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Ozet

Calismamizda, makroekonomik degiskenlerin iilkemizdeki konut kredisi hacmi
tizerindeki dinamik etkileri (2005: 01)-(2011: 09) donemi igin analiz edilmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun/kisa dénemli iliskilerin arastirilmasinda, esbiitiinlesme
testi/vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir. Ayrica vektor-otoregresyon, Granger
nedensellik testleri, varyans ayristirmast, etki-tepki analizleri uygulanmistir. Inceleme
sonucunda, konut kredisi hacminin uzun dénem denge denkleminde, konut kredisi reel
faiz oranu ile ters yonlii, para politikalari (arzi)/finansal servet (M2), yapt kullanma izin
belgelerine gére bina yiiz 6lciimii ve kisi basina reel GSYIH ile dogrusal yonlii iliskili
oldugu belirlenmistir. Etki-tepki ve varyans ayristirmast analizlerinde, konut kredisi
hacminde ortaya ¢ikan degisimlerin agiklanmasinda, konut kredisi disindaki en etkili
degiskenler, sirasiyla yapi kullanma izin belgeleri, konut kredisi reel faiz orami, kisi
basina reel GSYIH ve M2 olarak belirlenmistir. S6z konusu bulgular iilkemizdeki ipotekli
konut finansmani sisteminin gelisme kosullarinin konut talebi, pivasadaki faaliyet diizeyi,
kredi maliyetleri ve finansal istikrar gibi klasik kosullarin yani sira, boliisiim sorunlarinin
¢oziilmesi gibi karmasgik sosyo-ekonomik/politik siireglerle de iliskili olabilecegini ortaya
koymaktadir.
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Abstract. Conditions of Mortgage Market Development: A Critical Emprical Review
for Turkey

This paper aims to define conditions of mortgage market development in Turkey in a
period of (2005: 01)-(2011: 09) by defining dynamic causal relationships between volume
of housing credit and macroeconomic indicators. We employ VAR, cointegration analysis,
VECM, Granger causality tests, impulse-response functions and variance decomposition
models. In the long term equation, real interest rate variable is negatively and residential
buildings floor area according to occupancy permits, real GDP per person and monetary
aggregate/financial wealth (M2) variables are positively cointegrated with housing
credit. According to impulse-response/variance decomposition findings, the most effective
variables on housing credit are consecutively defined as occupancy permits, real interest
rate, real GDP per person and M2. Outcome of models also implies that development of
mortgage market may be also related to complex socio-economic/politic processes such as
solving income inequalities besides conventional conditions involving financial stability,
mortgage costs, housing demand and housing market activity level.

Keywords: Mortgage, Housing, Housing Finance, Cointegration.

JEL Classification: G21, R21, O18.

* Yener Coskun’un doktora tezi kapsaminda hazirlanan bu ¢aligsmada ileri siiriilen goriisler yazarlara ait
olup, yazarlarin baglantili oldugu kurumlarin goriislerini yansitmaz. Yazarlar, katkilari nedeniyle Prof. Dr.
Nezir Kose, Burcu Yildirim ile ¢alismanin tartisildigi American Real Estate Society (ARES) ve European
Real Estate Society (ERES) yillik konferanslarindaki ilgili oturumlarin katilimeilarina tesekkiir eder.

(a) Prof. Dr. Gazi Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi [sletme Boliimii 6gretim iiyesidir.
E-mail: yalciner@gazi.edu.tr

(b) Dr. Yener Coskun (MRICS), Sermaye Piyasast Kurulu’nda Bas Uzman ve {zmir Ekonomi Universi-
tesi ve University of Sarajevo’da misafir 6gretim gorevlisidir. W: http://ankara.academia.edu/yenercoskun;
http://people.ieu. edu.tr/tr/yenercoskun, E:ycoskun@spk.gov.tr

2011© Her hakki saklidir. All rights reserved.




Iktisat isletme ve Finans 29 (339) Haziran / June 2014

1. Giris

Ipotekli konut finansmani sistemi (IKFS), konut finansmaninin piyasa
mekanizmasina tabi kurum, kural ve araglar cercevesinde gerceklestirilmesini
kolaylagtirmaktadir. IKFS’nin etkin olmasi durumunda; konutta fiyata
erigebilirligin gelismesi, konut sahipliginin artmasi, genel ekonomik faaliyet
seviyesi ile birlikte yap1 sektorii basta olmak iizere, bir¢ok sektoriin gelir/
istthdam yaratma kapasitesinin artmasi gibi faydalarin ortaya c¢ikmasi
beklenmektedir. Ancak, tilkemizde uzun yillardir uygulanmaya calisilmakla
birlikte IKFS’nin yeterince basarili olamadig1 gozlenmektedir. S6z konusu
olgunun altinda yatan temel neden, yapisal sorunlar nedeniyle IKFS’ nin
tamamlanmushik derecesinin yetersiz olmasidir. Ulkemizdeki IKFS birincil
piyasasinin az gelismesine neden olan temel finansal sorunlar; hane halkinin
konut finansmanina yonelik servet birikiminin ve siirdiiriilebilir alim giictiniin
yetersiz olmasi, konut kredilerinin vade/faiz yapisinin fiyata erisebilirligi
yeterince desteklememesi ve IKFS’nin desteklenmesine yonelik kamusal
tesvik/garanti sistemlerinin bulunmamasi olarak belirlenebilir. S6z konusu
yapisal sorunlar, tilkemizdeki konut sorununun énemli finansal gostergeleri/
sonuglart arasinda degerlendirilmesi gereken, konut kredileri hacminin
diisiik olmasina, kurumsal olmayan (informel) konut finansman bi¢imlerinin
yayginlik kazanmasina ve dolayisiyla IKFS nin tamamlanmislik derecesinin
gelisememesine neden olmaktadir. Konut piyasasinda son yillarda gézlenen
canlanma kargisinda paradoksal bir dnerme gibi goriinmekle birlikte, konut
kredisi hacminin yetersiz olmasi, ayn1 zamanda konut kredisine dayal1 konut
talebinin ve formel konut finansman sisteminin yayginlik kazanamamasina
da neden olmaktadir.

Ulkemizdeki IKFS’ nin gelisme kosullarini analiz eden bu caligmada
(2005: 01)-(2011: 09) dénemi icin makroekonomik degiskenlerin, IKFS nin
gelismislik derecesinin Olgiitii olarak, ipotekli konut kredisi hacmi tizerindeki
dinamik etkileri incelenmektedir. Degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkinin arastinlmasinda Johansen Egbiitiinlesme Testi kullanilmugtir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi sonrasinda,
vektor hata diizeltme modeli (VECM) cercevesinde degiskenler arasinda
kisa donem iligkinin bulunup bulunmadig: incelenmistir. Ayrica, Granger
nedensellik testleri, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri uygulanmustir.
Ampirik analizler sonucunda makroekonomik istikrar1 giiclendiren, konut
kredisi reel faiz oranlarmi diisiik seviyede istikrarli kilan ve konut talebini
destekleyen politikalarin ayni zamanda konut piyasalarinin gelismesini de
destekleyebilecegi, ancak soz konusu politikalarin IKFS nin gelismesi/konut
sorununun ¢oziilmesi siirecinde daha etkin sonuglar vermesinin, gelir/servet
yetersizligine yonelik boliisiim politikalarindaki basarim ile iligkili olabilecegi
sonucuna ulagilmistir. Calisma, 5 boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde;
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IKFS’nin tamamlanmislik derecesi ve konut kredisi hacmi arasindaki iliskiye,
tictincii boliimde; ¢calismaya iligkin yazin taramasina yer verilmistir. Dordiincii
boliimde; veri seti, yontem, test sonuclari, degerlendirme ve politika 6nerileri
yer almaktadir. Son boliim ise, sonuca ayrilmistir.

2.IKFS’nin tamamlanmishk derecesi ve konut kredisi hacmi

Ulkemiz taginmaz ve konut piyasalari, son yillarda dnemli bir ivme
kazanmistir. S6z konusu gelismede, anilan sektoriin biiylime, istihdam,
dogrudan yabanci yatirim, cari a¢igin finansmani gibi 6nemli ekonomik
konularin temel bir unsuru haline gelmesi (bkz. Coskun, 2011a; 2011b)
etkili olmustur. Ayrica kentsel doniisiim ve TOKI nin faaliyetleri nedeniyle
giindeme gelen tasinmaza dayali rant yaratilmasi ve paylasilmasi siiregleri
onemli sosyo-ekonomik sonuglara neden olurken, tasinmaz ekonomisinin
biiylimesini de desteklemistir. Tasinmaz piyasalarinin énemli bilesenlerinin
basinda, konut (finansmani) sorununun c¢oziilmesinde merkezi bir énemi
bulunan konut finansmam piyasas1 gelmektedir. Ulkemizdeki IKFS’ne
yonelik giincel diizenleyici altyapi, 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine
Mliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun, 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu, 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda
Kanun ve ¢esitli kurumlar tarafindan yayimlanan ikincil diizenlemelerden
olugmaktadir.!

Konut finansmam piyasalarmin IKFS’nin islevsellik kosullarini ne
Olciide karsilayabildigi yazinda tamamlanmishik diizeyi kavrami ile ifade
edilmektedir.> IKFS’nin tamamlanmighik diizeyi arttikca; kredi kullanan
kisi sayisi ve konut finansman araci cesitliligi artmakta, kredi/deger orani
yiikselmekte ve konut kredisi risk primleri diismektedir. S6z konusu
gelismeler, konut 6z sermayesi ¢ekislerinin islevsellik kazanmasinda da etkili
olmaktadir (Buckley, Chiquier ve Lea, 2009: s.9). Ipotekli konut finansmani
piyasasinin tamamlanmislik seviyesi tizerinde etkili olan baglica etkenler;
uriin ¢esitliligi, ipotekli konut kredisi Uriinlerine erisim yayginligi, dagitim
kanallarinin yaygilig1 ve piyasada bilginin mevcudiyeti olarak belirlenebilir.

1 IKFSnin islevsellik kosullar1 degerlendirildiginde, diizenleme altyapisinin yeterli olmasinin énemli bir
unsur oldugu anlagilmakla birlikte, iilkemizdeki IKFS'nin tamamlanmislik derecesinin/fiyata erigebilirliginin
gelistirilmesinin 6ntindeki en 6nemli sorunlarin baginda, konut finansmanina yénelik gelir/servet/kamusal tesvik
yetersizlikleri gelmektedir. Ayrica, 5582 sayili Kanun'un tamamen piyasa odakli bir konut finansman sistemine
yo6nelmesi ve alt/orta gelir grubunun konut finansmani sorunlarina yonelik kamusal tesvik sistemleri 6ngérmemesi,
konut sorununun ¢dziilmesini ve IKFSnin gelismesini engelleyen diger unsurlar olarak én plana ¢ikmaktadir
(bkz. Coskun ve Yalginer, 2014) . Ayn1 yaklasim, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanununun IKFSye yénelik
diizenlemelerinde de siirdiiriilmektedir. 5582 sayili Kanun'un temel amagclarinin basinda, kredi kurumlarinin
konut kredisiyle iligkili risk yonetim siireglerinin gii¢lendirilmesi yoluyla IKFS birincil piyasalarinin gelistirilmesi
gelmektedir. Arastirma konumuzun diginda kalmakla birlikte, bu konudaki etkinligin yapisal kosullar (banka
kredilerindeki vade uyusmazligindan kaynaklanan riskler, makro ekonomik risklerin konut kredisi piyasasini
olumsuz yonde etkilemesi vb.) ve teknik nedenlerle (erken 6deme cezasi oraninin yetersiz olabilmesi (bkz. Erdem,
2007), ipotekli konut finansmani ikincil piyasalarinin gelismemis olmasi vb.) sinirli olabilecegi diisiintilmektedir.

2 Ulkemizde tasinmaz-finans piyasalar arasindaki karsihikl iligkinin gelisme kosullarma yonelik incelemeler igin
bkz. Alp ve Ozkan (2005); Coskun (2011b; 2013a).
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Ote yandan sermaye piyasasi finansmaninin varlig1 da, kredi verenlerin borg
verme istekliligini ve diizenleyicilerin (6zellikle uzun donemli sabit faizli
triinler basta olmak iizere) bazi {iriinlerin kullanilmasina izin vermesini
desteklemektedir (Mercer Oliver Wyman ve European Mortgage Federation,
2010: s.58). Kredi kullanma kiiltiiriiniin ¢esitli nedenlerle yeterince gelismemis
olmasi, konut kredileri hacminin diisiik olmasi, kredilerin vadesinin kisa ve
maliyetlerinin yiiksek olmasi, kredi tahsisinde risk istahinin diisiik olmasi,
IKFS birincil piyasa diizenlemelerindeki yetersizlikler ve etkin kosullarda fiyat
erisilebilir konut finansmani tiriinlerinin sunulamamasi gibi olgular tilkemizdeki
IKFS birincil piyasasinda 6nemli bir tamamlanmiglik sorunu bulunduguna
isaret etmektedir.

Bununla birlikte, iilkemizdeki konut kredisi hacmine 2003-2011 doneminde
bakildiginda, 6nemli bir biiyiime egiliminin bulundugu goriilmektedir. 2003
yilinda 0,5 milyar Euro olan konut kredisi hacmi, 2011 yili sonu itibari ile
32 milyar Euro’ya yiikselmistir.* 2003 ve 2011 yillarinda AB iiyesi tilkelerde
ipotekli konut kredilerinin GSYIH ya orani sirastyla % 41 ve % 51,7 iken, sz
konusu oranlar iilkemizde % 0,2 ve % 5,8 olarak gerceklesmistir.* Ote yandan,
2003 yil1 itibar ile, AB iiyesi iilkelerde kisi basina ipotekli konut kredisi tutart
8.510 Euro iken, s6z konusu tutar Tiirkiye’de 10 Euro olmugtur. 2011 yilinda
ise AB iiyesi tilkelerde ve Tiirkiye’de kisi basina ipotekli konut kredisi tutart
sirastyla; 13.010 Euro ve 430 Euro olarak gerceklesmistir (European Mortgage
Federation, 2012: ss. 77-79, 89).

3. Yazin taramasi

3.1. Ampirik analizdeki degiskenler

IKFS’nin gelismesindeki diger 6n kosullar sabit oldugu varsaymmiyla,
ampirik ¢aligmada konut kredisi hacmi iilkemizdeki IKFS nin (tamamlanmislik
derecesinin) gelismesinin temel Ol¢iitii olarak kabul edilmistir. Konut kredileri
hacmini belirleyen etkenlerin arastirdldigi ¢alismada ulasilan bulgular
dogrultusunda c¢esitli politika onerileri gelistirilmistir. Ampirik analizlerde
kullanilan degiskenlerin modeldeki konumuna, degiskenlerin belirlenmesinde
dikkate alinan yazina, degisken kullaniminin yazina katkisina, modelde
kullanilan zaman serilerinin ham veri kaynaklarina, verilerin analize elverisli
hale getirilmesinde kullanilan yontemlere iligskin aciklamalar asagida yer alan
tabloda 6zet olarak sunulmaktadir.

3 BDDK verilerine gore 2013/Haziran ay1 itibart ile tilkemizdeki konut kredisi hacmi, yaklasik 39,5 milyar Euro’dur
(99,6 milyar TL’nin 28.06.2013 tarihli TCMB Euro dé6viz satis kuru karsilig1) (Internet: http://ebulten.bddk.org.tr/
AylikBulten/Gelismis.aspx, Erisim Tarihi: 13.08.2013).

4 BDDK’nin 2006-2012/Haziran dénemi verilerine gore, konut sektorii, bankalarin kredi kullandirdigi temel
sektorler arasinda yer almaktadir. 2006-2012/Haziran doneminde bankacilik sektoriiniin kullandirdigr nakdi
kredilerin yaklagik %10-11"lik boliimii bireysel konut kredilerine aktarilmigtir. Buna karsilik konut kredilerinden
kaynaklanan takipteki alacaklarin, bankacilik sektoriiniin toplam takipteki alacaklar portfoytindeki pay: disiiktiir.
Bu kapsamda, 2012/Haziran itibar ile bireysel konut kredilerine iligkin takipteki alacaklarin toplam i¢indeki pay1,
% 3,2 olarak gerceklesmistir (BDDK, 2012: ss. 14, 37).
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Tablo 1. Ampirik Analizdeki Deglskenlerm Nitelikleri, Kullamlan Veriler ve Kaynaklar:

Degisken Adi ve

rnek Yazin ve

Degisken Kullammuna iliskin

Degiskenin Modeldeki Konumu, Ham Verinin Kaynag ve Verinin Olusturulmasi

Sembolii Arastirmadaki Kullanimin Orijinalitesi (Katla)
MKRD;  konut = Wolswijk (2005: s.14); Dogan (2006: 5. 36); [KFSnin gelismesinin temel dlgiitii; Bagiml deisken. Kaynak: Konut kredisi ham verileri; BDDK 'nin
kredisi  hacmi  Hillebrand ve Koray (2008: s. 2382); Ergeg ve Tiirk bankacilik sektori interaktif aylik biilteni iginde yer alan tiiketici kredileri kapsamindaki aylik briit
(bagiml degisken) | Tasdemir (2008: 5.127); Oztiirk ve Fitdz (2009); konut kredisi verileridir (TL konut kredileri+ddvize endeksli konut kredileri+takipteki konut kredileri).
Cobandag (2010); Katipoglu ve Hepsen (2010); MKRD Olusturma: Aylik frekanstaki seri analizde dogal logaritmast alinarak kullamilmistir.
ibicioglu ve Karan (2012); Erdem, Orug ve Varl
(2012)
RFO; konut  Calza, Gartner ve Sousa (2001: 5.8); Clavijo, Janna | Finansal istikrar/kredi maliyetleri/fiyata erisebilirlik-IKFS iliskisi; RFO ve MKRD arasindaki iliski.
kredisi reel faiz | ve Munoz (2003: 5.24); Tsatsaronis ve Zhu (2004 Kaynak: TCMB EVDS. RFO Olusturulma: RFO verisi bankalarca TL iizerinden agilan kredilere
orant 5.73); Dogan (2006: . 36); Hillebrand ve Koray uygulanan agirlikli ortalama konut kredisi faiz oranlarmin, gergeklesen (ex-post) TUFE enflasyon oram
(2008); Ergeg ve Tasdemir (2008: 5.127); Oztiirk ve  verisinden fark: alinarak Fisher denklemi-dogrusal yaklasimi gergevesinde reel hale getirilmistir.
Fitoz (2009: 5. 36); Katipoglu ve Hepsen (2010: s.
34); Cobandag (2010: 5.132); Erdem ve ark. (2012
5.76); Ibicioglu ve Karan (2012: 5.73)
TU; TUFE Saner (2008); Ugal ve Gokkent (2009: 5.7); Oztiirk  Finansal istikrar-IKFS iliskisi; TU ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: TCMB EVDS (Tiketici
ve Fitdz (2009: 5.36) fiyatlan alt bashg altinda, 2003=100). TU O T Seats  yontemi
mevsimsellikten anndinlmis serinin ayri ayn hem kendisi hem de dogal logaritmas: denenmistir.
CoY/M2; Shin (2010); Shin ve Shin (2011); TCMB (2011:ss.  Finansal riskler/kriz-IKFS iliskisi; COY ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: TCMB, BDDK.
Cekirdek olmayan | 59-61); Hahm, Shin ve Shin (2011) COY/M2 Olusturulma: Nominal veri olarak COY bankalar mevduati, repodan saglanan fonlar, bankalara
yikiimlilikler/M2 borglar ve bankalarn tahvil ihraglari kalemlerinin toplamindan olusmaktadir. Nominal ayhk COY
degerleri nominal M2 verilerine biliinerek oran (%) degerleri bulunmustur.
PLE; piyasa | Yildinm (2011); TCMB (2009: 5.69-70); TCMB Finansal riskler/kriz ve IKFS iliskisi; PLE ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: TCMB, IMKB, Hazine

likiditesi endeksi

(2010: 55.77-80).

Miist. PLE Olusturulma; Piyasa likiditesi endeksi= 0,5*tahvil piyasast likiditesi + 0,5* doviz likiditesi.
Tahvil piyasasindaki likidite en iyi alis-sats fiyat teklifleri arasindaki fark ile likidite yetersizligi oraninin
ortalamasindan olusutken, doviz piyasasi likiditesi TCMB’nin TL/USD dviz alis kurlarini belirledigi
kotasyonlar izerinden en iyi-alis sats teklif araliklan gergevesinde hesaplanmistir (Yildirim, 2011: 12).

CAD; cari agik/  Uygur (2001: 5.18) da cari agik/doviz rezervi; Berk | Finansal riskler/kriz -IKFS iliskisi; CAD ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: TCMB EVDS ve TUIK.
GSYiH (2010) da cari agik; Aizenman ve Jinjarak (2008:s.  CAD Olusturulma; Odemeler dengesi analitik da yer alan ilmis aylik cari agik
19) de cari agik/GSY1H dlgitiine yer verilmistir. verileri, karsilik gelen aydaki kurdan TL'ye doniistirilmis ve GSYiH'mn yillklandinlmus aylik
degerlerine oranlanmustr. Ceyreklik GSYIH verilerinin ayliklandinlmasi ise Santos Silva ve Cardoso
(2001)'de yer alan dinamik Chow-Lin yontemi kullamlarak gergeklestirilmistir. Bu yontem bagili
degisken olan GSYIH nin iliskili oldugu aylik frekanstaki verilerin bagimsiz degisken olarak kullamildiga
bir regresyon analizine Yardimer deg belir Tasdemir (2008) de yer
alan sistematik de dikkate alinmistir. Kullanilan yardimer gstergeler sunlardir: (i) sanayi {iretim endeksi,
(ii) ithalat miktar endeksi, ve (i) ihracat miktar endeksi. GSYIH ceyreklik verileri (1998=100) sabit
fiyatlar kullanilmak suretiyle mevsim ve takvim etkilerinden arndinlarak ayliklandirilmis ve nihai olarak
oriin de TEFE ile aylik cari GSYIH degerlerine ulagilmigtir.”
TKRD; takipteki =~ ORIJINAL KULLANIM; Ulkemizdeki yazin Finansal riskler/kriz-IKFS iliskisi; TKRD ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: BDDK Tiirk bankacilik
konut  kredileri/ | dikkate alindiginda orijinal kullanmdr. sektorii interaktif aylik billteni. TKRD Olusturulma; Seri sektoriin aylik takipteki toplam konut kredisi
toplam  konut verisinin briit konut kredisine (TL konut kredileri+dovize endeksli konut kredileri+takipteki konut
kredileri kredileri) balinmesiyle elde edilmistir.
ITKRD; insaat ~ORIJINAL KULLANIM; Ulkemizdeki yazin Finansal riskler/kriz-IKFS (insaat sektorii) iliskisi; MKRD ve ITKRD arasindaki iliski. Kaynak:
sektorii  takipteki | dikkate alindiginda orijinal kullanmdr. BDDK Tiirk bankacilik sektorii interaktif aylik biilteni. ITKRD Olusturulma; Sektorel kredi dagilimi-
krediler/  toplam insaat-takipteki krediler verisinin, sektdrel kredi dagilimi-insaat-toplam nakdi krediler brit (canli kredi +
ingaat kredileri takipteki kredi) verisine bgliinmesi ile elde edilmistir.
M2/GSYiH San, Ewing ve Aydin (2007); Saner (2008); Oztiitk ~ Para politikalarindaki ve finansal servetteki degisim (temsili)-IKFS iliskisi; M2/GSYTH ve MKRD

KFE; konut fiyatt
endeksi

Ki; yapi kullanma

ve Fitdz (2009); Hepsen ve Kalfa (2009); Katipoglu
ve Hepsen (2010).

ORIJINAL KULLANIM; Yazinda fiyat
endeksinin degisken olarak kullamldig ve bina
yapim maliyetlerinin konut fiyatlar igin temsili
degisken olarak kullanildig calismalara drnek
olarak bkz. Clavijo ve ark. (2005: 24); Wolswijk
(2005); Usgal ve Gokkent (2009: 9); Apergis (2003:
66); Halicioglu (2005: 8).

Clavijo ve ark. (2005 5.26); Halicioglu (2005: 5.8);

arasindaki iliski. Kaynak: TCMB EVDS nin parasal sektor analitik bilangosu iginde yer alan M2 verileri
kullanilmigtir. 2005 yili Aralik ay1 sonrasinda kullamlan M2 verisi, 2005 yil Aralik 6ncesi M2Y verisine
tekabiil cttigi igin; inceleme déneminde M2Y (2005/1-2005/11 dénemi igin) ve M2 (2005/12-2011/9
donemi igin) verileri nominal M2 verisi olarak derlenmlsnr M2/GSYiH Olusturulma; Nomma] ayllk M2
verileri (CAD’in da belirtilen 1 yontemi ) cari aylk
GSYIH verilerine bliinerck oran (%) degerleri bulunmustur.

Konut piyasas gelismeleri/fiyata erisebilirlik-IKFS iliskisi; KFE ve MKRD arasindaki iligki. Kaynak:
Reidin 2007 Haziran=100 Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi ve TUIK Bina insaat Maliyet
Endeksi. KFE Olusturulma; TUIK veri setinde yer alan Bina Ingaati Maliyet Endeksi; (i) konut ve diger
kullanimlar igeren bina alt endeksi ve (ii) bir daireli ikamet amagh bina ve iki ve daha fazla daireli ikamet
amagh bina kullanimlanin igeren konut alt ¢ “(ii)” yer
alan konut alt endeksi esas alinmustir. Bu konut alt endeksine karsilik gelen bina ingaat maliyeti endeksi alt
bilesenlerinin 1991-2006 dénemi (1991=100) eski serisi ile 2005-2011 donemi (2005=100) yeni serisi
geyreklik frekanstadir. Yeni seri eski serinin artis orant ile gegmise gétiirilmils ve bbylece temsili bir konut
fiyat endeksi elde edilmigtir. Bu seri dogrusal aylik hale Nihai
olarak elde edilen seri dogal logaritmas alinarak analize dahil edilmistir.”"

Konut piyasasi faaliyet diizeyi/konut talebi-IKFS iliskisi; Ki ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: Ozel

izin_ belgelerine  Akin (2008: 43); Saner (2008: 5.85); San ve ark. | ingaat istatistikleri-yapi kullanma izin belgelerine gore (TUIK, aylik), iki ve daha fazla daireli ikamet
gore bina | (2007: 5.10). amagl binalarn yiiz dlgiimii (m?, diizey), TCMB EVDS. Ki Olusturulma; Diizey veri olarak alinan ham
viizolgiimii verinin dogal logaritmas: alinmustir.

10; tanm  disi San ve ark. (2007: 5.6, 10); Clavijo ve ark. (2005:  Gelirdeki_degisim/yetersizlik-IKFS iliskisi; 10 ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: TCMB. 10

isizlik oram

KB; kisi
reel GSYIH

basina

RGSYH;  recl

GSYIH

RFViyurt ici
yerlesiklerin  net
reel finansal
varliklar

$27).

Kalra, Mihaljck ve Duenwald (2000: s.13); Saner
(2008: 5.99); Oztiirk ve Fitoz (2009: 5.36); Erdem
ve ark. (2012: 5.76).

Saner (2008: 5.99); Kalra ve ark. (2000: 5.13);
Oztiirk ve Fitdz (2009: 5.36).

ORIJINAL KULLANIM Ulkemizdeki yazin
dikkate alindiinda orijinal kullanimdir.

Konut piyasalarina yonelik genel analiz igin ayrica
bkz. Akin (2008).

Kaynak: Coskun (2013a).

Olusturulma: Analizde, TUIK tarafindan yayimlanan kurumsal olmayan niifusun yillar ve cinsiyete gore
isgiicii durumu (15+yas) verisi kapsamindaki tarim dist issizlik oram serisi esas almmistir. Ham veriler
T ts yontemi arndinlmistir.

Gelirdeki degisim/yetersizlik-IKFS iliskisi; KB ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: TCMB EVDS ve
TUIK. KB Olusturulma; CAD veri seti icin aylik olarak elde edilen cari yilliklandirilmis GSYIH verisi
(ABD dolari) yil ortast niifusa boliinerek ABD dolan cinsinden Kisi bagina aylik GSYTH bulunmustur.
Gelirdeki degisim/yetersizlik-] iKFS iliskisi; RGSYH ve MKRD arasindaki iliski. Kaynak: TCMB
EVDS ve TUIK. RGSYH Olusturulma; CAD veri seti igin aylik olarak elde edilen reel yilliklandinilmis
GSYIH verisi Verilerin dogal 1 alinmustir.

Finansal servetteki degisim/yetersizlik-IKFS iliskisi; MKRD ve RFV arasindaki iliski. Kaynak: BDDK
ve TUIK. RFV Olusturulma; Hane halkinin finansal varliklarini temsilen tasarruf mevduati, doviz tevdiat
hesabi, katilma hesaplart ve 6zl cari hesaplar (BDDK mevduat tirleri itibartyla eski seri, yeni serinin artis
orani ile devam ettirilmistir); hane halki finansal yiikiimliiliiklerini temsilen ise hane halki tiiketici kredileri
ve kredi karti borglarmmn toplami alinmustir. Y mliiliikler varliklardan mahsup edilerek net finansal
varhk degeri So6z konusu i s serinin TUFE ile reel hale getirilmis hali ve bunun
dogal logaritmasi modelde denenmistir.

* Secilen vekil degiskenler, miktar tizerinden hesaplandigindan, reel degisimleri ifade etmektedir. Bu nedenle GSYIH
verilerini aylik frekansa doniistiirmede, sabit fiyatlarla (reel) GSYIH zaman serisinin kullanilmas1 gerekmektedir.

** Caligmadaki veri araligl, Ocak 2005-Eyliil 2011 donemlerini kapsamakla birlikte, Ocak 2005-May1s 2007 dénemi igin
de konut fiyat endeksinin tahmin edilmesine ihtiya¢ duyulmustur. Bu tahminde, bina insaat maliyet endeksi agiklayici
degisken olarak almmistir. Konut fiyat endeksinin bagimli, bina ingaat maliyet endeksinin bagimsiz degisken olarak
alindigr dogrusal regresyon modelinin parametreleri Haziran 2007-Eyliil 2011 verileri kullanilarak EKK yontemi ile
tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, bina insaat maliyet endeksine ait katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermistir. Bu nedenle, Ocak 2005-Mayis 2007 donemi igin Reidin fiyat endeksinin degerleri, bina insaat maliyet
endeksinin degerleri kullanilarak tahmin edilmistir.
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Konuya iligkin yazin ve arastirmadaki varsayimlar kapsaminda, IKFS nin
gelismesinin Olciitii olarak, konut kredisi hacmindeki degisim iizerinde etkili
olabilecek temel unsurlar; gelir/servet yetersizligi, kredi maliyetleri, fiyata
erigebilirlik, konut talebi, konut piyasasindaki faaliyet diizeyi, finansal
istikrar ve finansal riskler olarak belirlenmistir.”> Ampirik analizde aylik
nominal ipotekli konut kredisi verisinin dogal logaritmasi1 bagimli degisken
olarak kullanilmigtir. Uzun donem denge denkleminin bagimli degiskeni olan
konut kredisi hacmi (MKRD) ve bununla uzun dénem denge iligkisi oldugu
belirlenen konut kredisi reel faiz oram (RFO), M2/GSYIH oran1 (M2), yap1
kullanma izin belgelerine gore iki ve daha fazla daireli ikamet amacgli binalarin
yiiz 6lciimii (KI) ve kisi bagina reel GSYIH ya (KB) iliskin yazin taramasi
asagida yer almaktadir.

3.2. Konut kredileri (MKRD)

Konut talebi/arzi, konut kredisi hacmi (talebi), konut insaatlart ve
taahhiit sektoriiniin yiikiimliiliikleri gibi konut piyasasindaki faaliyet diizeyini
etkileyen degiskenler, demografik etkenlerden ve istthdam piyasasindaki
degisimlerden etkilenmektedir (Clavijo ve ark., 2005: s.27; Sart ve ark.,
2007: 6, 10). 1p0tek1i konut kredisi hacminin artmasi ile iligkili olan finansal
etkenlerin belirlenmesi kolay gorinmemektedir® (Wolswijk, 2005: s.12).
Kredi talebini etkileyen faktorleri aragtiran ¢alismalarin onemli bir boliimiinde,
ekonomik faaliyet degiskeni (reel GSYIH veya sanayi iiretimi gibi) ve
finansman maliyetleri’ temel belirleyiciler olarak modele dahil edilmektedir.
Ancak yazinda, ekonomik faaliyetlerin kredi talebini etkileme bi¢imine
iligkin bir uzlaginin bulunmadig1 goriilmektedir (Calza ve ark., 2001: s.7).

5 Tablo 1'den de anlagilacag: tizere, tilkemizdeki konut kredisi hacmi (MKRD) ile karsilikli iliski i¢inde bulundugu
varsayilan degiskenler ve caligmada kullanilan sembolleri; konut kredisi reel faiz orani (RFO), TUFE (TU), cari agik/
GSYIH oran1 (CAD), gekirdek olmayan yiikiimliiliikler/M2 orant (COY), piyasa likiditesi endeksi (PLE), M2/GSYIH
orani (M2), toplam takipteki konut kredileri/toplam konut kredileri oran1 (TKRD), toplam insaat sektorii takipteki
krediler/toplam insaat kredileri oran1 (ITKRD), konut fiyat1 endeksi (KFE), yap1 kullanma izin belgelerine gore iki ve
daha fazla daireli ikamet amagli binalarin yiiz élgiimii (KI), tarim dist igsizlik orani (I0), reel GSYIH (RGSYH), kisi
bagsina reel GSYIH (KB) ve yurt ici yerlesiklerin net reel finansal varliklar: (RFV) olarak belirlenmistir. Degiskenlere
iliskin agiklamalardan anlagilacag: tizere (bkz. 3.1); alismamiz ulagilan sonuglarin yani sira degiskenlerin gesitliligi
agisindan da yazina katki saglamaktadir.

6 Genel olarak belirtmek gerekirse, konut piyasalarini analiz eden ekonometrik modellerdeki sorunlarin farkl
yaklagimlar1 ortaya ¢ikarmasi nedeniyle, konut piyasalari igin genel olarak kabul edilen bir model bulunmamaktadir.
Ayrica, konut piyasalar1 bir 6rnek degildir ve tilkeye/kente gore 6nemli farkliliklar gostermektedir. Bu nedenle,
aragtirmacilarin (konut talebi ile iliskili) gelir ve fiyat degiskenleri izerindeki uzlagilar1 yavas ilerlemektedir. Ayrica,
konut talebi denklemlerine hangi sosyo-ekonomik degiskenlerin dahil edilebilecegi ve bunlarin dahil edilme
bigimleri tizerinde de bir uzlagi bulunmamaktadir (Halicioglu, 2005: s.3). Malpezzi ve Mayo (1987: s5.689,691) de
konut piyasalarina iligkin veri sorunlarinin dzellikle GOU’lerin konut piyasalarina yonelik analizlerde kapsami
olumsuz yonde etkiledigi belirtilmektedir.

7 Faiz oranlarinin tasinmaz (ve 6zellikle de konut) piyasasina etkilerine yonelik kapsamli bir yazin bulunmaktadir.
Bu kapsamda, Japon taginmaz piyasasinda 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan biyiik ¢okiise giden siirecte, hisse senedi ve
arazi piyasalarinin karsilikli iliski i¢inde oldugu bir ekonomik ¢evrede, faiz oranlarimin diisiik olmasinin ve krediye
erisimin kolay olmasmin etkili oldugu belirtilmektedir (Stone ve Ziemba, 1993: 5.163). S6z konusu olgunun,
basta ABD olmak iizere, kiiresel finansal kriz siirecinde, finansal ¢okiis yasayan gelismis lilke ekonomileri i¢in de
gozlenmesi mimkiindiir.
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Konut piyasasina yonelik yatirimlar, bankalarin kredi tahsisleri ve tiiketici
bilangosu (biitcesi) ile iligkilidir (Bernanke and Gertler 1995: s.44-45). Chan
(1999: 5.134) konut (6zellikle de spekiilatif yapi) tiretiminde 6nemli bir etken
olan krediye erigebilirligin konut arzini etkiledigini bulgulamistir. Konut
kredilerinin makroekonomik degiskenlerle etkilesimini inceleyen yazina
bakildiginda,® 1970-2006 donemi ve 17 sanayilesmis iilke icin yaptiklart
analizde, Goodhart ve Hofmann (2008) konut fiyatlari, parasal degiskenler
ve makroekonomi arasinda ¢ok yonlii giiclii bir baglanti oldugunu ve konut
fiyatlart hizla yiikselirken para ve kredi soklarinin etkisinin daha giiclu
oldugunu bulgulamistir.’1998-2004 déneminde Cin’deki 31 eyalet ve biiyiik
sehirdeki tasinmaz piyasasit ve makroekonomi arasindaki iligkiyi inceleyen
Peng ve Tam (2008: ss. 241-242), tasinmaz fiyatlar1 ile GSYIH biiyiimesi
arasinda iki yonlii bir iligkinin bulundugunu, kredi genislemesinin taginmaz
fiyatlarindaki artiglart hizlandirmadigini, buna karsilik konut fiyatlarindaki
artiglarin kredilerin artmasina neden oldugunu bulgulamistir. Ulkemiz konut
finansmani1 yazininda, konut kredilerinin iligkili oldugu degiskenlere yonelik
belirlemeler asagida yer alan yazin taramasinda incelenmistir.

3.3. Konut kredisi reel faiz oranm1 (RFO)

Faiz oranlarinin, konut piyasasinda neden oldugu etkiler, cesitli
acilardan inceleme konusu edilmistir.'® Painter ve Redfearn (2001: ss. 1,18)
de faiz oranlarimin konut sahipligi oranlari iizerinde uzun dénemli etkisinin
bulunmadigini, buna karsilik yapimina basglanan konut sayisinin (konut
arz1 degisiminin zamanlamasinin) faiz oranindaki degisikliklere duyarli
oldugunu bulgulamistir. Yazarlar, ayrica faiz oranlarindaki azalmanin konut
fiyatlarin1 artirdi@in1  belirtmektedir. Euro bolgesinde ©zel sektor kredi
talebinin kaynaklarini aragtiran Calza ve ark. (2001) uzun donemli reel

8 Konut kredileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, yazinda farkli amaglarla incelenmistir.
Avrupadaki ipotekli konut kredilerinin artigina yonelik galismalar genellikle vergi yapilarindaki etkilerin analiz
edilmesi tizerinde yogunlasmaktadir. Yazindaki diger bir aragtirma konusu ise, ipotekli kredi konusundaki tilkeler
arasindaki farkliliklardir (Wolswijk, 2005: 5.13). Ote yandan, konut kredisi hacminin artmasi konut yatirimlarinin
artmast yoluyla ekonomik biiyiime siireglerine de olumlu etkide bulunabilir. Bu kapsamda, Liu, Park ve Zheng (2002)
konut yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerinde uzun dénemli etkiye sahip oldugunu ve ekonomik biiytimenin de
konut ve konut dig1 yatirimlar etkiledigini bulgulamustir.

9 Banka kredisi ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin analizi igin bkz. Gerlach and Peng (2005); Goodhart ve
Hofmann (2004); Goodhart ve Hofmann (2008), Goodhart, Hofmann ve Segoviano (2006); Hofmann (2003).

10 Diisiik reel faiz oranlari bankacilik sistemindeki likiditenin artmasina ve kredilerin genislemesine neden
olmaktadir (Tsatsaronis ve Zhu, 2004: s.76). Faiz oranlar1, konut piyasasini temelde iki agidan etkileyebilmektedir.
ilk olarak, faiz oranlari dogrudan konut alicismin borglanma maliyetlerini ve ikamet amagh konutlarin nisbi
fiyatlarini etkilemektedir. Ikinci olarak, konut yapimeisinin yapr maliyetindeki faiz giderlerinin biiyiikligii faiz
oranlar1 tarafindan belirlenmektedir. Yap: sektoriindeki rekabetgi yapi ise fonlama maliyetlerinin konut fiyatina
yansimasina neden olmaktadir (Painter ve Redfearn, 2001: s. 5). Ayrica, faiz oranlari varlik fiyatlamasinda etkili
olan degiskenlerin baginda gelmektedir. Konut fiyatlar1 ve faiz orani arasindaki iliski, yazinda gelismis/gelisen
iilkeler perspektifinden inceleme konusu edilmis ve faiz oranlarindaki degisimlerin konut fiyatlar tizerinde etkili
olduguna iliskin bulgulara ulagilmistir. Ornegin; G. Kore’de konut degerleri ve faiz oranlar1 arasindaki uzun donemli
iligkiyi aragtiran Cho ve Ma (2006) uzun dénemde negatif yonlii bir iliski oldugunu belirlerken, kisa donemde faiz
oranindan konut degerinin bilyiimesine dogru tek yonlii bir nedenselligin bulundugunu bulgulamistir.
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kredilerin, reel GSYIH ile pozitif ve reel kisa/uzun vadeli faiz oranlar ile
ters yonli iligkili oldugu sonucuna ulagmustir. Portekiz’deki konut piyasasini
inceleyen Martins ve Villanueva (2003: s. 28), faiz oraninin % 1 artmasinin
konut kredisi alma olasiligint % 2,9 oraninda azaltti§ini, ayrica konut kredisi
biiytikliigiiniin de faiz orani degisiminden olumsuz yonde etkilendigini
bulgulamistir. Wolswijk (2005: ss. 14, 29) reel konut kredisinin logaritmasini
temel bagiml degisken olarak kullandi81 calismasinda; reel konut kredisinin
finansal serbestlesmeye yonelik tedbirlerden, hisse senedi piyasasindaki
biiytimeden ve konut fiyatlarindaki artistan olumlu yonde etkilenirken, vergi
sonrasi faiz oranlarindan olumsuz yonde etkilendigini bulgulamigtir. ABD’de
ipotekli konut kredilerinin ve konut kredisi faiz oranlarinin volatilitesi
arasindaki iliskiyi inceleyen Hillebrand ve Koray (2008: ss. 2382-2385) de
konut kredisi faiz oranindaki oynakligin ve ex-ante reel konut kredisi faiz
oraninin artmasina ragmen, ipotekli konut kredisinin de artt1ig1 bulgulanmustir.
Gupta, Jurgilas, Miller ve Wyk (2012: s. 69) ABD’de finansal serbestlesme
sonrasinda konut piyasalarinin faiz oranlarindaki degisime daha duyarli hale
geldigini belirlemistir.

Ulkemiz konut piyasalarina yonelik analizler kapsaminda, Dogan (2006:
ss. 36-37) reel faizlerdeki %1’lik azalmanin, konut kredilerinin denge
degerinde %1,8’lik artisa neden oldugunu bulgulamistir. Nominal faiz
orani ve toplam konut kredisi arasinda nedensellik iligkisinin bulundugunun
belirlendigi Cobandag (2010:ss.132, 142) dayeralan ampirik analiz sonucunda
nominal faiz oraninin yiikselmesinin toplam konut kredisinin azalmasina
neden oldugu bulgulanmistir. Katipoglu ve Hepsen (2010: ss.34-35) da
konut kredilerinden faiz oranina ve faiz oranindan konut kredilerine dogru
uzun donemli bir nedenselligin bulundugu belirlenmistir. Erge¢ ve Tagdemir
(2008: ss.127,129) para arz1 ve faiz oranlari ile konut kredileri arasinda bir
nedenselligin bulunmadigim bulgulamistir.'" Oztiirk ve Fitoz (2009: ss.36,
43) adimsal regresyon analizi sonucunda (kisi bagina milli gelir ve TUFE’nin
yanisira), faiz oraninin konut talebini agiklamada istatistiksel olarak anlaml
oldugunu belirlemistir. ibicioglu ve Karan (2012: s. 73) kisa dénemde faiz,
igsizlik ve giiven endeksindeki degisimin konut kredisi talebindeki degisimin
Granger nedenseli oldugunu ve varyans ayristirmasi sonucunda konut
kredisindeki degismenin c¢ok biiyiik bir oraninin faiz oranindaki degisme ile
aciklandigini belirlemistir. Ipotekli konut kredisi hacmini, iilkemiz taginmaz
piyasasina yonelik talep fonksiyonunun bagimli degiskeni olarak kullanan
Erdem ve ark. (2012: s. 76) konut kredileri hacmi ile (ev fiyatlar1 ve kisi

11 Erge¢ ve Tagdemir (2008: 127, 129) uzun vadeli olmasinin konut kredilerinin kisa dénemli faizlere ve para
arzina duyarhhiginin diisiik oldugu fikrini giiglendirdigini, konut kredileri talebi tizerinde konut fiyatlarina yonelik
beklentiler gibi bagka faktorlerin nispeten daha belirleyici oldugunun distniilebilecegini ve konut kredilerinin para
politikalarindan etkilenmemesinin Tiirkiyedeki konut kredisi sisteminin gelijmemis olmasinin bir sonucu olarak
degerlendirilebilecegini belirtmektedir.
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basina diisen GSYIH nin yanisira) faiz oranlar1 arasinda uzun donemli iliski
oldugunu bulgulamistir. Dolayisiyla, ulusal/uluslararasi yazindaki bulgular
cercevesinde, finansal istikrar/kredi maliyetleri/fiyata erisebilirlik ve (konut
kredisi hacminin artmasi baglaminda) IKFS’nin gelismesi arasinda iligki
olup olmadiginin belirlenmesi amaci ile konut kredisi reel faiz oran1 ampirik
analize dahil edilmistir.

3.4. Para politikalar: (arzi)/finansal servet (M2)

Kiiresel likiditenin artmasi finansal piyasalardaki faaliyetleri artirirken
(bkz. Kerry, 2008:s. 181), kredi kurumlarinin likiditesinin artmasi da kredi
arzini artirabilmektedir.”> Diger makroekonomik degiskenler iizerinde
belirleyici etkileri olan para arzindaki degisimler, faiz oram1 ve konut
kredisi talebi basta olmak iizere, konut piyasasi ile ilgili degiskenleri de
etkilemektedir. Konuya iligkin yazinda da bu yonde bulgularin oldugu
gozlenmektedir.”® Ornegin Baffoe-Bonnie (1998: s. 193) bolgesel konut
piyasalarindaki fiyatlarin ve konut satislarinin bolgesel istihdam artisi,
enflasyon, ulusal faiz oran1 ve para arzindan etkilendigini bulgulamstir.
Lastrapes (2002: s. 2) ise para arzi soklarin (iiretim seviyesi, fiyatlar ve
faiz oranlarindaki degisimlerin yani sira) konut piyasasi degiskenlerini de
etkiledigini belirlemistir. Ote yandan, kiiresel finansal krizin nedenlerinin
tartisildig1 yazinda parasal genislemenin krizin nedenleri arasinda olabilecegi
ileri siiriilmektedir (bkz. Goodhart, 2008; Taylor, 2008; Yiu, 2009). Ulkemiz
konut piyasalarina yonelik analizler incelendiginde, konut piyasalari ile para
piyasalar1 arasindaki iligkinin agirlikli olarak M2 degiskeninin modelde
kullanilmas1 yoluyla arastirildig: goriilmektedir. Bu kapsamda Saner (2008:
ss. 93,95) de; konut talebini aciklamada istatistiksel olarak (kisi bagina
milli gelir, faiz oram ve TUFE degiskenlerinin anlamli oldugu ve) M2/
GSMH degiskeninin anlamli olmadig:1 bulgulanmigstir. Para arzi gostergesi
olarak ¢aligmalarinda M2’yi kullanan Hepsen ve Kalfa (2009: ss.40,42) yap1
kullanim izninin (BIST GYO endeksi, TUFE ve) M2’nin Granger nedeni
oldugunu bulgulamistir. Sar1 ve ark. (2007: ss. 10,16) de (diger degiskenlerin
yani sira) para arzi soklarinin konut piyasast yatirimlari tizerinde 6nemli

12 Bu kapsamda Brooks (2007: s.9) tilkemizdeki para politikasinin likidite pozisyonuna bagli olarak bankacilik
sektorii tizerinden etkinlik kazandigini belirtmektedir.

13 Tasinmaz ve hisse senedi fiyatlarinin para politikasi kapsaminda yakindan takip edilmesi gereklidir (Mishkin,
2001: ss. 1,15). “Tobin'in q Kurami’nda para politikasi, ekonomiyi hisse senetlerinin degerlenmesi gergevesinde
etkilemektedir (bkz. Tobin, 1969). Bu kapsamda, parasalct yaklasimda, para arzinin artmasi varliklara yonelik
harcamalarin da artmasina neden olmaktadir. Yagam boyu gelir teorisini ileri siiren Modigliani (1971) ise tiiketim
harcamalarinin, finansal serveti de kapsayan, yasam boyunca saglanan varliklar tarafindan belirlendigini ileri
stirmektedir. Tobin’in q kurami ve finansal servete iliskin agiklamalar, hisse senedi piyasasina yonelik olmakla birlikte,
servet etkisi yaratan bir varlik kategorisi olmasi nedeniyle, konutun - genis anlamda taginmazlarin - ekonomik etki
bakimindan hisse senetlerine benzetilmesi miimkiindir. Bu kapsamda, servetin ¢ok 6nemli bir bileseni olan, konut
ve arazi fiyatlarinin parasal genisleme nedeniyle artmasy; servetin ve tikketimin de artmasina neden olmaktadir (bkz.
Mishkin, 1996: ss. 6-8).

67



Iktisat isletme ve Finans 29 (339) Haziran / June 2014

etkilerinin oldugu bulgulanmistir. Genel ekonomik faaliyetlerin ipotekli
konut finansman1 piyasasinda neden oldugu degisimin agiklanmasinda M2
degiskeninden yararlanan Katipoglu ve Hepsen (2010: s. 32, 34) da; ipotekli
konut kredilerinin M2’nin Granger nedeni oldugu ve konut kredilerinin
(tiiketici giiven endeksi ve TUFE nin yani sira) M2’deki degisimlerden de
etkilendigi bulgulanmistir. Konut talebini belirleyen etkenler kapsaminda
M2 degiskeninin de kullamldigr Oztiirk ve Fitéz (2009: s.28) da parasal
biiytikliiklerdeki artigin, yani ekonomideki likidite genislemesinin, konut
arzini artirdign sonucuna ulasilmistir. Bu ¢ercevede M2/GSYIH orani para
politikalarindaki (arzindaki)/(temsilen) finansal servetteki degisimin, konut
kredisi hacmi iizerindeki etkisinin analiz edilebilmesi icin ampirik analize
dahil edilmistir.

3.5. Kisi basina reel GSYIH (KB)

Konut finansmaninin etkin bi¢imde iglemesinin temel 6n sartlarindan birisi
de; konut talep edenlerin yeterli gelire sahip olmasidir."* Gelir seviyesindeki
degisim lizerinde etkili olan unsurlarin basinda; genel ekonomik faaliyetler
ve istthdam seviyesindeki degisimler gelmektedir. Tasinmaz gelistirme
[ve konut piyasasi] agisindan degerlendirildiginde; hane halki geliri konut
fiyatlamasi agisindan birinci derecede 6nemlidir (Schmitz ve Brett, 2007: ss.
42-43). Konut piyasalarina yonelik bolgesel analizlerin yan sira, ekonominin
biitiiniine yonelik analizlerde de gelir degiskeni konut piyasalarindaki
degisimleri agiklayabilecek onemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Painter
ve Redfearn (2001: s. 18) de kisa donemde faiz oranlar1 ve mevcut gelir gibi
ekonomik degiskenlerin konut sahipligi orani iizerinde etkili olmadig1 ve
konut sahipliginin zaman i¢inde (uzun donemde) degisimini belirleyen en
onemli etkenlerin gelir artis1 ve demografik degisim oldugu bulgulanmustir.
Tsatsaronis ve Zhu (2004: s. 74) de hane halki gelirinin konut fiyat hareketleri
tizerindeki aciklayici giictiniin ¢ok sinirli oldugunu ve konut satin alma
kararmin kredi hacmine oranla nominal aylik 6deme tutarina daha duyarl
oldugunu belirlemistir. Bu ¢ercevede, ekonomik faaliyetlerin hizlanmasinin
bir sonucu olarak kullanilabilir gelirin artmasinin yurti¢i tasarruf miktarimni
(bkz. Giirgiir ve Karaca, 2007: s. 12) ve kredi geri ddeme kapasitesini artirarak
efektif konut talebini artirabilecegi diisiintilebilir.

14 Diger kisitlarla birlikte, gelir kisit1 iilkemizdeki IKFS’nin gelismesinin 6nemli engellerinin baginda gelmektedir
(bkz. Alp, 2006: s. 69; Coskun ve Yalginer, 2014: 249).
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Kisi bagina gelirdeki degisim, konut piyasalarina yonelik analizlerde
kullanilan olgiitler arasinda yer almaktadir.”> Spekiilatif balon modelinde
reel GSYIH, kisi bagina reel GSYIH, nominal iicret, reel iicret ve niifus
degiskenlerine yer veren Kalra ve ark. (2000: ss. 13, 26) de, kisa donemli
konut fiyati degisikliklerinin (diger degiskenlerin yani sira), kisi basina reel
GSYIH biiyiimesi ile de iliskili oldugu bulgulanmistir. 1964-1997 dénemi
icin ililkemizdeki konut talep denklemlerinin tahmin edildigi Durkaya ve
Yamak (2004: ss. 75, 83) de konut talebi ve kisi bagina diigen gelir arasinda
pozitif ve giiclii iligkiler bulgulanmistir. Calismada gelir elastikiyeti 1.9 ile 3.8
arasinda gesitli degerlerde hesaplanmis ve gelirdeki 0.01°lik bir degismenin
konut talebinde ayn1 yonde yaklagik olarak 0.02 ile 0.04 arasinda degisiklik
gerceklestirdigi belirlenmistir. Yazarlar s6z konusu bulgularin, konut
sektoriinde gelir artiric1 kamusal politikalarin uygulanmasi ve konut talebinin
canlandirilmasi acisindan dikkate alinabilecegini belirtmistir. Saner (2008: ss.
93, 95) kisi basina milli gelir degiskenine, konut talebini belirleyen faktorleri
tespit etmek i¢in kurulan modelde aciklayic1 degiskenler arasinda yer vermis,
ancak adimsal regresyon analizi sonucunda, s6z konusu degiskenin konut
talebini agiklamada istatistiksel olarak anlamli olmadigini bulgulamistir.
Oztiirk ve Fitoz (2009: ss. 36, 43) adimsal regresyon analizi sonucunda;
kisi bagina milli gelir, faiz oram ve TUFE degiskenlerinin konut talebini
aciklamada istatistiksel olarak anlamli degiskenler oldugunu belirlemistir.
Erdem ve ark. (2012: s. 76) varyans ayristirmas1 analizine gore kisi basina
GSYIH nin ipotekli konut kredisi hacmini uzun dénemde agiklayan en 6nemli
degisken oldugu sonucuna ulagsmistir. Badurlar (2008: ss. 226, 235) de (diger
makroekonomik degiskenlerin yani sira), GSYIH nin konut fiyatlaridaki
degismeye Granger anlaminda neden oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla,
ozellikle tilkemizdeki yazinda konut piyasasinda gelire iligkin olgiit ile konut
fiyati/talebi arasindaki iligkilerin ampirik olarak arastirildigi, ancak konut
kredilerinin gelir ile olan iligkisinin yeterince irdelenmedigi goriilmektedir. Bu
kapsamda, calismamizda kisi bagma reel GSYIH (KB) degiskeninin kullanimi
yoluyla; GSYIH’ daki degisimlerin ve gelir diizeyindeki degisimin/yetersizligin
konut kredisindeki degisimleri agiklama giicii incelenmeye ¢alisiimistir.

15 Harcanabilir gelir ve konut talebi arasindaki iligkinin incelenmesi, konut piyasalarindaki degisimlerin
anlagilmasi agisindan 6nemlidir. Bu nedenle, harcanabilir gelire iliskin veri sorunlari ve ¢oziim yontemlerinin kisaca
degerlendirilmesi faydali olabilir. Ulkemizde, hane halki harcanabilir geliri verilerinin TUIK ve diger kurumlarin
veri tabaninda bulunmadigi, TCMBnin Finansal Istikrar Raporunda sundugu hane halki harcanabilir geliri
verisinin ise kisitli bir dénemi kapsadig: ve yillik oldugu goriilmektedir. Konut kredisinin bagimli degisken oldugu
modelinde, Wolswijk (2005: 5.32) hane halki harcanabilir geliri verilerinin OECD veri tabanindan alindigina yer
vermistir. Ancak, OECD (ayrica Diinya Bankas1) veri tabaninda yapilan incelemede de iilkemiz igin s6z konusu veri
setinin bulunmadig1 belirlenmistir. 1990-2005 dénemini kapsayan tilkemize yonelik analizlerinde Binay ve Salman
(2008: 5. 20) harcanabilir gelir verisinin ulusal gelir muhasebesi yontemi gergevesinde GSMH verisinden tiiretildigini
belirtmektedir. Akin (2008: ss. 18,44,76) de tilkemizde net harcanabilir 6zel gelir istatistiginin bulunmadig1 ve anilan
serinin Aydede (2007) ve Yiikseler ve Tiirkan (2007) de yer alan yontem ¢ergevesinde olusturuldugu belirtilmektedir.
Ulusal gelir muhasebesi 6lgiitleri kullanilarak Yazar tarafindan olusturulan kisi bagina net 6zel harcanabilir gelir
bitytimesi verisi 1988-2006 donemini kapsamaktadir.
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3.6. Yap1 kullanma izin belgelerine gore bina yiiz él¢iimii (KI)

Konut arzi/talebi, konut piyasasindaki gelismeleri etkileyen baslica
etkenler arasinda yer almaktadir. Konut arzindaki/talebindeki degisimler;
konut fiyati ve konut kredisi hacmi gibi degiskenler iizerinde etkili
olabilmekte ve konut piyasasinda dongiilerin'® ortaya ¢ikmasinda belirleyici
islev tistlenebilmektedir. Yap: kullanma izin belgesi tamamen veya kismen
biten yapilar icin verilirken, yap1 ruhsati ise yapimina baglanacak yapilar icin
verilmektedir (bkz. TUIK, 2009: s. 388). Bu kapsamda yakinda tagmilacak
yeni konutlara isaret ettigi icin yap1 kullanma izin belgesinin gergek talebi
ve yapt ruhsatinin da konut sektoriindeki olumlu beklentiyi yansittigi
goriilmektedir (Berk, 2010: s. 9).'7 1964-2004 donemi i¢in Tiirkiye’deki yeni
ozel konut talebi fonksiyonunun tahmin edildigi ¢aligmasinda, yap1 kullanma
izin belgelerine gore toplam yillik konut sayisin1 degisken olarak kullanan,
Halicioglu (2005: s. 8), konut talebinin belirlenmesindeki en 6nemli
etkenlerin sirasiyla reel gelir, konut fiyatlar1 ve kentlesme oran1 oldugunu
belirlemistir. Clavijo ve ark. (2005: s. 26) kullanim izni alan yeni konutlarin m?
biiytikliiklerini konut arz ve talebi i¢in olgiit bir degisken olarak kullanmugtir.
Saner (2008: ss. 85-86) de konut talebi gostergesi olarak yapi kullanim izin
belgelerinin ve arz gostergesi olarak da yapi ruhsati izin belgelerinin toplam
sayist kullamlmugtir.'® Ozetle, yapr kullanma izin belgelerinin konut talebinin
ve konut piyasasindaki aktivite diizeyinin Olciitii olarak kullanilabilecegi
goriilmektedir. Bu kapsamda, ampirik analizde konut piyasasindaki faaliyet
diizeyi/konut talebi ile konut kredisi hacmi arasindaki iligkinin incelenmesi
amaciyla; yap1 kullanma izin belgelerine gore, iki ve daha fazla daireli ikamet
amagh binalara ait aylik diizey yliz 6l¢iim (m?) verisi 0zgiin bir degisken
olarak (KI) kullanilmistir.

4. AMPIRIK ANALIZLER

4.1 Veri Seti ve Yontem

Ulkemizdeki IKFS’nin gelisme kosullarinin arastirildigi bu caligmada
IKFS’nin geligsmislik derecesini yansitabilecek 6lciit, IKFS birincil (konut
kredisi) piyasasiningelismesive onundadlgiitiikonutkredilerihacmininartmast

16 Ornegin, yapimina baglanan konut sayisi (housing starts), yaygin olarak ekonomik déngiilerin belirlenmesinde
bir gosterge olarak kullanilmaktadir (Chan, 1999: 5.129).

17 1961-2000 doneminde, iilkemiz konut piyasasindaki aktiviteyi 6l¢mek i¢in insaat ruhsati 6l¢iitiinii kullanan Sar1
ve ark. (2007: s. 10), s6z konusu 6lgiitin ABD’deki terminolojide “yapimina baglanan konutlar” kavramina tekabiil
ettigini ve verinin fiilen konutun insa edilip edilmedigini dikkate almaksizin yapiya baslanmasina iliskin planlar
veya niyetleri gosterdigini belirtmektedir.

18 Konutun teminat olma vasfi nedeniyle, konut kredisi alinmasina olanak saglamasi veya miras olarak gelecek
kusaklara aktarilabilmesi 6zellikleri dikkate alinarak, yap: kullanma iznine gore kismen/tamamen biten yapilar Akin
(2008: ss. 20,35) de konut servetinin gostergesi olarak kullanilmistir.
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olarak belirlenmistir.' Dolayisiyla, IKFS nin gelismesi iizerinde belirleyici
etkisi olabilecek diger degiskenler sabit kabul edilmistir. Ulkemizdeki
konut kredisi hacmini belirleyen degiskenlerin arastirildigi modelin bagimli
degiskeni, konut kredisi hacmidir. Konut kredisi hacmi iizerinde etkili oldugu
varsayilan degiskenler, analize uygun hale getirilen veri seti cergevesinde
analiz kapsamina alinmistir. Degiskenlerin analize uygun hale getirilmesinde
kullanilan yontemler, 3.1 alt boliimiindeki Tablo 1’de 6zetlenmistir. E-views
ekonometrik paket programinin kullanildig1 calismada yer alan degiskenler
icin (2005: 01)-(2011: 09) donemine ait aylik zaman serileri kullanilmustir.
Ekonometrik model tasariminda genelden 6zele yaklagimi benimsenmistir.
Bu kapsamda oncelikle, konuya iligkin yazin [ve secilen degiskenlere iligkin
yeterli veri bulunmasi ol¢iitii] cercevesinde, cok sayida degisken igeren
genis kapsamli bir model olusturulmustur. Ardindan, onemsiz agiklayici
degiskenler dislanarak, model yeniden parametrelendirilmistir. Olcegin kiigiik
olmasi, modeldeki parametre sayisinin daha da artiritlmasina engel olmustur
(bkz. Brooks, 2008: ss. 193-194). Analizde, zaman serilerinin duragan
olup olmadiklari, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF; Augmented Dickey-
Fuller) birim kok testleri cercevesinde arastirilmistir. Seriler arasinda uzun
donemli iligkinin varlig1 ise Johansen (1988, 1995) ve Johansen ve Juselius
(1990) egbiitiinlesme analizleri ¢ercevesinde incelenmistir. Egbiitiinlesme
testi uygulanmadan ©6nce, modelde kullanilan degiskenler i¢in bir vektor
otoregresyon (VAR; Vector Autoregression) modeli olusturulmug ve modelin
gecikme sayist ve hangi modelin verilere uygun olacagi belirlenmistir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi sonrasinda,
vektor hata diizeltme modeli (VECM; Vector Error Correction Model)
cercevesinde degiskenler arasinda kisa donem iligkinin bulunup bulunmadigi
analiz edilmistir. Ayrica, caligmada Granger nedensellik testleri, etki-tepki ve
varyans ayristirmasi analizleri de uygulanmagtir.

4.2 Test Sonuglar1

4.2.1 ADF birim kok testleri

Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasi, degiskenlerin tamaminin diizey
seviyesinde duragan olmadiklarinin her bir degisken icin yapilacak
birim kok analizi ile belirlenmesidir (Brooks, 2008: s. 368). Modelde yer
alan degiskenlere, seviyelerinde ve birinci/ikinci birim kok farklarinda
Genigletilmis Dickey—Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Bu kapsamda,
maksimum gecikme uzunlugu 12 olmak iizere, Akaike bilgi olciitiine (AIC)
gore belirlenen gecikme uzunluklarina ve olasilik degerlerine asagidaki

19 Konut kredisi hacminin artmasmim [KFS nin gelismesinin temel etkeni olarak belirlenmesi tercihinde, konut
kredisi hacminin artmasinin IKFS’nin gelismesinde énemli olmasinin yani sira, iilkemizdeki IKFS’yi gelistirebilecek
diger unsurlarin etkin olmamast (&zellikle IKFS ikincil piyasasinin ve IKFS’ye ydnelik tesvik sisteminin makro
degiskenler tizerinde etki yapamayacak olciide yetersiz olmast) ve veri yetersizliklerinden kaynaklanan kisitlar da
(demografik degiskenlerin veri yetersizligi nedeniyle kisa donemli analizlerde yer almamasi gibi) etkili olmustur.
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tabloda yer verilmistir. Diizey degerlerde ve birinci/ikinci sira farklarda
ADF testleri, sabitli (intercept) ve trendli/sabitli (trend and intercept) olarak
uygulanmig; analiz sonuglarinin tutarli oldugu gézlenmistir (bkz., Tablo 2) .

Tablo 2. ADF Birim Kok Testleri Sonuclar:

Tablo 2/a. ADF Birim Kok Testleri Sonuglari: 1(0) degiskenleri
Diizey Degerde Duraganhik
Sabitli Trendli/Sabitli
Degisken ADF Ti | P [ G ADF Ti [ P [ G S
PLE 3.023772 | 0.0370%* [ 1 3.799446 [ 0.0216** | 1 1(0)
Tablo 2/b. ADF Birim Kok Testleri Sonuclari: I(1) degiskenleri
Birinci Fark Duraganhk
Sabitli Trendli/Sabitli
ADF Ti P G ADF Ti P G S
AMKRD 2.951053 0.0444%% ) 2636293 0.2660 4 1(1)
ARFO -8.668242 0.0000% 0 -8.622061 0.0000% 0 1(1)
AM2 -5.087606 0.0001* 3 ~5.164755 0.0003* 3 1(1)
ACOY -2.551884 0.1077%+* 5 4618877 0.0020% 3 1(1)
ARFV -4.742309 0.0002* 3 -5.035247 0.0005* 3 1(1)
ATU 4485072 0.0005* 9 4.446286 0.0036% 9 1(1)
AIKRD 9.166824 0.0000% 0 9.273346 0.0000% 0 1(1)
AKB 4718457 0.0002* 3 4764911 0.0012% 3 1(1)
AKI -6.852240 0.0000% 10 -6.768544 0.0000% 10 1(1)
ARGSYH -1.523020 05167 ] -3.228988 0.0866"%* 4 1(1)
Tablo 2/c. ADF Birim Kok Testleri Sonuclari: 1(2) degiskenleri
Ikinci Fark Duraganhk
Sabitli Trendli/Sabitli
ADF Ti P G ADF Ti P G S
A’KFE 5.487627 0.0000% 5 -5.458650 0.0001% 5 12)
A%lo ~7.846100 0.0000% 2 7.800314 0.0000% 2 12)
ATKRD -12.53055 0.0001% 0 1246317 0.0001% 0 12)
A2CAD -8.053041 0.0000% 2 -8.049842 0.0000% 2 12)
ADF birim kok testindeki sifir hipotezi: “Ho = degiskenin birim kokii vardir (seri birim kok igerir)” bigimindedir. Aylik veri
kullamldigr dikkate alinarak maksimum gecikme uzunlugunun 12 olarak alindig: testte uygun gecikme uzunlugu AIC (Akaike bilgi
kriterine) gore belirlenmistir. Agiklamalar: ADF Ti; ADF test istatistigi. P; olasilik. G; gecikme uzunlugu. S; duraganlik igin sonug. P
degerleri MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleridir. * % 1 diizeyinde anlamlidir.** % 5 diizeyinde anlamlidir. *** % 10 diizeyinde
anlamlidir. A; birinci sira farki, A?; ikinci sira farki ifade eder.

Diizey degerler icin yapilan ADF testinde, PLE degiskeni sabitli ve
trendli/sabitli testler icin, diizeyde duragan -1(0)- ¢ikmustir. Diger zaman
serilerinin, hem sabitli ve hem de trendli/sabitli ADF testlerinde, seri birim
kok igerir hipotezi reddedilemediginden, diizey degerlerinde duragan
olmadiklari, birim kok tasidiklari belirlenmistir. Birinci sira fark alma iglemi
cercevesinde gerceklestirilen sabitli ve trendli/sabitli ADF testlerinde;
birim kok var bos hipotezinin RFO, M2, COY, RFV, TU, IKRD, KB ve KI
degiskenlerinde %1, MKRD? degiskeninde % 5 ve RGSYH degiskeninde %
10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi, dolayisiyla s6z konusu degiskenlerin
birinci farklarinin birinci dereceden duragan (biitiinlesik) olduklart -I(1)-

20 Sabitli ve trendli+sabitli ADF esitlikleri kullanilarak yapilan birim kok testlerinde geligkili sonuglar elde
edilebilmektedir. Bu durumda ADF esitligindeki trend katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi kontrol
edilmis, anlamli olanlarda trendli+sabitli esitlik, anlamsiz olanlarda ise sadece sabitli olan esitlik sonuglar1 dikkate
alinmustir. Ayrica MKRD serisi i¢in KPSS testi yapilmis sonuglar ADF testi ile ayn1 ¢ikmistir. Dolayisiyla, ADF ve
KPSS testleri gergevesinde yapilan birim kok testleri sonucunda MKRD'nin diizey degerlerinin birim kok igerdigine
(yani duragan olmadigina), serinin birinci farkinin duragan olduguna karar verilmistir.
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belirlenmistir. Ote yandan sabitli ve trendli/sabitli ADF testlerinde KFE, 10,
TKRD ve CAD degiskenleri ikinci sira duragan I (2) ¢ikmugtir. S6z konusu
degiskenler duraganlik tiirlerine gore Granger testine tabi tutulmustur.

4.2.2 Granger nedensellik testleri

Iki degisken arasinda gecikmeli biriliski varsa, Granger testi cercevesinde,
bu iki degisken arasinda ‘“sebep olma iliskisi” arastirilabilir (Kutlar,
2009: s. 242). Granger nedensellik testi, her degisken icin uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi cercevesinde yapilmis, aylik veri kullanildigi
dikkate alinarak azami gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Ayrica
testler uygulanirken biitiin degiskenlerin duragan olduklari diizey ve uygun
gecikme degerlerinin belirlenmesinde de Akaike bilgi kriteri (AIC) esas
almmustir. MKRD ve ilgili degiskenden olusan ciftler i¢in duragan olunan
diizeyde ikili Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Degisken seti iginde
konut kredisi hacmi ile Granger nedensellik iligkisi i¢cinde oldugu belirlenen
degiskenlere iliskin uygun gecikme uzunluklar1 ve test istatistikleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testleri Sonuclar:

Bos Hipotezler (Ho)* Bag Degisk Ned: 1ligin Yonii F-istatistikleri p-olasihgi
I¢in Gecikme
Sayis1
D(RFO) D(MKRD)’nin Granger nedeni degildir 2 RFO—) MKRD 4.07170 0.02106 (b)
D(M2) D(MKRD)’'nin Granger nedeni degildir 5 M2c=> MKRD 373018 0.00502(a)
D(COY) D(MKRD)’nin Granger nedeni degildir 3 COYc—> MKRD 6.10730 0.00094 (a)
PLE D(MKRD)’nin Granger nedeni degildir 2 PLEC—)> MKRD 8.38489 0.00053 (a)
D(RFV) D(MKRD)’nin Granger nedeni degildir 5 RFVC=> MKRD 3.50622 0.00729 (a)
D(KI) D(MKRD)’nin Granger nedeni degildir 12 KI =) MKRD 1.80326 0.07830 (¢)
D(KB) D(MKRD) nin Granger nedeni degildir 2 KB > MKRD 348076 0.03599 (b)

* Tabloda yer alan Granger nedensellik testi sonuglari sadece MKRD nin Granger nedeni olan degiskenlere isaret etmektedir. Granger nedensellik analizindeki gecikme
uzunluklari Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmis ve maksimum gecikme uzunlugu olarak 12 alinmugtir. Son siitun parantez i¢indeki a,b ve c ifadeleri ilgili
istatistigin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Tablodaki “p” olasilik degerinin 0,01; 0,05 ve 0,1 degerinden biiyiik olmasi
halinde bos hipotez ilgili onem diizeyinde reddedil kte, aksi halde reddedilmektedir.

Bu kapsamda, MKRD gibi birinci fark duragan olarak MKRD ile Granger
nedensellik testine giren RFO, M2, COY?!, RFV, KI ve KB degiskenlerinden
MKRD’ye dogru nedensellik iliskisinin bulundugu belirlenmistir. Istatistiki
varsayimlara uygun ve anlamli sonu¢ verecek modelin belirlenmesi
stirecinde, MKRD’deki degisimin Granger nedeni olan degiskenlerin farkl
kombinasyonlari iizerinde esbiitiinlesme analizi kapsaminda ¢esitli denemeler
yapilmistir. COY ve RFV degiskenlerinin (ayr1 ayr1 veya birlikte) bulundugu
esbiitiinlesme analizi denemelerinde; modeldeki degisken veya degiskenlere
ait katsayilarin -istatistiki olarak- ve isaretlerin -kuramsal olarak- anlamsiz
cikmasi, elde edilen ilgili sonuglarin ekonometrik/kuramsal anlamda tutarh
olmadigini ortaya koymustur. Buna karsilik iki degiskenin de bulunmadigi

21 COY ve PLE degiskenlerinin MKRD’nin Granger nedeni olmasi; piyasadaki likiditenin ve bankacilik sektori
risklerinin MKRD’deki degisimleri etkileyebilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte PLE serisi 1(0) oldugu,
diger bir deyisle diger serilerle ayni dereceden biitiinlesik olmadig: i¢in, esbiitiinlesme testlerine dahil edilmemistir.
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(mevcut model cercevesinde yapilan) egbiitiinlesme analizinde ise;
degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu ve isaretlerinin
de kuramsal tutarlilig1 destekledigi belirlenmistir.

Ekonometrik ve kuramsal tutarliliga aykirilik nedeniyle degisken elenmesi
yazinda bagvurulan bir yontemdir. Cesitli asamalarda degisken elenmesine
iliskin yazindaki goriislere asagidaki drnekleri vermek miimkiindiir. Kennedy
(2006: s. 370) iktisadi agidan mantikli goriinmeyen esbiitiinlesme vektorlerinin
g0z ardi edilerek esbiitiinlesme sorunlarinin ¢oziilebilecegini belirtmektedir.
Brooks (2008: ss. 172-174) de degiskenlerin beklenen isaret ve katsay1 da
olmamast durumunda elenmesinin modelin tutarhiligini destekleyecegi
vurgulanmistir. Calismamizda, yaklasim olarak ozellikle dikkate alian
Uygur (2012: ss. 12-14) de yer alan uygulamada; Johansen yontemi ile yapilan
esbiitiinlesme testinde degiskenlerin katsayr ve isaretlerinin beklendigi
gibi ¢ikmamasi ve uyum katsayilarimin anlamsiz oldugunun belirlenmesi
nedeniyle, belli bir degisken elenerek denklemin bir kez daha tahmin edilmesi
yoluna gidilmigstir. Boylelikle ¢alismada tek bir esbiitiinlesme denkleminin
var oldugu, bu denklemde tiim katsayilarin isaretinin beklenen yonde ve
katsay1 biiyiikliiklerinin de kabul edilebilir diizeyde oldugu belirlenerek;
esbiitiinlesme sonrasindaki diger testlere (vektor hata diizeltme modeline
ve etki-tepki islevlerine) gecilmistir. Dolayisiyla, yazindaki uygulamalara
kosut olarak, izleyen testler dncesinde COY ve RFV degiskenleri elenerek
kuramsal ve ekonometrik tutarlilig1 en fazla destekleyen RFO, M2, KI ve KB
degiskenlerinin modele dahil edilmesine karar verilmistir.

4.2.3 VAR tahmini ve gecikme sayisinin belirlenmesi

Esbiitiinlesme testi uygulanmadan once, modelde kullanilan degiskenler
icin bir VAR modeli olusturulmus, modelin gecikme say1s1 ve hangi modelin
verilere uygun olacagi belirlenmistir. Ayrica, VAR modellerinin nedensel
iligkiler hakkinda bilgi vermemesi nedeniyle (Fiiss, 2007: s. 7), VECM
kapsaminda varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri de uygulanmustir.

Tablo 4. VAR Modeli igin Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -976.6621 NA 160858.3 26.17766 26.33216 26.23935

1 -485.2067 904.2780 0.638377 13.73885 14.66584* 14.10898

2 -443.3274 71.47394%* 0.410656* 13.28873* 14.98822 13.96732*

3 -428.7036 23.00817 0.553951 13.56543 16.03742 14.55247

4 -414.0712 21.07072 0.762870 13.84190 17.08638 15.13738

5 -392.6063 28.04738 0.901782 13.93617 17.95315 15.54010
Tablo olgiite gére gecikme sayisini belirtmektedir. Dahil edilen gézlem sayist 75. Endojen degiskenler;
MKRD RFO M2 KI KB. Egzojen degiskenler: C. Lag: gecikme sayisi. LR: ardasik modifiye edilmis LR test
istatisigi (her test %5 giiven seviyesindedir). FPE: Nihai tahmin hatasi. AIC: Akaike bilgi kriteri. SIC:
Schwarz bilgi kriteri. HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri.
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Granger nedensellik analizinin sonuglar1 da dikkate alinarak VAR (2)
modeli ve diger analizler; MKRD, RFO, M2, KI ve KB i¢sel (endojen)
degiskenleri i¢in tahmin edilmistir. Modelde yer alan tek digsal (egzojen)
degisken ise C sabit terimidir. VAR modeli icin uygun gecikme sayisinin
belirlenmesi siirecinde, en fazla bilgi ol¢iitii tarafindan tercih edilme olgiitii
dikkate alindiginda (bkz. Bozkurt,2007:s. 157; Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010: s. 517); gecikme sayisinin belirlenmesinde kullanilan 5 degiskenden
dordii (LR, FPE, AIC ve HQ) VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisinin 2
ve uygun modelin VAR (2) olduguna, biri ise (SC) uygun gecikme sayisinin
1 ve uygun modelin VAR (1) olduguna isaret etmistir. Kisitsiz VAR modeli
cercevesinde 2 olarak belirlenen gecikme uzunlugunda serisel korelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin elimine edildigi belirlenmistir.*

4.2.4 Esbiitiinlesme (kointegrasyon) analizi ve normallestirilmis
eshiitiinlestirici vektor

Degiskenlerarasindauzun donemli denge iliskisinin bulunup bulunmadig,
diizey verilerine uygulanan esbiitiinlesme testi ¢ercevesinde arastirilmistir.
Esbiitiinlesme vektor sayisinin belirlenmesi amaciyla uygulanacak modelin
(yapilan analizler cercevesinde iz testi ve maksimum 6z deger icin tek bir
esbiitiinlesme vektorii olduguna isaret eden) Model 1 (sabitsiz/trendsiz) ve
gecikme say1sinin 2 (lags interval 1 1) olarak se¢ilmesi cer¢evesinde uygulanan
Johansen (1988, 1995) kisitsiz egbiitiinlesme siralama testinin sonuglari, iz
(trace) testi ve maksimum 6z deger (maximum eigenvalue) testi istatistikleri
kapsaminda, asagida yer almaktadir. Karsilastirma sonucunda maksimum 6z
deger ve iz istatistiklerinin birinci hipotezleri % 1 anlamlilik diizeyinde red
edilmektedir. Dolayisiyla, maksimum 6z deger ve iz istatistikleri MKRD,
RFO, M2, KI ve KB degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugunu ve degiskenler
arasinda bir adet esbiitiinlesme vektorii oldugunu ortaya koymaktadir (bkz.
Brooks, 2008: s. 373; Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: s. 520). iz ve
maksimum 0zdeger testlerinin sonuglari ¢cergevesinde analize konu MKRD,
RFO, M2, KI ve KB degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligkinin
bulundugunun ve bunun bir esbiitiinlesik vektor ile ifade edilebileceginin
belirlenmesi; degiskenlerin tekil olarak duragan olmadigini ancak aralarindaki
dogrusal kombinasyonlarin duragan oldugunu gostermektedir.

22 Bilgi kriterlerinin hepsinin birlikte hesaplanmasi ve se¢imin tiimiine gére yapilmasi gerekli degildir (bkz. Giiris,
Caglayan ve Giiris, 2011: s.442; Kennedy, 2006: s.362). Konuya iliskin yazindaki/uygulamadaki yaklagima da
uygun olarak, AIC bilgi 6l¢iitiinii en az yapan gecikme uzunlugu ¢ergevesinde de model tahmin edilebilmektedir.
Yukarida yer alan tablodan da anlasilacag: iizere kisitsiz VAR modeli i¢in yapilan uygulamada AIC bilgi dl¢iitiinii
asgariye indiren gecikme sayisi yine 2 olarak belirlenmistir (bkz. Enders, 2004: s. 69; Gujarati, 2004: ss. 849,851;
Giirig ve ark., 2011: ss. 442-444; Kutlar, 2009: s. 279, Aktaran: Nisanci, 2005: s. 25). Dolayisiyla, her iki yontem de
uygun gecikme sayisinin 2 olduguna isaret etmektedir.

23 Yapilan galigmalar, Johansen (1988) esbiitiinlesme tekniginin modelde ikiden fazla degisken oldugu durumlarda diger
yontemlerden daha giiglii sonuglar sagladigim gostermektedir (Gonzalo, 1994). Bu nedenle, modelimizdeki degisken sayisi
da dikkate alinarak, esbiitiinlesme analizinde Johansen yontemi kullanilmugtir (bkz. Aslan ve Kula, 2010: 158).
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Tablo 5. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme vektorii Ozdeger Iz %5 % 1 Maksimum %5 %1
sayisina iliskin hipotezler Istatistigi Kritik Kritik Ozdeger Kritik Kritik

Deger Deger istatistigi Deger Deger
Ho: r=0, Hy:r=1 (sifir) ** 0.419775 82.88776* 59.46 66.52 43.00275* 30.04 35.17
Ho: r<1, Hy:r=2 (en ¢ok 1) 0.217253 39.88500 39.89 45.58 19.35074 23.80 28.82
Ho: r<2, Hy:r=3 (en ¢ok 2) 0.178132 20.53426 24.31 29.75 15.49785 17.89 22.99
Ho: r<3, Hy:r=4 (en ¢ok 3) 0.061744 5.036410 12.53 16.31 5.034884 11.44 15.69
E- views paket programi ¢iktisinda sinirsiz esbiitiinlesme siralama testi (unrestricted cointegration rank test) sonucu olarak
asafidaki belirlemelere yer verilmistir. (a) *(**) isaretleri hipotezin % 5 (% 1) seviyesinde reddedildigini gdstermektedir. (b)
1z testi hem % 5 ve hem de % 1 seviyesinde 1 esbiitiinlesme vektorii bulunduguna isaret etmektedir. (¢) Maksimum 6zdeger
testi hem % 5 ve hem de % 1 seviyesinde 1 esbiitiinlesme vektorii bulunduguna isaret etmektedir.

Konut kredisi hacmine (MKRD) (ve bir adet egbiitiinlesik vektor
bulunmasina) gore normalize edilmis egbiitiinlesik vektor ve degiskenlerin

katsayilar1 cercevesinde belirlenen uzun donem esnekliklerine iliskin bilgiler
Tablo 6/A’da yer almaktadir.

Tablo 6/A. MKRD icin Normallestirilmis Esbiitiinlestirici Vektér ve Uzun Dénem
Esneklikler

MKRD (-1) RFO(-1) M2(-1) KI-1) KB(-1)
1.000000 0.047882* 0.016358* -0.637019* -7.88E-05* (a)
Standart sapma (0.01148) (0.00658) (0.02977) (2.2E-05)

T istatistigi [4.17091] [2.486018] [21.39802] [3.581818]

Parantez igindeki ifadeler standart sapmalari ve koseli parantezdeki ifadeler de t istatistiklerini ifade etmektedir (bkz. Sahbaz, 2011: 427). *
%]1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 6/B. Esbiitiinlesme Vektoriiniin MKRD’nin Katsayisina Gére Normalize Edilmesi
MKRD-= - 0.047882RFO+0,016358M2+0.637019K1+0,0000788KB

MKRD i¢in yapilan normallestirme islemi cercevesinde, MKRD’nin
bagimli degisken oldugu model elde edilmektedir. Egbiitiinlesme vektort,
MKRD degiskeninin katsayisina gore normalize edildiginde degiskenler
arasindaki iligki Tablo 6/B’de yer almaktadir. MKRD denklemine iliskin
katsayilar incelendiginde, uzun dénemde konut kredisi hacmi (MKRD)
ile modelde yer alan degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligkinin bulundugu goriilmektedir. Uzun vade denge denkleminde yer alan
degiskenlerin isaretleri, diger bir deyisle MKRD’yi etkileme yonii, kuramsal
cerceveye ve beklentiye uygundur. Iligkilerin yonii degerlendirildiginde,
konut kredisi hacminin konut kredisi reel faiz orani (RFO) ile ters yonlii
(negatif) iligkili ve para politikalar1 (arz1)/finansal servet (M2), yap1 kullanma
izin belgelerine gore bina yiiz 6l¢iimii (Ki) ve kisi bagmna reel GSYIH (KB)
ile dogrusal yonlii (pozitif) iligkili oldugu belirlenmistir. S6z konusu bulgular,
konut (ve mortgage) piyasasinin makroekonomi ile karmasik bir iligkisinin
bulunduguna isaret etmektedir. Yazinda uzun vade denge denklemindeki
degiskenlerin tamamin igeren bir ¢alisma bulunmazken, konut kredilerinin
cesitli degiskenlerle iligkisini farkli yontemlerle inceleyen caligsmalar
bulunmaktadir (6rnek olarak bkz., Cobandag, 2010; Dogan, 2006; Erdem ve
ark., 2012; Halicioglu, 2005; Ibicioglu ve Karan, 2012; Katipoglu ve Hepsen,
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2010; Martins ve Villanueva, 2003; Oztiirk ve Fitoz, 2009; Saner, 2008;
Tsatsaronis ve Zhu, 2004; Wolswijk, 2005). Bu kisit ve katki ¢ercevesinde,
calismamizdaki bulgularin yazindaki agirlik kazanan belirlemelerle ortiistiigu
sOylenebilir.

4.2.5 LM, White ve normalite testleri

Konut kredilerindeki degisimi agiklayan modelin hata terimlerine
yonelik varsayimlarinin sinanmasinda Jarque-Bera normallik testi, degisen
varyans (heterocedasticity; heteroskedastisite) icin White testi ve serisel
korelasyon i¢in Breusch-Godfrey LM testleri uygulanmistir. LM olasilik
degerleri; 1. gecikmede 0,05’e esit, 2-11 arasindaki gecikmelerde ise
0,05’den 6nemli 6l¢iide daha biiyiik olarak bulunmustur (bkz. Brooks, 2008:
ss. 135, 621; Dagidir, 2010: ss. 27-28; Gujarati, 2004: s. 523; Ozcan ve Ari,
2012: s. 135; Peker ve Hotunluoglu, 2009: s. 228; Yavuz, 2004: s. 149). Bu
kapsamda, Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM testi sonuglarina gore
% 5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorununun bulunmadig: (hatalarin
sabit varyansa-homoscedastic-sahip oldugu, bkz. Brooks, 2008: ss. 134-
135) soylenebilir. Degisen varyans sorunu icin 79 gozlem ve 12 gecikme
uzunlugunda c¢apraz terimler kullanilmayan (no cross terms; only levels
and squares) ve ¢apraz terim kullanilan (includes cross terms) White testleri
(residual heteroskedasticity tests) yapilmistir. Modelin degisen varyansa
sahip olup olmadigin1 gosteren olasilik degeri; capraz terim kullanilmayan
White testinde 0,1487 olarak bulunmustur. S6z konusu olasilik degeri, 0,05
den 6nemli ol¢iide biiyiik oldugu i¢in degisen varyans sorununun olmadigi
belirlenmistir. Ote yandan ¢apraz terim kullanilan White testinde de olasilik
degeri 0,0992 olarak belirlendi8i i¢in, bu teste gore de, degisen varyans
sorununun olmadig belirlenmistir (yaklasim i¢in bkz. Brooks, 2008: ss. 137-
138; Cobandag, 2010: s. 144).

Normalite i¢in uygulanan testlerin baginda Jarque-Bera (JB; veya Bera-
Jarque) testi gelmektedir. Carpiklik, basiklik ve JB testlerine iligkin olasilik
degerleri sifirdan biiyiiktiir. Ozellikle basiklik i¢in olasilik degerinin 0,1778
gibi yiiksek bir deger olmasi dikkat ¢ekicidir. Artiklara iligkin normalite testi
i¢cin (VEC residual normality test, orthogonalization: Cheloesky-Lutkepohl-)
yapilanuygulamada,JB testine gérehesaplananki-kareistatistiginin Pdegerinin
yeterince yiiksek olmadi81 belirlenmistir. Bu kapsamda, JB olasilik degerinin
(joint prob.) 0,0094 (<0,05) olarak elde edildigi dikkate alindiginda, artiklarin
% 5 giiven diizeyinde normal dagilmadigi goriilmektedir.** Bu durumun
inceleme doneminde finansal piyasalarda ortaya cikan dalgalanmalarla

24 JB smamasmin kii¢iik drneklemlerde iyi ¢alismadigr igin yaniltict sonuglar verebileceginin ve bu nedenle
normalite varsayiminin test edilmesi i¢in kullanilmamasi gerektiginin belirtildigini de not etmekte fayda vardir
(Guyjarati, 2004: 5.149; Kennedy, 2006: s.419).
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ve orneklemin kiigiik olmasiyla iligkili olabilecegi diisiiniilmektedir (bkz.
Brooks, 2008: s. 163; Brooks ve Tsolacos, 2010: s. 51; Demir, Uziimcii
ve Duran, 2006: s. 39; Gujarati, 2004: ss. 148-149; Giiris ve ark., 2011: s.
301; Ibicioglu ve Kapusuzoglu, 2011: s. 91; Yavuz, 2004: s. 149). Ancak,
artiklarin normal dagilmadigi, dinamiklerinin bilinmedi8i ve hata diizeltme
modeline ilave gecikmeler eklenerek modelin asir1 parametrelendirildigi
durumlarda, siirli 6rneklem icin yapilan Johansen egbiitiinlesme yontemi
diger yontemlere gore daha iyi tahmin sonuglar1 vermektedir (Gonzalo, 1994:
225; ayrica bkz. Choudry, 2005; Ciner, 2001). Bu nedenle, calismada ulasilan
sonuclarin istatistiksel tutarlilig1 bulunmaktadir.

4.2.6 Hata diizeltme modeli (VECM)

Tahmin edilen vektor hata diizeltme modelindeki uzun donem ayarlama
katsayilar1 serilerin duragan disi1 olmasindan kaynaklanan kisa donem
sapmalarinin, bir sonraki donemde dengeye gelme hizim1 gostermektedir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: ss. 523-525). Hata diizeltme
parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri
uzun donem denge degerine dogru yakinlasmaya zorlar. Hata diizeltme
parametresinin katsayisinin ( )) istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin
varliim gosterir. Katsayimnin biiyiikliigii ise uzun donem denge degerine
dogru yakinlagsma hizinin bir gostergesidir (Artan ve Berber, 2004: s. 24).
Hata diizeltme mekanizmasinin caligmasi icin ayarlama parametresi ) ’nin
-1< A<0 olmas1 gerekmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: s. 489).
Hata diizeltme modelinde gecikmeli degerleri yer alan bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin bir biitiin olarak standart F-istatistiginin anlamli olmas1 veya
hata diizeltme degiskeninin t istatistiginin anlamli olmasi nedenselligin
varliim gosterir (Altin ve Kaya, 2009: s. 256; Arisoy, 2005: ss. 73-74;
Kiran, 2007: s. 277). Ote yandan, hata diizeltme katsayisina iliskin anlaml
t-istatistigi uzun donemli nedenselligi, modeldeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin bir biitiin olarak standart F-istatistiginin anlamli olmasi ise kisa
donemli nedenselligin varligin1 gostermektedir (Altung 2008: ss. 122-123).

Bu kapsamda, konut kredileri i¢in tahmin edilen uzun dénem ayarlama
katsayis1 A=-0,041307 olarak belirlenmistir (t istatistigi: -3,04909). S6z konu-
su deger beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde
anlamlidir (bkz. Tablo 7). Bu durumda hata diizeltme mekanizmasinin
calistigi ve bir donemde meydana gelen dengesizligin sonraki donemde/
donemlerde diizelebilecegi sdylenebilir. Bu bulgu MKRD ile RFO, M2, KI
ve KB arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu dogrulamaktadir. Uzun
donem ayarlama katsayisinin yaklasik A=-0,04 olarak belirlenmesi; MKRD
denklemi i¢in uzun donem dengesinde olusabilecek bir sapmanin her donem
% 4’tniin bir sonraki donemde diizeltilecegini, kisa donemde ortaya cikan
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dengesizligin uzun dénemde ortadan kalktigin1 gostermektedir. Bununla
birlikte, katsaymin biiyiikliigiiniin uzun donem denge degerine dogru
yakinlagma hizin1 gosterdigi dikkate alindiginda, modelimiz i¢in uzun dénem
denge degerine yaklasma hizinin yavas oldugu sdylenebilir (Artan ve Berber,
2004: s. 24; Kizilgol, 2006: s. 11; Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: s.

525; Sahbaz, 2011: s. 428).
Tablo 7. VECM (2) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Error Correction: D(MKRD) | R-squared 0.868001
CointEq1(L) -0.041307 | Adj. R-squared 0.858960
Standart hata (0.01355) | Sum sq. resids 0.019996

t-istatistigi [-3.04909] (a) | S.E. equation 0.016551
D (MKRD(-1)) -Katsayi- 0.690890 | F-statistic 96.00663
Standart hata (0.09770) | Log likelihood 215.0291
t-istatistigi [ 7.07181] (a) | Akaike AIC -5.291875
D (RFO(-1)) - Katsay1 - -0.001806 | Schwarz SC -5.111917
Standart hata (0.00168) | Mean dependent 0.039091
t-istatistigi [-1.07663] | S.D. dependent 0.044070

D (M2(-1)) - Katsay1 - -0.005172
Standart hata (0.00313) | Determinant Residual Covariance 0.498977
t-istatistigi [-1.65230] (b) | Log Likelihood -517.4203
D (KI(-1)) - Katsay1 - -0.024840 | Log Likelihood (d.f. adjusted) -533.0205
Standart hata (0.00778) | Akaike Information Criteria 14.38027
t-istatistigi [-3.19162] (a) | Schwarz Criteria 15.43002
D (KB(-1)) - Katsay1 - 1.49E-06 | Determinant Residual Covariance 0.498977
Standart hata (6.4E-06) | Log Likelihood -517.4203
t-istatistigi [ 0.23454] | Log Likelihood (d.f. adjusted) -533.0205

Gozlem sayist: 79. (a) %1 ve (b) % 5 (c) % 10 6nem diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Konut kredilerinin (MKRD) bagimsiz degisken oldugu VECM tahminine
iligkin uygunluk testleri sonuclarindan da anlasilacag tizere model istatistiki
olarak anlamli sonu¢ vermektedir. Bu gercevede, modelin agiklayicilik
giiclinii gosteren diizeltilmis R? degeri 0,86 olup, modelin yeterli aciklama
giicliniin bulunduguna isaret etmektedir.

4.2.7 Etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizleri

4.2.7.1 Cholesky ayristirmasi

Cholesky ayristirmasi, sistemin son sirasindaki degisken iizerindeki
bir sokun 6nceki siralarda bulunan degiskenleri eszamanh etkilemeyecegi
diisiincesine dayanmaktadir. Bazi degiskenlerdeki hareketlerin diger
degiskenler tarafindan izlenebilecegi goz Oniine alindiginda, Cholesky
ayristirmasina gore degiskenlerin siralanmasinda finans kuraminin 6nerdigi
sistemin onemli oldugu goriilmektedir (Brooks, 2008: s. 301; De Bondt,
2005: s. 47). Bu cercevede etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri i¢in
Cholesky ayristirmasinda “KI M2 KB RFO MKRD” siralamasi esas alinarak
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tahmin yapilmistir (yaklagim i¢in bkz. Akay ve Nargelecekenler, 2009: s.
142). Bu siralama, Granger nedensellik testi sonuglarina gore yapilabilecegi
gibi iktisat kuramindan hareketle onsel bilgi cercevesinde de yapilabilir.
Calismada 6nsel bilgiye dayali bir siralama tercih edilmistir.

Siralamada temel alinan ekonomik/finansal yaklagim KI ac¢isindan
asagidaki gibi belirlenebilir. Konut piyasasindaki faaliyet diizeyi ve konut
talebi, genel ekonomik faaliyetlerdeki ve makroekonomik degiskenlerdeki
degisimleri belli bir gecikmeyle izlemektedir. Ornegin konut/taginmaz
piyasast ile iligkili kriz siireclerinde 6zellikle gozlenebilecegi iizere, konut
talebi (konut piyasasindaki faaliyet diizeyi) makroekonomik degiskenlerdeki
ilk/belirginlesen bozulmaya ragmen istikrarini bir siire daha koruyabilmekte
veya ekonomide gozlenen iyilesmelere ragmen es zamanli olarak istikrar
kazanamayabilmektedir. Nitekim, kiiresel finansal kriz nedeniyle iilkemiz
ekonomisinde gozlenen daralma/canlanma siirecinin konut piyasalari
tizerindeki etkisi yukaridaki sablona uygundur. Bu cercevede, krizin
olumsuz etkileri finansal piyasalara gore konut piyasalarina gecikmeli olarak
yansimig, konut piyasalarindaki toparlanma da finansal piyasalara gore
daha yavas/gecikmeli olmustur (bkz. Coskun, 2013b; 2013c). Dolayisiyla,
yukarida 6zetlenen kuramsal cercevede, sistemdeki diger degiskenlere gelen
gecici soklara tepki vermedigi dikkate alinarak siralama sistemindeki en
digsal (ilk) degiskenin KI olmasina karar verilmistir. M2 ile temsil edilen
finansal servetin, KB ile temsil edilen, gelire oranla sistemdeki diger
degiskenlere gelen gecici soklara daha az tepki verebilecegi dikkate alinarak;
KI sonrasindaki digsal degisken olarak M2 degiskeni ve bunun ardindan
da KB degiskeni konumlandirilmistir. Nitekim {iilkemizde ortaya ¢ikan
makroekonomik istikrarsizliklar reel gelirin dalgalanmasina ve alt/orta gelir
gruplari aleyhine azalmasina neden olabilirken, M2’ nin kritik bilesenleri olan
TL/d6viz mevduatinin zaman iginde biiyiidiigii goriilmektedir.

Ekonomi kurami faiz oranlarindaki degisimlerin, makroekonomik
(ozellikle parasal) degiskenler iizerinde kisa vadede etkili olabilecegine
isaret etmektedir. Kuramsal cergeve dikkate alindiginda; sistemde yer alan
degiskenler icinde gegici soklara en belirgin tepki veren degisken konut
kredisi reel faiz oranidir (RFO). RFO degiskeni modelde finansal istikrar/
kredi maliyetleri/fiyata erigebilirlik ile konut kredisi hacmi arasindaki iligkinin
belirlenmesine katki saglamaktadir. Bu baglamda faiz oranlarindaki degisim
konut finansmani maliyetleri ve dolayisiyla konut kredisi talebi iizerinde
belirleyici bir etkiye sahiptir. Makalenin 3.3 boliimiinde yer verilen yazindaki
bulgular bu goriisii desteklemektedir. Ayrica, tilkemizde son yillarda konut
kredisi hacminin hizla artmasinin temel nedenleri arasinda, (konut finansmani
maliyetlerinde 6nemli azalmalarin ortaya ¢ikmasina neden olan) konut kredisi
(reel) faiz oranindaki diisiislerin de bulundugu diisiiniilebilir. Dolayisiyla
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RFO degiskeni, hem kendi soklarina hem de diger degiskenlere gelen soklara
tepki verdigi i¢in onemli Olgiide ic¢sel nitelik kazanmig ve bu nedenle de
MKRD’nin 6niindeki ilk degigsken olarak konumlandirilmstir.

Etki-tepki fonksiyonlar: ve varyans ayristirmasi analizleri degiskenlerin
sirast  degistirilerek de yapilmis ve sonuclarda biiyiikk degisiklikler
gozlenmemistir.  Degiskenlerin ~ digsallik  siralamasindaki  yerlerinin
degistirilmesinin, sonuclar tizerinde 6nemli bir degisiklige neden olmamasi;
Cholesky siralamasinin, uygulamanin ve sonuglarin tutarli/saglam oldugunu
gostermektedir.

4.2.7.2 Etki-tepki fonksiyonlari

Etki-tepki analizi, sistem icinde yer alan her bir degiskene siraile verilecek
soklar (hata pay1) karsisinda hem ilgili degiskenin, hem de digerlerinin
tepkilerinin ol¢iildigii bir tekniktir (Bozkurt, 2007: s. 94). Tahmin edilen
hata diizeltme modeli cer¢evesinde uygulanan etki-tepki analizlerine iligkin
asagida yer alan grafikler incelendiginde, kuramsal beklentilere uygun
olarak, konut kredisi hacmini (MKRD); yap1 kullanma izin belgelerine gore
bina yiiz 6l¢timii (KI; temsilen konut piyasasi faaliyet diizeyi/konut talebi) ve
kisi basina reel GSYIH (KB; temsilen gelir diizeyindeki degisim/yetersizlik)
degisimlerinin pozitif yonde ve konut kredisi reel faiz oranindaki (RFO)
degisimlerin negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Buna karsilik M2/GSYIH
orant (M2; para politikalart (arzi)/temsilen finansal servet) degisimleri de
konut kredisi hacmini ters yonlii etkilemektedir.

Asagidaki etki tepki fonksiyonu grafiklerinde sirasiyla konut kredilerine
(MKRD), reel faiz oranina (RFO), para politikalar1 (arzi)/finansal servete
(M2), kisi basma reel GSYIH’na (KB) ve yapr kullanim izinlerine (KI)
verilen soklara konut kredilerinin tepkisi yer almaktadir. Son grafik ise biitiin
sonugclar: 6zet olarak gostermektedir. Konut kredileri degiskenine uygulanan
sokun kendisi tizerindeki etkisini gosteren Grafik 1’de, degiskenin tepkisinin
pozitif yonde ve istikrarli oldugu goriilmektedir.

Grafik 1: Konut Kredilerinin (MKRD) Konut Kredilerine TepKkisi
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Asagidaki Grafik 2°de, konut kredisi reel faiz oranina (RFO) verilen bir
birim standart sapmalik soka konut kredilerinin 24 donem boyunca negatif
bolgede kalan ve azalan bir tepki verdigi gozlenmistir. KI'ye verilen soka
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konut kredilerinin tepkisini gosteren Grafik 5 ile birlikte degerlendirildiginde,
RFO’nun sistemde KI’den sonraki en etkili degisken oldugu goriilmektedir.
Bu bulgu varyans ayrigtirmasi analizlerinde ulagilan sonuglarla ortiismektedir.

Grafik 2: Konut Kredilerinin Reel Faiz Oranina (RFO) TepKkisi

s

Grafik 3’de para politikalar1 (arzi)/finansal servetteki degisimi yansitan,
M?2’ye verilen bir birim standart sapmalik soka konut kredilerinin 24 dénem
boyunca negatif yonlii tepki verdigi ve azalmanin negatif bolgede siiregeldigi
gozlenmistir. Etkinin goreli biiyiikliigii dikkate alindiginda; M2’nin konut
kredileri tizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadigini soylemek miimkiindiir.
Grafik 3: Konut Kredilerinin Para Politikalar1 (Arz1)/Finansal Servete (M2) TepKkisi
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Asagida yer alan Grafik 4’de, kisi basina reel GSYIH daki degisimi
yansitan KB’ye verilen bir birim standart sapmalik sok karsisinda konut
kredilerinin giiclii olmayan pozitif yonlii bir tepki verdigi gozlenmistir.
Varyans ayrigstirmasi sonuclariyla da ortiisen, Grafik 3 ve Grafik 4’de, gelir
ve para arzi/finansal servete verilen bir sokun konut kredileri tizerindeki
etkisinin 6nemsiz oldugunun belirlenmesi; IKFS’nin gelisme kosullarinin
kisa donemde gelir ve para arz1 (temsilen finansal servet) degiskenlerindeki
degisimler ile iligkili olmayabilecegini ima etmektedir.

Grafik 4: Konut Kredilerinin Kisi Basina Reel GSYiH’na (KB) Tepkisi

16
= |
os

oa

oo |

- oa

os

82



iktisat isletme ve Finans 29 (339) Haziran / June 2014

Asagida yer alan Grafik 5°de, Ki (yap1 kullanma izin belgelerine gore
bina yiiz 6l¢timii) degiskenine verilen bir birim standart sapmalik soka konut
kredileri, 24 donem sonuna kadar istikrarli ve etkili bicimde pozitif bolgede
kalan ve hiz1 giderek diisen artig yonlii bir tepki vermektedir.

Grafik 5: Konut Kredilerinin Yap1 Kullamm izinlerine (KI) Tepkisi
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Etki tepki analizlerinde ulagilan sonuglar temelde nedensellik bulgulariyla
ve varyans ayristirmasinda ulasilan sonuglarla tutarhidir. Grafik 6’da toplu
olarak sunuldugu iizere, elde edilen sonuclar IKFS’nin gelisimini pozitif
yonde etkileyen en gii¢lii degiskenin konut piyasasindaki faaliyet diizeyini/
konut talebini temsil eden KI, negatif yonde etkileyen ve goreli dnemli
bir etkisi bulunan degiskenin ise finansal istikrar/kredi maliyetleri/fiyata
erigebilirlik oOlciitii olan RFO olduguna isaret etmektedir.

Grafik 6: Etki Tepki Kombine Grafikleri
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4.2.7.3 Varyans ayristirmasi

VAR modelinde artiklarin (hata pay1) analizinde kullanilan bir diger
teknik, varyans ayristirmasidir. Bu teknik yardimiyla istatistiki soklarin
degiskenler iizerindeki sayisal etkileri analiz edilmektedir (Bozkurt, 2007: s.
99). Tahmin edilen hata diizeltme modeli ¢ercevesinde MKRD i¢in yapilan
varyans ayristirmasi sonuglari, etki-tepki analizlerinde ulasilan sonuglarla
ortiismektedir. Asagida yer alan tablodan da anlasilacag tizere, konut kredileri
hacminde (MKRD) ortaya ¢ikan degisimlerin aciklanmasinda, konut kredileri
hacmi disindaki, en etkili degisken yap1 kullanma izin belgelerine gore bina
yiiz 6l¢tiimii (KI) ve konut kredisi reel faiz oranidir (RFO). Goreli etkisi diisiik
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olan degiskenler ise kisi basina reel GSYIH (KB) ve para politikalari (arz1)/
finansal servet (M2) olarak belirlenmistir.?

Tablo 8. MKRD’nin Varyans Ayristirmasi Analizi

Donem S.E. MKRD RFO M2 KI KB
1 0.016551 56.31420 1.566135 7.482322 32.57627 2.061077
2 0.031823 56.68109 6.286748 2.945981 30.28601 3.800171
3 0.050402 47.13807 9.226539 1.181570 36.92053 5.533290
11 0.255115 22.67674 12.94082 3.153501 52.36847 8.860471
12 0.283369 21.83084 13.00251 3.395708 52.84066 8.930274
23 0.587569 17.60099 13.24258 4.844614 55.07651 9.235303
24 0.613735 17.42308 13.25002 4.915190 55.16526 9.246454
Cholesky Siralamasi: KI M2 KB RFO MKRD

4.3 Degerlendirme ve IKFS’nin gelistirilmesine yonelik politika
onerileri

Ampirik analizde konut piyasasi faaliyet diizeyinin/konut talebinin, konut
kredisi hacmi (MKRD) ile iligkili olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
yapt kullanma izin belgelerine gore iki ve daha fazla daireli ikamet amach
binalarin yiiz olgtimii (KI) degiskeni kullanilmistir. Uzun dénem denge
denkleminde, beklentiye uygun olarak, KI degiskeninin ve MKRD’nin ayni1
yonlii iligkili oldugu bulgulanmustir. Uzun dénem denge denkleminde Ki’deki
% 1 lik artis konut kredilerinde yaklasik % 0,64’liik artisa neden olmaktadir.
S6z konusu artis oran1 diger degiskenlerin MKRD’de neden oldugu artisa
gore daha yiiksektir. Ayrica etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinde
de, Ki’nin iilkemizdeki konut kredileri hacminin en 6nemli belirleyicisi
oldugu bulgulanmstir. Dolayisiyla, konut piyasasi faaliyet diizeyini ve konut
talebini temsil eden, yap1 kullanim izin belgelerinin konut kredisi hacminin
ve konut piyasasinin yonlendirilmesi acgisindan dnemli bir politika araci ve
piyasa performansi gostergesi oldugu soylenebilir.

Konutkredisireel faiz oran1 (RFO) finansal istikrar/kredi maliyetleri/fiyata
erigebilirlik ve (bunlarin konut kredisi hacmi tizerindeki etkisi ¢ercevesinde)
IKFS’nin gelismesi arasinda iligki olup olmadigimin belirlenmesi amaci ile
ampirik analize dahil edilmistir. Uzun donem denge denkleminde, beklentiye
uygun olarak, konut kredisi reel faiz oran1 ve konut kredisi hacmi arasinda
ters yonlii iligki oldugu belirlenmistir. Uzun donem denge denklemindeki
katsayilar dikkate alindiginda, RFO’daki % 1 lik azalma, konut kredilerinde

25 Varyans ayristirmasi analizi sonucunda, konut kredisi hacmindeki degisimin énemli kisminin yapi kullanma izin
belgelerine gore bina yiiz dl¢iimlerindeki (Ki) degisme ile agiklandig1 belirlenmistir. Bu kapsamda konut kredilerinde
ortaya ¢ikan bir degisim, KI tarafindan 1. donemde % 33 oraninda agiklanabilirken, agiklama giiciine iliskin oran
24. dénemde % 55%¢ ulagmaktadir. Konut kredilerinde ortaya ¢ikan bir degisim, KB tarafindan 2. dénemde % 2
oraninda agiklanabilirken, agiklama giiciine iligkin oran sabit bir seyir kazanarak 11. ve 24. dsnemde % 9 civarinda
gergeklesmistir. MKRDdeki degisimler tizerinde daha 6nemli bir etkisinin olabilecegi beklenmekle birlikte, konut
kredilerinde ortaya ¢ikan bir degisim, RFO tarafindan 1. dsnemde yaklagik % 2 oraninda agiklanabilirken, agiklama
glictine iligkin oran 24. dénemde % 13% ulagmaktadir. Buna karsilik M2 degiskeni inceleme donemi boyunca giiglii
bir etki gosterememektedir. Bu gergevede konut kredilerinde ortaya ¢ikan bir degisim M2 tarafindan 1. dsnemde %
7 oraninda agiklanabilirken, agiklama giiciine iliskin oran 24. déonemde % 5e diismektedir.
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yaklasik % 0,05 oraninda artisa neden olmaktadir. Faiz oranlarinin konut
kredileri hacmi tizerinde ters yonlii etkili olmasi; makroekonomik istikrar,
kredi maliyetleri, fiyata erigebilirlik ve IKFS birincil piyasalariim geligimi
arasindaki iligkinin ampirik olarak belirlenmesi agisindan onemlidir. Bir
politika Onerisi olarak, makroekonomik istikrari giiclendiren ve bu kapsamda
reel faiz oranlarin diisiik seviyede istikrarli kilan politikalarin ayn1 zamanda
konut piyasalarinin gelismesini de destekleyebilecegi sdylenebilir. S6z konusu
politikalarin IKFS’nin gelismesi/konut sorununun ¢oziilmesi siirecinde daha
etkin sonuclar vermesi, gelir/servet (aragtirma kapsami diginda kalmakla
birlikte, tesvik) yetersizligi konularindaki basarim ile iligkilidir. S6z konusu
olgu gelir/servet kisitt nedeniyle kredi talebi esnekligi goreli diisiik olan alt/
orta gelir grubu i¢in 6zellikle onemlidir.

Hane halki finansal servetindeki degisimler, 6n 6deme ve kredi geri
o0deme kapasitesi cercevesinde konutta fiyata erisebilirlik iizerinde etkili
olmaktadir. Bu kapsamda, M2/GSYIH degiskeni (sembol: M2), para
politikalarindaki (arzindaki)/temsilen finansal servetteki degisimin, konut
kredisi hacmi/IKFS’nin gelismesi iizerindeki etkisinin analiz edilmesini
saglamaktadir. Uzun donem denge denkleminde, beklentiye uygun olarak,
M2 degiskeninin MKRD ile ayni yonli iligkili oldugu bulgulanmustir.
Uzun donem denge denklemindeki katsayilar dikkate alindiginda M2’deki
%1 lik artig konut kredilerinde yaklasik % 0,02’lik artisa neden olmaktadir.
Etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi analizlerinde; M2 degiskeninin konut
kredileri hacmi iizerinde en az etkiye sahip degisken oldugu belirlenmistir.
Bu durum parasal genislemenin (ekonomideki likiditenin artmasinin) ve/
veya hane halki finansal servetindeki degisimin -konut kredileri hacminin
biiyiimesi paralelindeki- IKFS’nin gelismesi iizerindeki etkisinin smirli
olabilecegini ortaya koymaktadir. Nitekim 2007/1°de % 39 olan M2/GSYIH
orant 2011/9°da % 53’e yiikselirken, ayn1 donemlerde konut kredisi hacmi/
GSYIH oran1 % 3’den % 6’ya artmistir. Konut kredileri hacmindeki artig
oransal olarak dikkat c¢ekici olmakla birlikte, biiylimenin azalarak artan
ve duraganlagsma egilimi gosteren bir yapist bulunmaktadir. Son yillarda
IKFS’nin gelisme kosullarni da olumlu yonde etkileyen makroekonomik
performansa karsin, konut kredileri hacmi/GSYIH orani % 5-6 seviyelerinde
istikrar kazanmig goriinmektedir.® Bu durum IKFS’deki gelismenin
anahtarinin, hane halklarinin 6nemli bir boliimiiniin konut gereksinimini
efektif bir talep olmaktan c¢ikaran, gelir/servet kisitinin giderilmesine yonelik
politikalar olabilecegini diisiindiirmektedir.*’

26 2009/Eyliil ayinda % 4,6 olan konut kredisi hacmi/GSYIH orani, dénem iginde kaydettigi ok diisiik artislarla,
2011/Eyliil ayinda %5,9’a ¢ikabilmistir. {lgili donemler icin M2/GSYTH ve konut kredisi hacmi/GSYTH oranlar
¢aligmaya iligkin veri setimizden elde edilmistir.

27 Durkaya ve Yamak (2004: s. 83) Tiirkiye’de konut talebinin en 6nemli belirleyicilerinden birinin gelir degiskeni oldugunu
belirterek, bunun orta/diisiik gelirli gruplarin 6deme gii¢lerine uygun finansman politikalarmin énemini ortaya koydugunu
ve ayrica miilk konut yerine kiralik konut talebini tesvik edici uygulamalarin da dikkate almmasmi onermektedir.
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Ote yandan, oran degisken olan M2’nin paydasinda ve KB nin de payinda
GSYIH’nin bulundugu ve konut kredisi hacmi iizerinde Ki sonrasindaki en
etkili degiskenin konut kredisi reel faiz oran1 oldugu dikkate alindiginda; son
yillarda konut kredileri hacminde gozlenen artiglarin biiyiime/istikrar kosullari
ile de iligkili oldugu anlagilmaktadir. S6z konusu belirleme ayn: zamanda
konut piyasasinin genel ekonomik faaliyetlerle karsilikli etkilesiminin
belirlenmesi agisindan da onemli goriilebilir. Bu kapsamda bir politika
onerisi olarak; TCMB’nin makroekonomik istikrara yonelik politikalarinda,
ikincil nitelikte bir oncelik olarak, konut finansmanina iligkin kosullar1 da
gozetmesinin IKFS nin gelismesi acisindan 6nemli olabilecegi soylenebilir.

Kisi bagina reel GSYIH (KB) degiskeni, gelir diizeyindeki degisimin
konut kredisi hacmi tizerindeki etkisinin analiz edilmesi amaciyla ampirik
analize dahil edilmistir. Uzun donem denge denkleminde, beklentiye uygun
olarak, KB degiskeninin MKRD ile ayni yonlii iligkili oldugu bulgulanmustir.
Uzun donem denge denkleminde KB’deki % 1 lik artig konut kredilerinde
sifirdan ¢ok az farkli bir artisa neden olmaktadir. S6z konusu bulgular, diger
degiskenler veri iken, gelirdeki artisin konutta fiyata erisebilirligi artirmak
suretiyle konut (kredisi) talebini, zay1f 6lciide de olsa, pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri sonucunda, KB
degiskeninin konut kredileri hacmi {izerinde M2’den daha etkili oldugu,
ancak KI ile kiyaslandiginda, goreli etkisinin oldukca kiiciik oldugu
belirlenmistir. Gelir (KB) ve finansal servet (M2) olciitlerinin konut kredileri
hacmi tizerindeki sinirh etkisinin sosyo-ekonomik/politik cerceve ile iligkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ulkemizde konut kredilerinin kredi geri 6deme
ve 6n ddeme yapabilme kapasitesi yiiksek gelir gruplarina tahsis edilmesinin
bu sonucta etkili oldugu ve konut kredisinin alt/orta gelir gruplarina daha
yogun olarak tahsis edilmesinin (bir anlamda demokratiklesmesinin) gelirin/
finansal servetin konut kredileri hacmi {izerindeki, bu calismada ortaya
konan, agirliklarmi degistirebilecegi diistiniilebilir. Gelir ve finansal servet
degiskenlerinin konut kredileri hacminin artmasi ve IKFS’nin gelismesi
tizerindeki goreli etkilerinin diisiik oldugunun belirlenmesine yonelik bir
politika onerisi olarak; gelir/servet dagilimini iyilestirici politikalarin, konut
talebinin/kredisi hacminin artmasini ve dolayistyla formel konut piyasalarinin
gelismesini destekleyebilecegi ileri siiriilebilir.?®

Son olarak, analizde ulagilan sonuglarin, analize iligkin varsayim ve
kisitlarla birlikte degerlendirilmesi gerektigini ve gelecekteki arastirmalarda
daha farkli yontemlerin denenebilecegini vurgulamakta fayda vardir. Bu
baglamda, ©nemli veri yetersizligi sorunlari bulunmasina kargin hane
halki gelir ve servetindeki degisimlerin farkli veri setleri cergevesinde

28 Bunoktada, faaliyete gegirilmesi dnerilen TOKIBANK tarafindan uygulanabilecek tamamlayici konut finansmant
sistemlerinin ve IKFS’nin tesvik sistemleri ile daha sosyal hale getirilmesinin; gelir/servet yetersizliginin olumsuz
etkilerini asgariye indirebilecegi diisiiniilmektedir (bkz. Coskun, 2013a).

86




iktisat isletme ve Finans 29 (339) Haziran / June 2014

modellenebilecegi ve uzun donemli ¢aligmalarda demografik degiskenlerin
de modele eklenebilecegi diistiniilmektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada (2005: 01)-(2011: 09) donemi i¢in, makroekonomik
degiskenlerin, IKFS’ nin gelismislik derecesinin 6lgiitii olarak, iilkemizdeki
ipotekli konut kredisi hacmi iizerindeki dinamik etkileri analiz edilmektedir.
Analizde zaman serilerinin duragan olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testleri ¢ercevesinde arastirilmistir. Seriler arasinda
uzun donemli iligkinin varlif1 Johansen esbiitiinlesme testi cergevesinde
incelenmigtir. Esbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce, modelde kullanilan
degiskenler icin bir vektor otoregresyon (VAR) modeli olusturulmusg ve
modelin gecikme say1s1 ve hangi modelin verilere uygun olacagi belirlenmistir.
Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi sonrasinda, vektor
hata diizeltme modeli (VECM) ¢ercevesinde, degiskenler arasinda kisa donem
iligkinin bulunup bulunmadig1 analiz edilmistir. Ayrica Granger nedensellik
testleri, varyans ayristirmast ve etki-tepki analizleri uygulanmistir. Konut
kredileri i¢in yapilan normallestirme islemi cercevesinde, konut kredisi
hacminin bagimli degisken oldugu model elde edilmistir. Degiskenlerin
cesitliligi ve ulastigi sonuglar acisindan yazina katki sunan ¢alismamizda
ulagilan bulgular, bulgulara iliskin degerlendirme ve politika Onerilerimiz
asagida yer almaktadir.

(1) Uzun vade denge denkleminde konut kredisi hacminin, konut kredisi
reel faiz oram1 (RFO; temsilen finansal istikrar/kredi maliyetleri/fiyata
erigebilirlik) ile ters yonlii ve para politikalari/arzi (M2; temsilen finansal
servet), yapt kullanma izin belgelerine gore bina yiiz 6l¢iimii (KI; temsilen
konut talebi ve konut piyasasi faaliyet diizeyi) ve kisi basina reel GSYIH (KB;
temsilen GSYIH daki degisim ve gelir diizeyindeki degisim/yetersizlik) ile
dogrusal yonlii iligkili oldugu belirlenmistir. Konut (ve mortgage) piyasasinin
makroekonomi ile karmagik bir iligkisinin bulunduguna isaret eden
caligmamizda ulagilan sonuclar kurama ve temel beklentilerimize uygundur.
Yazinda uzun vade denge denklemindeki degiskenlerin tamamini iceren bir
calisma bulunmazken, konut kredilerinin cesitli degiskenlerle iligkisini farkl
yontemlerleinceleyencaligsmalarbulunmaktadir. Bukisitvekatkigercevesinde,
caligmamizdaki bulgularin yazindaki agirlik kazanan belirlemelerle ortiigtiigu
sOylenebilir. (ii) Etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinde konut
kredileri hacminde ortaya ¢ikan degisimlerin agiklanmasinda, konut kredisi
disindaki en etkili degiskenler sirasiyla; yapr kullanma izin belgeleri, konut
kredisi reel faiz orani, kisi basina reel GSYIH ve para politikalar1 (arz1)/
temsilen finansal servet olarak belirlenmistir. Dolayistyla, yapt kullanma izin
belgelerinin (temsilen konut talebinin/konut piyasasindaki faaliyet diizeyinin)
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konut kredisi hacminin ve konut piyasasinin yonlendirilmesi acisindan, 6nemli
bir politika arac1 ve piyasa performansi gostergesi oldugu goriilmektedir. (iii)
Son yillarda konut kredileri hacminde gozlenen artiglarin biiyiime/istikrar
kosullart ile de iligkili oldugu dikkate alindiginda, bir politika Onerisi olarak,
TCMB’nin makroekonomik istikrara yonelik politikalarinda, ikincil nitelikte
bir oncelik olarak, konut finansmanina iligkin kosullar1 da gozetmesinin
IKFS’nin gelismesi agisindan nemli olabilecegi sdylenebilir. (iv) Etki-tepki
ve varyans ayrigtirmast analizlerinde M2’nin konut kredisi hacmi iizerinde
en etkisiz degisken olarak belirlenmesi; parasal genislemenin (ekonomideki
likiditenin artmasinin) ve/veya hane halki finansal servetindeki degisimin
IKFS’nin gelismesi iizerindeki kisa donemli etkisinin sinirli olabilecegini
ortaya koymaktadir. (v) Gelir (KB) ve finansal servet (M2) degiskenlerinin,
konut kredisi hacminin artmas1 ve IKFS'nin gelismesi iizerindeki goreli
etkilerinin diisiik oldugunun belirlenmesine yonelik bir politika Onerisi
olarak; gelir/servet dagilimini iyilestirici politikalarin konut talebinin/kredisi
hacminin artmasii ve dolayisiyla formel konut piyasalariin gelismesini
destekleyebilecegi ileri siiriilebilir.
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Introduction

It has been observed a rapid development in Turkish mortgage market in the last decade
thanks to stable macroeconomic environment and relatively limited negative impacts from
global financial turmoil *® Although demographic and socio-economic factors are observable
reasons of high level housing demand, it is clear that sustainable housing finance is the most
important problems for the Turkish households, specifically for the lower income families.
Taken into account that the Turkish mortgage market is less developed according to several
market completeness criteria and most of the households have no or little access to formal
credit markets’! the paper empirically analyzes the factors affecting the volume of housing
credit in Turkey, assumed as the critical determinative factor of the development of the
mortgage market.

There may be different approaches for the housing market analysis due to the complexity
of the market (Halicioglu, 2005). Generally, linking fiscal factors to mortgage credit growth
is far from easy. Data on fiscal aspects of mortgage debt — to the extent available - are far from
homogeneous (Wolswijk, 2005: p. 12). Numerous studies have addressed the relationship

“This paper is based on PhD dissertation of Dr. Yener Coskun. The views expressed in this paper are solely those
of the authors and do not necessarily represent the affiliated institutions. The authors are grateful to Prof. Dr. Nezir
Kose, Burcu Yildirim and participants at the relevant American Real Estate Society (ARES) and European Real
Estate Society (ERES) annual conferences.

“ Corresponding Author. Yener Coskun,Ph.D., MRICS, is senior expert at Capital Markets Board of Turkey and
visiting lecturer at Izmir University of Economics and University of Sarajevo. A: Eskisehir Yolu 8.Km No:156
06530 Ankara/Turkey. E: ycoskun@spk.gov.tr; yener.coskun @izmirekonomi.edu.tr; W: http://people.ieu.edu.tr/tr/
yenercoskun; http://ankara.academia.edu/yenercoskun.

30 In a broader perspective, importance of real estate markets has increased in last decade due to their growing
impacts on fundamental economic variables (i.e. growth, employment, foreign direct investment, current account
deficit etc., see, Coskun, 2011a; 2011b). Real estate markets are also in the center of rent creation/sharing process
in urban area, specifically arising from urban regeneration projects and activities of Housing Development Agency
(TOKI).

31 Volume of housing credit has increased in Turkey in the period of 2003-2013/6 and housing credit/GDP ratio
is nearly 6 % as of 2013/6 (see, http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx, accessed on: 8/13/2013).
However this ratio is far lower than the EU average ratio (52 %) (see, European Mortgage Federation, 2012: pp.
77-82).
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between housing credit and its determinants.3? Our study differs from the existing literature in
the following aspects. First, this study offers a unique and broader context to the researches
on Turkish housing markets by analyzing conditions of mortgage market development. In this
context, the research seems as the more comprehensive study in existing literature in Turkey
on determinants of housing credit (mortgage loans). Second, involving literature classics and
some unconventional variables (i.e. non-core liabilities/M2 ratio, market liquidity index),
we employ various variables to provide a broader perspective. Third, we constructed longer
period house price index by combining actual house price index, provided by Reidin, and
construction cost index as the proxy. This creative methodology provides an important tool
for the longer term time series analysis. Finally, it is also worth noting that, results and their
policy implications may be found specifically interesting for both policy makers and market
professionals.

Methodology

We scrutinize the causal relationship between volume of housing credit and mac-
roeconomic indicators over the period (2005: 01)-(2011: 09). In doing so, the paper
specifically highlights required policies and market conditions for the development of
Turkish mortgage market. In the model, we necessarily assume that housing credit is the
only criterion for the mortgage market development due to data constraint and negligible
impacts of both secondary mortgage market and local/central government level subsidy
scheme. By using monthly data, we employ vector autoregression analysis, cointegration
analysis, vector error correction model, Granger causality tests, impulse-response functions
and variance decomposition models. In the research, we define macroeconomic indicators
based on the existing literature and also mortgage market completeness criteria for Turkish
mortgage market??

Result

We first conduct an ADF (Augmented Dickey- Fuller) test to define the data used in
the model is stationary over time. We reported two test equations including intercept and
trend&intercept. ADF tests confirm that only PLE time series is stationary in level but RFO,

32 In this context, Calza et. al. (2001) suggest that in the long-run real loans are positively related to real GDP and
negatively to real short-term and long-term interest rates. Hillebrand and Koray (2008) find that home mortgage
loans increase despite an increase in mortgage rate volatility and an increase in the ex-ante real mortgage rate.
Based on the empirical analysis for 15 EU countries, Wolswijk (2005: p. 29) indicates that real mortgage lending
is positively affected by financial deregulation measures, stock market growth, and house price increases, while
after-tax interest rates exert a negative effect. The author also discusses that real growth of disposable income may
positively affect mortgage debt, and inflation may do so negatively, although the evidence for these two variables
is rather mixed. There are also some studies analyzing housing credit and its determinants for Turkish housing
market. Selectedly, Cobandag (2010: p.142) concludes that nominal interest rates have negative impact on total
amount of housing loans issued in Turkey. In their analysis for the period 2002-2009, Katipoglu and Hepsen (2010)
find that there is a long-run causality between mortgage loans and mortgage loan rates. Ibicioglu and Karan (2012)
suggest based on the variance decomposition analysis that majority of the changing in demand for housing credit
is explained by the interest rate (also see, Cobandag, 2010; Dogan, 2006; Erdem et. al., 2012; Halicioglu, 2005;
Ibicioglu and Karan, 2012; Katipoglu and Hepsen, 2010; Oztiirk and Fitéz, 2009; Saner, 2008).

33 We specifically aim to analyze the impacts of financial stability, financial risks, monetary policy, households’
income/net wealth and housing demand to volume of housing credit. In this context, variables (symbols in
parenthesis), which may have relationship with housing (mortgage) credit volume (MKRD), are initially defined as
the following; housing credit real interest rate (RFO), consumer price index (TU), curent account deficit/GDP ratio
(CAD), non-core liabilities/M2 ratio (COY), market liquidity index (PLE), M2/GDP ratio (M2), non-performing
housing credit/total housing credit ratio (TKRD), non-performing building sector credit/total building sector credit
ratio (ITKRD), house price index (KFE), residential buildings floor area according to occupancy permits (KI),
unemployment rate (I0), real GDP (RGSYH), real GDP per person (KB), and net real financial assets of households
(REV).
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M2, COY, RFV, TU, IKRD, KB, KI, RGSYH, and MKRD series integrated of I (1)** Based
on the Granger causality test results,” we employed different combinations of the selected
variables in the co-integration analysis and defined that the model consisting of RFO, M2,
KI, and KB variables is the optimal choice to support both econometric and theoretical
soundness (see, Brooks, 2008: pp. 172-174; Kennedy, 2006: p. 370; Uygur, 2012: pp. 12-14).
According to VAR (vector autoregression) lag order selection criteria, appropriate lag length
of the VAR is determined as 2 and hence we estimate VAR (2). Results of eigenvalue and
trace statistic suggest (see, Table 1) that there is a long term relationship among the variables
of MKRD, RFO, M2, KI, and KB and this relationship may be identified by a cointegrated
vector (see, Gujarati, 2004; Seviiktekin and Nargelecekenler, 2010)

Table 1.Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized No. of CE(s) | Eigenvalue Trace % 5 % 1 Max-Eigen % 5 % 1
Statistic Critical Critical Statistic Critical Critical
Value Value Value Value

Ho: =0, Hy:r=1 (none) ** 0.419775 82.88776* 59.46 66.52 43.00275* 30.04 35.17
Ho: r<I, H;:r=2 (At most 1) | 0.217253 39.88500 39.89 45.58 19.35074 23.80 28.82
Hop: r<2, Hy:r=3 (At most 2) | 0.178132 20.53426 2431 29.75 15.49785 17.89 22.99
Ho: r<3, Hy:r=4 (At most 3) | 0.061744 5.036410 12.53 16.31 5.034884 11.44 15.69

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5% (1%) level. Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and
1% levels. Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels.

Table 2/A. Normalized Cointegrating Coefficients

MKRD (-1) RFO(-1) M2(-1) KI(-1) KB(-1)
1.000000 0.047882% 20.016358% | -0.637019* 7.88E-05* (a)
Standard Error (0.01148) (0.00658) (0.02977) (2.2E-05)
T Stat. [4.17091] [2.486018] | [21.39802] [3.581818]

* Significant at 1 %. (a) 0.0000788

Table 2/B. Normalized Cointegrated Vector (according to MKRD coefficient)

MKRD-= - 0.047882RFO+0,016358M2+0.637019KI+0.0000788KB

Table 2/A-B show normalized cointegrating coefficients and normalized cointegrated
vector according to MKRD coefficient. As seen in the long-term equation, the signs of the
coefficients are satisfied with the theoretic foundation and expectation?’ On the other hand,
Vector Error Correction Model (VECM) indicates that deviation from long run equilibrium
is corrected gradually through a series of partial short-run adjustments. As seen below in
Table 3 and Figures, impulse response function and variance decomposition analysis suggest

34 Unit root tests suggest that first difference of RFO, M2, COY, RFV, TU, IKRD, KB and KI variables are
stationary at the 1 %, MKRD (housing credit volume) is stationary at the 5 %, and RGSYH is stationary at the 10
% significance level. In the models, variables are integrated in the same order and this increased the robustness
of estimation results. Additionally, KPSS test also confirms the outcome of ADF tests on the stationary of MKRD.
35 Granger causality test results indicate that, as the I(1) variables, housing credit real interest rate (RFO), M2/GDP
ratio (M2), non-core liabilities/M2 ratio (COY), net real financial assets of households (RFV), residential buildings
floor area according to occupancy permits (KI), and real GDP per person (KB) Granger cause to housing credit
(MKRD).

36 We may summarize results of diagnostic tests. According to Breusch-Godfrey Serial Correlation LM tests result
there is no serial correlation problem. White tests (residual heteroskedasticity tests with both no&includes cross
terms) suggest that there is no evidence for the presence of heteroskedasticity. Finally, we applied the Jarque—Bera
test of normality and found that the residuals were not normally distributed. This may be explained by relatively
small scale of data and market movements during the analysis period. However as indicated by Gonzalo (1994: p.
225), Johansen’s procedure performs better when the errors are nonnormal distirbuted or when the dynamics are
unkown and overparametrize by including additional lags (also see, Choudry, 2005; Ciner, 2001). Therefore, the
outcomes of the research is statistically robust.

37 In this context, volume of housing credit is negatively cointegrated with housing credit real interest rate (RFO)
and positively cointegrated with the monetary aggregate/financial wealth (M2), residential buildings floor area
according to occupancy permits (KI), and real GDP per person (KB).
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that residential buildings floor area according to occupancy permits (KI) and housing credit
real interest rate (RFO) are the primary indicators for explaining the changes in the volume
of housing credit. In this context, Table 3 reveals that the variance decomposition of MKRD
displays that KI and then RFO are the considerable variance source of MKRD whereas the
contribution of KB and M2 to the variance of MKRD is relatively small.

Table 3. Variance Decomposition Results (MKRD)

Term S.E. MKRD RFO M2 KI KB
1 0.016551 56.31420 1.566135 7.482322 32.57627 2.061077
2 0.031823 56.68109 6.286748 2.945981 30.28601 3.800171
3 0.050402 47.13807 9.226539 1.181570 36.92053 5.533290
11 0.255115 22.67674 12.94082 3.153501 52.36847 8.860471
12 0.283369 21.83084 13.00251 3.395708 52.84066 8.930274
23 0.587569 17.60099 13.24258 4.844614 55.07651 9.235303
24 0.613735 17.42308 13.25002 4.915190 55.16526 9.246454
Cholesky Ordering: KI M2 KB RFO MKRD

We investigate the impacts of a shock in MKRD, RFO, M2, KB, and KI on MKRD
through impulse response functions in 24 periods. As seen in the below Figure 1, in response
to a shock to housing credit (MKRD) itself, housing credit increases whole observation

eriod.
p Figure 1: Response of Housing Credits (MKRD) to Housing Credits (MKRD)
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Figure 2 shows that, a shock in real interest rate (RFO) results in negative impacts on
housing credits and the latter decreases in 24 periods in the negative side of the Figure. Taken
into account both the results of below Figure 5 and Figure 2, we may conclude that real
interest rate ranked as the second important variable in the system after residential buildings
floor area according to occupancy permits (KI). This outcome is also confirmed by the results
of variance decomposition analysis (see, Table 3).

Figure 2: Response of Housing Credits to Real Interest Rate (RFO)
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It has observed in Figure 3 that a shock in monetary aggregate/households financial
wealth (M2) variable leads to decrease in housing credits in all periods in the negative

side of the Figure. The scale of the impact comparatively implies that M2 has very limited
explanatory power on the movement of housing credit.
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Figure 3: Response of Housing Credits to Monetary Aggregate/Households Financial Wealth (M2)
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As can be seen from Figure 4, a shock in real GDP per person (KB) has relatively
small positive impacts on housing credit variable. The outcomes of Figure 3 and Figure 4
collectively imply that income and financial wealth/monetary aggregate variables have small
impacts on volume of housing credit (and hence development of mortgage markets) in the

short term.
Figure 4: Response of Housing Credits to Real GDP Per Person (KB)
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Response of housing credits to residential buildings floor area according to occupancy
permits (KI) in Figure 5 suggests that housing credit increases in whole period. It appears that
shocks to KI tend to have a stronger impact and hence the Figure comparatively suggests that
KT has the largest effect than other independent variables on housing credits.

Figure 5: Response of Housing Credits to Residential Buildings Floor Area According to Occupancy
Permits (KI)
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Conclusion
Discussions presented in the research highlight the links between volume of housing

credits (mortgage loans) and macroeconomic variables and give some ground to improve the
effectiveness of the Turkish mortgage market. Five specific conclusions may be drawn from
the research.
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(i) Housing credit is negatively cointegrated with housing credit real interest rate (RFO;
representing impacts of financial stability and mortgage costs/affordability) and positively
cointegrated with the monetary aggregate (M2; representing households financial wealth),
residential buildings floor area according to occupancy permits (KI; representing housing
demand and activity level of housing market), and real GDP per person (KB; representing
impacts of GDP and sufficiency of income). Empirical findings generally suggest that
mortgage market has complicated interactions with macroeconomy. It is observable that
existing housing finance literature in Turkey does not fully involve the variables defined
in the long-term equation. In this context, few papers, utilizing several methodologies,
explore relationship between housing credit and some variables. Within this constraint and
contribution, we may argue that evidences in the paper are mainly in line with the findings
in the existing literature and our research expectation. (ii) According to impulse-response
function and variance decomposition analysis, residential buildings floor area according
to occupancy permits and housing credit real interest rate are consecutively the primary
indicators for explaining changes in the volume of housing credit. All else being equal,
the results specifically suggest that occupancy permit, as the proxy of housing demand and
activity level of housing market, is the most critical policy instrument and performance
indicator of Turkish housing market. (iii) Taken into account the economic stability creates
positive externalities on housing credit growth, we may suggest that Central Bank of Turkey
may play role to create positive environment for the development of mortgage markets.
(iv) It is also defined based on the impulse-response function and variance decomposition
analysis results that real GDP per person and monetary aggregate/financial wealth variables
are consecutively the least effective variables on housing credit. This result implies that
public policies on expansion the money supply and increasing households’ financial income/
wealth may create limited positive impacts on housing credit growth and mortgage market
development. (v) Last but not least, policies aim to minimize income/wealth inequalities
may also support housing credit growth and hence development of formal housing markets
in Turkey.
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