Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 2023; 10(1): 33-52
Journal of Banking and Financial Research 2023; 10(1): 33-52
DOI: https://doi.org/10.55026/jobaf. 1210952

Arastirma Makalesi / Research Article

Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Fon Akimlarinin
Konut Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi

Sinan SODAN'! Ugur YILDIRIM? Volkan TURAN?

Gonderim Tarihi Kabul Tarihi
28.11.2022 14.12.2022

Onerilen Atif / Suggested Citation: Sodan, S., Yildirim, U., & Turan, V. (2023). Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Fon
Akimlarinin Konut Fiyatlart Uzerindeki Etkisi. Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 10(1), 33-52.

0z

Kiiresellesme ile uluslararast finansal akimlarin giiclenmesi ardindan, bu siirecin ¢esitli sektorler tizerindeki etkileri uzun
zamandir tartisilmakta ve arastirllmaktadur. Bir iilkeye yonelik fon akimlarinin o iilkedeki fiyatlar genel diizeyi iizerinde gii¢lii
etkilerinin olmast beklenir. Hatta bu olast etkileri kontrol etmek i¢in zaman zaman ekonomi politikalarina bagvuruldugu
izlenmektedir. Kisa vadeli fon akimlarinin, éncelikli olarak finansal kesimi etkilemesi beklenir. Fakat bunun yaninda pek ¢ok
sektorii dolayli ya da dogrudan etkileyebilir. Ciinkii finansal kesimde ortaya ¢ikan degisimler reel sektore yansima potansiyeli
sahiptir. Bu ¢alisma kisa vadeli fon akimlarinin konut fiyatlar iizerindeki etkilerini Tiirkiye i¢in arastirmaktadir. S6z konusu
arastirma icin Granger Nedensellik analizi yontem olarak kullanilmistir. Ayrica aragtirma, Tiirkiye'de konut fiyatlarinin
onemli 6lgiide degisim gosterdigi 2010 ile 2022 yillart arasi dénemi ele almaktadir. Analiz sonuglary, 2010 ve 2022 yillar
arast donem icin kisa vadeli fon akimlarimn, Tiirkiye’'deki konut fiyatlari iizerinde 6nemli etkilerinin olmadigi yéniinde
bulgular isaret etmektedir. Elde edilen bu bulgu konut sektorii i¢in sasirtict degildir.
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The Effect of Short-Term Fund Flows to Turkey on Housing Prices
Abstract

After the strengthening of international financial flows with globalization, the effects of this process on various sectors have
been discussed and researched for a long time. Fund flows towards a country are expected to have strong effects on the
general price level in that country. In fact, it is observed that economic policies are used from time to time to control these
possible effects. Short-term fund flows are expected to primarily affect the financial sector. However, it can also affect many
sectors indirectly or directly. Because the changes in the financial sector have the potential to reflect on the real sector. This
study investigates the effects of short-term fund flows on house prices for Turkey. Granger causality analysis was used as a
method for the aforementioned research. In addition, the research deals with the period between 2010 and 2022, when house
prices in Turkey changed significantly. The results of the analysis point to the findings that short-term fund flows for the
period between 2010 and 2022 do not have significant effects on house prices in Turkey. This finding is not surprising for the
housing sector.
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1. Giris

Diinyadaki kisa siireli sermaye hareketlerinin ¢ogunlukla yikict etkileri ve ekonomileri istikrarsizlagtirdigt
gozlemlenmistir. Ancak gelen bu finansal kaynagin stratejik alanlara kanalize edilebilmesi miimkiin oldugunda
negatif etkisinin minimuma indirilmesi, hatta faydalar saglanabilmesi olas1 goriilmektedir. Stratejik alanlara
yonlendirebilmek i¢in s6z konusu iilkelerin ekonomik kurumlarinin giiclii ve derinlikli olmas1 kaginilmaz bir 6n
kosuldur.

Sicak para akimlarinin artis gosterdigi giiniimiizde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile konut sektorii
arasindaki iligki {ilkeler arasinda farklilik gdstererek Onemini arttirmistir. Bu yabanci sermaye akimlar {ilke
ekonomisini birgok yonden etkilemekle beraber, 6zellikle konut sektoriinde giiclii etkiye sahiptir. Konut fiyatlari,
kisa ve uzun vadedeki dengeyi gostermektedir. Bu denge kisa vadeli uluslararasi sermaye soklariyla da iligkilidir.
Kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeye girmesi ile birlikte finansman olanaklarinin artmasi beklenmekte, bunun
da bankalar vasitasi ile konut kredisini ucuz hale getirecegi ve boylece konuta olan talep ile birlikte fiyatlarin
yukar1 yonlii degisimine etki edecegi beklenmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde insaat ve
gayrimenkul sektorlerinin ekonomideki agirligi artmaktadir. Uluslararasi1 sermaye hareketlerinin serbestge giris
¢ikis yapabildigi Tiirkiye’de bu hareketlerden konut piyasasi ne olgiide etkilenmektedir? Acaba bu akimlar konut
piyasasia yonlenip fiyatlar1 artirarak spekiilatif kazanglar elde edip ¢ikmakta midir? Yoksa farkli alanlara da
yonlenmekte midir?

Bu noktadan hareketle yapilan literatiir arastirmasi sirasinda, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin konut
veya emlak piyasalarina etkisi iizerine bir¢ok ¢alisma oldugu goriilmiis ve incelenmistir. S6z konusu incelemeler
sermaye hareketlerinin gesitli piyasalar iizerindeki etkilerini de incelemekte olup Cin 6zelinde yogunlagsmis oldugu
goriilmektedir. Ancak basta ABD, Avrupa olmak {izere Giiney Amerika, Asya ve Afrika {ilkelerini inceleyen
eserlere de rastlanmaktadir. Literatiirde kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile konut fiyatlar1 arasindaki
iligkinin yani sira hisse senedi fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlar gibi diger konular da incelenmistir. Bu nedenle
uluslararas1 sermaye hareketlerinin konut fiyatlarina ne 6lciide etki ettiginin tespit edilmesi literatiire bir katki
saglayacaktir.

Kapsamu Tiirkiye olan kisa vadeli dis borg ve sicak para konusunda ¢esitli ¢alismalar bulunmakla birlikte konut
fiyatlar1 6zelinde bu yaklagimla yapilmis bir aragtirmaya rastlanmamistir. Bu husus dikkat ¢ekici bulunmus ve
arastirma bu iki degisken iizerinde yogunlasmistir. Bu kapsamda literatiir, farkli veri setlerini kullansa da bu veri
seti ile ¢aligilmig bir arastirma litertatiirde yer almamaktadir. Bunlara ek olarak, {izerinde uzlasilmig bir sicak para
tanim1 bulunmamaktadir. Diger taraftan bu makalede kullanilan ekonometrik yontemler de 6zgiinlik teskil
etmektedir.

Bu ¢alismada TCMB’nin verilerinden elde edilen konut fiyat endeksi ile kisa vadeli dis borglar arasindaki iliskinin
ne yonde oldugu ve Tiirkiye’de bu degiskenlerin birbirini ne kadar agiklayabildigi ortaya konulmaya calisilacaktir.
Analizin yapilmasi ve sonuglarin anlagilabilir olmasi igin diger olasi etkileyecek degiskenler ¢alisma icerisinde
yer almamistir. TCMB’nin sicak para tanimi esas alinmig ve bunun tanim kapsaminda temin edilen veriler ile
analize yon verilmistir. Verileri aylik frekansta temin edilmis istatsitik ve ekonometrik analize tabi tutulmustur.
Caligmanin ikinci boliimiinde literatiir detayli olarak incelenmistir. Literatiir incelemesi ardindan tespit edilen
bulgular 15181nda metodoloji ve ¢alisma verisi tespit edilerek tigiincii boliimde ele alinmistir. Dérdiincii bolimde
istatistik ve ekonometrik analizeler alt basliklar i¢erisinde ortaya konulmustur. Sonug béliimiinde, analiz sonuglari
literatiir verileri ile kiyaslanarak tartigilmis ve Tiirkiye konut fiyatlar ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
arasindaki iligkinin ne 6l¢iide oldugu ortaya konulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Faiz oran1 paritesi teorisine gore, faiz oram farki, kisa vadeli uluslararasi sermaye akisinin temel nedenidir. Ayni
risk sinifindaki yatirimlara degisik iilke piyasalarinda ayni faiz orani ddenir. Faiz orani farki olmasi durumunda
arbitraj islemi baslar. Bu durumda sermaye daha yiiksek faizli iilkeye girecek ve arbitraj kar1 dogacaktir (Tekin,
2000). Fleming (1963), yaptigi ¢alismada uluslararasi sermaye akisinin sabit faiz oranina gore degisken faiz
oranina daha duyarli oldugunu tespit etmistir. Mundell’in (1963) ¢alismasinda, uluslararasi sermaye akimlarinin
faiz orami farkliliklarina duyarli oldugunu ortaya koymustur. Branson (1971)’un c¢alismasinda ise kisa vadeli
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uluslararas1 sermaye akimlarmin ithalat ve ihracat dengesine, faiz oranina ve doviz kuruna bagl oldugunu
sOylemektedir.

Sicak para ¢ikisi bagladiginda, varlik balonu patladigi zaman etki yikici olabilir ve tiim ekonomi istikrarsiz hale
gelir. Sicak para girisi zaman i¢inde kademeli olarak artsa da, ¢ikis her unsurun ilk ¢ikis yapmak i¢in miicadele
etmesiyle eszamanli olarak meydana gelme egilimindedir (Domowitz vd., 1997). Bu durumu daha iyi ifade etmek
icin Sarno ve Taylor’un (1999) calismasini 6rnek olarak verebiliriz. 1997 Dogu Asya mali krizinde ani bir sermaye
¢ikisinin 6nemli bir faktor oldugunu gostermistir. Biiylik sicak para akigi Cin'de dramatik etkiler yaratmigtir. Cin'e
spekiilatif sermaye girisleri enflasyon oranini yiikseltmis, hisse senedi fiyatlarinda artis yasanmistir. Emlak
piyasasinda ise endige verici balon fiyatlar olusturmustur. Wang vd. (2017) kisa vadeli uluslararasi sermaye
girigleri ile varlik fiyatlar1 arasindaki iligskinin kendi kendini gergeklestirdigini ve karsilikli olarak giiglendirici
oldugunu agiklamaktadir. Para tabaninin sterilize edilmemis kismi, varlik fiyatlarindaki balonlar1 daha da
siddetlendirmektedir. Bu da kisa vadeli uluslararasi sermaye giriglerinin ve fazla likiditenin varlik fiyatlarindaki
balonlarin siddetini kademeli olarak artirdigini géstermektedir (Zhang vd., 2019).

Bazi aragtirmalar, yurtdisindan gelen sicak paranin hisse senedi fiyatlarini1 6nemli 6l¢iide etkiledigini, Meksika ve
Hindistan gibi yiikselen piyasalardaki finansal patlamalar ve krizlerle yakindan baglantili oldugunu iddia
etmektedir (Chari ve Kehoe, 2003), (Domowitz, Glen ve Madhavan, 1997), (Kohli, 2001). Diger yandan yapilan
bazi analizler, sicak paranin borsa iizerindeki etkisinin énemli olmadigini, ancak emlak piyasasi iizerinde 6nemli
bir etkisi oldugunu gostermektedir (Jansen, 2003). Ampirik sonuglar farkli pazarlara ve donemlere gore farklilik
gostermektedir. Su ve Fleisher (1998), hiikiimetin piyasa serbestlestirme politikalarinin sicak para giris ve
¢ikiglarina katkida bulundugu ve sicak paranin oynakligimin Cin'de hisse senedi fiyatlarinda asir1 oynakliga yol
actig1 sonucuna varmigtir. Guo ve Huang (2010), sicak paranin Cin borsasini ve emlak piyasasini yonlendirip
yonlendirmedigini incelemistir. Elde ettikleri sonuglar, spekiilatif sermaye akiginin Cin hisse senedi ve emlak
piyasalarindaki oynakliklari artirdigini, 6zellikle de sicak paranin yiiksek dalgalanma dénemlerinde hisse senedi
oynakligini artirdigin1 géstermektedir. Ayrica, sicak para gercekten de emlak fiyatlarina katkida bulunmaktadir
(Wei vd., 2018). Zhang vd. (2019), sicak para ile endiistri ¢iktisi arasinda tek yonlii, ve sicak para ile hizmet ¢iktisi
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik tespit etmis ve sicak paranin Cin'deki gercek ekonomi ¢iktisi lizerindeki etkisi
hakkinda ilk ampirik kanit sunarak, tiretim belirsizligini artirdigini ortaya koymuslardir.

Chari ve Kehoe (2003) ise ekonomik olarak problem yasayan bir iilkenin borglarin1 zamaninda 6demesinin
finansal olarak esnek olarak tanimlanabilecegini ifade etmislerdir. Bu durumun itibarini artirdigini ve daha
istikrarli sermaye akiglarina olanak sagladigini tespit etmistir. Wei vd. (2018) arastirma sonucunda sicak paranin,
biiyiime orani ile Cin borsasi getirisi arasinda dogrusal veya dogrusal olmayan nedensellik olmadigini bulmustur.
Bu durum borsanin sicak para tarafindan yonlendirilmedigini gostermektedir. Diger taraftan borsanin uzun vadeli
oynaklig1 iizerinde 6nemli bir olumlu etkisi oldugunu tespit etmistir.

Edison ve Reinhart (2001); 1999 Brezilya, 1998 Malezya ve 1997 Tayland’da sermaye kontrolii olaylarini
incelemistir. Brezilya ve Tayland oOrneklerinde sermaye {izerindeki kontrol politikalar1 basarili olamamustir.
Malezya Orneginde ise basariya ulagilmistir. Sermaye kontrollerinin bagarmay1 amacladigi; daha yiiksek faiz orani,
doviz kuru istikrar1 ve daha fazla politika 6zerkligi gergeklestirilmistir.

Ohno ve Xu (2013) calismasinda genel ortalama konut fiyat endeksi ve il endeksleri icin konut fiyatlarinin;
ekonomik aktivite, para politikasi, kredi soklarina ve yabanci rezerv soklarina 6nemli etkileri oldugu goriilmiistiir.
Para politikasi, kredi politikas1 ve sicak para akisinin Cin'deki konut fiyat1 iizerindeki etkileri de 6nemli olarak
tespit edilmistir. Sermaye kontrolleri, sermaye giriglerinin yogunlugunun artmasi ile birlikte varlik fiyatlarinda
yiikselmelere yol agmasini nedeniyle zaman zaman bagvurulan bir yontemdir.

Guo ve Huang (2010) sicak paranin, emlak fiyatlarini artirdigini tespit etmislerdir. Chen vd. (2014) calismasinda
diinya ekonomik ve finansal durumu istikrarli veya g¢alkantili bir donem altinda olmasi farketmeksizin emlak
fiyatinin, gergek hisse senedi fiyatindan sonra sicak para lizerinde en biiyiik etkiye ve en giiglii ¢ekicilige sahip
oldugunu tespit etmistir.

Kim ve Iwasawa (2017) ise dzellikle kriz 6ncesi donemde yabanci yatirimcilardan gelen sicak para girislerinin
kriz doneminde gelisen piyasa hisselerini daha kirilgan hale getirdigini tespit etmistir. Zhao vd. (2013) yabanci
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gayrimenkul yatirimi tizerindeki kisitlamalarin ve doviz kuru politikas1 reformunun sicak para akimlar iizerinde
hicbir etkisi olmadigin1 tespit etmistir.

Fuertes, Phylaktis ve Yan’in (2016) bulgulari, kiiresel bankalarin kiiresel finansal krizin gelismekte olan piyasalara
iletilmesinde 6nemli bir rol oynadig1 goriisiinii dolayl olarak desteklemekte ve uluslararasi sermaye akimlarini
yonetmek i¢in diizenlemelerin kullanimini onaylamaktadir. Ifeoluwa, Samson ve Ebenezer’in (2019)
caligmasinda, kapsayici biiylimenin para sisteminden gegen sicak para girislerinden olumlu ve 6nemli 6l¢iide
etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle daha fazla kisa vadeli sermaye girisini ¢ekmeyi hedefleyen
politikalarin siirdiiriilmesini 6nermektedir.

Adil, Fiaz ve Ahmad (2021) Covid-19 salgininin sicak para {izerindeki etkisini ve ¢ikislar1 nasil hizlandirdigini
incelmistir. Sonuglar, politika faizi ile sicak para miktar1 arasinda uzun vadeli bir asimetrik iligki oldugunu ortaya
koymustur. Sonuglar, politika faizindeki artigin uzun vadeli olumlu bir etkisini gostermektedir. Sekeroglu ve Acar
(2020) sicak paranin borsa endeksi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar tizerindeki etkisini aragtirmistir. Sicak paranin
borsa endeksi iizerindeki etkisinin olumlu ve anlamli oldugu goriilmiistiir. D&viz kurlari ve faiz oranlari izerindeki
etkisi dnemli 6l¢iide negatif olarak tespit edilmistir.

Cai ve Hamori (2015) yaptiklari ¢aligmada istikrarli donem boyunca spekiilatif sermayenin Tayland, Malezya ve
Endonezya'da ekonomik bir iyilesme yarattigini, Giiney Kore'de ise ekonominin istikrarsizligina neden oldugunu
bulmustur. Caligma sicak paranin, ABD’nin kisa vadeli faiz sokuna her iilke i¢in tepki seklini analiz etmektedir.
Sicak para girislerinin dort gelismekte olan iilkede de sakin donemde arttigini1 ve ekonomiyi canlandirdigini ortaya
koymustur.

Rodrik ve Velasco (1999)’nun yapmis oldugu ampirik ¢alismada, kisa vadeli borcun rezervlere oraninin ekonomik
krizlerin gii¢lii bir tahmincisi oldugunu ifade edilmistir. Diger yandan daha fazla kisa vadeli borca maruz kalmanin,
sermaye akislari tersine dondiigiinde daha siddetli krizlerle iliskili oldugunu gostermektedir. Uluslararasi ticaret
seviyesinin, kisa vadeli bor¢lanma seviyeleri ile herhangi bir iligkisi yok gibi goériinmektedir. Bu durum ticari
kredinin kisa vadeli sermaye akimlarini yonlendirmede énemsiz bir rol oynadigini géstermektedir.

Chuhan, Perez ve Popper (1996) uluslararasi kisa vadeli yatirnmin diger sermaye akimlarindaki ve diger
iilkelerdeki rahatsizliklara dogrudan yabanci yatirimlardan daha dramatik bir sekilde tepki verdigini tespit ederek,
uluslararasi kisa vadeli yatirimin “sicak para” oldugu ve dogrudan yabanci yatirim olmadigi seklindeki geleneksel
goriisii desteklemektedir.

Baharumshah ve Thanoon (2005) calismalarinda su bulgular elde etmislerdir. Yurtici tasarruflar, uzun vadeli
ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulunur. Dogrudan yabanci yatirim biiylimeyi artirir. Bu durumun etkisi kisa
ve uzun vadede hissedilir. Bliylime {izerindeki dogrudan yabanci yatirim etkisi, yurti¢i tasarruflardan ¢ok daha
yiiksektir. Kisa vadeli sermaye girislerinin kisa vadeli oldugu kadar uzun vadeli biiyiime beklentilerini de olumsuz
etkiledigi ve uzun vadeli sermaye giriglerine duyarli oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borcun biiylime {izerinde
olumlu etkisi vardir ancak etkisi uzun vadede bir sekilde ortadan kalkmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede
basarili olan iilkelerin, dogrudan yabanci yatirimi caydiran iilkelerden daha fazla yatirimi finanse edebilecegini ve
daha hizl1 biiyiiyebilecegini ikna edici bir sekilde gdstermektedir.

Warnock ve Warnock (2009) yabanci para giriglerinin, uzun dénem ABD faiz oranlarini bastirarak FED
politikasini digerlerine gore daha az kisitlayici hale getirdigini ve ABD ekonomik faaliyetini tesvik edecegini tespit
etmistir. Konut piyasasi gibi faiz oranma en duyarli sektorlerin bu etkinin biiylik kismini iistlenmesi
beklenebilecegi; bununla ilgili olarak yapilan ¢aligma, ABD mortgage oranlarinin da yabanci girigler tarafindan
baskilandigimi gostermektedir.

Ning and Zhang (2018) caligsmalarinda Cin'in kisa vadeli uluslararasi sermaye akislarinin dinamiklerini analiz
etmek i¢cin degisken olarak; faiz oranlari, déviz kurlar1 ve varlik fiyatlar1 gibi ¢esitli degiskenleri kullanmustir.
Doéviz kurlarmin, kisa vadeli uluslararasi sermaye giris veya ¢ikis durumlarini tespit etmek icin yararl bilgi
degiskenleri olabilecegine dair ampirik kanitlar sunulmustur. Kisa vadeli uluslararasi sermaye olan “doviz
arbitraji”nin yiiksek spekiilasyona sahip oldugunu tespit edilmistir. Calisma; kisa vadeli uluslararasi sermaye
girislerinin 25 ay, ¢ikislarinin 4 ay siirdiigiinii ve 2007'den sonra, kisa vadeli uluslararasi sermayenin dinamiklerine
kisa vadeli uluslararasi sermaye giriglerinin hakim oldugunu ortaya koymaktadir.
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Lu ve Dong (2016) calismalarinda emlak fiyatlari ile uluslararasi kisa vadeli sermaye akislar1 arasinda istikrarh
bir pozitif korelasyon oldugunu gostermistir. Gayrimenkul fiyatlar arttiginda, korelasyon katsayisi daha yiiksektir,
bu da kisa vadeli uluslararasi sermayenin girisine yol agacaktir. Ancak, fiyatlar bir gerileme yasadiginda,
korelasyon katsayist daha diisiiktiir, bu da birakmaya yol agacaktir. Kisa vadeli uluslararas1 sermayenin girisi,
emlak fiyatlarinin artmasina katkida bulunacaktir.

3. Metodoloji

Literatilir 6zetinde goriilecegi lizere sicak para ile konut ve emlak fiyatlar arasinda bir iliskinin tespit edildigi
goriilmektedir. Bu etkinin Tiirkiye’de nasil ve ne yonde oldugu calismanin bu boliimiinde analiz edilecektir.
Oncelikle sicak paranin net ve tam bir tanimi olmamakla birlikte su sekilde tanimlanabilir. Sicak para dar
tamimlamayla “yabancilarin elinde bulunan hisse senetleri, devlet i¢ borglanma senetleri, Hazine'nin yurt digina
ihrag ettigi Eurobond tahvilleri ve Tiirkiye'deki bankalarda tutulan mevduatlardan olusmakta” ve bunlara kisa
vadeli krediler de eklendiginde genis bir tanimla karsimiza ¢ikmaktadir (Ozyildiz, 2017). T.C. Merkez Bankas1 da
sicak parayr Tablo 1.’de sunulan sekilde portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari ve net hata noksan
toplami olarak tanimlamaktadir (Siier, 2009).

Sicak Para = Portfoy Yatirimlar: + Kisa Vadeli Sermaye Akimlart + Net Hata Noksan

Tablo 1. Sicak Para Kapsami

Sicak Portfoy Kisa Vadeli Sermaye Akimlari Net Hata Noksan
Para Yatirnmlan

-Yabancilarin -Bankalarin yurt diginda kullandirdiklart  Tiirkiye
yurt i¢indeki, kisa vadeli krediler, Cumbhuriyeti
-Hisse senedi -Bankalarin ve bankacilik dis1 6zel sektoriin Merkez — Bankast
. o . Net Hata Noksan
alim satimi, yurtdigindan temin ettikleri kisa vadeli lemi
. krediler Kalem.
-DIBS alim ’
satimi. -Yabancilarin  yurt icinde bankalarda

tuttuklar1 kisa vadeli mevduatlar,

Kaynak: TCMB (2005). Para Politkas1 Raporu.

Yukaridaki tanimdan hareketle TCMB’nin dogrudan yayimlamis oldugu kisa vadeli dis borg istatistikleri 1989
yilindan itibaren aylik olarak temin edilebilmektedir. Kisa vadeli dis bor¢ stoku, “herhangi bir tarihten itibaren
kullanilmis olan, bir ekonominin yerlesikleri tarafindan yerlesik olmayanlara borglu olunan, kullanim tarihinden
itibaren bir y1l i¢cinde anapara ve/veya faiz 6demesi gerektiren kosulsuz alacak ve borglar arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir”.

Diger calisma verisi olan konut fiyat endeksi de TCMB’nin yaymlamis oldugu bir veridir. 2017 yil1 baz y1l olarak
alinmis ve 2010 yilindan itibaren aylik olarak temin edilebilmektedir. Tiirkiye’de konut piyasasinda fiyatlaridaki
degisimleri takip amaciyla konut fiyat endeksi olusturulmustur. S6z konusu piyasada satisa konu teskil eden biitiin
konutlara iligkin fiyat verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Konut fiyatin1 temsil etmek icin bireysel konut
kredisi talebi ile kredi veren bankalara yapilan basvurular sirasinda hazirlanan degerleme raporlarinda yer alan
konut degerleri kullanilmaktadir. Gayrimenkul degerleme sirketleri, konut kredilerinin temelini olusturan
degerleme raporlarini hazirlamaktadir. Satisin gerceklestirilerek kredi kullanilmasina gerek kalmamakta olup,
degerlenen tiim konutlar kapsam dahiline alinmaktadir (TCMB).

4. Ekonometrik Uygulama

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak “veri” bagligi altinda verinin kapsami ile tanimlayici istatisiklerine
bakilacaktir sonrasinda “verini mevsimsellikten armndirilmasi” baghigi altinda verinin mevsimsel ve trend
ayristirtlmasi gergeklestirilecek. Ardindan veriler arasinda bir korelasyon iligkisi olup olmadigi incelenecektir.
“Testler” bashig1 altinda Hodrick-Prescott Filtresi uygulamasi ve sonuglari analiz edelecektir. “Yontem” basligi
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altinda oncelikle kisa vadeli dis bor¢ stoku ve konut fiyat endeksi verisinin ARIMA Siireci incelenecek, bu
verilerin Granger nedensellik testi ve Maki c¢oklu yapisal kirilmali egsbiitiinlesme testi sonuglari
degerlendirilecektir. Son olarak degiskenlere verilen bir sokun diger seriler iizerindeki etkileri ile degiskenlere ait
varyans ayristirma grafigi yorumlanacaktir.

4.1 Veri

Oncelikle verilerin tanimlayic istatistikleri yorumlanacaktir. Tablo 2.’de goriilecegi iizere incelenen 2010-3 ile
2022-5 arasindaki aylik donemlerde konut fiyat endeksi ortalama 96.11, kisa vadeli dis borg stoku ise 109.602,10
milyon ABD Dolar1 olmustur. Medyan degeri ise konut fiyat endeksi i¢in 86.60, kisa vadeli dis borg stoku i¢in
107.791,00 milyon ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Maksimum ve minimum rakamlar ise konut fiyat endeksi
icin 45.40 ile 347.50; kisa vadel bor¢ stoku i¢in 54.369,00 ile 148.006,00 milyon ABD Dolar1 seklinde
gerceklesmistir. Carpiklik (Skewness) degerleri dagilimin ortalama etrafinda ne kadar saprigi, yani verilerin
simetrisini belirlemektedir. Negatif carpiklik verilerde biiylik degerlerin fazla oldugunu gostermekte bu da kisa
vadeli dis bor¢ stokunda biiyiik degerlerin yer tuttugunu gostermektedir. Her iki veri grubunda da ortalamalar
medyan degerinden biiyiik olmasi nedeniyle saga ¢arpik dagilim oldugu soylenebilir. Basiklik (Kurtosis) ise
verilerin tepe noktalarinin durumu hakkunda bilgi vermektedir. Her iki veri grubunda da pozitif degerler olmasi
nedeniyle normalden daha dik bir dagilim ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2. Tamimlayic Istatistikler

Konut Fiyat Endeksi Kisa vadeli dis bor¢ Log_Kisa vadeli dis

stoku borg¢ stoku
Ortalama 96.11840 109628.9 11.58786
Medyan (Ortanca) 86.72125 107232.8 11.58276
Maksimum 347.3699 150122.5 11.91921
Minimum 45.67599 54855.54 10.91246
Standat Sapma 51.80599 19566.18 0.189534
Carpiklik 2.086896 -0.120422 -0.816892
Basiklik 8.866552 3.024131 4.517759
Jarque-Bera 317.5014 0.358852 30.458064
Olasilik 0.000000 0.835750 0.000000
Toplam 14129.40 16115446 1703.415
Toplam Kare Sapma 391843.6 5.59E+10 5.244782
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Gozlemler 147 147 147

Serilerin logaritmasi alindiginda serilerin degerleri arasindaki farklar azaldig: i¢in seriler duraganlagmaktadir.
Konut fiyat endeksin mevsimsellikten arindirilmigtir ancak logaritmasi alinmamustir. Kisa vadeli borg stogu verisi
ise mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmasi alinmstir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Kisa vadeli dis borg¢ stoku Konut Fiyat Endeksi
Kisa vadeli dis bor¢ stoku 1.000000 0.1783
Konut Fiyat Endeksi 0.1783 1.000000

Tablo 3’de kisa vadeli dis borg stoku ile konut fiyat endeksi arasindaki korelasyon incelenmistir. Tablo 3’den
alagilacagi tizere korelasyon iligkisi cok zayif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.2 Verinin Mevsimsellikten Arindirilmasi

Loess ile mevsimsel ve trend ayristirma yontemi (STL ayrigtirma) veriyi mevsimsel, trend ve giiriiltii olmak {izere
parcalarina ayrigtirmaktadir. Bu yontem mevsimsellikte arindirmada yaygin olarak kullanilan ¢ok yonlii bir zaman
serisi verisi ayrigtirma yontemidir (Y1ildiz, 2022). STL ayristirma yontemi tiim frekanslarda kullanigh olmasiyla
on plana ¢ikmaktadir.

Ek-1’de yer alan grafikte goriildiigii lizere, verinin 6zellikle yaz ve kis aylarinda mevsimselligi artmaktadir.
Dolayisiyla STL ile bu donemlerde kisa vadeli borg ve konut fiyat endeksi verisinin diizlestirilmesi saglanmistir.
Bu sayede analizlerin gegerliligi daha dogru katsayilarla desteklenecektir. Kisa vadeli borg verisi incelendigin tiim
yillarin 4. Ceyreklerinden 1. Ceyreklerine gegerken veri karakteristigi geregi ani artig ve azaliglar tespit edilmis ve
veri bu ug¢ degerlerden arindirilarak, u¢ degerlerin analizi bozmas1 engellenmistir. Verinin periyot degiskeninin
biiyiikliigii 2 Milyar § seviyelerindeyken bahsedilen hata verileri zaman zaman 5 Milyar § seviyelerine
cikmaktadir. Analizlerde bunlar u¢ deger olarak nitelendirilmistir. Ek-1’de yer alan tablodan anlasilacag tizere
kisa vadeli borglar i¢in dongii periyodu 5 ¢eyrek olarak gozlemlenmistir. Dolayisiyla aylik veri kullanilmasi yillik
veri kullanilmasina kiyasla ¢ok daha anlamli ve dogru sonug¢ vermistir. Calismanin literatiire katkilarindan birisi
de bu olmustur. Ayrica burada goriilecegi iizere kisa vadeli borg verisi sonsuza gitmemekte ve duragan bir seyir
izlemektedir. Bu durum verinin analiz edilebilirligini giiclendirmektedir. Tiirkiye i¢in ekonomik duraganlasmanin
basladigr 2015’lerden itibaren hatalarin negatif degerleri yani para ¢ikisina sebep olan soklar net olarak
goriilmektedir.

Ek-2’de goriilecegi iizere konut fiyat endeksi, pandemi ve Rusya-Ukrayna savasi donemlerine kadar belli trend ile
ayni genlik ve blyiikliikteki dongiilerle gelmigsken bu donemde ani artisa ge¢mistir. Bu durumun analizleri
etkilememe sebebi ayn1 donemde kisa vadeli borg stoklariin da bu soku yemesidir. Ayrica, bu kapsamda iki veri
birden sok etkilerinden arindirildig: i¢in bu soklar analiz sonuglarini etkilememistir.

4.3 Testler

Bir zaman serisinin cari degerleri ile ge¢gmis degerleri arasindaki korelasyona otokorelasyon (AC) denilmektedir.
Olas1 tim k gecikme degerleri i¢in otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC) katsayilarindan olusan
fonksiyonun grafigine korelogram denilmektedir. Caligma verisi i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Seri otokorelasyon igerir.

H;: Seri otokorelasyon igermez.
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Ek-3’de goriildiigii iizere olasilik degerleri 0 olmasi nedeniyle HO kabul edilir. Veri otokorelasyon icermektedir
sonucuna ulagilmistir.

Grafik 1. Hodrick-Prescott Filtresi Sonuglart - Konut Fiyat Endeksi

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Is cevrimi analizinde ilk asama, incelenecek zaman serisini trend bileseninden ayirarak duragan hale
getirmektir. Mevsimsellikten arindirilmis zaman serilerini trend ve dongii bilesenlerine ayirmak igin is ¢evrimi
literatiiriinde ¢ok sayida yaklasim olusturulmus olsa da, Hodrick-Prescott filtresi en yaygin kullanilanidir (Alp vd.,
2011).

> 0= TP AN (T — T) — (2 — Tr)]? (1)

Bu denklemdeki 7, degiskeni trend bilesenini belirtirken, A trendin oynakligimi cezalandiran diizgiinlestirme
parametresini belirtmektedir. A Parametresi, devresel hareket bileseninin oynakliginin, trend bileseninin
oynakliginin ikinci farkina oranini ifade etmekte ve sinyal/giiriiltii oranin1 yansitmaktadir. Filtre uygulanmadan
once A degerini belirlenmesi gerekmekte olup sifir ile sonsuz arasinda degerler alabilmektedir. Deger sifir
ise verinin devresel hareketi yoktur ve art1 sonsuz ise serinin zaman i¢inde dogrusal bir hareket izleyen
bir trend bileseni vardir anlamina gelmektedir (Alp vd., 2011).

Grafik 1. de konut fiyat endeksinin, Grafik 2.’de kisa vadeli dis bor¢ stoku verisinin Hodrick-Prescott filtresi
sonuglart gosterilmektedir. Grafiklerde ¢alisma verisi egilim (trend) ve devresel hareket (cycle) bilesenlerine
ayristirtlmistir,
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Grafik 2. Hodrick-Prescott Filtresi Sonuclari - Kisa vadeli dis bor¢ stoku

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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4.4 Birim Kok Test Sonuclar:

Analize 6ncesinde serilerin duraganliklar1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testi araciligiyla arastirilmistir. Tablo 4.’te yer alan birim kok testi sonuglarindan hareketle aragtirma
kapsaminda kullanilan konut fiyat endeksi degiskeninin ve kisa vadeli borg stoku endeksinin ise diizeyde [1(0)]
duragan olduklar anlasilmaktadir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuclari

ADF KPSS
Seriler Sabit + Sabit Trendli Sabit + Sabit Trendli
Konut Fiyat Endeksi 1(0) -4.024452%** [(0) 6.193699***
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku 1(0) -4.022586*** 1(0) -2.207677***

*#%041 gliven araliginda anlamlidir.

Kirilmali Genigletilmis Dickey Fuller Testi degiskenlere ait test istatistikleri, gecikme uzunluklari, kirilma
donemleri ile tek yonlii asimptotik olasilik degerleri koseli parantezler iginde Tablo 5.°te gosterilmektedir.
Gecikme uzunluklarinda Schwarz kriteri kullanilmis, her iki veri seti, I (0) diizeyde duraganlik gostermistir. Kisa
vadeli dis borg¢ stoku verisi i¢in kirilma zamani 2021 yilinin 9’uncu ay1 tespit edilmis olup bunun nedeninin
pandemi ve sonrasinda yasanan ekonomik gelismelerden kaynaklanmasi kuvvetle muhtemeldir. Konut fiyat
endeksi verisi i¢in ise kirilma zamani 2010 yilinin 12’inci ay1 tespit edilmistir. Bu endeksin kirilma zamaninin
nedeni ile ilgili olarak ise insaat sektoriinde yasanan gelismelerden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilebilir.

Tablo 5. Kirilmali Genigletilmis Dickey Fuller Testi Sonuglar

Gecikme

Seriler Test istatistikleri 9 Kirilma Zamani
Uzunlugu

Konut Fiyat Endeksi 8.445377 [<0.01] 0 2010M12

Kisa Vadeli D1s Bor¢ Stoku -11.96752 [<0.01] 0 2021M09
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4.5 Yontem

Arastirmanin yontemi su sekildedir: ilk oarak verilerin ARIMA siireci incelenecek, bu verilerin Granger
nedensellik testi ve Maki ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi sonuglari tespit edilecektir. Son olarak
degiskenlerin etki-tepki grafigi ve varyans ayrigtirma grafigi yorumlanacaktir.

Kisa vadeli dis borg stoku verilerinin birinci gecikmesinin p-degeri 0.01°dan kiigiik oldugu i¢in istatistiksel olarak
giiclii anlamlidir. Ikinci gecikmesi ise anlamsiz ¢ikmistir. Sonuglar Tablo 6.’da gosterilmektedir. Bu durum verinin
birinci dereceden otoregresif siire¢ oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. ARIMA Siireci-Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku

Kisa vadeli dis
Bagimh Degisken bor¢ stoku

En kii¢iik
Metod kareler

2010MO03 -
Orneklem 2022M03

Dahil Edilen Gozlemler 145

Degisken Katsay1 Stndart Sapma t-Istatistik Olasilik
Kisa vadeli dis borg stoku
(-1) 1.043296 0.083678 12.46800  0.0000
Kisa vadeli dis borg stoku
(-2) -0.091776 0.080234 -1.143852  0.2546
C 0.567201 0.155580 3.645732 0.0004
Bagimh degiskenin
R-kare 0.973266 ortalamasi 11.59684
Bagimh degiskenin standart
Diizeltilmis R-kare 0.972890 sapmasi 0.174493
Regresoyonun Standart
Hatas1 0.028731 Akaike bilgi kriteri -4.241237
Artik kareler toplam 0.117213 Schwarz kriteri -4.179650
Fonksiyonun
logaritmasi 310.4897 Hannan-Quinn kriteri -4.216212
F-istatistigi 2584.819 Durbin-Watson istatisitigi 2.014070

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
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Tablo 7’te konut fiyat endeksi verilerinin birinci ve ikinci gecikmelerinde olasilik degerleri 0.10°dan kii¢iik oldugu
icin istatistiksel olarak anlamidir ve Tablo 7’te gosterilmektedir. Bu durum verinin ge¢mis degerlerine bagiml
otoregresif bir siire¢ oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. ARIMA Siireci-Konut Fiyat Endeksi

Konut Fiyat
Bagimh Degisken Endeksi
En kiiciik
Metod kareler
2010M03 -
Omeklem 2022M03
Dahil Edilen
Gozlemler 145
Degisken Katsay1 Stndart Sapma  t-Istatistik Olasihk
Konut fiyat endeksi
(-1 1.939559 0.047180 41.10985 0.0000
Konut fiyat endeksi
(-2) -0.925162 0.051093 -18.10729 0.0000
C -1.0210060 0.438144 -2.330419 0.0212
Bagimh
degiskenin
R-kare 0.998817 ortalamasi 96.81393
Bagimh
degiskenin
Diizeltilmis R-kare 0.998800 standart sapmas1 51.82020
Regresoyonun Akaike bilgi
Standart Hatasi 1.794822 kriteri 4.028162
Artik kareler
toplanm 457.4371 Schwarz kriteri  4.089750
Fonksiyonun Hannan-Quinn
logaritmasi -289.0417 Kriteri 4.053187

Durbin-Watson
F-istatistigi 59947 .84 istatisitigi 1.857174

Olasihik(F-istatistigi) 0.000000

Literatlire gore sahte regresyon, duragan olmayan serilerin regresyonu olarak tanimlanmaktadir. Birim kok testi
her bir degisken i¢in I(1) ise, bu degiskenlerin esbiitiinlesik olduklari varsayildiginda giiclii bir regresyon iligkisine
sahip olma olasilig1 vardir. Regresyon denklemi En Kii¢lik Kareler (OLS) ile tahmin edilmekte ve bu tahmin
sonucunda olusan hata terimi, degiskenlerin egbiitiinlesik olup olmadigini belirlemek icin birim kok testine tabi
tutulmaktadir. Bu hata terimi duragan, yani I(0) ise bu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu belirlenir. Engle-Granger
yaklasiminin temeli bu sekildedir. (Baki, 2018).

43



Sodan, S., Yildirim, U., & Turan, V. (2023). 10/1, 33-52

Iki veri arasinda kisa vadede nedensellik olup olmadig1 Granger nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Tablo
8’da goriildiigii iizere kisa vadeli dis bor¢ stoku ile konut fiyat endeksleri arasinda kisa vadede karsilikli bir
nedensellik igermedigi goriilmektedir (Olasilik.>0.05).

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi
Cift yonlii Granger Nedensellik Test

Orneklem 2010M03 - 2022M03
Gecikmeler 2
Sifir hipotezi Gozlem F-istatsik  Olasihk

Kisa vadeli dis borg stoku, konut fiyat endekisi ile
Granger neden degildir 145 0.96444 0.3837

Konut fiyat endeksi, kisa vadeli dis borg stoku ile
Granger neden degildir 2.71781 0.0695

Yapilacak analizlerde kullanilacak seriler eger kirilim icermekte, analizde kullanilan esbiitiinlesme testlerinde bu
kirilmalar dikkate alinmiyor ise serilerin arasinda esbiitiinlesmenin olmadig1 sonucuna ulasilacaktir. Bu sorunu
ortadan kaldirmak igin 5 yapisal kirilmaya kadar miisaade edilen Maki ¢oklu yapisal kirilmali testi
kullanilmaktadir. Maki (2012) testinde; sabit terimde trend igermeyen, egimde trend icermeyen, sabit terimde trend
igeren, sabit - egimde trend igeren ve yapisal kirilmalara olanak saglayan 4 sekilde model kurulmaktadir (Ak¢ayir,
2022). Bu test, bilinemeyen miktarda kirilma s6z konusu iken, 2 kirilmaya miisaade edilen yaygin kullanilan
testlere gore daha iyi sonuglar vermektedir. Bu testte; en yliksek kirilma sayisina esit veya daha az, 6nceden
tanimlanmamis kirilmalara sahip, kalinti temelli bir esbiitiinlesme vektorii oldugu varsayilmaktadir (Bakkal,
2021). Maki ¢oklu yapisal kirilmali testinde kurulacak hipotezler su sekildedir:

Ho: Seriler arasinda yapisal kirilma altinda eg biitiinlesme iliskisi yoktur.

Hi: Seriler arasinda yapisal kirilma altinda es biitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 9. Maki Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Kritik Degerler
. %1 %5 %10
Test Istatistigi
-5.833 -5.373 -5.106

Kirilma Tarihleri

-6.084%** Mayis 2017 Eylil 2018 Ocak 2020

*4% 9%1°de serilerin esbiitiinlesik olduklarini gostermektedir.

Tablo 9’da goriilecegi %1 6nem diizeyinde hesaplanan test istatistigine gore Ho hipotezi reddedilmis, incelenen
degiskenlerde uzun donemli bir iliski mevcut oldugu tespit edilmistir. Kirllma tarihlerini inceledigimizde ilk
kirilma tarihi olan Mayis 2017 i¢in 16 Nisan 2017 tarihinde gerceklestirilen hiikiimet sistemi degisikligi
referandumunun etkisini gérmekteyiz. ikinci kirilma tarihi, TCMB’nin 13 Eyliil 2018 tarihli faiz oranlarina iliskin
basin duyurusu ile politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 625 baz puan arttirmasi olarak
degerlendirilmektedir. Kasim 2019°da ilk vakasi Cin’de goriilen Covid-19 pandemisi, Ocak 2020’ye gelindiginde
ABD basta olmak iizere gelismis ekonomilerde de vaka sayilari artarak yogun bir sekilde gozlenmistir. Bu nedenle
son kirilma tarihinin sebebinin Covid-19 pandemisinin etkisi oldugu diistiniilmektedir.
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Vektor Otoregresif Model (VAR Modeli), degiskenlerin birbirleriyle nasil etkilesime girdigini acgiklamak igin
kullanilmaktadir. Bu sistem i¢inde gecikmeler tespit edildikten sonra etki-tepki fonksiyonlari saglanir. Etki-tepki
fonksiyonari tablo ve grafikler ile soklarin parametreler iizerindeki etkilerini géstermektedir.

Bu yontem ile hangi degiskenlerin soklardan etkilendigini ve degiskenlerin bunlara nasil tepki verecegini
belirlemek miimkiindiir. Degiskenlerin 10 periyot igerisindeki hareketleri analiz edilerek soklarin nasil meydana
gelecegi belirlenir. Gorsel kullanimi ile dizide meydana gelen soklarda bir birimlik degisime diger dizilerin
tepkileri ortaya gikarilmaktadir. Ayni bulgular bir tablo formatinda sunulabilir. Satirlar, degiskenlerin soklara
verdigi tepkileri yansitirken, siitunlar, soklarin meydana geldigi degiskenleri temsil etmektedir (Tar1, 2010).

Grafik 3. Degiskenlere Verilen Bir Sokun Diger Seriler Uzerindeki Etkileri
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Grafik 3’te konut fiyat endeksinde verilen bir standart sapmalik sokun kendisi iizerinde pozitif etksi oldugu
goriilmektedir. Konut fiyat endeksinde verilen bir standart sapmalik sokun kisa vadeli dis borg stoku iizerinde
uzun dondemde negatif etkisi oldugu gozlenmektedir. Kisa vadeli dis borg stokuna verilen bir standart sapmalik
sokun kendisi iizerinde pozitif etksi oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli dig bor¢ stokuna verilen bir standart
sapmalik sokun konut fiyat endeksi iizerinde ilk iki donem pozitif iiclinii donemden itibaren ise negatif etkisi
oldugu goézlenmektedir.

Varyans ayrigtirmast, bir degiskendeki degisikligin ne kadarinin kendisinden ve ne kadarinin diger degiskenlerden
kaynaklandigina inceler. Digsal degiskenler, varyans degisiminin yiizde ylizden fazlasini kendi baglarina agiklayan
degiskenlerdir. Bu analizde degiskenleri siralamak ¢ok 6nemli olup siralama distan ice dogru yapilmaktadir. VAR
tarafindan hedeflenen ikinci fonksiyon varyans ayristirmasidir. Incelenen degiskenlerin her birindeki varyans
degisiminin ne kadarinin gecikmeleriyle agiklandigina ve ne kadarinin diger faktorlerle agiklandigina bakar.
Ayrica degiskenlerin dahili mi yoksa harici mi oldugunu gormek i¢in hizli bir kontrol islevi gérmektedir (Tar1,
2010).
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Grafik 4. Degiskenlere Ait Varyans Ayristirma Grafigi

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Grafik 4’te degiskenlerin yilizdesel degisimleri (varyan arastirma sonuglarinin) yiizdesel degisimleri
gosterilmektedir. Tabloyu inceledigimizde konut fiyat endeksi degiskenindeki degiskenligin ¢ogu 10 donem
boyunca kisa vadeli dis borg stoku degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

5. Bulgular ve Sonuc

Cogunlukla negatif etkileri gozlemlenen kisa siireli yabanci sermaye hareketleri iilke ekonomisini bastan asagi
etkilemektedir. Bu etkilerin piyasalara etkilerini analiz etmek hangi alanlarin daha ¢ok etkilendigini tespit etmek
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu makalede TCMB’nin verilerinden elde edilen konut fiyat endeksi ile kisa vadeli
dis borglar arasindaki iliskinin ne yonde oldugu ve Tiirkiye’de bu degiskenlerin birbirini ne kadar agiklayabildigi
arastirilmistir. Analizin yapilmasi ve sonuglarin anlasilabilir olmasi i¢in diger olas1 degiskenler géz ard1 edilmistir.
TCMB’nin sicak para tanimi1 esas alinmis ve bu tanim kapsaminda temin edilen veriler ile analize yon verilmistir.
Aylik frekans ile TCMB’den elde edilen 2010-3 / 2022-5 araligindaki konut fiyat endeksi ve kisa vadeli dis borg
stoku arastirma verisi olarak incelenmistir.

Literatiir taramasinda Ozetle spekiilatif sermaye giriglerinin enflasyonu arttiridigi, hisse senedi fiyatlarini
yiikselttigi, konut fiyatlarini ani ve yiiksek oranda arttirdigi, kirllgan ekonomilerde krizlere yol agtig1, borsadaki
uzun vadeli oynakliga etki ettigi sonuglarina ulasilmistir. Emlak fiyatinin sicak paranin girisinde biiyiik bir etkiye
sahip oldugu da tespit edilmistir. Diger taraftan sicak paranin biiylime i¢in 6nemli katkilar sagladigi ve bu nedenle
kisa vadeli yabanci sermayeyi ¢ekmeyi hedefleyen politikalarin uygulanmasi gerektigini savunan, sicak paranin
kimi ekonomilerde iyilesme saglarken bazi ekonomilerde negatif etki gosterdigi ileri siiren caligmalara da
ulasiimustir.

Ekonometrik olarak verilerin dncelikle ARIMA siireglerine bakilmig ve kisa vadeli dis borg stoku ile konut fiyat
endeksi verilerinin otoregresif siire¢ oldugu ispatlanmistir. iki veri arasinda kisa vadede nedensellik olup olmadig:
Granger nedensellik testi ile analiz edilmis ve karsikl1 bir nedensellik icermedigi ortaya konulmustur. Iki veri
arasinda uzun vadede bir iligki olup olmadigini analiz etmek i¢cin Maki ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi
yapilmig ve esbiitiinlesme tespit edilmistir. VAR Modeli ile degiskenlerin birbirleriyle nasil etkilesime girdigi
incelenmistir. Konut fiyat endeksinde verilen bir standart sapmalik sokun; kendisi iizerinde pozitif, kisa vadeli dis
borg stoku iizerinde uzun déndemde negatif etkisi oldugu gézlenmistir. Kisa vadeli disg bor¢ stokuna verilen bir
standart sapmalik sokun; kendisi iizerinde pozitif, konut fiyat endeksi {izerinde ise ilk iki donem pozitif ii¢iinii
donemden itibaren ise negatif etkisi oldugu gozlenmistir. Varyans ayristirmasi ile bir degiskendeki degisikligin ne
kadarinin kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigi incelenmistir. Konut fiyat endeksi
degiskenindeki degiskenligin ¢ogu kisa vadeli dig borg stoku degiskeni tarafindan agiklandigi tespit edilmistir.
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Verilerin analizi sonrasinda ¢alisma sorumuz olan sicak para olarak tanimlan kisa vadeli bor¢ stogunun konut
fiyatlar1 iizerinde bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica ters yonlii iliski de incelenmis yani konut fiyatlarinin
kisa vadeli dis borg stoku iizerinde bir etki tespit edilememistir. Bu ¢alisma, Guo ve Huang (2010), Jansen (2003),
Wei vd. (2018), Chen vd. (2014), Lu ve Dong (2016) ve Ohno ve Xu (2013) ¢aligmalarinda tespit etmis olduklari
bulgulardan ayrigmaktadir.

Tiirkiye i¢in sicak para akisini tetikleyen bagka faktorlerin oldugu rahatlikla séylenebilir. Ayrica ¢alisma konut
fiyatlarin1 degistiren faktoriin yabanci sermaye akimlart olmadigini ortaya koymaktadir. Calisma sadece iki veri
tizerinden giderek diger degiskenleri analize dahil etmemistir. Bu ¢aligma kapsaminda dahil edilmeyen diger
faktorler goz 6niinde bulundurularak daha kapsamli ¢calismalar yapilmasi Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketleri
ve konut fiyatlar1 degiskenlerini belirleyen durumlarin daha anlasilir olmasi igin faydali olacaktir.
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EKkler

EK.1 Kisa Vadeli Borg Stogu Verisinin Stl Mevsimsel Ve Trend Ayristirma Grafigi
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Ek2. Konut Fiyat Endeksi Verisinin Stl Mevsimsel ve Trend Ayristirma Grafigi
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