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ENFLASYON BEKLEYISLERI, FAIZ HADLERI
VE MESKEN TALEBI

M. Hanifi ASLAN*

OZET

Bu makale enflasyon bekleyigleri, reel ve nominal faiz hadleri ve mesken tale-
bi arasindaki miinasebet hakkinda genel bir teorik bakis agisi vermektedir. Bu miina-
sebet feiz hadleri yoluyla kurulmaktadir. Bir gériis, mesken talebinin nominal faiz
haddinin; bir diger goriis de reel haddin bir fonksiyonu oldugunu iddia etmektedir.
Ucgiincii bir goriige gore, gercek, bu ikisi arasindadir. Ampirik sonuglar da bu so-
nuncusunu desteklemektedir. Genel olarek enflasyondaki artiglar mesken talebini
azaltmaktadir. Bunun tek istisnasi, biiyiik miktarlarda mesken tiketen ve yiikhsek
nisbetlerde vergi 6deyen hanehalklaridir.

SUMMARY

This paper presents a general theoritical point of view about the relationship
between inflation expectations, real and nominal interest rates and the demand for
housing. This relationship is set through the interest rates. One view suggests that
the demand for housing is function of the nominal interest rate, while another view
suggests that it is function of the real rate. According to a third view, the truth lies
somewhere between these two extremes. Empricial results supports lust one. In
general, increases in the expected inflation decrease the demand for housing. Only
exception is the households who consume relatively large quantities of housing and
who face relatively high tax rates.

I. GiRiS

Bu makalenin gayesi enflasyon bekleyigleri, reel ve nominal faiz hadleri, ipo-
tek borclanmasi ve mesken talebi arasindaki miinasebetler hakkinda genel teorik bir
bakig agis1 vermek ve muhtelif yazarlar tarafindan bu konuda yapilan ampirik ¢alis-
malarin sonuglarim 6zetlemektir.

Meselenin esasini, enflasyonun reel davramslara tesir edip etmedigi veya bas-
ka bir ifadeyle reel kararlar konusunda noétr olup olmadig hususu teskil etmektedir.

* Arag. Gor.; Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi.
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Sayet enflasyon bu hususta nétr degilse, reel kararlara, tabii burada mesken talebi-
ne hangi yollardan gecerek ve hangi istikamette tesir edecegi hususu 6nem kazan-
maktadir.

Konunun incelenmesi, mesken politikalar1 ve karar mercileri agisindan 6nem-
lidir. Enflasyonist bir atmosferde, bor¢lanmanin reel maliyetinin giderek azaldig bi-
linmektedir. Mesken fiyat artiglarinin genel fiyat seviyesi artiglarimi agtig, ipotek
faiz 6demelerinin vergi matrahindan diisebildigi, sermaye kazanc¢larinin ¢ofu zaman
vergilendirilmedigi veya miiessir bir gekilde vergilendirilemedigi, emlakini kiraya ve-
renden kira gelirinden dolay: vergi ahndig: halde kendi evinde oturamin zimni bir
kira geliri elde etmis olmasina ragmen vergilendirilmedigi hususlar1 hesaba katilinca,
konunun incelenmesi karar mercilerinin goziioniine genis ufuklar acacaktir.

Yaklasik on sahifelik bir makalede meselenin etrafl bir sekilde tetkikinin zor
olmasindan dolayi, teferruattan miimkiin mertebe kagimilmigtir. Makale, giris dahil
dért boliimden ibarettir. Ikinci boliim, konunun teorik olarak a¢iklanmasina ayril-
migtir. Bu konudaki alternatif yaklagimlar ana hatlaniyla 6zetlenmistir.

Ugiincii bolimde, konu hakkinda gesitli yazarlar tarafindan yapilan ampirik
caligmalarin sonuglar iizerinde durulmaktadir. Bu béliimde ozetlenecek sonuglar,
teorik goriiglerin testlerinden ibarettir. Bu sonuclar, teorik goriislerin dogruluklan
veya yanhshklan hakkinda kesin deliller olarak kabul edilemezler, bu hususta sa-
dece kaba bir fikir verebilirler. Ciinkii ampirik calismalar ¢ok sayida tahdit ve
basitlestirici faraziye altinda yapilmaktadir.

Dordiincii béliim, makalenin sonug¢larina aynlmistir.

II. TEORIK ESASLAR

A. Umumi Cergeve

Enflasyon bekleyisleri, nominal ve reel faiz hadleri, ipotek borg¢lanmasi ve
mesken'talebi arasindaki miinasebetleri inceleyen ve enflasyon haddindeki degisme-
ler kargisinda mesken talebinin nasil hareket edecegini arastiran ¢ok sayida calisma
mevcuttur.

Enflasyon bekleyisgleri ve mesken talebi arasindaki miinasebet faiz hadleri yo-
luyla kurulmaktadir. Mesela Schwab, Irving Fisher'in nominal faiz haddinin (R)
beklenen enflasyon haddi () ve reel faiz haddinin (p) toplam oldugu miigahede-
sine dikkati cekerek, bunun, esas problemin incelenmesi hususunda c¢ok onemli bir
gerceve sagladiina isaret eder’. Yine Schwab, hem yeni atifta bulundugumuz ma-
kalesinde hem de bagka bir makalede® enflasyon bekleyisleriyle mesken talebi ara-
sindaki miinasebet hakkinda ii¢c temel gériisiin bulundugunu ifade etmektedir.

Bir goriige gore, mesken talebi nominal haddin bir fonksiyonudur ve bu sebep-

ten zimn{ olarak beklenen enflasyonda veya reel faiz haddindeki degismeler talep
iizerinde ayni tesire sahip olacaktir® .

1 Robert M. Schwab, "Real and Nominal Interest Rates and the Demand for
Housing"', Journal of Urban Economics, 13 (2), 1983, s. 181.

2 Robert M. Schwab, "Inflation Expectations and the Demand for Housing"',

' The American Economic Review, 72(1), March 1982, ss. 143-153.

Sf:h‘wab 1983, ss. 181-182; nominal had, reel had ve beklenen enflasyon had-
dlmln toplam: oldugundan bu ikisinden herhangi birinde meydana gelen bir
degisme nominal haddi degistirecektir.
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Bunun ekstremi olarak kabul edilebilecek diger goriig, beklenen enflasyonun
mesken kararlariyla bir ilgisinin bulunmadigini, talebin sadece reel faiz haddinin bir
fonksiyonu oldugunu &ne siirer. ipotek borcu reel olarak 7 nisbetinde azalacak,
bundan dolayr da bor¢lanmanin reel maliyeti R ve m veya p arasindaki farka esit
olacaktir®.

Bu husustaki ii¢iincii bir goriis —Schwab bu fikri benimsemektedir — yukari-
daki iki ekstrem goriisii uzlagtirma arayisi icerisindedir. Tabii bunu enflasyon bekle-
yigleri, aksak sermaye piyasalar1 ve ipotek aleti arasindaki karsilikh tesirleri dikkate
alarak yapmaya cahsir® .

Schwab'm yukarida bahsedilen kanaatlerine ilaveten, O'nun da istirak ettigi
ve igaret edilmesi gereken bir iddia daha mevcuttur. Buna gore enflasyon, sahibi ta-
rafindan oturulan® meskenin vergi sonrasi maliyetini ayarlamaktadir. Bu, beklenen
enflasyon haddindeki bir artigin meskenin vergi sonras1 maliyetini azaltmak suretiy-
le mesken talebini artiracagini ifade eder’ .

Konu hakkindaki bashica goriglerin aciklanmasindan sonra, bazi hususlarin
ifade edilmesinde fayda vardir. Herseyden 6nce bu makale kiralik olmayan mesken-
lerle ilgilenmektedir.

Ortalama mesken fiyatlan ve ortalama gelirler arasindaki ¢ok biiyiik farklar-
dan dolayl, ¢ok az sayida hanehalk: kendi cari geliri ve birikmig tasarrufuyla bir de-
fada mesken satinalabilecek bir pozisyondadir. Buna gore hanehalklarmin ¢ogu,
mesken satinalmay: borglanarak finanse etmek durumundadir®, Mesken satinalim-
larinin ¢ogu standart ipotekle finanse edilir. Standart ipotek, reel 6demeler akimi-
nin bugiinkii deferi ana paraya esit olacak sekilde bir vade, anapara, nominal faiz
haddi ve sabit nominal 6deme miktanm tayin eden yillik bir tahsisattir®.

B. Sistemin 1sleyisi

Bu kisimda, beklenen enflasyondaki artiglarin hangi yollardan gecerek, han-
gi sartlar altinda mesken talebine tesir edecegi ve bu tesirin istikametinin ne olacagi
tizerinde durulacaktir.

Yukarida, mesken finansmanmin biiyiik 6lciide sabit 6demeli bir ipotege da-
yandif ifade edilmisti. Beklenen enflasyon yiikseldiginde, nominal ipotek faiz
haddi artar'®. Fakat reel faiz haddinden iskonto edilmis bulunan reel Gdemelerin
bugiinkii degeri sabit kalir. Bu ¢ercevede beklenen enflasyon mesken maliyeti iize-
rinde 6nemli bir tesire sahip degildir’'.

4  Schwab 1983, s. 182,
5 Schwab 1982,s. 143.
Tasarruf sekli itibariyle meskenleri kiralik ve kiralik olmayan diye ikiye ayin-
yoruz. Bundan sonra schibi terafindan oturulan meskenlere kirahk olmayan
meskenler olarak atifta bulunulacaktir.
7  James R. Follain, "'Does Inflation Affect Real Behavior: The Case of Housing",
Southern Economic Journal, 48(3), January 1982, s. 570.
8 Ray Robinson, Housing Economics and Public Policy, 1th ed., London and
Basingtoke: The Macmillan Press, 1979, s. 9.
9 Schwab 1982, s. 143.
10 Follain 1982,s. 571 ve Schwab 1982, s. 143.
o Schwab 1982, s. 143.
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Bununla beraber, beklenen enflasyon haddindeki bir artis reel ddemeler aki-
min1 6ne dogru kaydirir ve bu da mesken satinalanlardan bazilan i¢in muhtemelen
nakit akimi problemlerine yol agar. Reel 6demeler akimindaki bu kayma, sermaye
piyasasi tahditleriyle karsi karsiya kaimayan, dolayisiyla enflasyondaki bir artiga
odiing almak, tasarrufu ertelemek veya aktifleri ¢cozmek suretiyle reaksiyonda bulu-
nabilen hanehalklan icin 6nemli degildir. Halbuki tiiketicilerin tahditlerle karsilas- ‘
malan miimkiindiir’ %,

Odiing veren bir miiessesenin bir hanehalkina verebilecegi ipotek kredisinin
biiyiikliigii, hanehalkinin cari gelirine nisbetle nominal faiz 6demelerinin biiyiikKigii-
ne baghdir'3. Bu gibi tahditlerle kargilaganlar mesken, bugiinkii tiikketim ve gelecek-
teki tiiketim arasinda ikameye miiracaat ederler. Schwab, bu nakit akim tesiri dola-
yistyla, ikamenin, meskenden uzaklasma seklinde ortaya cikacag kanaatindedir'*.

Beklenen enflasyondaki artiglarin, ipotek miktanyla ilgili nominal faiz 6deme-
lerini artirmak suretiyle, hanehalkinin elde edebilecegi ipotek kredisi miktarim
daraltacagini ve mesken talebi iizerinde daraltic1 bir tesire sahip olacagini ifade eden
Follain de Schwab'la ayni fikirdedir'®.

Schwab, beklenen enflasyondaki bir artigin iki donemli bir tesire sahip oldugu-
nu ifade etmektedir: Beklenen enflasyondaki artiglar ilk donemde meskenin reel
maliyetini arttirir, ikinci donemde diisiiriir. Mesken talebindeki degisme, bu iki fiyat
tesirine tabidir. Bu tesirlerden her biri gelir ve ikame tesirlerine ayrihir. Toplam ika-
me tesiri negatif olacaktir; 6diing alma limitlerinin yumusatilmas: halinde tiiketicile-
rin mesken taleplerini artiracaklan veri iken, toplam gelir tesiri negatif olacaktir!®.

Enflasyonun mesken talebi lizerindeki tesirini agiklamada édiing almanin reel
maliyeti kaviamindan hareket etmek, aciklamalan daha anlagilir hale getirir. Konu,
Harrington'un' 7 verdigi 6mekten faydalanilarak aciklanacaktir.

Ipotek faiz Gdemelerinin vergiden diigiiriilebilmesine imkén verildigini farz-
edelim. Gelir vergisi nisbeti % 30, ipotek faiz haddi % 8 ve enflasyon haddi % 5 ol-
sun, Odiing almann reel maliyeti su sekilde hesaplanir:

Nominal faiz haddi % 8.00
Eksi enflasyon haddi % 5.00
Reel faiz haddi % 3.00
Eksi % 8'in % 30'u olarak vergi indirimi % 2.40
Net reel faiz haddi % 0.60

Burada dikkati geken bir husus, gelir vergisi nisbeti ne kadar yiiksek olursa
borcun net maliyetinin de o kadar diisiik olacagidir. Daha diigiik faiz, daha yiiksek
enflasyon ve gelir vergisi nisbetleri ile reel maliyet daha da diigecek, hatta negatif

- bile olabilecektir.

12 Schwab 1983,s. 182,

13 Follain 1982,s. 571,

14  Schwab 1983,s. 182,

15 Follain 1982,s. 571.

16 Schwab 1983, ss. 182-183.

R.L. Harringion, ""Hausing-Supply and Demand" in Readings in Applied Mic-
roeconomics, ed. by Leslie Wagner and Nikos Baltazzis. London: The Oxford
University Press, 1973, ss. 27-39.
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Ev sahibi olmada baglica maliyeti ipotek geri ddemeleri teskil ettigi icin, bu
ucuz kredi imkam Harrington'a gore talebi suni olarak tesvik etmektedir'®.

Yukandaki hesaplama zimnT olarak meskenlerin yalnizea reel degerlerini mu-
hafaza ettiklerini, yani mesken fiyatlarinin genel fiyat seviyesiyle ayni nisbette yiik-
seldigini farzeder. Bu faraziye gercekc¢i degildir; mesken fiyatlan genel fiyatlardan
daha hizh artabilir. Bu, mesken sahiplerinin reel sermaye kazanclan elde edecekleri
maénéasina gelir. Bu gibi kazanclar da hesaba katildifinda, mesken satinalma uzun
vadede karh bir yatiim olacaktir’ ®.

Harrington 'unkinin benzeri bir goriigii Feldstein formiile etmistir. Faiz ode-
melerinin vergiden indirilebilir oldugu faraziyesi altinda, vergi haddi u ile gosterilir-
se, odiin¢ almanin vergi sonrasi maliyeti (1 — u) R — m ifadesine esit olacaktir. Bu-
na gore enflasyondaki bir artis bor¢lanmanin reel maliyetini azaltacaktir®®.

Follain 'in, makalesinde yer alan bu husustaki ifadesi reel faiz haddi, beklenen
enflasyon haddi, emldk vergisi nisbeti, bakim ve idame masraflari nisbeti, hanehalk-
nin marjinal gelir vergisi nisbeti ve beklenen mesken fiyat artig haddi gibi degisken-
leri dikkate almaktadir. Daha 6nceki notasyonla uyguniuk temin etmek gayesiyle
Follain 'in kullandigi sembolleri degistirerek yaziyoruz®':

uc=(1—u)(p+PT)+m—(g—m)—u(n)

Burada uc Odiin¢ £lmanin net reel maliyetini, PT emlak vergisi nisbetini, m bakim
ve idame masraflar nisbetini ve g de beklenen mesken fiyat artig haddini goster-
mektedir.

Eger uzun vadede g'deki artis haddi m'deki artig haddini agarsa ve reel haddin
beklenen enflasyon haddinden bagimsiz oldugu farzedilirse, o takdirde beklenen
enflasyondaki bir artis 6diing almanin reel maliyetini azaltacaktir. Yani d (uc)/
d (m) = — u olacaktir. Sayet mesken tercihleri bu maliyete tabi ise, diger geyler
degismemek iizere, beklenen enflasyondaki artiglarin mesken talebini artirmas: bek-
lenebilir?2. :

Follain'e gore bu iddianin en nemli zayif tarafi, onun, mesken kararlarinin
sermayenin reel maliyetinin terkibinden bagimsiz oldugunu farzetmesidir. Bu zaaf,
genel 6diing verme uygulamalari agisindan onemlidir. Daha dnce ifade edildigi gibi,
ipotek kredisi miktan tiiketicinin gelirine nisbetle nominal faiz 6demelerinin biiyiik-
ligiine baghdir. Bu husus dogru ise, o takdirde tiiketicinin elde edebilecegi kredi
biiyiikliigii bazi tahditlerle karsilasacaktir. Bu da mesken talebini daraltici istikamet-
te bir tesire sahip olacaktir.

Kearl da enflasyonun, sabit 6demeli ipotekler veri olmak iizere vadeye, bas-
langic 6demelerine ve muhtemelen ipotegin riskle ilgili 6zelliklerine tesir edebilece-
gi kanaatindedir. Malalesinde, bu gibi tesirlerin mesken sermayesinin reel maliyetini

18 Harrington 19783, s. 32.
19 Harrington 1973, s. 35.
20 Schwab 1983, s. 183.
21 Follain 1982, s. 571.
22  Follain 1982, s. 571.
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artiracagini postula. olarak kabul eder ve bunun mesken talebinde bir azalmaya, do-
layisiyla da meskenin nisbf fiyatinda bir diigmeye sebep olacagini ifade eder? 3‘

IIl. KONU HAKKINDAKi AMPIRIK CALISMALAR

Bu bolimde, muhtelif yazarlar tarafindan konuyla ilgili olarak gergekles-
tirilen ampirik gahgmalarin sonuglar dzetlenecektir. Calismalann 6zetini vermekle
kahisimizin sebebi, giriste de ifade edildigi gibi, makalenin gayesinin konuyla ilgili
genel bir bakis agisi kazandirmak olmasidir.

A. Model ve Veriler

Bu kisimda, Schwab'in makalesinde yer alan mesken talep fonksiyonu esas ah-
nacaktir. Bunun sebebi anlagilmasinin daha kolay, tahmin sonuclarinin daha net ol-
masidir.

Notasyondaki kiiciik bir degigiklikle sozkonusu denklemi goyle yazabiliriz®*:

Z=aqg toypto,mtoaY tagP+asm+agFS+e
a; <0; a;<0; a3 >0; a3 <0; a5 <0; a6 >0

Burada Z bir tiiketicinin satinaldigi mesken stoku, p uzun vadeli reel faiz haddi,
uzun vadeli beklenen enflasyon haddi, Y Federal Mesken idaresi tarafindan tahmin
edilmig gayrisafi efektif gelir olup siirekli geliri temsil eden bir degisken, m mesken
birimi basina igletme, idame, tamir ve reel emlak vergisi harcamalar1 hakkinda FHA'-
nin ayhk tahmini, IS aile buyiikliigii ve € hata terimidir.

Schwab, bu modeli Philadelphia banlivolerinde 1968-1975 arasinda mesken
satinalan yaklasik 8700 aileden meydana gelen bir numuneye dayanarak tahmin et-
tigini ifade etmektedir®* . Schwab'a gore modelin parametreleri hakkindaki ii¢ hipo-
tez bilhassa onemlidir®® :

(1) Sayet a, = O ise, mesken talebi yalmzca reel faiz haddi tarafindan tayin
edilmektedir. Boyle bir durumda, beklenen enflasyondaki artigla ilgili nakit akim
problemi mesken talebinde onemsiz bir faktordiir,

(2) Eger oy = o, ise, bu takdirde nominal faiz haddinin bir mesken talebi
denkleminde uygun bir degisken oldugu ve bunun iki unsuru (p ve ) arasinda bir
fark gozetme zaruretinin bulunmadig anlagihir.

(3) Beklenen enflasyon, sadece odiing alan mesken alicilarini veya 6diing alma
tahditlerinin veya farkh Odiin¢ alma 6diing verme hadlerinin yoklugu durumunda
odiing almay: tercih edenleri etkilemektedir. Tasarruf ve odiing alma, esas itibariyle
hayat devresi miilahazalarinin fonksiyonu olup, geng aileler cari ve siirekli gelir ve
minimum begeri olmayan sermaye arasindaki farktan dolay: muhtemelen gelecek-
teki gelir karsisinda 6diing almay: daha ¢ok tercih edeceklerdir. Bu sebeplerden do-

23  J.R. Kearl, "Inflation, Mortgages and Honsing'', Journal of Political Economy,
87(5), October 1979, Part 1,s. 1116,

24 Schwab 1983, s. 184,

25 Schwab 1983, s.183.

26  Schwab 1983, s. 187.

30



lay1 Schwab, ¢alismasinda numuneyi li¢ yas grubuna ayrmstir. Eger nakit akimi
problemleri 6nemliyse, @, katsayisimin mutlak degerinin, daha gen¢ hanehalklarinin
talep denklemlerinde daha biiyiik olmasi beklenmektedir.

B. Elde Edilen Neticeler

Schwab'in tahminlerine gore modelde yer alan reel faiz haddi, gelir ve nispi
mesken fiyati ve igletme-idame masraflan degiskenlerinin katsayilari he: ii¢ yas
grubu icin tarif edilen denklemlerde isaret bakimindan dogru, istatistiki olarak
anlamhdir®’.

Beklenen enflasyon degiskenine ait katsay: ilk iki daha geng¢ grup icin nega-
tif ve anlaml, en yash gruba ait denklemde ise anlamli degildir. Bu durum, nakit
akimi problemlerinin, muhtemelen, sermaye piyasasi aksakliklannin tahdit ettigi
hanehalklarnn bakimindan mesken talebinde bir azalmaya sebep olabilecegine isaret
etmektedir’®.

Buna karsilik neticeler, talebin reel faiz haddi ve beklenen enflasyon haddine
bagh oldugu ve dolayisiyla da nominal faiz haddinin bir fonksiyonu oldugu yo-
lundaki faraziveyi desteklememektedir.

Meltzer de ipotek faiz hadlerini serbest piyasa hadlerine kiyvasla diisiirmenin
mesken iizerinde onemli endirekt bir tesirin bulunduguna dair bir delilin mevcut ol-
madig neticesine varmigtir® ® .

Schwab, daha once atifta bulundugumuz makalelerinden birinde, yaptif1 si-
mulasyon ¢aligmasinin neticelerini vermektedir. Elde edilen neticelerden, mesken
talebinin modeldeki baz1 defiskenlere gore elastikiyet katsayilari Tablo 1'de yer
almaktadir.

Tablo: 1
Cesitli Degigkenlere Gore Mesken Talep
Elastikiyetleri
Gelir elastikiyeti 1.000
Fiyat elastikiyeti — 0.966
Enflasyon bekleyisleri elastikiyeti 0211
Reel faiz haddi elastikiyeti — 0.562

Kaynak: Schwab 1982,s. 150.

Tablodan, enflasyon bekleyisleri elastikiyetinin — 0.211, reel faiz haddi elas-
tikiyetinin — 0.562 olarak bulundugu goriilmektedir. Schwab'a gore bu tahminler
ortaya iki netice ¢ikarmaktadir:

(1) Mesken talebi yalnizca reel degigkenlerin bir fonksiyonu degildir. Enflas-
yon tam olarak tahmin edilse bile enflasyon, standart ipotek ve aksak sermaye pi-
yasalarimin birbirlerine olan kargihkl tesirleri ekonominin reel kesiminde sapmalara

27 Schwab 1983, s. 187.

28 Schwab 1983, s. 188.

29  Allan H. Meltzer, '"Credit Availability and Economic Decisions: Some Evidence
from the Mortgage and Housing Markets", Journal of Finance, 29(3), June
1974, ss. 763-7717.
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sebep olabilir. Bundan dolay: nominal faiz haddindeki enflasyon menseli degigme-
ler mesken talebine tesir edebilecektir®° .

(2) Modelin sonuglan mesken talebini sadece reel degiskenlerin etkilemedigi-
ne isaret etmekle beraber, onun reel faiz haddi ve beklenen enflasyon haddinin top-
lamina tabi oldugu ve dolayisiyla da nominal faiz haddinin bir fonksiyonu oldugu
yolundaki faraziyeyi de desteklememektedir. Mesken talebi neminal haddin basit
bir fonksiyonu olsaydi, o takdirde nominal haddin kompozisyonunun onemsiz ol-
mas: lazimdi. Halbuki nominal haddin % 9 olarak kaldig1 cesitli reel had-enflasyon
haddi kombinezonlar karsisinda mesken talebi onemli Glgiide degisiklik arzetmek-
tedir. Bu hususu Tablo 2'den takip etmek miimkiindiir.

Tablo: 2
Veri Bir Nominal Had Kargisinda Alternatif Reel Had-Enflasyon
Haddi Kombinezonlariyla Mesken Talebi

Mesken Talebi Telafi Edici Degisme
Durum I
P=%3,T=%6 31.824 =,
Durum I1
P=%2,7=%"T 34.220 — 1.406 §
Durum I1I
P=%4,T=%DH 26.435 1.410 8

Kaynak: Schwab 1982, s. 151.

Tablodan anlasilabilecegi gibi nominal haddin kompozisyonu onemlidir. Du-
rum II'deki mesken talebi Durum I'dekinden yaklasik % 7.5 daha fazladir; halbu-
ki Durum IIT'deki talep Durum I'dekinden yaklagik % 16.9 daha kiiciiktiir.

Follain de beklenen enflasyondaki artiglarin mesken talebine nasil tesir ede-
cefi hususunda enteresan neticeler elde etmistir. Kullandigi mesken talebi modelini
biitiin hanehalklar1 ve evli-yagh olmayan hanehalklan i¢in ayr1 ayn tahmin etmek-
tedir® '

Follain, nominal haddin reel had ve beklenen enflasyon haddinin toplami ol-
dugunu ve meskenin beklenen sermaye kiymeti artig haddinin®? beklenen enflas-
yon haddini astigini farzetmektedir® 3.

Follain tarafindan elde edilen neticeler, Tablo 3'de goriilmektedir. Yalmz
yine daha oncekilerle uyum temin etmek maksadiyla orijinal tablodaki vergi haddi
sembolii t, u olarak degistirilmektedir. Tablo, yillik beklenen enflasyonda % 1'lik
bir artiga cevap olarak tiiketilen mesken hizmetleri miktarindaki (q) yiizde degisme
tahminlerini gostermektedir. q'daki degisme u ve q'nun ii¢ temsilt degeri i¢in hesap-
lanmaktadir.

30 Schwab 1982,s. 150.
31 Bakmz Follain 1982.
32  Beklenen sermaye kiymelti artis haddi kavrami, daha once bahsi gecen meske-

nin beklenen fiyal artis haddi kavramiyla ayni manada kullanilmaktadir.
33 Follain 1982, s. 578.
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Tablo: 3
Beklenen Enflasyon Yilda % 1 Arttiginda Mesken Talebindeki % Degisme

q=0.5 q=1.2 q=19
u =vergi Biitiin Evli Biitiin Evli Biitiin Evli
haddi Hanehalklarn  Olanlar Hanehalklari Olanlar Hanehalklarn Olanlar
0.15 ~ 8.5 —19.6 — 4.3 — 6.6 =l — 3.6
0.26 —16.4 —21.0 . o . —b.b — 0.8 — 0.6
0.40 — 478 —24.3 — 3.0 = b.b +1.0 — 0.6

Kaynak: Follain 1982, s. 579.

Tablo, nisbi olarak biiyiik miktarlarda mesken tiiketen ve nisbi olarak yiiksek
vergi hadleriyle karsilasan hanehalklarimin beklenen enflasyondaki artiglara cevap
olarak muhtemelen mesken taleplerini artiracaklarini ifade etmektedir. Mesela 1.9
birim mesken hizmeti tiiketen ve % 40 lizerinden vergi 6deyen hanehalklar enflas-
yondaki % 1'lik bir artig karsisinda mesken taleplerini % 1 artiracaklardir. Aksi du-
rumdaki hanehalklann sozkonusu oldugunda ise, enflasyon, mesken talebini dii-
siirmektedir. Biitin hanehalklar: dikkate alimirsa, u ve q'nun ortalama degerlerinde,
beklenen enflasyon yilda % 1 kadar arttiginda mesken talebi % 4.1 kadar azalacak-
tir?.

Beklenen enflasyondaki artiglar mesken talebini bazi hanehalklan icin azaltip
bazilan icin ¢ogalttifina gore, enflasyon artislannin toplam tesiri nedir? Follain, bu
soruyu cevaplandirabilmek igin bir simulasyon galigmasi yapmigtir. Bu ¢aligmada,
tahminin temelini tegkil eden veriler kullanilarak mesken talebi her hanehalk: i¢in
hesaplanmis ve Loplanmigtir. Varilan neticelere gore enflasyon haddindeki % 1'lik
bir artis toplam mesken talebini % 4.4 kadar azaltmaktadir®®,

IV. NETICE

Makalede enflasyon bekleyisleri, nominal ve reel faiz hadleri ve mesken ta-
lebi arasindaki miinasebetler incelendi.

Sonuclar, mesken talebinin hem beklenen enflasyon haddinin hem de reel
faiz haddinin bir fonksiyonu oldufunu ortaya koymugtur. Bununla beraber, talep
nominal faiz haddinin basit bir fonksiyonu degildir. Sayet bu boyle olsaydi, nomi-
nal haddin kompozisyonunun onemsiz olmas: lazim gelirdi. Halbuki iigiincii bolu-
miin ikinci kisminda, mesken talebinin muhtelif reel had-enflasyon haddi kompo-
zisyonlarina karg: hassas oldugu ortaya konmustu.

Keza, mesken talebinin yalnizca reel haddin bir fonksiyonu olmadi§: da orta-
ya ¢cikmigtir. Enflasyon, standart ipotek ve aksak sermaye piyasalannmn birbirlerine
olan tesirleri ekonominin reel kesiminde sapmalara sebep olabilmektedir.

Mesken talebi, beklenen enflasyon haddinden negatif olarak etkilenmektedir.
Mesela beklenen enflasyondaki % 1'lik bir artis toplam mesken talebini % 4 ile % 5

34 Follain 1982, 5. 579.
35 Follain 1982, s. 580,
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arasinda azaltmaktadir. Bu negatif tesirde, sabit demeli ipotegin cari oldugu bir pi-
yasada, hanehalklarinin 6diing alabilecekleri miktar konusunda karsilagtiklan tah-
ditlerin yanisira, sati; aninda elde edilebilecek sermaye kazanclarina ragmen, mes-
ken talebinin, borcu yiiklenme maliyetlerine (carrying costs) sermaye kazang¢larina
oldugundan daha fazla hassas olmasinin rolii vardir.

Nisbi olarak fazla miktarlarda mesken tuketen ve nisbi olarak yiiksek vergi
hadlerine tabi olan hanehalklari, beklenen enflasyon artiglarina cevap olarak mesken
taleplerini artirmaktadirlar. Buna karsihik dusiik miktarlarda mesken tiiketen ve dii-
siik vergi hadlerine tabi olan hanehalklari mesken taleplerini azaltmaktadirlar.
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