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KONUT FiYATLARI VE
MAKROEKONOMIK FAKTORLER
ARASI ILISKIYE GLOBAL BAKIS

Serkan GANKAYA'

oz

Bu calisma 1995-2012 yillar arasinda farkli cografyalarda
yer alan 75 ulkenin Konut Fiyat Endeksleri (Housing Price
Index-HPI) ile secili makroekonomik degiskenleri arasindaki
iligkiyi panel veri analizi yontemiyle incelenmektedir. Yapilan
analiz neticesinde Konut Fiyat Endeksi ile yillik kredi faiz orani,
yillik Kisisel harcanabilir gelir ve gayrisafi yurticin hasila arasin-
da pozitif yonlu istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde edilirken
istihdam ve nfus ile negatif yonli bir iliski bulunmustur. Ancak
analize dahil edilen Ulkelerin cografi konumlarina gore bes alt
grup olusturulmasi durumunda elde edilen sonuglar bolgelere
gore farkhliklar gostermektedir. Ozellikle Dogu Avrupa icgin elde
edilen bulgular genel sonuglarla kiyaslandiginda farkh yénde bir
dinamik sergiledigi gorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyat Endeksi, Makroekonomik
faktorler, Panel veri analizi.

HOUSING PRICES AND MACROECONOMIC FACTORS: A
GLOBAL PERSPECTIVE

ABSTRACT

This study examines the relationship of Housing Price Indi-
ces of 75 countries located in different regions on selected
macroeconomic variables by using panel ordinary least
squares (OLS) method. The conducted analysis shows us that
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there is a statistically significant positive relationship among
Housing Price Index (HPI) and annual lending rate (ALR), annual
personal disposable income (PDI) and gross domestic product
(GDP) however there is a negative relationship between em-
ployment (E) and population (P). When the countries in the
sample are examined under five regional subsamples the re-
sults differ significantly. Particularly the results for Eastern Europe
diverge from the global sample.

Keywords: Housing Price Indices, Macroeconomic factors,
Panel data analysis

I. GIRIS

Globallesme icinde bulundugumuz dinyada insan hayatini
olumlu ve olumsuz bir¢ok farkli sekilde etkilemektedir. Teknolo-
jik ve ekonomik gelismeler neticesinde bu etkiler eskiye kiyasla
cok daha hizli ve blyuk capta hissedilmektedir (Buckley, 2009;
Tufano,2003). Ulke ekonomileri arasindaki bu etkilesime en iyi
orneklerden biri 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde
baglayan ve kisa surede etkisini diger bircok gelismis ve gelis-
mekte olan ulkede hissettiren Subprime krizidir (Lane, 2012).
Bu krizin ¢ikig noktasi olarak ABD konut piyasasinda meydana
gelen spekulatif fiyat artisi ve bunun neticesinde meydana ge-
len balonun patlamasi olarak tespit etmek mumkuindur. Yakin
gecmiste yasanan bu krizin 6tesinde ekonomi tarihine bakildi-
ginda artan sikliklarla meydana gelen gayrimenkul balonlari ve
bunun neticesinde ulke ekonomileri Uzerinde yarattigi olumsuz
etkileri gézlemek mumkundur. Ancak konut piyasalarinda mey-
dana gelen balonlar hisse senedi piyasalari balonlariyla kiyas-
landiginda ¢ok daha ciddi sonuglar dogurmaktadir. Tarihsel ola-
rak incelendiginde hisse senedi balonlari ortalama olarak her 13
senede bir yasanirken etkisi yaklasik 2,5 sene surmektedir ve
yaklasik Gayri safi yurtici hasila (GSYIiH)'nin %4’ kayba sebep
olmaktadir. Konut balonlari ise daha az siklikla meydana gel-
mesine karsin yaklasik iki kat daha Uzun surerken, iki kat daha
fazla GSYIH kaybina sebep olabilmektedir (IMF,2003). Diger bir
degigle konut balonlarinin patlamasi halinde yasanan krizler
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varlik duzeylerinde daha fazla etkili olmakta ve hisse senedi
krizlerine kiyasla etkisi daha uzun sureyle hissedilmektedir
(Benjamin, 2004). Black (2006) ise konut piyasasi balonlarinda
yasanan fiyat etkinliginin daha dogrusu “etkinsizligi
(inefficiency)”nin daha uzun sureli olacagini ileri surmektedir.
Buna gerekge olarak ise konut alimlarinin yatirrmdan ziyade
tuketim amaciyla yapilmasini gostermektedir. Ayni zamanda
yuksek iglem maliyetleri, heterojen yapi ve likit olmayan piyasa
sartlari arbitraj imkanini sinirlamakta ve “gercek deger”in bu-
lunmasi surecinin uzayacagini belirtmektedir.

Bu calismada ise 75 Ulkeye ait uluslararasi bir veri setin-
den yararlanarak gelecekte olugsmasi muhtemel konut balonla-
rinin tespiti ve bunu onleme konusunda gerekli tedbirlerinin
alinmasina katki saglamak amac¢lanmaktadir.

Calismada takip eden ikinci bolimde konu ile ilgili literatar
dzetine yer verilmistir. Uglincti bdlimde kullanilan veri seti ve
uygulanan yontem tanitiimakta ardindan ayni bolum igerisinde
elde edilen ampirik bulgular paylasiimaktadir. Dérduncu ve son
bolimde ise calismada ulasilan sonuclar 6zetlenmekte ve ileri-
ye yonelik dneriler yer almaktadir.

Il. LITERATUR

Analizin detaylarina gegmeden 6nce konut fiyatlari dolayi-
siyla konut piyasasi ile makroekonomi arasindaki iligkiden s6z
etmek gerekir. Barinma ve konut i¢in yapilan harcamalar hane
halki harcamalarinin toplam varlik icinde olduk¢ca énemli bir bo-
lGmUnU teskil etmektedir (Chetty ve Szeidl, 2004). Dolayisiyla
geleneksel makroekonomi teorisinde ileri surtldugu sekilde ba-
rinma ve konut siradan bir tiketim mali seklinde siniflandiril-
mamalhdir (Dimand, 2002; Klein, 2001; Solow, 2001). Konut
fiyatlarinda meydana gelen 6nemli dalgalanmalar hane halki
varlik dizeyinde de etkili olmaktadir (Campbell ve Cocco,
2007).

Konut piyasasi ve makroekonomi arasindaki iligkiye dair
bircok farkli Glkeye ait veri seti ve farkli metodolojilerde ¢alisma-
lar mevcuttur. Bu galisma dnceki ¢alismalara kiyasla daha ge-
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nis bir veri seti kullanmak suretiyle digerlerinde farklilagmakta-
dir. Bu alanda yapilan birgok c¢alisma oncelikli olarak ABD
(Case, 2000; Meen, 2002; McCarthy ve Peach, 2004) ve Birle-
sik Krallik (Bowen, 1994; Meen, 2002; Hunt ve Badia, 2005)
uzerinde odaklanmistir. Bu ulkeler diginda yapilan galismalar-
dan ilki Englund ve loannides’in 1997 yilinda yaptiklan c¢alig-
mada 15 OECD dulkesindeki konut fiyat dinamiklerini karsilas-
tirmiglardir. Elde edilen sonuglar aralarinda belirgin bir
otokorelasyon oldugu yoénindedir. Ozellikle analize gecikmeli
GSYiH biiyiime orani ve reel faiz oranindaki degisim yiizdesi
dahil edildiginde istatistiki olarak belirgin sonuclar elde edilmig-
tir. 15 OECD ulkesini veri seti olarak kullanarak uluslararasi ko-
nut piyasalarinin makroekonomik belirleyicilerini tespit etmeye
yonelik diger bir calisma ise Adams ve Flss (2010) tarafindan
gerceklestiriimistir. Calismalarinda kullandiklari makroekonomik
degiskenler; ekonomik aktivite (reel para arzi, reel tiketim, reel
sanayi Uretimi, reel GSYIH, istihdam), yapi maliyetleri ve uzun
vade faiz oranlarndir. Elde ettikleri bulgularin daha énceki ¢a-
hsmalarin aksine uzun vadede ekonomik aktivitede %1’lik bir
artisa karsin konut fiyatlarinin %0.6 arttigini géstermektedir.
Jud ve Winkler (2002) ise reel konut fiyatlarindaki artisin; nufus
artisi, hane halki gelirinde meydana gelen degisimler, yapi ma-
liyetleri ve faiz oranlarindan kaynaklandigi sonucunu elde et-
mislerdir. Nispeten daha yakin bir doneme ait bir ¢caligmada
Agnello ve Schuknecht (2011) 1980-2007 yillari icin onsekiz
gelismis Ulkede konut piyasasinda balon olusumunda o6zellikle
kredi miktarinin ve faiz oranlarinin etkili olabilecegini belirtmek-
tedir. Ayrica uluslararasi piyasalardaki likidite miktarinin konut
balonu olusumunda etkili olabildigini belitmektedirler. Beltratti
ve Morana (2010) G7 ulkeleri icin yaptiklari analizde global
makroekonomik soklarin konut fiyatlarindaki dalgalanmalarda
oldukga 6nemli bir role sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica bu
calismada uzerinde duruldugu sekilde bolgesel faktorlerin de
konut fiyat dalgalanmalarinda etkili oldugu belirtiimektedir. Bu-
nun otesinde menkul kiymet piyasa soklarina kiyasla konut fi-
yatlarinda yasanan soklarin makroekonomi Uzerinde daha bu-
yuk bir etkiye sahip oldugunu ileri surmektedirler. McQuinn ve
O’Reilly (2008) ise irlanda icin yaptiklar ¢alismada konut tale-
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binin bireylerin finansal kurumlardan ne miktarda borglanabildik-
leriyle iligkili oldugu ileri surmektedir. Harcanabilir gelir dluzeyi
ve faiz oranlari Uzerine yaptiklari bu ¢alismada uzun vadede
konut fiyatlari ile bor¢ alinan miktar arasinda egbutinlesme ilis-
kisine ulagilmistir. Badurlar (2008) Turkiye icin yaptigi ¢calisma-
da 1990-2006 yillari arasi kullandiklari veri setinde makro eko-
nomik degiskenlerin (gayrisafi yurtici hasila, para arzi, kisa do-
nem faiz oranlari ve déviz kuru) konut fiyatlari Gzerindeki dina-
mik etkilerini analiz etmistir. Elde edilen bulgularkonut fiyatlari
ile makro ekonomik degigkenler arasinda uzun dénem iligkisinin
varoldugunu gdstermektedir. Oztiirk ve Fitéz (2009) ise Turkiye
konut piyasasinda konut arz ve talebinin belirleyicilerini analizi
etmigtir. Kisi basina milli gelir, konut fiyatlar ve faiz oranlari ile
konut talebi arasinda pozitif yonlu bir iliski; demografik faktorler
ile konut talebi arasinda ise istatistiki olarak 6nemsiz bir iligki
bulmusglardir.

ll. VERI SETi VE METODOLOJi

Konut fiyatlarinda meydana gelen degdisimi yansitan Konut
Fiyat Endeksleri ve bu endeksin hareketinde etkili olabilecek
belli basli makroekonomik degiskenler olan; Yillik kredi faiz
oranlari, yillik kigisel harcanabilir gelir, istihdam, nufus, gayrisafi
yurtici hasila arasindaki iligki incelenmektedir. Bu degiskenlere
ait veriler Euromonitor ve Oxford Economics veri tabanlarindan
alinmigtir. Calismada bazi Ulkelere ait veriler sureklilik kisidini
saglayamadigindan dolayi arastirmaya dahil edilmemigtir. Ana-
lizde 1995-2012 yillari arasinda sureklilik arz eden 75 adet ulke
ele alinmistir.
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Tablo 1: Analize Dahil Edilen Ulkeler

Affka (7) | Amerika (15) Asya (18) Bati Avrupa | Dogu Avrupa
(16) (19)
Cezayir Arjantin Bahreyn Avusturya Beyaz Rusya
Kamerun Bolivya Urdtin Belcika Bosna Hersek
Misir Brezilya Kuveyt Danimarka Bulgaristan
Kenya Sili israil Finlandiya Hirvatistan
Fas Kolombiya Cin Fransa Cek Cumhuriyeti
Nijerya Kosta Rika Hong Kong Almanya Estonya
Guney Dominik Cum. | (Cin) Hindistan | Yunanistan Gurcistan Ma-
Afrika Ekvator Endonezya irlanda caristan
Guatemala Japonya italya Litvanya
Meksika Malezya Hollanda Letonya
Peru Filipinler Norveg Makedonya
Uruguay Singapur Portekiz Polonya
Venezuela Guney Kore !spanya Romanya
Kanada Tayvan Isveg Rusya
ABD Tayland Isvigre Sirbistan
Vietnam Birlesik Kral- | Slovakya
Avustralya Ik Slovenya
Yeni Zelanda TGrkiye
Ukrayna

Bu ulkeler Tablo 1'de gosterildigi sekilde cografi dagihm
g6z éniine alinarak bes adet farkli alt grup olusturulmustur. ista-
tistiki analizler EViews 8 paket programi kullanilarak gercekles-
tirilmistir. Analize konu verilerde daha onceki benzer ¢aligsmala-
ra paralel olarak duraganlik saglamak amaciyla degiskenlerin
bldyume oranlarinin logaritmasi alinmigtir.

lil.l. Duraganlik Analizi

Herhangi bir zaman serisi modelinde oldugu gibi panel veri
analizinde de ilk asamasinda her bir grupta yer alan degiskenle-
rin duraganlik analizleri yapilarak birim kok icerip icermedikleri
test edilmistir. Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin
ve Chu (2002), Im, Peseran ve Shin, Augmented Dickey Fuller
Fisher (ADF) ve PP Fisher kullaniimigtir. Toplam 75 yatay kesit
ve 1350 gbzlem sayisi mevcuttur.
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Tablo 2: Duraganlik Analizi Sonuglari

Degiskenler Levin, Lin & Chu Im, Pesaran &  ADF PP

Panel A:Dogu Avrupa Shin

HPI 25.5629 9.41628 0.18834 0.0000077
ALR -10.635*** -5.98009*** 97.3946***  93.8259***
INC -5.33387*** -10.0147*** 172.639*** 1674.77***
EMP -10.4172%** -9.18482*** 151.998*** 128.324***
POP 19.394 7.7443 0.5303 26.0701
GDP -11.1257*** -7.8327*** 125.506*** 127.476***
Panel B:Bati Avrupa

HPI 6.54845 11.888 0.08759 0.000035
ALR -14.7125%** -10.6318*** 1566.447***  204.666***
INC -5.569012*** -8.38901 *** 123.171*** 123.11%**
EMP -3.12393*** -0.48866 25.8891 28.5202
POP -6.71978*** -5.29067*** 77.9671*** 15.4003
GDP -8.38237*** -6.03066** 89.4342***  Q0.0671***
Panel C: Asya

HPI 15.5807 19.9625 0.00121 0.00121
ALR -13.0563*** -9.62467*** 149.888*** 149.783***
INC -17.9632*** -16.8299*** 263.384***  331.572***
EMP -7.55333*** -5.82456*** 92.3254***  87.4928***
POP -12.4949*** -14.9418*** 236.979***  33.0804
GDP -12.3734** -9.032711*** 140.593*** 139.186***
Panel D: Amerika

HPI 32.613 34.5208 2.10E-07 1.90E-07
ALR -12.7526*** -9.52866*** 140.189*** 198.157***
INC 3.7536*** -17.5508*** 249.807***  403.386***
EMP -13.6835*** -11.8766*** 174.689***  304.496***
POP -12.0613*** -5.56992*** 82.9635*** 146.155%**
GDP -8.22615%** -4.52971*** 66.8313***  65.4365%**
Panel E: Afrika

HPI 156.5617 15.8048 1.20E-05 7.70E-08
ALR -3.38689*** -4.84542%** 48.7441%** 46,9893 ***
INC -7.90408*** -7.63398*** 76.749*** 139.269***
EMP 1.568244 -0.48938 12.2393 79.1796***
POP -2.39412%** 0.36623 7.84348 53.5018***
GDP 1.97766 -1.47966* 18.8435 40.2973***
Panel F: Global

HPI -9.64309*** 0.53109 93.9499 628.999***
ALR -14.9765%** -11.3543*** 381.2%** 684.675%**
INC -6.58556*** -7.53796*** 271.252***  268.405***
EMP -8.13499*** 0.83712 89.2982 14.6383
POP -20.9789*** -8.45524*** 296.515***  346.226***
GDP -3.00552*** -6.17558*** 235.182***  369.602***

Not: H,: Panel icerisinde yer alan seriler birim kdk icermektedir.

*xx, o+ % sirastyla %1, %5, %10 istatistiki olarak anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Yukarida yer alan Tablo 2’ye gore kullanilacak olan serile-
rin genel anlamda %1 anlamhlik dizeyine goére birim kok icer-
medigi ve duragan oldugu goriimektedir.

liLIl. Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Bu calismada konut fiyat endeksi (HPI) bagimh; yillik kredi
faiz oranlari (ALR), yillik kigisel harcanabilir gelir (PDI), istihdam
(E), nufus (P), gayrisafi yurtici hasila (GDP) ise bagimsiz degis-
ken olarak ele alinip siradan en kiguk kareler yontemi (SEKK-
OLS (ordinary least squares)) uygulanmistir. Burada dengeli
panel veri seti analizi yapiimigtir. Analizde katsayilarin birimlere
veya birimler ile zamana gore degistigi varsayimina dayanan
“Sabit Etkiler Modeli” kullaniimistir. Temel model asagida for-
mul 1’de gosterilmektedir.

HPI, ALR PO, E, B, GDF, ) _
(1)

Tablo 3’te goruldugu Uzere alti ayri regresyon modeli ¢o-
zumlenmigtir. Panel A’da Dodu Avrupa Boélgesi Ulkeleri dahil
edilerek gerceklestirilen bulgular konut fiyat endeksleri (HPI) ile
yillik kredi faiz oranlari (ALR) ve vyillik kisisel harcanabilir gelir
(PDI) arasinda negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski mevcuttur. Ote yandan, istihdam (E), niifus (P) ve gayrisafi
yurtici hasilanin (GDP) konut fiyat endeksleri (HPI) tzerinde
pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamh bir iligki elde edilmis-
tir.

Panel B’de ise Bati Avrupa Bolgesi i¢in yapilan analizde
konut fiyat endeksleri (HPI) ile yillik kredi faiz oranlari (ALR) ve
nifus (P) arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
elde edilmigtir. Diger taraftan, yillik kigisel harcanabilir gelir
(PDI), istihdam (E) ve gayrisafi yurtici hasila (GDP) ile negatif
ve anlaml bir iliski bulunmustur.

Panel C olarak nitelenen Asya ulkelerine ait bulgular ise
konut fiyat endeksleri (HPI) ile diger butun degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Ancak bu iligki
yillik kigisel harcanabilir gelir (PDI) ve istihdam (E) degiskenleri
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ile negatif yonlu iken yillik kredi faiz oranlar (ALR), nufus (P) ve
gayrisafi yurtici hasila (GDP) icin pozitif yonltdur.

Panel D’de yer alan Amerika Bdlgesi icin yillik kredi faiz
oranlari (ALR), yillik kisisel harcanabilir gelir (PDI) ve gayrisafi
yurtici hasila (GDP) degdiskenlerinin, konut fiyat endekslerini
(HPI) aciklamada pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Ote yandan, istihdam (E) ve nifusun (P),
konut fiyat endekslerini (HPI) aciklamada anlamli ancak negatif
bir iliskiye sahip oldugu bulunmustur.

Panel E'de Afrika bolgesi bulgulari bitlin degiskenler icin
istatistiki olarak anlamh sonuglar vermektedir. Konut fiyat en-
deksleri (HPI) ile yillik kredi faiz oranlari (ALR) arasinda pozitif
bir iligki belirlenirken diger butin dediskenler ile negatif bir iligki
elde edilmistir.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Panel A Panel B Panel C Panel D Panel E Panel F
C 18535.97 140.5656 185.8068 1369.170 961.5173 290.5192
(4.60E+15)* (4.06E+14)* (8.98E+14)* (3.79E+13)* (4.47E+13)* (1.82E+15)*
ALR -8157.604 105.0389 153.3253 30.70303 202.8314 -17.50862
(-1.T6E+14)*  (1.31E+15)* (1.01E+15)* (2.40E+12)* (1.57E+15)*  (-7.55E+12)*
PDI -14023.42 -29.32304 -175.5947 18.51067 -1.380180 -22.82499
(-9.52E+14)*  (-5.67E+13)*  (-2.62E+15)*  (9.35E+12)*  (-2.64E+12)*  (-6.60E+11)*
E 229477.6 -1810.340 -2199.765 -5005.394 -483.7585 398.5438
(1.54E+15)*  (-2.32E+16)*  (-4.82E+14)*  (-6.84E+13)*  (-1.15E+13)*  (3.68E+11)*
P 5982559 3834.867 351.1511 -71816.92 -40382.51 -16807.37
(1.52E+15)* (5.49E+13)* (1.90E+13)*  (-2.67E+13)*  (-3.76E+13)*  (-1.01E+13)*
GDP 61156.773 -40.85457 432.0476 433.5983 -10.48282 2.763452
(4.41E+14)*  (-7.79E+13)*  (1.83E+15)* (8.25E+13)*  (-1.90E+13)*  (4.52E+11)*
R? 0.715804 0.665999 0.405775 0.862294 0.836918 0.954831

F-Degeri 34.82371* 26.61997* 9.342842* 82.39269* 53.18500* 339.8275

Not: t-istatistigi degerleri parantez icinde belirtimektedir. * ile belirtilen degerler %1
seviyesinde istatistiki olarak anlamlilik dlizeyini temsil etmektedir.

Panel F Global olarak adlandirilan son tablo ise ¢alismaya
dahil edilen butlin 75 Glke verisinin beraber olarak analiz edilme-
sinden olugsmaktadir. Butin ulkelere ait veri kullanilarak yapilan
bu analizde bagimli degisken olan konut fiyat endeksleri (HPI) ile
batun bagimsiz degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli
sonuglar elde edilmigtir. istihdam (E) ve gayrisafi yurtici hasila
(GDP) ile konut fiyat endeksi arasinda pozitif yonli bir iliski mev-
cut iken, yillik kredi faiz oranlari (ALR), yillik kigisel harcanabilir
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gelir (PDI) ve nlfus (P) ile negatif yonlu bir iligki bulunmustur.
Elde edilen R? degeri kullanilan bagimsiz degiskenlerin konut
fiyat endekslerindeki (HPI) degisimlerin %95.4’lik agiklama gu-
cune sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular 6zellik-
le Jud ve Winkler'in (2002) reel konut fiyatlarindaki artisin nifus
artig, hane halki gelirinde meydana gelen degisimler ve faiz
oranlari arasinda bulduklari iligkiyi destekler niteliktedir.

IV. SONUC VE ONERILER

1995-2012 yillarini kapsayan 75 Ulkeye ait Konut fiyat en-
dekslerindeki (HPI) degisim ile yillik kredi faiz oranlari (ALR),
yillik kisisel harcanabilir gelir (PDI), istihdam (E), nufus (P), gay-
risafi yurtici hasila (GDP) arasindaki iliski analiz edilmigtir. Elde
edilen bulgular genel anlamda daha o6nce yapilan galismalari
destekler niteliktedir. Konut fiyatlarinda meydana gelen degi-
simler buyuk oranda yukarida belirtilen makroekonomik degis-
kenler tarafindan acgiklanabilmektedir.

Ancak olusturulan alt panel gruplar bazinda incelendiginde
analize dahil edilen makroekonomik degiskenlerin konut fiyat
endeksleri degisimlerini aciklama glcunde ve yoninde farklhlik-
lar gozlenmektedir. Ornegin, Panel A’da yer alan Dogu Avrupa
ulkelerinde, yillik borglanma faiz oranlari ile konut fiyat endeksi
arasinda diger butin bolgelerin aksine negatif bir iliski bulun-
mustur. Bunun tam aksi yonunde bir bulgu ise istihdamin Dogu
Avrupa bolgesi diginda biutlin bdlgelerde konut fiyat endeksleri
ile aralarinda negatif bir iliski oldugu yénundedir. Bu noktada
cikarilmasi gereken sonug farkli cografyalarda yer alan tlke ve
ulke gruplarinin birbirlerinden farkli dinamiklere sahip oldugu
seklindedir.

Bu calisma o6zellikle konut yatirimlari ve konut piyasalarin-
da meydana gelen balon olusumlarinin takibi noktasinda global
yatirimcilara 6nem arz edebilir. Calismaya dahil edilen makroe-
konomik degiskenlerde meydana gelen soklarin ilgili bolgeler-
deki konut fiyatlar tzerinde yaratacadi olasi etkileri Gngorilme-
si noktasinda faydali olacagini umariz.
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Elbette ileriye yonelik olarak bolgesel gruplamalarin ote-
sinde daha farkli Ulke gruplamalarina gidip yatirimci istek ve
beklentilerine gore sonucglar elde etmek mumkuandur. Ayrica
kullanilan zaman periyodu igerisinde farkh konut ve finansal kriz
donemi barindirmaktadir. Yapisal kirilma donemlerinin tespiti
analize daha derin bir anlayig katilmasini saglayacaktir.

KAYNAKCA

Adams, Z., Fuss, R., 20710. Macroeconomic determinanats of international
housing markets. Journal of Housing Economics, Elsevier, 19: 38-50.

Beltratti, A., Morana, C., 2010. International house price and
macroeconomic fluctuations. Journal of Banking & Finance, Elsevier,
vol. (34): 533-545.

Benjamin, J. D., P. Chinloy, G.D. Jud, 2001. Real estate versus financial
health in consumption, Journal of Real Estate Finance and Economics
29 (3):341-354.

Badurlar, i., O., 2008. Tirkiye'de Konut Fiyatlari ile Makro Ekonomik Degis-
kenler Arasindaki lliskinin Arastiriimasi. Anadolu Universitesi Sosyal Bi-
limler Dergisi, 8(1):223-238.

Bowen, A., 1994. Housing and the macroeconomy in the United Kingdom.
Housing Policy Debate 5(3), 241-251.

Buckley, R., (2009). The Internatfional Financial System, Kluwer Law
International.

Campkbell, John Y. & Cocco, Joao F., 2007. "How do house prices affect
consumption? Evidence fromm micro data," Journal of Monetary
Economics, Elsevier, vol. 54(3): 591-621.

Case, K.E., 2000.Real Estate and the macroeconomy. Brookings Papaers
on Economic Activity 20(2):119-162.

Chetty, R., Szeidl, A., 2004. Consumption commitments and asset prices.
Working Paper. University of California, Economics Department,
Berkeley.

Diomand, R. W. (Ed.), 2002. Origins of Macroeconimics. Routledge, New
York.



154 MALIYE FINANS YAZILARI

Hunt, B., Badia, M., 2005. United Kingdom: selected issues. IMF Country
Report No.05/81.

International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook 2003, Chapter
Il: When Bubbles Burst, s.61-94
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/01/pdf/chapter2.pdf (Eri-
sim: 20 Agustos 2013)

Jud, D., Winkler, D., 2002. The Dynamics of metropolitan housing prices.
Journal of Real Estate Research 23 (1-1): 29-45

Klein, L. (Ed.), 2001. Landmark Papers in Economic Fluctuations, Economic
Policy and Related Subjects. Edward Elgar publication, Cheltenham,
UK.

Lane, P. R. (December 2012). Financial Globalisation and the Cirisis, BIS
Working Paper No. 397.

Luca, A., Schuknecht, L., 2011. Booms and busts in housing markets:
Determinants and implications, Journal of Housing Economics, Elsevier,
vol. 20(3): 171-190.

McCarthy, J., Peach, R., 2004. Are home prices the next bubble? Federal
Reserve Bank of New York Economic Policy Review, Federal Reserve
Bank of New York, Aralik.

McQuinn, K., O'Reilly, G., 2006. Assessing the Role of Income and Inferest
Rates in Determining House Prices. Economic Modelling 25 (2008): 377-
390.

Meen, G., 2002. The time-series behavior of house prices: a transatlantic
divide. Journal of Housing Economics 11(1):1-23.

Ozturk, N., Fitdz, E., 2009. Tlrkiye’de Konut Piyasasinin Belirleyicileri:
Amprik Bir Uyguloma. Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 5 (10): 21-46.

Solow, R. (Ed.), 2001. Landmark Papers in Economic Fluctuations, Economic
Policy and Related Subjects. Edward Elgar publication, Cheltenham,
UK.

Tufano, P. (2003) Financial Innovation. In Constantinides, G., M., Harris, M.
and Stulz, R., M. (Eds.), Handbook of the Economics of Finance:
Volume 1 Corporate Finance. (pp.308-330). Elsevier.



