anemon
Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Journal of Social Sciences of Mus Alparslan University
Yil/Year: 2016 e Cilt/Volume: 4 e Sayi/Number: 1

ISSN: 2147-7655 e e-ISSN: 2149-4622

0ZGUN ARASTIRMA ¢ ORIGINAL ARTICLE

2008 Finansal Krizi Sonrasi Tiirkiye’de
Konut Fiyatlarinin Belirleyicilerine
Yonelik Analiz

[lkay DILBER ?, Yasin SERTKAYA %

! Dog. Dr., Celal Bayar Universitesi, {iBF, iktisat Boliimii — Manisa / Tiirkiye.
2 Celal Bayar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Boliimii — Manisa / Tiirkiye.

Bagvuru tarihi: 21 Ocak 2016 Diizeltme tarihi: 25 Mart 2016 Kabul tarihi: 1 Nisan 2016
Oz

Konut bir yandan bireylerin barinma gibi temel sosyal gereksinimlerini karsilarken, diger
taraftan alternatif bir servet biriktirme araci olma 6zelligi ile ekonomik agidan da ¢ok
onemlidir. Bu 6zelliginden dolay1 konutun uzun dénem net degeri ve nakit getirisi, yatirim
acisindan biiyiik 6nem kazanmaktadir. Konut fiyatlari, binanin ingaat malzemesinden
cografi konumuna ve yasma (yipranma oranini) kadar pek ¢ok faktdriin yani sira,
makroekonomik degiskenlerden de etkilenmektedir. 2008 yilinda, ABD piyasalarinda
goriilen ve tiim diinyay1 etkileyen finansal kriz, etkilerini tiim piyasalarda oldugu gibi konut
piyasasi ve insaat sektoriinde de gostermistir. Tiirkiye Ekonomisi’nde de bu krizin etkileri
goriilmiis ve ekonomik biiyiime 2009 yilinda negatif olmustur.

Bu calismada, Tiirkiye’de konut fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenler
nedensellik iligkisi vasitasi ile sinanmaktadir. Bu amagla, 2008-2014 dénemine ait ¢eyrek
yillik veriler kullanarak, Tirkiye’deki konut fiyat endeksini etkileyen degiskenler analiz
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, konut fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift
yonl, faiz orani ve enflasyon orani arasinda tek yonlii bir iliski tespit edilmistir.
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An Analysis for the Determinants of
Housing Prices in Turkey after the 2008
Financial Crisis

Abstract

While housing, on one hand, meets the basic social needs of individuals like shelter, on the
other hand, with its being an alternative wealth accumulation means, it is very important
economically. Because of this feature, it has gained great importance in terms of investment
due to its long-term net value and cash return. As well as by the building’s construction
materials, geographic location, age and many other factors, housing prices are also affected
by macro-economic variables. Emerged in 2008, the financial crisis whose effects can be
seen in the USA markets and which affected all over the world has shown its effects in the
housing market and construction as shown in all the markets. Turkey has also seen the
effects of this crisis and the economic growth has been negative in 2009.

In this study, the macroeconomic variables that affect housing prices in Turkey are tested
by means of a causal relationship. For this purpose, by using quarterly data belonging to
the period 2008-2014, the variables that have affected housing prices index in Turkey have
been analysed. As a result of the analyses, a bidirectional relationship has been detected
between housing prices index and currency and a unidirectional relationship has been
detected between interest rates and inflation.

Keywords

House Price Index, Inflation, Interest Rates

1. GIRIS

ABD’de 2008 yilinda tiirev piyasalar yiiziinden yasanan, 2008 finansal krizinin
etkileri en ¢ok konut piyasasinda hissedilmistir. ABD’de ortaya ¢ikan krizin temel
nedeni, 2000’li yillarda konut fiyatlarinda goriilen artisin konut piyasalarinda
olumlu bir etki yaratmasi bunun sonucu olarak da bankalarin konut alacak kisilere
daha kolay kredi vermesine yol agmasidir. Bu durum yatirim amagli konut alanlar1
harekete gegirmis ve konut fiyatlarinda bir yiikselmeye yol agmistir. Daha sonra
fiyatlarin da en yiiksek seviyeye ulagsmasi ile konutlara olan talebin azalmasi ve
alman kredilerin geri 6denememesi ile birlesince sistem ¢okmiistiir. Evlerin ¢ogu
satilamamis, fiyatlarinda diisiis yasanmistir. Ayrica ¢ogu finans sirketi de iflas
etmigtir. ABD’de baslayip AB iilkelerine yayilan finansal kriz bir¢cok Avrupa
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tilkesini iflasin esigine getirmistir. Cogu Avrupa tilkesi mali anlamda gii¢lendirici

planlar uygulamistir.

Calisma, konut fiyat endeksi konusundaki mevcut istatistiklerin derlenip bir biitiin
olarak degerlendirilmesi ve bu dogrultu da Tiirkiye’deki konut fiyatlarini etkileyen
degiskenlerin tespit edilmesi amaci ile yapilmistir. Bu dogrultuda hazirlanan
calismanin temel amaci, 2008-2014 yillar1 arasindaki donemde konut fiyat
endeksi, enflasyon orani, reel efektif doviz kuru ve konut kredi faiz oranlar
arasindaki iliskinin gegerliligini sinamak ve boylelikle konu ile ilgili literatiire yeni
bir ¢aligma kazandirmaktir. Calismanin birinci bolimiinde giris bolimii yer
almaktadir. Tkinci boliimde konuyla ilgili literatiir arastirmasi yer almaktadir.
Uciincii boliimde veri seti ve uygulanan ekonometrik yéntem kismi ele alinmstir.
Ekonometrik analizlerin yer aldig1 dordiincii boliimde ¢alismada kullanilan veriler
ile uygulanan analizlerden elde edilen sonuglar agiklanmaktadir. Besinci bolimde

ise sonug boliimii yer almaktadir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Ulusal ve uluslar aras literatiir incelendiginde konut satislar1 ve konut fiyatlarim
etkileyen bircok faktdrden s6z edilmektedir. Konut satiglari ve konut fiyatlarinin

temel belirleyicilerinin
Ozetlenmektedir.

incelendigi

Tablo 1. Literatiir Aragtirmasi

¢alimalar ve

bulgular1 tablo 1’de

Calisma Yazarlar (Yil)

Sonug ve Aciklamalar

Effective Housing Demand
in Mumbai (Bombay)
Metropolitan Region,
Urban Studies

Tiwari vd. (1999)

Calismada, Hindistan’in Mumbai kentinde konut
talebi ile gelir arasindaki iliski arastirilmaktadir.
Yatay kesit verileri kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, konut talebi ile gelir arasindaki esneklik
negatif ¢tkmugtir.

An Application of the
Hedonic Price Model with
Uncertain Attribute the
Case of the People's
Republic of China

Yang (2001)

Caligmada Cin’deki konut fiyatlar ile fiziksel yapi,
konum, ¢evre ve yapi kalitesi arasindaki iligki analiz
edilmistir. Analiz sonucunda ele alinan degiskenlerin
konut fiyatlari iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir.

[zmir ilinde Emlak
Fiyatlarina Etki Eden
Faktorler-Hedonik
Yaklagim

Ugdogruk (2001)

Calisma, Izmir ilindeki tim ilgelerde konut
fiyatlarina etki eden degiskenleri tespit etmek amaci
ile  gergeklestirilmigtir. ~ Olusturulan  modeller
sonucunda kat Kaloriferi, merkezi kalorifer ve
jeotermal enerji bulunan konutlarin fiyatlarinin, soba
ile 1sinma sistemi bulunan konutlarin fiyatlarindan
daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica
parkenin bulunmasi, ¢att yalitimi ve hazir mutfak
gibi unsurlarinda fiyati etkiledigi tespit edilmistir.

What Drives Housing Price
Dynamics: Cross-Country
Evidence,

Tsatsaronis ve
Zhu (2004)

Calismada, para arzinda goriilen degisimlerin konut
fiyatlar1 tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir.

Hedonic Price Analysis of

Urban Housing: An Wen vd. (2005)

Calismada Cin’in Hang Zhou kentinde konut
satislarini etkileyen degiskenleri tespit etmektedirler.
Bu baglamda konutun yagi, konumu, saglik, banka,
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Empirical Research on
Hangzhou.

postane okul gibi kuruluslara olan uzakligi ve
okullara olan uzakliginin, konut satis fiyatlarini
etkilemedigi sonucuna ulagiimistir.

Izmir Metrosunun Konut
Fiyatlar1 Uzerindeki
Etkilerinin Hedonik Fiyat
Yontemi ile Modellenmesi

Yankaya ve Celik
(2005)

Caligmada Izmir metrosunun konut fiyatlari
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Uygulanan hedonik
model sonuglart metroya olan yakinligm konut
fiyatlarini arttirdigini gostermektedir.

Estimating Hedonic
Demand Parameters in
Real Estate Market: The
Case of Mugla

Kesbig vd. (2007)

Calisma Mugla ilinde konut fiyatlarina etki eden
degiskenleri belirlenmektedir. Elde edilen bulgular
konutun biiyiikliigii, merkezi sistemli 1sitma olmast,
glines enerjisi, panjur, hazir mutfak, asansor sayist,
konutun giiney cephede bulunmasi, sehir merkezine
olan yakinligi, banyo sayis1 gibi 6zelliklerin konut
fiyatini etkiledigini gostermektedir.

Tiirkiye’de Konut Fiyatlari
ile Makro Ekonomik
Degiskenler Arasindaki
iliskinin Arastirilmast

Badurlar (2008)

Caligmada 1990-2006 donemi i¢in Tiirkiye’de
makroekonomik  degiskenlerin  konut fiyatlar
iizerindeki etkisi ele alinmistir. Uygulanan analizler
sonucunda konut satislari ile déviz kuru arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellige rastlanilmstir.

Spatial Hedonic Models of
Airport Noise, Proximity,
and Housing Prices

Cohen ve
Coughlin (2008)

Calismada Atalanta hava alanina yakin konutlarin
fiyatlarina hava alnindan kaynaklanan giiriiltiiniin
etkisi arastirilmistir. Uygulanan analizler sonucunda
giiriiltiiden uzak olan konutlarin, nispi olarak yiizde
yirmi daha degerli oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de Konut
Piyasasinin Belirleyicileri:
Ampirik Bir Uygulama

Oztriik ve Fitoz
(2009)

Calismada konut arzi ve talebinin belirleyicileri
tespit edilmistir. Ulasilan sonuglara gére, kisi basina
milli gelir, konut fiyatlari, faiz oranlar1 ve konut
talebi arasinda dogru yonli bir iliski bulunmaktadir.
Ayrica kisi bagina milli gelir, konut fiyatlari ve para
arzi ile konut arzi arasinda ayni yonde bir iliski
oldugu saptanmuistir.

Macroeconomic
determinanats of
international

Adams ve Fiiss

Calismada 15 OECD iilkesi igin konut fiyatlar ile
reel GSYIH, istihdam diizeyi, sanayi iiretimi ve faiz
oranlar1 arasindaki iligki ele almmustir. Caliymanin

housing markets. Journal (2010) sonucunda ele alinan degiskenlerin konut fiyatlarini
of Housing Economics olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir.
International house price Beltratti ve Calismada, G7 dilkeleri i¢in konut fiyatlarinda
and macroeconomic Morana (2010) goriilen artigin yagsanan makroekonomik soklar ile
fluctuations ilgili oldugu sonucuna ulagilmigtir.

: Calismada ele alinan 18 geligmis tilke i¢in 1980-2007
Egzgnanﬁ/ggksetfs{n Agnello ve yillart arasinda olusan konut arzi fazlasinin, konut
Determ?nants an d. Schuknecht faiz oranlarmnin diisiik olmasi ve kredi miktarlarinin
Implications (2011) fazla olmasindan dolay1r kaynaklandigi sonucuna

P ulagilmistir.

- Calismada yapilan analizler sonucunda kredi hacmi
;%?ﬂﬁ]%?argﬁﬁ ':glation' genislemesi ve konut harcamalar1 ile ekonomik
time seriesganal sis over ’ Kargi (2013) biiyiime degiskenleri arasinda bir nedensellik
Turkey (2000_2}612) iliskisine rastlanilmustir.

aligmada 75 tilkenin konut fiyat endeksi verileri ile

Calismada 75 tilkenin ki fi deksi verileri il

makroekonomik degiskenler arasindaki iliski panel

Konut Fiyatlar1 ve veri analizi yardimi ile incelenmistir. Caligmanin
Makroekonomik Faktorler Cankaya (2013) soncunda kredi faiz orani, kisisel harcanabilir gelir ve

Arasi Tliskiye Global Bakis

biiyime arasinda dogru yonli bir iligkiye
rastlanirken, istthdam ve niifus verileri ile ters yonlii
bir iligki bulunmustur.
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Konut Sahipliginin
Belirleyicileri:

Hane halki Reisleri
Uzerine Bir Uygulama

Tath (2013)

Caligmada Malatya’daki hane halki reislerinin konut
sahipligini etkileyen degiskenler arastirilmistir.
Uygulanan logit model sonucunda, hane halk:
reisinin evli olmasi, gelir durumu ve yas durumu,
konut sahipligini olumlu yénde etkiledigi sonucuna
ulasiimistir.

Toplu Konut Projelerinde
Maliyetlerin Regresyon
Metodu ile Incelenmesi

Ugur ve Sivri
(2014)

Calisgmada uygulanan c¢oklu regresyon analizi
sonucunda toplam daire sayisi ile blok sayisi, toplam
alan ve blok sayisi, toplam alan ile toplam daire
sayisi degiskenleri arasinda yiiksek korelasyon
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Konut Sektoriinde
Kapitalizasyon Oranlarini
Belirleyen Faktorler:

Pinar ve Demir

Calismada konutlarm biiyiikligii, merkeze yakinlig
gibi nedenlerin konutlarin kapitalizasyonu tizerinde
etkili oldugu gorilmistir. Ayrica ikinci el

Tiirkiye igin Bir Mikro (2014) konutlarin, kapltahzasyon oranlarinin _yeni
- - konutlarin kapitalizasyon oranlarindan daha yiiksek
Veri Analizi
¢ikmustir.
Caligmada, Tirkiye’de konut talebini kisa ve uzun
donemde etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir.
I Uygulanan vektor hata diizeltme modeli ve
Tiirkiye’nin Konut 2 e .. . .
Talebinin Analizi: Lebe ve Akbag esbutuplesme analizi sonupunda, 1§1§1 basina gv:hrf
’ (2014) medeni durum ve sanayilesme ile konut talebi

1970-2011

arasinda pozitif yonde; konut fiyatlari, faiz ve tarim
sektoriinde istihdam arasinda ise negatif yonde bir
iliskiye rastlanmustir.

3. VERI SETi VE UYGULANAN EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada 2008-2014 yillar1 arasindaki ii¢ aylik zaman serisi verileri
kullanilarak, Konut Fiyat Endeksi, Enflasyon Orani, Reel Efektif Doviz Kuru
Oran1 ve Konut Kredisi Faiz Oranlar1 arasindaki iliskiler incelenmektedir.
Calismada kullanilan verilerden Konut Fiyat Endeksi, Enflasyon Orani, Reel
Efektif D6viz kuru Oran1 ve Konut Kredisi Faiz Oranlar1 Merkez Bankast EVDS
(Elektronik Veri Dagitim Sistemi)’den elde edilmistir. Analizlerde kullanilan
LNKFE, LNENF ve LNDKR, LNKKFO kisaltma ifadeleri sirasiyla Konut Fiyat
Endeksi, Enflasyon Orani, Reel Efektif Doéviz kuru ve Konut Kredi Faiz
Oranlarmin dogal logaritmalart alinmis hallerini temsil etmektedir. Bu verilerin
zaman i¢indeki degisimleri Sekil 1°de goriilmektedir. Calismada kullanilan
verilerin tahmini E-Views 9 programi kullanilarak elde edilmistir.

Konut Fiyat Endeksi, Enflasyon Orani, Reel Efektif Doviz kuru ve Konut Kredisi
Faiz Oranlan degiskenleri mevsimsel o6zellik gosterdiginden dolay1 oncelikle bu
sorunun ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle ilk adimda degiskenler
Eviews-9.0 paket programinda Tramo/Seats siireci isletilerek mevsimsellikten
armdirilmigtir. Serilerin mevsimsellikten arindirildiktan sonraki grafikleri Sekil
1°de verilmistir.
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Sekil 1. Modelde yer alan serilerin grafigi

LNKNFE LNKKFO
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2008-2014 arast 3 aylik konut fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru, enflasyon
orani ve konut kredi faiz oran1 degerlerinin yer aldig1 Sekil 1 incelendiginde, konut
fiyat endeksi, enflasyon, reel efektif doviz kuru serisinin 2008 yilindan 2014 yilina
kadar istikrarli bir sekilde arttigi ve 2014 yilinda en yiiksek degere ulastigi
goriilmektedir. Konut kredi faiz orani ise diger degiskenlerin bu durumuna karsilik
zit yonde bir durum gostermektedir. 2013 yilina kadar azalma egilimde olan seri
daha sonraki yillarda artis gostermistir. En yiiksek degeri ise 2014 yiliin ilk
doneminde goriilmektedir.

Calismanin ekonometrik analiz kisminda ilk olarak serilerin duraganliklari ve
duragan iseler hangi diizeyde duragan olduklari tespit edilmistir. Zaman serilerinin
duragan halde olmasi; zaman i¢inde varyans ve ortalamada degisim yaganmadan,
gecikmeli iki zaman periyodunda yer alan degiskenlerin kovaryansinin
degiskenler arasindaki gecikmeye dayanarak zamana bagimli durumda
olmamasidir (Gujarati, 1995: 712). Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin
duragan halde olmasi, modelde sahte regresyon sorunuyla karsilasilmasinin oniine
gecmektedir. Duraganligi saglanan serilerin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi
ve kovaryansinda herhangi bir farklilik gériilmez ancak duraganligi saglanamayan
degiskenlerde t, Z ve F dagilimlar1 dnemini yitirmektedir. Bu yiizden birgok
standart hipotez gegersiz hale gelmektedir (Granger ve Newbold, 1974: 111-120).
Bu g¢alismada degiskenlere ait zaman serilerinin duraganlik sinamasi,
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Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok testleri
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Duraganlik testlerinin ardindan ¢calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 es biitiinlesme analizi yardimiyla stnanmaktadir

Calismada seriler arasinda uzun donem iliskinin varlifi ve es biitlinlesik
vektorlerin sayisinin belirlenmesi i¢in, Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen
¢oklu es biitiinlesme testi kullanilmigtir. Bunun i¢in iz (trace) ve maximum
ozdeger (eigenvalue) test istatistigi kullanilmaktadir. Her iki testte de kullanilan
kritik degerler Johansen ve Juselius tarafindan olusturulmustur.

Iktisadi iliskiler arasindaki etkilesimin karmasiklig1 ve ¢ok yonliiliigii, es anli
denklem sistemlerinin kullanilmasini zorunlu hale getirmektedir. Ayrica iktisadi
parametreler arasindaki karsilikli etkilesimin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
bagimli ve bagimsiz degiskenin tayini agamasinda karsilagilan gii¢liikler, analizin
tutarliligini da o6nemli Ol¢iide etkilemektedir. Bu sebeple es anli denklem
sistemlerinde, belirlenme problemini asabilmek i¢in bazen yapisal model {izerinde
bazi kisitlamalar yapilmasi gerekmektedir (Darnell, 1990: 114 -116).

Esanli denklem sistemlerinde ortaya ¢ikan karmasik tablo sorununun ¢éziimiinii
saglayan Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile bu sorun giderilebilmektedir.
VAR modelleri ile yapisal modelde bir sinirlamaya gidilmedigi i¢in zaman
serilerinde tercih edilmektedir (Keating, 1990: 453-454). VAR Model rastgele bir
iktisat teorisini baz alarak, degiskenler arasinda igsellik ve dissallik ayrimi
yapmamasindan dolay1 esanli denklem sistemlerinden farkli kilinmaktadir. Bunun
yani sira VAR modeller, bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlere sahip
olmasindan dolayr gelecege yonelik kuvvetli Ongoriilerde bulunmay1
saglamaktadir (Kumar vd., 1995: 365).

VAR model kullaniminin altinda yatan asil sebep, hem degiskenler arasindaki tek
yonlii iligkiyi belirlemek hem de degiskenler arasindaki ileriye ve geriye yonelik
iligkiyi tespit etmektir (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197-217). Calismada
kullamlacak olan ydntem Vektér Otoregresif (VAR) Model’dir. iki degiskenli
VAR Model, standart sekilde asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

Vi = a1 +Zbal Yei+ Eboi Xii +viat Q)
Xt = C1 +Xdii Yei +2dai X + Vot (2)

1 ve 2 numarali modelde p gecikmelerin uzunlugunu, v ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar1 sifir ve Ygryanslarl sabit, normal
dagilima sahip rassal hata terimlerini gostermektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:
96-98).

4. EKONOMETRIK ANALIZ

Degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve derecesini saptayabilmek amaciyla
kullanilan VAR Analizini gergeklestirmeden oOnce ilk olarak serilerin
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duraganliklar1 Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) testleri
araciligi ile belirlenmigtir. ADF ve PP Birim kok testlerine iligkin bos ve alternatif
hipotezler sdyle olusturulmaktadir:

Ho: Seriler duragan degildir (birim kdk igermektedir).
Hi: Seriler duragandir (birim kok icermemektedir).

Tablo 2. ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Testi ADF Testi_ PP T(_esti PP Testi _
(sabit) (trend ve sabit) (sabit) (trend ve sabit)
Diizey Degeri
LNKNFE 0.77 (1) -3.34 (0) -1.17 (3) -4.18 (4)
LNENF 1.38 (0) -3.79 (2) 0.12 (0) -3.83(2)
LNDKR -1.22 (1) -2.91 (0) -1.15 (1) -2.99 (1)
LNKKFO -2.77 (1) -3.12(3) -1.90 (4) -1.98 (1)
Birinci Farklar
LNKNFE -3.73 (2)** -3.83 (2)** -9.21 (7)*** -8.48 (9)***
LNENF -6.41 (4)*** -4.61 (4)*** -10.2 (3)*** -15.06 (8)***
LNDKR -5.20 (1)*** -5.08 (1)*** -5.40 (2)*** -5.24 (6)***
LNKKFO -4.59 (5)*** -4.60 (5)*** -4.63 (8)*** -4.63 (8)***

Not: ADF ve PP igin kritik degerler MacKinnon (1996) tarafindan elde edilmistir. Parantez
icerisindeki degerler gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu minimum
Schwarz bilgi kriteri dikkate alinarak belirlenmigtir. ***p<.01, **p<.05, *p<.10

Tablo 2’de yer alan ADF ve PP test istatistigi sonuglar1 diizeyler cinsinden ele
alindiginda degiskenlerin tablo degerleri %1 anlamlilik diizeyinde Mac Kinnon
kritik degerlerinden mutlak olarak kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez ve
serilerin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Birinci farklari alinan serilerin test
sonuglart degerlendirildiginde ADF ve PP test istatistigi tablo degerleri %1
anlamlilik diizeyinde Mac Kinnon kritik degerlerinden mutlak olarak biiylik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir ve serilerin duragan oldugu kabul edilir.

ADF ve PP Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin diizeyde duragan olmayip
birinci farklar1 alindigr zaman duraganlastigi goriilmektedir. Birinci dereceden
farklar1 alinmig duragan serilerin grafikleri ise Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2: Farklari alinmis duragan konut fiyat endeksi, tiife, reel efektif doviz
kuru ve konut kredi faiz orani serileri (2008-2014)
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Konut fiyat endeksi, enflasyon ve reel efektif déviz kuru, konut kredi faiz orani
degiskenlerinin birinci farklart alindiginda, duragan olduklar: tespit edildikten
sonra aralarindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek amaciyla Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Johansen es biitiinlesme testi uygulanmadan
once degiskenlerin gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. VAR
modelinde en uygun gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in kullanilan bazi testler
sunlardir: Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ).

Tablo 3. Gecikme uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 91.92638 NA 7.73e-09  -7.327199  -7.130856 -7.275109
1 177.4649  135.4360*  2.41e-11  -13.12208 -12.14036* -12.86163
2 193.2898 19.78111 2.78e-11  -13.10748* -11.34040 -12.63868
3 221.5158 25.87384 1.45e-11  -14.12632  -11.57387 -13.44915
4 239.9157 10.73329 2.87e-11  -14.32631  -10.98849  -13.44079

Not : * [igili kritere gore uygun gecikme sayisini gostermektedir.

Tablodan kurulacak Johansen testi igin secilecek VAR modeli en uygun gecikme
uzunlugu LR ve SC testleri yardimi ile bir olarak belirlenmistir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin varli§i Johansen egsbiitiinlesme yontemi
kullanilarak tahmin edilmistir ve elde edilen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo
4’te incelenmektedir.
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

i Istatistigi

Hipotezler ~ Ozdeger iz % 5 Kritik Deger  Olasilik

Yok 0.537495  55.52693 63.87610 0.2060
Enfazlal 0.461900 35.47837 42.91525 0.2259
Enfazla2 0.332829  19.36591 25.87211 0.2597

)\,maks Istatlstlgl

Hipotezler ~ Ozdeger Maks % 5 Kritik Deger  Olasilik

Yok 0.537495  20.04856 32.11832 0.6483
Enfazlal 0.461900 16.11246 25.82321 0.5347
Enfazla2  0.332829  10.52244 19.38704 0.5632

Uygulanan esbiitiinlesme testi sonuglarina gore olasilik degerleri, %5 anlamlilik
diizeyinde kritik degerlerden kii¢ciik oldugundan dolayr esbiitiinlesme vektorii
bulunduguna dair hipotez reddedilmistir. Dolayistyla uzun dénemde degiskenler
arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ve bu iligkinin yonii Granger
nedensellik testi vasitasi ile smanmustir. Test sonuglar1 Tablo 5°de
gosterilmektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonu¢ Tablosu

Bagiml degisken: LNKNFE

Ki-kare sd Olasilik
LNKKFO 5.112932 1 0.0237
LNDKR 2.026421 1 0.0494
LNENF 0.973690 1 0.0053
GENEL 21.38032 3 0.0008
Bagiml degisken: LNKKFO
Ki-kare sd Olasilik
LNKNFE 0.454171 1 0.5004
LNDKR 2.744699 1 0.0976
LNENF 0.580605 1 0.4461
GENEL 3.894912 3 0.2899
Bagimli degisken: LNDKR
Ki-kare sd Olasilik
LNKNFE 0.41810 1 0.0191
LNKKFO 2.480526 1 0.0178
LNENF 6.209211 1 0.7644
GENEL 9.506087 3 0.0006
Bagimli degisken: LNENF
Ki-kare sd Olasilik
LNKNFE 0.232453 1 0.9668
LNKKFO 0.054146 1 0.9096
LNDKR 0.004090 1 0.9960
GENEL 0.250648 3 0.9993
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Granger Nedensellik Testi bulgularina gore yiizde 5 anlamlilik diizeyinde konut
fiyat endeksinden, konut kredi faiz oranina ve enflasyon oranina dogru tek yonli
bir nedensellik iligkisinin bulundugu goriilmektedir. Bunun yan sira reel efektif
doviz kurundan konut kredi faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulundugu goriilmektedir. Ayrica konut fiyat endeksi ile reel efektif doviz kuru
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmistir.

Nedensellik testine ait bulgular gercevesinde VAR modeli tahmin edilecektir.
Calismada konut fiyat endeksi, enflasyon, reel efektif doviz kuru ve konut kredi
faiz orani degiskenleri arasindaki iligkileri incelemek amaciyla VAR (Vektor
Otoregresif Modeller) yonteminden yararlanilmistir. VAR modeli ilk defa 1980
yilinda Sims tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Sims i¢sel ve digsal degisken
ayirimini kabul etmeyerek, bir ekonometrik modelde yer alan her degiskenin diger
bir degiskeni etkileyebilecegini sdylemektedir. Bu degiskenlerin de diger
degiskenlerden etkilenebilecegini ileri siiren Sims, VAR modelini gelistirmistir
(Sims, 1980: 1-49). Nedensellik testi sonrasi elde edilen VAR modeli ise asagidaki
tabloda goriilmektedir.

Tablo 6. VAR Modeli
D(LNKNFE) D(LNKKFO) D(LNENF) D(LNDKR)

D(LNKNFE(-1)) 0.717168 -0.642714 -0.006171  1.131048
(0.17488) (1.12347) (0.14810)  (0.48244)

[ 4.10088] [-0.57208] [-0.04167] [ 2.34446]

D(LNKKFO(-1)) 0.035174 0.851486 -0.002142  0.145625
(0.02227) (0.14307) (0.01886)  (0.06144)

[ 1.57932] [ 5.95135] [-0.11357] [ 2.37026]

D(LNENF(-1)) 0.434041 1.153058 1.001210  -0.128820
(0.15583) (1.00104) (0.13196)  (0.42987)

[ 2.78543] [ 1.15185] [7.58730]  [-0.29967]

D(LNDKR(-1)) -0.136854 -0.564593 -0.000293  0.153112
(0.06965) (0.44743) (0.05898)  (0.19213)

[-1.96494] [-1.26186] [-0.00496]  [0.79691]

c -0.747854 -1.931293 0.051560  -5.349013
(0.48542) (3.11839) (0.41107)  (1.33909)

[-1.54064] [-0.61932] [0.12543]  [-3.99451]

R? 0.987429 0.787175 0.991363  0.921097
F-istatistigi 432.0012 20.34289 6312626  64.20589

Var modelinin yorumlanmasi tek basma bir anlam ifade etmediginden dolayi,
Etki-Tepki analizi ve Varyans ayrigtirmasi analizi yontemlerine bagvurulmaktadir
ve bu yontemlerin sonuglari ile ilgili yorumlamalar yapilmaktadir. Ancak model
tahmin edildikten sonra hata terimine ait testlerin yapilmasi gerekmektedir. Ayrica
tahmin edilen modelin duraganlifi analiz edilmelidir. Modelin duragan olup
olmadiginin belirlenmesi katsayr matrisinin 6zdegerlerine baghdir. Katsay1
matrisinin 6zdegerlerinin tiimi birim ¢emberin igerisinde yer aliyor ise sistem
duragandir ancak bir tanesi bile birim ¢emberin {izerinde veya disarisinda yer
alirsa sistem duragan degildir. (Hendry ve Juselius, 2000: 10).
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Tablo 7. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.995464 0.995464
0.610895 - 0.064195i 0.614259
0.610895 + 0.064195i 0.614259
0.175312 0.175312

Tablo 7°de yer alan polinomun ters kdklerine bakildiginda hepsi verilen referans
araliklart arasinda yer almaktadir. Bu durum modelin duraganlik agisindan bir
sorun tagimadigin ifade eder. Bu durum AR Karakteristik Polinomunun Ters
Kokleri birim ¢gember analizi yardimiyla da kontrol edilerek destelenmistir.

Sekil 3. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Sekil 3’de gorildigii lizere AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin birim
g¢emberin igerisinde yer almasi ve ¢ember disinda bulunmamasindan dolay:
kurulan VAR modeli istikrarli bir yap1 gostermektedir. VAR modelinin yapisal
anlamda bir sorun icerip icermedigini tespit edebilmek i¢in Otokorelasyon- LM
ve White Degisen Varyans testleri de uygulanmistir. Otokorelasyon testine iligkin
sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.

Ho: Otokorelasyon yoktur.

Hi: Otokorelasyon vardir.

Tablo 8. Otokorelasyon-LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 18.20195 0.3122
2 13.21923 0.6567
3 20.51628 0.1979
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4 16.21184 0.4383
5 7.452164 0.9635
6 17.77556 0.3372
7 8.926756 0.9164
8 9.037968 0.9118
9 17.77478 0.3372
10 18.88549 0.2746
11 9.354570 0.8981
12 9.965925 0.8684

H1:otokorelasyon vardir bos hipotezinin kabul edilmemesinden dolayr modelde
otokorelasyon sorunu olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. VAR modelindeki hata
terimleri arasinda otokorelasyon ile karsilasiimadigini dogrulamak igin uygulanan
LM testi sonuglarina gore, ele alinan 12 gecikme diizeyinde de otokorelasyon
bulunmamaktadir. Hata terimlerinin varyansinin biitiin rneklem i¢in sabit olup
olmadigimi tespit edebilmek amaciyla yapilan White Degisen Varyans Testi
sonuglari ise Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9. White Testi

Joint test
Ki Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
91.64855 80 0.1757

Ki-Kare degeri tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu olmadigini bagka
bir ifadeyle hata teriminin varyansinin tiim gézlemler i¢in ayni oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 10. Normal Dagilim Testi Sonuglari

Bilesen Jarque-Bera df Olasilik
1 0.680373 2 0.7116

2 3.518638 2 0.1722

3 0.659120 2 0.7192

4 0.640924 2 0.7258
Joint 5.499054 8 0.7031

Jargue-Bera istatistigi ile modeldeki degiskenlerin bir biitiin olarak normal
dagilima sahip oldugu bos hipotezi reddedilemediginden degiskenlerin normal
dagilimli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bir makroekonomik biiyiikliigiin lizerinde etkili olan degiskenin belirlenmesi
varyans ayristirmasi ile saglanmaktadir. Ayrica etkili bulunan bu degiskenin
politika aract olarak kullanilabilirligi ise etki-tepki fonksiyonlar1 ile
saptanmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97). Baska bir deyisle etki-tepki analizi
bir degiskende olusacak olan rastgele bir sokun sistemdeki diger degiskenler
iizerindeki etkisini agiklamaktadir. Bu nedenler ekonomik politikalarin yoniinii
tayin etmede 6nemli bir gérev aract olmaktadir. Etki-tepki fonksiyonu, rastgele ele
alinan bir degiskende olusan bir standart hatalik soka karsi bagimli degiskenin
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tepkisinin 6lgmektedir. Etki tepki fonksiyonlar1 bahse konu olan sokun, igsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerine olan etkisi goriilen fonksiyonlardir.
Varyans ayrigtirmasi degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde goriilen
soklarin kaynaklarimi yiizdesel olarak aciklayarak, degiskenlerde meydana gelen
bir degisimin ylizde kaginin kendisinden, ylizde kacinin diger degiskenlerden
dolay1 olustugu hakkinda bilgi vermektedir (Tas ve Uysal, 2013: 44-63).

Sekil 4. Etki-Tepki Grafikleri
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Sekil 4’de her degiskenin birbirine ve diger tiim degiskenlere uygulanan bir birim
sok karsisindaki tepkileri Olciilmeye calisilmigtir. Buna gore sekilden de
goriilebilecegi lizere, Konut fiyat endeksi degiskeninde meydana gelen bir standart
sapmalik sokun en degerli etkisi tahmin edilebilecegi lizere kendisi lizerinde
gerceklesmektedir. Konut kredi faiz oranlar1 ise en biiyiik tepkiyi kendisinde ve
reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisikliklere vermektedir. Reel efektif
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doviz kuru ise en biiyiik tepkiyi ise kendisine vermektedir. Konut fiyat endeksi ve
reel efektif doviz kuru ise enflasyon oranlar1 {izerinde ayni yonli etki
olusturmaktadirlar. Bu agidan bakildiginda Konut fiyat endeksini aciklamada en
biiyiik etki reel efektif kuru déviz olurken 2. olarak konut faiz oranlar1 son olarak
enflasyon oranlari seklinde siralanmaktadir.

Serilerdeki degisimin nedenlerini belirlemek amaci ile uygulanan yontemlerden
bir digeri de Varyans ayristirmasidir. VAR modelinin hareketli ortalamalar
boéliimiinden elde edilen varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger
degiskenlerde olusan soklarin kaynaklarini yiizdesel bir bigimde agiklamaktadir.
Varyans ayrigtirmasi analizi, ele alinan degiskenlerde goriilecek olan bir degisimin
yiizde kacinin kendisinden, ylizde kagiin diger degiskenlerden dolayr meydana
geldiginin ifade etmektedir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin
boyutlar1 hakkinda da agiklayic1 bir nitelik tasimaktadir (Enders, 1995: 310-312).

Tablo 11. Varyans Ayristirmast

LNKNFE Degiskeni I¢in Varyans Ayrigtirmast Sonuglari

Donem S.E. LNKNFE LNKKFO LNENF LNDKR
0.017726 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
0.024908 91.42858 0.157171 4.185855 4.228397
0.029804 79.86579 0.513662 13.61715 6.003390
0.033656 69.10166 0.903060 24.35902 5.636255
0.036916 60.72437 1.202175 33.28425 4.789197
0.039724 54.81509 1.391846 39.65593 4.137131
0.042183 50.81945 1.501498 43.98556 3.693494
0.044402 48.10982 1.563447 46.96974 3.356989
0.046467 46.18225 1.600087 49.14159 3.076065
0.048427 44.69794 1.624528 50.84231 2.835229

SBoovoorwnek

LNKKFO Degiskeni igin Varyans Ayristirmast Sonuglari

Donem S.E. LNKNFE LNKKFO LNENF LNDKR
0.113873 1.693719 98.30628 0.000000 0.000000
0.142679 1.346025 95.63072 0.830068 2.193192
0.157875 1.335184 92.77975 2.801362 3.083701
0.166863 2.329077 90.05277 4.663630 2.954525
0.172130 3.601195 87.94620 5.668731 2.783877
0.174915 4.546262 86.68555 5.964031 2.804162
0.176212 5.072423 86.07828 5.961603 2.887692
0.176772 5.324022 85.81166 5.923960 2.940356
0.177035 5.443728 85.66988 5.930284 2.956107
0.177197 5.510860 85.55897 5.974484 2.955683

Boo~voorwnek

LNENF Degiskeni I¢in Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Doénem S.E. LNKNFE LNKKFO LNENF LNDKR
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0.015011 25.97509 3.730683 70.29423 0.000000
0.021157 25.69943 3.449115 70.85143 2.68E-05
0.025811 25.49969 3.231213 71.26846 0.000637
0.029680 25.41905 3.056977 7152135 0.002618
0.033047 25.43925 2.914856 71.64094 0.004948
0.036058 25.52249 2.797645 71.67315 0.006709
0.038804 25.63355 2.700366 71.65837 0.007711
0.041343 25.74817 2.619240 71.62444 0.008154
0.043713 25.85348 2.551233 71.58700 0.008289
0.045942 25.94491 2.493857 71.55294 0.008289

SBoo~NvNoohwNneE

LNDKR Degiskeni igin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Donem S.E. LNKNFE LNKKFO LNENF LNDKR
0.048899 0.937151 40.18571 0.300100 58.57704
0.057795 15.08973 41.73672 0.258734 42.91482
0.064432 23.23057 39.67053 1.032009 36.06689
0.069423 24.49670 37.71400 4.755953 33.03334
0.073315 23.27787 35.99521 10.38162 30.34530
0.076455 21.82128 34.40748 15.79091 27.98032
0.078942 20.73830 33.03154 19.97898 26.25118
0.080905 20.09557 31.88407 22.98189 25.03847
0.082530 19.82976 30.90083 25.16468 24.10473
10 0.083977 19.82810 30.01276 26.85773 23.30140

OCoOo~No ok~ wnN PR

Serilerdeki meydana gelen degisimin nedenlerini tespit etmek amaci ile
basvurulan yontemlerden olan Varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 11°de yer
almaktadir. Tablo 11’deki Konut fiyat endeksi degiskeni i¢in varyans ayristirmasi
sonuglarina gére 10. donemin sonunda Konut fiyat endeksine ait ongorii hata
varyansinin %50,84’{inlin enflasyon orani, %2,83’{iniin reel efektif doviz kuru ve
%1,62’sinin konut kredi faiz orani tarafindan belirlendigi seklinde yorumlanabilir.
Yaklasik %44,68’lik kismi ise konut fiyat endeksinin kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Konut kredi faiz orani degiskeni i¢in varyans ayristirmasi
sonucuna gore 10. donemin sonunda konut kredi faiz orani hata varyansinin
%235,97’s1 enflasyon orani, %5,51°1 konut fiyat endeksi ve %2,95’i reel efektif
doviz kuru tarafindan agiklanmaktadir. Yaklasik %85,5°lik kismi ise konut kredi
faiz oranmin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Enflasyon orani i¢in bulunan
varyans ayrigtirmasi sonucu ise %25,94’t konut fiyat endeksi, %2,49’u konut
kredi faiz orant, %0,008’i reel efektif reel efektif doviz kuru ve %71,55’1 enflasyon
oraninin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Reel efektif doviz kuru i¢in bulunan
varyans ayristirmast sonucu ise %19,8 inin konut fiyat endeksi, %?26,8’inin
enflasyon orani, %30’unun konut kredi faiz oram1 ve %23,30’unun reel efektif
doviz kuru tarafindan agiklandigini gostermektedir.
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5. SONUC

ABD’de 2008 yilinda, konut piyasalarinda yasanan sorunlardan dolay1 ortaya
¢ikan finansal kriz, ABD ve AB iilkelerini ekonomik agidan derinden etkilemistir.
2008 finansal krizi, Cin, Hindistan, Rusya, Tiirkiye gibi iilkeleri ekonomik agidan
zorlamis olsa da, 2009 sonras1 donemde bu iilkeler ¢cok hizli bir sekilde toparlanma
gostererek diger {ilkeler ile kiyasladigimizda firetim ve biiylimede artis
gostermistir. Ozellikle Tiirkiye’deki konut sektoriiniin ABD’deki konut sektorii
kadar finansal krizden etkilenmemesinin sebebi tiirev piyasalarin ve konut
piyasalarinin ABD’deki kadar gelismis olmamasidir.

Bu ¢alismada, 2008-2014 yillar1 arasi konu fiyat endeksi, konut kredi faiz orant,
reel efektif doviz kuru ve enflasyon oranlari g¢eyreklik verileri kullanilarak,
degiskenler arasindaki iliskiyi saptamak amactyla gerekli ekonometrik analizler
yapilmistir. Yapilan analizlerde degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iligkiye
rastlanilmamistir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek
amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bunun sonucunda, konut fiyat
endeksinden enflasyon orani ve konut kredi faiz oranina dogru tek yonlii bir iliski
saptanmustir. Reel efektif doviz kurundan konut kredi faiz oranina ve konut fiyat
endeksine dogru da tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu gériilmektedir.
Ayrica konut fiyat endeksi ile reel efektif doviz kuru arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iligkisine rastlanilmistir.

Analizler sonucu elde edilen bulgulara gore finansal kriz ve sonrasi donemde
Tiirkiye’de konut fiyatlarinin artigi veya azalisinda makroekonomik degiskenlerin
etkisinin oldugu gorilmektedir. Faiz oranlari, enflasyon ve ozellikle doviz
kurunda meydana gelecek degismeler, konut fiyatlarinda yasanacak artis veya
azaliglarda belirleyici bir etken olmaktadirlar. Bu durum konut talebine olan artist
dolaysi ile de insaat sektoriiniin gelismesini biiyiik dlciide etkileyecektir. insaat
sektoriiniin  gelismesi ile istihdam alani yaratilacak ve biiyiimenin 6nemli
kalemlerinden olan ingaat sektoriindeki artis ekonomik biiyiimeyi de olumlu yonde
etkileyecektir.

Ulusal ve uluslararast ¢aligmalarda ulasilan sonug; konut fiyatlarini etkileyen
degiskenler tizerinde bir goriis birligi olmamasidir. Calismada daha dnce yapilan
caligmalara benzer sonuclara ulasilmaktadir. Elde edilen bulgularin mevcut
literatiire olan uyumu degerlendirildiginde calisma, Oztiirk ve Fitdz (2009),
Adams ve Fiiss (2010) ve Agnello ve Schuknecht (2011) ve Cankaya (2013)’nin
bulgulari ile benzer sonuglar tasidig1 gdzlenmistir.
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