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REEL KONUT FiYATLARI ILE §
EKONOMI POLITIKALARI BELIRSIZLIGI
ARASINDAKI ILISKI: GUNEY KORE ORNEGI

The Relationship Between Real House Prices and
Economic Policies Uncertainty:
A Case of South Korea

Muimin Atalay Cetin!

0Z: Ozellikle 2008 yilinda yasanan
Kuresel Finansal Kriz ile birlikte hem
ulusal hem de kuresel 6lcekte konut
piyasasinin makroekonomik istikrar
lzerindeki etkileri arastirmacilar ve
politika yapicilar tarafindan daha net
bir bicimde kavranmistir. Bu bag-
lamda ekonomi politikalarindaki belir-
sizlikler basta olmak Utizere farkli belir-
sizlik tarlerinin konut piyasasini etki-
ledigi gérulmustir. Bu calismanin te-
mel amacit Guney Kore’de 2001C1-
2018C4 donemi icin reel konut fiyat-
lar1 ile ekonomi politikalar: belirsizligi
arasindaki iligkiyi VAR analizi yardi-
miyla ortaya koymaktir. Calismanin
ampirik bulgular1 Gliney Kore’de eko-
nomi politikalarindaki belirsizliklerin
reel konut fiyatlar degisimlerini acikla-
mada etkin oldugunu gostermektedir.
Ayrica reel konut fiyatlar ile ekonomi
politikas1 Dbelirsizligi arasinda ¢ift
yonlti bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi Politika-
lar1 Belirsizligi, Reel Konut Fiyatlari,
Guney Kore, VAR Analizi, Granger Ne-
densellik.

[lker Yaman?

Ibrahim Bakirtas3

ABSTRACT: Especially with the Glo-
bal Financial Crisis in 2008, the effects
of the housing market on macroecono-
mic stability have been more clearly
understood by researchers and policy
makers, both nationally and globally.
In this context, it was observed that
various types of uncertainty, especially
uncertainties in economic policies, af-
fect the housing market. The main aim
of this study is to investigate the rela-
tionship between the real house prices
and the uncertainty of economic poli-
cies during 2001Q1-2008Q4 in South
Korea by using VAR analysis. Accor-
ding to the empirical findings, uncer-
tainties in economic policies in South
Korea is effective in explaining real ho-
use prices changes. In addition, the re-
sults revelaed a bidirectional causality
relationship between real house prices
and economic policy uncertainty.

Keywords: Economic Policies Uncer-
tainty, Real House Prices, South Ko-
rea, VAR Analysis, Granger Causality.
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GIRIS

Ekonomideki belirsizlikler htikiimetlerin, firmalarin ve hane-
halklarinin iktisadi kararlarini etkiler. Iktisadi birimler, siyasi belirsiz-
lik, ekonomi politikas1 belirsizlikleri, piyasaya veya talebe iliskin belir-
sizlikler, maliyet belirsizlikleri ve teknik belirsizlikler gibi cok sayida
belirsizlik ttrtyle kars: karsiyadir (Kumo, 2006). Ekonomide olusan
belirsizliklerin iktisadi aktorler, kararlar ve degiskenler tUizerinde
6nemli bir etkiye sahip oldugunu ileri stiren gorisler 20. yy.1in basla-
rindaki calismalar: ile Knight (1921) ve Keynes’e (1936,1937) kadar
uzanir. Son yillarda ise 6zellikle 2008 yilinda yasanan Kuiresel Finans
Krizi sonrasinda, ekonomi politikasi belirsizliklerinin, mikro ve makro
olcekte iktisadi gdstergeleri ve aktérleri negatif ydénde ve belirgin bir
sekilde etkileyebilecegine dair kaygilar artmistir. Ctinkd 2008 Krizi
hem ekonomilerin btitintinud olumsuz bir sekilde etkilemis hem de
ekonomik kosullarda ve politik kararlarda gelecege yonelik belirsizlik-
lerin olusmasina neden olmustur. Dolayisiyla belirsizlige iliskin tGim
bu kaygilarin arkasindaki nedenleri detayli bir sekilde arastiran calis-
malarin sayisit da hizla artmistir (Antonakakis ve Floros, 2016). Diger
yandan 193071u yillarda yasanan Buyuk Buhran’dan beri en btytk
kuiresel kriz oldugu ileri stirtilen 2008 Kuresel Finans Krizi'nde konut
piyasasinin baslica aktor olarak yer almasi, hem gelismis hem de ge-
lismekte olan tlkelerde politika yapicilarin ve arastirmacilarin konut
piyasasi Uzerine yogunlasmasina neden olmustur. Bu baglamda ko-
nut piyasasinin arz ve talep cephesinde yer alan karar alicilarin sergi-
ledikleri davranislar; piyasada yer alan yatirimcilar, hanehalklari, po-
litika yapicilar ile uluslararast kurum ve kuruluslar icin buyutk bir
6nem olusturmaktadar.

Iktisat yazininda, belirsizlik kavrami cogunlukla ttiketiciler ve
firmalar gibi iktisadi aktérlerin gelecekteki iktisadi olaylarin olasi so-
nuclarini 6ngérememesi olarak tanimlanir. Ekonomi politikalarindaki
belirsizlikler ise mali, dlizenleyici, parasal ve ticari politikalarin sonuc-
larinin acik bir sekilde 6ngérilememesi olarak ifade edilir (Kaya,
2018). Iktisadi ilke ve politikalardaki degismeler, gelecege iliskin hete-
rojen buUyltme beklentilerindeki ve verimlilik hareketlerindeki degis-
meler, jeopolitik senaryolardaki degismeler ve dogal felaketler gibi bir
dizi neden, belirsizlik durumunun olusmasina kaynaklik edebilir (Ba-
ker vd., 2016; Choudhry, 2018). Ayrica Bloom (2013), savaslar, petrol
fiyatlarindaki hareketlilikler ve ekonomideki panikler gibi digsal sok-
larin veya iktisadi durgunluk déneminde dalgalanmanin artmasi gibi
icsel unsurlarin da belirsizlik yaratabilecegini iddia etmektedir. Hatta
ulkelere ve bolgelere 6zgli cografi belirsizlikler s6z konusu olabilecegi
gibi ktiresel boyutta da belirsizlikler s6z konusu olabilir. Dahasi, be-
lirsizlikler, ekonomilerin gelismislik diizeyine gore de ayrisabilir (Car-
riere-Swallow ve Cespedes, 2013).
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Ozellikle son yirmi yillik dénem agirlikli olmak tizere, ekonomik
belirsizligin hem ekonomide meydana getirdigi iktisadi dalgalanmalar,
hem de iktisadi birimlerin karar surecleri tizerindeki etkileri bircok
arastirmanin* konusu olmustur. Bu calismalara goére belirsizlikteki
artis; kisa ve orta vadede bliyiime, istihdam, toplam yatirim ve ¢ikti
gibi makroekonomik degiskenlerde azalislara yol acmaktadir. Ayrica
belirsizlik durumunda iktisadi birimler ekonomik faaliyetlerini yavas-
latmakta veya bu faaliyetlere ara vermektedir. Iktisadi faaliyet diizeyi-
nin yavaslamasinin neticesinde ise iktisadi birimler bekle ve gor dav-
ranisini sergilemektedir. Bu stirecte baskilanan talep unsurlar: belir-
sizlik gectikten sonra yavas yavas yeniden canlanmakta, hatta bazen
ani yukselisler bile gerceklesebilmektedir. Bu baglamda literattirde
Buyuk Buhran ve yasanan son Kuresel Finans Krizi gibi cok sayida
iktisadi krizin gelismesi ve yayilmasinda belirsizliklerin 6nemli bir rolt
oldugu ileri stirilmektedir (Bloom, 2013). Ancak iktisadi literattirde
belirsizligin olasi etkilerine iliskin yapilan tim bu calismalara ragmen,
spesifik olarak ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin konut piya-
sas1 Uzerindeki olasi etkilerini inceleyen arastirmalarin sayisi oldukca
sinirh kalmistir.

Konut piyasasi dinamikleri (6zellikle konut fiyatlari) makroeko-
nomik ¢iktinin énemli géstergelerinden biri olarak kabul edilir. Bu ne-
denle konut piyasasi dinamiklerinin ve konut fiyatlarinin belirleyicile-
rinin uygun bir sekilde modellenmesi politika yapicilar acisindan ol-
dukca énemlidir (Christou vd., 2017). Ozellikle 2008 Kiiresel Finans
Krizi stirecinin ipotekli konut kredileri temelinde olusmasi, ekonomik
istikrarin saglanmasinda konut piyasasinin éneminin daha net bir bi-
cimde anlasilmasini saglamistir. Bununla birlikte kriz stireci, finansal
sistemdeki dlizenlemelere iliskin eksiklikleri de ortaya cikarmistir. Bu
sUirecte faiz oranlarini belirleyen merkez bankalarinin kars: karsiya
kaldig1 politika ikilemleri, finansal diizenleme ve maliye politikalarin-
daki eksiklikler nedeniyle daha da derinlesmistir. Bu baglamda, konut
ve kredi piyasalarinin isleyisine iliskin nedenlerin ve sonuclarin hatal
sekilde yorumlanmasi, politika yapicilarin makroekonomik ve finansal
sistemi istikrara kavusturacak reformlari gerceklestirememesine ne-
den olmustur (Aye, 2018).

4 Bernanke, 1983; Dixit ve Pindyick, 1994; Calcagnini ve Saltari, 2000; Byrne ve
Davis, 2005; Kumo, 2006; Bloom, 2009; Pastor ve Veronesi 2013; Bachmann
vd., 2013; Baker ve Bloom, 2013; Colombo, 2013; Carriere-Swallow ve Cespe-
des, 2013; Nodari, 2014; Born ve Pfeifer, 2014; Caggiano vd., 2014; Antonaka-
kis vd., 2015; Brogaard ve Detzel, 2015; Jurado vd., 2015; Asamoah vd., 2016;
Baker vd., 2016; Bekiros vd., 2016; Shoag ve Veuger, 2016; Mumtaz ve Surico,
2018; Pellegrino, 2018).
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Bu bilgiler 1s181inda, belirsizliklerin énemli etkiler meydana ge-
tirdigi sektorlerden biri de konut piyasasidir. Belirsizlikler konut piya-
sasini farkl yollardan etkileyebilir. Ornegin belirsizlik, konut fiyatla-
rinda ytksek dalgalanmalara yol acabilir, konut piyasasindaki riskleri
arttirarak konut talebini azaltabilir ve konut sektériindeki kazanc-
larda azalma meydana getirebilir (Andre vd., 2015). Diger yandan be-
lirsizlik zamanlarinda dalgalanma gdsteren diger finansal varliklarin
talebi azalabilir ve dolayisiyla alternatif bir yatirim araci olarak konut
talebinde artis yasanabilir. Bu durumda konut fiyatlar1 artan talebe
bagli olarak ytikselebilir (Hirata vd., 2012). Ancak unutulmamalidir ki;
belirsizlik dénemlerinde hanehalklarinin gelir dizeyleri istikrarini
kaybedeceginden hanehalklar: konut satin alimina iliskin kararlarini
ileriki dénemlere de erteleyebilir (Choudhry, 2018). Diger bir deyisle,
gelecek dénem istihdam ve gelir seviyesine ve servet edinimine yonelik
belirsizlikler konut talebini azaltabilir. Ctinkti hanehalklar: bu tip be-
lirsizliklere ihtiyati tasarruflarini arttirarak tepki verme egilimindedir
(Giavazzi ve McMahon, 2012; Aaberge vd., 2017). Ayrica konut tale-
bine veya konut finansman maliyetine yonelik artan belirsizlikler, gay-
rimenkul sektortinde faaliyette bulunan arz kesimi aktérlerinin yeni
insaat faaliyetlerini ertelemesine ya da bu tur faaliyetlerden vazgecme-
sine yol acarak insaat arzinin daralmasina neden olabilir (Choudhry,
2018). Buna ek olarak firmalar belirsizlik zamanlarinda yatirimlarini
gonullt olarak askiya alarak, “bekle ve gor” tutumunu da benimseye-
bilir (Carriere-Swallow ve Cespedes, 2013).

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagi tizere konut piya-
sasinda yasanan istikrarsizliklar, politika belirsizliklerinde yasanan
artiglarla yakindan iliskilidir. Ozellikle son yillarda piyasa bilgi iletimi-
nin kapsami ve hizi belirgin bir bicimde iyilesmistir. Piyasa fiyatlari
iktisadi gelismeleri veya politika duyurularini takip ederek hizli bir se-
kilde bilgi ve tepki ortaya koymustur. Ancak belirsizlik dénemlerinde
politika yapicilar ve yatirnmcilar uygun kararlari alip harekete gegcmek
hususunda isteksiz olabilir. Bdyle bir durum, ekonomik ¢ikt: artiginda
gecikme yasanmasina neden olacaktir. Bu baglamda teorik olarak po-
litika belirsizlikleri ve konut piyasasi arasinda bir iligki bulunmakta-
dir. Ozellikle ekonomi politikalarinda yasanan belirsizlikler, konuta
iliskin yatirim kararlarini geciktirebilir. Ctinki ekonomi politikalarin-
daki belirsizlikler, politika beklentileri ve duyurular arasindaki bos-
lugu (kopusu) yansitir. Bu tip bir boslugun varlig: ise konut ve kredi
operasyonlarinin sonuclarina ve nedenlerine iliskin beklentilerde bir
bosluk meydana getirecektir. Bu streg, konuta iliskin yatirim karar-
larin1 geciktirir. Ctinkti ekonomi politikalarinda yasanabilecek olasi
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belirsizlikler, sermaye talebini azaltarak yatirim icin beklemenin ger-
cek secenek degerini® arttiracaktir (Calcagnini ve Saltari, 2000; Cun-
nigham, 2006; Su vd., 2016; Huang vd., 2018). Ayrica ekonomi politi-
kalarina iliskin belirsizlikler konut finansman maliyetlerini de ytksel-
tecektir. Gelirde, ipotekli konut kredi faizlerinde ve kredi kosullarinda
meydana gelen belirsizlikler hanehalklarinin konut yatirim kararlarini
tekrar gézden gecirmelerine neden olacaktir (Pastor ve Veronesi, 2013;
Su vd., 2016; Aye, 2018).

Para ve maliye politikalarindaki belirsizlikler konut piyasasit
tzerinde dénemli etkiler meydana getirir. Ornegin para politikalarina
iliskin belirsizlikler, hem konut yatirimlarinin beklenen reel getirisini
hem de ipotekli konut kredisi faiz oranlarini etkileyebilir. Ctinkii eko-
nomi politikalarinda yasanan bu tur bir belirsizlik, piyasada borg¢ ve-
renleri sunduklar1 kredi miktar1 konusunda daha ihtiyathh davran-
maya yonlendirecektir. Boylece, hanehalklarinin kullanilabilir kredi
miktar1 azalacak ve hanehalklarinin olasi konut secenekleri darala-
caktir. Diger yandan beklenen nominal konut fiyatlar1 enflasyon ora-
nin1 etkileyen unsurlardan biri olan vergiler, ayni zamanda maliye po-
litikasi1 belirsizlikleri icinde 6nemli bir gostergedir. 2008 Kuresel Krizi
sonrasinda Avro Bolgesi basta olmak Uizere bircok tlkede yasanan
mali bozulma, emlak vergilerinde artis olasiligini giindeme getirmistir.
Dolayisiyla konuta iligkin islemlerde ve konut fiyatlarinda diistis mey-
dana gelmistir. Bunlara ek olarak ekonomi politikalarindaki belirsiz-
likler, 6zellikle son yillarda finansal piyasalara iliskin dtizenleyici me-
kanizmalarda yasanan belirsizlikler nedeniyle, kredi piyasasi tizerinde
6nemli etkiler meydana getirmistir. Son finansal kriz déneminde hem
ABD’de hem Birlesik Krallik’ta (UK), hem de kita Avrupasi’nda ipotekli
konut kredi sisteminde yasanan aksamalar, ipotekli konut finansmani
reformuna iliskin tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Ozellikle
Avro Boélgesi'nde yasanan kriz, iktisadi ve politik belirsizliklerin kalic1
bir kaynag: olmustur. Bu baglamda bankacilik sektérti reformlarina
iliskin belirsizlikler, ekonomi politikalar1 belirsizlikleri ile konut fiyat-
lar1 arasindaki iliskiyi gticlendirmektedir (E1- Montasser vd., 2016).

Tam bu aciklamalar géstermektedir ki; ekonomi politikalarin-
daki belirsizlikler ile konut piyasasi arasinda énemli bir iliski s6z ko-
nusudur. Buna karsin calismanin ikinci béliimutinde yer alan literatir
taramasi, hem diger tlkeler ve tilke gruplari hem de Guney Kore 6ze-
linde ekonomi politikalarindaki belirsizlikler ile konut piyasas1 degis-
kenleri arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalarin sayisinin oldukca

5  Titman (1985) ve McDonald ve Siegel (1986) gelecegin belirsiz oldugu ve yatirim
yapilacak varligin dayanikli ve likit olmadig bir durumda, gelecek déonemde
baska bir varlifa yatirim yapilmasinin (veya da hicbir varliga yatirim yapilma-
masinin) ekonomik bir degeri oldugunu iler stirmus ve bu degeri de “gercek
secenek” olarak tanimlamaistir.
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sinirli oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Literatiirdeki bu noksanligin gide-
rilmesine katki saglamak amaciyla bu calismada Guney Kore’de
2001C1-2018C4 donemi icim ekonomi politikalarinda yasanan belir-
sizlikler ile reel konut fiyatlar1 arasindaki iligki vektdr oto-regresif
(VAR) analizi yardimiyla incelenmistir. Bu calismada Guney Kore’nin
secilmesinin nedeni, yalnizca Gliney Kore 6zelinde yapilan calismala-
rin oldukca sinirli olmasi degildir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Or-
gutl (OECD) verilerine gore Guiiney Kore 2019 yili itibariyle kisi basina
dusen reel geliri yaklasik 41 bin dolar olan bir tlke olarak Asya’nin
doérdinct buytik ekonomisidir. Ayrica konut piyasasi ile yakindan ilis-
kili insaat sektorti Gliney Kore ekonomisinin toplam c¢iktisina nere-
deyse beste birlik bir katki sunmaktadir (Reuters, 2018). Bu baglamda
Guney Kore ekonomisinde tiretimin énemli bir b6limtintin konut sek-
tért temelinde saglanmasi ve ayrica Guiney Kore ekonomisinin basta
Asya Pasifik bolgesinde ve daha sonra da kuiresel dlcekte 6énemli bir
ekonomik aktér olmasi nedeniyle, Gtiney Kore konut piyasasi hem bol-
gesel hem de kuiresel 6lcekte bltiytik bir 6neme sahiptir.

Diger yandan 200071 yillarin basindan 2008 Kuresel Finans
Krizi'ne kadar 6nemli bir durgunlukla karsilasmayan ve istikrarl bir
gelisim gosteren Guiney Kore konut piyasasi, Krizin bas géstermesiyle
6nemli sorunlarla ytzlesmek zorunda kalmistir. Her ne kadar Grafik
1’de gorualdugt tizere Kuresel Kriz sonrasinda Guney Kore’de konut
fiyatlarinda gelismis ekonomilerde yasanan keskin duigtislerin aksine
daha sinirh bir diistis yasanmissa da, Kriz éncesinde konut sahipleri
konut fiyatlarinin artacag beklentisiyle konut kredileri kullanarak bu
sektore yatirim yapmis ve fiyatlarin diismesi ve konut piyasasinin da-
ralmasiyla birlikte hanehalklarinin bor¢lari da hizla artmistir (Kim vd.,
2016). 2008 Krizi sonrasinda yasanan bu daralmaya karsin htikimet
bir dizi 6nleme basvurmustur. Gliney Kore’de konut fiyatlarinin topar-
lanmasi1 ve emlak piyasasinda istikrarin saglanmasi icin devlet; emlak
sektériindeki diizenlemeleri gevsetmis, faiz oranlarini distirmus, em-
lak vergisi reformunu uygulamaya koymus, imar diizenlemeleri yap-
mis ve ipotekli konut kredilerinin arzinin artmasi icin finansal kurum-
lara tesvikler vermistir. Bu tip ekonomi politikalar: neticesinde 2014
yil1 itibariyle konut fiyatlar1 toparlanarak tekrar ytikselmeye baslamis
ve Kriz sonrasi konut piyasasinda yasanan daralmanin ortasinda du-
sen konut arzi tekrar canlanmistir (Shin ve Yi, 2019; Korea Appraisal
Board (KAB), 2019). Tam bu dtzenlemelere karsin, grafik 1’de goéruil-
dugt tizere ABD, Birlesik Krallik ve diger tilke gruplarinin konut fiyat-
lar1 2012 sonrasinda toparlanmaya baslayip 2018 yilinda kriz éncesi
seviyelere gelirken, Gliney Kore’de konut fiyatlarinin gbérece yatay dar
bir bantta dalgalandig1 gértlmektedir.

Grafik 1. Gliney Kore ve Secilmis Ulke ve Ulke Gruplarinda
Reel Konut Fiyatlar:



120 RTEU Sosyal Bilimler Dergisi 11 (2020)

115

105

95

85

15

65 +-Giliney Kore —&—Birlesik Kralhk

«— ABD =3¥==Euro Alani Ortalamasi

oc === 0ECD Ortalamasi
O o rd o oS W W B B B O o ol ooh R WD D B D
O O OO0 o0 e e el el el el e el e
6 6 6 60 0 0 60 6 60660000660
4 e ocdoodoloeloedoed e e e e e e e e

Kaynak: OECD (05.02.2020 tarihinde https://data.oecd.org/price/housing-pri-
ces.htm sayfasindan erisilmistir)

Bu baglamda Guney Kore emlak piyasasini inceleyen arastir-
macilar, Gliney Kore’de emlak piyasasinda istikrari saglamaya y6nelik
alinan 6nlemlerin yeterli olmadigini ve emlak piyasasinin asagi yonlt
bir trende girerek daralabilecegi konusunda uyarilarda bulunmakta-
dir. Ctinkti Guiney Kore emlak piyasasi hem ulusal hem de kuresel
boyutta cok sayida riskin olumsuz etkilerine maruz kalmaktadir. Ga-
ney Kore ekonomisindeki biiytimenin yavaslamasi, hanehalk: gelirin-
deki artis hizinin yavaslamasi, istihdamin daralmasi, ihracat hacmi-
nin kuictlmesi, ktiresel ekonomik durgunluk ve ABD-Cin ticaret sa-
vaslar:1 gibi nedenler, Gliney Kore’de emlak piyasasini tehdit eden ve
bu piyasanin daralmasina yol acabilecek unsurlardan bazilaridir
(Coldwell Banker Richard Ellis (CBRE) Group, 2019). Bunlara ek ola-
rak, Gliiney Kore’de 6zel tiketimin daralmasi, hanehalki borcunun art-
masi, ipotekli konut kredilerindeki yavaslama, konut satis oranlarinin
azalmasi ve ekonomik ve politik belirsizlikler de emlak piyasasinda fi-
yatlar1 baskilamaktadir (KAB, 2019; CBRE Group, 2019). Tim bu
aciklamalardan da anlasildigi tizere Guney Kore konut piyasasi
lUzerinde ekonomi politikalarinin ve bu politikalara iliskin
belirsizliklerin 6nemli bir etkisi vardir. Dolayisiyla bu calismada
ekonomi politikalar1 belirsizliklerinin konut fiyatlar1 tizerinde
meydana getirecegi olas1 etkiler GuUney Kore o6rnegi Uzerinden
incelenmistir.
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Bu calisma, giris bolimunu takip eden Utic bélim ve sonug
kismindan olusmaktadir. Birinci béltimde konut fiyatlari ve ekonomi
politikalarindaki belirsizlikler arasindaki iliski incelenmis; uygulamal
arastirmalara ait literatiir sunulmustur. Ikinci béliimde ise bu calis-
manin ekonometrik uygulama modeline dahil edilen veriler ve uygu-
lama yéntemi hakkinda kisa bilgiler verilmistir. Ucltincti béltiimde bu
calismanin analiz bulgulari raporlanmistir. Sonuc¢ kisminda ise
Uclnct boélumde raporlanan bulgular 1s1ginda arastirma sonugclar: ve
cesitli politika 6nerileri sunulmustur.

1. Literatiir

Ekonomi politikalarindaki belirsizlikler ve konut piyasasi un-
surlar arasindaki iliskiyi panel veri ve zaman serisi analizi yontemle-
riyle inceleyen calismalar sinirli sayidadir. Tablo 1’de ekonomi politi-
kalarindaki belirsizlikler ile konut piyasasi unsurlar arasindaki ilis-
kiyi inceleyen uygulamali calismalarin 6zeti sunulmustur. Literatiirde
yer alan bu calismalarin bazilar1 (6rnegin; Andre vd., 2015; El-Mon-
tasser vd., 2016; Christou vd., 2017; Anoruo vd., 2017; Aye, 2018;
Choudhry, 2018; Jeon, 2018; Alola ve Uzuner, 2019; Huang vd., 2018)
ekonomi politikalarindaki belirsizlik ve konut fiyatlar: ve getirileri ara-
sinda glgla bir iligkinin ve karsilikli nedenselligin varligina isaret
ederken diger bazi calismalarda (6rnegin; Su vd., 2016; Chow vd.,
2017) bahsi gecen unsurlar arasinda ya zayif bir iligki bulunmus ya
da herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Tablo 1’de gortildtigt tizere literatlirde yer alan calismalarin
cogunda ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin konut piyasasini
yonlendirmede ve etkilemede 6nemli bir faktdr oldugu tespit edilmistir.
Ancak saglam ve istikrarli konut piyasasina sahip olan tlkelerde, ko-
nut piyasasinda yer alan karar alict birimlerin ekonomi politikalarin-
dan cok fazla etkilenmedigi de gértlmektedir. Ayrica literattirdeki ca-
lismalarin ampirik bulgular: ekonomik kriz dénemlerinde politika be-
lirsizliklerinin diger dénemlere nazaran konut piyasasini daha fazla
etkiledigini de ortaya cikarmistir. Bunlara ek olarak, komsu tlkelerin
ekonomi politikalarindaki belirsizlikler de ilgili tilkedeki konut piya-
sas1 faaliyetleri tizerinde etkili olmaktadir.

Tablo 1. Konut Fiyatlari ve Ekonomi Politikalarindaki Belir-
sizlikler Arasindaki iliskiyi Incelemis Uygulama Arastirmalar Litera-
taru

Calisma Yontem Dénem Orneklem Bulgular
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Ekonomi politikala-

Parametrik ol- rindaki belirsizlikler

Andre vd. mayan Granger 1953- ABD reel konut getirilerini

(2015) nedensellik 2014 ve getirilerin volatili-
analizi tesini gtcla bir se-

kilde etkilemektedir.

Kanada,
Fransa, Reel konut fiyatlar
El-Montas- Bootstrap panel 2001- z"\lmanya, ve politika belirsizlik-
ser vd. nedensellik 5013 Italya, Is- leri arasinda iki
(20160) analizi panya ve yonli nedensellik
Birlesik iliskisi vardir.
Krallik
Almanya’da konut pi-
Bootstrap ka- yasasinin istikrarl

yan pencere

Su vd. 1997- olmasindan dolay:

(rolling window) Almanya ekonomi politikala-
(2016) nedensellik 2014 rindaki belirsizlikler
analizi konut piyasasini et-
kilememektedir.
Kriz 6ncesi dénemde
ekonomi politikala-
rindan konut getirile-
rine dogru nedensel-
lik vardir. Kriz son-
Baba-Engle- ras1 donemde konut
Kraft-Kroner getirilerinden, eko-
(BEKK)- Cok nomi politikalarin-
Degiskenli Ge- 1990- daki belirsizliklere
Anoruo vd.  nellestirilmis 1999 dogru nedensellik ol-
(2017) Otoregresif Ko-  5001- Japonya duguna dair sonug-
sullu 2012 lara ulagilmistir.

. Tum 6rneklem do-
Degisen Var-

yans (GARCH)
modeli

nemi ve Kriz 6ncesi
donem icin ekonomi
politikalarindaki be-
lirsizlikler ve konut
piyasasi arasinda iki
yonli degismez ne-
densellik vardir. An-
cak, kriz 6ncesi d6-
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nem icin konut piya-
sasindaki getirilerden
ekonomi politikala-
rindaki belirsizliklere
dogru degisen neden-
sellik s6z konusudur.

Cok degiskenli

Ekonomi politikala-
rindaki belirsizlik ar-

Chow vd. dogrusal olma- 2003- Hindistan  tigindan konut fiyat-
(2017) yan nedensellik 2012 ve Cin larina dogru tek
analizi yonlt nedensellik
vardir.
Tahmin modeline ba-
Zaman serisi ve ~ 2003- klhlr.l?llisizm’ ;k}(:’lzml
iti rindaki be-
Christouvd.  panel veri te- 2008/ 10OEcD Poriaanndatibe
. . . lirsizlikler reel konut
(2017) melli VAR ana- 2008- ulkesi .. .
.. getirilerini tahmin et-
lizi 2014
mede yararli sonuc-
lar vermektedir.
Granger nedensellik
testine dayanarak
Sili ve Cin haricin-
deki hicbir tilkede
ekonomi politikala-
Her rindaki belirsizlikle-
Granger neden- ulke 8 yikselen rin reel konut getiri-
. icin ] lerinin nedeni oldu-
Aye (2018) sellik piyasa - .
farkl K .. guna dair bulguya
izi ekonomisi
analizi zaman ulasilamamistir. CSV
dilimi kayan pencere so-
nuclarina gore ise
Hindistan haricin-
deki tim tUlkelerde
zamanla degisen ne-
densellik mevcuttur.
Gecikmesi dagi- Konut fiyatlari ve be-
tilmis otoregre- lirleyicileri (ekonomi
Choudhry sif (ARDL) s%mr 1975-  Ingiltere ve  politikalarindaki be-
(2018) 2017 Galler lirsizlikleri de icer-

es butlunlesme
testi

mektedir) arasinda
uzun vadeli istikrarl
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bir iliski oldugu so-
nucuna ulasilmistir.
Ayrica uzun ve kisa
vadede belirsizligin
konut fiyatlarn tize-
rinde negatif bir et-
kiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Kore, Japonya, Cin

ve Hong Kong’ taki

ekonomi politikala-

1 1 VECM K

Jeon (2018) - zeltme (VECM) 5, ore alim indeksini ve ko-
modeli . . .
nut kiralari indeksini
negatif bir sekilde et-

kiledigi sonucuna

ulasilmistir.

Ekonomi politikala-
rindaki belirsizlikler
Cin konut piyasasini

Kantil regres- etkileyen en 6énemli

Huang vd. yon analizi 2006- Cin unsurdur. Ekonomi
(2018) 2016 politikalarindaki be-
lirsizlik ve konut fi-
yatlarindaki degisim
arasinda pozitif bir
iliski mevcuttur.

Panel havuzlan-

mis ortalama
grup tahmin- Ekonomi politikala-
Alola ve cisi, Panel orta- 1997- rindaki belirsizlikle-
Uzuner lama grup tah- 2015 15 ulke rin konut fiyatlarini
(2019) mincisi ve dina- etkiledigi sonucuna

mik sabit etkiler ulasilmistir.

tahmincisi ana-
lizleri

2. Veri ve Yontem

Bu calismanin temel amaci, Giiney Kore’de ekonomi politika-
larinda yasanan belirsizliklerin reel konut fiyatlar: tizerindeki etkisini
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VAR analizi yardimiyla incelemektir. Calismanin bu bélimtinde uygu-
lama modeline dahil edilen degiskenler tanimlanmakta ve sonrasinda
ise analiz yontemi hakkinda kisa bilgiler sunulmaktadir.

2.1. Veri

Bu calismada Guney Kore’de reel konut fiyatlar: ile ekonomi
politikalar: belirsizligi arasindaki iliski incelenmistir. Bu amacla olus-
turulan uygulama modeli 2001C1-2018C4 yillar1 arasinda c¢eyrek do-
nemlik verileri kapsamaktadir. Calismada Guiney Kore icin reel konut
fiyatlarini temsilen reel konut fiyat endeksi (2015=100) verisi, OECD
veri tabanindan derlenmistir. Daha sonra ise modelin aciklayic1 gi-
clnu artirabilmek amaciyla, iktisat literattirinde konut fiyatlarini et-
kiledigi ifade edilen iki 6nemli gbésterge® de kontrol degisken olarak
uygulama modeline dahil edilmistir. Bu kontrol degiskenlerden ilki
Guney Kore’de fiyatlar genel dlizeyindeki artis1 temsil eden tuketici fi-
yat endeksi (TUFE) verisidir (2015=100) ve Amerikan Merkez Bankas1
FED’in veri tabanindan temin edilmistir. ikinci kontrol degisken ise
Guney Kore icin konut kredi faiz oranlarinin vekil (proxy) degiskeni
olarak modele dahil edilen nominal uzun dénem faiz oranlar (%) veri-
sidir ve bu degisken de OECD veri tabanindan derlenmistir. Daha
sonra ise (nominal uzun dénem faiz orani-enflasyon orani)/(1+enflas-
yon orani) formultiinden’ hareketle Gliiney Kore icin reel uzun dénem
faiz oranlar: verisi hesaplanmaistir.

Bu calismada uygulama modeline dahil edilen aciklayici degis-
ken, ekonomi politikalarindaki belirsizlik endeksi degiskenidir. Bu de-
giskene www.policyuncertainty.com aracilig: ile ulasilmis ve derlen-
mistir. Ekonomi politikalarindaki belirsizlik endeksi Baker, Bloom ve
Davis (2016) calismasi esas alinarak olusturulmustur. Bu baglamda
Guney Kore ekonomi politikalarindaki belirsizlik endeksi, alt1 Gliney
Kore gazetesi (Donga Ilbo, Kyunghyang, Maeil Economic, Hankyoreh,
Hankook Ilbo ve Korea Economic Daily) kullanilarak ttretilmigtir. Ba-
ker vd. (2016) “Belirsiz veya Belirsizlik”, “Ekonomi”, “Ekonomi veya
Ticaret” kavramlarini ve bunlara ek olarak politika ile iligkili “Hukt-
met”, “Blue House”, “Kongre, Otoriteler”, “Yasal Dtiizenlemeler”,
“Vergi”, “Dtizenleme”, “Kore Merkez Bankas1 (Bank of Korea)”, “Merkez
Bankas1”, “Bor¢”, “Diinya Ticaret Orglitti”, “Kanun/Tasar1” veya “Ma-
liye Bakanlig1” gibi kavramlari iceren makale sayilarini hesaplamaistir.

6 Bu calismada modele dahil edilen kontrol degiskenler Charles (1977), Anari ve
Kolari (2002), Abelson vd. (2005), Adams ve Fuss (2010), Panagiotidis ve
Printzis (2016) ve Cetin (2020) takip edilerek seg¢ilmistir.

7 Detayli bilgi icin https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR tizerinden
detayl bilgi bélimuine bakiniz.
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Bu calismada aylik olarak sunulan Guiney Kore ekonomi politikasi be-
lirsizlik endeksi degiskeni, uygulama modeline dahil edilen diger de-
giskenler ile uyumun saglanmasi amaciyla ve Christou vd. (2017) ta-
kip edilerek, her ti¢c ayin ortalamasi1 hesaplanarak elde edilen ceyreklik
veriler haline donUstlirtlmustur.

Bu calismada uygulama modeline dahil edilen reel konut fiyat
endeksi, tuketici fiyat endeksi ve ekonomi politikalarindaki belirsizlik
endeksi verileri analize dogal logaritmalar1 alinarak dahil edilirken,
reel uzun dénem faiz oranlari verisi ise olasi eksi degerlerin dogal lo-
garitmasinin aliminin yol acabilecegi gézlem kaybinin éntine gecilebil-
mesi i¢in ylzdelik deger olarak analize dahil edilmistir. Ayrica olasi
mevsimsellik etkileri diistintilerek analize dahil edilen tim degiskenler
Census X-12 programi yardimiyla mevsimsellikten arindirilmistir.
Bunlara ek olarak, olusturulan modele dissal bir kriz kukla degiskeni
ilave edilmistir. Bu kukla degisken ABD’de ipotekli konut piyasasinda
baslayan ve kuiresel finans sisteminin isleyisinde 6énemli aksamalar
meydana getiren stire¢c g6z 6ntinde bulundurularak olusturulmustur.
Bu baglamda Kiuresel Finans Krizinin patlak verdigi 2008 yilindaki
tim ceyrek dénemlik veriler 1 olarak tanimlanirken, diger dénemler O
olarak tanimlanmistir. Tablo 2°’de modele dahil edilen tim degiskenler
kisaca tanimlanmistir.

Tablo 3, degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri gdstermekte-
dir. Tabloda gértildtigti tizere s6z konusu yillar arasinda degiskenlerin
ortalama degerleri rkfe icin 95, tife icin 88.5, rufo icin 0.55 ve epb icin
131.6 degerlerini almistir. Diger yandan rkfe, ttife ve rufo verilerine
iliskin standart sapma oranlari nispeten dtistikken, bu oranin epb de-
giskeninde oldukca ytuksek oldugu gortlmustir. Ayrica degiskenlere
iliskin normal dagilim test sonuclar: rkfe, tiife ve rufo serilerinin nor-
mal dagilmadigini, buna karsin epb degiskenin ise normal dagilima
sahip oldugunu goéstermistir. Ancak serilerin normal dagilimi nispeten
gozlem sayisi fazla, yani buyuk érneklemlerde énemini yitirmektedir
(Rees, 2000; Weisberg, 2005). Mevcut calismada degiskenlere ait goz-
lem sayilar1 da gérece buiytik oldugu i¢in bir sonraki analiz agsamasina
gecilerek VAR modeli tahminlenmistir.

Tablo 2. Uygulama Modeline Dahil Edilen Degiskenler

Degisken Kaynak Birim

Reel Konut Fiyat Endeksi OECD (2015=100)
(rkfe)

Tuketici Fiyat Endeksi (tufe) FRED (2015=100)
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Reel Uzun Donem Faiz OECD Yuzdelik (%)
Oranlari (rufo)

Ekonomi Politikalarindaki Economic Policy Un- Endeks
Belirsizlik Endeksi (epb) certainty

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

rkfe tafe rufo epb
Ortalama 95.00 88.56 0.55 131.69
Meydan 98.50 89.69 0.51 124.50
Maksimum 102.10 105.14 1.31 294.68
Minimum 72.40 68.45 -0.06 61.88
Standart Sapma 7.29 11.45 0.35 47.45
Jarque-Bera 24.67 6.16 3.02 23.61
Olasilik Deg. 0.00 0.04 0.21 0.00

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Inrkfe Inttfe rufo Inepb
Inrkfe 1.00 0.83 -0.17 0.30
Inttife 0.83 1.00 -0.14 0.29
rufo -0.17 -0.14 1.00 -0.51
Inepb 0.30 0.29 -0.51 1.00

Tablo 4, uygulama modeline dahil edilen degiskenler icin
Pairwise korelasyon matris sonuclarini géstermektedir. Tablo’da go-
ruldigl tizere Gluiney Kore’de reel konut fiyatlarinin, fiyatlar genel se-
viyesi ile gliclti bir karsilikli iligki icinde oldugu anlasilmaktadir. Buna
ek olarak ekonomi politikalarinda yasanan belirsizlikler de reel konut
fiyatlar: ile gliclt bir etkilesim icindedir. Korelasyon matris sonuclari
uzun dénem reel faiz oranlari ile reel konut fiyatlar: arasinda ise nis-
peten daha zayif bir iligki oldugunu géstermektedir.

Her ne kadar korelasyon matrisi degiskenler arasindaki karsi-
likli etkilesimler hakkinda 6ncu bilgiler sunsa da, degiskenlerin doga-
sindan kaynaklanabilecek istatistiksel bazi sorunlari da g6z 6éntinde
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bulunduran daha karmasik ekonometrik analizler yardimiyla sapma-
s1z ve daha etkin sonuclar temin edilebilmektedir. Bu baglamda calis-
manin bir sonraki bélimtinde ampirik modeli tahmin etmek icin kul-
lanilan ekonometrik yontemler kisaca ele alinarak aciklanmistir.

2.2. Yontem

Bu calismanin temel amaci Gliiney Kore’de ekonomi politikala-
rinda yasanan belirsizlikler ile reel konut fiyatlar: arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu iligski incelenmeden 6nce modele dahil edilen seri-
lerde birim koéktn varlhigr arastirilmalidir. Ctink®i zaman serisi analiz-
lerinde degiskenlerde birim kdktin varligi sahte regresyon sorunu veya
sapmali istatistik sonuclari gibi arzu edilmeyen problemler dogurabil-
mektedir. Dolayisiyla birim kék barindiran serilerin varyansi sonsuz
olacagindan ampirik tahmin sonuclar1 da gecerliligini yitirecektir (Gu-
jarati, 2004). Bu bilgiler 1s181inda calismanin uygulama bélimuiinde ilk
olarak modele dahil edilen serilerde birim kéktin varligi genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilarak arasti-
rilmastir.

Ve = PYe-1+ X6 + & (1)

Birim kok testlerinin teorik arka planinda esitlik 1’de ifade edi-
len bir otoregresif stire¢ temel alinmaktadir. Bu esitlikte x; sabit terim
veya sabit terim ve trend iceren dissal degiskeni, p ve § degerleri tah-
min parametrelerini ve & ise hata terimini temsil etmektedir. Esitlik
1’de, |p| < 1 oldugunda y serisi duragan olmaktadir. Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen standart DF testi esitlik 1’in her iki tara-
findan da y,_, degerinin cikartilmasi ile bulunur. Bu baglamda stan-
dart DF birim kok testi esitligi asagidaki gibi tanimlanmaistir.

Ay, = ay,1 +x:6 + & (2)

Ancak sonralari Dickey ve Fuller (1981) esitlik 2’de tanimlanan
bu testin yalnizca AR(1) stireclerinde gecerli olacagini ileri stirerek ge-
cikme sayisi arttirildiginda serilerin iligkili hale gelebilecegini ve bu
durumun da hata terimine iliskin varsayimlari ihlal edecegini ifade et-
mistir. Bu baglamda Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
ADF testi, y serilerinin AR(p) suirecini takip ettigini varsaymais ve esitlik
2’de yer alan bagimli degisken y’nin p sayidaki gecikmeli fark degis-
keni de modele dahil edilmistir. Bu baglamda yeniden tanimlanan bi-
rim koék testi regresyon denklemi esitlik 3’te ifade edildigi gibidir.

Ay, = aye_q + x:8 + B1AYe—q + BoAYe—p + -+ By, + v, (3)

ADF testine ek olarak Phillips ve Perron (1988) serisel korelas-
yonu kontrol altina almak amaciyla parametrik olmayan alternatif bir
birim kok testi (PP testi) gelistirmistir. PP birim kok testinde gecikmeli
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fark degerleri eklenmeden serisel korelasyon sorunu 6nlenebilmekte-
dir. Bu baglamda PP testi a katsayinin t istatistik degerlerini test ista-
tistiklerinin asimptotik dagilimini etkilemeyecek sekilde yeniden di-
zenler ve hesaplar. PP birim kok test istatistigi esitlik 4’te tanimlan-
mistir.

1/2 _ -
~ Yo __ T(fo—Yo)(se(d))
fa=ta () TR ()

Esitlik 4’te 4, tahmin degerini; t,, t istatistik degerini; se(a) kat-
say1 standart hatalarini; s, regresyon standart hatalarini; y,, hata var-
yanslarinin tutarli tahminini; f, ise sifir frekansinda kalint1 kareleri
temsil etmektedir (Phillips ve Perron, 1988; Cetin, 2020).

Bu calismada modele dahil edilen serilerin timuntn diizeyde
duragan oldugu tespit edildikten sonra, modele dahil edilen degisken-
ler arasindaki karsilikli iligkiler ve rassal soklarin bu iligkiler tizerin-
deki dinamik etkilerinin incelenmesi icin vektdr oto-regresif model
analizi uygulanmistir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR model-
leri n denklemli ve n degiskenli bir dogrusal modeldir. Sims’in olus-
turdugu bu model degiskenler arasinda icsellik veya dissallik ayrimi
yapilmaksizin kurgulanmistir. Bir baska deyisle modele dahil edilen
tim degiskenler i¢csel kabul edilmistir. Dolayisiyla VAR modeli es-anh
bir modeldir. Diger yandan VAR modelinde her bir degisken kendi ge-
cikmeli degerleri ve geri kalan n-1 degiskenin mevcut ve gecmis degerli
ile aciklanmaktadir. Bu basit cerceve, coklu zaman serilerinde zengin
dinamikleri yakalamak icin sistematik bir yol saglamaktadir. Ayrica
VAR modelleri ile gelen istatistiksel arac¢ setinin kullanimi ve yorum-
lanmasi1 da kolaydir (Freeman vd., 1989; Stock ve Watson, 2001; Gu-
jarati, 2004). VAR modelleri iktisadi teorik modellerin getirdigi kisitla-
malarin yapisal modeli bozmasina izin veren kisitlamalar: icerme-
mekte ve bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini icererek gelecege yo6-
nelik giiclt tahminler sundugundan literatiirde arastirmacilar tarafin-
dan siklikla tercih edilmektedir (Ozgen ve Gtiloglu, 2004; Uysal vd.,
2008).

VAR modelinin teorik kurgusunu basitce aciklayabilmek icin,
esitlik 5 ve 6’da ifade edildigi gibi iki degiskenli bir model olusturul-
mustur. Her bir esitligin, x ve y’nin k kadar gecikmeli degerini barin-
dirdig: varsayilmistir. Béylece esitlik 5 ve 6 en ktictik kareler (ordinary
least squares, OLS) yontemi ile tahmin edilebilir.

Yie=a+ Z?=1 Bj Ye—j + Z?=1 VjXe—j t+ Ut (5

X =a' + Z?=1‘9j Ye—j + Z?=1 VjXe—j T Uge (6)
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Esitlik 5 ve 6’da yer alan u degerleri rassal (stokastik) hata te-
rimlerini yani soklari, yenilikleri veya tepkileri géstermektedir (Guja-
rati, 2004). VAR modellerinde hata terimlerinin gecikmeli degerleri ile
iliskisinin olmamasi esasina dayanan varsayim, yapisal modele bir ki-
sit getirmeyecektir. Cinkti modelde yer alan degiskenlerin gecikme
uzunluklar artirilarak otokorelasyon sorunu asilabilmektedir. Bu
baglamda VAR modelinde optimal gecikme uzunluklar1 Akaike,
Schwartz, Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleri yardimiyla tespit edil-
mektedir (Ozgen ve Gtiloglu, 2004).

VAR modelleri kisitlanmig ve kisitlanmamis olmak uzere iki
tiptir. Bu calismada kisitlanmamais bir VAR modeli olusturulmustur.
Diger yandan VAR modeli ile seriler arasindaki iligkiler i¢c yéntem ile
ortaya konabilir. Bu yontemlerden ilki bir degiskende meydana gelen
degisimin ne kadarlik bolimtintin kendisinden, ne kadarlik bolimu-
nun ise diger degiskenlerden kaynaklandigini ortaya cikaran varyans
ayristirmasi, ikinci yontem esitlik S’te ifade edildigi gibi x degiskeninin
modele eklenmesinin y degiskeninin tahminine katki saglayip sagla-
madigini ortaya ¢ikaran Granger nedensellik analizi ve son yontem ise
rassal hata terimlerinin birinde meydana gelen bir standart sapmalik
sokun, mevcut ve gelecek donemde icsel degiskenlerde meydana geti-
recegi degisimi gosteren etki-tepki fonksiyonlaridir (Granger, 1969;
Stock ve Watson, 2001; Ozgen ve Gtiloglu, 2004; Enders, 2015).

3. Analiz Bulgular

Bu calismanin temel amaci Gliiney Kore’de 2001-2018 yillar:
arasinda reel konut fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi, reel uzun dénem
faiz oranlar1 ve ekonomi politikalarindaki belirsizlik endeksi arasin-
daki iliskiyi VAR analizi ile incelemektir. VAR model tahminine gecme-
den 6nce degiskenlerde birim kéktn varligi ADF ve PP testleri yardi-
miyla arastirilmistir. Tablo 5’te modele dahil edilen degiskenlere ait
zaman serisi birim koék test sonuclari1 raporlanmistir.

Tablo 5. Birim Kok Test Sonuclari

ADF (Sabit)  ADF (Sabit PP (Sabit) PP (Sabit ve

ve Trend) Trend)
Inrkfe (duzey) -2.85(0.05) -1.39 (0.85) -4.06 (0.00) -3.18 (0.09)
Inrkfe (1.fark) -5.21 (0.00) -5.98 (0.00) -4.59 (0.00) -4.97 (0.00)
Inttfe (duzey) -2.66 (0.08) -0.17 (0.99) -3.10(0.03) -0.18 (0.99)
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Intitfe (1.fark)  -5.53 (0.00) -6.37 (0.00) -5.72 (0.00) -6.43 (0.00)

rufo (dtizey) -3.04 (0.03) -3.03(0.13) -3.12(0.02) -3.15 (0.10)

rufo (1.fark) -6.53 (0.00) -6.48 (0.00) -6.30 (0.00)  -6.30 (0.00)

lnepb (diizey)  -3.37 (0.01) -3.53 (0.04) -3.52 (0.01) -3.69 (0.02)

lnepb (1.fark)  -8.09 (0.00) -6.28 (0.00) -8.82 (0.00)  -8.74 (0.00)

Not: Stitunlarda yer alan degerler birim kok testlerine iliskin test istatistik de-
gerleridir. Parantez icerisinde yer alan degerler ise bu test istatistiklerine ait olasilik
degerlerdir. Birim kok testleri i¢in optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
yardimiyla bulunmustur.

Tablo 5’te gortldtglt tizere Inrkfe, Inttife, rufo ve Inepb serileri
deterministik trend dahil edilmeksizin yalnizca sabit terim secenegi ile
gerceklestirilen ADF ve PP birim kok test sonuclarina gére dizeyde
duragan olarak saptanmistir. Ancak deterministik trend ve sabit terim
secenegi ile gerceklestirilen ADF birim kok test sonuclarina gore
Inrkfe, Inttfe ve rufo serileri birinci farklar1 alindiginda duragan hale
dontstrken, lnepb degiskeni diizeyde duragandir. Diger yandan de-
terministik trend ve sabit terim secenegi ile gerceklestirilen PP birim
kok test sonuclarina gore ise Inrkfe, rufo ve lnepb serileri dtizeyde du-
raganken, Inttfe serisi birinci fark: alindiginda duragan hale gelmek-
tedir. Bu sonuclardan hareketle uygulama modeline dahil edilen seri-
lere iliskin grafikler g6z 6ntinde bulundurularak yalnizca Inttife seri-
sinin dogrusal bir trend’e sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
diger seriler icin hem ADF hem de PP birim kok testlerinde yalnizca
sabit terimli secenek g6z 6nltinde bulunduruldugunda Inrkfe, rufo ve
Inepb serilerinin diizeyde duragan oldugu, Inttife serisinin ise her iki
birim koék testinde de sabit terim ve deterministik trend secenekleri ile
gerceklestirilen test sonucunda serinin birinci fark: alindiginda dura-
gan hale geldigi saptanmistir. Bu baglamda VAR modeli olusturulur-
ken Inttfe serisinin birinci farki alinmis hali modele dahil edilirken,
Inrkfe, rufo ve lnepb degiskenleri fark alinmaksizin modele dahil edil-
mistir.

Tablo 6. VAR Modeli icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

LogL LR FPE AIC SC HQ

0 348.50 NA 3.31le-10 -10.47 -10.20 -10.37

1 504.93 283.97 4.4le-12 -14.79 -13.99* -14.48*

2 52341 31.27 4.12e-12 -14.87 -13.53 -14.34
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3 533.94 16.52 4.96e-12 -14.70 -12.83 -13.96

570.59 53.00* 2.71e-12 -15.34 -12.93 -14.39

4
5 589.33 24.78 2.63e-12* -15.42 -12.48 -14.26
6 606.17 20.21 2.77e-12 -15.45* -11.97 -14.07

Bu calismanin uygulama bélimutinde VAR modeli tahmin edil-
meden 6nce modele iliskin optimal gecikme uzunlugu Tablo 6’da ifade
edilen testler yardimiyla incelenmistir. Tablo’da gértuldagi Gizere farkl
testler farkli gecikme uzunlugu seviyelerini VAR modeli icin uygun ge-
cikme uzunlugu olarak 6énermistir. Bu durumda SC ve HQ bilgi kriter-
lerinin 6nerdigi 1 gecikme, LR kriterinin 6nerdigi 4 gecikme ve FPE
kriterinin 6nerdigi 5 gecikmeli VAR modelleri kurulmus; ancak bu mo-
dellerin istikrar kosullarini saglamadigi White degisen varyans testi ve
Lagrange Carpani (LM) otokorelasyon testi yardimiyla tespit edilmistir.
Bu baglamda AIC kriterinin 6nerdigi 6 gecikme ile tahmin edilen VAR
modelinin dinamik istikrar kosullarini sagladigi gértilmutis ve bu calisg-
mada uygun gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmistir. Tablo 7’de 6
gecikmeli bu VAR modeline iliskin LM otokorelasyon test sonuclari,
White degisen varyans test sonuclar: ve Jarque-Bera hata terimlerinin
normal dagilimi test sonuclari sunulmustur. Bu baglamda LM otoko-
relasyon test sonuclarina gére %5 anlamlilik seviyesinde 10 gecikmede
de otokorelasyon sorununun olmadig tespit edilmistir. Diger yandan
White degisen varyans test sonuclari da % 5 anlamlilik dtizeyinde ilgili
modelde sabit varyansin var oldugunu isaret eden bos hipotezin ret
edilmedigini, yani modelde degisen varyans sorununun olmadigini
gostermektedir. Buna ek olarak Jarque-Bera testi olasilik degeri so-
nucuna gore (0.10 > 0.05), bir btittin olarak modelde hata terimleri nor-
mal dagilima sahiptir.

Tablo 7. VAR Modeline ilisikin Otokorelasyon, Degisen Var-
yans ve Normal Dagilim Test Sonuclari

LM Otokorelayon Test Sonuclart

Gecikme Uzunlugu LM Istatistigi Olasilik Degeri (p)
1 19.029 0.267
2 17.883 0.330
3 25.676 0.058
4 17.523 0.352
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5 14.917 0.530
6 15.602 0.481
7 17.891 0.330
8 17.457 0.356
9 7.309 0.966
10 13.640 0.625

White Degisen Varyans Test Sonucu

x2 test istatistigi df Olasilik Degeri (p)

510.29 490 0.25

Jarque-Bera Normal Dagilim Test Sonucu

Bilesen JB test istatistigi df Olasilik Degeri (p)

Joint 13.12 2 0.10

Bu calismanin uygulama modelinde olusturulan VAR modeline
iliskin tim bu dinamik istikrar testlerine ek olarak grafik 2’de AR ka-
rakteristik polinomunun ters kokleri sunulmustur. Grafik'te gorul-
duga tizere AR karekteristik polinomunun ters kokleri (noktalarin) bi-
rim ¢cember icerisindedir ve bdylece olusturulan VAR modelinin dina-
mik olarak kararli bir model oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada Guiney Kore’de ekonomi politikalarindaki belir-
sizliklerin reel konut fiyatlar ile iliskisini incelemek amaciyla olustu-
rulan VAR modelinin dinamik istikrar kosullarini sagladig tespit edil-
dikten sonra serilere iliskin varyans ayristirmasi sonuclari raporlana-
rak bir degiskende meydana gelecek olan degisimlerin yltizde kacinin
kendisinden, ytzde kacinin diger degiskenlerde meydana gelen degi-
simlerden kaynaklandigl ortaya konulmustur. Tablo 8’de yalnizca il-
gili degiskenlerin yani reel konut fiyatlar1 endeksine ve ekonomi poli-
tikalarindaki belirsizlik endeksine iliskin varyans ayristirmasi sonuc-
lar1 sunulmustur.

Tablo 8’de raporlanan reel konut fiyat endeksine iliskin var-
yans ayristirma sonugclarina gore reel konut fiyatlar1 genellikle kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kalmistir. Buna ek olarak eko-
nomi politikalarindaki belirsizliklerin ise, %19.41tik pay ile reel konut
fiyatlarindaki degisimler tizerinde tiketici fiyat endeksi ve reel uzun
donem faiz oranlarina kiyasla daha etkili oldugu saptanmistir. Bu bag-
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lamda Guney Kore’de reel uzun dénem faiz oranlarinda ve fiyatlar ge-
nel seviyesindeki degisimlerin, reel konut fiyatlarinda yasanan degi-
simler tizerindeki payinin gérece distik oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bu bulgular, Gtiney Kore’de reel konut fiyatlari tizerinde en et-
kili degiskenin ekonomik politikalarindaki belirsizlik oldugunu ortaya
koymustur. Ozellikle 5. dénemden itibaren ekonomi politikalarindaki
belirsizliklerin reel konut fiyatlarindaki degisimleri aciklama oraninin
yaklasik %30’a kadar c¢iktigr géralmustur.

Grafik 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Tablo 8’de ayni zamanda kurulan VAR modelinde yer alan mev-
cut degiskenlerin ekonomi politikalarindaki degisimleri aciklamadaki
paylari da sunulmustur. Varyans ayristirmasi sonuclarina gére Gliney
Kore’de ekonomi politikalarindaki belirsizlikler bliytik oranda kendi
gecikmeli degerlerinde meydana gelen degisimlerden etkilenmektedir.
Buna ek olarak reel uzun dénem faiz oranlarindaki degisimlerin
%21.53’ 1k pay ile ekonomi politikalarindaki degisimler Uzerinde
6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, 6zellikle 6. donemden
itibaren reel konut fiyatlarindaki degisimlerin, ekonomi politikalarin-
daki belirsizlik degisimlerini aciklama oraninin yaklasik %10’a kadar
ulastigr saptanmistir. Diger yandan ttiketici fiyat endeksinde yasanan
degisimlerin ise ekonomi politikalarindaki belirsizlik degisimleri tize-
rindeki payinin gérece daha distk oldugu goértulmustir. Elde edilen
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bu bulgular, mevcut modelde Gliney Kore’de ekonomi politikalarin-
daki belirsizlikler tizerinde en etkili degiskenin reel uzun dénem faiz
oranlari oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Tablo 8. Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

Reel Konut Fiyatlarina iliskin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Dénem S.E Inrkfe Alnttfe rufo Inepb
1 0.010 100.000 0.000 0.000 0.000
2 0.017 91.416 5.517 0.098 2.967
3 0.023 84.184 10.764 0.095 4.955
4 0.027 80.571 10.658 0.076 8.692
S 0.031 75.594 9.629 0.062 14.713
6] 0.034 71.129 8.127 1.360 19.382
7 0.039 064.922 6.318 2.468 26.291
8 0.044 57.401 4.912 4.154 33.530
9 0.049 50.845 4.089 5.883 39.181
10 0.054 44.939 3.423 7.417 44.218

Ekonomi Politikalarindaki Belirsizligin Varyans Ayristirma
Sonuclari

Doénem S.E Inrkfe Alnttife rufo Inepb
1 0.223 0.263 1.264 0.000 98.472
2 0.317 0.851 6.534 13.560 79.053
3 0.362 1.137 5.230 23.904 69.728
4 0.381 1.758 5.147 25.785 67.308
S 0.400 6.612 5.356 26.711 61.319
6 0.410 9.544 6.045 25.739 58.670
7 0.414 10.336 6.866 25.455 57.341
8 0.418 10.671 7.749 25.172 56.406
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9 0.422 11.053 7.962 24.798 56.186

10 0.428 11.767 7.729 24.257 56.245

Varyans ayristirmasi sonuclari ayni zamanda modele dahil edi-
len degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin olasi derecesi konu-
sunda 6n bilgiler sunar. Ancak degiskenler arasindaki nedensellik
iligskisini net bir bicimde ortaya cikarabilmek icin Granger nedensellik
analizi gerceklestirilmistir. Bu baglamda Tablo 9’da VAR modeline
dahil edilen seriler arasindaki nedensellik iliskileri raporlanmaistir.
Tablo 9’da sunulan sonuclara gore Gtiiney Kore’de ekonomi politikala-
rindaki belirsizliklerin %1 anlamlilik diizeyinde, uzun dénem reel faiz
oranlarinin ise %10 anlamlilik diizeyinde reel konut fiyatlarinin Gran-
ger nedeni oldugu saptanmistir. Ayrica tiketici fiyat endeksi ile reel
konut fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik ilig-
kisinin olmadig géoralmustiur. Tuketici fiyat endeksi ile reel konut fi-
yatlari arasinda teorik beklentilerin aksine saptanan bu bulgu, Filardo
(2000) tarafindan iki temel nedene dayandirilmaktadir. Bu nedenler-
den ilki, konut fiyatlarinin enflasyon icin glivenilir bir vekil degisken
olmamasidir. Cunku teorik cerceve, enflasyon icin en uygun vekil de-
giskenin tiketicilerin sahip oldugu ttim varliklarin toplam endeksi ol-
dugunu ileri stirmektedir. Ancak konut, ttuketicilerin sahip oldugu
varliklarin yalnizca bir bélimiint olusturur. Ikinci neden ise konut
fiyatlarinin degisen enflasyon beklentileri ile ilgili olmayan nedenlerle
de degisebilmesidir. Ornegin konut fiyatlari, yatirimcinin risk alma ko-
nusundaki tercihlerinde yasanan degisimlerin bir sonucudur. Bu
baglamda, eger yatirimcilar icin konut satin alma riskleri azalirsa, her-
hangi bir enflasyonist beklenti olmaksizin konut fiyatlar ytukselebilir.
Ampirik literattirde farkli 6rneklem gruplar icin tiketici fiyatlarinin
konut fiyatlarini aciklamada etkin olmadigina dair sonuclar bulan
arastirmalar mevcuttur (Bkz. Demary, 2009; Panagiotidis ve Printzis,
2016; Canbay ve Mercan, 2020). Diger yandan Cho (2006) ise Gliiney
Kore konut piyasasinda “chonsei”® adi verilen 6zgiin bir sistem oldu-
gunu ifade ederek, para otoritesi tarafindan hedeflenen enflasyon
orani stabil kalsa bile reel faiz oranlarinin duisebilecegini ve bdylece

8 Bu sistemde, kiraci, mulkiin kullaniminda dénemsel kira 6demeleri icin ek bir
gereklilik olmaksizin muilktin kullanimai i¢in bir 6n 6deme tutar (su anda konut
satis fiyatlarinin ytzde 30 ila 70'i kadar) 6der. Dolayisiyla, bu 6n 6demeden
kazanilan faiz, sézlesme suresi boyunca (genellikle iki yi1l) konut sahibine gelir
saglar ve sozlesme suresi sona erdiginde depozito kiraciya iade edilir. Eger ko-
nut sahibi chonsei 6n 6demesini vade sonunda iade etmezse, Kore hukuk sis-
temi, mevcut konuta iliskin mahkeme tarafindan diizenlenen bir acik arttirma
yoluyla bu 6n 6demenin temin edilmesini saglar. Dolayisiyla, kiracinin gercek-
lestirdigi 6n 6deme yasal olarak mtilkiin teminat degerine karsi talep edilebile-
cek bir varlik olarak korunmaktadir (Cho, 2006).
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chonsei fiyatlarina kiyasla konut satis fiyatlarinin artis gosterebilece-
gini ileri stirmustir. Boyle bir durumda konut fiyatlar: ile enflasyon
arasinda gorece zayif bir iliskinin varligl gérilmektedir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Sonuclar:

Inrkfe’nin Nedensellik Sonuclari

Bos Hipotez F- Degeri Olasilik Degeri Sinama Sonucu
Alntaf Inrkfe’ni
ntule, - Inrkdenin g 67 0.19 Kabul
nedeni degildir.
1 Inrkfe’ni -
nepb, Inrkfeninne- ;4 0.00 Red
deni degildir.
rufo, Inrkfe’nin ne- 11.85 0.06 Red

deni degildir.

Inepb’nin Nedensellik Sonuclari

Bos Hipotez F- Degeri Olasilik Degeri Sinama Sonucu
Alntdfe, ~ Inepbnin ), o, 0.07 Red
nedeni degildir.
Inrkfe, 1 ‘ni -
nrife, Inepbnin ne- ) ¢ 54 0.01 Red
deni degildir.
fo, lnepb’ni -
Te, TREPP I BET 1534 0.03 Red

deni degildir.

Bu sonuclara ek olarak, Guiney Kore’de reel konut fiyatlarinin
%1 anlamlilik diizeyinde, reel uzun dénem faiz oranlarinin %5 anlam-
lilik duzeyinde, tiketici fiyat endeksinin ise %10 anlamlilik diizeyinde
ekonomi politikalarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu
baglamda Guiney Kore’de reel konut fiyatlar ile ekonomi politikalarin-
daki belirsizlikler arasinda cift yonlti nedensellik iliskisi oldugu sonu-
cuna ulasilmistir.

SONUC

2008 yilinda yasanan Kuresel Finansal Kriz’den edinilen tec-
rubeler, konut fiyatlar: basta olmak tizere konut piyasasi dinamikleri-
nin ulusal ve ktuiresel ekonomi icin 6neminin daha acik bir bicimde



138| RTEU Sosyal Bilimler Dergisi 11 (2020)

kavranmasini saglamistir. Bu slire¢c boyunca ktliresel capta yasanan
belirsizlikler konut piyasasi tizerinde 6nemli etkiler meydana getirmis-
tir. Ktiresel 6lcekte belirsizlige neden olan bircok unsur olmakla bera-
ber, ekonomi politikalarinda yasanan belirsizlikler de hem makroeko-
nominin geneli hem de konut piyasasi icin 6nemli bir istikrarsizlik
kaynagidir. Bu baglamda mevcut calisma, basta Asya bolgesi olmak
lzere kuresel 6lcekte 6nemi artan bir ekonomi olan Gliney Kore igin
2001C1-2018C4 donemi icin ekonomi politikalarinda yasanan belir-
sizlikler ile reel konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi VAR analizi yardi-
miyla ortaya koymay1 amaclamaktadir.

Konut ekonomisine iligkin teorik calismalar hanehalk: geliri,
ipotekli konut kredi miktari, uzun dénem reel faiz orani, konut kredi
faiz orani, ttiketici veya tUretici fiyat endeksi gibi degiskenlerin konut
fiyatlarinin 6nemli belirleyicileri oldugunu ileri stirmektedir. Bu calis-
manin ampirik bulgularina gore ise Gtiney Kore’de ekonomi politika-
lar1 belirsizliklerinde yasanan degisimler, reel konut fiyatlarindaki de-
gisimleri aciklama hususunda reel uzun dénem faiz oranlarina ve ta-
ketici fiyat endeksi degisimlerine gére daha basarilidir. Bu sonu¢ GU-
ney Kore konut piyasasinin, ulusal ekonomi politikalarindaki belirsiz-
liklere karsi oldukca duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yan-
dan ampirik bulgular Gtiney Kore’de reel uzun dénem faiz oranlarinin
ozellikle ekonomi politikalarindaki belirsizlikleri aciklamada etkin ol-
dugunu goéstermistir. Dolayisiyla, reel uzun dénem faiz oranlarindaki
degisimlerin, daha ziyade ekonomi politikas1 belirsizlik degisimleri
lUzerinden reel konut fiyatlarini etkiledigi ileri stirtilebilir. Bu sonuc-
lara ek olarak mevcut calismanin bulgulari Gliney Kore’de reel konut
fiyatlar: ile ekonomi politikalar: belirsizligi arasinda cift yénlti bir ne-
densellik iligkisi oldugunu ortaya cikarmistir. Bu baglamda Guney
Kore gibi konut piyasasinin ekonomideki payinin ytksek oldugu yuk-
selen piyasa ekonomilerindeki politika yapicilarin, parasal, mali ve fi-
nansal piyasalara iliskin politika modellerini bu gercegi géz énlinde
bulundurarak gerceklestirmeleri gerekmektedir. Béylece makro bo-
yutta konut piyasasindan kaynaklanabilecek riskleri sinirlandirarak,
makroekonomik istikrarin korunmasina katki saglayabilecekleri gibi
reel konut fiyatlarinin tetikleyebilecegi ekonomi politika belirsizlikle-
rini de sinirlandirma konusunda 6nlemler alabileceklerdir.

Mevcut calisma 6zellikle zaman boyutu ve modele dahil edilen
degiskenlerin sayis1 acisindan bakildiginda kisitlar icermektedir. Ay-
rica her ne kadar Gluney Kore icin reel konut fiyatlar: ile ekonomi po-
litika belirsizligi arasindaki iliski ortaya konmussa da bu iliskinin
yonu de oldukca 6nemlidir. Bu baglamda ileride bu konu tizerinde ca-
lisma yapmay1 planlayan arastirmacilar, gerek Guiney Kore, gerek
baska tlke ve tilke gruplar icin daha genis zaman boyutunu ve degis-
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keni iceren modeller ve tahmin yéntemleri aracilig: ile ekonomi politi-
kalarindaki belirsizligin konut piyasasi dinamikleri tizerindeki etkisini
inceleyerek literattire katki sunabilir.
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