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ARTICLEINFO

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 2010-2016 yillar1 aras1 aylik verilerle para politikasinin konut
fiyatlar1 iizerindeki etkisi ARDL modeli araciligiyla aragtirilmaktadir. Elde edilen bulgular,
genisletici para politikasinin konut fiyatlarini artirici yonde bir baski yarattigini ortaya koymaktadir.
Bu sonuca gore, genisletici para politikasinin bankalarin kredi verme imkanlarimi arttirmast, toplam
talep lizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir. Bu siiregte karlilik oranlarini arttirmak i¢in bankalarin
daha fazla kredi yaratmasi sonucu artan konut fiyatlarina bagl balon olugsmasi durumunda finansal
istikrarsizlik olusabilmektedir. TCMB’nin genisletici para politikas1 uygulamalarinda proaktif
davranarak varlik fiyatlarinda olusabilecek bu balonu izlemesi ve 6nlemesi gerekmektedir.
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In this study, the effects of monetary policy on housing prices are being investigated with monthly
data for the period between 2010 and 2016 by using the ARDL model. The findings obtained show
that expansionary monetary policy creates a pressure to increase housing prices. This result implies
that increasing lending opportunities of banks of the expansionary monetary policy has a positive
impact on aggregate demand. Occurrences of bubbles due to increases in housing prices, which are
caused by creation of more loans by banks to increase profitability ratio (rate), may create financial
instability. CBRT should monitor and prevent the potential bubbles in asset prices via proactive
actions in its implementation of expansionary monetary policy.

1. Giris

ekonomik degigkenler ya da kisaca reel ekonomi iizerinde
onemli etkilere sahip olmasidir. Varlik fiyatlarinin, reel

Para politikasinin, finansal piyasalardaki gelismelere yanit
verip vermemesi gerektigi konusunda akademisyenler ve
politika  yapicilar  arasindaki  tartigmalar  uzlagma
saglanmaksizin uzunca siiredir devam etmektedir. Bu fikir
ayriligimin ardinda yatan temel faktor, varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalarin, 6zellikle iiretim ve enflasyon gibi reel
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ekonomik faaliyetler {izerindeki etkilerine yo6nelik bu
tartisma, 2007 ABD Subprime krizi ve diinya finans
piyasalarina yayilan olumsuz hava ile birlikte yeniden 6n
plana ¢ikmugtir.
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2008 krizi, hem merkez bankalarinin fiyat istikrarim
saglamasi1 hem de finansal istikrar agisindan para politikasi-
varlik fiyatlar iliskisinin dikkate alinmasini gerektirmistir.
Geleneksel merkez bankaciligi yaklasiminda, enflasyonist
baski olusturdugu durumlarda, para politikasinin varlik
fiyatlarindaki degisimlere karsilik vermesi gerektigi
diistiniilmekteydi. Bununla birlikte varlik fiyatlarinin asiri
yiikselmesi ile olusan balonlarin, para politikasinin dogrudan
hedefi olmadigina inamlmaktaydi (Bernanke ve Gertler
2000).

Ancak, son krizle birlikte bu gorilis yerini miidahaleci bir
yaklagima birakmis goriinmektedir (Issing, 2009; ECB,
2010; Gali, 2014) 1. Merkez bankalarinin etkin enflasyonla
miicadele politikalar1 sonucu, enflasyonun kontrol altina
alindigt  durumlarda bile, ortaya c¢ikabilen varlik
fiyatlarindaki balonlarin, reel ekonominin igleyisini olumsuz
etkiledigi ve oOzellikle finansal kurumlarmm dengelerini
bozarak, finansal istikrara zarar veren risklere yol actig1
vurgulanmaktadir. 1997 Asya krizi, ABD'deki 1929 ve 2008
krizleri dncesi goriilen varlik fiyatlar1 patlamasi, spekiilatif
balonlarin neden olabilecegi biiyiik finansal krizlere 6rnektir.
Merkez bankalar1 boyle durumlarda, daha miidahaleci para
politikalart izlemektedirler. Ciinkii olugsan varlik fiyati
balonlar;, hane halki tiiketimini ve borglanmay1
kolaylagtirarak, reel ekonominin isleyisini tehlikeye
atmaktadir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in 2010-2016 yillar1 arast
aylik verilerle para politikasinin varlik fiyatlarinin en iyi
temsilcilerinden olan konut fiyatlart {izerindeki etkisi
arastirtlacaktir. Caligmanin ilk boliimiinde para politikasi ile
varlik fiyatlar1 iliskisi ortaya konulacak, ikinci bolimde ilgili
literatiir taramasina yer verilecek ve tg¢ilincii bolimde ise
Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak para politikasinin konut
fiyatlan lizerindeki etkisi ampirik olarak sinanacaktir. Son
olarak ¢aligma, sonug ve degerlendirme ile tamamlanacaktir.

2. Para Politikas1 ve Varhk Fiyatlar1 Balonu
Iliskisine Teorik Bakis

Filardo (2001), Merkez bankalarinin varlik fiyat balonlar1 ile
ilgili tutumlart konusunda ii¢ temel yaklagim oldugunu
soylemektedir. Bu yaklasimlardan birincisi; Para
otoritelerinin, ~ varlik  fiyatlarmin ~ makroekonomik
degiskenler iizerinde belirleyici bir role sahip olmamasi
durumunda, varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimlere
cevap vermemesi gerektigi seklindedir.

Varlik fiyatlarinin  makroekonomik rolii  {izerindeki
belirsizligine vurgu yapan bu yaklasima gore; varlik
fiyatlarindaki degismelere merkez bankalarinin cevap
vermemesi  gerekmektedir. Posen  (2006), merkez
bankalarinin varlik fiyat balonlarina miidahale etmemeleri
gerektigini, para politikas1 yerine balonlarin olusumunu
onleyecek maliye politikalarin gelistirilmesi gerektigini
soylemektedir. Posen (2011), parasal olmayan araglarin
varlik fiyatlar1 {izerinde daha etkili olabilecegini belirtirken
para politikasinin varlik fiyatlarini degistirebilme giiciinii ise
elestirmektedir. Fiyatlarda balon olusumu durumunda bile
merkez bankalar1 harekete gegmemelidir. Balonlar
genellikle irrasyonel bir tagkinligin sonucudur. Buna gore;
parasal kosullar ve balon olusumu arasindaki baglanti
oldukca zayiftir. Reel ekonomiyi etkileyecek olan balon
konut piyasasinda olusabilecek balondur. Dolayisiyla

merkez bankalarmimn miidahalelerinden ziyade maliye
politikalar1 daha ©&nemli bir role sahip olabilmektedir.
Bernanke (2002), 1927 yilinda Alman Merkez Bankasinin
hisse senedi fiyatlarinda asir1 artislara yonelik uyguladigt
para politikasinin basarili oldugunu ancak bunun yatirim
oranlarini diistirdiigiinii séylemektedir.

Ikinci yaklasim; varlik fiyatlar1 enflasyon ve ¢ikti seviyesi
hakkinda bilgi igerse dahi para otoriteleri varlik fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin balon olusumuna isaret edip
etmedigini dogru bir sekilde ayiramayacagindan dolay1 bu
degisimlere yonelik yiiriitilecek bir politikanin etkin
olmayacagi yoniindedir. Bernanke (2010), varlik fiyatlarinda
meydana gelebilecek asirt artiglara karsi para otoritelerinin
varlik fiyatlarina miidahale etmelerinin dogru olmayacagini
sOylemektedir. Ciinkii varlik fiyatlarindaki degisimlerin
balon olup olmadigimin tespit edilmesi zordur. Benzer
sekilde Greenspan (2002), balonlart saptamanin zor
oldugunu, ancak onlar patladiginda balon olduklarinin
anlasilabilecegini belirtir. Gergekte, Merkez bankalar1 varlik
fiyatlarina miidahale etmek isteyebilir ancak wvarlik
fiyatlarindaki degisimin balon oldugu konusundaki bilgi
eksikliginin  yaninda, para politikast araglart varlik
fiyatlarinda olusan balonu ortadan kaldirmak igin yeterli
giice sahip olmayabilir. Ancak olusan balonun biiyiimesini
engelleyebilme ve kontrol altinda tutabilme adina merkez
bankalar1 dnlemler alabilir.

Dolayisiyla bu yaklasima gore; merkez bankalari varlik
fiyatlarindaki degismelerin ne kadarmin balon ne kadarinin
balon olmadigim1 tam olarak bilememektedir. Bunun bir
tanim sorunu oldugunu sdyleyen Bernanke (2002), risksiz
bir patlamanin zor oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla para
politikas1 araglart varlik fiyatlarina miidahalede yetersiz
kalabilir. Bu asamada daha ¢ok yapisal maliye politikalari
one c¢ikmaktadir. Birinci yaklagimla bu noktada oOrtiisen
goriise gore; varlik fiyatlarinda balon olusumunu saptamak
zordur. Greenspan (2002), varlik fiyatlarinda olusan
degismelere merkez bankalarinin miidahale etmekte istekli
olabilecegini ancak olast bir balonu ortadan kaldirmak igin
para politikasi araglarinin yetersiz oldugunu sdylemektedir.

Ugiincii yaklasim ise; Para otoritelerinin enflasyon ve ¢ikt1
seviyesi hakkinda bilgi igeren varlik fiyatlarindaki degisime
politika araglart ile cevap vermesi gerektigi yoniindedir.
Smets’de (1997) buna vurgu yaparak, varlik fiyatlart
icerisindeki bilgilerin para politikas1 igin yonlendirici
sinyaller verebilecegini ve varlik fiyatlarindaki asiri
artiglarin yaygin finansal istikrarsizliga neden olabilecegi,
dolayisiyla merkez bankalar1 igin varlik fiyat istikrarinin
o6nemli bir hedef olmasi gerektigini belirtir. Dolayisiyla
Merkez bankalarinin varlik fiyatlarindaki degisimlere nasil
tepki vermesi gerektigi konusunda literatiirden hareketle tam
bir fikir birliginin olmadigt goriilmektedir. Bu durumun
nedeni, finansal yenilik ile birlikte artan belirsizlik ve
ozellikle gelismekte olan ekonomilerin kiiresel piyasalara
yiiksek oranda entegre olmasidir (Kaplan, 1999). Bunun
sonucu olarak merkez bankalarmin para politikasi1 araci
olarak kullandiklar1 faiz politikast istenilen etkiyi
gostermede gecikebilmekte veya basarisiz olabilmektedir.

Bu tartigmalar ekseninde varlik fiyatlar1 degisimlerine tepki
verilmesi gerektigini savunan lgcilincii yaklasima gore;
merkez bankalar1 ¢ikti ve enflasyon iizerinde etkisi oldugu
diisliniilen varlik fiyatlarindaki degisimlere genel olarak,
varlik fiyatlarindaki balonlara ise lokal olarak cevap vermek
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isteyebilir. Roubini (2006), balonlarin neden oldugu
ekonomideki bozulmalara yanit olarak 1liml1 bir faiz oraninin
etkili olabilecegini belirtmektedir. Merkez bankalar1 kredi ve
hisse senedi fiyatlari iizerinden nominal faiz oranlar1 veya
para arzinda yaptig1 degisiklikler ile varlik fiyatlarina etki
edebilmektedir. Genisletici para politikasi ile kredi miktarini
artirabilir veya faiz oranlarini diistirerek tahvil getirilerini
azaltip hisse senedine olan talebi artirabilir (TCMB, 2013:
6). Bu da varlik fiyatlarinda artisa neden olur. Ancak varlik
fiyatlarinda meydana gelen bu artiglara neden olan 6nemli
bir faktor yatirim igin giivenli bir isaret olan diisik faiz
oranlarimin yaratmis oldugu likidite bollugudur.

Bankalarin likidite bollugu ile hizli ve yiiksek miktarda
piyasada kredi hacmini arttirmasi, biiyiime iizerinde ilk
olarak olumlu bir gorintii ¢izse bile bu kredi hacminin
kontrolstiz bi¢cimde artmasi yiiksek biiyiime oranlarinin
stirdiiriilmesini zorlagtirabilir. Likidite bollugu kontroli
azalan bir finansal yapt ortaya g¢ikarabilir. Yatirim
projelerinin istenilen zaman ve karlilik oranlart ile
gerceklesmemesi, alinan kredilerin geri 6denememesi, diger
makro soklarin varligt gibi nedenlerle ekonomi ve
dolayisiyla biiyiime lizerinde asag1 yonlii baskilarin olugsmasi
finansal sistemde olugsan risklerin artmasma sebep
olabilmektedir (TCMB, 2014).

Merkez bankalarinin  varlik fiyatlarinda olusabilecek
balonlara nasil tepki vermesi gerektigi bir tartisma konusu
iken, bunun yaninda politika etkinligi de ayr1 bir tartigma
konusudur. Golge bankacilik faaliyetinin yiiritiildiigi diistik
faizli bir piyasada, merkez bankalari varlik fiyatlarinda
olusabilecek balonlar1 dnceden tahmin edici ve onleyici
politikalar yiiriitmek durumundadir. Ucgiincii  yaklasim
baglaminda; finansal yapmin reel ekonomiyle uyumlu
hareket  etmesinin  Merkez  bankalar1  tarafindan
denetlenebilirliginin saglanmasi kosuluna bagli oldugunu
belirtmek gerekir. Ekonominin istikrar1 i¢in merkez
bankalar1 politika kararlart alirken temel ekonomik
gostergeler iizerinde etkili olan finansal istikrarin
stirdiiriilmesini de dikkate almak durumundadir. Giiniimiizde
kiiresellesen piyasalara, muhtemel finansal krizleri dnleme
ve yonetmede bilgi aktarma ve i¢ finansal istikrara yonelik
kaygilar1 azaltmada merkez bankalar1 6nemlidir (Ferguson,
2002: 12). Ozellikle Varhik fiyatlarinda olusabilecek
balonlar1 dnlemede merkez bankalarinin miidahalesi, balon
olusumunu 6nleyici ve finansal kirillganlig1 azaltict bir rol
iistlenmede de dnem arz etmektedir.

Varlik fiyat balonlarinin olusmasinin dogurdugu risk kadar
balonun patlamasindan sonra olusacak ortam da dnemlidir.
Icinde balon ihtiva eden bir varlik fiyat artisindan sonraki
diistis, tiiketim iizerinden servet etkisi ve yatirim {izerinden
dis finansman kosullarinda degisiklik ile reel ekonomiyi
olumsuz etkileyebilmektedir (Okina ve Shiratsuka, 2002:
36). Finansal krizlerin hizl1 yayilma giicii diisiiniildiigiinde
varlik fiyatlarinda balon sonrasi ani bir ¢okiisiin
yaratabilecegi kriz ortami, hem borg¢lanan hem de borg veren
kisi ve kurumlar1 likidite krizine sokabilir. Bu sikigiklik
sistemin tikanan noktasindan baslayarak diger hiicrelerini
saran bir krize doniisebilir. Bunun nedeni; reel ekonomiyle
toplam kredi dalgalanmalar1 ve servet etkisi ile finansal
hizlandiricilar arasinda yakin bir iliskinin olmasidir (Ariccia,
Igan, Laeven ve Tong, 2012: 4). Dolayisiyla merkez
bankalar1 varlik fiyatlarinin seyrini yakindan izlemek ve

diger ekonomik gostergelerle birlikte hareket edip
etmediklerini tespit etmek durumundadir.

3. Literatiir Taramasi

Bir varligin olmast gereken fiyatinin c¢ok iizerinde
degerlenmesi anlamina gelen varlik fiyatlarinda balon
olusumu ve para politikas1 konusu farkli goriisler 1g18inda,
para politikasinin varlik fiyatlarinda balon olusturdugu veya
olusturabilecegi seklinde tartigmalara konu olmaya devam
etmektedir.

Ozellikle 2008 finansal krizine kadar, olusan fiyat
balonlarinda para politikasinin rolii konusu hararetli bir
sekilde tartisilmistir. Ozetle, para politikasinin bir balonun
varlig1 i¢in gerekli sartlarin olusmasinda etkisiz oldugunu
ileri slirenlerin yaninda fiyat balonlarina karsi giiclii faiz
oran1 yanitinin varlik fiyatlar1 oynakligini ve balonlarmi
artirabilecegi  yoniinde gorislerde mevcuttur (Gali
2013).Yine de varlik fiyatlar1 ve para politikast {izerine
yapilan son arastirmalar, bu konuda net bir rehberlik
saglamamaktadir.

Para politikasinin varlik fiyatlar iizerinde ve varlik fiyatlari
kanaliyla da toplam talep {izerinde etkili oldugunu ileri siiren
calismalar incelendiginde Bernanke ve Gertler (2001),
Detken ve Smets (2004), Sa, Towbin ve Wieladek (2011) ve
Gali (2013) merkez bankalarinin varlik fiyatlari iizerinde
etkili oldugunu, varlik fiyatlarinda olusmasi muhtemel
balonlarimn faiz kanaliyla 6nlenebilecegini ve varlik fiyatlar
kanaliyla da reel ekonomide istikrarin siirdiiriilebilecegini
vurgulamaktadirlar. Ornegin; Bernanke ve Gertler (2001),
para politikasinin diisiik enflasyon ve istikrarli bilylime ile
birlikte makroekonomik hedeflere odaklanmasi gerektigini
sOylerken, varlik fiyatlarinin toplam talebi, servet etkisi ile
tiiketimi artirarak ve sermaye etkisiyle yatirimi artirarak
dolayli olarak etkiledigini ifade etmektedirler.

Detken ve Smets (2004), 18 OECD iilkesi i¢in 1970’lerden
itibaren yasanan 38 adet fiyat patlamasimin nedenlerini
aragtirdig1 calismasinda gevsek para politikast uygulanan
donemlerde fiyat balonlarinin arttigi, bunun aksine para
politikasinin reel ekonomiye paralel seyrettigi donemlerde
ise fiyatlarin normal seviyelerinde oldugunu vurgulamistir.

Akay ve Nargelecekenler (2009), 1997:01 —2008:07 dénemi
Tiirkiye i¢in para politikast soklart ve hisse senedi piyasasi
iliskisini VAR modeli ile arastirmiglardir. Para politikasi
soku faiz orani lizerinde ilk bes donemde oldukga etkili iken
ilerleyen donemlerde azalarak devam etmektedir. Calismada
daraltic1 para politikasinin hisse senedi fiyatlarini giderek
azalan bir etkiyle azalttig1 ve faizleri yiikseltmede de etkili
oldugu ortaya konmustur.

Sahin (2011), Tirkiye icin yaptigi 2005-2010 yillarim
kapsayan ¢aligmasinda para politikas1 kararlarinin hisse
senedi piyasas1 lizerindeki etkilerini arastirmistir. IMKB-100
endeksiyle yapilan vaka ¢alismasi sonucunda; para politikasi
stirprizlerinin hisse senedi fiyatlarina negatif ve anlamli bir
etki yarattig1 sonucuna varmistir. TCMB 100 baz puanlik
artis seklindeki politika siirprizinin IMKB-100 endeksinde
ortalama %?2,7 oraninda diisise neden oldugunu
gozlemlemistir. Calismada para politikasinin beklenen ve
siirpriz olarak ayrilmast durumunda ise hisse senedi
fiyatlarinin para politikasinin beklenen kismina duyarsiz
oldugu sonucuna varmistir.
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Sa vd. (2011), 18 OECD iilkesi i¢in geniglemeci para
politikasi, finansal yenilik ve sermaye akimlari gibi ti¢ farkli
faktoriin bu iilkelerde konut piyasasini nasil etkiledigini
incelemiglerdir. 1984 — 2007 donemi icin; finansal
hizlandiricilik bakimindan para politikast gsoklarinin konut
fiyatlar1 iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu belirlenmistir.

Gali (2013), merkez bankasinin reel faiz kanaliyla varlik
fiyatlarin1 etkileyebilecegi (balonlar da dahil) ve nominal
degerlerin  para  politikasina  duyarsiz  olmadigini
soylemektedir. Bunun sonucunda hem refahin hem de
tiikketimin bu durumdan etkilenecegi sonucuna ulagmistir.
Gali’ye (2013) gore; faiz kanali fiyat balonlar karsisinda
politika belirleyici unsurdur. Optimal politika ile mevcut
toplam talep arasinda istikrarli bir denge olmalidir. Istikrar
icin olusan balonun faiz oranina olumlu tepki vermesi
gerekir (Gali, 2013).

Konuyla ilgili farkli yaklagimlara deginmek gerekirse; Vital
(2004), Fawley ve Juvenal (2010), varlik fiyatlar1 balonunun
belirsizligine vurgu yaparak, varlik fiyatlarina yonelik
merkez bankalarinin para politikalarinin yeterince etkili
olmayacagii 6ne siirmektedirler. Vital (2004), 1997 Asya
Krizinin ardindan Filipinlerde fiyat dalgalanmalarini
gozlemlemis ve enflasyonun varlik fiyatlar ile biiyiik 6l¢lide
paralellik gosterdigini sOylemistir. Vital’e (2004) gore;
Varlik fiyatlarindaki seviyenin ne kadarinin balon oldugunu
hesaplamak ve balonun patlamasi i¢in faiz oraninin
yiiksekliginin ne kadar oldugunu kestirmek zordur. Bu
nedenle para politikasinin patlama doneminde onleyici
olmas1 gerekmemektedir.

Fawley ve Juvenal (2010), ise merkez bankasinin giiclii bir
varsayim sahibi olmadigini ileri siirmekte ve fiyat balonunun
varligmi degerlendirmek igin balonun gergekten var
oldugunun tespit edilmesi gerektigini vurgulamiglardir. Bean
(2004), Gali ve Gambetti (2013), Zare vd. (2013) Para
politikasinin finansal piyasalarda etkili oldugunu, varlik
fiyat balonlarinin bu piyasalarda olustugunu One
¢ikarmaktadirlar.

Gali ve Gambetti (2013), para politikast soklarinin hisse
senedi fiyatlarin1 nasil etkiledigini inceledikleri ¢aligmanin
sonucunda para politikasinin sikilastirilmasinin hisse senedi
fiyatlarinda kisa siireli bir diigiisiin ardindan stirekli bir artisa
neden oldugunu tespit etmiglerdir. Bu sonu¢ ayrica para
politikas1 soklarinin fiyat kopiiklerine neden oldugunu
sOyleyen geleneksel yaklagim ile geligmektedir. Piyasanin
tepkisi, olast para politikasi soklarma karst hisse senedi
fiyatlarinin igsel bir tepkisi olarak agiklanmaktadir.

Zare vd. (2013), Malezya, Endonezya, Filipinler, Tayland ve
Singapur i¢in 1991:1-2011:12 dénemi aylik kisa vadeli faiz
oranlarini kullanarak bu iilkelerin para politikalarinin hisse
senedi piyasasindaki asimetrik tepkilerini  Slgtiikleri
calismalarinda, para politikasinin boga ve ay1 borsasinda
yasanan oynakliklar iizerinde negatif ve giiclii bir etkiye
sahip oldugunu belirtmislerdir.

Greenspan (2002) ise bahsedilen ¢aligmalardan farkli olarak
varlik fiyat balonlarinin genellikle verimlilik igerisinde olan
gergek iyilestirme algilan ile ortaya ¢iktigini ve nedeninin
kurumsal ~ ekonominin  karliligt  altinda  yattigim
sOylemektedir.

Varlik fiyati balonlar1 hakkinda bir teorinin halen
gelistirilememis olmasi, merkez bankalarmin fiyat

balonlarina yonelik net bir para politikalarinin olmamasi,
uluslararast fon piyasasinin karmagsik yapist ve varlik
fiyatlarmin spekiilasyona agik olmasi, fiyat balonlar
karsisinda optimal para politikasinin ne olmasi gerektigi
konusunda fikir ayriligina neden olmaktadir.?

4. Ampirik Analiz
4.1. Model ve Veri Seti

Tiirkiye Ekonomisinde 2010:1-2016:9 aylik verileri ile para
politikasinin (varlik fiyatlar1) konut fiyatlar1 tizerindeki
etkisinin arastirildigr ¢aliymada konut fiyatlarim etkileyen
degiskenler olarak M2 Para arzi, TUFE Beklentisi ve Reel
Déviz Kuru verileri kullanilmigtir. Konut fiyatlarmin
hareketi agisindan 6nemli olmalar1 yaninda para politikasi
tarafindan giliglii olarak etkilenmeleri nedeniyle bu
degiskenlere yer verilmistir. Bu amagla ¢alismada kullanilan
model asagidaki gibidir:

KFE =y +,.M2, +,.TB +a;.RDK, + 14 1)

Analizde kullanilan veriler TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS) temin edilmis olup Tablo 1°de
siralanmugtir.

Tablo 1. Analizde Kullanilacak Degiskenler Tanimlart

Deglg?;:gé?gf Alt Degiskenin Ag¢iklamasi Kaynak
KFE Konut Fiyatlar1 Endeksi TCMB/EVDS
M2 Para Arz1 TCMB/EVDS
B TUFE beklentisi TCMB/EVDS
RDK Reel Doviz Kuru TCMB/EVDS

4.2. Yontem ve Bulgular

Modeldeki degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
varligmin incelenmesi, zaman serileri analizinin temel
inceleme alanidir. Ancak bazen degiskenler arasinda sahte
iligkiler olabilmektedir. Bir regresyonda iligkinin sahte olup
olmamasi degiskenlerin birim kok tasiyip tagimamasi ile
baglantili bir durumdur. Bu baglamda analizde ilk olarak
serilerin duraganlik dereceleri arastirilmig ve literatiirde
yaygin bicimde kullanilan Genigletilmis Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi ile Phillips-Perron (PP) birim kdk
testlerine yer verilmistir. Analizde gecikme uzunluklar1 da
AIC (Akaike Information Criterion) kriteri ile belirlenmeye
calisilmustir.

Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
icin sifir hipotezi birim kdk varligini yani serilerin duragan
olmadigini, alternatif hipotez ise birim kdk olmadigini, yani
serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir. Testler
sonucunda sifir hipotezi reddedilemiyorsa, serinin duragan
olmadigina karar verilmekte ve serinin farki alinarak birim
kok incelemesine devam edilmektedir. Tablo 2’de birim kdk
testlerinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2’deki bulgular, Genisletilmis Dickey Fuller birim kok
testi sonuclarindan hareketle modelde kullanilan tim
degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok igerdiklerini,
fark degerlerinde ise duragan olduklarimi gostermektedir.
Phillips-Perron birim kok testi sonuglart ise konut fiyatlari
endeksi, reel doviz kuru ve para arzi degiskenlerinin fark
degerlerinin  duragan  oldugunu, TUFE beklentisi
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degiskeninin ise diizey degerinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglart

ADF PP
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli

KFE D_ii;ey_ 2.08 -1.99 3.26 -2.36

Birinci Fark -4.87* -5.49* -4.87* -5.49*
M2 Diizey -0.66 -2.24 -0.66 -2.43

Birinci Fark -9.19* -9.15* -9.19* -9.15*
™ Diizey -1.42 -1.40 -6.44* -6.34*

Birinci Fark -5.27* -5.21*
RDK Diizey -1.64 -2.87 -1.64 -2.47

Birinci Fark -7.18* -7.15* -7.13* -7.09*
* %1’ de, ** %5’ de ve *** %10’ da anlamlilig1 gosterir.

Tablo 2°deki test bulgularindan hareketle, analizde
kullanilan degiskenlerin farkli diizeylerde birim kok
icermeleri nedeniyle serilerin aralarindaki olas1 uzun
donemli iligkilerin varlig1 Pesaran, Shin ve Smith’nin (1996)
farkli dereceden biitlinlesik degiskenler arasindaki iligkinin
smmanmasina olanak tamiyan ARDL yaklasimi ile
arastirilmigtir.

ARDL modelinin temel avantaji, degiskenler duragan veya
birim kok siireci izliyor olsa da egbiitiinlesme testinin
yapilabilmesine olanak taniyarak anlamli sonuglar elde
edilebilmesidir (Pesaran ve Pesaran, 1997; Esen vd., 2012:
257). Ancak ARDL modeli, degiskenlerin 2. dereceden ve
daha biiylik dereceden biitiinlesik oldugu durumlarda
uygulanamamaktadir (Caglayan, 2006: 427). Modelin bir
diger Onemli avantaji da kiigiik Orneklemlere de
uygulanabilir olmasidir.

ARDL egbiitiinlesme metodunda izlenecek sinir testi
denklemi su sekildedir:

m m
AYr = ¢@o + Z 0 AY; + Z PRSP,

i=1 =0
- (2)
+ - Z Ori DXpe—i + &1Ye1
i=0

+ e,Xeq + o+ E Xppoq + U

Denklemde ¢ 0; sabit terimi, A; fark terimini, u; hata
terimini temsil etmektedir. Modelde, bagimli degisken
olarak incelenen serinin farki kullanilir. Agiklayici
degiskenler ise iki grupta toplanabilir. ilk grupta bagimlh
degiskeni de iceren agiklayici degiskenlerin farklar1 ve bu
farklarin gecikmeleri bulunur. Bu grup i¢inde sadece bagimli
degiskenin farki birinci gecikmeden baslar, digerleri ise sifir
dereceli gecikmeden baglar (Esen vd., 2012: 257).

Modelde esbiitiinlesmenin sorgulanabilmesi i¢in 6ncelikle
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Gecikme wuzunluklar1 Akaike ve Schwarz kriteri ile
belirlendikten sonra model En Kiiciikk Kareler yontemi ile
tahmin edilebilir. ARDL modelinde esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 asagidaki hipotezler ile sorgulanmaktadir.

Hy:e; = &, = -+ = g, = 0 — Esbiltiinlesme yoktur.
Hy: & #e,#... 76, #0 — Esblitiinlesme vardir.

Hipotez testlerinin sitnanmasi i¢in F testleri asimptotik kritik
degerleri ile karsilagtirilir. Alt ve {ist sinirlar belirlenerek
yapilan  degerlendirmede, (ALT DEGER > F) ise

esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi bos hipotezi kabul
edilmekte ve degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisi
olmadig1 anlasiimaktadir. (UST DEGER < F ) ise bos
hipotezi reddedilerek degiskenler arasi esbiitiinlesme
iligkisinin varligr anlagilmaktadir. (ALT DEGER > F >
usT DEGER) olarak hesaplanirsa; kararsizlik bolgesinde
kalinarak esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 hakkinda yargiya
varilamayacaktir. Bu hipotezler altinda uzun dénemli ve kisa
donemli ARDL modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir
(Esen vd. 2012: 258).

m n
Yr =@+ Z @AY + Z 2 DXy
i=1 . i=0 (3)
+ Z Pri DXpee—i + ug

1=0

m n
AYr = @ + Z @AY + Z P21 DXy

i=1 i=0

.
+ z Pii DXy + Pecm_y
i=0

(4)

Kisa donem modeline uzun doénem iliskinin elde edildigi
modelin kalmtilarinin  (ECM) bir gecikmeli degeri
eklenmigtir. Bu terim, kisa donemde meydana gelen bir
dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde giderilebilecegini
ortaya koymaktadir. Ayrica bu hata diizeltme katsayisinin
anlamli ve negatif isaretli olmasi beklenmektedir.

Degiskenlerin  farkli  diizeylerde duragan olmalari
durumunda uygun gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra
kurulan ARDL modeli, degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkilerini ortaya koymaktadir. Bu baglamda AIC kriteri
dikkate alinarak yapilan model secimine iliskin bilgiler
Grafik 1’de yer almaktadir.

Grafik 1. Modelin Gecikme Uzunlugu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Grafik 1 incelendiginde AIC kriteri ger¢evesinde en kiiciik
degeri veren ARDL (3,4,0,3) modeli uygun bulunmustur.
AIC bilgi kriteri ¢ercevesinde uygun gecikme uzunlugu 4
olarak belirlenmis ve bu gecikme uzunlugu ile modelde
otokorelasyon  sorununa  rastlanmamigtir. ~ Modelde
degiskenler arasi uzun dénem iligkinin ortaya konulabilmesi
icin uygulanan simir testi sonuglar1 ise Tablo 3’de yer
almaktadir.
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Tablo 3. Sinir Testi Sonuglari

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

AIC Gecikme Uzunlugu (3,4,0,3) Degiskenler Katsay t istatistik Degeri
F Istatistik Degeri 7.20 D(TB) 0.000419 0.478619
Tablo Kritik Degerleri D(TB(-1)) -0.005369 -4.409466*
Onem Diizeyleri %1 %5 %10 D(TB(-2)) -0.002667 -2.845708*
Alt Kritik Deger 1(0) 3.65 279 237 D(TB(-3)) -0.003532 -3.693224*
Ust Kritik Deger I(1) 4.66 367 320 D(LOGM2) 0.047683 1.452103
Tamsal Testler D(LOGRDK) 0.076990 4.409883*
BreuschPeganGoldfrey Testi 1.45 D(LOGRDK(-1)) -0.013518 -0.880155
M testi 156 D(LOGRDK(-2)) -0.025652 -1.702818%**
Jaque Bera Testi 1.11 *lS?[n;EQ(iZ : _ 0-0-0?6151 _-6.107161*
RamseyReset 0.42 0l’ de, **%5’ de ve %10’ da anlamlilig1 gosterir

Uygulanan sinir testi sonuglar1 degerlendirilirken alt ve {ist
kritik degerler dikkate alinmaktadir. Hesaplanan F istatistik
degerinin st kritik degerden biiyiikk olmasi durumunda
degiskenler arasi uzun donemli iligkinin varligindan s6z
edilebilmektedir. Tablo 3’de gosterildigi gibi hesaplanan F
istatistik degeri 7.20 olarak belirlenmistir. Bu degerin {ist
kritik degerlerden ii¢ anlamlilik diizeyinde de biiyiik olmast
modelde kullanilan degiskenler arasi uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda modelin
tanisal test sonuglar1 incelendiginde, ¢coklu dogrusal baginti,
otokorelasyon, normal dagilim ve model kuma hatalarinin
olmadigi da Tablo 3 araciligiyla goriilmektedir. Bu
baglamda modelde tahmin hatasinin olmadig1 bilgisinden
hareketle tahmin edilen uzun donem katsayilar Tablo 4’de
yer almaktadir.

Tablo 4. Uzun Dénem Model Sonuglari

Degiskenler Katsayr t istatistik Degeri
B 0.108132 1.914104***
LOGM2 1.060147 20.783346*
LOGRDK 0.556545 3.268228*

C -19.381771 -11.044112*

*%1’ de, **%5° de ve *** %10’ da anlamlilif1 gosterir.

Uzun dénem Kkatsayilar incelendiginde TUFE beklentisi,
para arz1 ve reel doviz kuru degiskenlerinin konut fiyatlari
endeksi ile istatistiki olarak anlamli iliskileri oldugu tespit
edilmektedir. Bu baglamda varlik piyasalarini temsilen
kullanilan konut fiyatlar1 endeksinin uzun dénemde fiyat
beklentileri, reel ddoviz kuru hareketleri ve para arzi
degismelerinden etkilendigi sonucuna ulasilmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin isaretleri degerlendirildiginde ise,
TUFE beklentisi, reel doviz kuru ve para arz1 degiskenleri ile
konut fiyatlar1 endeksi degiskeni arasinda pozitif bir iligki
oldugu goriilmektedir.

Ozellikle para arz ile konut fiyatlar1 arasindaki pozitif iligki,
para arzi artisinin piyasada yarattigi genisleme etkisinin faiz
oranlarini diigiirerek toplam talebi arttirdig1 ve bu yolla konut
fiyatlarinin da artmasi yoniinde baski uyguladigi seklinde
yorumlanabilir. Fiyatlar genel diizeyindeki artis beklentisi
ile konut fiyatlar1 arasindaki pozitif yonlii iligki de fiyatlarin
ileriki donemlerde artacagi beklentisi, gelecekteki tiiketimin
bugiine aktarilmasina yol agarak konut fiyatlarim
artirabilecegi yoniinde yorumlanabilir. Son olarak, reel
olarak ulusal para degerinde bir artis, satin alma giiciinde bir
artig olarak degerlendirildigi durumda konut piyasalarinda
konut fiyatlarinin yiikselise gegmesi seklinde
yansiyabilecektir.

Son olarak model ¢ercevesinde kisa donem iliskilerin tespit
edilmesi icin kurulan hata diizeltme modeli sonuglar ise
Tablo 5’de yer almaktadir.

Burada, hata diizeltme modelinde, katsayilarin genellikle
anlamli oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme terimi
katsayis1 ise beklendigi gibi negatif isaretli ve anlamlidir.
Yani, meydana gelecek bir sokun etkileri uzun dénemde
kaybolacaktir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin -0.056
olmasi, meydana gelecek bir sokun etkisinin %5,6 gibi bir
hizla dengeye gelecegini gosterir.

Tahmin edilen modelinin kararliliginin, yani yapisal
degisme olup olmadiginin sinamast i¢in CUSUM ve
CUSUM? testleri yapilmustir. Elde edilen ARDL modeline
ait gorsel sinama sonuglart Grafik 2’de sunulmustur.

Grafik 2. CUSUM ve CUSUM? Test Sonuglar1
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Grafik 2°de sunulan CUSUM test sonuglarina gore, elde
edilen ARDL modelin tahmin doneminde kararli oldugu yani
herhangi bir yapisal kirtlmanin olmadig: goriilmektedir.
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5. Sonug ve Degerlendirme

2010-2016 yillar1 arasindaki Tirkiye’de konut piyasasina
yonelik degisim incelendiginde, kisi basina gelir sabit
artarken, ozellikle son iki yilda (2015-2016) 2. el konut
fiyatlarinin ve kiralarin daha fazla arttig1 goriilmektedir. Son
5 yil iginde gelir %67 artarken, 2. el konutlar %105 ve kiralar
%84 artmustir. Ote yandan yeni konut fiyatlar1 %58 artarak
gelir artiginin altinda kalmistir.

IMF’nin raporuna gore ise, 2015 yilsonu itibariyle yillik
bazda en fazla konut fiyat artist gorilen tlkeler
siralamasinda Tiirkiye 6. sirada yer almaktadir. En fazla fiyat
artist Katar, Yeni Zelanda, Hong Kong’da goriiliirken,
Rusya, Birlesik Arap Emirlikleri ve Ukrayna’da ise %13-33
oranlarinda diistisler goriilmiistiir. Ayn1 ¢aligmada Tiirkiye,
kredi pazarinin gelisimi agisindan da ilk sirada yer alsa da,
son bes yilda konut kredi pazar1 neredeyse ii¢ kati1 biiylikliige
ulagsnmus ancak kredilerin GSYIH icinde payr sadece %6
civarinda kalmistir. Gelismis iilkeler ile karsilagtirildiginda
bu oran ¢ok diisiik olup, konut kredisi faizlerinin hala ¢ok
yiiksek olmasi da konut pazarinin gelisimi agisindan
sinirlayici bir etken olarak goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik biiylime siirecinde
lokomotif bir sektdr olarak kabul goren konut sektdriinde
2010-2016 donemi konut fiyatlarimin, para arzi, TUFE
beklentisi, reel doviz kuru degiskenleri ile arasindaki uzun
donemli iligkilerin arastirildigi ¢alismada kullanilan ARDL
modeli tahmin sonuglari, genel olarak degiskenler arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli iliskinin varligini
ortaya koymustur. Bu ampirik sonug, genisletici para
politikas1 sonucu bankalarin rezervleri ve mevduatlarinin
artmasi sonucu verebilecekleri kredi miktariin yiikselmesi,
firmalarin yatirnm harcamalarinin artmasina yol agarak da
toplam talep iizerinde genisletici bir etki yapacagi seklinde
yorumlanabilir. Cilinkii konut piyasasi i¢in, artan fiyatlar
miisterileri i¢in daha fazla kredi, finans sirketleri i¢in ise
daha fazla ipotek anlamina gelmektedir. Bdylece borg alinan
ve piyasaya bor¢ olarak verilen kredi miktar1 artmaktadir.
Burada daha fazla kar amacryla hareket eden finans sirketleri
bu davranislariyla finansal istikrarsizlik yaratma egilimine
girmis bulunmaktadirlar. Bu sekilde bankalarin bankasi
olma rolii ile Merkez Bankalar1 sistemin igine proaktif
politikalarla dahil olmali ve varlik fiyatlarinda olusabilecek
balonlar1 6nleyici politikalar yiiriitmelidir.

Notlar

1 Ayrica 2008 krizi dncesinde varlik fiyati balonlarmin finansal
istikrar1 bozucu etkileri ve para politikasinin miidahalesini 6ngdren
calismalar igin bkz. Kent ve Lowe (1997) ve Cecchetti vd. (2000).

Kaynakc¢a

Akay, H. K., & Nargelegekenler, M. (2009). Para politikas1
soklar1 hisse senedi fiyatlarini etkiler mi? Tirkiye
ornegi. Marmara Universitesi [IBF Dergisi, 129-152.

Bean, C. (2004). Asset Prices, Monetary Policy and
Financial Stability: A Central Banker’s View. AEA
Conference.

Bernanke, B. S. (2002). Asset Price Bubble and Monetary
Policy. New York: The Federal Reserve Board.

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (2000). Monetary Policy and
Asset Price Volatility. Retrieved December, NBER
Working Paper 23.

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (2001). Should Central Banks
Respond to Movements in Asset Prices?. American
Economic Review, 91(2), 253-257.

Bernanke, B. S. (2010). Monetary Policy and Housing
Bubble. Board of Governors of the Federal Reserve
System at the Annual Meeting of the American Economic
Association.

Cecchetti, S., Genberg, H. G., John, L., & Sushil, W. (2000).
Asset Prices and Central Bank Policy. Geneva Reports
on the World Economy 2, Vol. 2. London: Centre for
Economic Policy Research.

Caglayan, E. (2006). Enflasyon, Faiz Oran1 ve Biiylimenin
Yurtigi Tasarruflar Uzerindeki Etkileri. Marmara
Universitesi I.IB.F. Dergisi, 21(2), 423-438.

Dell'Ariccia, G., Deniz, 1., Luc L., & Hui, T. (2012). Policies
for Macro Financial Stability: How to Deal with Credit
Booms. International Monetary Fund, 1-41.

Detken, C., & Smets, F. (2004). Asset Price Booms and
Monetary Policy. Working Paper Series, 364, 4 -59.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the
Estimators for Autoregressive Series with a Unit Root.
Journal of the American Statiscal Association, 49, 427-
431.

Esen, E., Yildirim, S., & Kostakoglu, F. (2012). Felstein -
Horioka Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi i¢in Sinanmast:
ARDL Modeli Uygulamasi. Eskisehir Osmangazi
Universitesi [IBF Dergisi, 7(1), 251-267.

European Central Bank (2010). Asset Price Bubbles and
Monetary Policy Revisited, 71-83.

Fawley, B., & Juvenal, L. (2010). Monetary Policy and Asset
Prices. Economic Synopses, 11, 1-2.

Filardo, A. J. (2001). Should Monetary Policy Respond to
Asset Price Bubbles? Some Experimental Results.
Research Division Federal Reserve Bank of Kansas City,
RWP 01-04.

Gali, J. (2013). Monetary Policy and Rational Asset Price
Bubbles. NBER Working Paper Series, 18806, 44-52.

Gali, J. (2014). Monetary Policy and Rational Asset Price
Bubbles. American Economic Review, 104(3), 721-
752.

Gali, J., & Gambetti, L. (2013). The Effects of Monetary
Policy on Stock Market Bubbles: Some Evidence.
National Breau of Economic Research, 1-38.

Greenspan, A. (2002). Opening Remarks. Kansas: The
Federal Reserve Bank of Kansas City.

Issing, O. (2009). Asset Prices and Monetary Policy. Cato
Journal, 29 (1), 45-51.

Kaplan, C. (1999). Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine
Etkileri: Tiirkive Ornegi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi
9910.



Darici. B. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2018 6(ICEESS’ 18) 221-228

Kent, C., & Lowe, P. (1997). Asset-Price Bubbles and
Monetary Policy. Reserve Bank of Australia Research
Discussion Paper 9709.

Okina, K., & Shiratsuka, S. (2002). Asset Price Bubbles,
Price Stability, and Monetary Policy: Japan’s
Experience. Monetary and Economic Studies, 20(3), 35-
76.

Pesaran, M. H., Shin Y., & Richard, J. S. (1996). Testing for
the Existence of a Long Run Relationship. DAE Working
Paper, 9622.

Pesaran, M. H., & Pesaran, B. (1997). Working with Microfit
4.0: Interactive Econometric Analysis. Oxford: Oxford
University Press.

Phillips, P. C., & Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root
in Time Series Regression. Biometrika, 75(2), 335-346.

Posen, A. S. (2006). Why Central Banks Should Not Burst
Bubbles?. Working Paper Series, 06-1.

Posen, A. S. (2011). Monetary Policy, Bubbles and the
Knowlegde Problem. Catojournal, 31(3), 461-471.

Roubini, N. (2006). Why Central Banks Should Burst
Bubbles?. Stern School of Business, NYU.

Sa, F., Towbin, P., & Wieladek, T. (2011). Low Interest
Rates and Housing Booms: The Role of Capital Inflows,
Monetary Policy and Financial Innovation. Bank of
England Working Paper, 411.

Sahin, B. B. (2011). Para Politikasi Kararlarimin Hisse
Senedi Piyasasi Uzerine Etkisi: Tiirkive Uygulamast.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Iletisim ve Dis Iliskiler Genel
Miidiirliig.

TCMB (2013). Parasal Aktarim Mekanizmasi. Ankara:
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

TCMB (2014). Finansal Istikrar Raporu. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 19, 1-120

TCMB (2018). Elektronik Veri Dagitim Sistemi. Ankara:
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (Erisim:
10/02/2018), http://evds.tcmb.gov.tr

Vital, O. A., & Laquindanum, L. C. (2004). Asset Prices
Bubbles: Implications on and Approaches to Monetary
Policy and Financial Stability. Bangko Sentra Review,
6(2), 13-24.

Zare, R., Azali, M., & Habibullah, M. S. (2013). Monetary
Policy and Stock Market Volatility in the Asean5:
Asymmetries over Bull and Bear Markets. Science Direct
Procedia Economics and Finance, 7, 18-27.

228



