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Oz

Konut sektoriindeki gelismeler, ekonomik birimlerin
beklentilerini  yonlendirmekte ve makroekonomik
degiskenler Uzerinde etkiler yaratarak ekonomik
isleyiste 6nemli rol Ustlenmektedir. Calismanin amaci,
Turkiye ekonomisinde para politikasi  soklarinin
aktarilmasinda konut sektoriintn roltint arastirmaktir.
Galismada, para politikasi soklari, kredi arz soklari ve
konut fiyat soklarinin roli 6ne cikarilmaktadir. SVAR
yaklagimindan yararlanilarak tahmin edilen modelde,
2011Q1-2021Q1 dénemi igin Turkiye’de konut kanalinin
etkin bir isleyise sahip oldugu ve daraltici para politikasi
sokuna bagh olarak konut fiyatlari ve konut kredi arzi
tizerinde negatif ve anlaml bir etki yarattigi sonucuna
varilmistir. Ayrica konut fiyat degisimlerinin tiiketim ve
enflasyon Uzerinde o6nemli etkilerinin tespiti de
¢alismanin bulgulari arasinda yer almaktadir.

Abstract

Developments in the housing sector conduct the
economic agents' expectations and play an important
role in economic functioning by creating effects on
macroeconomic variables. The aim of the study is to
examine the role of the housing sector in the
transmission of monetary policy shocks in the Turkish
economy. The study highlights the role of monetary
policy, credit supply, and housing price shocks. This
study using the SVAR approach states that the housing
channel works effectively in Turkey, showing a negative
and a significant effect of contractionary monetary
policy shock on housing prices and housing loan supply
during the period 2011Q1-2021Q1. The detection of the
significant effects of housing price changes on
consumption and inflation also is among the findings of
the study.
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1.Giris

Tirkiye’de enflasyon sorunu ve enflasyonu énlemeye yonelik politikalar son 50-60 yillik bir
zaman diliminde hep glindem olusturmustur. Bu baglamda ulkemiz, degisik politikalarin
uygulama alani olarak, bir anlamda ekonomik laboratuvar gérevi gérmektedir. Ozellikle Subat
2001’deki agir finansal krizin ardindan, Tirkiye kapsamh bir ekonomik program uygulamaya
koymus ve bir dizi reformlar gerceklestirmistir. Programin bankacilik ve kamu sektorini
yeniden yapilandirmaya yonelik tedbirleri ve enflasyon hedeflemesine gecis sonucunda,
ekonomide kirilganlik nispeten azalmis ve enflasyon sorunu énemli 6l¢liide hafiflemistir. Bu
dénemde reel faiz oranlarinin diisiik seviyelere inmesine bagh olarak, ekonomik birimler faiz
oranlarindaki degisikliklere donemler arasi tercihlerini ortaya ¢ikararak tepki vermeye baslamis
ve bu baglamda faiz oranlari ile tiiketim harcama kararlari arasindaki iliski énemli 6lguide
guclenmistir (Basci vd.,2008:476).

Merkez bankasi para politikasi araglarini kullanarak cesitli kanallar araciligiyla, dolayh
sekilde ekonomiyi etkilemektedir. Aktarim kanallarinin ekonomiyi etkileme giici ise
ekonomilerin karakteristik yapisina ve buyikligline gore degisebilmektedir. Bu nedenle parasal
aktarim mekanizmasinin, para politikasi kararlarinin ¢ikti diizeyi ve fiyatlar genel seviyesini
hangi kanallar Uzerinden ne kadarlik bir gecikme ve ne olclide etkilediginin belirlenmesi,
uygulanan kararlarinin etkinligi acisindan 6nemlidir.

Son doénemde konut sektoriindeki gelismeler, tGlkemiz makroekonomik gelismesi iginde
onemli bir agirliga sahiptir. Hane halkinin yarisindan fazlasinin konut sahibi olmasi, konut
yatirimlarinin 6zel sektoriin net servetinin yarisindan fazlasini olusturmasi, insaat sektériiniin
blylime hizinin ekonominin biyime hizindan yiiksek seyretmesi, konunun 6énemini ortaya
koymaktadir. Sektoriin ekonomik yapi icindeki 6nemi, makroekonomik degiskenler tzerinde
gesitli etkiler yaratabilmektedir. Ozellikle konut fiyatlarindaki degisimin, iktisadi birimlerin
beklentilerini etkileyerek ekonomide hareketlilik yaratmasi beklenilen bir durumdur. Bu
baglamda Tirkiye ekonomisinde konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin, parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisine bagh olarak etkileri dnemlidir.

Tlrkiye ekonomisinde belirli donemlerdeki (2011-2015) konut fiyatlarindaki hizli yukselis
trendi, konutun refah arttirici etkisi agisindan énemlidir. Bu durumun ayrica konut kredi hacmi
ile desteklenmesi ise, Turkiye ekonomisi i¢in konutun kredi kanaliyla ekonomideki degisiklikleri
etkilemede roliini akademik anlamda arastiriimasini gerekli kilmaktadir.

Ekonomik isleyis silrecinde, cesitli varliklarda oldugu gibi, konut fiyatlari da faiz
oranlarindaki degisikliklerden etkilenmektedir. Konut fiyatlari faiz oranlarindan etkileniyorsa ve
tiketim gesitli faktorler yaninda ekonomik birimlerin konut degerlerindeki artistan (zenginlik)
da etkileniyorsa, bu durumda konut fiyatlari izerinden para politikasi aktarim kanalinin islemesi
teorik anlamda dogrudur (Wu ve Li, 2018:81). Bu anlayis dogrultusunda gelistirilen ¢alisma,
konut fiyatindaki degisikliklerin konut kredi hacminden mi, yoksa faiz oranlarindan mi daha
fazla etkilendigini ayristirarak, konut fiyatlari ve tiiketim harcamalarindaki degisiklikleri tespit
etmeyi amagclamaktadir. Calismanin merkezinde ise; para politikasinin degisen davranisi
altinda, konut fiyatlarini etkileyen soklar ve konut kredi genislemesinin roll yer almaktadir.

Calismada degiskenlerin etkilerini ortaya koyabilmek igin, sinirli sayida yapisal sokun
tanimlanmasina bagli olan, “Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR)” yaklasimi kullanarak bir analiz
gerceklestirilecektir. Model (SVAR), Tirkiye ekonomisi icin gecikmeli ve esanh etkileri iceren
dinamik bir yaklasim sunma olanagl tanimaktadir. Ayrica galismada; konut piyasasi ile
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makroekonomik hedef degiskenler arasindaki baglanti noktasini incelemek icin (faiz orani, kredi
arzi, konut talebi yapisal soklarin etkilerini analiz etmek tzere) ¢ yapisal blok diizenlenmistir.

Sekiz bashk olarak planlanan ¢alismada; giris olarak hazirlanan agiklamalardan sonra, ilk
olarak parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonominin yonlendirilme kanallari 6zet olarak
ele alinmis, ardindan Tirkiye ekonomisinde konut sektoriiniin ekonomik dinamikleri
incelenmis, daha sonra literatlir taramasina yonelik bilgiler ve calismada kullanilan veri seti ve
ydntem olarak yapisal VAR yaklasimi agiklanmis ve soklar tanimlanmistir. izleyen asamalarda
ise calismanin ampirik sonuglarina yer verilmis, elde edilen tahmin sonuglarinin
degerlendirilmesi ve politik Gnermeler ile ¢calisma sonlandiriimistir.

2. Teorik Cergeve

Parasal aktarim mekanizmasi siireci; Merkez Bankasinin hedefe ulagmak amaciyla politika
araclarinin segimi ile baslar, ekonomik birimlerin beklenti ve karar alma sureglerini etkileyerek,
toplam talebi ve fiyatlar genel diizeyini etkileyerek tamamlanir. Bu slrecte para politikasi
kararlarinin toplam talep ve fiyatlar genel diizeyini etkilemesi, ¢esitli kanallar tizerinden dolayh
sekilde gerceklesmektedir. Bu kanallar ise; geleneksel faiz, varlik fiyatlari, beklentiler ve doviz
kuru kanallari gibi isimlerle anilmaktadir (Mishkin, 1995:4).

Faiz orani kanalinda, degisen faiz oranlari sermayenin kullanim maliyetini etkileyerek hedef
degisken Uzerinde etki yaratmaktadir. Buna gore; 6rnegin genisletici bir para politikasi (M),
duslk faiz oraniyla (ird,) sermaye maliyetini azalttigi igin yatirim (11) ve tiiketim harcamalarini
(CM) yukselterek toplam talep ve ardindan dretim miktarinda (Y1) artisa yol agmaktadir.
Geleneksel para politikasi olarak da bilinen bu kanalin isleyisi; ilk olarak para politikasi karari,
daha sonra sirasiyla reel faiz oranlarinda degisiklik (artis, azalis) sonucu firmalarin yatirim karari
ile tiketicilerin dayanikli tiketim mallarina iliskin harcama kararlarini degistirecek, son olarak
da ciktt miktarinda degisiklik seklinde gergeklesir (Mishkin, 1996:2). Surecin sematik gosterimi
asagidaki gibi yazilabilir:

IPara Arzi (M) = Faiz Orani (ipd,) = Yatinm (I11) = Tiiketim (C1) = Cikti diizeyi (Y1)

Para politikasinin faiz degisimleri, konut sermaye maliyetinin kullanimini etkileyerek ortaya
cikmaktadir. Buna gore; faiz oranlarinda yapilan degisiklikler sermayenin kullanim maliyetini
etkilemesi sonucu yatirimlari ve toplam talebi etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisiklikler
sonucu konut fiyatlari ve konut arzindaki degisiklik, ekonominin reel boyutunu dolayl olarak
etkilemektedir (Mishkin, 2007:6). Baska bir ifadeyle; faiz oranlarindaki degisiklikler, konut ve
Giretim ekipmanlarina yapilan sabit yatirimlarin satin alma maliyetlerini degistirmekte, konut
fiyatlari ise, sabit varliklarin finansal maliyetlerindeki degisikliklere tepki vermektedir. Bu
baglamda, insaat maliyetlerinde azalma egilimi oldugunda, yeni konut insaati gérece daha cazip
ve karl olacagindan, konut sektdrindeki yatirimlarda olumlu gelismeler gérilmektedir.

Kredi kanali; banka kredi kanali ve bilanco kanali olmak Gzere ikiye ayrilmaktadir. Banka
kredi kanalinda parasal genislemenin (M) ardindan bankalar kredi arzini arttiracak ve artan
kredi mevduatlari ve rezervleri yatirm (1) ve tiiketim harcamalarini (C1) arttirarak toplam
talep ve toplam Uretim dizeyinin ylikselmesine (YI*) neden olmaktadir (Mishkin, 1996:9).
Banka kredi kanali isleyisi, sematik olarak asagidaki gibidir:

Para Arzi (M) = Banka mevduatlari’®™ =Banka
Kredileri™ =Yatirim(I1) =Tiiketim(C ) =Cikt1 Diizeyi (Y1)
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Bilanco kanalinda ise; parasal genisleme firmalarin net degerini arttirarak lretim dizeyini
degistirmektedir. Bu baglamda, genisletici bir para politikasi (M) firmalarin hisse senedi
piyasasinda degerlerini yikseltmektedir. Net degeri yikselen firmalarin nispi olarak, krediye
ulasimlari daha kolay ve daha dusik maliyetle gerceklesecektir. Firmalarin yatirimi finanse
etmek icin ulasacagi kredi hacminin artmasi ise, tiketim (C1) ve yatinm (/1) kararlarini
etkileyerek ekonomide genisletici etkiler (Y1) yaratmaktadir (Mishkin,1996:10). S6z konusu
slirecin sematik olarak gésterimi asagidadir:

Para Arzi (M1)= Hisse Senedinin Degeri 1 = Krediler T = Tiiketim(C)= Yatirm(I1")=
Cikt1 Diizeyi (Y1)

Konut sektorl agisindan degerlendirdigimizde; genisletici para politikasinin yaratacagi kredi
hacmindeki bir artis, kredi kanallarina erisimi kisith olan hane halklarinin dayanikli tiketim
mallari ve konut harcamalarinda bir artis meydana getirecektir (Cambazoglu, 2010:28). Ote
yandan faiz oranlari disiik oldugunda, insaat sektori de krediye daha kolay ulagmakta ve ingaat
firmalari kaldiraglarini artirarak, daha fazla konut tretimi gerceklestirebilmektedir. Bu siirecin
diger boyutu ise emek yogun bir sektér olmasi nedeniyle, konut yatirimindaki bir artisin daha
yiiksek bir istihdama yol agmasidir. istihdam artisi ise, gelir artisina bagl olarak tiketim
harcamalarini da artiracaktir.

Para politikasi aktarim mekanizmasinin kullandigi kanallarindan bir digeri ise, varlik fiyatlari
kanalidir. Varlik fiyatlari kanali; birincisi hisse senedi fiyatlari, ikincisi ise konut ve arazi fiyatlari
olmak Gzere iki boyutludur. Varlik fiyatlari kanali, Tobin’in Q teorisi ve tiiketim tzerindeki servet
etkisi olmak Uzere iki teoriyle agiklanir. Tobin Q teorisi; hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin,
firmalarin piyasa degerinde meydana gelen degismelerle yatirim diizeyini etkileyebilecegini ileri
suren bir teoridir. Para politikasi ve yatirimlar arasinda iliski burada, geleneksel faiz kanalinin
aksine, hisse senedi fiyatlari Gzerinden kurulur (Palley, 2001:657). Q degeri yiiksekse, firma yeni
fabrika ve techizati piyasa degerine gore daha disiik maliyetle elde eder. Boylece, firmalar daha
az miktarda hisse senedi piyasaya siirerek daha fazla yeni yatirm mal satin alabilmekte ve
yatirim harcamalarini arttirabilmektedir (Mishkin, 1996:6). Bu baglamda, genisletici bir para
politikasi (M), hisse senetlerinin degerinin ylikselmesine neden olmakta, artan hisse senedi
degerleri Q degerini ylkselterek yatirimlari arttiracak (114) ve ardindan toplam talep ve Uretim
duzeyinin (Y1") ylikselmesine neden olmaktadir. Siirecin isleyisi sematik olarak asagidaki gibidir:

Para Arzi (M)=> Hisse Senedinin Dederi’T = Tobin Q Dederi (Q1)=> Yatirm (I1)= Cikti
Diizeyi (Y1)

Servet etkisi ise, Ando ve Modigliani (1963) tarafindan gelistirilen tiiketimin yasam déngusi
veya slrekli gelir hipotezi olarak adlandirilan hipotezle iliskilendirilir. Buna gore, kisilerin
yalnizca mevcut gelirlerinin degil, yasam boyu beklenen gelirlerinin de cari tiketimi etkiledigi
varsayllmaktadir. Bu durumda parasal aktarimi su sekilde gerceklesmektedir; Genisletici para
politikasi (M) hisse senedi fiyatlarinin degerlenmesine yol agmakta, degerlenen hisse senedi
fiyatlari ise finansal servetin degerinin artmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda yasam
boyu gelir kaynaklarinda artis yasayan birey tiiketim harcamalari arttiracak (C1), sonug olarak
da toplam talep ve Uretim dizeyinde artis (Y1) yasanacaktir. Surecin gosterimi asagidaki
gibidir:

Para Arzi (M) = Hisse Senedinin Degeri™™ = Servet 1 = Tiiketim(C*)= Cikt1 Diizeyi(Y ) |
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3.Tiirkiye Ekonomisinde Konut Sektériiniin Dinamikleri

Bu baslik altinda, insaat sektorinin blylme hizi, konut fiyatlari, konut kredileri, fiyatlar, faiz
ve konut kullanim statlsi oranlari gibi makroekonomik gostergelerin Tirkiye igin genel bir
degerlendirmesi yapiimigtir.

insaat sektdériiniin  blyiime hizi ile Gayrisafi Yurtici Hasila’nin biiylime oranlan
karsilastinildiginda, sektorin iktisadi faaliyet hacmindeki baskinhgi genel bir 6zellik olarak ortaya
¢tkmaktadir. Sekil 1’den Tirkiye ekonomisinde 2000-2020 déneminde, GSYH ve insaat sektori
buyume hizlari gelisimi gorilmektedir. Buna gore; sektdrdeki biiylimenin, konjonktiire duyarli
bir gelisim sergiledigini ifade edebiliriz. Grafikten gorilecegi lizere, 2008 krizindeki daralmaya
kadar insaat sektori ortalama %20,0 gibi bir oranda blyUmistir. Bu donemde GSYH’nin
ortalama blylime hizi ise ortalama %7,1 olmustur. Buna gore, ekonominin genisleme
doénemlerinde insaat sektoriiniin, genel ekonomik bliyime oranindan daha fazla blyidagiini
soyleyebiliriz. Ekonomik durgunlugun yasandigi donemlerde ise, sektér ekonomik blylimenin
yasadigl daralmadan daha yiiksek olgtide etkilenmektedir. Buna gore; konutun insaat sektori
icindeki 6Gnemine bagli olarak, Tiirkiye ekonomisi icin konut sektdriiniin, ekonominin mevcut
kosullarina karsi oldukga duyarh oldugunu ifade edebiliriz.

Sekil 1: ingaat Sektérii ve GSYH'nin Biiylime Hizi
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2008 kiresel krizi sonrasi konut fiyatlarina yonelik endiselere bagli olarak, merkez bankasi
hem bdlgesel hem de llke genelinde konut fiyat endeksleri Gretmeye ve konut fiyatlarindaki
gelismeleri izlemeye baslamistir. Bu endekslerden anlasildigina gore; konut fiyatlari 2011-2015
doneminde (2015’in ilk bolimiine kadar) surekli bir artis trendi géstermektedir (2015'te reel
olarak %17,16 gibi yliksek biyime). Bu tarihten sonraki donemde ise fiyatlarin azalan bir egilim
gostererek, negatif bir bliylime sergiledigini sekil 2’den izleyebiliriz. Sekil 2’den anlasilan bir
baska durum ise; konut kredi faiz oranlari ile konut fiyat artis oranlari arasindaki pozitif iliskinin
varhgidir. Bu iliskinin konut faizlerinin %12’inin Gzerine ¢iktigi dénemlerde daha da arttig ve
konut fiyatlarinin ¢ok daha hizli diisme egilimine girdigi de yine ayni grafikten izlenebilmektedir.
Buna gore; konut faizlerinin en yiksek diizeyine ulastigi 2019 yil ilk ¢eyreginde, konut
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fiyatlarinin incelenen déonemin en diisiik diizeyine ulastigi gorilmekte ve ciddi bir negatif kirlima
yasanmaktadir. Bu tarihin, ayni zamanda ekonomik daralmanin da en ciddi yasandigi donem
oldugunu ayrica ifade etmemiz gerekmektedir (bkz. Sekil 1). Buradan hareketle ekonominin
daralma dénemlerinde uygulanan daraltici bir para politikasi sokunun, konut talebinde negatif
bir kayma gerceklestirmesine ve konut fiyatlarinda sert diisme egilimi yaratmakta oldugunu
soyleyebiliriz.

Sekil 2: Konut Fiyatlari ile Konut Faiz Oranlari Arasindaki iliski
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Zaman icinde gerceklesen mali ve ekonomik kosullar da konut sektériinde 6nemli rol
oynamaktadir. Tirkiye ekonomisinde 1990’li yillarda kamu aciklarinin bankacilik sektori
tarafindan finanse edilmesi ve kredi talebini baskilayan yilksek faiz oranlari nedeniyle, konut
kredisi uygulamasi yaygin degildi. Tiirkiye’de 2000-2001 ekonomik krizleri sonrasinda Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) faaliyete ge¢mesi, merkez bankasinin arag
bagimsizligina sahip olmasi, para politikasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesi gibi bir dizi yeni dizenleme gergeklestirilmistir. Reform niteligindeki bu ve
benzeri uygulamalar sonucunda, Tiirkiye ekonomisi tek haneli enflasyon ve diislik faiz oranlar
ile bir ekonomik istikrar ortami yakalamis ve bankacilik sistemi daha yiksek likidite diizeylerine
kavusmustur. Konut finansmani acgisindan baktigimizda, bu dizenlemelerin 6nemli etkilerinin
oldugunu soyleyebiliriz. Ozellikle 2003 sonrasi dénem konut sektériinde piyasalasma donemi
olarak ifade edilmektedir. Bu hizli piyasalasma periyodu; ekonominin genelinde istikrar saglayici
olarak gayrimenkul ve konut sektoriiniin yikselen roli yaninda, kiiresel likidite fazlasi, artan
kredi imkanlari ve hacmine dayanmaktadir (Coskun ve Ertugrul, 2015:28). Ote yandan, 6zel
sektore agilan kredilerinin ekonomi igindeki payi, 2006 yilinda sadece yilizde 1,50 iken, bu oran
2020 yih itibari ile ylizde 42 diizeyine gelmis ve reel olarak ciddi oranda artmistir. Bu gelismeler
baglaminda ele alindiginda; tiiketici ve konut kredilerinde gézlemlenen 6nemli genislemenin,
konut edinme ile olan pozitif iliskisi ise, banka kredi kanalinin konut sektora araciligiyla piyasayi
etkilemedeki rolii agisindan énemlidir (bkz. Sekil 3).

Bilindigi gibi, banka kredileri gayrimenkul icin 6nemli bir finansman kaynagidir. Bu durumda
kredi imkéanlari konut piyasasini ve gayrimenkul degerlerini etkilemektedir. Bu baglamda
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ornegin, genisletici bir para politikasi sonrasinda konut kredi faiz oranlarindaki dusus,
bankalarin kredi genislemesine gitmesine neden olmaktadir. Bu durum ise borglanma
kapasitesi sinirli hane halklari i¢in kredi imkanlarinin artmasina ve konut taleplerinin artmasina
neden olmaktadir. Sekil 3’te Tirkiye’de bankalarin kredi arzinin artmasi sonucu konut
satislarinda artis ve hane halklarinin konut talebinin artisi gézlemlenmektedir. Bununla birlikte,
daraltici bir para politikasi sonrasinda ise, hane halklarinin krediye erisimi zorlasmakta ve konut
talebi ve konut satislarinda dislis yasanmaktadir. Kisaca; kredinin imkanlarinin daralmasi ya da
bollagsmasi, hane halklarinin 6deme glcinl etkilemesi nedeniyle, talep yonli bir degisiklik
yaratmakta ve konut fiyatlarini degistirmektedir. Ote yandan kredi kosullari sonucunda
gerceklesen fiyat artislar, konut piyasasinin arz tarafini da etkilemektedir. Yatinmcilar,
emlakgilar ve miuteahhitlerin konut fiyatlarindaki artislarin devam edecegine yonelik
beklentileri, iyimser kar beklentilerine neden olmakta, bu durum ise konut arzi (izerinde pozitif
etki yaratmaktadir. Bu gelismeler altinda konut arzi ve konut talebinin parasal aktarim
mekanizmasinda belirleyici olmasi beklenmektedir.

Sekil 3: Kredi Hacmi ile Konut Satislari Arasindaki iligki
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4, Literatiir Taramasi

Konut piyasasinin davranisina iligkin arastirmalarin konu edildigi calismalar Amerika Birlesik
Devletleri'nde ortaya c¢ikan 2008 kiiresel finans krizinin baslangicindan bu yana artis
gostermektedir. Krizin ¢ogu Ullkede konut fiyatlari Gzerinde olumsuz bir etki yapmasi,
ekonomistler ve politika yapicilar tarafindan konut piyasasi dinamiklerini degerlendiren
cahismalari ilgi konusu haline getirmistir.

Literatlrdeki en yaygin ¢alisma grubu, makroekonomik gostergeler ile konut piyasasindaki
dalgalanmalar arasindaki iliski Uzerinedir. Konut fiyatlarinin belirleyicisi olarak insaat
maliyetleri, ntfus artisi, reel Gcretler, ekonomik bliylime, faiz oranlari ve istihdam, para arzi ve
harcanabilir gelir konusunda kanitlar ortaya konmaktadir. Bu galismalardan Abraham ve
Hendershott (1992), ABD ekonomisinde konut fiyatlarinin insaat maliyetleri, istihdam artisi ve
gelir bliyumesi ile yakindan iliskili oldugunu kanitlamislardir. Baffoe-Bonnie (1998), hem
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bolgesel hem de ulusal diizeyde ipotek oranlari, para arzi ve istihdam gibi makroekonomik
degiskenlerin konut fiyatlarini ve konut satislarini etkiledigini géstermistir. Abelson vd. (2005),
reel harcanabilir gelir ve enflasyon faktoriiniin uzun ve kisa vadede konut fiyatlari ile pozitif iliski
icinde oldugunu tespit etmislerdir. Kisa vadede; konut fiyatlari, issizlik orani, ipotek oranlari,
hisse senedi fiyatlari ve konut arzinin bilesiminden biylk 6l¢lide etkilendigi sonucuna
ulagsmislardir. Hilbers vd. (2008), harcanabilir hane gelirinin konut fiyatlari Gzerinde olumlu ve
anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedirler. Calisma, daha yiiksek gelirin konut talebini
olumlu yonde etkiledigini ve bunun da konut fiyatlarinda artisa yol agtigini gdstermistir. Nneji
vd. (2013) enflasyon, gelir bliyimesi ve faiz oranlarinin vade yapisinin ABD konut piyasasindaki
dalgalanmalar tzerinde etkili oldugunu bulmusglardir.

Bir ev sahibi olmak biyiik sermaye harcamasi gerektirdiginden, cogunlukla ipotek yoluyla
finanse edilir (Kishor ve Marfatia, 2017:240). Bu baglamda, konut fiyatlarini etkileyen énemli
faktor faiz oranlaridir. Bu calismalardan, lacoviello ve Minetti (2003), Avrupa ulkelerindeki
finansal liberalizasyon nedeniyle konut fiyatlarinin zaman icinde faiz oranlarindaki degisikliklere
daha duyarh hale geldigini ileri stirmuslerdir. Apergis (2003), konut kredisi faiz oraninin reel
konut fiyatlarindaki degisim lzerinde en yliksek agiklayici giice sahip degisken oldugunu, bunu
enflasyon ve istihdamin izledigi sonucuna ulagsmaktadir. Himmelberg vd. (2005) tarafindan faiz
oranlarinin en 6nemli agiklayici degisken oldugu dogrulanmakta ayrica konut fiyatlarinin uzun
vadeli faiz oranlarina daha duyarli oldugunu tespit etmektedirler. Adams ve Fiss (2010), kisa
vadeli faiz oranlarinin, temel olarak ipotek oranlari izerindeki etkisi ve insaat firmalari icin
finansman maliyeti nedeniyle konut talebini olumsuz etkiledigini belirtmislerdir. Hott ve Jokipii
(2012) 14 OECD ulkesi tizerinde yaptiklari bir calismada, ¢ok uzun siire distik tutulan kisa vadeli
faiz oranlarinin konut balonlarinin olusmasinda 6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Literatlirde yapilan bazi calismalar bu g¢alismanin da konusunu olusturan para politikasi
soklarinin konut kanali araciligiyla ekonomik aktiviteyi etkilemedeki roliint arastirmiglardir.
Konut fiyatlarinin konut yatirimlar, 6zel tiketim ve enflasyonda etki yarattigini; boylece
ekonomi genelinde aktarim mekanizmasini etkiledigine yonelik ¢ikarimlar bulunmaktadir.

Elbourne (2008), Bjornland ve Jacobsen (2010), Wadud vd. (2012), Christidou vd. (2018)
para politikasi aktarim mekanizmasinda konut fiyatlarinin fiyat diizeyine olan etkisini analiz
etmislerdir. Bu calismalardan Elbourne (2008), ingiltere ekonomisi icin faiz oranlarindaki %1’lik
sok duslstn konut fiyatlarina etkisini yaklasik %0,75 olarak tespit etmistir. Bu durumun
sonucunda, pozitif konut fiyat soklarinin hem tiketim hem fiyatlar genel diizeyini arttirdig
sonucunu elde etmislerdir. Bjornland ve Jacobsen (2010) Ingiltere, Norve¢ ve Iisvec
ekonomisinde 1983-2006 dénemi arasinda konut fiyatlarinin para politikasi sokuna aninda ve
gicli bir sekilde tepki verdigini; konut fiyatlarindaki dismeyi takiben Uretici ve tuketici
fiyatlarinin olumsuz etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Wadud vd. (2012) Avustralya
ekonomisinde 1974-2008 dénemi icin, para politikasinin konut piyasasi araciligiyla ekonomik
aktivite Gzerinde etkili oldugunu ama fiyatlar tizerinde etki yaratmadigi sonucuna ulasmiglardir.
Christidou vd. (2018) ABD’nin 1983-2008 doneminde, ekonominin genelinde konut piyasasinin
fiyatlar etkiledigini ancak eyaletler diizeyinde &nemli farkhliklarin oldugu sonucunu elde
etmislerdir. Yaslilik oraninin yiiksek oldugu, nifus yogunlugunun fazla oldugu, gelir esitsizliginin
daha yiksek oldugu eyaletler, konut fiyatlarina daha fazla tepki vermektedir. Yoksulluk orani
daha yiksek olan eyaletlerde konut fiyatlarina daha disiik tepki vermektedir.

Literatlirdeki bazi galismalar, para politikasi soklarinin konut fiyatlari araciligiyla konut
yatirimini etkilemesi iliskisine odaklanmaktadir. Bu calismalardan Vargas-Silva (2008) daraltici
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para politikasi soklarina, konut fiyatlarinin ve konut yatirnmlarinin olumsuz tepki verdigi
sonucunu elde etmistir. Jacorinski ve Smets (2008), para politikasi soklarinin konut yatirimi ve
konut fiyatlari Gzerinde 6nemli etkileri oldugunu bulmakta, ancak genel olarak bu soklarin
ekonomik biyime ve enflasyon agisindan ABD ekonomisinde sinirh bir etki yarattigini tespit
etmislerdir. Rahal (2016), Euro bolgesindeki Glkelerin 2007-2104 dénemi igin, politika sokunun
konut fiyatlari ve konut yatirimlari Gzerinde kalici bir tepki yarattigi sonucuna ulasmistir.
Calismada ayrica konut fiyatlari Uzerindeki etkinin 1-2 yil iginde zirveye ulastigini, konut
yatiriminin etkisinin ise politika sokundan 2-4 yil sonra zirveye ulastigini géstermistir.

Konut piyasasinin aktarim mekanizmasinda tiketimi etkilemesini arastiran galismalardan
bazilari ise su sekildedir: Giuliodori (2002), para politikasinin konut fiyatlari araciligiyla servet
ve bilango etkisiyle tuketimi etkilemesini degerlendirmistir. Dokuz Avrupa Ulkesinin incelendigi
¢alismada, iyi gelismis konut ve konut kredi piyasasina sahip Ulkelerin tiketim lizerine diger
ilkelere gore daha 6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Benzer bulgular Yang vd. (2017)
tarafindan Cin ekonomisinde 2006-2010 dénemi icin bodlge bazinda, Wu ve Bian (2018)
tarafindan Cin’in farkli sehirleri icin, Calza vd. (2013) tarafindan gelismis tlke ekonomileri icin
ortaya konulmustur. Yang vd. (2017), bolgesel sonuglarin konut piyasasinin ve hane halki
servetinin konut fiyatlarinin yiiksek oldugu ve dolayisiyla hanelerin faize daha duyarl oldugu
bolgelerde daha 6nemli bir rol oynadigini tespit etmislerdir. Wu ve Bian (2018) Cin'deki ¢esitli
sehirlerde, faiz oranlarini yikseltmenin konut fiyatlari tGzerinde gli¢lii ve olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, konut fiyatlar distikce 6zel tiiketimin
de keskin bir sekilde diistigi sonucunu elde etmislerdir. Calismada faiz orani ayarlamasinin
konut fiyatlarindaki artislari etkili bir sekilde frenledigini, ancak bu tiir ayarlamalarin hane halki
tiketimi Gzerindeki olumsuz etkisinin de dikkate alinmasina dikkat ¢eker. Calza vd. (2013),
konut kredilerinde daha esnek faiz oranlarina sahip tlkelerde konut fiyatlarinin politika
soklarina daha duyarli oldugunu belirtmekte; tiiketime ve konut yatirimina aktarimin daha etkili
oldugunu bulmuslardir. Bjornland ve Jacobsen (2010) daraltici para politikasi soklarinda,
tiketimdeki azalisin yaklasik %12-15'inin konut fiyatlarindaki degisikliklerden kaynakladigini
gostermiglerdir.

Literatlrdeki baska bir grup; para politikasi, konut fiyatlari, kredi ve bilango kanali arasindaki
iliskileri ele alan galismalardan olusmaktadir. Bu galismalardan, lacoviello ve Minetti (2008),
Finlandiya, Norveg, Almanya ve ingiltere konut piyasalari icin banka kredisi ve bilanco kanalin
test etmislerdir. Calismalarinda, Finlandiya ve ingiltere icin banka kredi kanalinin etkin oldugu
sonucunu elde etmislerdir. Almanya icin sonuglar, bilangco kanalinin etkin oldugunu soylerken,
banka kredisi kanalini desteklememektedir. Norveg igin, kredi kanalinin etkinligi yoktur. Bu
sonuglara gore, para politikasinin aktarim mekanizmasi Ulkelerin ipotek sistemlerindeki
verimlilik ve kurumsal gercevesine gore degismektedir. Musso vd (2011), ABD ve Euro
boélgesindeki para politikasinin kredi arzi ve konut talebi soklarinin konut piyasasi ve ekonomi
Gizerindeki etkilerini incelemislerdir. Analiz, ABD'de para politikasi soklarinin aktarilmasinda
konutun daha gliclu bir rol oynadigini gosterirken, kredi arz soklarinin Euro bdlgesinde daha
o6nemli oldugu sonucuna ulasmislardir. Mortgage kredi arz soklarinin konut yatirimi ve ipotek
kredileri Gzerinde 6nemli etkileri olurken, reel tiiketim lizerindeki etkilerinin daha sinirli oldugu
gorilmektedir. Konut talebi soklarinin tiiketim Gzerindeki etkisinin, ABD'de daha gli¢lii ve daha
kalici gbrindigini tespit etmislerdir. Wu ve Li (2018), Pekin, Sanghay, Tianjin ve Chonging
olmak uzere dort Cin belediyesinde para politikasi, konut talebi ve kredi soklarinin tiiketime
aktarilmasini incelemislerdir. Calisma sonuglari dort sehirde biyik farklihklar géstermektedir.
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Konutlarin Pekin ve Sanghay'da para politikasi soklarinin aktariimasinda, Tianjin ve
Chongqing'den daha gii¢li bir rol oynadigini belirtmektedirler. Genisletici para politikasindan
kaynakli sokun yarattigi kredi genislemesi, kredi kanallarina erisimi kisith olan hane halklarinin,
dayanikli tiiketim mallari ve konut harcamalarina yonelmesi konusunda pozitif yonla bir
hareketlilik saglamaktadir. Wilhelmsson (2020), isve¢ ekonomisi igin faiz oranlarinin konut
fiyatlari Gzerinde dogrudan bir etkisi oldugunu, banka kredileri kanali Gizerinden ise dolayh bir
etkisi oldugunu tespit etmistir. Geleneksel faiz kanalinin konut fiyatlarinda banka kredi kanali
izerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.

Turkiye ekonomisi icin konut piyasasinda parasal aktarim mekanizmasinin rollinii inceleyen
¢alismalar oldukga sinirlidir. Guler (2012), Turkiye ekonomisinde 2001 6ncesi donemde faiz
oranindaki artiglar konut fiyatlarini arttirirken, 2001 sonrasi dénemde konut fiyatlarinda dislise
yol actigi bulmustur. Konut yatirimi ise her iki donem igin de faiz oranlarindaki artistan sonra
diusise gecmektedir. 2001 6ncesi donemde konut fiyatlari sadece orta vadede tiiketim ve
yatirimda bir etki yaratirken, 2001 sonrasi donemde uzun vadede rol oynamaktadir. Yildirim ve
ivrendi (2017), Turkiye’nin 2003-2016 ddnemi arasinda konut fiyatlari ve konut yatirimlarinin
para politikasi ve gelir soklarina karsi ¢ok duyarl oldugunu bulmuslardir. Erdogan vd. (2018),
2009-2017 dénemi igin benzer bulgulari elde etmislerdir. Bayir (2020), daraltici para politikasi
sokuna konut fiyatlarinin 1,5 ¢eyrek dénem boyunca negatif bir sekilde tepki verdigini
bulmustur. Buna karsilik, ¢alismanin sonuglarinda tiketim artis hizi ve konut yatirimlari konut
fiyatlarindaki degisimden etkilenmemektedir. Bu sebeple calisma konut fiyatlarinin parasal
aktarim mekanizmasi gergevesinde Turkiye ekonomisi igin etkin olmadigi sonucuna ulagsmistir.

5. Model ve Veri Seti
5.1 Yapisal VAR Modeli

Konut piyasasinin parasal aktarim mekanizmasindaki rollinii analiz etmek i¢in Sims (1980)
tarafindan gelistirilen yapisal VAR modelinden yararlanilacaktir. Standart VAR modelinin aksine,
bu model degiskenlerin dinamik iliskilerinin arastirilmasina olanak taniyan bir modeldir.
Standart VAR modelinde oldugu gibi bitiin degiskenlerin birbirlerini ayni zamanda etkiledigi
varsayimina dayanmamaktadir. Onun aksine, yontemde bazi degiskenler birbirlerini esanh
etkilerken bazilari ise hig etkilememektedir veya gecikmeli etkilemektedir. Bu durum para
politikasinin parasal aktarim mekanizmasini araciligiyla ekonomide meydana gelen degisiklikleri
gecikmeli yonlendirmesini gostermesi acgisindan uygun bir model olmaktadir. Yapilacak
kisitlamalar iktisat teorisine dayandirilarak gergeklestirilmektedir.

Yapisal VAR'In dinamikleri, her bir degiskenin sistemdeki diger tim degiskenlerin
gecikmelerinin yani sira kendi gecikmelerinin bir fonksiyonu olarak ifade edildigi VAR
kullanilarak modellenmistir. z, = ( zy, ... Zgg, - + Zge), i¢sel degiskenlerin bir Kx1 vektori
olsun, p-inci dereceden bir VAR su sekilde tanimlanir:

Ze=v+ A1z g+ Az p U (1)

Burada sabitin Kx1 vektori v, dir. A;, i = 1, ... p, icin KxK katsayr matrisleridir. u;, K boyutlu
bir stiregtir ve u;~N (0, )’ dir.

VAR( p ), indirgenmis form modeli olarak yorumlanabilir. Spesifik olarak, bu indirgenmis
formdaki soklar gozlemlenebilir ancak dogrudan ekonomik bir yorumu yoktur. SVAR yaklasimin
arkasindaki fikir, yapisal soklari ve bu soklara verilen tepkileri desteklemek igin minimum
ekonomik teori ile indirgenmis bigimli modeli kullanmaktir. p dereceden bir SVAR modeli su
sekilde tanimlanabilir:
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Az, =y + A*lzt_1 + -+ A*pzt_p +B €, (2)

v, Kx1 vektoriniin sabitidir. A*; KxK matrisinin katsayisi i = 1, ... p, ve K ¢cok boyutlu yapisal
sokun vektorl €, dir ve €, ~N(0,Y.). Burada A matrisi eszamanli iliskileri modellemek igin
kullanilirken, B matrisi modelin yapisal form parametrelerini igerir.

Soklar dogrudan gozlemlenemediginden, yapisal soklari tanimlamak icin yaygin uygulama,
asagidaki indirgenmis forma yol acacak sekilde Yapisal VAR'I A~1 ile sola carpmaktir.

2o =AYy + AT A" 2+ -+ AT APz, + AT'B €, (3)

i=1,..picin A ly=v , A71A*; = A,'ye izin verilerek (1) denklemine baglanabilir.
Boylece, indirgenmis hata terimi formu ile yapisal sok arasindaki iliski su sekilde ifade edilir:

u, =A"'B €, (4)
ve
Q=A"'BYB' A™! (5)

burada Q, K sirali indirgenmis form modelinin maksimum olabilirlik tahmincisidir. VAR
modeli tahmin edilerek bir Q tahmini elde edilebilir ve Q 'un yedekli olmayan elemanlarinin
maksimum sayisi K(K+1) /2 'dir. A ve B yapisal form matrislerindeki toplam eleman sayisi 2K?
oldugundan, bu nedenle tam modeli tanimlamak icin en az 2K2-K(K+1) /2 daha fazla kisitlama
getirilmesi gerekir.

5.2 Donem ve Veri Seti

Para politikasinin aktarim mekanizmasinda konut fiyatlarinin roli 2011: Q1 ve 2021: Q1
doéneminde geyreklik veriler kullanilarak Turkiye ekonomisi igin analiz edilmistir. Calismada
parasal aktarim mekanizmasinin konut sektori agisindan isleyisini degerlendirmek amaciyla 6
degiskenli Yapisal VAR (SVAR) modelinden yararlaniimistir; Z,= [CPI, CONS, HINVT, HPI, HC,
INTR]. Tablo 1’de analiz edilen degiskenlerin 6zeti ve acgiklamalari detayli bir bicimde yer
almaktadir. Tablo 2 c¢alismada kullanilan zaman serilerinin 6zet istatistik tablosunu
sunmaktadir. Faiz oranlari haricindeki tim seriler mevsimsellikten arindirilarak modele dahil
edilmekte ve logaritmik formda kullaniimaktadir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degisken Agiklama Kaynak
CPI Enflasyon (2003=100) TCMB
CONS Ozel Tiiketim Harcamalari TUIK

HINVT Konut Yatirimlari (Yapi Kullanma izin Belgelerine Gére) TCMB
HPI Konut Fiyat Endeksi (2017=100) TCMB
HC Bankalar Tarafindan Konut icin Kullanilan Kredi Miktari TCMB
INTR TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti TCMB
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler LOGCPI LOGCONS LOGHINVT LOGHPI LOGHC INTR
Ortalama 5,678 1,926 1,014 4,448 1,618 1,125
Medyan 5,620 1,927 1,019 4,485 1,628 8,990
Maksimum 6,281 1,945 1,079 5,126 1,704 2,550
Minimum 5,213 1,906 8,602 3,891 1,511 5,110
Standart Sapma 3,150 1,157 3,112 3,554 4,713 5,584
Garpiklik 0,362 -0,239 -2,764 0,079 -0,334 1,269
Basiklik 1,928 1,898 1,558 2,006 2,981 3,561
Gozlem Sayisi 42 41 42 42 42 42
5.3 Yapisal Soklar

Calismada Wu ve Li (2018:83) modelinden yararlaniimistir. Model mal piyasalari dengesini,
konut sektoriinli ve para piyasasini temsil eden bloklara bélmektedir. Modelden farkli olarak
bu calismada konut kredisi politika faizinden sonra siralanmaktadir. Modelin tanimlanmasi,
teorik kisitlamalara dayanan bir makroekonomi modelidir.

Mal Piyasalari Dengesi: ilk iki denklem, sirasiyla toplam arz ve toplam talebin bir unsurunu
temsil eden yerel mal piyasasi dengesidir (Wu ve Li, 2018:83). Ozel tiiketim ve enflasyon konut
yatirimi, konut fiyatlar, konut kredisi ve faiz oranlarini esanli etkilerken, altinda kalan
degiskenlerden esanli etkilenmeyecegi varsayilmaktadir. Merkez bankasi mevcut verilerden
cari tiiketimi ve fiyatlari tahmin edebilir ve bunlari politikaya yon vermek icin kullanmaktadir.
Bu nedenle modelde, faiz orani denklemi, cari dénem tiketimi ve fiyatlarinin 6rtiik bir tahminini
icerdigi dustnilebilecek tim degiskenlerin esanh degerlerini icermistir (Elbourne, 2008:76).
Konut kredi miktarinda, faiz oraninda ve konut fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler hane
halklarinin tiiketim talebini ve fiyatlar genel dizeyini gecikmeli olarak etkilemektedir. Ciink
aktarim kanalinda konut fiyatlari tiketimi, yani toplam talebi servet kanali yoluyla dolayli ve
gecikmeli olarak etkilemektedir. Makroekonomik degiskenlerin birbirine gecikmeli yanit
vermesinden dolayr konut yatirimlarinin da tiketim (zerinde esanh etki yaratmayacagi
beklenmektedir.

Konut Piyasasi: 3. ve 4. satirlar konut piyasasi dengesini olusturmaktadir. Konut piyasasinda,
konut fiyatlari denklemi, konut arziyla iliskilendiren bir konut talebi fonksiyonu olarak formiile
edilmistir. Konut arzi konut yatirimlari tarafindan temsil edilmektedir. Konut yatirimlari uzun
vadeli oldugu icin, ekonomik birimlerin tiketim kararlarindaki degisikler konut yatirimlari
Gizerinde gecikmeli etki yaratacaktir. Konut talebindeki degisiklikler ise konut fiyatlari tarafindan
temsil edilmektedir. Kredi genislemesi sonrasi, iktisadi birimlerin konut sektoériine yonelik talebi
aracihgiyla konut fiyatlarinda yukari yonliu hareketlilik gerceklesmektedir. Bu nedenle kredi
genislemesinin konut fiyatlari lzerindeki etkisi bir g¢eyrek gecikmeli olmaktadir. Konut
talebindeki artis, konut fiyatlarini degistirerek konut arzinda ve tiketimde degisiklikler
yaratmakta ve fiyatlar genel diizeyi izerinde baski olusturmaktadir. Mal piyasasinda meydana
gelen soklarin konut fiyatlar izerinde es anli bir etkisi bulunmaktadir. Enflasyondaki bir artis,
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gercek gelirde bir distse yol agmakta ve bu, tiiketici harcama kararlarini etkileyerek konut
fiyatlar Gizerinde aninda olumsuz bir etki yaratmaktadir (Wu ve Li, 2018:84).

Para Piyasalari: Faiz oranlar biitlin degiskenlerde yasanan soklari takip etmekte ve esanl
tepki vermektedir, bu nedenle kisa vadeli faiz orani en son siralanmaktadir. Ancak, nominal
katiliklardan o6tir, etkin Gcret yaklasimi, uzun vadeli s6zlesmelerden dolayi fiyatlar genel
dizeyi, tiketim ve konut yatirimlarini esanli etkilememektedir (Clarida vd.,2001). Kredi
acisindan bakildiginda, banka kredisi kanalinin, konutlar Uzerinde dolayli bir etkiye isaret
etmesinden dolayr gecikmeli etkilemesi beklenmektedir. Konut fiyatlari, yurtici parasal
degiskenlere (banka kredi) ve faiz oranlarina gecikmeli tepki gosterir (Ncube ve Ndou, 2011:16).

Teorik kisitlamalara dayandirilarak olusan temel model Tablo 3’de gosterilmektedir. Burada,

fiyat sokunu e£?’, dzel titketim sokunu £S5, konut yatirim sokunu ef/NVT, konut talebi sokunu

elP1, kredi arz sokunu £//¢, para politikasi sokunu £/NTR temsil etmektedir.

Tablo 3: Yapisal Soklarin Tanimlanmasi

a5y asy; asz ass 1

- CPI -
[t 0 0o o0 0 0 l(litONS 1000 00
2 1 0 0 0 Offu 010000
az; azz 1 0 0 u™ 1o 010 0 0
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0 000 1 0

0 0 0 0 0 1
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6. Ampirik Analiz

Bu bolimde, daraltici para politikasi sokunun konut sektorl araciligiyla Tirkiye ekonomisi
Gizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Modelin tahmin sonuglarini degerlendirmek icin Yapisal
VAR (SVAR) analizinin etki-tepki analizi kullaniimaktadir.

6.1 Tanisal Testler

Tablo 4’te yer verilen birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerden higbiri diizey
degerinde duragan olmamakta ancak birinci farklari | (1), alindiklarinda seriler duragan hale
gelmektedir. Test istatistiklerine dayanarak, 1 gecikmeli VAR modeli ile tahmin edildiginde
calismada glivenirlik sorunu olmamaktadir. Asagidaki tablolardan; Tablo 5 uygun gecikme
uzunlugunu, Tablo 6 otokorelasyon test sonucunu ve Sekil 4 ise modelin istikrarliligini
gostermektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
logcpi 0,019 [0] -0,830 [0]*** 0,019 -0,830***
logcons -0,048 [0] -1,629 [1] *** -0,048 -1,233%**
loghinvt -0,070 [0] -1,414 [0]*** -0,070 -1,414%**
loghpi 0,003 [4] -0,538 [3]*** 0,014 -0,439%**
loghc -0,028([1] -0,414 [0]** -0,038 -0,414%*
intr 0,162 [1] 1,095 [3]*** -0,089 -0,530%**

Not: *,** *** girasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamhhgini géstermektedir. Parantez igindeki sayilar t istatistigine
gore belirlenen gecikme uzunluklaridir.
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Tablo 5: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

1 -5,214 NA 49,950* 3,013 31,698* 30,683*
2 -4,904 4,184 74,571 3,040 3,353 3,150
3 -4,446 4,709 64,894 29,870* 3,457 3,152

Tablo 6: Otokorelasyon Test Sonuglari

Lag LM-ist Prob.
1 3,669 0,449
2 8,787 0,135
3 1,430 0,063
4 2,036 0,150

Sekil 4: Karakteristik Ters Kokler

IAR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

6.2 Etki-Tepki Analizi

Bu calismada Sekil 5, 6 ve 7 SVAR modelleri tarafindan tahmin edilen etki-tepki
fonksiyonlarini gostermektedir. Tim sekillerde diiz ¢izgi tahmin noktalarini gosterir ve noktali
diz cizgiler %95 giiven araliklarini temsil eder.

6.2.1 Para Politikasi Soku (Faiz Orani Kanali)

Sekil 5, daraltici bir para politikasi (faiz orani) sokuna i¢sel degiskenlerin tepkilerini yani faiz
orani kanalini gostermektedir (Wilhelmsson,2020:16; Wu ve Li, 2018:85). Sekil 5, faiz
oranlarindaki bir birimlik pozitif standart sapma sokunun konut fiyat endeksi, konut yatirimlari,
konut kredi hacmi, tiiketim ve enflasyon Gzerindeki etkisini ifade eder. Faiz oranlarindaki dissal
ve beklenmedik bir artis, sok olarak tanimlanir. Etki-tepki fonksiyonlari bu soklarin para
politikasi faiz oranina karsi vermis oldugu tepkilerin disiik olmadigini ve ekonomide kalici
etkiler yarattigini gostermektedir. Para politikasinda meydana gelen beklenmedik bir sok tiim
degiskenler icinde en blylik etkiyi konut kredisi Gzerinde saglamaktadir. donem siiresince ise
azalis gostermektedir. Sok konut yatirimi Gzerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
degildir.
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Sekil 5: Degiskenlerin para politikasi sokuna tepkileri

Tiiketim Enflasyon

Konut Fiyatlar

15

10

e

-10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Not: Her paneldeki diiz noktali gizgiler %95 gliven araliginin Ust ve alt bantlarini temsil eder.
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Daraltici bir para politikasi sonrasi konut kredi hacminde hemen daralma etkisi meydana
gelmektedir. Beklenmedik para politikasi sokunun konut kredi hacmi tzerinde etkisi istatiksel
olarak 12 ceyrek donem boyunca anlamhlik gosterir ve baslangi¢ cizgisinden asagida kalarak
kalici bir sok etkisi yaratmaktadir. Daraltici bir para politikasina konut yatirimin tepkisi ilk iki
ceyrekte aninda bir yikselis gostermekte ve ardindan 3-4. ¢eyrekte baslangi¢ dizeyine
donmekte daha sonraki Faiz oranlarinin konut fiyatlar Gzerinde iki etkisi vardir. Birinci etki,
konut ingaat maliyetlerini artirmasi ve dolayisiyla konut fiyatlarini artirmasidir. ikinci etkisi ise
faiz oranlarindaki artigin konut talebini azaltmasi ve dolayisiyla konut fiyatlarini diisiirmesidir
(Yildirim ve ivrendi, 2017:93-94). Sekil 5, faiz oranlarinin davranisi ile gergek konut fiyatlarinin
davranisi arasinda negatif bir iliski oldugunu gosterdiginden calismada ikinci etkinin baskin
oldugu goriulmektedir. Bir diger deyisle konut fiyatlar daraltici bir para politikasi sokunun
ardindan asamali bir diisme egilimi sergilemekte ve 12 ¢eyrek dénemi boyunca baslangi¢
seviyesine donmemektedir. Bu etkinin nedeni, merkez bankasi beklenmedik bir sekilde kisa
vadeli faiz oranlarini yikselttiginde, ticari bankalarin uyguladigi konut kredi faiz oranlarinda da
bir ylkselis meydana gelmesinden kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarindaki artis, borglanma
maliyetini artirarak, Ozellikle konut gibi ekonominin faize duyarl sektorlerinde talebin
azalmasina neden olur. Ekonomik birimlerin maliyetinde meydana gelen artisin konut igin nispi
talebi azaltmasi beklenmekte, talepteki bu genel disiis sonrasinda, konut fiyatlarinda da distse
neden olmaktadir (Wu ve Li,2018:85-86). Daraltici para politikasinin konut fiyatlari Gzerindeki
etkisinin istatiksel olarak anlamhhg ilk dort ¢eyrekten sonra kaybolmaktadir. Daraltici bir para
politikasi sokuna tiiketici fiyatlari ilk 5 ¢ceyrek boyunca soniik bir tepki vermektedir. Besinci
ceyrekten sonra ise baslangi¢ dizeyinden uzaklagsmakta ve diigme gozlenmektedir. Ancak,
daraltici bir para politikasi sokunun tiketici fiyatlar lizerinde istatiksel olarak bir anlamhhgi
yoktur.

6.2.2 Kredi Arz Soku (Banka Kredi Kanali)

Sekil 6 sirasiyla tiiketimde, enflasyonda,konut yatirrminda ve konut fiyatlarinda meydana
gelen degisimin kredi arzinda meydana gelen degisimden kaynakh soka verdikleri yaniti
gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlarina gore konut kredi hacmindeki degisikliklere karsi
degiskenler icinde en ¢ok tepkiyi konut yatirimlari vermektedir. Bir kredi arz sokuna tepki olarak
konut yatirimlari hizli ve 6nemli biiylklikte artmaktadir. Etki 5 ile 6 ¢eyrek igin maksimum
noktaya ulasmakta ve ardindan, konut yatinmindaki artisin 12 ceyrek boyunca taban gizgisine
dénmeden siireklilik gostermesiyle konut kredisi soku konut yatirimlari Gzerinde kalici bir etki
yaratmaktadir. Bu sonuglar lacoviello ve Minetti (2008) ve Wilhelmsson (2020) ile uyumludur.
Buna ragmen, konut kredi hacmindeki artisa yonelik konut yatirimlarinin tepkisi sifirdan farkh
degildir. Hanehalklarinin konut kredisinde bir birimlik standart soktaki artisa konut fiyatlar
lglncl c¢eyrekten sonra artis yaniti vermektedir ardindan konut talebindeki artis
duraganlagsmaktadir. Kredi genislemesi sonucunda konut yatirrminda hemen dalgalanma
gorilirken konut fiyatlarinda kademeli dalgalanmaktadir. Konut kredilerinde genisleme sonrasi
ekonomik birimlerin tliketim davranislarinda kigik ve belirleyici olmayan bir artis
yasanmaktadir. Konut kredisinde meydana gelen bir birimlik pozitif standart sokun enflasyonu
arttirici bir etki yaratacagi gozlemlense de bu etki cok kiiciiktiir. Ozetlemek gerekirse, pozitif bir
konut kredi soku teorik olarak beklenildigi gibi yliksek konut fiyatlari, yiiksek enflasyon, artan
konut yatirimi ve talebi yaratsa da istatiksel olarak anlamli bir etki yaratmamaktadir.
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Sekil 6: Degiskenlerin kredi arz sokuna tepkileri
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Not: Her paneldeki diiz noktali gizgiler %95 gliven araliginin Ust ve alt bantlarini temsil eder.
6.2.3 Konut Talebi Soku

Sekil 7 sirasiyla enflasyon, tiketim, konut yatirrmi ve konut kredisinde gergeklesen
davranisin konut fiyatlarindaki soka karsilik verdikleri yaniti gostermektedir. Pozitif konut talebi
soku, konut fiyatlarindaki artis olarak tanimlanmaktadir (lacoviello ve Neri, 2010:140). Konut
talebi soku tiiketim, enflasyon ve konut kredisi (izerinde en yiksek etkiyi yaratirken en diisiik
etkisini konut yatirimlari Uzerinde yaratmaktadir. Konut talebi soklarinin tiketici fiyatlar
izerinde pozitif ve blylik 6l¢lide etkisi bulunmaktadir. Tiiketici fiyati 12 ¢ceyrek donem boyunca
artis gostermekte ve baslangictaki taban cizgisinden daha yliksek durumda kalarak, kalici bir
etki yaratmaktadir. Konut fiyatlari Ozel tuketimi olumlu etkilemekte ve zaman gectikte
tepkisinin uzun 6murli ve anlamli oldugu gorilmektedir. Konut fiyat soku, istihdam ve gelir
lizerinden garpan etkileri yaratan konut yatirimlarindaki artis yoluyla 6zel tiiketimi etkileyebilir.
Bunun yani sira, bir konut soku, servet etkisi yoluyla 6zel tiketimi etkileyebilmektedir (Wu ve
Li, 2018:85).
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Sekil 7: Degiskenlerin konut talebi sokuna tepkileri
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Not: Her paneldeki diiz noktal gizgiler %95 giiven araliginin Ust ve alt bantlarini temsil eder.

Tirkiye ekonomisi igin konut fiyat soku hanehalklarinin 6zel tiketim harcamalarinda pozitif
etki yaratmakta; etkinin boyutu kalici etki yaratarak baslangi¢ cizgisine donmemekte ve
istatiksel olarak anlamlilik gostermektedir. Bu baglamda, 6zel tiiketim harcamalari Uzerinde
pozitif konut fiyat sokunun sagladigi artan gelirin varhginin baskin bir etki yarattig
gorilmektedir. Konut kredi hacminin, tiiketim harcamalarinin ve enflasyon oranlarinin konut
fiyatindaki degismelere karsi duyarliligi cok yuksektir, etki siireklilik géstermekte ve istatiksel
olarak anlamhdir.
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8. Analiz Sonuglar ve Genel Degerlendirme

Merkez bankasi politika faizleri ve diger para politikasi araglarini kullanarak toplam talep
Uzerinde etki yaratmaktadir. Para politikasi araglarini kullanarak uygulanan politikalarin varlik
fiyatlar, doviz kuru, faiz ve kredi kanal araciligiyla ekonomiyi etkilemesi parasal aktarim
mekanizmasi olarak adlandiriimaktadir. Parasal aktarim siireci para politikasi kararlarindaki
degisimle baslamakta ve daha sonra iktisadi birimlerin karar alma sireclerine etki ederek,
toplam talep, ¢ikti seviyesi ve son olarak fiyatlar genel dizeyinde degisiklikler meydana
getirmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin para politikasi kararlarinin toplam talep ve
Gretimi hangi kanallar lzerinden, nasil, hangi 6l¢clide ve ne kadar zamanlik bir gecikme ile etki
edeceginin belirlenmesi politika kararlarinin etkinligi agisindan 6nem tasimaktadir.

2008 kiiresel finans krizinden sonra para politikasi soklarinin etkilerine yonelik arastirmalar
yapilmis olsa da ¢ok az ¢alisma Tirkiye ekonomisi icin parasal aktarim mekanizmasinin varlik
fiyatlari kanallarindan biri olan, konut sektoriiniin analiz edilmesine yonelik olmustur. Oysa
konut ozel sektoriin net servetinin yarisindan fazlasini temsil etmekte ve hane halkinin
borglanmasi igin teminat olarak 6nemli bir rol tGstlenmektedir. Bu baglamda, birgok ekonomist
konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin reel aktivite lzerinde etkili oldugunu iddia ederken, bu tir
varliklarin parasal aktarim mekanizmasindaki roliiniin arastirilmasi konusunda ¢ok az ¢alisma
yapilmasi manidardir. Konut, Turkiye ekonomisinde kredi hacmi ile konut fiyatlarinin arasindaki
gicli korelasyonla birlikte, ekonomik aktiviteler izerinde kilit bir rol oynamaktadir. Bu nedenle;
para politikasinda meydana gelen degismelerin konut fiyatlarina ve konut kredi hacmine olan
yansimasiyla, iliskinin yoni ve miktarinin belirlenmesi, para politikasi kararlarinin etkinligi
acisindan onemlidir.

Bu calismada Tirkiye ekonomisi icin 2011:Q1 ve 2021:Q1 dénemi igin ¢eyreklik verilerle,
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinda varlik fiyatlari kanalindan, konut fiyatlari kanalinin
etkinligi, Yapisal VAR(SVAR) modellerinden etki tepki fonksiyonu kullanilarak arastiriimistir.
Aslinda teorik olarak, genisletici bir para politikasinin konut kredi faizlerinde azalis yaratacagi
ve banka kredilerini arttirarak, konut fiyatlarinin kisa vadede yiikselecegini, konut yatirimlarinin
ise uzun vadede artacagi beklenmektedir. Bunun sonucunda tiiketim harcamalarinda ve fiyatlar
genel dlizeyinde bir artis yasanacaktir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci, Turkiye 6rneginde
konut kredisi ve faiz oranlari ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi arastirmak ve konut fiyatlari ile
konut yatirimlarini ve tiiketim kararlarini iceren aktarim mekanizmasi kanalinin islerligini analiz
etmek olmustur.

Tahmin edilen modelin sonuglarina goére; Tiirkiye ekonomisinde beklenmedik daraltici bir
para politikasi sokunun, bankalarin kredi hacmine es zamanli etkisi anlamli ve negatif
olmaktadir. Daraltici para politikasi soklarinin varlik fiyatlari Gzerindeki etkisine bakildiginda,
konut fiyatlarina es zamanl etkisi anlamli ve negatif olmakla birlikte, dérdiincii ¢ceyrekten sonra
tepki anlamhhgini yitirmektedir. Bulgular Tirkiye ekonomisi igin konut fiyatlarindaki
dalgalanmalarin tiiketim harcamalari, enflasyon ve konut kredi hacmi (izerindeki etkilerinin
onemli oldugunu gostermektedir. Tirkiye’de konut fiyatlar ile tiketim harcamalari ve
enflasyon arasindaki pozitif ve anlamh bir iliski tespit edilmektedir. Buna gore, konut
fiyatlarinda yasanan beklenmedik bir sok tiiketim harcamalari ve enflasyon (izerinde kalici bir
etki yaratmaktadir. Bu nedenle para politikasinda meydana gelen degisiklikler, faiz oranlari-
konut kredisi-konut fiyatlari kanali araciligiyla tiiketim ve enflasyon tzerinde 6nemli 6l¢lide
belirleyici olmaktadir. Sonuglar; para politikasinin konut sektori araciligiyla ekonomik aktiviteyi
yonlendirmede basarili oldugunu gostermektedir. Konut fiyatlarinin faiz orani soklarina
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tepkileri, konut kredisine gore nispeten zayif olsa da tiketim kararlari ve enflasyon
oranlarindaki degisimin buyidk bir kismi, degisen konut fiyatlari davranisindan
kaynaklanmaktadir. Bir baska ifadeyle, parasal aktarima, hane halki harcamalarina ve enflasyon
oranlarina konut fiyatlarinin yayilan katkisi daha yiiksektir. Bu sonuglar etki-tepki fonksiyonu
analizi ile desteklenmektedir. Ayrica para politikasi sokunun aktarilmasinda iki tiirlii sok kaynagi
kanal gorevi gérmektedir. Birincisi; konut dnemli bir servet bigimidir ve konut fiyatlarindaki
degisikliklerin 6zel tiketim harcamalarini gigli sekilde etkileyerek, servet etkilerine sahip
oldugu goriilmektedir. ikincisi; konut hane halklarina verilen krediler (bazilari tiiketim amaciyla
kullanilabilecek) icin bir tir teminattir. Bu baglamda, konut fiyatlarindaki degisiklikler teminat
kisitlamasinin sikiligini ve daha genis anlamda, hane halki sektori igin kredi arz kosullarini
yonlendirmede etkilidir. Calismanin sonuglarini genel olarak degerlendirdigimizde; karar
alicilar, disiik finansman maliyetinin konut icin daha yliksek talep olusturdugu ve konutla iliskili
servet etkileri araciligiyla, tiiketim harcamalari ve enflasyon lizerinde etkiler yarattigini dikkate
almalidirlar.
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Extended Summary
The Effectiveness of the Housing Channel in Monetary Policy

After the severe financial crisis in February 2001, the strengthening relationship between interest rates and consumption
expenditures due to the lower real interest rates (Bas¢! et al.,2008) increased the ability of transmission channels to affect the
economy. Transmission channels influence the economy through various channels and indirectly. Identifying through which
channels and to what degree monetary policy decisions change the general level of prices is essential for the effectiveness of
implemented decisions. Recently, changes in the housing sector in the Turkish economy carry substantial weight about
macroeconomic improvements of our economy, as they affect the expectations of economic agents. On this basis, considering
the rapid increase in housing prices in the Turkish economy, determining the dynamics of changes in housing supply and
demand structures emerges as an important research area on the effectiveness of central bank decisions.

Studies, that discussed the role of the housing sector in the monetary transmission mechanism states this effect through
various channels. Prominent among these channels are the interest rate channel, the credit channel, and the wealth effect.
Changes in interest rates affect the cost of using capital to create a change in housing prices and supply (Mishkin, 2007). The
change in interest rates on the credit channel is related to the change in credit loans. This situation affects the demand for
durable goods and housing expenditures of households with limited access to credit loans (Cambazoglu, 2010). On the other
hand, if the interest rates are low, the construction sector can easily access credit. The increase in housing supply also reflects
positively on employment. The increase in employment increases consumption expenditures depending on the increase in
income (Milcheva and Sebastian, 2010). The increase in housing prices because of an expansionary monetary policy creates a
wealth effect for real estate owners. Individuals who experience an increase in their lifetime income sources increase their
consumption expenditures. An increase in consumption expenditure creates an increase in aggregate demand, output and
raises the general level of prices.

There are several reasons why this study examines the housing sector for the Turkish economy. First, the sector is
significantly sensitive to the current conditions of the economy. The growth in the construction sector moves simultaneously
with the economic growth. Even the growth rate of the housing sector is higher than the growth rate of the economy. Another
remarkable detail is that housing prices exist on a notable upward trend during 2011-2015. Within this mind, the welfare-
enhancing effect of housing has been visible in the economic environment. Housing investments also account for more than
half of the private sector's net wealth. The financial and economic conditions for the Turkish economy during the time also
contribute to clarifying expressing the dynamics in the housing sector. As a result of implemented structural reforms, the
Turkish economy achieves an economic stability environment with single-digit inflation and lower interest rates. The banking
system reaches higher liquidity levels. Based on this, while the share of loans extended to the private sector in the economy
was only 1.50 percent in 2006, this rate reaches 42 percent by 2020.

As a result of these developments, a remarkable rise in consumer and housing credit expansion creates a high level of
homeownership. All these dynamics reveal the necessary existence of the relationship between housing price and monetary
policy in the Turkish economy as a research area. We expect an expansionary monetary policy will cause a decrease in housing
loan rates and increase bank loans. Then, housing prices will rise in the short run, and housing investments will increase in the
long run. As a result, transmission affects consumption expenditures and the general level of prices. The study aims to
contribute to the literature on the role of housing prices in monetary policy transmission mechanisms. In this context, the
response of monetary policy on the real economy through housing prices examine with the Structural VAR (SVAR) model. The
study analyzes the effects of monetary policy implemented during 2011 and 2021 quarterly in Turkey. The model consists of
consumer price index (CPI), household consumption expenditures (CONS), housing investment (HINVT), housing price index
(HPI1), housing loan supply (HC), and interest rate variables. The study focuses on three structural shocks to examine the nexus
between the housing market and macroeconomic target variables: interest rate, loan supply, housing demand.

According to the study results, an unexpected shock in monetary policy has a long-term and permanent effect on housing
credit loans. Although a positive credit shock creates a positive effect on housing prices, inflation, and housing investments,
the effects are not statistically significant. The rate of increase in house prices statistically responds to the monetary policy
shock. Housing prices also positively affect consumption expenditures and have a permanent effect in the long run. The positive
housing price shock has a significant impact on consumption decisions through the wealth effect. The rate of increase in house
prices statistically responds to the monetary policy shock. Inflation is sensitive to the increase in consumption expenditures
stemming from housing prices. Findings demonstrate that the shocks arising from the housing market are effective in the
monetary transmission mechanism.

Consequently, this study highlights findings that although the response of housing prices to interest rate shocks is relatively
weak compared to housing loans, a large part of the change in consumption decisions and inflation rates is due to changing
housing price behavior. Another prominent result is that two types of shock sources act as channels to transmission of
monetary policy shock to the economy through the housing market. The first channel is wealth effects changes in housing
prices appear to have wealth effects, strongly influencing private consumption expenditures. Second, it is a type of collateral
for loans to residential households. In this context, changes in housing prices are instrumental in driving the tightness of
collateral constraints and, more broadly, credit supply conditions for the household sector.
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