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Turkiye'de Goreli Konut Deflatoru™*

Ozet

Diger ekonomik degiskenlerle ¢cok glglu bir etkilesim iginde bulunan konut fiyat-
lar! takip edilmesi gereken dnemli ekonomik degiskenlerden birisidir. Konutun te-
minat olarak kullanilabilmesi, konut kredilerinin kredi piyasasinda 6nemli bir paya
sahip olmasi, konut kredisi tzerine finansal enstrimanlar yazilabilmesi ve konut
fiyati deg@isimlerinin zenginlik etkisi araciligi ile tiketim ve tasarruf davraniglarini
etkilemesi konut fiyatlarinin gesitli kanallar ile ekonomik etkiler ortaya koyabilme-
sine sebep olmaktadir. Turkiye’de gegmise yonelik uzun dénemli konut fiyatlari-
ni takip edebilecek bir konut fiyat endeksi bulunmamaktadir. Bu ¢alismada dnce-
likle tiiketim ydntemi ile hesaplanan GSYIH altindaki konut yatirimlarina ait def-
latérin farkl tlkelerde konut fiyat endeksi icin iyi bir gdsterge oldugu ortaya kon-
mustur. Daha sonra Turkiye i¢cin 1998 yilindan itibaren konut deflatéri ve goreli
konut deflatori elde edilmistir. Goreli konut deflatéri 1998-2012 yillari arasinda
ekonomik dalgalanmalari takip ederek dalgali bir seyir izlemis ve herhangi uzun
dénemli bir egilim sergilememistir.

Anahtar Kelimeler: Konut, Deflatér, Konut Fiyat Endeksi

Relative House Price Deflator for Turkey

Abstract

House price is an important economic variable to be tracked. Home ownership
which constitutes a large component of investment has strong interaction with
other economic variables. Housing has strong economic effects through various
factors such as housing being used as collateral, the large proportion of housing
credits in credit market, generating financial instruments on mortgages, and the
wealth effects of changes in house prices. There is no house price index to track
long-term house price changes in Turkey. In this study, it is first shown that hou-
sing investment deflator generated from expenditure approach based GDP is a
good estimate for house price index in different countries. Then GDP based rela-
tive housing deflator is constructed for Turkey since 1998. This relative housing
deflator follows a similar pattern to the economic fluctuations in Turkey between
1998 and 2012 and has no special long-run trend.

Keywords: Housing, Deflator, House Price Index
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1. Giris

2008 kiiresel finansal krizinde konut piyasasinin
onemli bir paya sahip olmasi sebebiyle konut sek-
toriine ait kredi ve fiyat gelismeleri son yillarda
daha ayrintili bir sekilde takip edilmeye baslan-
mistir. 2007 yilinda ABD’de konut fiyatlarindaki
diisiisle baslayan konut krizi ABD’de ve tiim diin-
yada biiytlik bir krize doniismiis ve konut sekto-
rii dinamikleri hakkindaki analiz ve arastirmalar-
da ciddi artiglar gozlenmistir. Bu aragtirma alan-
larindan birisi de konut fiyat: dinamikleri olmus-
tur. Konut sektdriiniin kendi dinamiklerini ve di-
ger ekonomik degiskenlerle etkilesimini ayrintili
bir sekilde analiz edebilmek icin saglikli bir ko-
nut fiyat endeksine sahip olmak 6nem tagimakta-
dir. Tiirkiye’de uzun dénemli bir konut fiyat: en-
deksi bulunmamaktadir. Bu notta Gayri Safi Yurt
ici Has1la’dan (GSYIH) elde edilen konut deflato-
riintin konut fiyatlar1 i¢in iyi bir gdsterge olabile-
cegi bazi iilkeler icin gosterilmekte ve Tiirkiye i¢in
goreli konut deflatorii hesaplanmaktadir.

GSYIH hesaplama yontemlerinden birisi olan har-
cama yonteminde konut ile alakali olarak iki temel
kalem bulunmaktadur. f1ki tiiketim harcamalari ka-
lemi altinda bulunan kira harcamalari, ikincisi ise
yatirim harcamalari altinda bulunan konut yatirimi
harcamalaridir. Konut yatirimi kalemi GSYIH nin
hesaplandig1 donem igindeki yeni yapilan konutla-
11 icermektedir. Dolayisiyla bu kaleme ait deflato-
riin yeni yapilan konut fiyatlarini yansitmasi bek-
lenmektedir. Bu sebeple, GSYIH’den hesaplanan
konut deflatdriiniin, genel konut fiyatlar1 igin bir
gosterge degeri oldugu diisiiniilebilir. Fakat konut
fiyat endeksi ile konut deflatorii arasinda 6nemli
farkliliklar bulunmas: da olasidir. Konut deflato-
rii sadece yeni yapilan konutlarin yani konut aki-
minin fiyatina dair bir bilgi verecektir. Konut fiyat
endeksi ise (genis kapsaminda) genel konut stoku-
nun fiyati olabilecektir. Akim ve stok konut fiyati
farklarindan dolayi bu iki seri farklilagabilecektir.
Ayrica konut fiyat endeksi ve konut deflatorii ara-
sinda kapsam farki da olabilecektir. Konut defla-
torii tilkedeki tiim alanlar1 kapsarken, konut fiyat
endeksi kapsamlar1 bazen cografik olarak daha si-
nirlt olabilmektedir. Bu tarz sebeplerle iki seri ara-
sinda 6nemli farklar olsa bile, iki seri de ayni ko-
nut degiskeni hakkinda bir fiyat verisi oldugu icin,
serilerdeki hareketlerin paralel olmasi ve serilerin
birbirleri hakkinda iyi bir gosterge olmas1 bekle-
nebilecektir.

Calismanin ilk kisminda konut deflatériiniin ko-
nut fiyati i¢in iyi bir gdsterge olabilecegi ve 6nem-
li bilgiler icerebilecegi varsayimi farkli konut fiya-
t1 dinamiklerine sahip iilkeler i¢cin incelenmekte-
dir. 2000’1i y1llarda yiiksek oranlarda konut fiyati
artis1 yasayan ve 2008 krizi ile de konut fiyatlarin-
da biiyiik bir diizeltme goren ABD’de konut def-
latorii konut fiyatlarini takip etmektedir. Ayrica,
yine bir konut fiyati artis1 ve azalis1 yagamis olan
Ispanya’da, sadece genel fiyatlardan daha hizl bir
konut fiyat1 artis1 yasayan fakat diisiis yagsamayan
Giiney Kore’de ve konut fiyatlari ile genel fiyatla-
rin birbirine yakin oranlarda arttig1 Almanya’da da
konut deflatorii konut fiyat endeksini yakindan ta-
kip etmektedir. Bu gozlemlerden yola ¢ikarak ca-
lismanin ikinci kisminda Tiirkiye i¢in konut defla-
torleri incelenmistir. Veri kisitlarindan dolay1 1987
sonrast donemde tek bir deflator serisi olusturula-
mamis fakat 1998 sonrasi i¢in yatirim kalemi al-
tindaki insaat yatirimlarina ait deflatorlerin konut
deflatorii olarak iyi bir gosterge olabilecegi diisii-
nilmiistiir. Bu sekilde olusturulan konut deflato-
ri goreli olarak 1998 sonras1 donemde dalgali bir
seyir izlemigtir. Ekonomik biiyiime dénemlerinde
genel deflatérden daha hizl biiyliyen konut defla-
torii, ekonomik durgunluk zamanlarinda da genel
deflatore gore daha yavas biiylimiistiir. 1998-2012
yillar1 arasinda bakildiginda goreli konut deflato-
riinde asag1 veya yukar1 uzun dénemli bir egilim
gbzlenmemistir.

Konut fiyatlar1 degisik kanallar aracilig: ile eko-
nomi lizerinde etkili olmaktadir. Kredi kisitlarmin
bulundugu bir ekonomide, konut eger bir teminat
olarak kullanilmakta ise, konut fiyatindaki degi-
siklikler dogrudan teminatin biiyiikliigiinii ve do-
layist ile krediye erisimi etkileyebilmektedir. Bu
kanalla konut fiyatlar1 ekonomik dalgalanmalar-
da etkili olabilmektedir. Ornegin Iacoviello (2004)
caligmasinda konut fiyatlarinin kredi kisitlari yo-
luyla tiiketim hareketlerini etkiledigini bulunmusg-
tur. Chen, Chen, ve Chou (2010) ise kredi kisi-
dinin degisik toplulastirilmis tiiketimler {izerinde-
ki asimetrik etkisini incelemis ve dayanikl tiike-
tim iirtinlerinin konut fiyat degisimlerinden belir-
gin olarak etkilendigini, dayaniksiz tiiketim {irtin-
lerinde ise boyle bir etki bulunmadigini gostermis-
tir. Ayrica konut sektoriine bagli olarak konut kredi
piyasasi da hizla gelisebilmektedir. Gelismis iilke-
lerde konut kredileri toplam kredi biiyiikliigii i¢in-
de 6nemli bir paya sahip olmaktadir. Tiirkiye’de
de 2000’11 yillarin baslarinda itibaren konut kredi-
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leri hizla artmaya baslamis ve ayni siirecte kredi icindeki paylari da artmistir. Konut sektoriine bagli kre-
di piyasasinda dogrudan bir asir1 bor¢clanma olup olmadig1 da ekonomik politikalar agisindan 6nem arz
etmektedir. Ayrica finansal gelisme siirecinde konut kredileri {izerinde degisik finansal araglar yazila-
bilmekte ve bu araglar da finansal dalgalanmalari ve sistemik riskleri artirabilmektedir (Bakiniz Crotty
2009) . Konut fiyatlarinin 6nemli bagka bir kanali da zenginlik etkilerinden kaynaklanabilmektedir. Ko-
nut hane halkinin en biiylik varlik kalemlerinden birisini olusturabilmekte ve konut fiyatlarindaki dalga-
lanmalar dogrudan zenginlik etkisi ile tiiketim ve tasarruf iizerinde etkili olabilmektedir. Ornegin, Car-
roll, vd. (2011) ¢alismast, konut varliginda 1 dolarlik bir degisimin, marjinal tiiketimde toplamda 9 cent-
lik bir degisime neden olacagini tahmin etmistir. Bu sayilan sebeplerden ve konut sektoriiniin hem kendi
icindeki dinamiklerinin 6nemi hem de genel ekonomik yapiy1 etkileyebilmedeki dneminden dolay1 ko-
nut fiyat1 dinamiklerini ¢alismak 6nemli olmaktadir.

Calismanin 2. kismida ABD i¢in konut deflatérii ve fiyatlar1 incelenmekte, 3. boliimde Ispanya’da aymi
analiz tekrarlanmakta ve 4. boliimde Giiney Kore ve Almanya incelenmektedir. 5. boliim Tirkiye veri-
sini ayrintili bir sekilde analiz etmekte ve 6. bolim sonuglar1 6zetlemektedir.

2. ABD Verisi

2.1. ABD GSYIiH Kira Deflatorii ve TUFE Kira Endeksi

Grafik 1 ABD icin GSYIH nin alt kalemlerinden kira tiiketimi deflatorii ile TUFE nin alt kalemi olan
kira endeksini gostermektedir'. GSYIH kira deflatorii ile TUFE-Kira endeksi 1995C1 sonrasi dénemde
hemen hemen ayni sekilde hareket etmektedir. Grafik-2’de ise bu iki degiskenin yillik yiizdelik degisim
oranlari gosterilmistir. Yillik yiizdelik degisim oranlarinin da birbirine ¢ok benzedigi goriilmektedir. Ge-
nellikle milli gelir igindeki kira harcamasi ile tiiketici fiyati sepeti igindeki kira harcamasinin igerik ola-
rak birbirine yakin kalemlerden olusmasi beklenmektedir. Bu sebeple, bu iki kaynaktan elde edilen kira
fiyatlarinin benzer sekilde hareket etmelerinin yaninda seviye olarak da benzer olmalar1 beklenmektedir.
ABD verisi igin bakildiginda da 1995-2012 déneminde GSYIH kira deflatorii ve TUFE kira endeksinin
seviye olarak da birbirine ¢cok yakin oldugu gézlenmektedir (Grafik 1). Bunun yaninda GSYIH kira def-
latorii ile TUFE-Kira endeksi arasindaki korelasyon %99,7, yillik yiizde degisimleri arasindaki korelas-
yon ise %79,5 olarak bulunmustur. Bu nedenle, GSYIH kira deflatérii ile TUFE konut kira endeksinin
birbirleri hakkinda bilgi edinmek i¢in kullanilabilecegi diigiiniilmektedir.

Grafik 1: ABD - TUFE Kira Endeksi ve Grafik 2: ABD - TUFE-Kira Endeksi ve
GSYIH-Kira Deflatorii (1995Q1=1) GSYIH-Kira Deflatorii (Yillik Yiizde Degisim)
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1 GSYIH altinda konut tiiketimi “housing and utilites” kalemine karsilik gelen kira ve elektrik, su, gaz gibi harcamalari kapsa-
maktadir. TUFE altindaki kira kalemi ise “shelter” kalemine karsilik gelen konut giderleridir.
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2.2. ABD GSYIiH Konut Deflatérii ve Konut Fiyatlari

Grafik 3’te ABD icin, Case-Shiller konut fiyat endeksi, US Federal Housing Finance Agency tarafindan
iiretilen konut fiyat: endeksi (Hosuing Price Index — HPI) ve harcama yéniiyle hesaplanan GSYIH’nin
yatirim kaleminin altinda bulunan konut yatirnmlart deflatorii gosterilmektedir®. Grafik-4’te ise bu de-
giskenlerin yillik yiizde degisimleri gosterilmektedir. HPI ile GSYIH konut deflatérii arasindaki kore-
lasyon 9%96,3 ve yillik yiizdelik degisimleri arasindaki korelasyon %89,3’tir. Ayn1 korelasyonlar Case-
Shiller endeksi ve GSYIH konut deflatérii igin sirasiyla %87,8 ve %86,1 olarak gerceklesmistir. Hem
GSYIH konut deflatdriiniin hem de yillik bazda yiizde degisiminin konut fiyat endeksleriyle biiyiik
oranda benzer sekilde hareket etmesi, GSYIH konut deflatdriiniin konut fiyat endeksi icin faydali bir
bilgi igerigine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat GSYIH konut deflatorii ile diger fiyat endeks-
leri seviye olarak Grafik 3’te goriildiigii izere birbirlerinden ciddi oranda farklilasabilmektedir. Bunda,
GSYIH konut yatirimi ile konut fiyat: endeksinde kullanilan konut kalemlerinin ciddi oranda birbirle-
rinden farkli olabilmesi etkili olabilmektedir. Ornegin GSYIH konut yatirimlari sadece o zaman arali-
ginda tiim iilke genelinde yeni iiretilen konutlar1 kapsamakta fakat konut fiyati1 endeksleri ise yeni ve
eski evler gibi veya sadece belirli sehirler gibi degisik alanlar1 kapsayabilmektedir. Bu sebeple GSYTH
konut deflatoriinden konut fiyatlar1 hakkinda elde edilecek bilgiler yorumlanirken dikkatli olunmasi ge-
rekmektedir. Fiyat seviyelerinin biiyiikliigiinden ziyade degisim yonlerine ve goreli fiyatlara bakilmasi-
nin daha saglikli olacag diistintilmektedir.

Grafik 3: ABD -Konut Fiyat Endeksi (HPI), Case- Grafik 4: ABD - Konut Fiyat Endeksi, Case
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2.3. ABD Konut ve Kira Goreli Deflatorleri

Grafik 5 ve 6°da konut ve kiradan elde edilen deflatérlerin GSYIH den konut ve kira giderleri ¢ikari-
larak elde edilen deflatérlere oram (goreli fiyatlar) cizilmistir. Ozellikle konutun goreli fiyatin 1997-
2007 arasinda yiizde 30 kadar arttig1 ve ardindan 2008 krizi sonrasi donemde yiizde 15 civarinda azal-
dig1 gozlenmektedir. Goreli kira deflatorii ise 1995-2009 yillart arasinda yiizde 18 artis kaydedip sonra-
sinda yiizde 2,5 civarinda bir diisiis gdstermektedir. Bu sonuglar genel olarak, GSYIH konut ve kira def-
latorlerinin (ve goreli deflatorlerin) konut ve kira fiyatlari i¢in bilgi degerine sahip oldugunu ve gore-
li konut deflatoriiniin ABD’deki konut fiyati balonu ve daha sonraki diizeltmeyi yakalayabildigini gos-
termektedir.

2 GSYIH altindaki konut yatirimlar “residential” kalemine karsilik gelen sabit yatirimin alt kalemini ifade etmektedir.
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Grafik 5: ABD -GSYIH Konut Deflatori / Kira Grafik 6: ABD -GSYIH Kira Deflatori / Kira
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3. ispanya icin GSYIH Konut Deflatérii ve Konut Fiyatlar

Ispanya da konut fiyatlarinda 2008 kiiresel krizi dncesinde énemli bir konut fiyat: artis1 yasamis ve kriz
sonrasinda da yine dnemli bir konut fiyat1 diislisii yagamis {lilkelerden birisidir. Grafik 7’de goriildiigii
lizere Ispanya’da konut fiyatlar1 2000 y1li basindan 2007 y1l1 sonuna kadar yiizde 145 oraninda artmus,
2008 basindan 2012 {igilincii ¢eyregine kadar olan dénemde de yiizde 25 oraninda diismiistiir. Konut fi-
yatlarindaki bu dalgalanma GSYIH altindaki konut deflatorii ile de gdzlenmektedir. Grafik 7°de GSYIH
genel deflatorii, GSYIH konut deflatérii ve KFE yer almaktadir’. Konut Fiyat Endeksi’nde gozlenen dal-
galanmalar biiyiikliik olarak ayni olmasa da y&n olarak ¢ok yakin bir sekilde GSYIH konut deflatoriin-
de de gozlenmektedir. GSYIH konut deflatérii 2000 yili bagindan 2007 yili sonuna kadar yiizde 60 ora-
ninda artmis, 2008 basindan 2012 iigiincii ¢eyregine kadar olan donemde de yiizde 18 oraninda diismiis-
tir. Grafik 8, ayn1 degiskenlerdeki yiizde degisimi ifade etmektedir. Yiizde degisimlerden de gdzlendi-
gi gibi GSYIH konut deflatorii ve KFE’deki degisimler cok benzer sekilde ger¢eklesmektedir. Buna ek
olarak, GSYIH deflatorii ile KFE arasindaki korelasyon %99,6 ve yillik degisimleri arasindaki korelas-
yon %96,2 olarak gergeklesmistir. Ote yandan, GSYIH deflatorii ile KFE, GSYIH genel deflatériinden
ciddi oranda farklilagmaktadir. Ornegin, GSYIH konut deflatérii ve Konut Fiyat Endeksi 2008 sonrasin-
da devamli bir diisiis egilimden iken, GSYIH deflatorii sadece birkag ¢eyrek diisiis gdstermis sonrasin-
da ise artmaya devam etmistir. Bu karsilastirmalardan, Ispanya gibi biiyiik oranli konut fiyat1 dalgalan-
malar1 yasamus bir {ilkede GSYIH den elde edilen konut deflatériiniin konut fiyati dinamikleri agisindan
onemli bir bilgi degeri oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 7 : Ispanya - GSYIH Deflatorii, GSYIH  Grafik 8 : Ispanya - GSYIH Deflatérii, GSYTH
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3 GSYIH altindaki konut yatinmiari “dwellings” kalemine denk gelen sabit yatirimin alt kalemini ifade etmektedir.
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4. Kore ve Almanya icin GSYIH Konut Deflatérii ve Konut Fiyatlari

ABD ve Ispanya ekonomileri énemli oranda konut fiyat: artig1 ve diisiisii yasamus iilkelerdir. Yukarida-
ki analizler bu iilkeler i¢in GSYIH’den elde edilen konut deflatériiniin konut fiyati dinamikleri agisin-
dan bilgi degerine sahip oldugunu gostermektedir. Bu analizleri daha degisik konut fiyat1 dinamikleri-
ne sahip iilkeler icin tekrarlamak ve GSYIH konut deflatdriiniin bu durumlarda da alakasini gdstermek
onemli bir saglamlik testi olacaktir. Kore ve Almanya bu sekilde iki 6rnek olarak diisiiniilebilir. Kore ev
fiyatlarinda genel fiyatlara gére 6nemli artis yasayan fakat herhangi bir 6nemli konut fiyat1 diisiisti ya-
samayan bir iilkedir. Almanya ise konut fiyatlarinin genel fiyatlardan ¢ok ayrismadigi bir iilke olarak 6n
plana ¢ikmaktadir.

Grafik 9 Kore’de GSYIH deflatérii, GSYIH konut deflatorii ve Konut Fiyat Endeksi’ni 2002 yili basin-
da itibaren gostermektedir®. Grafikte goriildiigi tizere 2002 ilk ¢eyreginden 2013 iigiincii ¢ceyregine ka-
dar olan donemde Konut Fiyat Endeksi yiizde 53, GSYIH konut deflatérii ise yiizde 65 oraninda artmis-
tir. Bu iki endeks, ayn1 ddnemde yiizde 24 artan GSYIH deflatériinden 6nemli oranda ayrigmiglardir. Ay-
rica, GSYIH konut deflatérii ile KFE arasindaki korelasyon % 97,5 ve yillik yiizde degisimleri arasin-
daki korelasyon % 8,3 olarak bulunmustur’. Kore bu dénemde konut fiyatlarinda goreli onemli bir artig
yasamis, fakat ABD veya Ispanya gibi herhangi bir ciddi konut fiyat: diisiisii sergilememistir. Bdyle bir
ornekte de GSYIH konut deflatérii konut fiyatlari ile gok uyumlu bir egilim sergilemistir.

Grafik 10 Almanya’da GSYIH deflatérii, GSYIH konut deflatérii ve Konut Fiyat Endeksi’ni 2001 yili
basindan itibaren gdstermektedir®. Grafikte goriildiigii iizere GSYIH deflatdrii veya Konut Fiyat Endek-
si, ABD, Ispanya veya Kore drneklerinin aksine GSYIH deflatoriinden énemli bir ayrisma gosterme-
mistir. 2001 yil1 basindan 2011 yili basina kadar olan dénemde, GSYIH konut deflatérii yiizde 22, Ko-
nut Fiyat Endeksi yiizde 15 ve GSYIH deflatorii ylizde 12 oraninda artmistir. Dinamikler agisindan ba-
kildiginda da 2006 yilina kadar olan donemde hem GSYIH konut deflatorii hem de Konut Fiyat Endeksi
GSYIH deflatoriiniin altinda seyretmis sonrasinda ise iki seri de hizla artarak GSYIH deflatériiniin iize-
rine ¢cikmistir. Bunun yaninda, GSYIH konut deflatorii ile KFE arasindaki korelasyon %82.5 iken, yil-
lik degisimleri arasindaki korelasyon ise %11,6 olarak ger¢eklesmistir. Bu nedenlerden dolay1 Almanya
gibi genel fiyatlarin ve konut fiyatlarinin goreli olarak 1liml1 olugu bir iilkede de GSYIH deflatériiniin
konut fiyatlar1 hakkinda 6nemli bilgi degerine sahip oldugu goriilmektedir.

Grafik 9 : Kore - GSYIH Deflatérii, GSYIH Grafik 10 : Almanya - GSYIH Deflatérii,
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4 Iktisadi faaliyet kollarina gére hesaplanan GSYIH'nin alt kalemlerinden insaat yatirimlarindan 6zel kesim ingaat yatirimlari
kullaniimistir.

5  Yillik yiizde dedisimleri arasindaki korelasyonun diisiik gtkmasinin sebebi, GSYIH konut deflatérii yillik degisiminin KFE yillik
degisimini bir yil arkadan takip etmesinden kaynaklanmaktadir. Mesela, GSYIH konut deflatérii 2004C1-2012C4 ile KFE 2003C1-
2011C4 yilik degisimleri arasindaki korelasyon %48,5’e ¢cikmaktadir.

6  Harcama yéntemi ile elde edilen GSYIH’nin “Buildings” alt kalemi kullanilmigtir.
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5. Tiirkiye Verisi

GSYIH kira ve konut deflatorleri, 5nemli konut fiyat1 artis ve diisiisleri yasamis olan ABD’de konut ve
kira fiyatlari ile alakal goziikmektedir. Ayrica, Ispanya, Kore ve Almanya gibi farkli konut fiyat: di-
namiklerine sahip iilkelerde de GSYIH konut deflatériiniin konut fiyatlar: ile alakali oldugu yukarida
gbzlenmistir. Bu gozlemlerden yola ¢ikarak bu boliimde Tiirkiye icin kira ve konut fiyatlar1 hakkinda
GSYIH deflatorleri kullanilarak bilgi edinmeye ¢alisilmaktadar.

5.1. Tiirkiye Kira Deflatorii

Grafik 11°de GSYIH deflatérii, GSYIH kira deflatorii ve TUFE kira endeksleri 1998Q1-2012Q2 i¢in
gosterilmektedir’. Grafikte GSYIH kira deflatérii ile TUFE kira endekslerinin beraber hareket ettigi
ve GSYIH deflatriinden daha hizli biiyiidiikleri goriilmektedir. Grafik 12 ise aym degiskenlerin yillik
yiizde degisimlerini gdstermektedir. Grafikte goriildiigii gibi kiralarin GSYIH deflatriinden genellik-
le daha hizl1 biiyiidiigii (2010 basina kadar) hem TUFE kira endeksi hem de GSY1H kira deflatdrii kul-
lanildiginda goriilmektedir. Bu iki grafikten de Tiirkiye 1998 sonrasi donemde kira fiyatlarinin goreceli
olarak diger GSYIH fiyatlara gore oldukca biiyiik bir farklilasma gosterdigi bulunmaktadir.

Grafik 11: Tiirkiye — TUFE Kira Endeksi, TUFE Grafik 12 : Tiirkiye - TUFE Kira Endeksi,
Gergek Kira Endeksi, GSYIH Kira Deflatorii ve  GSYIH Kira Deflatorii ve GSYTH Deflatérii
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5.2. Tiirkiye Konut Deflatorii

GSYIH i¢inde konut ile alakal1 veriye baktigimizda ¢ok parcali bir durum ortaya ¢ikmaktadir®. Tiirkiye’de
GSYIH hesaplamalarinda 1987 baz yil1 (1987-2007 aras1) verileri ile 1998 baz y1l1 (1998-2012) veriler
arasinda farkliliklar vardir. 1987 bazli GSYIH’de sabit sermaye olusumu alt kalemlerinden, konut insa-
at1 ve bina insaat1 detaylar verilirken, 1998 bazli GSYIH’de ise sadece toplam insaat verisi verilmek-
tedir. Bu nedenle dogrudan 1998 bazli GSYIHyi konut fiyat endeksi i¢in kullanilmas1 miimkiin olma-
maktadir. Asagidaki tabloda bu degiskenlerin isimleri, veri setleri ve zaman araliklar1 gosterilmektedir.

7 GSYiIH kira deflatérii olarak, GSYIH altinda “Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin Yurtigi Tiiketimi” kalemi altinda-
ki “Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar” kalemi kullanilmistir. TUFE kira endeksi igin “Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Ya-
kitlar” kalemi, TUFE gergek kira endeksi igin ise “Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar” kalemi altindaki “Gergek Kira” kalemi
kullanilmigtir. Deflatérler elde edilirken éncelikle cari ve sabit seriler mevsimsellikten arindirilmis, daha sonra cari seri sabit seri-
ye béliinmiistiir ve baslangi¢ degerleri 1 olacak sekilde diizeltilmistir.

8 GSYIH altinda, “Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu” kalemi altinda, “Ozel Sektdr” kalemi altindaki “Bina + Konut Insaati” ve

“Insaat” kalemlerine bakilmaktadir.
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Tablo 1: 1987 ve 1998 bazli GSYIH Altindaki Konut ile Ilgili Veriler

Degigken ismi Veri seti Zaman aralig1

Bina + Konut Insaat1 1987 bazli GSYIH 1987C1-2007C3
Bina Insaat: 1987 bazli GSYIH 1987C1-1998C4
Konut Ingaat: 1987 bazli GSYIH 1987C1-1998C4
Ingaat 1998 bazli GSYIH 1998C1-2012C2

Bu problemi asmak icin, bu degiskenler arasinda
ayni zaman dilimine denk geldikleri donemlerde
cok yliksek pozitif bir iliski oldugu gosterilmekte
ve en gilincel verinin (insaat yatirimlari) konut hak-
kinda iyi bir gdsterge olabilecegi one stiriilmekte-
dir.

Grafik 13’te 1987 bazli Bina + Konut Insaat1, Bina
Insaat1 ve Konut Insaat1 kalemlerine ait deflator-
leri ile beraber 1998 bazli Insaat deflatériiniin y1l-
lik yiizde degisimleri gosterilmektedir. Bu grafik-
ten Bina+Konut deflatorii ve Konut deflatoriinii
degisimlerinin ayn1 yonlii ve ¢cok yakin oranlarda
degistikleri gortilmektedir. Bu iki deflator arasin-
daki korelasyonun 0.998 oldugu bulunmustur. Bu-
radan Konut deflatorii i¢in Bina+Konut kaleminin

Grafik 13: Tiirkiye — 1987 Bazli Konut ile Tlgili
Bazi Deflatorlerin (Yillik Yiizde Degisim)

bu donemde iyi bir gosterge olusturabilecegi dii-
stinlilmektedir. Ayni grafikte gosterilen 1987 baz-
I1 Bina+Konut deflatorii ile 1998 bazli Insaat def-
latorii yillik degisimleri arasindaki korelasyon kat-
say1s1 ise %88,8 olarak bulunmugstur. Grafik 14’te
ise 1987 bazli Bina+Konut deflatori ile 1998 bazl
Insaat deflatorii 1998C1-2007C3 donemi igin gos-
terilmektedir. Bu grafikten bu iki endeksin ¢ok ya-
kin bir sekilde hareket ettigi gdzlenmektedir. Iki
deflatdr arasindaki korelasyon katsayisi ise %99,4
olarak hesaplanmistir. Bina + Konut deflatoriiniin
1998 sonras1 doneminde de Konut deflatdrii ile ya-
kin bir iligki i¢inde oldugu varsayimi altinda, Gra-
fik 14’ten Insaat deflatoriiniin Konut deflatorii icin
iyi bir gosterge olabilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik 14 : Tiirkiye - 1987 bazli GSYIH
Bina+Konut Deflatorii, 1998 bazli GSYIH
Insaat Deflatorii (1998Q1=1)
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Insaat deflatériiniin Konut deflatorii hakkinda iyi
bir gosterge oldugu varsayimi altinda, Tiirkiye i¢in
giincel bir sekilde takip edilebilecek ve konut fiya-
t1 dinamikleri hakkinda bilgi icerebilecek bir se-
riye ulasilabilmektedir. Grafik 15 ve 16 GSYIH-
Insaat deflatorii ile GSYIH genel deflatérii ve
TCMB tarafindan olusturulan konut fiyat endek-
sini (TCMB-KFE) seviye ve yillik yiizde degisim
olarak kargilagtirmaktadir. 2010 yil1 1. Ceyreginde
1 degerine esitlenen endeksler, 2012 2. Ceyrek iti-
bariyle GSYIH insaat deflatériinde 1.34’e, TCMB

Konut Fiyat Endeksinde 1.26’ya ve GSYIH def-
latoriinde ise 1.19’a ulasmistir. Buradan hem in-
saat deflatoriiniin hem de konut fiyat endeksinin
seviye olarak genel deflatérden yukarida seyretti-
gi gozlenmektedir. Grafik 16°da da goriildiigi gibi
ingaat deflatorii genel olarak, genel deflatore gore
daha dalgali bir seyir izlemistir. Seviye grafiginde
2003 sonras1 genel deflatorden yukar1 yonlii ayri-
san ingaat deflatorii 2006 yilinda diizeltme yapa-
rak tekrar genel deflatdr seviyesine gerilemistir.
2006 sonrasinda yine hizli bir sekilde genel defla-
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torden yukar1 yonli ayrisan ingaat deflatorii 2009
krizi sirasinda diizeltme yaparak tekrar genel def-
lator seviyesine yaklagmistir. Benzer bir ayrigma
2010 sonrasinda da gozlenmis ve insaat deflato-
rii 2012Q2°de 2010Q1 e ylizde 34 artarken, genel
deflator yiizde 19 artmistir. Bu dalgalanmalardan

Grafik 15: Tiirkiye — GSYTH Insaat Deflatorii,
GSYIH Deflatérii ve TCMB Konut Fiyat
Endeksi (KFE) (2010Q1=1)

ingaat deflatoriiniin bir varlik fiyati benzeri eko-
nomik dalgalanmalarla es yonlii hareket ettigi iz-
lenimi ortaya ¢ikmaktadir. 2003 sonrasi ekonomik
bliylime donemlerinde insaat deflatorii hizli artig-
lar yasamis ve bu artislar ekonomik yavaglama do-
nemleriyle kesintiye ugramaistir.

Grafik 16 : GSYIH Insaat Deflatorii, GSYIH
Deflatorii ve TCMB Konut Fiyat Endeksi
(KFE) (Yillik Yiizde Degisim)
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5.3. Tiirkiye’de Konut ve Kira icin Goreli
Deflatorler

Grafik 17 ve 18 konut ve kira deflatorlerinin bu
iki kalem dislanarak elde edilen GSYIH deflator-
lerine oranmi gostermektedir®. Grafik 17’de in-
saat icin verilen goreli fiyatlarda dalgalanmalar
gozlenmektedir. 1998 yilin basindan baslayan ve
2001 krizi sonrasinda hizlanan bir goreli fiyat dii-
stisti 2003 yil1 sonu ile en diisiik noktasina ulas-
mustir. Bu siiregte goreli fiyatlarda yiizde 20 civa-
rinda bir kayip gerceklesmistir. 2004 yil1 sonra-
sinda ise goreli ingaat deflatorli bir artig egilimi-
ne girmis fakat bu artig egilimi 2006 gelismekte
olan iilke dalgalanmalari sirasinda bir duraksama
yasamigtir. 2006 sonrasinda toparlanan goreli def-
lator 2008 son ¢eyreginde tepe degerine ulasmis
ve 2003-2008 aras1 donemde yiizde 16 civarinda
artis sergilemistir. 2008’ de baslayan kiiresel finan-
sal kriz siirecinde goreli insaat fiyatlar1 2008 so-
nundan 2010 ilk ¢eyregine kadar yiizde 11 oranin-
da deger kaybetmistir. Kriz sonrasinda ekonomi-
de baslayan toparlanma ile birlikte konut fiyatla-
11 da yiikselmeye baglamig ve 2010 basindan 2012
ikinci ¢eyregine kadar olan siiregte yiizde 11 ora-
ninda toparlanmis ve kriz sirasindaki diigtisiinii te-
lafi etmistir.

9  Serilerdeki oynakligi telafi etmek igin 4 ceyreklik hareketli
ortalamalar gizdirilmigtir.

Bu analizden, Tiirkiye’deki konut fiyat1 dinamik-
leri hakkinda deflatdrler araciligr ile bilgi edinile-
bilecegi diistiniilmektedir. Konut fiyat endeksinin
olusturulmadigi donemde goreli deflatdriin bilgi
icerigi kullanildiginda, konut fiyatlarinda 6nemli
dalgalanmalar gerceklestigi fakat konut krizi ya-
sanan ABD veya Ispanya gibi iilkelerdeki biiyiik-
liikte deflator hareketleri gozlenmedigi ortaya ¢ik-
maktadir. Bu sonug, konut fiyati endeksi ve konut
deflatorii icerik olarak farklilagabilecegi icin dik-
katle okunmalidir. Deflator hareketlerinin biiyiik-
liikten ziyade yon olarak bilgi degerinin yiiksek ol-
dugu diisiiniilmektedir. Diger iilkelerde de oldugu
gibi, deflator seviyesi ve konut fiyati seviyesi cid-
di oranda farklilasabilmektedir.

Grafik 18’de goreli kira deflatoriine bakildiginda
ise 1998 sonrasi donemde krizlerle kesintiye ugra-
yan yukar1 yonlii bir egilim gozlenmektedir. 2001
basinda 2,1 degerine ulasan goreli kira deflatord,
2003 ortalarina kadar bir diislis donemi yasamaistir.
2003 ortasindan tekrar hizli bir artis donemine gi-
ren kira deflatorii 2009 sonunda 2,9 degerine yiik-
selmistir. Kiiresel kriz donemi sonrasinda goreli
deflator gerilemeye baslamig ve 2012 2. Ceyregi
itibari ile 2,7 degerine diismiistiir. Bu sonuglarda
vurgulanmasi gereken bir nokta, hem kira deflato-
riinde hem de konut deflatoriinde uzun donemli ar-
tislarda kalite etkisi de olabilecegi i¢in sonuglarin
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dikkatle yorumlanmasi gerektigidir'®. Eger konut kalitesindeki artiglarin fiyatlarda kontrol edilemeyen
kismi1 diger deflator kalemlerine gore daha yiiksek ise bu konut ile alakali goreli deflatorlerde yukari
yonlii bir egilim olusturabilecektir.

Grafik 17: GSYIH Insaat Deflatorii / GSYIH
Insaat ve Kira Hari¢ Deflatorii (2010Q1=1)

Grafik 18: GSYIH Kira Deflatérii / GSYIH
Ingaat ve Kira Hari¢ Deflatorii (1998Q1=1)
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6. Sonuc¢

Konut fiyatlari ekonomi igin énemli degiskenlerden birisidir. Ozellikle Tiirkiye gibi konut sektériiniin
hizli gelistigi ve konut kredisi piyasasinin hizla derinlestigi bir ekonomide konut ile alakali miktar degis-
kenlerini takip etmenin yani sira fiyat degiskenlerini de takip etmek 6nem tagimaktadir. Ayrica, ABD’de
yasanan konut krizinin hem ABD ekonomisini hem de diinya ekonomisini etkisine almis olmasi, ko-
nut piyasasinin genel ekonomi ile de ciddi etkilesimler i¢inde olabilecegini gostermektedir. Konut tize-
rine degisik finansal enstriimanlar olusturulmasi, konutun teminat olarak gosterilmesi, konut fiyatlari-
nin zenginlik etkisi araciligi ile tasarruf ve tiiketim tizerindeki etkisi bu olasi etkilesimlerden bazilaridir.

Tiirkiye’de gegmise giden uzun dénemli konut fiyati endeksleri bulunmamaktadir. TCMB konut fiyat-
larini takip etmek amaciyla 2010 yili basindan itibaren bir konut fiyat endeksi yayinlamaya baglamigtir.
Bu notta gegmise yonelik daha uzun bir dénem i¢in konut fiyatlar1 hakkinda bilgi edinilmeye ¢aligilmis-
tir. {1k olarak tiiketim yontemi ile hesaplanan GSYIH atinda konut ile alakali yatirimlara ait deflatériin
ABD, Ispanya, Kore ve Almanya igin konut fiyat1 endeksleri hakkinda énemli bilgi degeri oldugu gos-
terilmistir. Bu iilkelerin konut fiyatlarinda degisik dinamikler yasamis iilkeler olmasi konut deflatoriin-
den elde edilen bilginin degisik ekonomik kosullar yasayan iilkelerde faydali olabilecegini gdstermek-
tedir. Bu sonugtan yola ¢ikarak, ¢alismanin ikinci kisminda Tiirkiye i¢in konut ve kira deflatorleri ince-
lenmistir. Goreli kira deflatdriinde 1998 sonras1 donemde krizlerle kesintiye ugrayan bir artig egilimi ol-
dugu gozlenmistir. Goreli konut deflatorii ise daha dalgali bir seyir izlemistir. Genellikle ekonomik dal-
galanmalar1 takip eden goreli konut deflatorii ekonomik toparlanma zamanlarinda yiikselmekte ve dur-
gunluk zamanlarinda gerilemektedir. 1998-2012 aras1 donemde goreli konut deflatdrii bu sekilde dalga-
11 bir seyir izlemis ve agik bir egilim sergilememistir.
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