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Abstract

Housing markets have an essential role in the process leading up to the 2008 financial crisis.
The problems in the housing markets started with monetary tightening. These developments revealed
the importance of the relationship between monetary policy, housing markets, and the real sector.
Besides, the role of housing prices in the monetary transmission mechanism has begun to examine. In
this context, the paper aims to investigate the role of housing prices in the monetary transmission
mechanism in the Turkish economy empirically. The analysis method of the study is Structural VAR.
The analysis period is 2011:1-2019:4. According to the results of the analysis, monetary policy affects
housing prices. However, housing prices have no impact on consumption and housing investment.
When these two situations evaluated together, housing prices have no role in the monetary transmission
mechanism. On the other hand, the analyses indicate that the Central Bank of the Republic of Turkey
closely followed the housing prices. In this framework, it reacts rapidly to the appropriate policy
response.
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Oz

Konut piyasalarinin 2008 finansal krizine giden siiregte 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Konut
piyasalarindaki olumsuzluklar ise para politikasindaki daralmayla baslamistir. Bu gelismeler para
politikasi, konut piyasalari ve reel sektor arasindaki iliskinin 6nemini ortaya ¢ikarmigtir. Ayrica, konut
fiyatlarinin parasal aktarimdaki rolii sorgulanmaya baslamistir. Bu baglamda, makale konut
fiyatlarinin Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasindaki roliinii ampirik olarak
incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin analiz yontemi Yapisal VAR dir. Analiz dénemi 2011:1-
2019:4 seklindedir. Analiz sonuglarina gore, para politikas1 konut fiyatlarini etkilemektedir. Ancak,
konut fiyatlarinin tiiketim ve konut yatirimlart {izerinde bir etkisi yoktur. Bu iki durum birlikte
degerlendirildiginde, konut fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasinda rolii bulunmamaktadir. Diger

taraftan, analizler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin konut fiyatlarini yakindan takip ettigini
gostermektedir. Bu ¢ercevede, uygun politika tepkisini hizla vermektedir.

Anahtar Sozciikler . Konut Fiyatlari, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Yapisal VAR.
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1. Giris

Konut sektoriintin konjonktiirel dalgalanmalar tizerindeki rolii, 2007-2009 finansal
krizi doneminde ABD konut piyasalarinda yasanan olumsuz gelismelerin ekonomik
gostergeler lizerinde ortaya c¢ikardigi etkiler nedeniyle pek ¢ok akademisyenin ilgisini
cekmistir (Case vd., 2005; Mishkin, 2007; Taylor, 2007; Shiller, 2007; Elbourne, 2008;
Goodhart & Hofmann, 2008; Dokko vd., 2009; Bernanke, 2010a; Bernanke, 2010b;
Drechsler, 2019). Bununla birlikte, literatiirde temel olarak 3 husus tizerinde durulmustur.
Birincisi, ABD konut sektoriinde yasanan fiyat artisinin 2000°1i y1illardan itibaren uygulanan
genisletici para politikasinin bir sonucu olup olmadigidir. ikinci husus, parasal veya parasal
olmayan faktorler nedeniyle degisen konut fiyatlarinin tiiketim, konut yatirimi veya
ekonominin geneli iizerinde etki ortaya cikarip ¢ikarmadigidir. Ugiincii husus ise, konut
fiyatlarinda ortaya ¢ikan artiglarin finansal istikrar iizerinde etkisi olup olmadigidir (Musso
vd., 2011: 3019). IIk iki soruda sz konusu durumlarin gecerli oldugu varsayilirsa, para
politikas1 uygulamalart agisindan Onemli bir sonug¢ ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii para
politikasi-konut fiyatlari-tiikketim iliskisinin ortaya konulmasi, konut fiyatlarmin parasal
aktarim mekanizmasinda énemli bir rolii oldugunu gostermis olmaktadir.

2008 finansal krizinde sonra, Amerikan Merkez Bankasi (FED) basta olmak {izere
gelismis ilkelerde uygulanan miktarsal genisleme ve sifir faiz politikast kiiresel
ckonomideki likidite diizeyini artirmigtir. Ardindan likiditenin  gelismis iilke
ekonomilerinden nominal faiz oranlarmin nispeten yiiksek oldugu gelismekte olan iilke
ekonomilerine yoneldigi goriilmiistiir. Boylece, gelismekte olan iilkelerdeki yabanci
likiditesi artarken, merkez bankalarinin genisletici para politikast uygulamasi imkani ortaya
¢ikmig ve nominal faiz oranlar1 oldukg¢a diismiistiir. Gelismekte olan iilkelerde karsilagilan
bu durumun Tiirkiye ekonomisi i¢inde gegerli oldugunu ifade edebiliriz. Normalin {istiinde
bir likidite seviyesinin oldugu bu durumun ekonomik olarak bazi sonug¢larmin olmasi
beklenmektedir. Sekil 1 Tiirkiye ekonomisinde 2010-2019 déneminde politika faiz oranlari
ve konut piyasalar arasindaki iliskiyi gostermektedir. S6z konusu dénemin basinda kiiresel
likiditedeki artis ve ortaya ¢ikan ekonomik kosullar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina
(TCMB) genisletici para politikasi uygulama imkan1 saglamistir. Buna gore, finansal kriz
oncesinde %20’lerde olan politika faiz oranlar1 2010 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle %10°un
altina indirilerek oldukea giiclii bir genisletici para politikas1 uygulanmistir. Ayn1 donemde
konut yatirnmlarinda ve konut fiyatlarindaki artig konut sektoriinde de giiglii bir canlanma
oldugunu gostermektedir. Konut fiyatlarinda yasanan bu durumun 2016 yilina kadar devam
ettigi sOylenebilir. Sonraki donemlerde, FED ilk olarak 2014 yilinda varlik alim
programlarini, 2015 yili sonundan itibaren ise sifir faiz politikasini sonlandirmigtir. FED’in
faiz artirimina gitmesi diger gelismekte olan tilkeler gibi Tiirkiye ekonomisi i¢inde yabanci
sermaye girislerinin maliyetini artiran bir gelisme olmustur. Bununla birlikte, artan
enflasyon ve dolar kuru genisletici para politikasi uygulanmas: noktasinda simirlart
daraltmigtir. Bu gibi nedenlerle, 2016 yilimin sonlarindan itibaren TCMB’nin para
politikasinda daralmaya gittigi ve politika faizlerinde artig yaptig1 goriilmektedir. TCMB’nin
parasal daralmaya gitmesi, yurtdist bor¢lanma imkanlarinin sinirlanmasi ve konut
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sektoriintin arz yoniindeki diger yapisal nedenlerinde! etkisiyle, konut sektoriinde 2016
yilindan sonra yaganan olumsuz gelismeler 2017 yilindan itibaren daha da kotiiye gitmistir.
Sekil 1, 2019 yilmin ortasindan itibaren hem para politikas1 hem de konut piyasalari
acisindan bir tersine doniis oldugunu gostermektedir. Buna gore, politika faiz oranlar1 asagi
konut fiyatlar1 yukar1 yonlii bir egilim i¢ine girmislerdir.

Sekil: 1
Politika Faizi ve Konut Piyasalar Iliskisi
(A) Politika Faizi- Konut Fiyatlar (B) Politika Faizi-Konut Yatirimi
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Kaynak: TUIK, 2020; TCMB, 2020.

Konut kisilerin barinma ihtiyacini giderme islevinin yaninda servet birikimi saglayan
bir yatirim araci olarak da degerlendirilmektedir. Zira ¢esitli iilkelerin servet dagilimina
bakildiginda konutun hanehalki serveti igindeki payinin olduk¢a dnemli diizeylerde oldugu
goriilmektedir (Kiss & Vadas, 2005: 2). Konutun servet i¢indeki pay1 AB iilkelerinde %60,
ABD’de %50, finansal sistemi gelismis iilkelere kiyasla daha az gelismis gelismekte olan
tilkelerde ise daha yiiksektir (Milcheva & Sebastian, 2010: 1). Sekil 2 (A) Tiirkiye’de toplam
servetin finansal ve finansal olmayan yatirim araglar1 arasindaki dagilimini géstermektedir.
Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde biiylik bir oranini konutun olusturdugu finansal olmayan
servetin toplam servet i¢inde oldukca yiiksek bir orana sahip oldugunu ifade edebiliriz. Bu
durum konut fiyatlarinda yasanan gelismelerin hanehalki serveti lizerinde etkili olmasina
neden olmaktadir. Ando & Modigliani (1963) tarafindan gelistirilen yasam dongiisii
modelinde, tiiketimin siirekli gelir, demografik degiskenler ve servetin bir fonksiyonu
oldugu ifade edilmistir. Bu modelden hareketle, konutun servet i¢inde 6nemli paymin

Y Tirkiye ekonomisinde dzellikle konut sektériiniin arz yonlii ciddi yapisal sorunlart bulunmaktadir: Bunlarin en

onemlisi insaat sektériinde ithal girdi bagimliiginin yiiksek olmasidir. Sektordeki ¢ogu firmamn yurtigine
yonelik faaliyet gostermesi, doviz kurunda veya kiiresel fiyatlarda yasanan degisimlerin firmalar iizerinde ciddi
bir maliyet etkisi olusturmasina neden olmaktadwr. Diger onemli sorun ise insaat sektoriinde ciddi bir kamu
etkisi (bagimlihigi) bulunmasidir.  Dolayisiyla, kamunun harcama ve vergi politikalarindaki daraltict
uygulamalarimn firmalar iizerinde olumsuz bir etki olusturdugu goriilmektedir.

65



Bayir, M. (2020), “Konut Fiyatlarinin Parasal Aktarim
Mekanizmasindaki Rolii”, Sosyoekonomi, VVol. 28(45), 63-86.

oldugu ekonomilerde konut fiyatlarinda yasanan gelismelerin tiikketimi etkilemesi
beklenmektedir. Sekil 2 (B) ve Sekil 2 (C), Tiirkiye ekonomisinde 2010-2019 déneminde
konut piyasasinda yasanan gelismeler ile tiikketim arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sekil 2
(B)’de, 2012 yilima kadar yasanan konut fiyat diigiisiine paralel olarak tiiketim
harcamalarinin da azaldigi, sonraki donemlerde de benzer bir iliski oldugu ve 2017 yili
sonundan itibaren baslayan konut fiyat1 diisiislerini tiiketim harcamalarinin da takip ettigi
goriilmektedir. Sekil 2 (C)’ de, konut yatirimlari ve tiikketim harcamalar1 arasinda da benzer
bir iliskinin oldugu, bununla birlikte tiiketim harcamalarmin konut yatirimindaki
degismeleri gecikmeli olarak takip ettigi ifade edilebilir.

Sekil: 2
Tiirkiye’de Servetin Dagihm ve Konut Piyasalari-Tiiketim Harcamalar Iliskisi

(A) Tiirkiye'de Finansal ve Finansal Olmayan Servet Dagihim
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Kaynak: TUIK, 2020; TCMB, 2020.

Konut fiyatlarinda yasanan gelismelerin tiiketim harcamalar {izerinde etkili olmasi,
bir biitiin olarak ekonomik ¢ikti, istihdam ve fiyatlar iizerinde de etkili olmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte, konut sektoriinde yasanan gelismelerin uygulanan para
politikasindan etkilenmesi, para otoritesinin ekonomiyi etkileyebilecegi bir aktarim
mekanizmasi ortaya ¢ikarmaktadir. Konutun hanehalk: serveti i¢inde yiiksek paya sahip
olmas1 ve finansal varliklardan farkli olarak ekonomik bireyler arasinda daha homojen bir
dagilim gostermesi, bu aktarim kanalinin geleneksel varlik fiyatlari kanalindan daha 6nemli
bir noktada konumlanmasini saglamaktadir (Giuliodori, 2005). Bu noktada, konut
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fiyatlarinin parasal aktarimdaki roliiniin arastirilmasi olduk¢a Onemli bir nitelik
tagimaktadir. Nitekim 2000’li yillardan sonra ABD ekonomisini inceleyen calismalarla
birlikte ortaya ¢ikan teorik ve ampirik literatiirden sonra diger iilkelere iligkin analizlerde
yapilmigtir. Bununla birlikte, konut varligi servet i¢inde 6nemli bir yer tutmasina ve 6zellikle
2010 yilindan sonra konut fiyatlar: trendinde yasanan 6nemli gelismelere ragmen, Tiirkiye
ckonomisini aragtiran analizler oldukca sinirlidir. Oysa bu konuya iliskin elde edilecek
bulgular para politikasinin etkinligi agisindan 6énemli ¢ikarimlar yapilmasini saglayacaktir.
Calismada bu cercevede, Tiirkiye ekonomisinde 2011-2019 déneminde uygulanan para
politikasinin konut sektorii aracilifiyla ekonominin geneli tizerindeki etkisi olup olmadigi
arastirtlmaktadir. Bu dogrultuda ikinci boliimde konuyla ilgili literatiire deginilmektedir.
Ucgiincii  boliimde, yontem, ekonometrik model ve veri setiyle ilgili agiklamalar
yapilmaktadir. Dordiincii bolimde ilgili yontem kullanilarak gerceklestirilen analiz
sonuglarina yer verilmektedir. Son kisimda ise ¢aligmanin sonuglarina deginilmektedir.

2. Para Politikasi, Konut Fiyatlar1 ve Tiiketim Harcamalan iliskisi

Parasal aktarim mekanizmasinda konut piyasalarinin roliinii anlamak i¢in hem para
politikasinin konut fiyatlart tizerindeki hem de konut fiyatlarindaki degisimin yatirim ve
tilketim tizerindeki etkisinin arastirilmasi gerekmektedir. Para politikasinin konut fiyatlart
tizerindeki etkisi Mishkin (2007) tarafindan 5 aktarim kanaliyla agiklanmaktadir. Bu
kanallar, sermayenin kullanim maliyeti; konut fiyatlar1 beklentisi, firma maliyetleri; servet
etkisi ve kredi kanallar1 seklindedir. Konut fiyatlarmin tiiketim tizerindeki etkisi ise
Friedman (1957), Modigliani & Ando (1960) ve Ando & Modigliani (1963)’iin yasam
dongiisii modelinde gelistirdikleri siirekli gelir hipotezinde ifade edilen servet etkisi ile
iligkilendirilmektedir. Buna gore, hanehalkinin servetinde goriilen beklenmedik artiglarin
hanehalkinin harcamalarini artiracagi ortaya konulmaktadir. Servet ve tiiketim arasindaki
teorik iligki sonraki donemlerde ortaya konulan caligmalarla daha gercekci bir yapiya
kavusmustur (Guler, 2012: 5). Her iki asamada goz Oniinde bulundurularak olusturulan
konut fiyatlar1 parasal aktarim kanalinin etki kanallar1 Sekil 3’te goériilmektedir. Burada
dogrudan kanallar para politikasindaki degisimin konut sektériinden kaynaklanan toplam
harcamalara dogrudan etkide bulundugu kanallar1 géstermektedir. Bu kanallardan ilki firma
sermaye maliyeti kanalidir. Buna gére sermayenin maliyetinin diismesi Tobin q degerinde
dogrudan bir etki ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece firmalarin konut yatirim harcamalari artis
gostermektedir (Kiss & Vadas, 2005; Milcheva & Sebastian, 2010; Mishkin, 2007). Tkinci
kanal faiz orani gelir etkisi kanalidir?. Bu kanal, daha ¢ok mortgage sisteminde degisken
faizli kredilerin kullanildig1 ekonomilerde etkin olmaktadir. Buna gore, mortgage kredisi
kullanmis konut sahipleri faiz oranlarmmin diismesiyle birlikte daha diisiik geri 6deme
miktarlarina sahip olmaktadir. Boylece, konut sahiplerinin harcanabilir gelirleri ve harcama

2 Bu aktarim kanali, Di Maggio vd. (2017) tarafindan gelir kanali (income channel); Floden vd. (2017)
tarafindan nakit akist kanali (cash-flow transmission channel); Garriga vd. (2019) tarafindan uzun vadeli borg
kanali (long-term debt channel) olarak isimlendirilmektedir. Bu aktarim kanallarinin tamaminda degisken faizli
kredi kullanmldigi varsayimi yapilmaktadir.
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diizeyleri artmaktadir (Milcheva & Sebastian, 2010; Ncube & Ndou, 2011; Floden vd.,
2017). Dolaylh kanallar ise, 6nce para politikasinin konut fiyatlarini etkiledigi, daha sonra
konut fiyatlarinin toplam harcamalar1 etkiledigi durumu ifade etmektedir. Dolayli
kanallardan ilki teminat kanalidir. Bu kanala bilango dengesi veya kredi kanali isimleri de
verilmektedir. Aoki vd. (2004); Giuliodori (2005); Guler (2012); Hong Kong Monetary
Authority (2006); Ncube & Ndou (2011) gibi ¢aligmalarda bahsedilen bu kanalda; konut
fiyatlarindaki artisin hanehalkinin sahip oldugu serveti artirdigi, dolayisiyla kredi
kullanirken kullanabilecegi daha fazla teminata sahip olacagi belirtilmektedir. Boylece
bor¢lanma kapasitesi artan hanehalkinin tiiketim harcamalarini artiracagi ifade edilmektedir.
Ikinci etki kanali kira ve tasarruf kanali veya negatif servet etkisi kanali olarak
isimlendirilmektedir. Giuliodori (2005); Hong Kong Monetary Authority (2006); Milcheva
& Sebastian (2010); Ncube & Ndou (2011) gibi ¢alismalarda incelenen bu etki kanalina gére
artan konut fiyatlartyla birlikte artig gosteren kira harcamalarmin, kirada oturan hanehalkinin
harcanabilir gelirini diigiirecegi ifade edilmektedir. Buna ek olarak konut satin almak
amactyla birikim yapanlarin tasarruflari, konut fiyatlarindaki artisla birlikte nispi olarak
daha degersiz hale gelmektedir. Dolayisiyla hanehalki daha fazla tasarruf etmek igin
harcanabilir gelirlerini kismak zorunda kalmaktadir. Her iki durumda da konut fiyatlarindaki
artig tiiketim ve yatirim harcamalarini diisiirmektedir. Giuliodori (2005)‘in bahsettigi giiven
kanalinda ise, serveti artan hanchalkinin gelecege daha iyimser bakacagi dolayisiyla
harcamalarin1 artiracagt ifade edilmektedir. Toplam harcamalar1 etkileyen dolayl
kanallardan dordiinciisii Tobin q etkisi kanalidir. Burada q orani firmalarin sermaye
degerinin sermaye yenileme maliyetine oranini ifade etmektedir. Burada q>1 olmas1 konut
fiyatlarinin insaat maliyetlerinden daha hizli artmasini ifade etmektedir. Bdylece konut
yatirimlari artmaktadir (Guler, 2012; Hong Kong Monetary Authority, 2006; Milcheva &
Sebastian, 2010).

Sekil: 3
Konut Fiyatlar1 Parasal Aktarim Kanallan

Konut Fiyatlar1 Kanali

Dogrudan Kanallar Dolayh Kanallar
I I I |
Firma Sermaye Faiz Oram Gelir . . Kira ve Tasarruf Giiven (Beklentiler) . .
Maliyeti Kanalt Etkisi Teminat Etkisi Etkisi Etkisi Tobin q Etkisi

Kaynak: Giuliodori, 2005: 521; Milcheva & Sebastian, 2010: 28.

Teorik olarak, toplam harcamalarin konut fiyatlarindaki degisime verecegi tepkinin
hassasiyeti iilkelere gore farklilagsmaktadir. Bu durum ilkelerin tasidigi yapisal
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Kennedy & Andersen (1994) bu yapisal faktorleri 4
baslik altinda ifade etmektedir. Bunlardan ilki konut servetinin likit olmasini etkileyen
faktorlerdir. Islem maliyeti ve vergilerin diisiik olmasi konut servetini daha likit
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yapmaktadir. Dolayisiyla konut fiyatlarindaki degisimin harcamalar tizerindeki etkisi
artmaktadir. Tkinci faktor konutun degeri iizerinde hangi oranda kredi kullanildigini ifade
eden kredi deger oranidir. Bu oranin diisiik olmasi konut sahibinin net servet degerini
artirmakta ve konut fiyatlarindaki artigtan kaynaklanan harcama artiglarinin daha fazla
olmasini saglamaktadir. Ugiincii faktor konut sahibi olup bu konutta oturanlarin oramdr.
Konutun sahibi i¢in bir konaklama hizmeti sunmasi, konut fiyatlarindaki artisa ragmen
bundan vazge¢meyi engellemektedir. Bununla birlikte, bireyler daha diigiik kalitedeki bir
konuta taginmaya daha az egilimlidir (Guler, 2012: 7-9). Dolayisiyla bu oran ne kadar
yiiksekse konut fiyatlarindaki artigin harcamalar iizerindeki etkisinin o kadar diisiik olmasi
beklenmektedir. Dordiincii faktor kirada oturan hane oranidir. Buna gore kirada oturanlarin
oraninin fazla olmasi, kira {icretlerindeki artisin daha fazla kisinin harcanabilir gelirini
diistirmesi anlamina gelmektedir. Bunlarin diginda, Ncube & Ndou (2011) mortgage
sisteminde sabit oranli konut kredisi kullanimmin fazla olmasimin faiz orani gelir etkisini
ayni oranda ortadan kaldiracagini ifade etmektedir.

Para politikasinin konut sektorii kanaliyla ekonomiyi etkiledigine iliskin ampirik
calismalar arasinda gelismis tlkeleri inceleyen oldukca fazla ¢alisma olmasma ragmen
gelismekte olan iilkelere yonelik ¢ok fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Tiirkiye i¢in yapilan
ampirik ¢alismalar da oldukga sinirhidir (Giiler, 2012; Yildirim & Erdogan, 2014). Bunda,
konut fiyat endeksi verilerinin 2010 yilinda yaymlanmaya baglanmasinin énemli bir etkisi
vardir. Bu baglamda, s6z konusu ¢aligmalar konut fiyatlariyla ilgili vekil (proxy) degisken
kullanmak ya da analiz donemini oldukga sinirli tutmak zorunda kalmigslardir. Bununla
birlikte, analizlerde uluslararasi literatiirde en yaygin kullanilan ekonometrik yontem tercih
edildigi i¢in ¢aligma ampirik literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir. Gelismis tilkeleri analiz
eden ¢aligmalara bakildiginda, Ludvigson vd. (2002) ABD ekonomisinde konut sektoriiniin
parasal aktarimdaki roliinii 1966-2000 doénemini i¢in SVAR yontemi kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonuglari, servet kanalinin para politikasinin tiiketim harcamalarina
aktarilmasinda kiiclik bir rol oynadigini gostermistir. Bunun yerine daraltici para
politikasinin tiiketim harcamalar1 tizerindeki dogrudan etkileri daha dnemli bulunmustur.
Aoki vd. (2004)’iin Ingiltere ekonomisini ele alan ¢alismasinda, 2001 yilinda hanehalk:
kredi kullanimmin %80’inin konutu teminat olarak gostererek gergeklestirildigi ifade
edilerek finansal hizlandirict modeli olusturulmustur. Olusturulan DSGE modeliyle teminat
kanalinin etkinligi aragtirillmistir. 1975-99 doéneminin incelendigi ¢alismada 50 baz puanlik
faiz sokunun konut fiyatlarinda %0,8 dayanikli tikketim mal1 tiikketiminde %0,8 ve dayanikli
olmayan mal tiiketiminde %0,1°lik diisiise yol agtigimi tespit etmistir. Giuliodori (2005),
VAR analizi kullanarak gergeklestirdigi analizde, 1979-1998 yillar1 arasinda 9 Avrupa
iilkesinde konut fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasindaki roliinli aragtirmistir. Buna
gore, konut fiyatlar1 para politikast soklarmin tiketim harcamalarmma aktariminda rol
oynadigi sonucuna ulagmistir. Elbourne (2008), SVAR yéntemi kullanarak Ingiltere
ekonomisinde 1987-2003 donemini analiz etmistir. Buna gore, daraltict para politikasinin
konut fiyatlarim etkiledigi ve bunun tiiketim harcamalarini diisiirdigii sonucuna ulagmustir.
Bu noktadan hareketle konut sektoriiniin parasal aktarim mekanizmalarinda 6nemli bir roli
oldugu sonucu ifade edilmistir. Goodhart & Hofmann (2008), 17 OECD iilkesinde Panel
VAR yontemini kullanarak 1973-2006 doneminde parasal degiskenler, konut fiyatlar1 ve
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reel ¢iktr arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu degiskenler arasindaki iligki ortaya
koyularak konut fiyatlarinin parasal aktarimdaki etkisi vurgulanmistir. Bu iligkinin mortgage
piyasalarinda yapilan diizenlemelerden sonra, 1985-2006 déneminde, daha gii¢lii oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Assenmacher-Wesche & Gerlach (2008), aynt 17 OECD iilkesinde
Panel VAR yontemiyle 1986-2006 doneminde iilkelerin yapisal 6zelliklerinin s6z konusu
parasal aktarim tzerindeki etkisini arastirmistir. Buna gore, yapisal ozellikler konut
fiyatlarinin parasal aktarimdaki roliinii etkilemekle birlikte bu niceliksel olarak onemli
miktarda goriilmemektedir. Carstensen vd. (2009), Panel VAR yontemi kullanarak 12
Avrupa iilkesinde 1995-2006 yillar1 arasinda parasal aktarimda konut fiyatlarinin roliiniin
iilkelere gore farklilasip farklilasmadigini arastirmistir. Konut fiyatlarinin para politikasi
aktariminda onemli bir role sahip oldugu ve iilkelere iligskin yapisal faktdrlerin parasal
aktarim tzerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Milcheva &
Sebastian (2010), VAR yontemiyle ABD ve 21 Avrupa iilkesinde gerceklestirdigi analizde,
esnek ve daha gelismis, daha kurumsal (konut kredilerinin menkullestirilmesinin yiiksek,
ipotekli mortgage hisselerine ulasimin kolay oldugu vb.) mortgage piyasalarina sahip
tilkelerde (Birlesik Krallik, ABD vb.) konutun parasal aktarim mekanizmasinda daha etkin
rol aldigna iliskin kanitlar elde etmistir. Yine daha yiiksek mortgage borcu/GDP oranina
sahip iilkelerde de konut sektoriiniin parasal aktarimdaki etkinligi artis gdstermektedir.
Bjornland & Jacobsen (2010), SVAR yontemiyle 1983-2006 yillari arasinda Norveg, Isveg
ve Birlesik Krallik i¢in gergeklestirdigi analizde, parasal aktarim mekanizmasinda konut
fiyatlarinin rolii oldugunu ve konut fiyatlarinin para politikasi ayarlamalarinda aldigt roliin
iilke ve zamana gore farklilastigi sonucuna ulasmislardir. Musso vd. (2011), SVAR
yontemini kullanarak ABD, Almanya, Fransa, italya, Ispanya ve Hollanda ekonomileri i¢in
1986-2009 donemini analiz etmistir. Analiz sonuglari, konut fiyatlarinin parasal aktarimda
rolii oldugunu ve yapisal Ozellikleri nedeniyle ABD’de bunun daha aktif oldugunu
gostermistir. Atalay vd. (2016), Avustralya ve Kanada ekonomileri igin 1975-2010
doneminde regresyon yontemini kullanarak bir analiz gergeklestirmislerdir. Analiz
sonuglari, servet ve tiiketim arasinda bir iliski oldugunu fakat bunun dogrudan servet
etkisinden ziyade, teminatlarin artmast ve bu nedenle kredi kosullarinin genislemesinden
kaynakli bir durum oldugunu gostermistir. Bu ¢alismalarin diginda, son dénemde para
politikasinin degigsken faizli konut kredisi kullanmis hanehalk: {izerinden harcamalara
etkisini analiz eden bazi ¢alismalar s6z konusudur. Di Maggio vd. (2017), 2005-2007
donemleri arasinda otomatik olarak ayarlanmadan 6nce bes y1l boyunca sabit tutulan faiz
oranlartyla karsi karsiya kalan ipotekli kredi kullanmis bir grup ABD hanehalkini
incelemislerdir. Buradan hareketle, para politikast degisikliginin tasit alimlar1 tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Buna gore, faiz oranlarindaki diisiisiin ipotek 6demelerinde yol
actig1 azalmanin otomobil alimlarinda Onemli bir artisa neden oldugu sonucuna
ulasmislardir. Floden vd. (2017) ise Isveg ekonomisinde degisken faizle kredi kullanmis bir
orneklem belirlemislerdir. Buna gore, genisletici para politikast bor¢lu hanehalkinin
0denmemis kredi faiz oranlariyla iligkilendirilerek tiiketim tizerindeki etki arastirilmaktadir.
Analiz sonuglari, politika faiz oraninda bir puanlik artisin borglu hanehalkinin tiiketim
harcamalarini, bor¢lanmayan hanehalkina gore ek olarak 0,25-0,35 puan diisiirmekte
oldugunu ortaya koymustur. Ancak, bu iliskinin likit servete sahip olmayan konut sahipleri
ve artan faiz giderleri karsisinda az miktarda likit varlig1 bulunan yoksul kesim i¢in gecerli
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oldugu vurgulanmistir. Jappelli & Scognamiglio (2018), 2008 finansal krizi siirecinde
Italya’da degisken faizli kredi kullanan konut sahiplerinin sabit faizli kredi kullananlara gore
faiz oranindaki azalmaya yonelik tiiketim tepkilerini incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore, degisken faizli kredi kullanan konut sahiplerinin tiiketim harcamalar1 politika
faizindeki azalmanin faiz giderlerinde ortaya g¢ikardigi degisime c¢ok diisiik bir yanit
vermektedir. Garriga vd. (2019) ise Yeni Keynezyen model ¢ergevesinde para politikasi
aktariminda hanehalkinin ipotege dayali uzun vadeli bor¢lanmasinin roliinii arastirmiglardir.
Avrupa iilkeleri sabit oranli kredi ve degisken oranli kredi sistemine sahip iilkeler olarak iki
grupta incelenmistir. Analiz sonuglari, bu aktarim mekanizmasinin degisken oranl kredi
sistemine sahip ilkelerde para politikasindaki kalici degisiklikleri tiiketime yansittigini
gostermigtir. Bununla birlikte, konut sahiplerinin tiiketiminin para politikasindaki
degisikliklere niifusun en zengin beste birini temsil eden sermaye sahiplerinin tiikketiminden
daha duyarli oldugu sonucu elde edilmistir. Gelismekte olan {ilkeleri inceleyen calismalara
bakildiginda Hong Kong Monetary Authority (2006), VAR yontemiyle, Hong Kong
ekonomisinde, 1983-2006 doneminde, konut piyasalarinin para politikasinin biiylime ve
enflasyona aktarimindaki roliinii aragtirmistir. Analiz sonuglari, konut fiyatlarinin para
politikasi soklarinin enflasyona aktariminda etkili, bliylimeye aktariminda ise nispeten daha
az etkili oldugunu gostermistir. Ncube & Ndou (2011), Giiney Afrika ekonomisi i¢in 1975-
2009 donemini SVAR analiziyle arastirmistir. Analiz sonuglari, tiikketim harcamalarinin
daraltici para politikast soku kargisinda hem konut serveti hem de krediler etkisiyle
diistiigiinii, bununla birlikte servet kanalinin daha etkin oldugu sonucunu gostermistir. Lee
vd. (2013), Tayvan ekonomisinde 1993-2010 dénemleri i¢in recursive VAR yontemiyle
gerceklestirdigi analizde, konut ve tahvil fiyatlarinin parasal aktarimda rol almadigi
sonucuna ulagmistir. Yang vd. (2017), Panel VAR yontemini kullanarak 2004-2010
doneminde Cin’in ¢esitli bolgeleri arasinda karsilastirmali bir analiz gergeklestirmistir.
Analiz sonuglari, Cin’in Giiney ve Bati sehirlerinde para politikasinin tiikketim tizerinde
onemli bir etkiye sahipken, konut fiyatlarinin bu aktarimda minimum diizeyde rol aldigini
oldugunu gostermistir. Tier-1 ve Dogu sehirlerinde ise tiiketim para politikasi
degisikliklerine daha az tepki verirken, konut fiyatlar1 parasal aktarimda 6nemli bir role
sahip bulunmustur. Erdogan vd. (2018), 2009-2017 yillar1 arasinda Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Tiirkiye ekonomileri i¢in gerceklestirdikleri Panel VAR analizinde,
parasal aktarimda konut fiyatlarinin etkin oldugu sonucunu bulmuslardir. Tiirkiye ekonomisi
icin parasal aktarimda konut fiyatlarinin etkinliginin arastirildigi ¢alisma sayist yukarida
ifade edildigi gibi olduk¢a sinirhdir. Guler (2012)’nin 1991-2011 donemi igin
gergeklestirdigi SVAR analizinin sonuglarina gore; 2001 yili 6ncesinde daraltici para
politikasinin konut fiyatlarini artirip tiiketim ve yatirimu diisiiriirken uzun vadeli etki ortaya
cikarmadigi, 2001 yil1 sonrasinda ise ayni etkinin hem kisa hem de uzun dénemde ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Sonug olarak, konut fiyatlarinin Tiirkiye ekonomisinde tiiketim ve
konut yatirnmi agisindan 6nemli bir aktér oldugu ve parasal aktarimda 6nemli bir rol
istlendigi ifade edilmistir. Yildirm & Erdogan (2014), 2010-2013 donemi igin
gerceklestirdikleri VAR analizi sonucuna gore, parasal aktarimda konut fiyatlar1 kanalinin
etkin bir sekilde islemedigi sonucuna ulagmiglardir.

71



Bayir, M. (2020), “Konut Fiyatlarinin Parasal Aktarim
Mekanizmasindaki Rolii”, Sosyoekonomi, VVol. 28(45), 63-86.

3. Yontem, Ekonometrik Model ve Veri Seti
3.1. Yontem

Calismada ekonometrik yontem olarak yapisal VAR analizi tercih edilmistir. Bu
yontem Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modellerine dayanmaktadir. VAR
modellerinde biitiin degiskenlerin igsel olarak analize dahil edilmesi dinamik iliskilerin
arastirildigr ekonomik analizlerde biiylik bir avantaj saglamaktadir. Caligmada, para
politikas1 ve diger ekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskiler arastirildigi icin s6z
konusu yontem oldukg¢a kullanigh olmaktadir. Standart VAR yonteminde modelde yer alan
biitiin degiskenlerin birbirini eszamanli olarak etkiledigi varsayilmaktadir. Bununla birlikte
iktisadi teori g6z oniinde bulunduruldugunda degiskenlerin birbirlerini etkileme siireleri
farklilasmakta ya da bazi degiskenler birbirlerini hi¢ etkilememektedir. Dolayisiyla
eszamanlilik varsayimi analizleri kismen sorunlu hale getirmektedir. Sims (1986) ve
Bernanke (1986) modelde bazi degiskenlere uygulanacak kisitlamalarla bu sorunun
asilabilecegi yeni bir yontem gelistirmislerdir. Yapilacak kisitlamalarda iktisat teorisi ve
diger Onbilgilerden faydalanilmaktadir. Uygulanilacak kisitlamalarla yapisal soklarin
olusturuldugu bu yontem yapisal VAR analizi olarak isimlendirilmektedir.

Bir donem gecikmeye sahip VAR modeli (1) ve (2) numarali esitlikte
tanimlanmaktadir. Bu esitliklerde yer alan VAR modelinde, X; ve Z; igsel degiskenleri
gostermektedir. uy Ve Uz birbiriyle iliskisiz beyaz giiriiltii siirecine sahip hata terimleridir.

Xy =b1o — b1oZy + P11 Xe 1 + PraZi 1 + Uy 1)
Zy = byg — by1 Xy + Bo1Xe—1 + BozZiq + Uyt 2

(1) ve (2) numarada yer alan VAR modelinin matris formu (3) numarali esitlikte yer
almaktadir.

P o R 1 ®

(3) numaral esitlikte;

_[1 biz] _ Xt] _[blo] _[311 [312] _[Uxt .
B_[b21 1 Y= 7, ,To= by , = Bor B ,ut—[uzt]olarak tanmimlarsak; VAR

modeli esitligi kapali formda (4) numarali esitlikteki gibi yazilabilmektedir.

By =Ty + I1Y1 +u, 4
ye =B Iy + B Y,_; + B~ u, (5)
ye=40+ A1Ye g+ & (6)

Burada B i¢sel degiskenler arasi eszamanli iligki matrisini tamimlamaktadir. I, sabit
terimler matrisini ve I; gecikmeli degiskenlere iligkin parametre matrisini géstermektedir.
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U ise yapisal model kalintilarini ifade etmektedir. (4) numarali esitligin her iki tarafi B ile
carpilarak, (6) numaral esitlikte yer alan indirgenmis VAR modeli elde edilmektedir.
Indirgenmis VAR modeli gerceklestirilecek kisitlamalar1 tanimlamak igin kullanilir.

3.2. Modelin Tanimlanmasi

Calismanin analizinde Yapisal VAR ydnteminin uygulanmasi igin degiskenlere
konulacak kisitlamalarin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, iktisadi teori
kullanilarak uygulanacak kisitlamalar ayarlanmigtir. Calismanin ekonometrik modeline
uygulanacak kisitlamalarin tanimlandigi (7) numarali esitlik asagidadir. Bu esitlikte &
modeldeki yapisal soklari, u; indirgenmis kalip hata terimlerini gostermektedir.

[ & ‘”‘1 1 0 0 0 0 ] [u“”‘1
lekr ]l Jo 1 0 o
| eENF | = |bys byz 1 0 ENF (7
[ ekF J lbsz 0 bsy 1 b56| [
ngO bes bez bes Dbes PFO

Matriste satirlar degiskenlerin sirasiyla diger degiskenlerdeki soklara verdigi esanli
tepkiyi, stitunlar ise sirastyla diger degiskenler iizerinde ortaya cikardigi esanli etkiyi
gostermektedir. Makroekonomik degiskenler diger piyasa degiskenlerine gore daha yavas
degisiklik gdsterdigi i¢in birinci sirada tiiketim, ikinci sirada konut yatirimina yer verilmistir.
Fiyata iligkin tiiketim ve yatirim kararlarindan sonra piyasay1 temizleyen fiyat varsayimi
yapildigi i¢in iigiinci siraya enflasyon, dordiincii siraya konut fiyatlar1 yazilmistir (Guler,
2012). Besinci sirada ise para politikasi gostergesi olarak politika faizi yer almaktadir.

Bu kisimda ise, degiskenler arasi esanli iligkileri gosteren (7) numarali matriste
yapilan kisitlamalara iligskin varsayimlara yer verilmektedir. Caligmanin birinci ve ikinci
degiskenleri sirastyla tiiketim ve konut yatirimimi gostermektedir. Bu degigkenlere iligkin
kisitlamalar da Yeni Keynezyen kiigiik ekonomi modeline iliskin varsayimlar ¢cergcevesinde
belirlenmistir. Buna gére, uzun vadeli nominal sézlesmeler ve etkin iicret gibi nedenlerle
piyasalarda nominal katiliklar bulunmaktadir (Clarida vd., 2001; Svensson, 1998). Bu
dogrultuda, modelimizde tiiketim ve konut yatiriminin para politikas: soklarina gecikmeli
tepki verdigi kabul edilmektedir. Bunun disinda, Yeni Keynezyen iktisatta fiyat katiliklarmi
aciklamak amaciyla ayarlama (menii) maliyetleri ve planlama gecikmesi varsayimi
yapilmaktadir. Bu varsayimlar cergevesinde reel faaliyetlerin fiyat degisikliklerinden
gecikmeli olarak etkilendigi kabul edilmektedir (Kim & Roubini, 2000: 568). Son olarak,
makroekonomik degiskenlerin birbirlerine verdikleri tepkilerin fiyat degiskenlerine gore
daha yavas gergeklesecegi varsayildigi i¢in tiikketim ve konut yatiriminin birbirleri {izerinde
esanl tepki ortaya ¢ikarmayacagi kabul edilmektedir. Uciincii sirada yer alan enflasyon
iizerinde tiiketim ve konut yatirnminin esanli etki ortaya cikaracagi kabul edilmektedir.
Konut fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisine iliskin ise iki husus iizerinde durulmaktadir.
Birincisi, konut fiyatlarinin tiiketimi yani toplam talebi servet kanaliyla gecikmeli olarak
etkilemesinin beklendigi yukarida ifade edilmistir. Tkinci olarak ise, kira fiyatlar1 kanaliyla
enflasyonu etkileyebilme ihtimali g6z 6niinde tutulmustur. Ancak modelin Yeni Keynezyen
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varsayimlar ¢ergevesinde kuruldugu ve nominal katiliklarin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle, enflasyon sepeti de gbz oniine alindiginda konut fiyatlarinin
fiyatlar genel diizeyi lizerinde esanli etki ortaya g¢ikarmayacagi kabul edilmektedir.
Dordiincii  sirada yer alan konut fiyatlar1 kisilerin konut servetindeki degisimi
gostermektedir. Caligmada siirekli gelirle birlikte servetinde bir fonksiyonu olarak kabul
ettigimiz tiiketimin konut serveti lizerinde esanli etki ortaya ¢ikaracagi kabul edilmektedir.
Konut yatirimlari ise nispeten daha uzun vadeli oldugu i¢in konut fiyatlar1 iizerinde esanl
etki ortaya ¢ikarmayacagi kabul edilmektedir. Enflasyonun ise konut fiyatlar1 {izerinde
eszamanli etki ortaya cikarmasi beklenmektedir. Zira enflasyondaki degisimler parasal
gelismeler ve faiz oranlar ile ilgili sinyaller tasidig1 i¢in yatirimeilar zaman kaybetmeksizin
portfoylerinde bulunan finansal ve finansal olmayan yatirim araglart arasinda yeniden
diizenlemeye giderler. Besinci degisken olan politika faizinin esanli iliskilerine iliskin
Bernanke & Blinder (1992)’in ortaya koydugu yaklasim benimsenmistir. Buna gore, para
politikas1 biitiin degiskenlerde yasanan soklar1 takip edip esanli tepki verirken, nominal
katiliklarin bulundugu varsayiminin geregi olarak varlik fiyatlari disindaki degiskenleri
gecikmeli olarak etkilemektedir. Giiniimiizde bilgiye ulagim imkanlart oldukga fazladir. Bu
nedenle merkez bankalar1 ¢ogu veriye giinliik ulasabilmektedir. Elde edilen verilere uygun
modelleme yapabilecek beseri sermayeye sahip olup yasanan herhangi bir makroekonomik
soka esanli cevap verebilmektedir. Bu teorik aciklamalar ¢ercevesinde olusturulan esanli
kisitlamalar (7) numarali esitlikte gdsterilmistir.

3.3. Veri Seti

Caligmanin analizi, 2011:Q1-2019:Q4 yillar1 arasin1 kapsamakta ve analiz ¢eyrek
donemlik verilerle gergeklestirilmektedir. Yapisal VAR modeli 5 degiskenden olusmaktadir.
Bu degiskenler; tiiketim, konut yatirimi, enflasyon, konut fiyatlar1 ve politika faiz oranidir.
Calismada, tiiketimin gostergesi olarak oOzel tiiketim harcamalar1 degigskeni verisi
kullanilmistir. Konut yatirnmi degiskeni gostergesi olarak verilen yapi ruhsati izni verisi
kullanilmistir. Enflasyon degigkenine iliskin veriler Tiiketici Fiyat Endeksi (2015=100)
kullanilarak elde edilmistir. Konut fiyatlarmin gostergesi olarak reel konut fiyat artigt verisi
kullanilmistir. Séz konusu veri nominal konut fiyat endeksi (2015=100) TUFE ile
(2015=100) deflete edilerek elde edilmistir. Politika faiz oran1 degiskeni para politikasi
temsilen modele eklenmistir. Politika faiz oran1 gostergesi olarak BIST bankalararasi para
piyasasi gecelik faiz orani se¢ilmistir.

Analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin acgiklamalar Tablo 1’de goriilmektedir.
Buna gére, 6zel tiiketim harcamalari, yapi ruhsati izni TUIK veri tabanindan, tiiketici fiyat
endeksi ve konut fiyat endeksi Eurostat veritabanindan ve BIST bankalararasi para piyasasi
gecelik faiz oran1 TCMB veri tabanlarindan temin edilmistir.
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Tablo: 1
Degiskenlere Iliskin Ac¢iklamalar

Degisken Sembol Veri Kaynagi
Tiiketim TUK TUIK
Konut Yatirimi KY TUIK
Enflasyon ENF Eurostat
Konut Fiyatlart KF Eurostat
Politika Faiz Oram PFO TCMB

Degiskenlerden tiiketim ve konut yatirimi logaritmik formda kullanilmistir. Ayrica
ayni iki degisken icin Tramo/Seats programi kullanarak mevsimsel diizeltme yapilmistir.

4. Analiz Sonuclari

Zaman serisi analizinde giivenilir ve tutarli tahmin sonuglar elde edilmesi verilerin
duraganligiyla yakindan iligkilidir. Duragan olmayan serilerin kullanilmasi analiz
sonuglarinda sahte regresyon olugmasina dolayisiyla aslinda olmayan iligkinin varmig gibi
goriinmesine yol agmaktadir. Verilerin duraganliginin arastirilmasinda kullanilan en yaygin
yontem serilerin birim kok testleri ile analiz edilmesidir. Bu dogrultuda g¢aligmada
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips & Perron (PP) testleri yapilmistir (Dickey &
Fuller, 1981; Phillips & Perron, 1988). Her iki birim kok testinin sonuglar1 Tablo 2’te yer
almaktadir. Birim kok testi sonuglarina gore, KY hem ADF hem de PP testinde diizey halde
duragan bulunmustur. TUK, ENF, KF ve PFO degiskenleri ise hem ADF hem de PP testine
gore diizey halde duragan degilken, birinci farklarinda duraganlagsmiglardir. Duraganlik

analizi sonuglar1 ¢ergevesinde degiskenlerin duragan olduklar1 diizeyde farklari alinarak
analizde kullanilabilir hale getirilmistir.

Tablo: 2
Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Testi

. (Diizey) (Birinci Fark)
Degigkenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
TUK 0.6185 -2.8075 -9.5146** -9.4958**
KY -3.2915** -4.0852**
ENF -2.6970* -2.8950 -3.5549** -3.4698*
KF -1.3995 -1.2389 -5.5194** -3.5409**
PFO -2.1142 -3.1336 -4.3678** -4.2849**
PP Testi

5 (Diizey) (Birinci Fark)
Degigkenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
TUK -0.1517 -4.8663** -10.415** -10.529**
KY -3.2321** -3.9776**
ENF -2.6970* -2.9599 -5.6511** -5.7066**
KF -1.4331 -1.2584 -5.5103** -6.0996**
PFO -1.9242 -2.4047 -4.3678** -4.2849**

Gecikme uzunluklart ADF testinde AIC Bilgi Kriterine gore, PP Testinde ise Newey West tahmincisine gore
belirlenmigtir. * ve ** sirasiyla %10 ve %5 anlamhilik diizeylerinde duraganhg ifade etmektedir.

Calismada tahmin edilen model i¢in en uygun gecikme uzunlugu testi yapilmistir.
LR, FPE ve AIC kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmustur.
Belirlenen ekonometrik model 1 gecikme uzunlugunda tahmin edilmistir. Tablo 2
tahminlerde otokorelasyon sorununa iliskin LM testi sonug¢larini sunmaktadir. LM testi
sonuclarindan hareketle olasilik degerlerinin %5’°ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
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sonug, LM testinde “otokorelasyon sorunu yoktur” seklinde kurulan bos hipotezin
reddedilmedigini  gostermektedir. Buna gore, belirlenen gecikme uzunlugunda
gerceklestirilen tahminlerde otokorelasyon sorunu bulunmadig ifade edilebilmektedir.

Tablo: 3
LM Testi Sonuclar:
Gecikme LM ist. Olasilik Deg.
1 9.118753 0.9986
2 14.09229 0.9635
3 14.08243 0.9636
4 30.84688 0.2149

Sekil 4 ise model tahminine iligkin AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerini
gostermektedir. S6z konusu grafikte karakteristik koklerinin tamaminin birim ¢ember
sinirlart i¢inde oldugu goriilmektedir. Buna gore, tahmin edilen modelin duragan oldugu ve
istikrarlt bir yapiya sahip oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Sekil: 4
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

1.0 4

0.5 -

0.0 - - -

-0.5

-1.0

-1.5 4 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Tahminlere iliskin son giivenilirlik sinamas1 White testi ile yapilmaktadir. Tablo 4’te
yer alan White testi sonuglarindan hareketle modelde degisen varyans sorunu bulunup
bulunmadig1 arastirilmaktadir. Test sonuglarindan hareketle olasilik degerinin %5 ’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir. Buna gore, “hata terimleri varyansiin biitiin 6érneklem ig¢in sabit
oldugu” seklinde kurulan bos hipotezin reddedilmedigi sdylenebilmektedir. Dolayistyla
gergeklestirilen model tahmininin degisen varyans sorunu icermedigi karar1 verilmektedir.

Tablo: 4
White Testi Sonugclar:
Ki Kare Serbestlik Der. Olasilik. Deg.
155.3699 150 0.3651

Calismanin ekonometrik modeli Yapisal VAR yontemi ile tahmin edilmistir.
Gergeklestirilen giivenilirlik testlerinde istatistiksel agidan bir sorun olmadig1 goriilmiistiir.
Bu kisimda etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi kullanilarak degiskenler
arasindaki iligkiler yorumlanmaktadir. Politika faizinde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik

76



Bayir, M. (2020), “Konut Fiyatlarinin Parasal Aktarim
Mekanizmasindaki Rolii”, Sosyoekonomi, VVol. 28(45), 63-86.

pozitif soka diger degiskenlerin verdigi tepkiyi gosteren etki tepki fonksiyonu grafikleri sekil
5’de sunulmaktadir. Sekil 5 (a) ve (b)’de sirasiyla, tiiketim artig hizi ve konut yatiriminin
daraltic1 para politikasi sokuna verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, her iki degiskenin
daraltic1 para politikasina verdigi tepki de hem ¢ok kiigiik hem de istatistiksel acidan
anlamsizdir. Son olarak sekil 5 (c)’ye bakildiginda konut fiyatlarinin politika faiz oranindaki
pozitif soktan olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Buna gore, politika faiz oranindaki pozitif
bir soka konut fiyatlar1 1,5 ¢eyrek boyunca negatif tepki vermektedir. Bu durum TCMB’nin
uyguladig1 para politikasinin konut fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Sekil: 5
Etki Tepki Fonksiyonlar: (Degiskenlerin Politika Faizi Sokuna Tepkisi)

a) Tiiketimin Politika Faizine Tepkisi b) Konut Yatiriminin Politika Faizine TepKkisi

¢) Konut Fiyatlarinin Politika Faizine TepkKisi

Sekil 6°’da konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir standart sapmali pozitif soka diger
degiskenlerin verdigi tepkiyi gosteren etki tepki fonksiyonu grafikleri yer almaktadir. Sekil
6 (a)’da titketim artig hizinin konut fiyatlarindaki pozitif soka verdigi tepki goriilmektedir.
Buna gore, her ne kadar tiikketim artis hizinin konut fiyatlarindaki pozitif soka 2 donem
boyunca negatif sonraki donemlerde dengeye yonelen bir tepki verdigi goriilse de bu etki
istatistiksel agidan anlamsizdir. $ekil 6 (b)’de konut yatirimlari konut fiyatlarindaki pozitif
bir soka 3 donem boyunca beklentilerle uyumlu olarak pozitif bir tepki verse de bunun da
istatistiksel agidan anlamli olmadig1 sdylenebilir. Son olarak, Sekil 6 (c)’de enflasyonun
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konut fiyatlarindaki pozitif soka verdigi tepki goriilmektedir. Bu sekilde de enflasyonun
konut fiyatlarindaki degisime verdigi tepkinin hem ¢ok kiiciikk hem de istatistiksel agidan
anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Sekil: 6
Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Degiskenlerin Konut Fiyat1 Sokuna Tepkisi)
a) Tiiketimin Konut Fiyatlarina b) Konut Yatirnminin Konut Fiyatlarina
Tepkisi Tepkisi

08

04

08

Sekil 7°de politika faizinin enflasyon ve konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir standart
sapmali pozitif soka verdigi tepkiyi gdsteren etki tepki fonksiyonu grafikleri yer almaktadir.
Sekil 7 (a) politika faizinin enflasyon oranlarindaki pozitif soka verdigi tepkiyi
gostermektedir. Buna gore, politika faiz oranlarinin enflasyondaki pozitif soka 1. ¢eyrekte
pozitif yonlii bir tepki verdigi goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu tepki sonraki dénemlerde
devam edip dengeye yonelse de yalnizca birinci ¢eyrekte gergeklesen tepkinin istatistiksel
acidan anlamli oldugu séylenebilir. Bu sonug¢ TCMB’nin “temel amaci fiyat istikraridir”
ilkesi geregi enflasyondaki gelismeleri yakindan takip edip hizlica politika ayarlamasina
gittigini gostermektedir. Sekil 7 (b) politika faizinin konut fiyatlarindaki pozitif soka verdigi
tepkiyi gostermektedir. Buna gore, konut fiyatlarindaki pozitif soka politika faizinin hemen
ve giiclii bir sekilde tepki verdigi, tepkinin azalarak devam ettigi goriilmektedir. Bununla
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birlikte, yalnizca 1,5 donemlik pozitif yonli tepkinin istatistiksel agidan anlamli oldugu
ifade edilebilir. Netice olarak, para politikas1 uygulamalarinda konut fiyatlarinda yasanan
degisimin de dikkate alindigi ve ekonomi iizerindeki muhtemel olumsuz etkileri dnlemek
amaciyla hareket edildigi goriilmektedir.

Sekil: 7
Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Politika Faizinin Diger Degiskenlerdeki Soklara Tepkisi)
a) Politika Faizinin Enflasyona Tepkisi b) Politika Faizinin Konut Fiyatlarina Tepkisi

054 05
0.0 - — - 0.0 ~ - — —

-0.5 -0.54

Varyans ayristirmast analizi modelde yer alan degiskenlerde yasanan degisikligin
aciklanmasinda diger degiskenlerin payini gostermektedir. Burada degiskenlerin 6ngorii
hata varyansindan faydalanilmaktadir. Varyans ayrigtirma analizi sonuglar1 Tablo 5’de yer
almaktadir. Buna gore, ilk olarak tiiketim artig hizindaki degisimin en 6nemli agiklayicisi
kendi gecikmeli degerleridir. Ardindan, modeldeki degiskenlerden konut yatiriminin
tilketim artis hiz1 Gizerinde 3.¢eyrekten sonra %10-20’lik bir agilayicilik giicii oldugu
goriilmektedir. Konut fiyatlarinin tiikketim artig hiz1 izerindeki agiklayicilik giicii ise oldukca
diisiik goriilmektedir. ikinci olarak, konut yatirrmindaki degisimlerin biiyiik oranda kendi
gecikmeli degerlerinden kaynaklandigi, sirasiyla enflasyon ve konut fiyatlarinin ¢ok diisiik
oranlarda bir agiklayicilik giicline sahip oldugu ifade edilebilir. Konut fiyatlarinda yasanan
degisimin modeldeki degiskenler tarafindan ne oranda agiklandigina bakarsak, sirastyla
enflasyon, konut yatirimi ve politika faiz oranlarmnin 6nemli oldugu goriilmektedir. Son
olarak, politika faiz oranlarindaki degisimleri agiklayan degiskenlere bakildiginda konut
fiyatlarinin ve enflasyonun on plana ¢iktig1 goriilmektedir. Konut yatirimlarinin ise birinci
donemden sonra artan bir sekilde dnemli bir agiklayicilik giicli oldugu sylenebilmektedir.

79



Bayir, M. (2020), “Konut Fiyatlarinin Parasal Aktarim
Mekanizmasindaki Rolii”, Sosyoekonomi, VVol. 28(45), 63-86.

Tablo: 5
Varyans Ayristirma Analizi Sonuclar:
Donem (TUK) SE. TUK KY ENF KF PFO
1 0.020122 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.024699 92.36033 2.544757 2.933310 2.161229 0.000372
3 0.026695 85.60580 8.652361 3.313986 2.417583 0.010274
4 0.027961 79.81491 13.85732 3.629458 2.687788 0.010527
5 0.028674 76.23564 17.27774 3.707343 2.766533 0.012735
6 0.029045 74.33708 19.12168 3.729010 2.795649 0.016583
7 0.029217 73.46385 19.98965 3.726991 2.799954 0.019559
8 0.029289 73.11420 20.34363 3.722076 2.798629 0.021464
9 0.029316 72.99556 20.46665 3.718569 2.796770 0.022453
10 0.029324 72.96357 20.50099 3.716863 2.795681 0.022897
Donem (KY) SE. TOK KY ENF KF PFO
1 0.303057 0.000000 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.362641 0.014522 95.53659 2.164186 2.000803 0.283900
3 0.382511 0.497736 95.25839 2.056368 1.902503 0.284999
4 0.389162 0.867675 94.86846 2.053582 1.906474 0.303809
5 0.391211 1.156389 94.60940 2.034807 1.890430 0.308969
6 0.391778 1.316966 94.45759 2.028944 1.885007 0.311495
7 0.391952 1.395511 94.37926 2.028810 1.884301 0.312117
8 0.392030 1427621 94.34504 2.030111 1.885032 0.312192
9 0.392081 1.438754 94.33191 2.031329 1.885878 0.312132
10 0.392114 1.441805 94.32766 2.032048 1.886411 0.312079
Dénem (ENF) SE. TUK KY ENF KF PFO
1 1.430367 0.032598 1.554396 98.41301 0.000000 0.000000
2 1565290 0.066535 13.89702 83.25784 0.199701 2578903
3 1586703 0.191447 14.81492 81.40379 0.269227 3.320616
4 1.590949 0.599630 14.73838 80.98314 0.304138 3.374715
5 1.594193 0.796161 14.84156 80.66943 0.320773 3.372075
6 1597068 0.869129 15.02828 80.40183 0.340374 3.360385
7 1598947 0.884963 15.18759 80.22491 0.350040 3.352496
8 1599997 0.886164 15.28505 80.12571 0.354851 3.348229
9 1.600504 0.885605 15.33424 80.07721 0.356702 3.346246
10 1.600722 0.885741 15.35526 80.05624 0.357322 3.345437
Donem (KF) SE. TUK KY ENF KF PFO
1 0.249354 0.218754 8.207748 75.97319 6.173051 9.427256
2 0.295020 2.820317 25.29330 58.36509 4.665277 8.847018
3 0.306886 2.711207 29.42990 54.60447 4529927 8.724492
4 0.309534 2.719905 30.41650 53.73194 4.474381 8.657275
5 0.310158 2.803819 30.57864 53.52064 4.458722 8.638181
6 0.310316 2.868541 30.57859 53.46626 4.454317 8.632299
7 0.310372 2.900722 30.56767 53.44826 4.453554 8.629792
8 0.310405 2.913386 30.56669 53.43824 4.453645 8.628038
9 0.310428 2.917273 30.57089 53.43131 4.453755 8.626770
10 0.310442 2.918087 30.57536 53.42681 4.453785 8.625956
Donem (PFO) S.E. TUK KY ENF KF PFO
1 1453336 0.899305 9.217161 2175781 50.05663 18.06909
2 1671608 1.388472 20.31907 19.66257 38.98642 19.64347
3 1.804244 1.511211 28.21685 18.20204 35.17194 16.89796
4 1.877191 1.396252 33.42403 16.92944 32.63130 15.61898
5 1.913642 1.352882 35.62240 16.43886 31.55032 15.03554
6 1.928867 1.380296 36.51828 16.21213 31.08635 14.80295
7 1.934496 1.423857 36.81180 16.12803 30.91629 14.72002
8 1.936331 1461727 36.88686 16.09870 30.85923 14.69348
9 1.936862 1485273 36.89645 16.08990 30.84239 14.68598
10 1.937014 1.497451 36.89358 16.08750 30.83762 14.68385

Etki tepki ve varyans ayristirma analizleri birlikte diistiniildiigiinde para politikasinin
konut fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Etki tepki analizinden hareketle
para politikasindaki genisletici veya daraltict soklarin konut fiyatlar: iizerinde ters yonlii bir
etki c¢ikardig1 sdylenebilir. Bununla birlikte, para politikasinin konut yatirimlar tizerinde
herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Tkinci asamada, etki tepki analizi sonuglar1 konut
fiyatlarinin tiiketim artis hiz1 ve konut yatirim iizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etki
ortaya ¢ikarmadigini géstermistir. Varyans ayrigtirma analizi sonuglar1 degerlendirildiginde
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ise, konut fiyatlarmin hem tiiketim artig hizt hem de konut yatirimlarindaki degisikligin
aciklanmasinda oldukga kiigiik bir 5neme sahip oldugu ifade edilebilir. Teorik olarak, konut
fiyatlarinin parasal aktarimda rol oynamasi iki agsamada ger¢eklesmektedir. Birinci agamada,
uygulanan para politikas1 konut fiyatlari iizerinde etkili olmalidir. Tkinci asamada ise konut
fiyatlar1 tiiketim ve konut yatirimini etkilemelidir. Analiz sonuglarina gore, konut
fiyatlarinin parasal aktarimda rol almasina iligkin birinci kosul saglanirken ikinci kosul eksik
kalmaktadir. Analizlerde elde edilen politika faizi ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskiye dair
sonug Tiirkiye ekonomisinde 2010 yilindan sonra farkli yontem ve analiz donemleriyle para
politikasinin konut fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastiran Akkas & Sayilgan (2015);
Karamelikli (2016); Kolcu & Yamak (2018); Bayir vd. (2019) gibi ¢alismalarda elde edilen
sonuglarla benzerlik tagimaktadir. Bununla birlikte, konut fiyatlar1 ile tiiketim ve konut
yatirimi arasindaki iligkiye dair elde ettigimiz sonug¢ Yildinm & Erdogan (2014)’de elde
edilen ampirik sonugla aynidir.

Milcheva & Sebastian (2010), iilkelerin yapisal ozelliklerinin konut fiyatlarinin
parasal aktarimdaki roliine etkisine iligkin bir analiz gergeklestirmistir. Buna gore, esnek ve
daha gelismis, daha kurumsal (konut kredilerinin menkullestirilmesinin yiiksek, ipotekli
mortgage hisselerine ulasimin kolay oldugu vb.) mortgage piyasalarma sahip tilkelerde
konutun parasal aktarim mekanizmasinda daha etkin rol aldigina iliskin sonuglar
bulunmustur. Bu dogrultuda, Tiirkiye ekonomisi mortgage sektorii gelisme agamasinda olan
bir piyasa yapisina sahiptir. Bununla birlikte, konut kredilerinin menkullestirmesi veya
ipotekli mortgage hissesi ¢ikarilmasina iliskin kurumsal altyapi ise heniiz olusmamustir.
Dolayisiyla, elde ettigimiz sonug¢ s6z konusu caligmanin ampirik bulgularimi
desteklemektedir. Bununla birlikte, konut fiyatlarinin parasal aktarimda etkinsiz olmasina
piyasa yapisiin etkisi olabilecegi seklindeki goriisiin disinda cesitli faktorler tizerinde
durulabilecektir. Ilk olarak, konut hanehalki igin barmma imkani sunan 6nemli ve
boliinemez bir yatirim aracidir. Bu nedenle, bireylerin degerlenen konutunu satip baska
ihtiyaclarmi gidermek i¢in kullanmasi veya daha kalitesiz bir konuta yonelmesi ihtimali
olduk¢a zordur. Bunun disinda, Tiirkiye ekonomisinde tiiketim harcamalarinin kredi
kullanilarak gergeklestirilmesi oran1 oldukea diisiiktiir. {lgili donemde tiiketici kredilerinin
toplam kredilere oraninin %15-25 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, konut fiyatlarinin
parasal aktariminda teminat kanalinin etkinliginin zayif olabilecegi degerlendirilmektedir.
Ncube & Ndou (2011) ise, konut kredisi kullanilarak satin alinan konutlarda, sabit oranli
konut kredisi kullanilmas1 durumunda genisletici para politikasinin faiz oran1 gelir etkisinin
ortadan kalkabilecegini ifade etmektedir. Bu c¢ercevede, konut fiyatlarinin parasal
aktarimdaki roliiniin oldukea kiiciildiigii belirtilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde kullanilan
konut kredisinin tamamina yakini sabit oranli kredi programi c¢ergevesinde
gergeklestirilmigtir. Tirkiye ekonomisine 6zgii bu durumlar, konut fiyatlarinin parasal
aktarimda rol almadigna iliskin elde edilen ampirik sonuglar1 destekler niteliktedir.

Calismada elde edilen diger ¢arpici bir sonug ise su sekildedir. Her iki analiz sonucu
da TCMB’nin enflasyon ve konut fiyatlarini para politikasi uygulamalarinda oldukga fazla
dikkate aldigin1 gostermektedir. Kara (2012)‘nin  “TCMB’nin ilerleyen yillarda
konjonktiiriin ciddi anlamda degismesi ve/veya Onemli yapisal gelismeler olmasi
durumunda, politikalarini uygularken (konut fiyatlari, firmalarin yurt dist bor¢lulugu gibi)
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farkli gostergelere odaklanabilecegi de gozden kagirilmamalidir.” seklindeki Ongoriisi
analizin bu husustaki sonuglariyla ortigmektedir. Nihai olarak, konut fiyatlarmin Tiirkiye
ekonomisinde parasal aktarirm mekanizmasinda etkin olmadigini, bununla birlikte
TCMB’nin para politikast uygulamalarinda konut fiyatlarin1 yakindan takip ettigini
soyleyebiliriz.

5. Sonug

Varlik fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmalarindaki rolii {izerinde oldukga fazla
tartisilan bir konudur. Bununla birlikte, kisilerin varlik portfoyleri arasinda yer alan konutun
parasal aktarimdaki yeri son donemde ilgi ¢ekmeyi basarmistir. 2008 finansal krizinden
sonra Ozellikle gelismis iilke ekonomilerinde para politikasi kararlarmin konut fiyatlari
iizerindeki rolii ve konut fiyatlarindaki artisin hanehalki servetinde neden oldugu
degisikligin ekonomik sonuglari oldukca fazla iizerinde durulan bir husus olmustur.
Oncelikle konut hanehalk: serveti icinde diger varliklara kiyasla ¢cok daha biiyiik bir paya
sahiptir. Ek olarak ekonomik birimler arasinda daha homojen dagildig1 goriilmektedir.
Dolayistyla konut fiyatlarindaki degisimin diger ekonomik degiskenler {izerinde etkisinin
olabilecegi ihtimali oldukca yiiksek goriilmektedir.

2008 finansal kriziyle birlikte gelismis ekonomilerde uygulanan asir1 genisletici para
politikasinin etkilerinin geligmekte olan iilkeler iizerinde de onemli etkileri olmustur.
Bununla birlikte, bu uygulamalarin gelismekte olan iilkelere genisletici para politikasi
uygulamalar1 noktasinda bir alan olusturdugu da sdylenebilir. Konut fiyatlari incelendiginde
ise, 2014-2016 doneminde oldukga yiiksek artis oranlarinin oldugu goriilmektedir. Hali
hazirda, bu dénemden sonra merkez bankasinin uyguladigi daraltici para politikasi, konut
sektoriinde yasanan olumsuzluklar ve ekonominin diger gostergelerinde yasanan
olumsuzluklar arasindaki iligki olduk¢a fazla tartisilmaktadir. Bu nedenle konut
piyasalarindaki gelismelerin para politikast durusu ya da ekonominin konjonktiirel
durumuna gore hareket ettiginin arastirilmasi olduk¢a 6nemlidir.

Ekonominin giincel durumunun disinda, Tiirkiye ekonomisinde konut fiyatlarinin
parasal aktarimdaki roliinii aragtiran ¢alismalarin oldukga sinirlt oldugu goriilmektedir. Bu
cergevede calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde konut fiyatlarinin parasal aktarimdaki
roliinii aragtirmaktir. Calismanin analizi 2011-2019 yillart arasin1 kapsamakta ve analizler
ceyrek donemlik verilerle gerceklestirilmektedir. Analiz yontemi olarak Yapisal VAR tercih
edilmistir. Ekonometrik model; tiiketim, konut yatirimi, enflasyon, konut fiyatlar1 ve para
politikas1 seklinde 5 degiskenden olusmaktadir. Analiz sonuglari, para politikasinin konut
fiyatlar1 tizerinde etkili oldugunu ve para politikasindaki genisletici veya daraltict soklarin
konut fiyatlar: {lizerinde ters yonlil bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ancak, konut
fiyatlarinin tiiketim ve konut yatirimi iizerinde istatistiksel agindan anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmiistiir. Bu gergevede, para politikasi konut fiyatlari {izerinde etkili olmasina
ragmen konut fiyatlarinin parasal aktarimda rol oynamadig1 sonucuna ulasilmistir. Diger
taraftan, TCMB’nin para politikasi uygulamalarinda konut fiyatlarini g6z Oniinde
bulundurdugunu séyleyebiliriz. 2008 finansal krizi géz oniinde bulunduruldugunda, konut
fiyatlarinda ortaya ¢ikan balon ve bu balonun patlamasmin ortaya g¢ikardigi ekonomik
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tahribat olduk¢a yikict olmustur. Bu nedenle c¢aligmanin sonuglari goz Oniinde
bulunduruldugunda TCMB’nin konut fiyatlarindaki gelismeleri dikkatle izlemesi ve bunlara
verdigi politika tepki oldukga yerindedir.

Tiirkiye yapisal olarak yiliksek oranda ithalata bagli iiretim yapan bir ekonomik
diizene sahiptir. Bu ¢ercevede, doviz kurunda yasanan gelismeler, kiiresel emtia ve enerji
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin enflasyon tizerindeki etkisi kaginilmaz olmaktadir. Bu
durum, para politikasinin bu degigkenleri de gbz 6nlinde bulundurmasi gerekliligini ortaya
cikarmaktadir. Dolayisiyla bu degiskenleri de g6z Oniinde bulundurarak yapilan
modellemelerle gergeklestirilecek analizler daha farkli sonuglar ortaya koyabilecektir.
Ayrica konut fiyat endeksinin 2010 yilindan itibaren yayimlanmaya baslanmasi, bu alana
iliskin ¢alismalarda oldugu gibi verilerin kullanimi agisindan ¢esitli sinirliliklar ortaya
koymustur. Bu nedenle daha genis donemi analize dahil edecek ¢alismalarin daha anlamli
ve giivenilir sonuglar verecegi diigiiniilmektedir.
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