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OZET

Bu ¢aliyma daha istikrarli bir konut piyasasi gelistirmek ve ekonomik kalkinmayr desteklemek
amaciyla para politikasi degisikliklerinin konut fiyatlar: kanali araciligiyla ekonomiye aktarimi ile ilgili
onlemlerin formiile edilmesinde politika yapicilar i¢in ¢ikarimlar sunmaktadir. Bu c¢alismada
Tiirkiye 'de konut fiyatlar: kanalmin islerligini sinamak maksadyla 2010Q1-2019Q2 dénemi ceyrek
verileri kullanilmak suretiyle Vektor Hata Dizeltme Modeli (VAR/VECM) uygulanmistir. Calismanin
Granger nedensellik analizi bulgulari, faiz oranlarindan kredi hacmine, kredi hacminden de konut
fivatlart ve tiiketici fiyat endeksine dogru kisa ve uzun dénemde nedensellik iliskileri oldugu yéniindedir.
Ayrica biiyiimeden konut fiyatlarina dogru kisa ve uzun dénemde nedensellik mevcuttur. Bununla
birlikte kisa donemde faiz oranlarindan biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Calismanmn etki-tepki analizi sonuglarinda faiz oranlart ve biiyiime, konut fiyatlarini azaltirken, kredi
hacmi konut fiyatlarmi arttirmaktadir. Konut fiyatlar: ise biiyiime ve kredi hacmini arttirirken, faiz

oranlart ve tiiketici fiyat endeksi iizerinde azaltici etki olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyatlari Kanali, Para Politikasi, Maki Esbiitiinlesme Analizi, Vektor Hata
Dizeltme Modeli (VAR/VECM), Granger Nedensellik Testi.

JEL Kodlar: E52, FA3, C22.

AN ECONOMETRIC ANALYSIS ABOUT THE RELATIONSHIPS BETWEEN HOUSING
PRICES, GROWTH AND MACROECONOMIC VARIBLES IN TURKEY

ABSTRACT

This study provides implications for policy makers to formulate measures to transfer monetary
policy changes to the economy through the housing prices channel in order to develop a stability more
stable housing market and support economic development. For this purpose Vector Error Correction
Model (VAR/VECM) is applied to test the process of housing prices channel for Turkey in the 2010Q1-
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2019Q2 period. The findings of Granger causality analysis imply that there are causality relationships

in the short and long term from interest rates to credit volume and from credit volume to housing prices
and consumer price index. There is also a causal relationship in the short and long term from growth
to housing prices. However, a causality relationship has been determined in the short run from interest
rates to growth. According to the results of the impulse-response analysis of the study, while a positive
shock in interest rates and growth decreases housing prices, a positive shock in credit volume increases
housing prices. On the other hand, house prices shocks increase growth and credit volume, and have a

decreasing effect on interest rates and consumer price index.

Keywords: Housing Prices Channel, Monetary Policy, Maki Cointegration Test, Vector Error
Correction Model (VAR/VECM), Granger Causality Test.

JEL Classfications: E52, F43, C22.
1. GIRIS

Konut kredileri kullaniminda 6zellikle son yarim asirdan uzun bir siiredir dikkat ¢ekici biiyiik bir
artis goriilmektedir. Hanehalki diger yatinm araglarindan ziyade oncelikle konut sahibi olmay1
hedeflemekle birlikte konut, hanehalki i¢in hem tiikketim hem yatirim maksadiyla tercih edilmektedir.
Fakat Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde yiikselen emlak borsasinin diisiik faizli konut kredilerini
tesvik etmesi ile baslayan ve kiiresel bir hal alan 2008 finansal krizi bir¢ok iilkenin merkez bankalarinin
para politikas1 uygulamalarini gézden gecirmesi gerektigini ortaya koymustur. Bununla birlikte merkez
bankalari makroekonomik istikrari saglayabilmek amaciyla kredi piyasalari ile finansal istikrar1 daha da

onemsemeye baglamigtir.

Merkez bankalar1 finansal istikrarsizlik risklerini, para politikasi aktarim kanallarindan olan
varlik fiyatlar1 kanali ile kontrol altina alabilmektedir. Merkez bankalari, varlik fiyatlarindaki hizl
artislar1 yavaslatabilmek amaciyla ekonomide finansal istikrarsizligi ve olumsuz makroekonomik
sonuclar1 dnlemeye yonelik para politikasi araglarina bagvurmaktadir. Merkez bankalar1 ise bunun i¢in
daha ¢ok parasal sikilagtirma yontemini tercih etmektedirler (Assenmacher-Wesche ve Gerlach, 2008:
2). Fakat ozellikle 2008 krizi ile baglayan siirecte bagta ABD merkez bankast FED (Federal Reserve)
olmak tizere bir¢ok merkez bankasi ekonomilerini canlandirabilmek, krizin tahribatlarini azaltabilmek
amaciyla daha ¢ok parasal genislemeyi tercih etmektedirler. Konut piyasasinda parasal genisleme konut
fiyatlar1 ile kullanilan kredi miktar1 {izerinde yiiksek derecede etkili olabilmektedir. Kisacasi parasal

genisleme konut fiyatlarini, konut fiyatlar1 ise ardindan kredileri ve paray1 etkileme giiciine sahiptir.

Konut fiyatlar1 diger varlik fiyatlar1 gibi faize karsi duyarli oldugundan para politikasindaki
degisikliklere de tepki gosterirler. Konut fiyatlarindaki dalgalanmalar, konut sektdriine olan yatirimlarla
beraber hanehalkinin hem bor¢lanma hem de tiiketim kararlar1 ile birlikte toplam talebi etkiler.
Sonrasinda toplam talep ise tim ekonomik faaliyetleri etkiler (Zammit, 2010). Bu agidan bakildiginda

kendine has ozellikleri ile konut piyasasi gerek iktisadi buyime ile istihdama gerekse de ekonominin
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biitiiniine tesir edebilme yonii ile politika yapicilarin ve arastirmacilarin dikkatini izerine ¢eken bir alan
olmustur. Bilhassa 2008 kiiresel krizinin ardinda konut sektdriinde olusan balon ve Mortgage krizinin
yatmas1 da bu sektore yapilacak yatirimlara bir o kadar dikkat edilmesi gerektigini gostermektedir.
Ozellikle Turkiye son 30-40 yilda konut {iretiminin énemli derecedeki etkisiyle insaat ve alt sektdrlerde
hizli bir biiylime ivmesi elde etmistir. Hatta 2001 ekonomik krizinin sonrasindaki dénemlerde yakalanan
istikrarli iktisadi biiyiime ivmesinin ardindaki itici sektor konut sektdrii oldugu iddia edilmektedir.
Bunun en 6nemli nedenlerinin basinda bu sektoriin Tiirkiye’de yiiksek istihdam saglamasi, yurtdisi

muteahhitlik hizmetleri sayesinde sagladig1 doviz getirisi, iktisadi biiyiimeye katkisi, diger sektorlerle

olan etkilesimi ile sabit sermaye yatirim1 gibi katkilaridir (Ayhan, 2018: 318-328).

Literatiirde ¢ogunlukla sanayilesmis iilkelerde yapilan ¢alismalar sonucunda konut fiyatlari,
krediler ve makroekonomik degiskenler arasinda gii¢lii baglantilar oldugu bilinmektedir (Goodhart ve
Hofmann, 2008). Gelismekte olan iilkelerde ise yapilan ¢alismalar veri kisit1 nedeniyle ¢cok az olmakla
birlikte, analizler ancak kisa donemleri kapsamaktadir. Konut fiyat endeksi verileri TCMB tarafindan
2010 yilindan itibaren yayinlamaya baslamistir. Tiirkiye i¢in insaat sektoriiniin sosyo-ekonomik énemi
diisiiniildiigiinde, para politikasinin konut fiyatlari kanaliyla ekonomi iizerindeki etkilerini arastirmanin
literatlire onemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de 2012 yil1 sonrasi konut fiyatlarinda
ve kredilerde goriilen artislar, 2018 yili sonrasinda ani ve yiiksek faiz artislariyla diisiis gostermistir.
Tiirkiye i¢in bu degiskenlerin ortak hareket edip etmedigi, gozlemlenen hareketlerin rastlantisal olup
olmadig1 veya aralarinda dogrusal baglantilar olup olmadig1 merak konusudur. Dogrusal baglantilar
mevcut ise, bu baglantilarin konut fiyatlarindan makroekonomik degiskenlere veya makroekonomik
degiskenlerden konut fiyatlarma dogru tek yonlii mi yoksa her iki yonde olup olmadigi tespit
edilmelidir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye i¢cin konut fiyatlari, krediler ve makroekonomik biiyiikliikler
arasinda bir iliski s6z konusu olup olmadigini ve bu iliskinin yoniinii test etmektir. Elde edilen sonuglar
bize konut fiyatlar1 krediler ve makroekonomik degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemde tek yonlii

iligkiler oldugunu, dolayisiyla konut fiyatlar1 kanalinin isledigini gostermektedir.

Para politikas1 ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski ele alinirken literatiirde para politikasi
kanallarmin konut sektorii iizerindeki yansimalari dikkate almmaktadir. Ozellikle konut sektdriiniin
iktisadi faaliyet hacmi icerisinde 6nemli bir yer tuttugu ekonomilerde para politikasi ile konut fiyatlari
arasindaki iligskinin dogru tespiti politika uygulamalarinin dogru sekillendirilmesi agisindan temel
kosullardan birisidir. Bu nedenle kisa vadeli faiz kararlari ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin ampirik
diizeyde incelenmesiyle bulunacak sonuglar politika kararlar1 agisindan etkili olarak
degerlendirilmektedir. Para politikasi kararlar1 ile konut fiyatlari arasindaki iligkinin ekonometrik olarak
incelenmesinden elde edilecek verilerin para politikasina iligkin karar vericiler tarafindan veri kaynagi
olarak kullanilmasi bu tiir ¢aligmalarin 6nemini ortaya koymaktadir. Tiim bu degerlendirmeler 15181
altinda para politikas1 aktarim mekanizmasinin islerligine yonelik literatiirde oldukca fazla caligma

olmasina ragmen para politikas1 aktarim kanallar1 i¢inde yer alan varlik fiyatlar1 kanallarindan olan
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konut fiyat1 kanali ile ilgili literatiirde mevcut ¢alisma sayist ¢ok azdir. Bu ¢alismanin amaci, konut
fiyatlar1 kanalimin Tiirkiye’deki islevselligini sinamaktir. Literatiirde bu konu ile ilgili Tirkiye igin
yiriitiilmiis ¢alisgma sayist1 smirhidir. Bu yonii ile ¢alismanin literatiire katki saglayacagi
distiniilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda Tirkiye’nin 2010Q1-2019Q2 doénemi verileri ile VAR
yontemi uygulanarak ¢aligma yiriitilmustiir. Bu kapsamda oncelikle konu ile ilgili teorik cerceve ve

literatiir taramasi1 yapilacak olup sonrasinda zaman serisi analizi ile degiskenler arasindaki iligkiler

saptanmaya calisilacaktir.

2. TEORIK CERCEVE

Para politikas1 aktarim kanallarindan biri olan varlik fiyatlar1 kanali, merkez bankasinin para
politikasindaki degisikliklerin varlik fiyatlarini etkileyerek toplam hasila ve fiyat diizeyini etkileme
siirecidir. Parasal aktarim kanallar1 mekanizmasinin para politikasinin bor¢lanma araglar1 haricinde
piyasalar etkileme giiciine haiz varlik fiyatlar1 kanalindan biri ise konut fiyatlar1 kanalidir (Mishkin,
2001:1). Konut fiyatlar1 kanali, para politikas1 kararlarindaki bir degisikligin konut, arazi vb.
gayrimenkul fiyatlarin1 ve dolayisiyla hanehalkinin yatirimlarimi ve harcamalarm etkileme yoluyla
toplam hasila ve fiyat diizeyini degistirme siireci olarak tanimlanabilir. Ornegin, faiz oranlari
diistigiinde konut fiyatlar1 artar. Konut fiyatlarindaki artig servet ve teminat etkileri yoluyla tiikketim ve
yatirimlar arttirir. Sonug olarak toplam talep artar. Faiz oranlari arttiginda ise tersi bir durum gegerlidir.

Bu aktarim mekanizmasi agagidaki gibi 6zetlenebilir:
Faiz Oranlar1 | => Konut Fiyatlar1 1 => Tiiketim, Yatirim 1 => Toplam Talept

Hanehalkinin varliklarinin biiylik bir kismmi konut olusturmaktadir. Bu nedenle konut
fiyatlarindaki degisiklikler hanehalkinin tiikketim kararlarini etkileyerek ekonomi {izerinde biiytik etkiler
olusturabilir. Konut fiyatlar1 kanalinin igleyisinde Modigliani tiikketimin yasam dongusi modeli etkili
olmaktadir. Bu aktarim mekanizmasinda sermaye kullanim maliyeti etkisi ve faiz oranlar ile servet
etkisi gibi dogrudan etkilerle, konut ve kira serveti ile teminat etkileri gibi dolayli etkiler firmalarin veya
hanehalkinin yatirirm veya harcamalarini etkilemektedir. Yatirrm ve harcamalarda meydana gelen
degisiklikler ise toplam ¢ikti miktarini degistirmektedir (Milcheva ve Sebastian, 2010: 3). Servet etkileri
tilketim kararlarini etkilerken, teminat etkileri ise yatirim kararlarini etkilemektedir. Konut fiyatlar
arttiginda hanehalkinin net serveti artarak tiiketimi arttirir ve sonug olarak ekonomik aktiviteyi pozitif
yonde etkiler. Konut fiyatlari diistiigiinde tersi bir durum olusur, servet etkileri sonucu tiikketim azalir ve
ekonomik aktivite diiser. Bununla birlikte konut kredi piyasalarinda ipotek finansmani i¢in teminat
olarak kullanilabilmektedir. Konut fiyatlar1 degistiginde hanehalkinin kredi talebi degiserek
yatirimlarmi etkileyebilmektedir. Ornegin konut fiyatlar1 arttiginda teminat degeri artar. Sonug olarak
teminat degerindeki bu artisg kredi arzinda artiga neden olmaktadir. Bu durumda toplam talep artar. Konut
fiyatlar1 diistiigiinde ise teminat degerindeki diisiis kredi talebini azaltarak toplam talebi azaltir. Ozetle

konutun hanehalkinin tiiketim ve yatirim kararlari tizerindeki etkileri dolayisiyla, para politikasinin reel
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ekonomi {lizerine aktarim siirecinde ve konjonktiirel dalgalanmalarda 6nemli bir rol oynadigi
gorilmektedir (Mishkin, 2001; Mishkin, 2007; Goodhart ve Hofmann, 2008; Assenmacher-Wesche ve
Gerlach, 2008; Carstensen, Hilsewig ve Wollmershéduser, 2009; Demary, 2009; Bjernland ve Jacobsen
2010 ve 2013; Milcheva ve Sebastian, 2010 ve 2016; Hofmann ve Peersman, 2017).

Faiz oraninda goriilen kisa donemli dalgalanmalar konut piyasasinda ¢ok onemli bir etkiye
sahiptir. Bu etki ekonomi igindeki tiim iktisadi aktiviteleri etkileyebilme 6zelligine sahiptir. Kisa vadeli
faiz oranlar1, konut kredileri ve konut fiyatlari ile iliski igerisindedir. Vade yapisi sayesinde, uzun vadeli
oranlar kisa vadeli oranlara tepki vermek suretiyle ipotek fiyatlarini bir sekilde etkiler. Parasal genisleme
ve ipotek fiyatindaki diislisler beraberinde konut kredi talebine yonelik artiglar1 getirecektir. Bu siireg,
talebi artan konutlarin fiyatlar1 ve konut kredilerinin teminat degerini artirarak, bankalarin varlik
pozisyonu ve kredi verme giiciinii arttirmaktadir (Jorda, Schularick ve Taylor, 2015: 37). Genisletici
para politikas1 uygulamalar1 uzun ve kisa vadeli faiz oranlarini diigiirerek sermaye kullanim maliyetlerini
azaltir. Bunun sonunda ise yatirimlar ve toplam talep artar. Tersi bir durumda, daraltic1 para politikasi

uygulandiginda faiz oranlari artarak yatirimlarin ve toplam talebin diigmesine neden olmaktadir.

Konut fiyatlarindaki yeni degerleme beklentisi de bu sektorde dnemli bir etkendir. Genisletici
para politikasi faiz oranlarmi diisiirmek suretiyle konut fiyatlarmn artisina yol acabilir. Iste gelecekte
genisletici bir para politikasinin uygulanma beklentisi konut fiyatlarinin beklenen reel degerlenme
oranini yiikseltir. Bu durum sonrasinda sermaye kullanim maliyetini diistirerek konut ve konut yapim

talebini arttirir. Tlim bu islevler pesinden yatirimlari ve toplam talebi arttirir.

Konut fiyatlari, Tobin q etkileri ile yatirnm yoluyla konut arzi tizerinde bir etkiye sahiptir. Yeni
konut birimleri ingasi i¢in zaman gerektiginden arzin sabit olmasiyla, talepteki bir artis emlak fiyatlarina
da arttiric1 etki olarak yansimaktadir (Goodhart ve Hofmann, 2008: 8). Yiiksek talepten kaynaklanan
konut fiyatlarindaki artis ekonomik aktiviteyi etkilemektedir. ilk olarak, Tobin q teorisine dayanarak,
konut yatirimi daha fazla tesvik edilebilir. Ozellikle, konut fiyatlari ve insaat maliyetleri arasindaki oran
I’in tizerinde oldugunda, yeni konutlar insa etmek bireyler veya insaat sirketleri i¢in karli olacaktir.
Yeni konut arzinin faiz oranlar1 ve diger talep soklarinin yani sira konut fiyat hareketlerine duyarliligi,
insaat sektoriindeki rekabet, bina yonetmelikleri, arazi planlamasi, uzman isgiicii varligi ve yeni konut

mali uygulamalarina baghdir (Giuliodori, 2004: 5).

Genigsletici bir para politikast faiz oranlarmi diisiiriir. Diisen faiz oranlar1 ise konut edinme
maliyetlerini azaltir. Maliyetlerin azalmasi konutlara olan talebi arttirir. Konutlarmn talebinin artmasi
konut fiyatlarinin tekrardan yiikselmesine yol agar. Konut fiyatlarinin, maliyetine kiyasla daha yiiksek
olusu yatirimcilarin daha fazla kar elde etme giidiisiiyle daha fazla konut ingaat faaliyetlerine sevk eder.

Boyle bir durum ise hem konut arzinin hem de toplam ¢iktinin artmasina yol agacaktir.

Konut piyasasi, para politikasi soklarinin tiiketime aktarilmasinda da 6énemli bir rol oynamaktadir.

Diger yatirim varliklarinin aksine, konut niifusa daha esit bir sekilde dagilmistir. Hanehalkinin toplam
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net degerinin yarisindan fazlasini olusturur. Bu da konut degerindeki degisikliklerin tiikketim kararlarini
etkilemesine neden olmaktadir. Ayrica kredi piyasasinda teminat olarak miilklerin kullanilmasi, konut
piyasasmin para politikas1 aktarim mekanizmasindaki etkisini borglularin bilango pozisyonu
degerindeki degisikliklerle arttirmaktadir. Servet etkisi Modigliani yasam dongiisii hipotezine
dayanmaktadir. Genisletici bir para politikast konut servetini arttirarak tiiketimi uyararak tiiketimin

artmasina, tiikketimin artmasi ise toplam talebin artmasina neden olacaktir (Milcheva ve Sebastian, 2010:

78).

3. LITERATUR iNCELEMESI

Konut piyasasini etkileyen faktorlerin ne olduguna dair yapilan galigmalar ekonomik aktorlerin
konut piyasast hakkinda daha istikrarli hareket edebilmeleri i¢in dnemlidir. Ancak boyle bir durumda
ekonomik aktorler daha bilingli hareket ederek kaynaklarini daha planl kullanip ekonomik y6nden
olumlu sonuglar elde edebilirler. Bu agidan bakildiginda Ayhan (2018:330) konut talebini, hanehalki
geliri, konut fiyati, faiz oranlari, kredi kosullari, kentlesme ve i¢ go¢ gibi faktorlere baglamaktadir.
Oztiirk ve Fitdz (2009:21-25) ise yaptiklar: calismada konut arz1 ile kisi basima diisen milli gelir, konut
fiyatlar1 ve likidite geniglemesi arasinda pozitif yonli bir iligki tespit etmistir. Yazarlar ayrica konut
talebini tiiketim ve yatirim amagh olarak ikiye ayirmaktadir. Tiiketim amacl konut talebi; konut fiyati,
hane halkinin geliri, konut kiralari, konut disindaki mal ve hizmetlerin fiyatlari, konutun 6zellikleri,
konut kredisi faiz oranlar1 tarafindan belirlendigini, yatirim amaclh konut talebi ise sahip olunan konutun
getiri orani, diger yatirim araglariin getiri oranlari, hane halkinin serveti ve diger faktorler tarafindan
belirlendigini ifade etmektedirler. Bununla birlikte konut fiyatlari, yayilma mekanizmasinin belli bir
gecikme siiresi dahilinde para arzi, sanayi Uretimi ve faiz oranlarindaki beklenmedik
dalgalanmalarindan da etkilenmektedir. Ayrica iktisadi biiyiime ile gelir artis1 da konut kredisine olan
talep ile birlikte konut fiyatlari iizerinde etkiye sahiptir. Konut kredisi ortalama vadesi ve konut kredisi
faiz oranlar1 da konut fiyatlar1 {izerinde 6nemli derecede etkileri bulunmaktadir (Coskun, 2016:208).
Tiirkiye 6zelinde konut fiyatlarmin belirleyicileri {izerine galigma yapan Halicioglu (2007), konut
talebinin belirleyicileri olarak reel gelir, konut fiyatlar1 ve kentlesme oranina isaret etmistir. Bununla
birlikte Badurlar (2008) gayri safi yurt i¢i hasilanin, Ucal ve Gokkent (2009) tiiketici fiyat endeksinin,
Akkas ve Sayilgan (2015) konut kredisi faiz soklarinin, Coskun ve Ertugrul (2016) ise konut kira endeksi

ile yap1 maliyet endeksinin konut fiyatlari iizerinde 6nemli etkileri oldugunu ifade etmektedirler.

Merkez bankalarinin uyguladig: para politikalar neticesinde degisen faizlerin konut fiyatlar ve
ekonomi lizerindeki etkilerini aragtirmaya yonelik caligmalarin sayis1 da her gegen giin dikkat ¢ekici bir
bicimde artmaya devam etmektedir. Literatiirde bu etkileri benzer degiskenlerle arastiran gesitli
caligmalar bulunmaktadir. Genellikle VAR metodolojisi kullanilarak yapilan bu ¢alismalara Iacoviello
(2005), Goodhart ve Hofmann (2008), Jarocinski ve Smets (2008), Assenmacher-Wesche ve Gerlach
(2008), HKMA (2008), Carstensen, Hulsewig ve Wollmershauser (2009), Demary (2009), Bjgrnland ve
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Jacobsen (2010 ve 2013), Milcheva ve Sebastian (2010 ve 2016), Hofmann ve Peersman (2017) drnek
verilebilir. Ayrica literatiirdeki ¢calismalarda, konut fiyatlar ile tiikketim ve biiylime arasindaki iligkiyi
incelen ¢aligmalarin yani sira konut fiyatlar1 ve krediler arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar ile konut

fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir.

S6z konusu galigmalar i¢inde ilk deginilecek olan c¢aligma Iacoviello (2005)’ya ait olandir.
Calismada yazar, yapisal VAR metodolojisi kullanarak, 1974Q1-2003Q2 déneminde para politikasinin
konut fiyatlar1 tizerinde etkisi oldugunu bulmustur. Etki-tepki modeliyle elde edilen bulgular para
politikasinin konut fiyatlarini etkiledigini gostermektedir. Goodhart ve Hofmann’a (2008) ait ¢alisma
sonuclari, konut fiyatlari, parasal degiskenler ve makroekonomi arasinda istatistiki olarak anlamli
baglantilar oldugunu gostermektedir. Jarocinski ve Smets (2008) ABD ekonomisi i¢in yaptigi calismada
konut talep soklarmin konut yatirimi ve konut fiyatlari {izerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu, fakat
bu soklarin toplam biiyime ve enflasyon agisindan degerlendirildiginde ABD ekonomisinin
performansini smirlt bir dl¢iide etkiledigi yoniinde neticelenmektedir. Bununla birlikte ¢alismada para
politikasinin konut yatirimi ve fiyatlari tizerinde 6nemli etkileri oldugu yoniinde 6nemli bulgular ortaya
konulmaktadir. Hong Kong emlak piyasasi i¢in faiz soklarinin iiretim hacmi ve enflasyon aktariminda
oynadigi rol iizerine bir ¢alisma yiiriiten HKMA ’nin (2008) ¢alismasinin bulgulari, varlik fiyat kanalinin
faiz oran1 soklarinin varlik fiyatlar1 ve genel enflasyon oranina iletilmesinde 6énemli bir rol oynadig:
fakat iiretim hacmi iizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi yoniindedir. ABD 6zelinde diger bir ¢aligmay1
ylriten Bjernland ve Jacobsen’in (2010) ¢alismasinda ise konut fiyatlarini artiran bir sokun faiz oranini
sistematik olarak arttirdigi yoniinde sonuglara ulasilmaktadir. Milcheva ve Sebastian (2010)
calismasinda para politikasi soklarmin konut piyasalarina aktarimi konusunda heterojenligin roliine
vurgu yapmaktadir. Calismada konut piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde konut kanallarinin diizgiin
isledigi fakat konut piyasalariin az gelismis oldugu iilkelerde ise konut kanallar1 isleyisinin ya yetersiz
ya da hi¢ olmadig1 yoniindedir. Beltratti ve Morana (2010) G-7 iilkeleri i¢in yiiriittiigii ¢aligmada reel
konut fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
vurgulamaktadir. Ayrica yatirimlar, konut fiyat soklarma tiiketimden daha giiglii tepki vermektedir.
Ciarlone (2011) gelismekte olan 17 Asya ve Avrupa iilkesi i¢in reel ve finansal servetin tiiketim
iizerindeki etkilerini arastirdigi ¢aligmada gerek reel gerekse de finansal servetin hanehalkinin
tilketimini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Peltonen, Sousa ve Vansteenkiste (2012), 14
gelismekte olan {ilkenin servet etkilerinin tiiketim {izerindeki etkilerini incelemek amaciyla yiiriittiigii
calismalarinda servet etkilerinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Latin
Amerika’daki gelismekte olan iilkeler i¢in konut servetinin etkileri daha diisiik bir etkiye sahipken
Asya’daki gelismekte olan {ilkeler i¢in konut servet etkisi daha yiiksek seviyelerde gergeklesmektedir.
Tillmann (2013) uluslararas1 sermaye hareketlerindeki ani dalgalanmalarin konut fiyatlarinin yabanci
sermaye girisine verdigi tepkiyi inceledigi ¢aligmasinda sermaye giris soklarmin konut fiyatlarinin

ylikselmesinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bjernland ve Jacobsen (2013) ise
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calismalarinda ABD’nde parasal aktarim mekanizmasinda konut ve hisse senetleri fiyatlarinin rolii
iizerine yaptig1 calismada bir daraltici para politikast soku (faiz orani artis1) hisse senedi fiyatlarini
hemen azaltirken konut fiyatlarindaki tepki daha kademeli olarak gerceklestigi goriilmektedir. Gliney
Afrika igin bir ¢alisma yiriiten Simo-Kengne, Gupta ve Bittencourt (2013) ise tuketimin konut
fiyatlarindaki soklara verdigi tepkinin olumlu ancak bu etkinin siiresinin kisa oldugu yoniinde bulgular
elde etmektedir. Ayrica, konut fiyatlarini arttiran olumlu bir sok tiiketim {izerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkisi olmakta, buna karsilik, konut fiyatlarinda diisiise neden olan olumsuz bir sokun
tiikketimde istatistiksel olarak anlamsiz bir diisiise yol agmaktadir. Cooper (2013) ¢alismasinda hanehalki
tilketiminde konut serveti ve teminat etkilerini inceledigi ¢aligmanin sonuglarinda konut fiyatlarinin
hanehalki harcamalar1 iizerindeki etkilerinde sadece servet etkisi kanali degil, bor¢lanma teminat
kanalinin da etkili oldugunu tespit etmektedir. Giiney Afrika i¢in yapilan bir bagka calismanin
aragtirmacilar1 olan Chang, Simo-Kengne ve Gupta (2014), konut faaliyetlerinden iktisadi biytimeye
dogru tek yonli nedensellik iligkisinin varligini tespit etmiglerdir. Williams (2015), 17 iilke verileri ile
yaptig1 caligmada para politikasinin reel konut fiyatlar1 ve ¢ikti lizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu
yoniinde sonuglara ulasmistir. Coskun vd. (2018) 11 iilke verileriyle yaptiklari panel ¢alismasinda konut
fiyatlar1 ve tiiketim iliskisini CCEMG, 2SLS, GMM ve nedensellik analizleriyle incelemislerdir. Elde
edilen sonuglar tiiketim, gelir, faiz oranlari, konut serveti ve hisse senedi serveti arasinda uzun dénemli
bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica konut serveti ve tiiketim arasinda pozitif bir iligki bulunurken,

hisse senedi serveti ve tiiketim arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Ekonomik aktivite, toplam kredi ve konut fiyatlarindaki hareketler servet etkileri ve finansal
hizlandiric1 mekanizma ile yakindan baglantilidir. Bu baglamda konut fiyatlar1 ve krediler arasindaki
iligkileri inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Anundsen ve Jansen (2013) Norveg i¢in konut fiyatlar1 ve
konut kredisi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 1986Q2-2008Q4 dénemi verileriyle VECM analizi
yapmuistir. Elde edilen bulgular konut fiyatlar1 ve kredilerin uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisine sahip
oldugunu ve sz konusu degiskenler arasinda ¢ift yonlii etkilerin bulundugunu gostermektedir. Ayrica
kisa donemde de konut kredileri konut fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Hofmann ve
Peersman (2017) makalesinde 1955-2008 donemi verileri ile yapisal VAR modelleri kullanilarak
ABD’nde para politikasi soklarinin makroekonomik etkilerinin hesaplanmasinda konut fiyatlarinin ve
ozel sektor tarafindan kullanilan kredi hacminin 6nemini arastirmaktadir. Elde edilen bulgular, ABD'nde
1980'lerin ortalarindan bu yana para politikasinin GSYH {izerindeki etkilerinin kredi ve konut
piyasalariyla daha giiclii hale geldigini, buna karsilik enflasyon {iizerindeki etkilerin zayifladigini
gostermektedir. Ayrica para politikasinin kredi tizerindeki giiglii etkisi konut kredilerinin toplam kredi
miktar1 i¢indeki payinin artmasi ve daha giiclii tepki vermesi ile gergeklesmektedir. Ayrica Gourinchas
vd. (2001), Mendoza ve Terrones (2008), Agnello ve Schuknecht (2011), Dell’Ariccia vd. (2012),
Crowe vd. (2013), Cerutti, Dagher ve Dell’ Ariccia (2017), konut kredisi ve konut fiyatlar1 arasindaki
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iligkiyi inceledigi calismalarinda kredi ve konut fiyatlarindaki artislarin birbirleri ile siki bir iligki icinde

oldugunu ifade etmektedirler.

Literatiir incelendiginde konut fiyatlar ile enflasyon arasinda yapilmis bazi ¢alismalar dikkat
¢ekmektedir. Bu tiir ¢alismalarin onciilerinden olan Fama ve Schwert (1977), varlik getirilerinin
enflasyondan etkilenme derecelerini incelemistir. Alt1 aylik verilerle yaptigi calismada konut fiyatlariin
enflasyondan etkilenmedigini fakat daha ii¢ aylik ve aylik veriler kullanilarak yapilan c¢alismada
beklenmedik enflasyon soklarina karsi konut fiyatlarinin tam olarak korunamadigi seklinde sonuglara
ulagmiglardir. Ayrica Kearl (1979), Follain (1982), Feldstein (1982) yaptiklart ¢alismada enflasyonun,
konut talebi ve yatirnmlarinda fiyat beklentilerinde yanilgilara ve belirsizlige yol actigimi tespit
etmiglerdir. Bir bagka ¢alismada Nielsen ve Sorensen (1994), enflasyondaki artisin konut fiyatlarmi
artirdigini 6ne siirmiistiir. Wang vd. (2008), Erol ve Tirtiroglu (2008) ile Ibrahim vd. (2009) ait ¢calisma
sonuclarina gore konut yatirimlarinin, yiiksek enflasyon riskinden korunma kabiliyetine sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayrica Hossain ve Latif (2009), Naji Meidani vd. (2011), Kuang ve Liu (2015)
enflasyon ve konut fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski tespit ederken, Bjernland ve Jacobsen (2010) ile
Arestis ve Gonzalez (2014) konut fiyatlar1 ve enflasyon arasinda negatif bir iligki oldugunu tespit
etmiglerdir. Bununla birlikte, Li ve Ge (2008), Glascock vd. (2010), Christou vd. (2018) enflasyon ve
konut fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin varligina dair bir sonu¢ elde edememislerdir. Bu alanda
caligma yiiriiten bir diger arastirmact Korkmaz (2019) ise Tiirkiye’nin 26 bdlgesinde 2010:01-2019-01
donemi verileri ile konut fiyatlar1 ile enflasyon arasinda nedensellik iligkisini saptamaya caligmistir.
Calismanin bulgularina gore konut fiyatlarinin bazi bolgelerde enflasyonist baskilara yol agtig1 tespit

edilmisgtir.

Literatiir incelemesinden de goriildiigii iizere farkli iilke/lilkeler, degiskenler ve zaman {lizerine ele
alinip sinanan birgok ¢alismanin sonuglari konut fiyatlari kanalinin islevselligi konusunda birbirlerinden
farkli bulgular1 gozler 6niine sermektedir. Calismalarin ortak noktas1 konut fiyatlar1 kanalinin tilkelerin

makroekonomik performanslari ile dogrudan ya da dolayli yonden yakin iliskili oldugudur.

4. VERI

Bu caligma Tiirkiye’nin 2010Q1-2019Q2 doénemi ¢eyrek verileri yardimiyla para politikasi
degisimlerini ifade eden kisa vadeli faiz oranlari, konut fiyat endeksi, hanehalkina ait toplam kredi
hacmi, gayrisafi yurti¢i hasila endeksi (GSY H) ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligkileri tespit etmeyi
amaglamaktadir. Caligmanin yontemi Goodhart ve Hofmann’in (2008) kurmus oldugu modele
dayanmaktadir. Analiz i¢in ele alinan donem birgok OECD iilkesinde 1970’1i yillardan itibaren mevcut
olan konut fiyat endeksinin Tirkiye igin 2010 yilindan itibaren hesaplanmaya baslamasindan dolay1

zorunlu olarak sinirlanmaktadir.

Modelde yer alan degiskenler literatiirdeki ¢caligmalardan yola ¢ikilarak belirlenmistir. Goodhart

ve Hofmann (2008), Assenmacher-Wesche ve Gerlach (2008), Carstensen, Hilsewig ve
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Wollmershéuser (2009), Hofmann ve Peersman (2017) makalelerinde konut fiyatlari, biiytime, krediler

ve enflasyon arasindaki iligkileri incelemislerdir.

Modelde gayrisafi yurti¢i hasila endeksi (Y), nominal konut fiyat endeksi (HPI), kisa vadeli faiz
oranlar1 (INT), hanehalkinin bankalardan aldigi kredi hacmi (CRE), tiiketici fiyat endeksi (CPI)
degiskenleri ile calisilmistir. GSYH endeksi serisi disinda biitiin seriler mevsimsellikten armdirilmig
olarak alinmistir. GSYH endeksi serisi CENSUS X13 yontemi ile mevsimsellikten arindirilarak, kredi
hacmi serisi ise logaritmasi alimarak modele dahil edilmistir. GSYH endeksi, konut fiyat endeksi ve
tiikketici fiyat endeksi verileri 2010 yili baz alinarak olusturulmus serilerdir. Bu endekslerin alindiklar
donemler ve baz yillarinin tutarli olmasi1 amaciyla seriler IMF ve OECD veri tabanlarindan derlenmistir.

Degiskenlere ait agiklayici bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullamilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenin Tanim Kaynak
Y Gayrisafi yurtici hasila endeksi (GSYH) International Monetary Fund (IMF)1
. i The Organisation for Economic Co-operation
HPI Konut fiyat endeksi and Development (OECD).
INT Kisa vadeli faiz oranlar International Monetary Fund (IMF)s
CRE Hanehalki kredi hacmi (milyar ABD) §) Bank for International Settlements (BIS)4
CPI Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) International Monetary Fund (IMF)s

Konut fiyat endeksi Tiirkiye’deki konutlarin kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini
izlemek amaciyla, hedonik regresyon yontemi kullanilarak olusturulan bir fiyat endeksidir. Konut fiyat
endeksi, ilk kez 2012’de yaymlanan Makroekonomik Dengesizlik Prosediirii Tablosu’nda
(Macroeconomic Imbalances Procedure (MIP) Scoreboard) yer alan bir gostergedir. Makroekonomik
Dengesizlik Prosediirii Tablosu, makroekonomik dengesizlikleri izlemek i¢in kullanilan bir dizi erken
uyar1 gostergesidir. Uyar1 sistemi, ilgili alarm esikleri ile makroekonomik dengesizliklerin ana
kaynaklarim1 kapsayan gostergelere dayanir. Konut piyasalarinin son ekonomik ve finansal krizdeki
onemli rolii nedeniyle Konut Fiyat Endeksi, MIP tablosu gostergeler grubuna dahil edilmistir (European
Commission, 2012: 16). Konutlarin kalite etkisinden arindirilmig fiyat degisimlerini gosteren KFE,
YKFE ve YOKFE denklem 1’deki log-dogrusal regresyon modeli kullanilarak tiim donemler ve
tabakalar i¢in ayr1 ayri regresyon katsayilar1 tahmin edilerek hesaplanmaktadir (TCMB, 2020):

Inp}, = B + ZkBiZnc + € VNt 1)

pi=t aymda n konutunun fiyati, z\,= t aymda n konutuna ait k 6zelliginin aldig1 deger, Bi=t

ayinda bilesene ait golge fiyat, €;,= hata terimini gostermektedir.

1 https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545852

2 https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=HOUSE_PRICES#
3 https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545855

4 https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm

5 https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545849
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Hanehalki kredi hacmi yerli ve yabanci bankalar ve diger kuruluslar tarafindan hanehalki ve

hanehalkina hizmet eden kar amaci giitmeyen kuruluslara kullandirilan kredilerin toplamidir. Ceyrek
donemler igin hesaplanan veriler BIS (Bank for International Settlements) veri tabanindan derlenmistir.
BIS, hem gelismis hem de gelismekte olan 44 ekonomi ic¢in 6zel finans-dis1 sektore yonelik krediler ile
ilgili uzun bir seri olusturmustur. Krediler, yerli bankalar, ekonominin diger tiim sektorleri ve yerlesik
olmayanlar tarafindan saglanmaktadir. “Ozel finans-dis1 sektor”, 2008 yilinda Ulusal Hesaplar
Sisteminde tanimlanan hanehalklarina hizmet veren finansal olmayan sirketleri (hem 6zel sermayeli
hem de kamu miilkiyetinde olan), hanehalklarin1 ve kar amaci giitmeyen kurumlar igermektedir.
Finansal araglar agisindan krediler, krediler ve bor¢lanma senetleri toplamindan olusmaktadir. Seri, li¢

aylik sikliga sahiptir ve referans ¢eyregin sonunda 6denmemis kredi tutarin1 gostermektedir (BIS, 2020).

Degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerine sahip olup olmadiginin kontrolii de énemlidir. Bundan
dolayi bu tiir calismalarda oncelikle degiskenlere ait zaman serisi grafikleri ¢izdirilmeli; mevsimsellik,
trend, kirilmalar vb. zaman serisi bilesenlerinin var olup olmadig1 kontrol edilmelidir. Degiskenlerin
grafikleri Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler
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Sekil 1’den de goriildiigii iizere ele aliman dénemde degiskenlerde kirilmalarin varligi dikkat
¢cekmektedir. Mevcut kirilmalarm varligi goz ardi edilmemesi gereken bir durum olup bu kirilmalarin

dikkate alinarak ¢alismanin siirdiiriilmesi saglikli sonuglar ortaya konulmasi agisindan énemdir.
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5. YONTEM

Konut fiyatlar1 kanalmin igleyip islemedigini saptayabilmek i¢in bu ¢alismada degiskenler
arasindaki iligkiler bes asamali bir yolla incelenecektir. Birinci agamada degiskenlerin duraganlik
seviyeleri, geleneksel birim kok testlerinden olan Phillips-Perron (PP) ile birlikte degiskenlerde
gozlemlenen kirilmalarin goz ardi edilmemesi agisindan iki kirtlmay1 dikkate alan Lee-Strazitch (2003)
yapisal kirilmali birim kok testleri ile belirlenecektir. ikinci asamada degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkilerin olup olmadigini saptayabilmek i¢in Johansen egbiitiinlesme analizi ve ¢oklu yapisal
kirilmalara izin veren Maki esbiitiinlesme testi yapilacaktir. Ugiincii asamada degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin olup olmadigim belirleyebilmek amaciyla Vektoér Hata Diizeltme
Modeline dayali Granger nedensellik analizi ve son asamada ise nedenselliklerin yoniiniin
belirlenebilmesi icin etki-tepki analizleri kullanilacaktir. ikinci asamadan son asamaya olan siirec
ampirik analizlerde siklikla kullanilan ve Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif (VAR)

modeline dayanmaktadir.

Duraganlik kavrami zaman serileri i¢in énemsenmesi gereken bir durumdur. Duragan olmayan
serilerle yapilan analizler sahte regresyon sorununu ortaya gikartabilmektedir. Bundan dolay1 ¢alismanin
birinci agamasinda geleneksel birim kok testlerinden olan PP birim kok testi ile serilerin duraganlik
diizeyleri sinanmistir. PP testlerinin sifir hipotezleri degiskenlerde birim kok oldugunu yani degiskenin
duragan olmadigin1 gostermektedir. PP testi t test istatistigini hesaplayarak hipotezler sinanmaktadir.
PP testinde hesaplanan test istatistik degerleri mutlak olarak kritik degerlerden kiiciik ise sifir hipotezi
reddedilememektedir. Yani degiskenlerde birim kok vardir. Dolayisiyla seriler duragan degildir. Boyle
bir durumda degiskenlerin farki alinarak degiskenler duragan olana kadar yeniden birim kok testi yapilir.
Perron (1989) degiskenlerde yapisal kirilma olmasi halinde, bunlar1 dikkate almadan yapilan birim kok
testlerinin hatali sonuglar verebilecegini sdylemektedir. Bundan dolay1 Sekil 1°de degiskenlerde yapisal
kirilmalar gézlemlendiginden birim kok testinde dikkate almak amaciyla Lee-Strazitch (2003) yapisal
kirtlmali birim kok testi de ¢alismaya dahil edilmistir. Lee-Strazitch (2003) yapisal kirilmali birim kok
testinde iki yapisal kirilma dikkate alinarak degiskenlerin duraganlk diizeyleri sinanmaktadir. Lee-
Strazitch (2003) birim kok testi ise temel hipotezin alternatifinin “yapisal kirilmali duragan™ olmamasi

gerektigini belirtmektedir (Yilanci, 2009: 328-330).

Birim kok testleri sonucunda eger degiskenler ayni diizeylerde duragansa Engle ve Granger’in
(1987) da ifade ettigi gibi degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olabilir. Egbiitiinlesme iliskisi uzun
donemde degiskenler arasinda anlaml iligkilerin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ¢alismanin
ikinci asamasinda Johansen’in VAR modeli kullanarak gelistirmis oldugu esbiitiinlesme testi
kullanilarak degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin varlig: tespit edilmektedir (Johansen (1988,
1991), Johansen ve Juselius (1990)). Teste gecilmeden dnce ilk olarak VAR(p) degerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu ‘p’ degeri ¢esitli bilgi kriterleri yardimiyla belirlenen uygun gecikme sayisini ifade

etmektedir. Yani bu gecikme sayisit modelde katsayilarin istikrarli oldugunu, otokorelasyon ve degisen
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varyans sorunun olmadigi bir deger olmalidir. Uygun VAR(p) modeli belirlendikten sonra iz testi ve

maksimum 6z deger testleri ile degiskenlerin uzun donemli iliskileri test edilmektedir.

Serilerde yapisal kirilmalar olmasi durumunda 5 yapisal kirilmaya kadar izin veren Maki (2012)
tarafindan bir esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Esbiitiinlesme iligskisinde 3’ten fazla yapisal kirilma
oldugu durumlarda bu test 1 veya 2 kirilmaya izin veren Gregory and Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008)
testlerinden daha gii¢lii sonuglar vermektedir. Bu egbiitiinlesme testi 4 farkli regresyon modelinden

olusmaktadir (Maki:2012, 2011-2012):

Model 0: y, = p + XiC; uiDye + B'xe + uy (2)
Model 1:y, = u+ XX wDie + B'xe + X5 BixiDi e + (3)
Model 2: y, = u+ Y& D + vt + B'xe + X BixiDie + wy (4)
Model 3: y, = u+ Y& wiD; e + vt + XX yitDi o + B'xe + X BixiDi ¢ + up (5)

Model 0 sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz model, Model 1 sabit terimde ve egimde
kirtlmanin oldugu trendsiz model, Model 2 sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendli modeli,
Model 3 ise sabit terimde, egimde ve trendde yapisal kirilmalarin oldugu modeli gostermektedir. Bu
testte temel hipotez seriler arasinda yapisal kirilmalarla esbiitiinlesme iliskisi yoktur seklindedir. Test
istatistigi mutlak deger olarak kritik degerden biiyiikse temel hipotez reddedilir. Bu durumda seriler

arasinda esbiitlinlesme iliskisi var demektir.

Vektor Otoregresif (VAR) modeli makroekonometri literatiiriinde geleneksel ¢ok degiskenli
esanli denklem modellerine alternatif olarak gelistirmistir. Ayrica, bireylerin rasyonel beklentilere sahip
oldugu varsayildiginda dislama seklindeki kisitlamalarin dogru olmadigimi gostermistir (Sims, 1980:
11). Vektor otoregresyon (VAR) modellerinde eger seriler arasinda esbiitiinlesme varsa, n-1 tane
esbiitiinlesme vektori bulunabilir. VAR modeli ¢ercevesinde degiskenlerin birinci farklar ile yapilacak
nedensellik sinamalar1 yanlis sonuglar verecektir. Bu nedenle, VAR yontemine hata diizeltme terimi
eklenmesi ile uzun dénem nedensel iliskilerin varlig1 arastirilabilir (Ozel ve Kirca, 2014: 694). Bu
durumda once esbiitiinlesik vektdr sayisi tespit edilmelidir. Daha sonra Johansen (1988) tarafindan
gelistirilen vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilmaktadir. VECM analizinin en 6nemli
avantajlarindan biri hem kisa hem de uzun dénemli iligkileri tespit edilebilmesidir. Vektor hata diizeltme
modeli 6 nolu esitlikte oldugu gibi gosterilebilir (Wolters, 2007: 219):

p-1
AY = —-1Y,_; + z A;AY,_j+ Dy + Uy (6)
j=1

2 nolu modelde yer alan Y degiskenleri, D deterministik terimleri ve U ise hata terimleri
vektoriinii temsil etmektedir. IT matriksi degiskenler arasindaki uzun dénem iligkileri géstermektedir.

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki iliskinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel olarak
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belirlemede kullanilir. Ho hipotezi x degiskeninin VAR analizinde biitiin gecikmelerinin katsayisinin
sifir oldugu seklindedir. Wald testi ile test edildiginde Ho reddedilirse x degiskeni y degiskeninin
Granger nedenidir. Degiskenler arasinda tespit edilen nedensellik iliskilerin yonii ise ¢aligmanin son
asamasi olan VECM(p) modeline dayali etki-tepki fonksiyonlari tiiretilerek tespit edilebilmektedir. Etki-
tepki fonksiyonlari, VAR analizi ile bulunan rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik

sokun i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini gosteren fonksiyonlardir.

6. AMPIiRIK BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde elde edilen sonuglarin giivenilirligi i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Birim kok testleri serilerin duragan olup olmadigim1 gostermektedir. Serilerin
duraganligini tespit etmek i¢in en ¢ok kullanilan birim kok testlerinden olan Phillips Perron (1988) birim
kok testi ve iki kirilmay1 dikkate alan Lee-Strazitch (2003) yapisal kirtlmali duraganlik testleri tercih
edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir:

Tablo 2. Birim Kok ve Yapisal Kirilmah Duraganhk Testi Sonuclar:

Desiskenl PP Lee-Strazitch (2003) Test
egiskenler

Sabit Sabitve Trend  Model A Model C
Y -1.81 -2.32 -4.90*** -6.86**
AY -7.38*** S7.73%** -4 51*** -10.15***
HPI -1.29 0.45 -2.76 -5.55
AHPI -4, 13*** -4 53*** -4 51*** -7.55***
INT 0.17 -1.46 -4,04** -11.13***
AINT -4.07*** -4 51*** -5.22%** -8.14***
CRE -1.66 -1.22 -1.7 -6.84**
ACRE -5.26*** S7.72%%* -6.45*** -6.52**
CPI 6.31 1.69 -1.43 -6.73**
ACPI -3.50*** -5.00*** -6.12*** -7.01%**

* 9610, * %5, =+ %1 anlamlilik derecesini gostermektedir. A Modeli i¢in %1, %5 ve %10
giiven arahiginda kritik degerler sirasiyla; -4.07, -3.56 ve -3.29. C Modeli i¢in %1, %5 ve
%10 giiven araliginda kritik degerler sirasiyla; -7.00, -6.18 ve -5.82

Hesaplamalarda Phillips-Perron testi i¢in Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. Bu testte temel
hipotez serinin birim koke sahip olmasi seklindedir. Lee-Strazitch (2003) testinde ise temel hipotez
serinin yapisal kirilmali birim koéke sahip olmasi seklindedir. Birim kok testleri sonucunda tiim
degiskenlerin sabitli ve trendli modellerde diizeyde birim kdke sahip, birinci farklarinda ise duragan

oldugu tespit edilmistir.

Degiskenlerin ayni derecede I(1) duragan olmasindan dolayi, yontem kisminda da ifade edildigi
gibi degiskenler arasindan esbiitiinlesme iligkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu sebepten dolay1
degiskenlere uygulanan ve yapisal kirilmalarin digsal olarak VAR ve VECM modellerine eklendigi

Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testlerine ait sonuglar asagida yer almaktadir.
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Konut fiyatlar1 ve diger degiskenler arasindaki iliskinin tespiti i¢cin model olusturmak amaciyla,
oncelikle koentegre bir VAR sistemi tahmin edilmelidir. Bu sistemde esbiitiinlesme kaniti bulmak, bir
vektor hata duzeltme modeli (VECM) formiile edilebilmesini saglamaktadir. VECM yaklagimi, konut
fiyatlar1 ve diger degiskenler arasindaki nedenselligin iki yonlii olmasi olasiligini ortaya ¢ikaran uzun
vadeli belirleyicileri ve kisa vadeli dinamikleri birlestirilmis bir ¢ercevede inceleme firsati sunar
(Anundsen ve Jansen, 197). Bu cer¢evede Once esbiitiinlesme testi yapilacak olup, daha sonra
esbiitiinlesme kaniti varsa VECM modeli olusturulacaktir. Bu boliimde Johansen ve yapisal kirilmalara

izin veren Maki (2012) esbiitiinlesme testleri sonuglarina yer verilecektir.

Johansen esbiitiinlesme testinde Oncelikle uygun VAR(p) modeli belirlenmelidir. Bunun igin
oncelikle degiskenler igin VAR tahmini yapilmali, uygun gecikme sayilar1 belirlenmeli ve VAR
modelinin varsayimlar1 test edildikten sonra degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligi
Johansen esbiitiinlesme testi yardimiyla test edilmelidir. Calismada AIC, SIC ve HQ gibi bilgi

kriterlerine gére uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

VAR(2) modelinin ilk olarak katsay1 istikrarlilig1 ve daha sonra ise diger varsayimlara ait test

sonuclar1 yapilmis ve sonuglar Sekil 2°de ve Tablo 3’te gdsterilmistir.

Sekil 2. AR Kokleri Grafigi

15

1.04

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Tablo 3. VAR(2) Modeli Tammlayici Istatistik Sonuclar

Otokorelasyon Degisen Varyans

. L . Ki-kare test istatistigi Olasilik Degeri
Gecikme sayis1 LM test istatistigi Olasihk Degeri

300.109 0.487
31.259 0.18 Normallik Testi
2 34514 0.097 Jarque-Bera Olasilik
34.341 0.1 0.053 0.973

Yapilan test sonuglarinda koklerin birim ¢emberde oldugu, otokorelasyon, degisen varyans
sorunlarinin olmadig1 ve hata terimlerinin de normal dagildig1 Sekil 2°de ve Tablo 3’te goriilmektedir.
Uygun gecikme sayisinin tespiti ve tanimlayici istatistiklerin uygun olmasi sonrasinda esbiitiinlesme
analizi yapilabilir. Degiskenler arasinda hem iz hem de maksimum olabilirlik test istatistiklerine gore
iki tane anlamli esbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu dogrultuda Ho (degiskenler arasinda esbiitiinlesme

yoktur) hipotezi reddedilerek %5 anlamlilik diizeyinde konut fiyatlari1 ve makroekonomik degiskenler
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arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu sonucuna varilmistir. Johansen esbiitiinlesme test

sonuclar1 asagida Tablo 4’te gdsterilmektedir.

Tablo 4. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclar:

Esbiitiinlesme Vektor Sayisi iz Testi %S5 Kritik Deger Olasihik
Hic* 117.69 79.34 0.001
En ok 1* 71.29 55.24 0.001
En ¢ok 2 32.57 35.01 0.081
Esbiitiinlesme Vektor Sayisi ?)‘A;disgl re‘lum %5 Kritik Deger  Olasilik
Hic* 46.39 37.16 0.001
En ¢ok 1* 38.71 30.81 0.001
En ok 2 18.12 24.25 0.26

Yapisal kirilmalara izin veren Maki (2012) testi sonuglari ise kirilma sayisi en ¢ok 5 olarak kabul
edildiginde, %1, %5 ve %10 kritik degerlerden mutlak olarak yiiksek ¢cikmistir. S6z konusu dénemde
serilerde yapisal kirilmalar olmasi durumunda, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi
seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Elde edilen sonuglar Johansen esbiitiinlesme testiyle
uyumludur. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu durumda vektor hata diizeltme yontemi

uygulanacaktir. Tablo 5’te Maki (2012) esbiitiinlesme testi sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Maki Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Test %1 %5 %10
istatistik kritik ~ kritik  kritik Kirilma Tarihleri
degeri deger deger  deger

2011:Q2, 2013:Q4, 2016:Q1,
2018:Q3

2010:Q3, 2011:Q2, 2011:Q4,
2016:Q1, 2018:Q3

Model 2 -8.140***  —7.021 -6.520 -—6.242 2016:Q4

2012:Q4, 2014:Q2, 2016:Q2,
2017:Q3, 2018:Q3

Model0  -9.877***  —6.640 —6.132 -5.892

Model 1 -11.204*** —-7.053 —6.494 —6.220

Model 3 -10.193*** -10.08 -9.482 -9.151

=910, = %5, == %1 anlamlilik derecesini gostermektedir. Bagimli degisken sayis1 (RV)
4, kirilma sayis1 (m) maksimum 5 iken %1,%5 ve %10 kritik degerler Maki (2012)’den

alinmistir.

Eger degiskenler arasinda uzun dénemli iliski tespit edildiyse mutlaka aralarinda nedensellik
iliskisi de tespit edilmelidir. Bu nedenle VECM analizi dogrultusunda Granger nedensellik testleri
yapilmustir. Granger nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda elde edilen degerler %10 guven
araliginda istatistiksel olarak anlamlidir. Tablo 6’da konut fiyatlari, kredi hacmi, faiz oranlari, GSYH

ve TUFE arasindaki kisa ddnem ve uzun dénem Granger nedensellik analizinin sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 6. VECM Kisa ve Uzun Dénem Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Kisa Donem Sonuclari Uzun Donem Sonuclari

HPI-Y INT-Y CRE—-Y CPI-Y HPI-Y INT-Y CRE—-Y CPI-Y
3.75 191 0.17 2.39 0.007 2.86 0.006 1.58

[0.15] [0.38] [0.91] [0.30] [0.93] [0.09] [0.93] [0.20]
Y—HPI INT— HPI CRE— HPI CPI— HPI |Y—HPI INT— HPI CRE— HPI CPI— HPI
5.65 3.92 8.66 0.11 7.1 0.002 4.35 0.007
[0.05] [0.14] [0.01] [0.94] [0.00] [0.96] [0.03] [0.93]
Y—INT HPI-INT CRE—INT CPI-INT |Y—INT HPI-INT CRE—INT CPI—INT
8.28 8.61 3.68 1.13 0.006 1.02 0.33 1.03

[0.01] [0.01] [0.15] [0.56] [0.93] [0.31] [0.56] [0.30]
Y—CRE HPI-CRE INT—-CRE CPI—-CRE |[Y—CRE HPI-CRE INT—CRE CPI—-CRE
1.55 0.99 8.9 4.78 0.22 0.96 3.46 0.4

[0.46] [0.60] [0.01] [0.09] [0.63] [0.32] [0.06] [0.52]
Y—CPI HPI-CPI INT—-CPI CRE—CPI |[Y—CPI HPI-CPI INT—-CPI  CRE—CPI
0.29 0.58 1.68 21.41 0.04 1.31 4.68 15.05
[0.86] [0.79] [0.42] [0.00] [0.83] [0.25] [0.03] [0.00]

Oncelikle kisa dénemde faiz oranlarindan kredilere, kredilerden de TUFE ve konut fiyatlarina
dogru bir nedenselligin oldugunu belirtmek gerekir. Kredi ve TUFE arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bulunmaktadir. Ayrica biiyiime ve konut fiyatlarindan da faiz oranlarma dogru nedensellik mevcuttur.

Kisa donem nedensellik iliskileri Sekil 3’teki gibi 6zetlenebilir:

Sekil 3. Kisa Dénem Granger Nedensellik iliskileri

Faiz Oranlari —— Kredi hacmi f—-] TUFE
GSYH —=| Konut Fiyatlar

Uzun donemde ise faiz oranlarindan kredilere, kredilerden de TUFE ve konut fiyatlarina dogru
kisa donemde oldugu gibi Granger nedensellik iliskisi de mevcuttur. Ayrica faiz oranlarindan
blyumeye, blyumeden konut fiyatlarma dogru uzun donemli bir nedensellik iliskisi mevcuttur

(INT—Y—HPI). Faiz oranlar1 uzun dénemde enflasyonun da Granger nedenidir. Uzun dénem Granger

nedensellik iligkisi Sekil 4’teki gibi gosterilebilir:
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Sekil 4. Uzun Donem Granger Nedensellik Mliskileri

Faiz Oranlan |—m Kredi hacmi |—» TUFE
— GSYH —=| Konut Fivatlar

Nedensellik iliskilerinin yoniinii saptayabilmek maksadiyla sirasiyla konut fiyatlari, faiz oranlari,
GSYH, kredi hacmi ve TUFE’deki soklarin konut fiyatlar: iizerindeki etkilerini gosteren etki tepki
fonksiyonlar1 grafikleri ¢ikarilmistir. Etki-tepki analizine ait grafikler Sekil 5°te gdsterilmektedir.

Sekil 5. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

HPI'nin HPI'y a Tepkisi HPI'nin INT'e Tepkisi HPI'nin Y'y e Tepkisi
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Elde edilen sonuglara gore faiz oranlarindaki bir sok konut fiyatlar1 tizerinde negatif ve 2. doneme
kadar artan bir etki olusturmaktadir. Daha sonra bu etki azalarak 3. donemde sona ermektedir.
Blyiimedeki bir sok konut fiyatlar iizerinde negatif ve azalan bir etki gosterirken, bu etki 1. donemde
sona ermektedir. Kredi hacmindeki bir sok yaklasik 2. déneme kadar pozitif ve artan bir etki yaparken,
2. dénemden sonra azalarak devam etmektedir. TUFE’deki bir soka ise konut fiyatlarinin tepkisiz
kaldigi goriilmektedir. Konut fiyatlarindaki bir sok bilylime iizerinde yaklasik 2. donemin ortasina kadar
pozitif ve artan bir etki olugturarak 2. donemde sona ermektedir. Konut fiyatlarinin kredi hacmi {izerinde
negatif ve azalan etkisi 2. donemde sona ermektedir. Konut fiyatlarmin biiylime ve kredi hacmi

iizerindeki etkilerinin nispeten ¢ok az oldugunu belirtmek gerekir. Konut fiyatlart TUFE iizerinde
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negatif ve 2. ddineme kadar artan bir etkiye sahipken, bu etki daha sonra azalarak devam etmektedir.

Konut fiyatlarinin faiz oranlari iizerindeki etkisi negatif ve azalirken, 1. donemde sona ermektedir.

7. SONUC

Bu calismada konut fiyatlar1 ve onemli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler
incelenerek konut fiyatlari kanalinin etkinligi arastirilmistir. Tiirkiye’ye ait 2010Q1-2019Q2 dénemi
¢eyrek verilerinin kullanildigi ¢alismada VECM Granger nedensellik analizi bulgular teoriyle uyumlu
olarak faiz oranlarindan kredi hacmine, kredi hacminden de konut fiyatlart ve TUFE’ye dogru kisa ve
uzun donemde nedensellik iligkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica bllyimeden konut fiyatlarina
dogru kisa ve uzun dénemde nedensellik iligkisi mevcuttur. Bununla birlikte kisa donemde faiz
oranlarindan bilylimeye dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore
faiz oranlar1 ve biiyiimedeki bir sok konut fiyatlarini negatif etkilerken, kredi hacmindeki bir sok konut
fiyatlarin1 pozitif etkilemektedir. Konut fiyatlar1 ise blyime ve kredi hacmini pozitif etkilerken, faiz

oranlar1 ve TUFE iizerinde negatif etki olusgturmaktadir.

Etki-tepki analizleri Granger nedensellik analizi sonuglarini dogrularken, konut fiyatlarmin
blyilime tizerinde ¢ok az etkili oldugu yoniinde bulgulara erigilmistir. Literatiirde teorik olarak konut
fiyatlar1 ve kredi hacminden biiylimeye, biliylimeden de konut fiyatlarina ve kredi hacmine dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu bilinmektedir. Ancak Tiirkiye i¢cin konut fiyatlarindan ve kredi hacminden
biiylimeye dogru kisa donemde veya uzun donemde bir nedensellik bulunamamistir. Literatiirde varlik
fiyatlar1 kanalinin finansal derinlige baglh olarak gelismekte olan iilkelere nazaran, gelismis iilkelerde
daha etkin ¢alistig1 iddia edilmektedir. Faiz oranlarinin, déviz kurlarinin ve enflasyon oranlarinin
yiiksekligi, piyasalardaki belirsizliklerin yiiksek olmasi gibi sikintilar nedeniyle konut fiyatlari ve kredi

hacmi tliketim ve yatirimlar yoluyla biiylime lizerinde tam olarak etkili olamamaktadir.

Konut, barinma ihtiyacinin karsilanmasinin yani sira, ekonomik bir varlik olarak 2 etkiye sahiptir.
Bunlar servet ve teminat etkileridir. Bu etkiler tiikketim ve yatirim yoluyla biiylimeyi etkilemektedir.
Calismadan elde edilen sonuglar, uzun donemde faiz oranlarindan kredi hacmine ve biiyiimeye, kredi
hacmi ve biliylimeden de konut fiyatlarina dogru tek yonlii bir aktarim mekanizmasi oldugunu
gostermektedir. Teorik olarak konut fiyatlarindan da biiyiime ve kredi hacmine dogru bir nedensellik
iligkisi beklenmektedir. Ayrica etki-tepki grafiklerine bakildiginda konut fiyatlarinin faiz oranlari, kredi
hacmi ve biiytimedeki soklarin konut fiyatlar1 {izerinde dnemli etkiler olusturdugu goriiliirken, konut
fiyatlarinin bilylime, kredi hacmi ve faizler iizerinde Snemli bir etkisi olmadigi goriilmektedir. Bu
sonuclardan yola ¢ikilarak Tirkiye icin konut fiyatlarinin sebep degil, sonu¢ oldugunu, konut
fiyatlarinin bilyliime iizerinde etkili olabilmesi i¢in, finansal piyasalarin isleyisinin daha iyi hale

getirilmesi gerektigi goriilmektedir.

Elde edilen sonuglara dayanarak Tiirkiye’de konut fiyatlar1 kanalmin isledigini sdylemek

mumkundir. Dolayisiyla para politikast varlik fiyatlar kanali iizerinden ekonomi iizerinde etkili
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oldugundan politika yapicilar para politikas1 kararlarindaki degisikliklerle ekonomiye miidahale
edebilme imkanina sahip olduklar1 goriilmektedir. Ayrica ¢aligmanin bulgular1 biiylimedeki bir sokun
konut fiyatlarm1 negatif etkilemesi, konut sektoriinde arz fazlaligi oldugunu gostermektedir.
Biiyiimedeki artig sonucu konuttaki arz fazlasi nedeniyle konut fiyatlarinda diisiis ger¢eklesmektedir.
Konut fiyatlarindaki diisiise ilave olarak sektoérdeki hareketliligi artirmak amaciyla uygulanan faiz
indirimlerinin konut satiglarin1 ¢ok fazla etkilemedigi ve sektdrdeki bu daralmanin firmalari iflasin
esigine getirme ihtimali de ¢ok yliksek goriilmektedir. Makroekonomik istikrarsizliklar ¢ok hizli bir
bi¢cimde konut piyasalar1 lizerinde olumsuz etkiler olusturmaktadir. Bu nedenle ekonominin ana motoru
olarak ingaat sektoriinii benimsemek ve bu sektor lizerinden hareket etmek ¢ok biiyiik sorunlari da ortaya
¢ikarabilecektir. Yani piyasa icerisinde etkin olarak tek bir sektdre kanalize olmak finansal krize daha
kars1 daha savunmasiz bir ekonomik yapiy1 ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi gelismekte

olan iilkelerde konut fiyatlar1 kanalinin etkinligini arttirmak ve ekonomik gelismeyi saglamak i¢in

finansal derinligin arttirilmasi gerekmektedir.
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