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Oz

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 6rneginde gelir ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari Gizerindeki kisa ve
uzun donem etkilerini arastirmaktir. Calismada kullanilan veriler aylik olup 2010:01-2017:09 ddnemini
kapsamaktadir. Calismada, degiskenler arasindaki uzun dénem iligkiler Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi yaklasimi kullanilarak arastiriimistir. ARDL sinir
testi sonuglarina gore, konut fiyatlari ile gelir ve konut kredisi faiz orani arasinda uzun dénem iliskinin varhg
tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, uzun dénemde gelirin konut fiyatlari Gzerinde pozitif etki yarattigini
gbstermistir. Konut kredisi faiz oraninin ise uzun dénemde konut fiyatlari (izerinde etkili olmadig
belirlenmistir. Bununla birlikte, kisa donemde konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlar izerinde negatif
etki yarattigi tespit edilmistir.
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SHORT AND LONG-RUN EFFECTS OF INCOME AND INTEREST RATE ON HOUSE
PRICES

Abstract

The purpose of this study is to investigate the short and long-run effects of income and interest rate for
housing loan on house prices in Turkey. The data used in this study are monthly and cover the period of
2010:01-2017:09. In this study, the long run relationships between the variables were investigated by using
the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach developed by Pesaran and Shin (1999).
The results of ARDL bounds testing identify the presence of the long-run relationship between housing prices,
income and interest rate for housing loan. The findings indicate that income has a positive effect on housing
prices in the long-run. Interest rate for housing loan does not have any effect on housing prices in the long
run. However, interest rate for housing loan has a negative effect in the short-run.

Keywords: House Prices, Income, Interest Rate for Housing Loan, ARDL
JEL Classification: EOO, E43, R31

1 Dr. Ogr. Uyesi, Trabzon Universitesi, Besikdiizii Meslek Yiiksekokulu, Yonetim ve Organizasyon Béliimii, fkolcu@ktu.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-7175-6794

2 prof.Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, nyamak@ktu.edu.tr, ORCID:
0000-0003-3336-4735

DOI: 10.18092/ulikidince.439535
Makalenin Gelis Tarihi (Recieved Date): 01-07-2018
Yayina Kabul Tarihi (Acceptance Date): 08-08-2018



142 UiliD-1JEAS, 2018 (Prof. Dr. Harun Terzi Ozel Sayisy):141-152 ISSN 1307-9832

1. Giris

Konut sektoru gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerde ileri ve geri etkilerinden dolayi
ekonominin lokomotif sektorlerinin basinda gelmektedir. Hane halki tarafindan bazen bir tiiketim
mali bazen de bir yatirrm mali olarak gérilen konut icin yapilan harcamalar toplam harcamalar
icinde 6nemli bir paya sahiptir. Séyle ki, Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gére, Tiirkiye genelinde
son 15 yillik dénemde hane halki tiiketim harcamalarinin ortalama yaklasik % 27’si konut ve kira
harcamalarina ayrilmakta, ayni zamanda bu harcamalar hane halklarinin tiiketim amacli yaptig
harcamalar icinde en yuksek payi almaktadir. Diger taraftan son yillarda pek ¢ok llkede konut
piyasasinin biyime trendi igerisinde oldugu, bununla birlikte konut fiyatlarinin da oldukga
hareketlilik gdsterdigi bilinmektedir. Turkiye’de de konut fiyatlari 2010 yili sonrasinda siirekli artis
gostermis, hatta bu artig 2010’dan 2017 yilina % 110 dolaylarinda gergeklesmistir.

Konut piyasasinin giderek biliylimesi ve konut fiyatlarinda yasanan artiglar bu piyasa ile ilgili
yapilan ampirik ¢alismalarin sayisinin artmasina neden olmustur. ilgili literatiir incelendiginde,
genellikle konut fiyatlarinin hangi degiskenler tarafindan agiklandigi konusu (zerine odaklanildigi
ya da bu piyasada balon olup olmadiginin arastirildigi gériilmektedir. Konut piyasasinda balon olup
olmadigini tespit etmek icin de ¢ogu calismada, konut fiyat belirleyicilerinin ne oldugu ve bu
belirleyicilerin konut fiyatlari ile nasil bir iligki icerisinde olduklari belirlenmeye galisiimistir. Bugiine
kadar yapilan ampirik ¢alismalar, konut fiyatlarini basta gelir olmak lizere banka kredileri, faiz
oranlari, ingaat maliyetleri ve demografik 6zellikler gibi pek ¢ok faktoriin belirledigini gdstermistir.
Galismalarin bircogu konut fiyatlari ile ozellikle gelir ve konut kredisi faiz orani gibi temel
degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisinin oldugunu savunurken bir kismi da bu gorisu
desteklememistir. Ornegin, bu konuda yapilan en kapsamli calismalardan biri Case ve Shiller
(2003)’e aittir. Case ve Shiller (2003), ABD ekonomisinde 6zellikle 2000 yili sonrasinda konut
fiyatlarinda gorilen hizli artisin balon olup olmadigini arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, ¢ogu
eyalette gelirdeki biylmenin tek basina konut fiyat artislarini agikladigini, digerlerinde ise gelirin
yaninda konut kredisi faiz oranlari, istihdam ve issizlik gibi diger degiskenlerin de konut fiyat
artislarini agiklamada etkili oldugunu bulmusglardir.

Tlrkiye konut piyasasi Uzerine yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde ise, bu calismalarda
genel olarak (¢ nokta lzerine odaklanildigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi, konut talebinin
belirleyicilerini tespit etmek; ikincisi, konut fiyatlari ile gelir, para arzi, faiz oranlari, istihdam ve
nufus gibi gesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek; lglincisi de konut
piyasasinda balon olup olmadigini arastirmak olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, bilindigi gibi
Tirkiye’de konut fiyatlarina iliskin endeksler 2010 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmis olup
ilgili calismalarda incelenen dénem itibariyle s6z konusu endeksler kullanilamadigindan konut
fiyatlarini temsilen konut sahipligi, yapi kullanim izin belgeleri gibi degiskenler kullaniimistir. Ayrica
uzun donem iliskinin incelenmesi amaciyla yapilan ¢alismalarda genellikle temsili konut fiyatlari ile
gelir arasindaki uzun dénem iliski arastirilirken konut kredisi faiz orani ile olasi uzun donemli iliski
arastirlmamistir. Bu noktadan hareketle, bu ¢alismanin amaci 2010-2017 doénemi Tirkiye
orneginde gelir ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari tzerindeki kisa ve uzun dénem
etkilerini arastirmaktir. Bu amagla 6ncelikle ¢alismanin ikinci boéliminde konut piyasasina iligkin
ampirik literatiir 6zeti verilmistir. Uglincii béliimde arastirmada kullanilan veri seti ve ekonometrik
yontem tanitiimis, dérdiincli bélimde bulgular verilmis, son bolimde ise ¢alismadan elde edilen
sonuglar ortaya koyulmustur.

2. Konut Piyasasina iliskin Ampirik Literatdir

Literatlirde konut piyasasina iliskin farklh tlke veya tilke gruplariigin farkl yontemler kullanilarak
pek cok ampirik gcalisma yapildigi gériilmektedir. Duesenberry ve Kistin (1953), Lee (1963), Winger
(1968), Carliner (1973) ve Hausman ve Wise (1980)’in ¢calismalari konut talebine iliskin yapilan ilk
cahismalardan olup ilgili ¢alismalarda konut talebinin gelirden pozitif etkilendigi sonucuna
ulasilmistir. S6z konusu 6ncl g¢alismalari takiben pek ¢ok calisma yapilmis ve ¢ogunlukla konut
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talebinde ve/veya fiyatlarinda basta gelir olmak lzere faiz oranlari, insaat maliyetleri, nifus, banka
kredileri, konut arzi gibi faktorlerin belirleyici oldugu tespit edilmistir.

Giussani vd. (1992), 10 buyiik Avrupa sehri tizerinde 1983-1991 doénemi verilerini kullanarak
emlak degerleri ve ekonomik dalgalanmalar arasindaki iligskiyi test etmislerdir. Calismanin
sonucunda Avrupa’da emlak degerlerinin 6zellikle reel gayri safi yurt ici hasila (GSYH) ve issizlik
orani gibi talep yanh degiskenler tarafindan agiklandigi belirlenmistir. Englund ve loannides (1997),
cahismalarinda 15 OECD iilkesini ele alarak 1970-1992 dénemi igin konut fiyatlarinin dinamiklerini
karsilastirmislardir. Calismada, GSYH'nin konut fiyatlari Gzerinde pozitif, faiz oranlarinin ise negatif
etki yarattigi sonucuna ulasiimistir. Holly ve Jones (1997) ise ingiltere ekonomisi igin 1939-1994
déneminde konut fiyatlari ile reel gelir, niifus, faiz orani, konut arzi arasindaki uzun dénem iliskiyi
test ettikleri calismalarinda reel konut fiyatlarinin en énemli belirleyicisinin reel gelir oldugunu
bulmugslardir.

Hort (1998), isve¢ ekonomisi Uzerinde 1967-1994 dénemi igin konut fiyatlarindaki
dalgalanmalarin belirleyicilerini inceledigi c¢alismasinda gelir, kullanici maliyetleri ve insaat
maliyetlerindeki degismelerin reel konut fiyatlari tGizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir. Chen ve Patel (1998) ise Taipei’de 1973-1994 dénemi icin konut fiyatlari ile hane halki
geliri, kisa donem faiz orani, borsa endeksi, insaat maliyetleri gibi belirleyicileri arasindaki nedensel
iliskileri incelemislerdir. Elde edilen bulgular, biitiin degiskenlerin konut fiyatlarinin Granger nedeni
oldugunu gostermistir. Jud ve Winkler (2002), ¢alismalarinda 1984-1998 dénemi icin ABD’de 130
metropolitan alaninda reel konut fiyatlarindaki deger artislarinin dinamiklerini incelemislerdir.
Calismanin sonucunda reel konut fiyatlarindaki deger artislarinin, niifus artisindan, gelirdeki reel
degismelerden, insaat maliyetlerinden ve faiz oranlarindan glicli bir sekilde etkilendigini
bulmuslardir.

Avustralya ekonomisinde 1970-2003 donemi igin reel konut fiyatlarindaki degisimi agiklamayi
amaglayan Abelson vd. (2005), uzun dénemde reel konut fiyatlarinin, reel kullanilabilir gelir,
tiketici fiyat endeksi, issizlik orani, reel mortgage oranlari, hisse senedi fiyatlari ve konut arzi
tarafindan belirlendigini tespit etmistir. Elde edilen bulgular, reel konut fiyatlarinin, reel
kullanilabilir gelir ve tiketici fiyat endeksi ile olan iliskisinin pozitif, issizlik orani, reel mortgage
oranlari, hisse senedi fiyatlari ve konut arzi ile olan iliskisinin ise negatif oldugunu gostermistir. Zhu
(2006) ise secilmis bazi Asya llke ekonomileri Gzerinde 1990-2006 donemi verileri ile yaptig
calismasinda, Kore ve Singapur ekonomisinde konut fiyatlari ile GSYH arasinda negatif bir iliski
oldugunu, Hong Kong’da ise bu iki degisken arasinda herhangi bir iliski olmadigini belirlemistir.

Konut fiyatlarinin belirleyicilerini inceleyen bir diger ¢alisma da Egert ve Mihaljek tarafindan
yapilmistir. Egert ve Mihaljek (2007) galismalarinda Merkezi ve Dogu Avrupa’daki 8 gegis ekonomisi
ve 19 OECD ilkesine ait 1975-1994 dénemi verilerini kullanarak konut fiyatlarinin belirleyicilerini
arastirmislardir. Calismanin sonucunda konut fiyatlari ve kisi basina gelir arasinda giicll pozitif bir
iliski bulunmustur. Bunun yaninda faiz oranlari, konut kredisi ve demografik faktorlerin de konut
fiyatlari Gizerinde anlamli etkisi oldugu belirlenmistir. Oikarinen (2007) ise Helsinki bolgesi icin
1975-2006 doneminde konut fiyatlarinin dinamikleri Gizerine yaptigi ¢calismasinin sonucunda, reel
kullanilabilir gelir ve nifustaki biyumenin likidite kisitlamalarindaki gevseme ile birlikte konutun
uzun donem denge fiyatinin artmasina neden oldugunu tespit etmistir.

Finlandiya konut piyasasi i¢in yapilan c¢alismalardan biri de Saarinen (2013)’in ¢alismasidir.
Saarinen (2013), calismasinda 1983-2012 doénemi verilerini kullanarak konut fiyatlarinin uzun
donem belirleyicilerini analiz etmistir. Analiz sonuglari, harcanabilir gelirin konut fiyatlarinin dnemli
bir belirleyicisi oldugunu, diger taraftan Helsinki bolgesine dogru artan net gbég¢iin konutun uzun
donem fiyat seviyesinde dikkate deger bir artisa sebep oldugunu gostermistir. Cankaya (2013),
farkh cografyalarda yer alan 75 dlkenin 1995-2012 dénemine ait verilerinden yararlanarak konut
fiyat endeksleri ile yillik kredi faiz oranlari, yillik kisisel harcanabilir gelir, istihdam, nifus ve GSYH
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yapilan analiz neticesinde konut fiyat endeksi ile yillik kredi faiz
orani, yillik kisisel harcanabilir gelir ve GSYH arasinda pozitif yonli istatistiksel olarak anlaml bir
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iliski belirlenirken, istihdam ve nifus ile negatif yonlu bir iliski bulunmustur. Temere ve Knudsen
(2016) ise Danimarka ekonomisi icin yaptiklari calismalarinda konut fiyati ile gelir, kullanici maliyeti
ve konut arzi arasinda uzun dénem iligskinin varligini tespit etmislerdir.

Fernandez-Kranz ve Hon (2006), ispanya ekonomisi lizerinde 1996-2002 dénemi icin konut
fiyatlari ile gelir arasindaki iliskiye dayanarak konut talebinin gelir esnekligini tahmin etmislerdir.
Elde edilen bulgular, uzun dénemde gelirdeki biyimenin konut fiyatlarindaki artisa etkisinin
oldukga zayif oldugunu ortaya koymustur. Gallin (2006) ve Mikhed ve Zemcik (2009)’in ¢alismalari
ise elde ettikleri sonuglar itibariyle literatiirde yer alan ¢ogu calismadan farklilk géstermektedir.
ABD ekonomisinde 1975-2002 dénemi igin analiz yapan Gallin (2006), calismasinin sonucunda
konut fiyatlari ile kisi basina gelir arasinda uzun dénem iligkisi tespit edememistir. Ayni sekilde
Mikhed ve Zemcik (2009) de 1978-2008 dénemi verilerini kullanarak ABD konut piyasasinda balon
olup olmadigini arastirmiglardir. Temel degiskenler olarak kisisel gelir, konut kirasi, mortgage orani,
ingaat maliyeti, ntfus gibi degiskenlerin kullanildigi calismada, konut fiyatlari ile gelir arasinda
esbitlinlesme iliskisi bulunamamis ve konut fiyatlarinda balon oldugu sonucuna ulasiimistir.

Katrakilidis ve Trachanas (2012), Yunanistan ekonomisinde 1999-2011 ddnemi i¢in konut
piyasasi lizerinde yapmis oldugu calismasinda diger ¢alismalardan farkh olarak, konut fiyatlari ile
tiketici fiyat endeksi ve gelir gostergesi olarak sanayi tretim endeksi arasindaki nonlineer iliskiyi
test etmiglerdir. Calismanin sonucunda, konut fiyatlari ile diger degiskenler arasinda kisa ve uzun
dénemde asimetrik etkiler bulunmustur. Konut fiyatlarinin agiklayici degiskenlerde meydana gelen
pozitif ve negatif degismelere farkh tepkiler verdigi belirlenmistir. Nonlineer iliskiye dikkat ceken
bir baska calisma da Bahmani-Oskooee ve Ghodsi (2017) tarafindan yapilmistir. Bahmani-Oskooee
ve Ghodsi (2017), 1975-2014 dénemi ABD ekonomisi Uzerinde yaptiklari ¢alismalarinda, gelirin
konut fiyatlari Gzerindeki etkisinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu arastirmislardir. Elde
edilen bulgular, cogu eyalette gelirin konut fiyatlari (izerindeki etkisinin asimetrik oldugunu
gostermistir. Ghodsi (2017) ise yine 1975-2014 donemi ABD ekonomisinde bu kez kisisel gelir ve
mortgage oraninin kisa ve uzun doénemde konut fiyatlarindaki degismeleri aciklayip
aciklayamadigini hem lineer hem de nonlineer model yardimiyla arastirmistir. Calismanin
sonucunda, bitlin eyaletlerde gelir ve mortgage oranlarinin konut fiyatlari Gzerinde kisa donem
etkiye sahip oldugu, 34 eyalette ise konut fiyatlari ile gelir ve/veya mortgage oranlari arasinda
esbutlinlesme iliskisinin varlig tespit edilmistir. Ayrica 46 eyalette gelirin konut fiyatlarinin Granger
nedeni oldugu ve 18 eyalette bu etkinin asimetrik oldugu belirlenmistir.

Tirkiye ekonomisi icin de konut piyasasini inceleyen ampirik ¢alismalarin mevcut oldugu ve bu
¢alismalarin 6zellikle 2000°li yillardan itibaren yapilmaya baslandigi goriilmektedir. Durkaya ve
Yamak (2004), calismalarinda Turkiye’de konut piyasasinin talep yoninG arastirmislardir. 1964-
1997 doénemi verileri kullanilarak konut talep denklemlerinin tahmin edildigi ¢alismada 6zellikle
gelir, fiyatlar genel dlzeyi, reel konut maliyetleri, niifus ve sanayilesmenin konut talebi tizerindeki
etkileri belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, konut talebi ile kisi basina diisen gelir arasinda pozitif
ve giicli bir iliskinin varhigini ortaya koymustur. Oztiirk ve Fitdz (2009), ¢alismalarinda 1968-2006
doénemi igin Tiirkiye’de konut talep ve arzini belirleyen faktorleri tespit etmeye ¢alismislardir.
Sonuglar, kisi basina milli gelir, konut fiyatlari ve faiz oranlari ile konut talebi arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gostermistir. Konut arzini belirleyen degiskenlerden kisi basina milli gelir, konut
fiyatlari ve M2 parasal biyiklugindeki artis ile konut arzi arasinda ise pozitif yonla bir iliski tespit
edilmistir.

Turkiye’de konut talebinin belirleyicilerini tespit eden c¢alismalardan biri de Lebe ve Akbas
(2014) tarafindan yapilmistir. Lebe ve Akbas (2014), 1970-2011 dénemi verileri ile yaptiklari testler
neticesinde, kisi basina gelir, medeni durum ve sanayilesmenin Tirkiye'nin konut talebini pozitif
yonde; konut fiyatlari, faiz ve tarim sektoriinde istihdamin ise negatif yonde etkiledigini
belirlemislerdir. Ayrica, Tirkiye’de konut talebini uzun dénemde en fazla etkileyen faktérin gelir
oldugu sonucuna ulasiimistir. Uysal ve Yigit (2016) de calismalarinda 1975-2015 dénemi igin
Tirkiye'de konut talebini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Agiklayici degisken olarak kisi basina
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gelir, TUFE, kentlesme hizi, faiz, M2 parasal biyikligi kullanilmistir. Calismanin sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Kisi bagina milli gelir, kentlesme hizi, faiz
oranlari ile konut talebi arasinda pozitif bir iliski; M2 parasal biyikligi ve TUFE ile konut talebi
arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Diger taraftan konut talebinin belirleyicileri arasinda en fazla
etkiye sahip degiskenin gelir oldugu belirlenmistir.

Tirkiye ekonomisi icin diger calismalardan farkli olarak konut fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskiyi inceleyen Badurlar (2008), ¢alismasinda 1990-
2006 donemi igin GSYH, para arzi, kisa donem faiz oranlari ve doviz kurunun konut fiyatlari
Gzerindeki dinamik etkilerini analiz etmistir. Elde edilen sonugclar, degiskenler ile konut fiyatlar
arasinda uzun donem iliskisi oldugunu gostermistir. Uzun donemde konut fiyatlari ile GSYH ve doviz
kuru arasinda pozitif, para arzi ve faiz oranlari arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur. Konut
fiyatlariile faiz orani ve doviz kuru arasinda gift yonli bir nedensel iliski belirlenirken, konut fiyatlari
ile GSYH ve para arzi arasinda, GSYH ve para arzindan konut fiyatlarina dogru tek yonli bir nedensel
iliskinin varhg: tespit edilmistir. Erdem ve Yamak (2018) ise calismalarinda 2010-2017 dénemi
verilerini kullanarak hedonik konut fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki uzun dénem
iliskiyi test etmislerdir. Calismanin sonucunda iki degisken arasinda uzun dénem iliskinin varligi
belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada kullanilan veri seti ayhk donemler itibariyle olup 2010:01-2017:09 doénemini
kapsamaktadir. Ekonometrik analizde kullanilan degiskenlere iliskin seriler Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB-EVDS) elde edilmistir. Konut kredisi
faiz orani hari¢ tim seriler X-12 ARIMA yontemiyle mevsimsellikten arindiriimistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin kisaltmalari ve tanimlari Tablo 1’de verilmistir. Degiskenlerin 6nindeki “L”
harfi ilgili degiskenin logaritmasinin alindigini géstermektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Tanimi

LHKFE Hedonik Konut Fiyat Endeksi

LGSYH Gayri Safi Yurt ici Hasila

LKFAizZ Konut Kredisi Faiz Orani (Bankalarca Acilan Konut Kredilerine

Uygulanan Agirlikh Ortalama Faiz Orani)

Calismada gelir ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari Gzerindeki kisa ve uzun dénem
etkilerini arastirmak icin Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitiimis
Otoregresif (ARDL) sinir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL modeline goére, serilerin biitinlesme
derecelerine bakilmaksizin  degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisi olup olmadig
arastirilabilmektedir. Ancak serilerin bitlinlesme derecelerinin 1’den biyiik olmasi durumunda bu
yontem kullanilamamaktadir. Bu nedenle, ¢alismada &ncelikle degiskenlerin butlinlesme
dereceleri, Dickey ve Fuller (1979; 1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ile belirlenmistir.

ARDL modelinde 6ncelikle degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi olup olmadigini tespit
etmek icin kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) olusturulmaktadir. Calismada bu model,
hedonik konut fiyat endeksi ile GSYH ve konut kredisi faiz orani arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligini test etmek icin (1) numarali denklemdeki gibi uyarlanmistir.

p q m
ALHKFE, = o+ Z 8; ALHKFE,;+ Z A ALGSYH,+ Z @, ALKFAIZ, ;+Bo LHKFE,_;+B; LGSYH,_;
] i=1 i=0 i=0
+ B,LKFAIZ,_;+e, (1)
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(1) numaral denklemde &;, A;, ¢; katsayilari kisa dénem dinamikleri; S,, B, B, katsayilari
uzun donem iliskileri; et, hata terimini; A, fark operatoriinii; p, g, m optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Calismada optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri (SIC) yardimiyla
belirlenmistir. (1) numaral denkleme iliskin degiskenler arasinda esbutinlesme iliskisi olup
olmadigini test etmek igin agsagidaki hipotez kurulmaktadir.

HO:B():Bl:BZ:O
Hl:BO;tBl#:BZ;tO (2)

(2) numarali hipoteze iliskin hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001)'nin tablo alt ve Ust kritik
degerleriyle karsilastirilmaktadir. Eger Ho hipotezi reddedilirse degiskenler arasinda esbitiinlesme
iliskisi olduguna karar verilmektedir. Esbutiinlesme iliskisinin varligi tespit edildikten sonra,
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri belirlemek amaciyla ARDL modeli
olusturulmaktadir. Hedonik konut fiyat endeksi ile GSYH ve konut kredisi faiz orani arasindaki uzun
doénem iliskinin incelenmesi amaciyla ARDL modeli (3) numarali denklemdeki gibi olusturulmustur.

p q m
LHKFE, = o+ Z 8; LHKFE, + Z A LGSYH, ;+ Z @, LKFAIZ, +e (3)
i=1 i=0 i=0 t

Uzun dénem katsayilari tahmin edildikten sonra degiskenler arasindaki kisa donem iliskiyi
incelemek amaciyla hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmektedir. Gelir ve konut kredisi faiz
oranlarinin konut fiyatlari Gzerindeki kisa donem etkisinin arastiriimasi amaciyla, ECM modeli (4)
numaral denklemdeki gibi tahmin edilmistir.

p q m
ALHKFE, = a+TEC,_; + Z 8; ALHKFE, .+ Z A ALGSYH,+ Z @, ALKFAIZ, +e (4)
i=1 i=0 i=0 t

(4) numarali denklemde yer alan EC +1 degiskeni (hata diizeltme terimi) katsayinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Gelir ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari tizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini
arastirmadan once c¢alismada kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyeleri ADF testi ile
belirlenmistir. ADF testine iliskin sonuclar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Birinci Devresel Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LHKFE 1.794 (1) -2.910(1) -5.133 """ (0) -5.616 *** (0)
LGSYH -1.261 (3) -11.820 *** (0) _ _
LKFAizZ -2.932 " (1) -3.195 " (1) _ _

Not: Parantez igindeki degerler Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmis optimal gecikme
uzunluklandir. ¥** ** ye * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik dizeyini gbstermektedir.

Tablo 2’de gorildigl Gizere LHKFE serisi hem sabitli hem de sabitli-trendli formda birinci
devresel farkinda, LKFAIZ serisi de seviyesinde duragan bulunmustur. LGSYH serisinin ise
seviyesinde sabitli formda duragan degilken sabitli-trendli formda duragan oldugu belirlenmis,
ancak ilgili degiskene ait grafik incelendiginde serinin trend icerdigi gézlemlenmistir. Dolayisiyla
LGSYH serisinin duraganliginin tespitinde sabitli-trendli formun dikkate alinmasi gerektiginden, bu
serinin seviyesinde duragan oldugunun kabul edilmesi uygun olacaktir. ADF test bulgulari,
degiskenlerin bitlinlesme derecelerinde farklilik oldugunu géstermektedir. LHKFE serisi birinci
farkinda duraganken, LGSYH ve LKFAIZ serileri seviyesinde duragan bulunmustur. Yani LHKFE
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serisinin biitiinlesme derecesi | ~ (1) iken LGSYH ve LKFAIZ serilerinin bitiinlesme dereceleri | ~
(0)'dir. Bu baglamda ADF testinden elde edilen sonuglar, analiz yontemi olarak ARDL modelinin
seciminin uygun oldugunu géstermektedir.?

Serilerin butlinlesme dereceleri belirlendikten sonra konut fiyatlari ile gelir ve konut kredisi faiz
orani arasindaki esbutlnlesme iligkisinin varligini sinamak amaciyla (1) numarali denklem igin (2)
numaral hipotez test edilmis ve bulgular Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglari

k F istatistigi Ust Kritik Deger Karar
%1 %5 % 10
e Uzun dénem iliski var
2 11,0602 5 3,87 3,35

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisini; ***, % 1 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Sinir testi sonucuna gore, hedonik konut fiyat endeksi ile GSYH ve konut kredi faizi arasindaki
uzun donem iliskinin test edildigi (1) numarali denklem igin hesaplanan F istatistigi % 1 anlamhhk
dlizeyinde Pesaran vd. (2001) tablo Ust kritik degerinden blylk ¢ikmistir. Dolayisiyla, Ho hipotezi %
1 seviyesinde reddedilmistir. Sinir testi sonucunda, konut fiyatlari ile gelir ve konut kredisi faiz orani
arasinda uzun dénem iliskinin varligi tespit edilmistir.

Tablo 4: ARDL (2,2,1) Tahmin Sonuglari

Panel A: Kisa Donem Katsayi Tahminleri

Gecikme Uzunluklari

0 1
ALHKFE 0.364™"
ALGSYH 0.001 -0.021***
ALKFAiZ -0.017***

Panel B: Uzun Dénem Katsayi Tahminleri
Sabit LGSYH LKFAiZ

-34.997""" 2.163™ 0.085

Panel C: Tanisal Test Sonuglari
ECM¢1 BPG LM B R2

-0.014™* 10.651 0.748 0.311 0.99

Not: BPG, Breusch-Pagan-Godfrey testini; LM, Breusch-Godfrey LM testini; JB, Jarque-Bera testini; ™, % 1
anlamhhk dizeyini géstermektedir.

Gelir ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari Gzerindeki etkilerini kisa ve uzun dénem
itibariyle incelemek amaciyla ARDL modeli tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. ilgili
tabloda A panelinde kisa dénem katsayilar, B panelinde uzun dénem katsayilar, C panelinde ise
modele iliskin tanisal istatistikler verilmistir.

1 Her ti¢ serinin zaman seyirleri incelendiginde LHKFE ve LGSYH serilerinin sabit ve trend icerdigi, Ikfaiz serisinin ise sadece
sabit icerdigi anlasiimaktadir. Grafiksel dederlendirmelerde s6z konusu serilerde sabit ve/ya trend kirilmasi tespit edilme-
mektedir. Buna ragmen seriler yapisal kirilma ihtimali altinda duradanlik testine tabi tutulmus ve Tablo 2’deki istatistiksel
sonuglar degismemistir. S6yle ki, geleneksel ADF testinde birinci farkinda duragan olan LHKFE serisi yine birinci farkinda
duradan ¢ikmustir. Gerek toplamsal gerekse kademeli sapmali modellerde seri seviyesinde duragan ¢ikmamistir. LGSYH serisi
sabitli-trendli modellerin tamaminda, Ikfaiz serisi ise sabitli modellerin tamaminda seviyesinde duragan bulunmustur.
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ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun dénem esneklik katsayilarina bakildiginda, gelir
degiskenine ait katsayinin 2.163 olarak hesaplandigi ve bu katsayinin istatistiksel olarak % 1
seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu katsayiya gore, gelirde ortaya ¢ikan % 10’luk bir artis
(azalig) konut fiyatlarinda % 21.63’liikk bir artisa (azalisa) sebep olmaktadir. Konut kredisi faiz
degiskeninin esneklik katsayisi ise 0.085 olarak hesaplanmistir. Ancak bu katsayi istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir.

Kisa donem iliskinin incelendigi hata diizeltme modeli sonucuna gore, gelir degiskeninin cari
donem katsayisi 0.001 olarak tahmin edilmis ancak istatistiksel olarak anlamh bulunmamuistir. Gelir
degiskeninin bir donemlik gecikme katsayisi ise -0.021 olarak tahmin edilmis ve % 1 seviyesinde
anlamli bulunmustur. Bu bulgular gelir degiskeninin konut fiyat degiskeni tizerinde ancak bir dénem
gecikmeli olarak negatif etki yarattigini gostermektedir. Konut kredisi faiz degiskeninin katsayisi ise
-0.017 olarak tahmin edilmis ve bu katsayinin istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu da konut kredisi faiz oraninda meydana gelen % 10’luk bir artisin (azalisin)
konut fiyatlarinda % 0.17’lik bir azalisa (artisa) neden oldugunu ifade etmektedir. Hata diizeltme
terimi (ECM¢.1) katsayisi ise beklenildigi gibi negatif olarak tahmin edilmis ve istatistiksel olarak % 1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu, kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalarin
uzun dénemde diizeldigini gdstermektedir. Tahmin edilen hata diizeltme terimi katsayisinin degeri
-0.014 olup, bu da kisa donemde meydana gelen sapmalarin % 1.4’inlin bir sonraki dénemde
dizeltilerek uzun dénem dengesine yaklastigini géstermektedir.

ARDL modelinin tanisal test sonuglarina bakildiginda, oncelikle modelde otokorelasyon
sorununun olmadigi gorilmektedir. Otokorelasyon sorununun tespiti icin yapilan Breusch-Godfrey
LM testi sonucunda hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmemistir. ikinci olarak, modelde degisen varyans sorununun tespiti icin yapilan Breusch-
Pagan-Godfrey testi sonucunda hata terimlerinin varyansinin sabit oldugunu ifade eden Ho hipotezi
herhangi bir anlamlilik dizeyinde reddedilmemistir. Dolayisiyla da modelde degisen varyans
sorununun olmadigi belirlenmistir. Uglincii olarak hata terimlerinin normal dagilima sahip olup
olmadigini belirlemek igin yapilan Jarque-Bera testi ise hata terimlerinin normal dagilima sahip
oldugunu gostermistir. Tahmin edilen ARDL modelinde parametrelerin istikrarhligi CUSUM ve
CUSUM-Q testleri ile incelenmis ve test sonuclari Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1: CUSUM ve CUSUM-Q Testi Sonuglari
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Grafik 1’de goruldigu tizere, CUSUM ve CUSUM-Q istatistikleri % 5 anlamhlik diizeyinde kritik
sinirlar icerisinde kalmis, modeldeki katsayilarin istikrarli olduklarini ifade eden Ho hipotezi % 5
seviyesinde reddedilmemistir. Dolayisiyla CUSUM ve CUSUM-Q testlerinin grafikleri, modelin
artiklarinin sinirlar igerisinde kaldigini ve parametrelerin istikrarli oldugunu, yapisal degisme
olmadigini géstermektedir.

International Journal of Economic and Administrative Studies

2017




Fatma KOLCU, Nebiye YAMAK 149

5. Sonug¢

Son yillarda konut piyasasinin tlke ekonomileri igerisindeki payinin artmasi ile birlikte bu piyasa
Uzerine yapilan ¢alismalarin sayisi da artmistir. Konut piyasasi tizerine yapilan ampirik ¢alismalar
sonucunda, konut talep ve/veya fiyatlarinda gelir, faiz oranlari, banka kredileri, insaat maliyetleri,
nufus gibi pek gok faktérin belirleyici oldugu ortaya koyulmakla birlikte konut fiyatlarini en ¢ok
etkileyen faktoriin ise gelir oldugu birgok ¢alisma tarafindan tespit edilmistir.

Tirkiye ekonomisinde konut piyasasina iliskin literatire bakildiginda, cogunlukla konut talebi
lizerine odaklanildigl veya piyasada balon olup olmadiginin belirlenmeye calisildig1 gorilmektedir.
Ayrica yapilan ampirik calismalarda, incelenen dénem itibariyle konut fiyatlarini yansitan bir
endeks mevcut olmadigindan bunun yerine temsili olabilecek baska degiskenler kullaniimak
zorunda kalinmistir. Diger taraftan uzun dénem iligskinin incelenmesi amaciyla yapilan ¢alismalarda
genellikle temsili konut fiyatlari ile gelir arasindaki uzun dénem iliski arastirilirken konut kredisi faiz
orani ile olasi uzun dénemli iliski arastirlmamistir. Bu noktadan hareketle, bu ¢alismanin amaci
2010-2017 doénemi Turkiye orneginde gelir ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari
Gzerindeki kisa ve uzun donem etkilerini arastirmaktir. Calismanin amacini gergeklestirmede
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) model yaklasimi kullanilmistir.

ARDL sinir testi sonuglarina gore, konut fiyatlari ile gelir ve konut kredisi faiz orani arasinda
esbitlinlesme diger bir ifadeyle uzun donem iliski tespit edilmistir. ARDL modeli sonucunda,
gayrisafi yurt ici hasila degiskenine ait uzun donem esneklik katsayisi 2.163 olarak tahmin edilmistir.
Bu da gelir ile konut fiyatlari arasinda dogru yonlu bir iliski oldugunu, gelirde meydana gelen bir
artisin konut fiyatlarinda kendisinin (%) iki kati kadar bir artisa neden oldugunu ifade etmektedir.
Konut kredisi faiz orani degiskenine ait uzun donem esneklik katsayisi ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Bu sonug, konut kredisi faiz oraninin uzun dénemde konut fiyatlari Gzerinde
belirleyici olmadigini gbstermektedir.

Kisa donem iliskinin incelendigi hata diizeltme modeli sonucuna gore, gayri safi yurt ici hasila
degiskenine ait katsayi, icinde bulunulan dénem igin istatistiksel olarak anlaml bulunmazken bir
dénem gecikmesi icin anlamli ve negatif olarak tahmin edilmistir. Bu durum, gelirde meydana gelen
degismelerin konut fiyatlari Gzerinde cari donemde bir etkisinin olmadigini ancak bir dénem
gecikmeli olarak ters yonli etki yarattigini ifade etmektedir. Konut kredisi faiz oranina iliskin katsayi
ise negatif olarak tahmin edilmistir. Bu bulgu, konut kredisi faiz oraninda meydana gelen bir artisin
kisa donemde konut fiyatlarinda azalisa neden oldugunu géstermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular 1siginda, konut fiyatlari izerinde uzun dénemde gelirin
belirleyici oldugu, konut kredisi faiz oraninin ise etkili olmadigi gérilmektedir. Bununla birlikte,
konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari tizerinde uzun dénemde etkili degilken kisa dénemde
etkili oldugu da ortaya gikan diger énemli bir bulgudur.
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SHORT AND LONG-RUN EFFECTS OF INCOME AND INTEREST RATE ON HOUSE
PRICES

Extended Abstract

Aim: The purpose of this study is to investigate the short and long-run effects of income and
interest rate for housing loan on house prices in Turkey.

Method(s): The data used in this study are monthly and cover the period of 2010:01-2017:09. All
data come from the Electronic Data Delivery System of the Central Bank of the Republic of Turkey.
All variables, except for interest rate for housing loan, were seasonally adjusted by using the X12
ARIMA method. Later, a logarithmic transformation was done on the data. In this study, the long
run relationships between the variables were investigated by using the Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) bounds testing approach developed by Pesaran and Shin (1999). The ARDL approach
can be used for the variables with different orders of integration. However, all variables must be
1(0) or I(1), but not higher than I(1). For this reason, firstly, stationarity properties of series were
examined by employing Augmented Dickey-Fuller test procedure. The number of lags used in the
ADF regressions was selected using the Schwarz information criterion (SIC). Later, the short and
long-run relationships between the variables were estimated by using the ARDL approach.

Findings: The ADF test statistics calculated for the level of the hedonic house price index variable
indicate that the null hypothesis of the presence of the unit root in the series can not be rejected
at any significant level. However, the variable is stationary in its first difference according to the
ADF test statistics. ADF test statistics calculated for the levels of the gross domestic product and
the interest rate for housing loan indicate that the null hypotheses of the presence of the unit root
in the series are rejected at the 1 %, 5 % or 10 %. Thus, the gross domestic product and the interest
rate for housing loan variables are stationary in their levels.

The result of the ARDL bounds test shows that the value of the calculated F-statistic is greater than
the upper critical value bounds at 1 % significance level. Thus, the null hypothesis of no long-run
relationship between the variables is rejected at 1 % significance level. Accordingly, there is the
long-run relationship between the variables. The estimated long-run elasticity coefficient of gross
domestic product variable is found to be 2.163 and statistically significant at 1 % level. This
coefficient implies that house prices increase (decrease) by % 21.63 if income increases (decreases)
by % 10. The estimated long-run elasticity coefficient of interest rate for housing loan variable was
not found to be statistically significant. Finally, diagnostic test results of ARDL model indicate that
there are no autocorrelation and heteroscedasticity problems in the model. Also, the residuals in
model are normally distributed. According to the results of CUSUM and CUSUM-Q statistics, all
estimated coefficients in the ARDL model are stable overtime.

Conclusion: The results of ARDL bounds testing identify the presence of the long-run relationship
between housing prices, income and interest rate for housing loan. The findings indicate that
income has a positive effect on housing prices in the long-run. In other words, housing prices
increase (decrease) if income increases (decreases). Interest rate for housing loan does not have
any effect on housing prices in the long run. This result indicates that housing loan interest rate is
not determinant on housing prices in the long-run. However, interest rate for housing loan has a
negative effect on housing prices in the short-run. That is, housing prices decrease (increase) if
interest rate for housing loan increases (decreases). In conclusion, the findings of this study show
that income is determinant on housing prices in the long-run in Turkey, but not interest rate for
housing loan. However, interest rate for housing loan affects housing prices in the short-run.
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