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Turkiye’de Para Politikasinin Konut Fiyatlarina Etkisi
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Tiirkiye’de Para Politikasinin Konut Fiyatlarina
Etkisi

0z

Calismanin  amaci  Turkiye ekonomisinde para
politikasi ve konut fiyatlari arasindaki iliskiyi ampirik
olarak aragtirmaktir. Ampirik analiz yontemi olarak
Yapisal VAR analizi tercih edilmektedir. Calismada
kullanilan degiskenler; federal fon orani, sanayi
Uretim endeksi, yapi kullanim izni, reel konut
fiyatlari ve gecelik faiz oranmidir. Analiz 2011:1-
2017:12 doénemini kapsamakta ve aylk veriler
kullanilmaktadir. Analiz sonuglari, para politikasinin
konut  fiyatlari  Gzerinde  etkisi  olmadigini
gostermektedir. Ayni  dénemde, konut fiyatlar
yalnizca kendi gecikmeli degerlerine 6nemli diizeyde
tepki vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyatlari, Para Politikasi,

The Effect of Monetary Policy on House Prices in the
Turkey

Abstract

The aim of the study is to empirically investigate the
relationship between monetary policies and house prices in
Turkey’s economy. The Structural VAR analysis is preferred
as the method of empirical analysis. The variables used in
the study are federal funding rate, industrial production
index, building use permit, real house prices and overnight
interest rate. The analysis includes the periods between
2011:1 and 2017:12 and monthly data is used. The results
of the analysis indicate that monetary policy has no effect
on house prices. In the same period, the house prices only
reacted to the lagged values of the house prices,
significantly.
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1.Girisg

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsendigi ekonomik sistemlerde, merkez bankalari
kisa vadeli faiz oranlari Uzerinden piyasa faiz oranlari Uzerinde etki olusturmayi
amacglamaktadir. Bu hem dogrudan piyasadaki likidite maliyetlerinin degismesi hem de
ekonomik birimlerin beklenti ve gliven diizeyinin etkilenmesi yoluyla ortaya g¢ikmaktadir.
Boylece konut kredisi faizleri, mevduat faizleri, hazine tahvili faizleri gibi piyasa faiz oranlari ve
para politikasina iliskin beklentiler tzerinde ortaya ¢ikan degisimler enflasyon, gelir, varlik
fiyatlari, doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler (zerinde ©nemli etkiler ortaya
cikarmaktadir.

ABD ekonomisinde konut ve gayrimenkul sektoriinde yasanan gelismeler ulusal ve
uluslararasi piyasalarda énemli sikintilar olusturmustur. 2008 ekonomik krizi dncesinde ve
sonrasinda yapilan gesitli teorik ve ampirik calismalar, ABD ekonomisinde 2000’li yillarin
basindan itibaren uygulanan genisletici para politikasi ve krize yol agan konut balonu arasinda
siki bir iliski oldugunu géstermistir. Bununla birlikte Mishkin (2007), para politikasinin konut
fiyatlari Gizerindeki etkisinin nasil, ne diizeyde ve ne siddette etkilediginin daha problemli bir
husus oldugunu ifade etmistir. Zira para politikasinin konut sektéri disinda ekonominin diger
kesimleri lizerinde istenmeyen sonuglar ortaya cikarip ¢ikarmadigi olduk¢a 6nemlidir. Bu
durum cesitli Glke ekonomilerinde de bu konu lzerine arastirmalar yapilmasinin 6niini
acmistir. Shi, Jou, ve Tripe (2014) konutun bireylerin varlik portféylindeki oraninin bazi
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Ulkelerde %70’lere kadar ¢ikabildigini, dolayisiyla ortaya c¢ikan enflasyonist etkilerin
makroekonomik istikrar Uzerinde 6nemli sorunlar ortaya cikarabilecegini ifade etmistir.
Bununla birlikte, Kasai ve Gupta (2010) konut fiyatlarinin para politikasi soklarina karsi sinirh
bir tepki verdigi sonucuna ulasmistir. Sonug olarak, para politikasinin konut fiyatlari Gzerindeki
etkisi Ulke ve zaman dilimine gore farklilastig icin lilke ve zaman bazinda degerlendirme
yapilmasi en dogru sonucu vermektedir.

Turkiye ekonomisinde 2001 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmis
ve onemli 6l¢lide basarili olunmustur. Bu cercevede 2008 ekonomik krizi para politikasi
uygulamalarinda nispeten fiyat istikrarsizhg endiselerinin yasanmadigl bir doneme rast
gelmistir. Bu donemde kiresel piyasalarda yasanan panik havasi Tirkiye ekonomisini de
onemli dlgtide etkilemistir. Fiyat istikrari konusundaki endiselerin azalmasi TCMB’ye Turkiye
ekonomisi Uzerindeki muhtemel olumsuz etkileri en aza indirmeye yonelik bir politika anlayisi
benimseme imkani saglamistir (Yilmaz 2009, 4). TCMB’nin bu dogrultuda 2008 yilinda 275 baz
puan, 2009 yilinda 850 baz puanlik bir faiz indirimine gittigi goriilmektedir. 2009 yilindan
itibaren i¢ ve dis talepteki ayrismadan kaynaklanan cari agik finansal istikrari 6nemli 6lgtide
tehdit eder hale gelmistir. Dolayisiyla Merkez bankasinin para politikasi uygulamalarinda
finansal istikrari da hedefledigi gortilmektedir. Bu amagla 2010 yilindan itibaren olusturulan
yeni politika tasariminda; faiz koridoru, 1 hafta vadeli repo faizi ve likidite yonetimi, zorunlu
karsiliklar gibi politika araglari kullanilmaya baslanmistir. Politika faizi olarak belirlenen 1 hafta
vadeli repo faizi ile glinliik fonlama yapma imkani elde edilmistir. Bununla birlikte, gecelik
borclanma ve borg alma faiz oranlari arasinda belirlenen faiz koridoru ile piyasadan gecelik
vadede fon fazlasinin cekilmesi olanagi elde edilmistir. Bu araglara ek olarak likidite
yonetiminde zorunlu karsiliklar politikasi da aktif bir sekilde ve gesitlendirilerek kullaniimistir
(Alper ve Tiryaki 2011). Yeni politika tasariminda ara degisken olarak toplam krediler ve doviz
kuru belirlenmistir. Bu durumda varlik fiyatlarinin para politikasi amag¢ fonksiyonunda yer
almadigi yalnizca toplam talep ve maliyet unsurlari ile iligkileri baglaminda tepki verildigi ifade
edilebilmektedir (Kara 2012, 6-10).

Sekil 1-a genel fiyat artisi ve konut fiyat artisi arasindaki iliskiyi, sekil 1-b konut fiyat artis
ve TCMB fonlama faizi iliskisini gbstermektedir. Sekil 1-a’dan goriuldiigi gibi 2011-2017 yillan
arasinda konut fiyatlarinda yillik ortalama %13,5 oraninda bir artis varken, fiyatlar genel
diizeyi yillhk ortalama %8,7 oraninda artmistir. 2014-15 yillari arasinda bu farkin daha da
acildigi ve fiyatlar genel dizeyinde sirasiyla %8,1 ve %8,8’lik bir artisa ragmen, konut
fiyatlarindaki artisin %16,1 ve %18,4 oraninda gerceklestigi goriilmektedir. Bu gostergeler
konut fiyatlari ve fiyatlar genel diizeyi arasinda ciddi bir farklilasma oldugunu géstermektedir.
Sekil 1-b panelinde konut fiyatlarindaki artis ve TCMB fonlama faizinin 2011-18 vyillari
arasindaki durumu gorilmektedir. Gelismis llkelerde yasanan tecriibeler konut fiyatlarinda
genel fiyat dizeyine oranla yasanan yuksek artislarin para politikasindan 6nemli 6lglide
etkilendigini gostermistir. Grafikten hareketle TCMB fonlama faizi ve konut fiyatlari arasinda
negatif bir iliski oldugu gorilmektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde Faizler ve Konut Fiyat Artislari iliskisi
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Kaynak: TCMB (2018)

2008 finansal krizinde konut sektoriinde yasanan olumsuzluklarin ekonomi (zerinde
ortaya cikardigi etki literatiirde oldukg¢a gigli bir sekilde vurgulanmistir. Bu cercevede,
Merkez bankalarinin uyguladigl para politikasinin varlik fiyatlari lizerinde, 6zelde konut ve
gayrimenkul sektorl Gzerinde olusturdugu etkilerin iyi incelenmesi gerekmektedir. Boylece
onleyici politikalarin uygulanmasi imkani dogacaktir. Calisma bu baglamda Tirkiye
ekonomisinde konut fiyatlari ve para politikasi iliskisini ampirik olarak inceleyerek literatire
katki sunmayi hedeflemektedir. Bu dogrultuda calismanin amaci, dissal para politikasi
soklarinin konut fiyatlari Uzerindeki dinamik etkisini VAR analiziyle arastirmaktir. ikinci
bolimde para politikasi ve konut fiyatlarina iliskin teorik ve ampirik cerceve ¢izilmektedir.
Ugiincii bélimde ydntem ve veri seti tanitilirken, dérdiincii béliimde analiz sonuglarina yer
verilmektedir. Besinci bolimde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

2. Para Politikasinin Konut Fiyatlarina Etkisi

Ekonominin ¢ikti kompozisyonunda yasanan degisim parasal aktarim mekanizmalarinin
etkinligi lizerinde de o6nemli etkiler ortaya cikarmistir. Ozellikle konut ve vyatirm
harcamalarinin payinin artmasi para politikasi uygulamalarinda géz oniinde bulundurulan
degiskenlerin etkisinin yeniden degerlendiriimesine yol agmistir. Bu baglamda neo klasik
parasal aktarim mekanizmalarina ilk ciddi elestiriler Bernanke ve Gertler (1995)'den gelmistir.
Bu calismada asimetrik bilginin parasal aktarim mekanizmalarindaki roliine vurgu yapilmistir.
Asimetrik bilginin kredi piyasalarindaki roliinii en aza indirmenin en kesin yolunun kredi
kullananlarin sunacagl teminatlar oldugu ifade edilmistir. Buradan hareketle, konut
sektériinde yasanan bir canlanmanin konut sahiplerinin teminatlarinda ortaya ¢ikardigi artisla
birlikte, parasal genislemenin ortaya cikaracagi genisletici etkilerin konut sektériinde diger
sektérlere kiyasla daha glicli olacagl vurgulanmistir. Sonraki dénemlerde kendi kendini
besleyen bir strecin ortaya ¢ikmasinin finansal riskleri artiran bir durum ortaya cikarabilecegi
ifade edilmistir. Stock ve Watson (2003) ise, konut fiyatlarinin reel sektérde énemli bir 6nci
gosterge oldugunu ve piyasalar hakkinda 6nemli bilgiler barindirdigini ifade etmistir. Shiller
(2006), para politikasinin konut fiyatlari Gzerinde glcli bir etki olusturduguna ve ABD konut
sektérinde fiyat balonu olustuguna iliskin 6nemli sonuglara ulasmistir. Taylor (2007), Taylor
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kurali géz 6nlinde bulunduruldugunda FED’in 2003-06 yillari arasinda uyguladigi daslik faiz
politikasinin ABD konut sektériinde ortaya cikan fiyat balonunun temel nedeni oldugunu ifade
etmistir. Taylor (2007), ABD ekonomisinde 2000 yilinda %6,5 olan politika faiz orani 2003-04
yillarinda %1’e distrildiGgind ve 2000'li yillarin basinda ABD ekonomisinde yasanan finansal
risklerin ortadan kaldirilmasinin amaglandigini ifade etmistir. Ancak uygulanan genisletici para
politikasi konut talebini ve konut fiyatlarini artirici bir etki ortaya ¢ikarmistir. Para politikasi
normallestirilip faiz oranlari normal seviyelerine gekildiginde ise konut sektoriinde sert bir
talep daralmasi ve konut fiyatlarinda hizli bir ¢okus yasandigi ifade edilmistir. Daha sonraki
doénemlerde Jarocinski ve Smets (2008); Leamer (2007) gibi calismalar da, ABD ekonomisinde
finansal krize neden olan konut balonunun nedeninin FED ’in genisletici para politikasi oldugu
sonucunu teyit etmekte ve para politikasinin konut fiyatlari Gzerinde 6nemli sonuglari
olabilecegini vurgulamaktadir.

ABD ekonomisinde konut sektoriinden kaynakli yasanan ekonomik gelismeler ve konut
fiyatlari para politikasi iliskisine dair teorik ve ampirik bulgular, literatirde diger (lkeler
acisindan gerceklestirilen teorik ve ampirik calismalarin da artmasina 6nemli katki saglamistir.
Mishkin (2007), para politikasinin konut fiyatlari Gzerindeki etkisini agiklayan parasal aktarim
mekanizmalarini sistematik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu aktarim mekanizmalari;
sermayenin kullanim maliyeti kanali, konut fiyat beklentileri kanali, firma maliyetleri kanal,
servet etkisi kanali ve banka kredi kanali seklinde siniflandinilmistir. ilk aktarim mekanizmasi
olan sermayenin kullanim maliyeti kanali mortgage orani kanali ismiyle Dokko vd. (2009);
islamoglu ve Bulus (2018); Wadud vd. (2012); Xu ve Chen (2012) gibi ampirik calismalarda da
vurgulanmistir. Bu aktarim mekanizmasinda, sermayenin kullanim maliyeti konut harcamalari
icin kullanilacak sermayenin talep edilmesinin belirleyicisi olarak nitelendirilmistir. Para
politikasinda yasanan degisim sermayenin kullanim maliyetini belirleyen en 6nemli faktor
durumundaki faiz oranlarini etkiler?. Kisa vadeli faiz oranlarina iliskin uzun vadeli beklentilerin
belirledigi uzun vadeli faiz oranlarinda yasanan degisim ise sermaye varliklarina yonelik talebi
degistirmektedir. Boylece kullanilan konut kredisi miktari ve konut talebi etkilenmektedir.
ikinci aktarim mekanizmasinda konut fiyatlarina iliskin beklentilerin degismesinin faiz oranlari
lizerinden ortaya cikaracagi etkiler ifade edilmektedir. Para politikasinda yasanan degisimler
sermayenin kullanim maliyeti kanaliyla konut talebini etkilemektedir. Bu durum sermayenin
kullanim maliyetini belirleyen diger bir faktér olan konut fiyatlarina iliskin gelecekteki fiyat
beklentilerini etkilemektedir®. S6z gelimi konut fiyatlarina iliskin fiyat beklentilerinin diismesi
sermaye kullanim maliyetini artirmaktadir. Béylece konut talebi diismektedir. Ugilincii aktarim
mekanizmasi literatlirde firma maliyet kanali olarak isimlendirilip, para politikasinin faiz
oranlari vasitasiyla konut arzina etkisini gostermektedir. Konut yapiminin nispeten kisa
siirmesi, konut projesi finansmanlarinda kisa vadeli faiz oranlarini etkili duruma getirmektedir.
Kisa vadeli faiz oranlarinin degismesi konut yapim maliyetlerini etkilemektedir. Boylece insa
edilen konut sayisi degismektedir (Mishkin, 2007: 9). Servet etkisi kanali Anda ve Modigliani

2 Sermayenin kullanim maliyeti su sekilde belirlenmektedir. uc = ph[{(1 — )i — ¢} — {n; — ¢} + 6]

denkleminde; yeni konut sermayesi almanin nispi fiyatini, i mortgage oranini, 7f konut fiyatinin beklenen deger
artisini, & konutu kullanmanin ortaya cikardigi deger kaybini, t vergi oranini, ¢ beklenen enflasyon oranini
gbstermektedir. Buna goére, {(1 — t)i — ¢} vergi sonrasi reel faiz oranini ifade etmektedir. Bu aktarim kanalinda faiz
orani sermayenin kullanim maliyetini bu denklem tizerinden etkilemektedir.

* Sermayenin kullanim maliyetinin belirlendigi denklemde {rj — ¢} konut fiyatlarinin beklenen reel deger artigini
ifade etmektedir. Bu denklemden hareketle konut fiyatlarinin artmasina iliskin beklentiler ve sermayenin kullanim
maliyeti arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.
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(1963)’Un tuketim harcamalarini hane halkinin hisse senedi, tahvil gibi varliklarindan olusan
omur boyu geliri ile iliskilendirdigi gorlise dayanmaktadir. Buna gore genisletici para
politikasinin  konut fiyatlarini artirmasi kisilerin bireysel konut varliklarinin degerini
artirmaktadir. Boylece servet miktari degisen bireyler konut talebini degistirmektedir (Boivin
vd., 2010: 12; Mishkin, 2007: 9-11; Wadud vd., 2012). Besinci aktarim mekanizmasi olan kredi
kanali Bernanke ve Gertler (1995) tarafindan literatiire kazandiriimistir. Merkez bankalari
ekonomiye kisa vadeli faiz oranlari Gzerinden etkide bulunmayi amaglarken konut ve yatirm
harcamalari gibi reel ekonomik degiskenler genelde uzun vadeli faiz oranlarindan
etkilenmektedir. Bu durum sermayenin kullanim maliyetiyle agiklanan dogrudan faiz kanalinin
ampirik olarak arastirildigi calismalar tarafindan da teyit edilmistir. Bu durum neo klasik
parasal aktarim kanallari reddedilmemekle birlikte onlari destekleyici bir takim yeni gérislerin
ortaya konulmasina neden olmustur. Bunlardan ilki banka kredi kanali etkileri olarak
isimlendirilip dogrudan banka mevduatlarinin artmasinin kredi miktarinda ortaya cikardigi
artisa dayandirilmistir. Asimetrik bilginin varligindan hareket eden bilango dengesi kanalinda
ise, genisletici para politikasinin konut fiyatlari ve diger varliklar Gzerinde ortaya ¢ikaracagi
artisin potansiyel daha giicli teminatlar ortaya cikaracagi, dolayisiyla mevcut kredi miktari ve
kosullarinda genisleme ortaya cikacagl ifade edilmistir. Boylece konut piyasalarinda bir
canlanma ortaya ¢ikacagi vurgulanmistir (Bernanke ve Gertler, 1995: 3-4; Boivin vd., 2010:
17-21; Mishkin, 2007: 9-10).

Para politikasi ve konut fiyatlari arasindaki iliskinin incelendigi ampirik calismalara
bakildiginda ¢cogunlukla VAR analizi yénteminin kullanildigi gértilmektedir. ABD ekonomisinde
para politikasi ve konut fiyatlari iliskisini inceleyen galismalardan Jarocinski ve Smets (2008)
Bayezyen VAR analizi kullanarak ABD ekonomisinde 1987-2007 yillari arasinda para
politikasinin konut fiyatlari tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ve 2008 finansal krizine yol
acan konut balonunda uygulanan genisletici para politikasinin etkili oldugu sonucuna
ulagilmigtir. McDonald ve Stokes (2013), yapisal VAR yoéntemi kullanarak 1987-2011
déneminde ABD ekonomisinde para politikasi ve konut fiyatlari arasindaki negatif iliskiyi teyit
eden sonuglar elde etmistir. Avrupa ekonomisinde para politikasi ve konut fiyatlari iliskisini
ampirik olarak inceleyen galismalara bakildiginda, lacoviello (2002) 6 Avrupa tlkesinde 1973-
1998 yillari arasinda kullandigi VAR yontemiyle, para politikasinin konut fiyatlari Gzerinde
o6nemli bir etkisi oldugu sonucunu elde etmistir. Giuliodori (2005) 1979-98 yillari arasinda 9
Avrupa (lkesinde gerceklestirdigi yapisal VAR analiziyle, para politikasi soklarinin konut
fiyatlari Gzerinde etkili oldugunu bununla birlikte etkinin Glkeye gore farklilastigi sonucuna
ulasmistir. Bjgrnland ve Jacobsen (2010) 1983-2006 yillari arasinda Norveg, isveg ve ingiltere
ekonomisine yonelik bir analiz gergeklestirmistir. Gergeklestirilen yapisal VAR analizi sonuglari,
para politikasi soklarinin konut fiyatlari Gzerinde etkili oldugunu, faiz oranlarinin konut fiyati
soklarina tepki verse de bunun buyiklGginin llke ve zamana gore farklilastigini géstermistir.
Rosenberg (2018) 1989-2017 dénemi icin isveg, Norveg ve Danimarka ekonomisini yapisal VAR
yontemi ile incelemistir. Analiz sonuglari, 3 Ullkede de genisletici para politikasinin konut
fiyatlar Gzerinde pozitif etki olusturdugunu, geleneksel olmayan para politikasinin bu etkiyi
artirdigini, tlkeler arasinda para politikasi rejimleri farkli olmasina ragmen para politikasinin
konut fiyatlari Gizerindeki etkisinin olaganisti bir sekilde farkhlasmadigi sonucuna ulasiimistir.
Musso vd. (2011) ise 1986-2009 vyillari arasinda, ABD ve Euro bolgesi Ulkelerinde para
politikasinin konut fiyatlari Gzerindeki etkisini karsilastirmistir. Gergeklestirilen yapisal VAR
analizi sonucunda, para politikasi soklarinin konut fiyatlarina etkisi ABD’de Euro bdlgesine
gore daha sert bulunmustur. VAR analizi yerine regresyon ve buna bagh olarak bazi

661



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

istatistiksel testler kullanan Tse vd. (2014) ingiltere ve Galler ekonomisinde 2001-2013
déneminde para politikasinin konut fiyatlari Gzerinde olduk¢a etkili oldugu sonucuna
ulasmistir. VECM modeli kullanan Panagiotidis ve Printzis (2016) ise, Yunanistan ekonomisinde
1997-2013 doneminde, mortgage kredilerinin konut fiyatlari lzerinde O6nemli bir etkisi
bulundugu sonucunu elde etmistir. Gelismis Ulkeler arasinda yer alan Avustralya
ekonomisinde 1974-2008 dénemini yapisal VAR yontemi ile analiz eden Wadud vd. (2012),
konut fiyatlarinin temel belirleyicilerinin para politikasi ve fiyatlar genel diizeyi oldugu
sonucuna ulagsmistir. Buna ek olarak, para politikasinin etkisinin yalnizca konut fiyatlarini
artirmasi seklinde ortaya ¢iktig1 dolayisiyla daraltici para politikasinin konut fiyatlari Gzerinde
onemli bir negatif etkisi olmadigi sonucuna ulasiimistir. Goodhart ve Hofmann (2008) Panel
VAR yontemi kullanarak 17 gelismis tlke ekonomisi icin toplu bir analiz gergeklestirmistir.
Aktarim mekanizmalarindan kredi kanalini 6n plana ¢ikaran calismada 1970-2006 yillarinda
para ve kredi soklarinin konut fiyatlari UGzerinde oldukga glicli bir etkiye sahip oldugu, bu
etkinin 1985-2006 donemleri igin yapilan analizde daha glgli bir sekilde ortaya ciktig
gorilmustir. Gelismekte olan tlke ekonomilerini inceleyen ampirik ¢alismalara bakildiginda,
Cin ekonomisinde Guo ve Huang (2010) 1997-2008 yillarinda Markov rejimi-anahtarlama
modeliyle, Zhang (2013) ise 1998-2013 yillari arasinda VAR yontemi kullanarak para politikasi
soklarinin konut fiyatlar Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Xu ve Chen (2012)
regresyon ve Granger nedensellik analizi kullanarak, 1998-2009 yillari arasinda genisletici para
politikasinin konut fiyatlarindaki artisi hizlandirdigi sonucuna ulasmistir. Giliney Afrika
ekonomisine yonelik galismalardan Kasai ve Gupta (2010) finansal serbestlesme 6ncesi ve
sonrasi para politikasi ve konut fiyatlar iliskisine dair ¢ikarim yapmaktadir. 1967-1983 ve
1983-2006 seklinde iki donem igin yapisal VAR yontemiyle gergeklestirilen analizde, finansal
serbestlesmenin para politikasinin konut fiyatlari izerindeki etkisini artirdig1 bununla birlikte
konut fiyatlarinin para politikasi soklarina duyarliliginin sinirh oldugu sonucuna ulagmistir.
Mutsvunguma (2013) ise, sinirlandiriimis VAR yontemini kullanarak Gliney Afrika’da 1994-
2011 dénemi igin para politikasi ve konut fiyatlari arasinda nedensellik iliskisi bulundugunu ve
konut fiyatlarinin para politikasi soklarina anlik tepki verdigini gostermistir.

Turkiye ekonomisine yonelik calismalarin konut sektériine iliskin verilerin 2010 yilindan
itibaren yayimlanmaya baslanmasi nedeniyle sinirli kaldigi goérilmektedir. Bu ¢alismalardan
Badurlar (2008), VECM ve nedensellik analizi kullanarak konut fiyatlarinin belirleyicilerini
1990-2006 déneminde c¢eyrek donemlik verilerle analiz etmistir. Konut fiyatlari gostergesi
olarak konut sahipligi degiskeninin kullanildigi analizde, konut fiyatlari ve MB gecelik faiz
oranlar arasinda ¢ift yonli nedensellik ve uzun donemde negatif iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir. Akkas ve Sayilgan (2015), konut fiyatlari ve konut kredisi faizleri arasindaki iliskiyi
2010:1-2015:4 doneminde aylik frekansta nedensellik analiziyle arastirmistir. Analiz sonuglari
konut kredisi faizlerinden konut fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi oldugunu géstermistir.
Karamelikli (2016) 2010:1-2016:2 doéneminde ayhk frekansta veriler kullanarak konut
fiyatlarini etkileyen faktorleri NARDL yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonuglari, nominal
faizler ve konut fiyatlari arasinda negatif iliski oldugunu géstermistir. Kolcu ve Yamak (2018)
ise 2010:1-2017:9 doneminde aylk frekansta veriler kullanarak konut fiyatlarini etkileyen
faktorleri ARDL yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonuglari, konut kredisi faizlerinin konut
fiyatlari Gzerinde uzun donemde etkisiz, kisa donemde negatif olarak etkili oldugunu
gdstermistir. Konut talebini analiz eden calismalardan Bekmez ve Ozpolat (2013) VAR
analiziyle 1986-2009 doneminde faiz oranlarinin konut talebini negatif olarak etkiledigi
sonucuna ulasmistir. Oztiirk ve Fitdz (2009) regresyon analiziyle 1968-2006 déneminde, Uysal
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ve Yigit (2016) ise VECM ve nedensellik analiziyle 1970-2015 doneminde faiz oranlari ve konut
talebi arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmistir. islamoglu ve Bulus (2018), Johansen
esbutiinlesme analizini kullanarak 2007-2017 donemini ¢ceyrek donemlik verilerle incelemistir.
Calismada, ilk modelde mortgage faiz oranlarindaki degisimin konut fiyatlarini negatif yonde
etkiledigi, ikinci modelde para politikasi uygulamalarinda kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin
mortgage faiz oranlari Uzerinde pozitif bir etki ortaya c¢ikardigi sonucuna ulasiimistir.
Karamelikli (2016), teoriyle uyusmayan bu sonuglara iliskin reel faiz oranlariyla yapilacak
analizin daha kullanigh olacagina dair bir ¢ikarim yapmaktadir. Darici (2018), ARDL yontemini
kullanarak gerceklestirdigi calismada, 2010-2016 dénemini aylik verilerle analiz etmistir.
Analiz sonuclari, genisletici para politikasinin konut fiyatlarini pozitif etkiledigini géstermistir.

3. Yontem, Model ve Veri Seti
3.1. Yapisal VAR Analizi

Sims (1980) butiin degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildigi VAR modellerini gelistirmistir.
Burada, bitin degiskenlerin soklara es zamanli tepki verdigi varsayimi s6z konusudur.
Ekonomi teorisi gbz 6nlne alindiginda, boyle bir varsayima basvurulmasi analizleri sorunlu
hale getirmektedir. Calismamizda parasal soklarin etkilerinin analiz edildigi distintldiglinde,
politika soklari butlin degiskenler lizerinde eszamanl etki ortaya ¢ikarmadigi gibi, teorik olarak
digsal bazi degiskenler lzerinde hicbir etkinin ortaya ¢ikmamasi beklenmektedir (Elbourne,
2008: 76). Sims (1986) ve Bernanke (1986) bu sorunu asmak igin iktisat teorisi ve diger 6n
bilgilere dayali kisitlardan hareketle olusturulan yapisal soklarin kullandigi yapisal VAR
modelini gelistirmistir.

(1) ve (2) numarah denklem bir dénem gecikmeli VAR modelini (3) numaral esitlik ise
denklemin matris formunu géstermektedir.

Xe = bio = b12Zt + B11Xe—1 + PraZiq + Uyt ¢Y)
Zt = b20 - b21Xt + ﬁZlXt—l + BZZZt—l + Uz (2)
Burada, X; ve Z; i¢csel degiskenleri ifade etmektedir. ux ve uy birbirinden bagimsiz beyaz

gurlltu stregli hata terimlerini gostermektedir. (1) ve (2) numaral denklem sistemi matris
formunda gosterilirse;

1 b12] [Xt] [bw] [311 ﬁlz] [Xt—l] Uyt
= + + 3
[b21 1112, bzo ﬁ21 .322 Ziq [uzt] ( )
Burada;
|1 blZ] _[Xt] _ b1o] _[.311 ﬂ12] _[Uxt y
B—[b21 1l Yi= Z, o= byol’ M= Bar Baal ut—[uzt] olmak Uzere (1) ve (2) numarali
esitlik kapali formda su sekilde yazilabilir;
By, =1y + 1Y 1 +u, 4
ye=B '+ BT'Y,; + By ©)
Ye=40+ AYe1 & (6)

(4) numarali esitlikte, B degiskenler arasi eszamanli iliski matrisini, I sabit terimler
matrisini, I; gecikmeli degiskenlere iliskin parametre matrisini, u: yapisal model kalintilarini
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gostermektedir.  E(u)=0 olmak Uzere, E(u;u")=5u pozitif tanimli beyaz giiriilti kovaryans
matrisini ifade etmektedir (Pfaff, 2008: 2). (4) numarali denklemin her iki tarafi B ile
carpildiginda ve diizenlendiginde (6) numaral esitlikte (4) numarali modelin indirgenmis kalibi
elde edilmektedir. Burada, &; vektorl indirgenmis kalibin hata terimleri olup u¢nin dogrusal
bilesimini gostermektedir.

Nihai olarak, indirgenmis VAR modelinin hata kovaryans matrisi su sekilde elde
edilmektedir.

E(ece) = Y. = B'Euup)B™" 7

Yapisal VAR analizinde; kisa donem kovaryans iliskileri, birikmis etki tepkilere yénelik uzun
dénem kisitlamalari ve kalintilar vektoriinde yapilacak kisitlamalari tanimlamak icin
indirgenmis VAR formunun tahmininden elde edilen Y., tahminleri kullaniimaktadir. Bununla
birlikte, tahmin edilecek eleman sayisinin Y.’nin bagimsiz moment sayisini asmamasi
gerekmektedir. kxk boyutlu bir matriste k? bilinmeyen eleman oldugu ve k(k+1)/2 bagimsiz
moment oldugu disiinildiigiinde, modelde (k?-k)/2 tane kisit uygulanmasi gerekmektedir.
Ozetle, iktisadi teori ve dngériilerden hareketle uygulanacak kisitlar, yapisal VAR modelinin
tanimlanmasini ve tahmin edilmesini saglamaktadir.

3.2. Model

iktisadi teori gdz dniinde bulundurularak kisitlamalarin uygulandigi ve modelin belirlendigi
esitlik (8)’de yer almaktadir. (8) numaral esitlikte €. ilgili degiskenlere ait yapisal soklari, u; ise
indirgenmis kalip hata terimlerini ifade etmektedir.

i iy
[st ] 1 0 0 0 O [ut ]
| 34 [ 0 1 0 0 O ] ul

0 0

leg/KI =|0 1 0 |u¥K| (8)
|ekF| |0 a2 bas 1 baslugr)
fti J bs; bs; bsz bsy 1 lu} J

Esitligin sag tarafinda degiskenler arasi esanli iliskileri gdsteren matris Gzerinde yapilacak
kisitlamalar yapisal VAR modelinin belirlenmesini ve tahmin edilmesini saglamaktadir.
Matriste birinci satir ilk degiskenin sirasiyla diger degiskenlerdeki soklara verdigi esanli tepkiyi,
birinci slitun sirasiyla diger degiskenler lizerinde ortaya ¢ikardigi esanli etkiyi gostermektedir.
Buna gore ilk satirda ekonomi (izerindeki dissal etkileri ifade etmektedir. Burada ekonomi
lizerinde etkisi olabilecek dissal degisken olarak diinya faiz orani secilmektedir. Degisken
olarak ABD para politikasinin gdstergesi olan federal fon orani tercih edilmistir. iktisadi
teoriden hareketle kiguk ulke varsayimiyla diinya faiz orani ilgili Ulkenin ekonomik
gostergelerini etkilerken, ilgili Glkedeki gelismelerden etkilenmemektedir (Kim ve Roubini,
2000: 568). Bununla birlikte modelimizde nominal katiliklarin oldugu varsayimindan hareketle
federal fon oraninin es zamanli olarak yalnizca parasal gostergeler lzerinde etkili oldugu kabul
edilmektedir. ikinci ve Ugiincii degisken gelir ve yapi kullanim iznidir. Clarida vd. (2001);
Svensson (1998)’in tanimladigi Yeni Keynezyen kiiciik ekonomi modelinde makroekonomik
degiskenler politika degiskenlerine es zamanh tepki vermemektedir. Bunun nedeni,
piyasalardaki nominal katiliklar (uzun vadeli nominal sézlesmeler, etkin lcret yaklasimi) ve
toplam talebin tiliketicilerin portfoylindeki yerel varliklara iliskin reel getiri beklentisiyle
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iliskilendirilmesiyle agiklanmaktadir. Bu ¢ercevede modelimizde para politikasinin gelir ve yapi
kullanim izni sayisi degiskenleri Gizerinde gecikmeli etkide bulunacagi kabul edilmektedir. Sims
ve Zha (2006) merkez bankalarinin politika tasariminda piyasa verilerini géz onlnde
bulundurmasiyla ilgili detayli bir gcerceve sunmaktadir. Gegmis donemlerde uygulanacak para
politikasinda gbz onilinde bulundurulan piyasa verilerine anlik erisim olmadigi, dolayisiyla
merkez bankasinin gecikmeli degerleri g6z oninde bulundurarak politika tasariminda
bulundugu varsayilmaktadir. Oysa giinimiz kosullari gz 6niinde bulunduruldugunda merkez
bankasinin birgok veriye giinlik olarak ulastigi ve buna uygun modelleme yapabilecegi ifade
edilmektedir. Bu ¢ercevede modelimizde para politikasinin bitin degiskenlerden es zamanli
etkilendigi kabul edilmektedir. Diger iliskilere bakildiginda gelirin konut fiyatlari Gzerinde
esanl etkide bulunurken, yapi kullanim izni Gzerinde gecikmeli etkide bulundugu kabul
edilmektedir (Bjgrnland ve Jacobsen, 2010: 221). Calismada ayarlama maliyetleri ve planlama
gecikmesi nedeniyle reel faaliyetlerin fiyat degisikliklerinden gecikmeli olarak etkilendigi
varsayllmaktadir (Kim ve Roubini, 2000: 568). Dolayisiyla yapi kullanim izni konut fiyatlari
Uzerinde esanl etkide bulunurken, konut fiyatlarindaki degisim yapi kullanim izni tzerinde
gecikmeli etkide bulunmaktadir. Ayni varsayimdan hareketle konut fiyatlarinin gelir Gzerinde
de esanli etkide bulunmadigi kabul edilmektedir.

3.3. Veri Seti

Calisma 2011:1-2017:12 dénemini kapsayip, analizde aylk veriler kullaniimaktadir. Ampirik
analizde kullanilan VAR modeli 5 i¢sel degiskenden olusmaktadir. Bu degiskenler; diinya faiz
orani, gelir, alinan yapi kullanim izni sayisi, konut fiyatlari ve para politikasidir. Calismada,
diinya faiz oraninin gostergesi olarak federal fon orani degiskeni kullaniimaktadir. Bu degisken
ABD para politikasinin yerine kullanilmakta olup literatiirde diinya faiz oraninin énemli bir
gostergesi kabul edilmektedir. Gelir degiskenine iliskin aylk frekansta veri bulunmadigi icin bu
degiskenin gostergesi olarak sanayi Gretim endeksi kullanilmistir. Calismada yapi kullanim izni
sayisi modele konut arzini temsilen eklenmistir. Bu degisken alinan yapi kullanim izin (ruhsat)
belgesi sayisini géstermektedir. Konut fiyatlari gdstergesi olarak TUFE (2003=100) endeksi ile
deflate edilmis reel konut fiyat endeksi tercih edilmistir. Para politikasi géstergesi olarak ise
BIST bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz orani segilmistir. Degiskenler, degiskenler igin
kullanilan semboller ve degiskenlere iliskin verilerin elde edildigi kaynaklar tablo 1’'de
gosterilmektedir. Buna gore, federal fon orani Federal Reserve Bank of St. Louis veri
tabanindan, sanayi tiretim endeksi (2015=100) ve yapi kullanim izni sayisi TUiK’ten, konut fiyat
endeksi (2010=100) ve BIST bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz orani TCMB veri
tabanlarindan temin edilmistir.

Tablo 1: Degiskenler, Degiskenlerin Sembolleri ve Veri Kaynaklari

Degisken Sembol Kaynak
Federal Fon Orani FFO Federal Reserve Bank of St. Louis
Sanayi Uretim Endeksi SUE TUIK
Yapi Kullanim izni Sayisi YKi TUIK
Reel Konut Fiyat Endeksi RKFE TCMB
BIST Bankalar arasi Para Piyasasi FO TCMB

Gecelik Faiz Orani

Degiskenlerden sanayi Gretim endeksi, yapi kullanim izni sayisi ve reel konut fiyat endeksi
logaritmik formda kullanilmistir. Ayrica sanayi tGretim endeksi degiskeni dogrudan mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimig olarak temin edilirken, yapi kullanim izni sayisi degiskeninde
Tramo/Seats programi kullanarak mevsimsel diizeltme yapilmistir.
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4. Ampirik Sonuglar

Zaman serisi analizinde kullanilacak verilerin duragan olmasi ¢ok 6nemlidir. Duragan
olmayan serilerle galismak sahte regresyona dolayisiyla gegersiz test sonuglarinin elde
edilmesine yol agacaktir. Bu gergevede ilk olarak analizde kullanilacak serilerin duraganligini
arastirmak icin birim kok testleri yapilmaktadir. Birim kok testi olarak literatiirde en c¢ok
kullanilan birim kok testleri olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri tercih edilmistir. Birim kok testleri sabit
terim ve sabit terim+trend degiskenin oldugu iki ayri model icin elde edilen tahminler
cercevesinde yapilmistir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore; FFO, SUE, degiskenleri her Ug¢
birim kok testinde diizey halde birim koke sahip, birinci farki alindiginda duragan
bulunmustur. YKi degiskeni ADF ve KPSS birim kok testlerine gére birinci farki alindiginda, PP
testine gore ise dlzey halde duragan bulunmustur. FO degigkeni ise ADF ve PP testlerine gore
birinci farki alindiginda, KPSS testine gore ise diizey halde duragan bulunmustur. Duraganlik
analizi sonuglar g birim kok testinin tamaminda veya ikisinde alinan sonuglar cercevesinde
yorumlanmis ve bitin degiskenlerin birinci farki alinarak kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 2: Birim K6k Testi Sonuglari

ADF t istatistigi(Duizey)

ADF t istatistigi (Birinci Fark)

Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Karar
FFO 3.153 (4) 1.9928 (4) -2.905 (2) -4.305 (3) 1)
[1.000] [1.000] [0.049]** [0.005]***
SUE 0.486 (6) -3.509 (10) -3.143 (5) -3.196 (5) )
[0.985] [0.045]** [0.027]** [0.092]*
YKi -1.529 (5) -3.753 (1) -6.945 (4) -6.905 (4) )
[0.513] [0.024]** [0.000]*** [0.000]***
RKFE 1.456 (1) -2.653 (1) -5.098 (0) -5.428 (0) 1)
[0.999] [0.258] [0.000]*** [0.000]***
. -2.388 (1) -2.940 (1) -6.543 (0) -6.503 (0) )
[0.148] [0.155] [0.000]*** [0.000]***
.. PP t istatistigi(Duzey) PP t istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Karar
FFO 3.707 (3) 1.248 (2) -4.970 (3) -6.171(2) (1)
[1.000] [1.000] [0.000]*** [0.000]***
SUE 0.661 (14) -6.479 (5) -20.845 (13) -21.672 (14) )
[0.9906] [0.0000]*** [0.0001]*** [0.0000]***
) -4.255 (2) -6.215 (3)
YKl [0.001]*** [0.000]*** 10)
RKFE 2.024 (4) -2.680 (3) -5.008 (1) -5.377 (1) )
[0.999] [0.247] [0.000]*** [0.000]***
. -1.612 (0) -2.347 (1) -6.347 (5) -6.301 (5) )
[0.471] [0.404) [0.000]*** [0.000]***
. T, KPSS LM istatistigi
Degiskenler KPSS LM istatistigi(Duzey) (Birinci Fark) Karar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
FFO 0.810 (6) 0.280 (6) 0.853 (5) 0.154 (3)*** 1(1)
SUE 1.155 (7) 0.060 (5)*** 0.233 (18)*** 0.123 (19)*** I(1)
YKi 0.903 (6) 0.146 (5)*** 0.500 (82)*** 0.500 (82)*** 1(1)
RKFE 1.148 (7) 0.299 (6) 0.535 (5)*** 0.157 (4)*** 1(1)
FO 0.574 (6)*** 0.067 (6)*** 1(0)
Anlamlilik %1 0.7390 0.2160 0.7390 0.2160
Diizeyi %5 0.4630 0.1460 0.4630 0.1460
%10 0.3470 0.1190 0.3470 0.1190

Parantez igindeki degerler ADF testinde Akaike Bilgi Kriterine, PP ve KPSS testinde ise Newey-West tahmincisine gore
segilen gecikme uzunluklarini vermektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise olasilik degerlerini vermektedir. Buna
gore ** ve *** girasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde duraganlhgi ifade etmektedir.
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Calismada ikinci olarak tahmin modeli icin en uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir.
Tablo 3’te LR (Olabilirlik Oran Testi), FPE (Son Ongérii Hatasi), AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC
(Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) gibi 6l¢ttlere gore en uygun gecikme
uzunluklar gosterilmektedir. Calismada aylk frekansta veri kullanildigi igin gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde 12 gecikmeye kadar olan degerlere yer verilmektedir. Test
sonuglarina gére en uygun gecikme uzunlugu icin Ug kriterin 1 gecikmeyi géstermesi nedeniyle
kullanilan modelde gecikmenin 1 olmasina karar verilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Gecikme LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 547.9108 NA 1.57e-13 -15.29326 -15.13392* -15.22990
1 593.1920 82.90932* 8.88e-14* -15.86456 -14.90850 -15.48437*
2 614.0474 35.24850 1.01le-13 -15.74781 -13.99503 -15.05079
3 632.5573 28.67738 1.24e-13 -15.56500 -13.01550 -14.55114
4 642.3123 13.73942 2.01e-13 -15.13556 -11.78934 -13.80487
5 669.2334 34.12531 2.08e-13 -15.18967 -11.04674 -13.54216
6 690.2473 23.67760 2.67e-13 -15.07739 -10.13773 -13.11304
7 714.2189 23.63399 3.36e-13 -15.04842 -9.312048 -12.76725
8 752.0265 31.95011 3.15e-13 -15.40920 -8.876108 -12.81120
9 785.8316 23.80638 3.76e-13 -15.65723 -8.327419 -12.74240
10 812.8131 15.20086 6.62e-13 -15.71305 -7.586519 -12.48138
11 855.4774 18.02715 1.02e-12 -16.21063 -7.287386 -12.66214
12 950.6229 26.80155 6.47e-13 -18.18656* -8.466597 -14.32124

* dlgutlere gore belirlenen en uygun gecikme seviyesini gostermektedir.

Calismada bu asamada tahmin edilen modelin givenilirligine iliskin test sonuglarina yer
verilmektedir. ilk olarak otokorelasyon sorununun varligi incelenmistir. Tablo 4’te yer alan LM
testi sonuglarina gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenen modelde olasilik degerinin
0.05’ten biiyik oldugu dolayisiyla otokorelasyon olmadigini ifade eden temel hipotezin
reddedilemedigi gortlmektedir. Dolayisiyla otokorelasyon sorunun olmadigi sonucuna
ulasiimaktadir.

Tablo 4: Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 29.91926 0.2273
2 31.89438 0.1611
3 32.31976 0.1490
4 21.29498 0.6761
5 22.31642 0.6174
6 30.41599 0.2091
7 33.21632 0.1257
8 20.17346 0.7377

Sekil 2'de yer alan grafikten AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri gorilmektedir.
Butln koklerin gemberin iginde yer almasindan hareketle modelin duragan oldugunu ve
modelin istikrarli bir yapi gosterdigi ifade edilebilir.
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Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kékleri
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Son olarak degisen varyans sorununun varhg arastirilmaktadir. Tablo 5'te White testi
sonuglari yer almaktadir. Test sonucuna gore ki-kare degeri 338 ¢ikan modelde %5 anlamhihk
diizeyinde hata terimlerinin varyansinin bitiin 6érneklem igin sabit oldugunu ifade eden bos
hipotez reddedilememekte ve degisen varyans sorununun bulunmadig sonucuna
ulasiimaktadir.

Tablo 5: White Testi Sonuglari

Joint test

Ki Kare Serbestlik Derecesi Olasihk

338.6 300 0.06

Yapisal VAR modeli konulan kisitlamalar ve belirlenen gecikme uzunlugunda tahmin
edildikten sonra degiskenler arasindaki iliskiyi yorumlamak icin etki tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirma analizi sonuglari elde edilmektedir. Sekil 3’de reel konut fiyatlarinin
modeldeki degiskenlerde ortaya cikan bir standart sapmalik soka verdigi tepkiyi gosteren
grafikler yer almaktadir. ilk grafik reel konut fiyatlarinin federal fon oranindaki bir standart
sapmalik soka tepkisini gostermektedir. Buna gore federal fon oranlarindaki pozitif bir sok
baska bir deyisle FED’in daraltici para politikasina konut fiyatlarinin ilk dénemde negatif bir
tepki verdigi, ikinci donemden itibaren tepkinin pozitife dondigiu ve sekizinci donemden
itibaren ortadan kalktigi gortilmektedir. Boylelikle, FED'in daraltici para politikasinin konut
fiyatlari Gzerinde yalnizca ilk donemde negatif bir sok etkisi olusturdugunu ifade edebiliriz.
ikinci grafik reel konut fiyatlarinin sanayi lretim endeksindeki bir standart sapmalik soka
tepkisini gostermektedir. Buna gore sanayi Uretim endeksindeki pozitif bir sok reel konut
fiyatlarinda g¢ok kigik negatif bir tepki gormekte ve Uglinci donemden sonra tepki ortadan
kalkmaktadir. Uciincii grafik reel konut fiyatlarinin yapi kullanim izni sayisindaki bir standart
sapmalik soka tepkisini gostermektedir. Buna gore yapi kullanim izni sayisindaki pozitif bir sok
beklentilerin aksine reel konut fiyatlarinda ilk iki donemde gecici pozitif bir tepki ortaya
cikarmaktadir. Dordincli grafikte reel konut fiyatlarinin kendisine gosterdigi tepkiye
bakildiginda, reel konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan pozitif bir sok ilk donemden itibaren pozitif
bir tepki ortaya c¢cikarmakta ve bu tepki sonraki dénemlerde azalarak devam etmektedir.
Yedinci donemden sonra ise sokun etkisi ortadan kalkmaktadir. Son grafik, reel konut
fiyatlarinin gecelik faiz oranindaki bir standart sapmalik soka tepkisini géstermektedir. Buna
gore, Turkiye ekonomisinde uygulanan daraltici para politikasi diger bir ifadeyle gecelik faiz
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oranlarindaki pozitif bir sok reel konut fiyatlarinda ilk donemde giiclii negatif bir tepki ortaya
cikarmaktadir. Bu tepki dort dénem daha azalarak devam etmekte ve besinci donemde
ortadan kalkmaktadir. Sonuclar istatistiksel anlamhliklari agisindan degerlendirildiginde,
yalnizca konut fiyatlarinin kendi gecikmeli degerlerine verdigine iliskin sonucun 4 dénem
boyunca anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, ilgili dénemde para politikasinin konut
fiyatlari Gizerinde etkisiz oldugu ve konut fiyatlarinin tepki verdigi degiskenin yalnizca kendi
gecikmeli degerleri oldugu ifade edilebilir.

Sekil 3: Etki Tepki Fonksiyonlari (Reel Konut Fiyatlarinin Tepkisi)

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of RKFE to FFO Response of RKFE to SUE
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Literatirde para politikasi ve konut fiyatlari iliskisini arastiran calismalarda (izerinde
durulan baska bir husus konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisime diger degiskenlerin verdigi
tepkidir. Sekil 4'te sanayi lretim endeksi, yapi kullanim izni sayisi ve gecelik faiz oranlarinin
reel konut fiyatlarinda ortaya c¢ikan bir standart sapmalik soka verdigi tepkiyi gosteren
grafikler yer almaktadir. ilk grafik sanayi Uretim endeksinin reel konut fiyatlarindaki bir
standart sapmalik soka tepkisini gostermektedir. Buna gore sanayi Uretim endeksinin reel
konut fiyatlarindaki degisime herhangi bir tepki vermedigi gériilmektedir. ikinci grafikte, yap!
kullanim izni sayisinin reel konut fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka tepkisini
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gostermektedir. Buna gore reel konut fiyatlarindaki pozitif bir soka yapi kullanim izni sayisi
gecikmeli olarak ikinci donemde pozitif bir tepki vermektedir. Tepki sonraki dénemlerde
dengeye ydnelmekte ve sekizinci dénemden sonra ortadan kalkmaktadir. Ugiincii grafik
gecelik faiz oranlarinin reel konut fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka tepkisini
gostermektedir. Buna gore, reel konut fiyatlarindaki pozitif bir soka gecelik faiz oranlarinin
yalnizca ilk dénemde pozitif bir tepki verdigi gorilmektedir. Bu sonuglar istatistiki agidan ise
anlamsizdir. Buradan hareketle, merkez bankasinin konut fiyatlarini gbéz O©niinde
bulundurmadan politika ayarlamalarina gittigini gdstermektedir.

Sekil 4: Etki Tepki Fonksiyonlari (Reel Konut Fiyati Soklarina Diger Degiskenlerin Tepkisi)
Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SUE to RKFE Response of YKI to RKFE
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Varyans ayristirmasi analizi ise modelde yer alan degiskenlerde ortaya ¢ikan degisimin
diger degiskenler tarafindan ne oranda aciklandigini géstermektedir. Asagida tablo 6 reel
konut fiyatlari degiskeninin varyans ayristirma analizi sonucunu vermektedir. Tabloda yer alan
her bir sttun reel konut fiyatlarinin 6ngéri hata varyansinin diger degiskenler tarafindan ne
oranda agiklandigini ifade etmektedir. Tablodan hareketle reel konut fiyatlarindaki degisimin
ilk ayda ylzde 93.1 oraninda kendinden, yiizde 6.9 oraninda diger degiskenlerden
kaynaklandigi ifade edilebilir. Burada en bliyiik pay ylizde 5.6 oraninda ilke ici faiz oranlarina
aittir. Sonraki aylarda federal fon oraninin etkisi artmakta ve onuncu ayda ylzde 5.96’ya
ulasmaktadir. Faiz oranlarinin agiklayicilik glicli ise onuncu ayda yluzde 4.7'ye gerilemektedir.
Netice itibariyle, reel konut fiyatlarindaki degisimlerde kendinden sonra en ¢ok (lke igi faiz
oranlari ve federal fon orani etkili bulunmustur. Sanayi tretim endeksi ve yapi kullanim izni
degiskenleri ise oldukga kiigik etkiye sahiptir.
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Tablo 6: RKFE’nin Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Dénem S.E. FFO SUE YKi RKFE FO
1 0.003536 0.070642 0.854635 0.256790 93.19734 5.620597
2 0.004007 2.328518 0.788626 0.249921 91.48146 5.151478
3 0.004147 4.312052 0.758267 0.235538 89.76707 4.927079
4 0.004192 5.338144 0.745863 0.231137 88.84273 4.842124
5 0.004206 5.754559 0.741562 0.229600 88.46208 4.812196
6 0.004210 5.901666 0.740142 0.229131 88.32632 4.802736
7 0.004211 5.948412 0.739722 0.229018 88.28293 4.799914
8 0.004212 5.962231 0.739602 0.228983 88.27006 4.799127
9 0.004212 5.966050 0.739570 0.228977 88.26649 4.798918
10 0.004212 5.967055 0.739561 0.228975 88.26554 4.798865

Tablo 7 para politikasi gostergesi olarak modele dahil ettigimiz BIST bankalar arasi para
piyasasi gecelik faiz oranlarinin varyans ayristirma analizi sonucunu vermektedir. Sonuglardan
hareketle para politikasi degisimlerinin reel konut fiyatlari ve diger degiskenler tarafindan ne
oranda aciklandigina iliskin ¢ikarimda bulunulabilmektedir. Buna gore, faiz oranlarindaki
degisimin ilk ayda ylizde 91.5 oraninda kendinden, yizde 3.3 reel konut fiyatlari, ylizde 3.5
sanayi lretim endeksi, yizde 1.1 federal fon oranindan kaynaklandigi gériilmektedir. Sonraki
aylarda kendi aciklayicilik giici disen faiz oranlarinda sanayi Uretim endeksinin etkisi
artmakta ve onuncu ayda ylzde 6.4’e ulasmaktadir. Buradan hareketle, faiz oranlarinda
ortaya ¢ikan degisimde kendinden sonra en 6nemli degiskenler sanayi Uretim endeksi, reel
konut fiyatlari ve federal fon oranidir.

Tablo 7: FO’nun Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Ddnem S.E. FFO SUE YKi RKFE FO
1 0.785074 1.151181 3.505599 0.397569 3.352169 91.59348
2 0.834133 1.040577 6.462239 0.421533 3.206868 88.86878
3 0.838799 1.049925 6.392005 0.417945 3.647029 88.49310
4 0.840385 1.105168 6.433644 0.416519 3.822471 88.22220
5 0.840842 1.145032 6.428114 0.417701 3.874769 88.13438
6 0.841003 1.164344 6.427744 0.418132 3.888659 88.10112
7 0.841053 1.172268 6.427117 0.418394 3.891390 88.09083
8 0.841069 1.174891 6.426970 0.418518 3.892060 88.08756
9 0.841073 1.175767 6.426913 0.418556 3.892145 88.08662
10 0.841074 1.176007 6.426898 0.418576 3.892167 88.08635

Nihai olarak, etki tepki fonksiyonu sonuglari para politikasi, konut sektériinde kullanim izni
alinan konut sayisi ve ABD para politikasinin konut fiyatlari Gzerinde istatistiksel acidan
anlamli bir etkisi olmadigini goéstermistir. Bununla birlikte, konut fiyatlarinin kendi gecikmeli
degerlerinden istatistiksel acidan anlaml bir sekilde pozitif olarak etkilendigi sonucu elde
edilmistir. Varyans ayristirma analizi sonuglari ise konut fiyatlarindaki degisimin biiyiik oranda
kendisi, llke ve ABD faiz orani tarafindan agiklandigini géstermistir.

5. Sonug¢

2008 finansal krizinin nedenlerinin basinda Amerikan konut piyasalarinda yasanan fiyat
balonunun sayillmasi konut sektériindeki gelismelere yonelik ilgiyi artirmistir. Bu dénemde
ortaya cikan fiyat balonunu 2000'li yillarin basindan itibaren uygulanan genisletici para
politikasiyla iliskilendiren bulgularin ortaya konulmasi, para politikasi ve konut fiyatlari
arasindaki iliskinin diger Ulkeler agisindan da incelenmesine neden olmustur. Merkez
bankalarinin temel hedefi pek ¢ok (ilkede fiyat istikrari olarak belirlenmistir. Bu nedenle
dogrudan  konut fiyatlarinin  secildigi 6zel hedeflemelerin  yapilmasi  mimkiin
gorinmemektedir. Bununla birlikte, finansal krizin ABD ekonomisi ve kiiresel ekonomide
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ortaya cikardigi ekonomik tahribat Merkez bankalarini konut fiyatlarini izlemek ve fiyat diizeyi
lizerinde ortaya cikabilecek muhtemel istikrarsizliklara karsi dnlem almak zorunda birakmistir.

Calismanin amaci Tirkiye ekonomisinde para politikasi ve konut fiyatlari arasindaki
iliskinin ampirik olarak arastirilmasidir. Bu dogrultuda ampirik analiz yéntemi olarak Yapisal
VAR analizi tercih edilmektedir. Bu noktada calismanin gerek Tirkiye ekonomisini incelemesi
gerekse kullanilan yontem itibariyle c¢ok fazla calismanin bulunmadigl literatire katki
saglamasi amaglanmistir. Yapisal VAR yonteminin temel 6zelligi, standart VAR analizinden
farkh olarak iktisat teorisi ve diger 6n bilgilerden hareketle modeldeki eszamanli etkilerden
bazilarinin kisitlanarak teoriyle uyumlu yapisal soklarin olusmasina imkan vermesidir.
Calismanin modeli; federal fon orani, sanayi liretim endeksi, yapi kullanim izni, reel konut fiyat
endeksi ve BIST bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz orani degiskenlerinden olusmaktadir.
Analiz 2011:1-2017:12 dénemini kapsamakta ve analizde aylik veriler kullaniimaktadir.

Calismanin etki tepki analizi sonuglarina gore, uygulanan daraltici para politikasi diger bir
ifadeyle gecelik faiz oranlarindaki pozitif bir sok reel konut fiyatlarinda ilk donemde giigli
negatif bir tepki ortaya c¢ikarmaktadir. Bu tepki besinci donemde ortadan kalkmaktadir.
Modeldeki diger degiskenlerden federal fon oranindaki pozitif bir soka baska bir deyisle FED'in
daraltici para politikasina konut fiyatlarinin ilk donemde negatif bir tepki verdigi
gorilmektedir. Sonraki donemlerde etki pozitife donlip dengeye yonelmektedir. Para
politikasi ve ABD para politikasinin konut fiyatlari Gzerindeki etkileri istatistiksel agidan anlamh
degildir. Bu nedenle, para politikasi ve ABD para politikasinin konut fiyatlari (izerinde etkisinin
olmadigl ifade edilebilir. Son olarak reel konut fiyatlarinin kendisine gosterdigi tepkiye
bakildiginda, reel konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan pozitif bir sokun etkisinin pozitif ve diger
degiskenlere gore daha kalici oldugu gorilmektedir. Bu etki istatiksel agidan da anlamlidir.
Varyans ayristirmasi analizi sonuglarina gore ise, reel konut fiyatlarindaki degisimin ilk ayda
ylzde 93.1 oraninda kendinden, yiizde 6.9 oraninda diger degiskenlerden kaynaklandigi ifade
edilebilir. Burada en biylk pay ylzde 5.6 oraninda faiz oranlarina aittir. Sonraki aylarda
federal fon oraninin etkisi artmakta ve onuncu ayda ylzde 5.96'ya ulasmaktadir. Netice
itibariyle, reel konut fiyatlarindaki degisimler kendinden sonra en ¢ok faiz oranlari ve federal
fon orani tarafindan agiklanmaktadir. Modele para politikasi gostergesi olarak dahil edilen
gecelik faiz oranlarinin varyans ayristirma analizi sonuglari ise, faiz oranlarindaki degisimin ilk
ayda ylizde 91.5 oraninda kendinden, yiizde 3.3 reel konut fiyatlari, ylizde 3.5 sanayi lretim
endeksi, ylzde 1.1 federal fon oranindan kaynaklandigini géstermistir. Sonraki aylarda kendi
aciklayicihk glich disen faiz oranlarinda sanayi liretim endeksinin etkisi artmakta ve onuncu
ayda yiizde 6.4’e ulasmaktadir. Bu cercevede, faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimde
kendinden sonra en énemli agiklayici degiskenler sanayi Gretim endeksi, reel konut fiyatlari ve
federal fon oranidir.

Konut sektort yapisi itibariyle ekonomideki pek cok sektérle baglanti icinde olan bir
ozellige sahiptir. Gelismis Ulkelerde 2008 finansal kriziyle birlikte yasanmis olan olumsuz
tecrlibeler sektorin yakindan takip edilmesi gerektigini ortaya koymustur. Calismada elde
edilen ampirik sonuglar itibariyle, para politikasi ve konut fiyatlari arasinda bir iliski olmadigi
gorilmektedir. Bununla birlikte, konut fiyatlarina iliskin verilerin yayimlanmasina 2010 yilinda
baslanmasi nedeniyle analizde kullanilan doénemin kisa bir dénemi kapsamasi ¢alismanin
sinirhhgini olusturmaktadir. Dolayisiyla, daha genis bir donemin analiz edilmesi daha glivenilir
sonuglar elde edilmesini saglayacaktir.
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