Turkish Studies @
Economics, Finance, Politics .....iona

Volume 14 Issue 1, 2019, p. 95-107 BALKAN
DOI: 10.7827/TurkishStudies.15033 UNIVERSITY
ISSN. 2667-5625 EXCELLENCE FOR THE FUTURE
Skopje/MACEDONIA-Ankara/TURKEY 18UEDUMK

Research Article / Arastirma Makalesi
Article Info/Makale Bilgisi
# Received/Gelis: Subat 2019 vAccepted/Kabul: Mart 2019
<~ Referees/Hakemler: Prof. Dr. Salih OZTURK — Dog¢. Dr. Siileyman Emre OZCAN — Dr. Ogr. Uyesi Ercan YASAR

This article was checked by iThenticate.

KONUT KREDISI FAiZ ORANLARI _iLE iPO’_I‘EKLi KONUT
SATISLARI ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI; TURKIYE
ORNEGI

Esra N. KILCI*

OZET

Tuarkiye’de, gayrimenkul yatirimlari, o6zellikle risk profili dustuk
yatirimcilar tarafindan, tahvil-bono ve hisse senedi gibi diger finansal
yatirim araclarina goére cogu zaman tercih edilen geleneksel yatirim
araclarindandir. Gectigimiz on bes yillik dénemde Turkiye’de insaat
sektoérti glicli bir blylme gostermis, ekonomik buytmede lokomotif
rolinu Ustlenmis ve konut satislarinda ytksek seviyeler gértlmusttr.
Konut kredisi faiz oranlarindaki degisimler, bor¢lanma maliyetini direkt
olarak etkiledigi icin, konut talebi ve konut satislarini etkilemektedir.
2018 yilinda, para politikas1 faiz oranlarindaki artisa paralel olarak,
piyasa faiz oranlarinda ve dolayisiyla konut kredisi faiz oranlarinda
yasanan yukart yonli trendin, ipotekli konut satislarini olumsuz
etkiledigi ve konut talebi Uzerinde asagi yonli baski olusturdugu
gorulmektedir. Bu calismanin amaci, Turkiye’de 2013:01-2018:12
déneminde konut kredisi faiz oranlar1 ile ipotekli konut satiglari
arasindaki iligkinin Fourier yaklasimi kullanilarak incelenmesi ve para
politika aktarim mekanizmas: kanallarindan biri olan kredi kanalinin
etkinliginin analiz edilmesidir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden alinan aylik veriler kullanilarak
yapilan calismada, konut kredisi faiz oranlar: ve ipotekli konut satislari
arasindaki iliski, Fourier SHIN (2016) esbutinlesme testi ve Fourier
Granger (2016) nedensellik testi kullanilarak incelenmektedir. Bu testler,
analizde cok sayida yapisal degisimin tahmin edilmesine olanak
saglayarak, analiz sonuclarinin guvenilirliginin artmasina katkida
bulunmaktadir. Calisma sonugclari, konut kredisi faiz oranlarinin ipotekli
konut satislar1 Uzerinde kisa ve uzun dénemde etkisi oldugunu
gostermektedir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN HOUSING LOAN
INTEREST RATES AND MORTGAGED HOUSE SALES;
EVIDENCE FROM TURKEY

ABSTRACT

Real estate investments are preferred particularly by low-risk
profile investors as one of the traditional investment instruments in
Turkey, when compared to the other financial instruments such as T-
bills, bonds and stocks. The construction sector in Turkey, which has
exhibited strong growth, has assumed the leading role in economic
growth and has experienced high levels in the past fifteen years. Changes
in housing loan interest rates affect housing demand and housing sales,
as they directly affect the borrowing costs. The upward trend in market
interest rates and hence the interest rates for housing loans parallel to
the rise in monetary policy interest rates in 2018, adversely affected the
mortgaged house sales and put a downward pressure on housing
demand. The objective of this study is to investigate the relationship
between housing loan interest rates and mortgaged house sales in Turkey
by using Fourier approach for the period of 2013:01-2018:12. Therefore,
it is analyzed that whether the credit channel which is included in
monetary policy transmission mechanism is effective or not. The
relationship between the variables is investigated with the help of Fourier
SHIN (2016) cointegration test and Fourier Granger (2016) causality test
by using the monthly data obtained from Central Bank of the Republic of
Turkey Electronic Data Delivery System. These tests allow us for the
estimation of multiple structural changes in the analysis, thus
contributing to increase in reliability of the findings. The results indicate
that the housing loan interest rates do have impact on mortgaged house
sales in Turkey in both short and long-run.

STRUCTURED ABSTRACT

Real estate investments are preferred particularly by low-risk
profile investors as one of the traditional investment instruments in
Turkey, when compared to the other financial instruments such as T-
bills, bonds and stocks. The construction sector in Turkey, which has
exhibited strong growth, has assumed the leading role in economic
growth and has experienced high levels in the past fifteen years. Changes
in housing loan interest rates affect housing demand and housing sales,
as they directly affect the borrowing costs. Nevertheless, the upward
trend in market interest rates and hence the interest rates for housing
loans parallel to the rise in monetary policy interest rates especially in
the second half of 2018, adversely affected the mortgaged house sales
and put a downward pressure on housing demand. In fact, as a result of
the restructuring and reformation process as well as inflation targeting
regime and fiscal discipline, which was implemented after the 2000-2001
Economic Crisis, Turkey has experienced a considerable improvement in
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the macro-economic outlook. Parallel to the improvement in financial and
macro-economic indicators, there has been observed significant declines
in interest rates. As the cost pressures on housing loans decreased, the
total demand for housing revived and the construction sector displayed
a significant growth in the past fifteen years. On the other hand, The
Central Bank of the Republic of Turkey increased the monetary policy
interest rates gradually in the period of 2017-2018 due to the
appreciation in the foreign exchange rates against the Turkish Lira in the
relevant period. As a result, parallel to the rise in the monetary policy
interest rates especially in the recent period, the upward trend in market
interest rates and hence in the housing loan interest rates has been
observed to have a negative impact on the volume of housing loans and
hence on mortgaged house sales.

In the academic literature, there are several studies which examine
the impact of changes in interest rates on the housing supply and
housing demand. The objective of this study is to analyze the
cointegration and causality relationship between housing loan interest
rates and mortgaged house sales for the period of 2013:01-2018:12 by
using Fourier approach. In the analysis, the Fourier ADF (2012) unit root
test, Fourier SHIN (2016) cointegration test and Fourier Granger (2016)
causality test have been employed by using the monthly data obtained
from CBRT Electronic Data Delivery System. The Fourier ADF (2012) unit
root test employed in the first stage allows for estimation of multiple
structural changes with low frequency Fourier functions and contrary to
many other methods, it is not necessary to know the number and the
form of the structural changes. The Fourier SHIN (2016) cointegration
test used in the second stage yields strong results against the form and
number and the Fourier Granger (2016) causality test used in the final
stage tries to capture the smooth breaks that exist in VAR system. The
results of the analysis indicate that housing loans interest rates do have
impact on mortgaged house sales in Turkey in both short and long-run
over the period of 2013:01-2018:12. It is seen that the findings are
consistent with the findings of the studies carried out by Jud and Winkler
(2002), Egert and Mihaljek (2007), Badurlar (2008), Andrews (2010), Lebe
and Akbas (2014) and Uysal and Yigit (2016). Given the fact that there
has been an imbalance in housing supply and housing demand in
Turkey, the upward trend in housing loan interest rates is expected to
adversely affect mortgaged house sales in the following period. On the
other hand, measures taken by political authorities to support the
housing sector are expected to contribute positively to the housing
market. In addition, if positive developments in macro-economic outlook
occur in the upcoming period, it might lead to decrease in uncertainty
and market interest rates thereby result in increases in house demand
and sales.

Keywords: housing loan interest rates, house sales, Fourier
approach

1. Giris

Konut talebi ve satislarini etkileyen faktorler olarak; bir iilkenin makroekonomik goriiniimii,
GSYIH’daki degisim, issizlik oranindaki degisim, enflasyon, vergiler, arsa fiyatlari ve ingaat maliyetleri

Turkish Studies - Economics, Finance, Politics
Volume 14 Issue 1, 2019



98 Esra N. KILCI

gibi degiskenler karsimiza ¢ikmaktadir. Bu noktada, faiz oranlarindaki degisimler, konut aliminda
krediye basvuranlarin maliyetlerini etkiledigi i¢in, konut talebi ve satiglarini etkileyen bir diger 6nemli
faktordiir. Son donemde, finansal piyasalarda artan riskler sonucunda, konut talebinde ve buna paralel
olarak konut kredilerinde yavaslama egilimi dikkatimizi ¢ekmektedir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu Resmi Sitesi-Aylik Bankacilik Sektorii Verileri Boliimii’'nden alinan verilere gore,
2018 Temmuz sonu itibariyle sektor tarafindan kullandirilan konut kredisi hacmi 200.304 milyon Tiirk
Lirasi’dir. S6z konusu verinin 2018 yili Aralik ay1 itibariyle, 185.541 milyon Tiirk Lirasi oldugu
goriilmektedir (BDDK Bankacilik Sektorii Verileri, 2019).

Konut kredilerinin finansmaninda, bankalarin geleneksel islevlerinin bir sonucu olarak,
toplanan mevduatlar kullanilmaktadir. Bununla beraber, mevduatlarin ortalama vadesi genellikle 1-3 ay
arasinda yogunlasirken, ki son dénemde d6viz kurlarinda ve faiz oranlarinda yasanan dalgalanma ve
artan belirsizlik nedeniyle mevduat vadelerinin bir siire daha kisaldig: dikkati gekmektedir, konut kredisi
ortalama vadelerinin genellikle 8-10 yil etrafinda yogunlastig1 goriilmektedir. TCMB Finansal Istikrar
Raporu’nda ek olarak, konut kredisi faiz oranlarinda 2017 yili ikinci ¢eyreginden itibaren yasanan
kademeli ve 2018 yili iiglincii ¢eyreginden itibaren yasanan belirgin artisin, konut satiglari {izerinde
negatif yonde etkisi oldugu ve 2018 yili icerisinde baslatilan konut kampanyalarmin, konut satislarina
etkisinin ise sinirl ve kisa siireli kaldig1 belirtilmektedir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2018). Tiirk
bankacilik sektorii, konut kredilerinin finansmaninda mevduatlarin yant sira ayn1 zamanda, yurt disi
bor¢lanmaya basvurmaktadir. Dolayisiyla, bankacilik sektoriinde vade uyusmazliginin doguracagi
problemlerin yani sira, kur riskinde belirgin bir artisin varligi s6z konusu olmaktadir. Bankalar, yurt
disindan doviz cinsinden ve degisken faiz oranlariyla borglandiklari kredileri, yurt i¢inde Tiirk Lirasi
cinsinden ve sabit faiz oranlariyla, fon talep edenlere kullandirtmaktadir. Bunun sonucunda, déviz
kurlarinda ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, sektor bilangolari agisindan sikint1 arz etmekte, finansal
sikintilar1 beraberinde getirmektedir.

Konut kredisi faiz oranlar direkt olarak bor¢lanma maliyetlerini ve konut maliyetini etkiledigi
icin, konut talebi ve konut satiglarini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki asagi yonlii hareketler, konut
yatirimlarinin maliyetinin diigmesine ve konut satislarinin artmasina katkida bulunurken, yukar1 yonlii
hareketler, yatirimin maliyetini arttiracagi ve getirisini azaltacag igin, konut satislari iizerinde olumsuz
etkiye sahip olmaktadir. 2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi sonrasinda yapilan yeniden yapilandirma ve
reformasyon siireci, uygulanan mali disiplin ve enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte, Tiirkiye
makroekonomik goriiniimiinde ciddi bir iyilesme goriilmiis, finansal ve makroekonomik gostergeler
iyilesmis, faiz oranlarinda belirgin diisiisler yasanmistir. Konut kredileri iizerindeki maliyet baskilarinin
azalmasiyla birlikte, toplam talep canlanmis, insaat sektorii onemli bir biliylime sergilemistir. Son
donemde ise, para politikas1 faiz oranlarinda yasanan artiga paralel olarak, piyasa faiz oranlarmda
goriilen yukar1 yonlii trendin, konut kredisi hacmini ve dolayisiyla konut satiglarii olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. 2013 yilinda, konut kredisi faiz oranlari, %10’un altinda tarihi dip seviyelerini
gordiigiinde, konut satislarinda ciddi bir yiikselis gortilmiistiir. 2018 y1l1 Aralik ayi itibariyle ise konut
kredisi faiz oranlar1 % 27,82 seviyelerinde ger¢eklesmistir (TCMB EVDS, 2019).

Tiirkiye’de, gayrimenkul yatirimlari, 6zellikle risk profili diisiik yatirimeilar tarafindan, tahvil-
bono ve hisse senedi gibi diger finansal yatirim araglarina gore ¢ogu zaman tercih edilen geleneksel
yatirim araglarindandir. Ancak, 2018 y1li igerisinde yasanan olumsuz gelismeler, genel anlamda toplam
talepte bir daralma yaratirken, konut piyasasinda da kismi bir daralmayi beraberinde getirmistir. Tiirkiye
[statistik Kurumu’ndan alinan verilere gore, 2017 yilinda, GSYIH % 7.4 artarken, insaat sektorii bliylime
hiz1 % 8,9 seviyesinde gerceklesmis; 2018 yil1 3. Ceyrek itibariyle ise bu oranlar sirasiyla % 1,6 biiylime
ve % 5,3 azalma seklinde olmustur (TUIK Istatistik Veri Tabani, 2019). 2018 yilinda, talepte daralma
yaratan baslica faktorlerden birisi, yukarida belirtildigi iizere, piyasa faiz oranlarinda yasanan belirgin
yiikselistir. Konut kredisi faiz oranlarinda son bir yillik dénemde, %13 seviyelerinden %28 seviyelerine
yiikselis, gayrimenkul sektoriinde durgunluga neden olmaktadir (TCMB, 2019).
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Son iki yillik donem goéz ardi edildiginde, Tiirkiye’de insaat sektorii giiclii bir biiylime
gostermis, ekonomik biiyiimede lokomotif roliinii iistlenmis ve konut satiglarinda yiiksek seviyeler
goriilmiistiir. Son dénemde ise, konut kredisi faiz oranlarindaki artis, konut talebi ve konut satiglar
tizerinde asag1 yonlii baski olusturmaktadir. Kredi faiz oranlarinin konut satiglari lizerindeki etkisini
gormek i¢in kullanilan indikatdrlerden biri olan ipotekli konut satis rakamlari incelendiginde, 2018 y1lt
icerisinde s6z konusu rakamda %50 oraninda azalma oldugu goriilmektedir (TCMB EVDS, 2019). Bu
belirgin diisiis, konut talebi ve satiglarinin konut kredisi faiz oranlarina duyarliliginin yiiksek oldugunu
acikca gostermektedir. Kredi kosullarindaki sikilagmanin yani sira, belirsizligin artmasi nedeniyle,
bankalarin kredi vermek konusundaki isteksizlikleri de, konut kredisi talebinin ve ipotekli konut
satislarinin azalmasinda etkili olmaktadir. Ipotekli konut satis rakamlar1 ve konut fiyatlar1 endeksi
verileri, asagi yonlii trendi desteklemektedir. Kiiresel likidite kosullarinda yasanan kétiilesme ile birlikte
Tiirkiye’de makro-finansal goriiniimdeki bozulma ve ddoviz kurunda Tiirk Lirasi aleyhine yasanan
degerlenme siireci, enflasyonda ve faiz oranlarinda artis1 beraberinde getirmis; bu olumsuz gelismeler,
finansal piyasalarda dalgalanmaya yol a¢gmis; ayn1 zamanda bankalarin kredi verme istahin1 olumsuz
yonde etkilemistir.

Bu caligsmanin amaci, konut kredisi faiz oranlari ile ipotekli konut satislar arasindaki iligkinin,
2013:01-2018:12 donemi aylik verileri esas alinarak ve Fourier ADF birim kdk, Fourier SHIN
kointegrasyon ve Fourier Granger causality testlerinin kullanilmasiyla ¢ok sayida yapisal kirtlmanin
etkisinin dikkate alinarak analiz edilmesidir. Fourier ADF birim kok testi, birden fazla yapisal degisimin
diisiik frekansli Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Diger birgok
yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve konumunu bilmek zorunlulugu ortadan kalkmaktadir.
Izleyen asamada kullanilan Fourier SHIN esbiitiinlesme testi ise, yapisal degisimlerin formuna ve
sayisina karsin giiclii sonuclar tliretmektedir. Son olarak, iiclincli asamada degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilmas1 amactyla Fourier Granger nedensellik testine bagvurulmaktadir. Bu
testte, esnek Fourier fonksiyonu kullanilarak, VAR sistemi igerisinde var olan yumusak kirilmalar
yakalanmaya calisilmaktadir. Bu testlerin kullanilmasiyla, analiz sonuglarinin giivenilirligi arttirilmaya
calisilmaktadir.

Caligmanin izleyen boliimleri asagidaki sekildedir; 2. bdliimde, literatiir arastirmasinin
sunulmasini takiben, 3. boliimde, Fourier ADF birim kok testi, Fourier SHIN esbiitiinlesme testi ve
Fourier Granger nedensellik testi ¢ercevesinde analiz sonuglarina yer verilmis ve 4. boliimde yer alan
sonug kismui ile konuya iliskin genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Akademik literatiirde, faiz oranlar1 ve diger makroekonomik ve demografik faktorler ile konut
talebi ve fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli ¢aligmalar mevcuttur. Asagida bunlara kisaca yer
verilmistir.

Painter ve Redferan (2002), faiz oranindaki degisimlerin, konut sahipligi ve konut baslangiclar
iizerindeki etkisini incelemisler; faiz oranlarinin konut sahipligi {lizerinde kii¢iik bir etkisi oldugunu
tespit etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, uzun donemli konut sahipligi ile faiz oranlari arasinda
anlaml1 bir iliski yokken; konut baglangiglari bir bagka deyisle konut arzi, faiz oranlarina oldukg¢a duyarli
goriinmektedir. Jud ve Winkler (2002), calismalarinda ABD’de 130 metropolitan alaninda reel konut
fiyatlarindaki deger artiglarinin dinamiklerini analiz etmisler; reel konut fiyatlarindaki deger artiglarinin,
gelirdeki reel degisimlerden, ingaat maliyetlerinden, niifus artisindan ve faiz oranlarindan giiglii bir
sekilde etkilendigini tespit etmislerdir. Analiz sonuglar1 ayni zamanda, hisse senedi piyasasindaki
artiglarin, konut fiyatlar tizerinde giiclii bir servet etkisine sahip oldugunu ve konut fiyatlarindaki artis
oranlarinin, lokasyona 6zgii faktorler nedeniyle, alanlar arasinda farklilastigini gdstermistir.

Mishkin (2007), faiz oranlarinin konut piyasasi iizerinde dogrudan ve dolayli etkilere sahip
oldugunu tespit ettigi caligmasinda, faiz oranindaki degisimlerin konut edinme sermayesinin maliyetini,
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konutlarla ilgili gelecek déonemde olusacak fiyat hareketlerine iligskin beklentileri ve konut arzini direkt
olarak etkiledigini belirtmistir. Faiz oranlar1 ayn1 zamanda, dolayli yoldan, konut fiyatlarindaki artis ve
bilangolar yoluyla reel ekonomi tizerinde etkiye sahip olmaktadir. Ayrica, kredi kanali araciligiyla konut
talebi ve tiiketim harcamalar {izerinde etkili olmaktadir. Egert ve Mihaljek (2007) calismalarinda
Merkezi ve Dogu Avrupa (CEE)’daki 8 gecis ekonomisi ve 19 OECD iilkesinde, konut fiyatlarini
belirleyen faktorleri incelemislerdir. GSYIH, reel faiz oranlari, konut kredileri ve demografik faktorler
gibi temel faktorlerin konut fiyatlar1 iizerindeki etkilerinin analiz edildigi calismada, s6z konusu
faktorler ve gegise 0zgii faktdrlerin CEE’de konut fiyatlar {izerinde biiyiik 6l¢iide etkili oldugu; konut
fiyatlar1 ve kisi basina gelir, faiz oranlari, konut kredisi ve demografik faktorler arasinda iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, Ozellikle konut piyasalarinda, konut finansmaninda yasanan kurumsal
geligsmelerin konut fiyatlarini etkiledigi vurgulanmistir.

Badurlar (2008), 1990-2006 dénemi i¢in Tiirkiye’de GSY1H, para arz1, kisa dénem faiz oranlar1
ve doviz kuru gibi makroekonomik faktorlerin konut fiyati iizerindeki dinamik etkilerini analiz etmis;
makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski tespit etmistir. Buna
gore, faiz oranlari, bireylerin konut satin alma kararlarini etkileyen 6nemli degiskenlerden birisidir. Faiz
oranindaki artislar, hane halklarinin konut talebini azaltmakta; faiz oranindaki diisiisler ise, konuta olan
talebi arttirmaktadir. Buna gore, Tiirkiye’de so6z konusu donemde, faiz oranlar ile konut fiyatlar
arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Calisma sonuglari ayni1 zamanda, konut fiyatlari ile faiz orani
ve doviz kuru arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugunu gostermektedir.

Oztiirk ve Fitoz (2009), 1968-2006 donemi verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda,
Tiirkiye konut piyasasinda konut arz ve talebini belirleyen faktorleri incelemislerdir. Buna gore,
Tiirkiye’de kisi bagina milli gelir, konut fiyatlari ve faiz oranlari ile konut talebi arasinda pozitif yonlii
bir iliski; niifus, yas ve cinsiyet gibi demografik faktorler ile konut talebi arasinda ise 6nemsiz bir iliski
bulunmustur. Andrews (2010), 1980-2005 doénemi ic¢in, OECD iilkelerinde reel konut fiyatlarini
etkileyen faktorleri analiz etmis; konut fiyatlarinin hane halki reel gelirleri arttik¢a oransal olarak artma
egiliminde oldugunu ve dolayisiyla bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmustur.
Analiz sonugclari, kredi faiz oranlar1 ile konut fiyatlar1 arasinda ise negatif bir iligki oldugunu
gostermistir. Ayrica ¢aligmada, analize konu olan iilkelerde, yiiksek kaldira¢ oranlarinin konut
fiyatlarindaki volatilitenin artmasina yol agtigina isaret edilmistir.

Cankaya (2013), 1995-2012 doneminde 75 iilkenin spesifik makroekonomik degiskenleri ile
konut fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Caligma sonuglari, yillik kredi faiz orani, yillik
kisisel harcanabilir gelir ve GSYIH ile konut fiyat endeksleri arasinda pozitif yonlii istatistiksel olarak
anlamli bir iligkinin oldugunu; istihdam ve niifus ile konut fiyat endeksleri arasinda ise negatif yonlii bir
iliski bulundugunu gostermistir. Bununla beraber, analizde yer alan {ilkelerin cografi konumlarina gore
bes alt grup olusturulmasi durumunda elde edilen sonuglar, bolgelere gore farkliliklar gostermektedir.
Ozellikle, Dogu Avrupa icin elde edilen bulgular, genel sonuglarla karsilastinnldiginda, farkli yonde bir
dinamik sergilemektedir.

Lebe ve Akbas (2014), 1970-2011 dénemi yillik verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda,
Tiirkiye’de konut talebinin kisa ve uzun dénem etkilerini belirlemeye ¢alismislardir. Kisi basina diisen
gelir, medeni durum, konut fiyati, faiz orani, sanayilesme ve tarim sektoriinde istihdam gibi degiskenler
ile konut talebi arasindaki iliskinin incelendigi ¢calisma sonuglari, kisi basina diisen gelir, medeni durum
ve sanayilesmenin Tiirkiye’nin konut talebini pozitif yonde, konut fiyatlari, faiz oranlar1 ve tarim
sektoriinde istihdamin ise konut talebini negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica, kisi basi
gelir, konut fiyatlari, faiz oran1 ve sanayilesmeden konut talebine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu belirlenmistir. Bu ¢alismaya gore, gelirler ve sanayilesme, konut talebini etkileyen en onemli
faktorlerdir. Diger yandan, faiz oranlari ile konut talebi arasinda pozitif bir iliski olmasina ragmen, faiz
oranlarinin konut talebi tizerindeki etkisi cok dnemli goriinmemektedir.
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Uysal ve Yigit (2016), Tiirkiye’de konut talebini etkileyen faktorleri arastirmislar; konut talebini
etkileyen faktorler olarak, kisi bagina diisen gelir, fiyatlar, kentlesme hizi, faiz oram ve M2 parasal
biiyilikliigii kullanmiglardir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir.
Kisi bagina milli gelir, kentlesme hizi, faiz oranlar ile konut talebi arasinda pozitif bir iligki; M2 parasal
biiyiikliigii ve TUFE ile konut talebi arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur. Diger taraftan, konut
talebini belirleyen faktorler arasinda en fazla etkiye sahip degiskenin gelir oldugu tespit edilmistir.
Kolcu ve Yamak (2018), 2010.01-2017:09 donemi aylik verilerini kullanarak, Tiirkiye’de gelir ve konut
kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari tizerindeki kisa ve uzun donem etkilerini analiz etmiglerdir. Analiz
sonuglari, uzun dénemde gelirin konut fiyatlar tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu; konut kredisi
faiz oranlarinin ise uzun dénemde konut fiyatlar1 iizerinde etkili olmadigini, bununla birlikte, kisa
donemde konut fiyatlari iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermistir.

3. Ekonometrik Uygulama
3.1 Veri ve Yontem

Akademik literatiirde faiz oranlarindaki degisimler ile konut arzi-talebi ve konut fiyatlari
arasindaki iliskiyi analiz eden ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu galismada, Tiirkiye’de konut kredisi faiz
oranlar1 ile ipotekli konut satiglar1 arasindaki iliski arastirilmaktadir. Dolayisiyla bu boliimde, TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinan aylik veriler kullanilarak, konut kredisi faiz oranlari ile
ipotekli konut satiglar1 arasindaki iligki, Fourier yaklasimi kullanilarak incelenmektedir. Analiz dénemi,
2013:01-2018:12 donemini kapsamaktadir. S6z konusu déonemde, 2017-2018 yillarinda déviz kurunda
Tirk Liras1 aleyhine yagsanan degerlenme sonucunda, TCMB, para politikasi faiz oranlarim1 kademeli
olarak arttirmistir. Para politikas1 faiz oranlarinda yasanan degisimler, piyasa faiz oranlarinin ve
dolayisiyla konut kredisi faiz oranlarinin yukar1 yonde artmasina yol agmistir. TCMB EVDS’den alinan
asagidaki grafikte, konut kredisi faiz oranlari ile ipotekli konut satislari arasindaki iliski acikca
goriilmektedir. Buna gore, faiz oranlarindaki artiglar, ipotekli konut satislarinin diismesine ve faiz
oranlarindaki disisler ise konut satislarinda yukar1 yonlii bir trende yol agmaktadir.

Grafik 1: Konut Kredisi Faiz Oranlar1 ve Ipotekli Konut Satislari, 2013:01-2018:12

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/portlet/bsIWTMcbgQw%3D/tr adresinden ulagilmistir. Mavi Cizgi,
ipotekli konut satiglarini; siyah ¢izgi ise konut kredisi faiz oranlarini gostermektedir.

Asagidaki tabloda, bagimli-bagimsiz degiskenler ve degiskenler arasinda beklenen iliskiye yer
verilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Beklenen Etki

Beklenen
Degisken Kisaltma Mliski
Bagimsiz Degisken Konut Kredisi Faiz Oranlar1 FAIZ (+)
Bagimli Degisken Ipotekli Konut Satislar KONUT (+)

Bu calismada, konut kredisi faiz oranlar1 ve ipotekli konut satiglari arasindaki kisa ve uzun
donemli iligski, Fourier SHIN esbiitiinlesme testi ve Fourier Granger nedensellik testi yardimiyla
incelenmektedir. Oncelikle, serilerdeki entegrasyonun diizeyini belirlemek amaciyla birim kok testi
yapilmaktadir. Ekonomik zaman serilerinin duraganliginin test edilmesi biiyiik 6neme sahiptir. Bu
nedenle, ilk asamada, ADF ve Fourier ADF birim kok testleri yardimiyla serilerin duraganlig: test
edilmektedir. Calismada Fourier ADF birim kok testi kullanilmasinin amaci, bu yontemin, birden fazla
yapisal degisimin diisiik frekansli Fourier fonksiyonlartyla tahmin edilmesine olanak saglamasidir.
Diger bircok yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve konumunu bilmek zorunlulugu ortadan
kalkmaktadir. izleyen asamada ise, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test etmek
amaciyla Fourier SHIN koentegrasyon testi kullanilmaktadir. Bu test, literatiirdeki bir¢ok esbiitiinlesme
testinin aksine temel hipotez altinda esbiitiinlesmenin yoklugunun aksine, s6z konusu iliskinin varligini
test etmektedir. FKPSS duraganlik testinin esbiitiinlesme i¢in genigletilmis hali niteliginde olan Fourier
esbiitiinlesme testi, yapisal degisimlerin formuna ve sayisina karsin giiclii sonuglar tiiretmektedir. Son
olarak, ti¢iincii asamada, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasi amaciyla, Fourier
Granger nedensellik testine bagvurulmaktadir. Degiskenler arasindaki baglantilar, yapisal kirilmalara
maruz kaldig1 ve ayn1 zamanda dogrusal spesifikasyonlar bu iligkileri yakalamakta ¢ogu zaman yetersiz
kaldig1 i¢in, ekonometrik analizlerin karmasik hale geldigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, Fourier
Granger nedensellik testinde, esnek Fourier fonksiyonu kullanilarak, VAR sistemi igerisinde var olan
yumusak kirilmalar yakalanmaya ¢alisiimaktadir.

3.2 Analiz ve Sonuclar

Enders ve Lee (2012), calismalarinda, bir veya daha fazla yapisal degismenin diisiik frekanslt
Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilebilecegini belirtmektedir. Bu testin uygulanmasi sirasinda, yapisal
degisimin konum ve sayisindan ziyade, Fourier fonksiyonunun uygun frekans sayisinin bilinmesi 6nem
tasimaktadir.

Testin ilk asamasinda agagidaki model tahmin edilmektedir;
Ayt = pyt-1 + B1 + B2 trend + B3 sin (2wkt/T) + B4 cos (2mkt/T) + ut Q)

Burada t; trend, T ise 6rneklem sayisin1 ve m = 3.1416’y1 ifade etmekte olup; k’nin optimal
degerini bulabilmek i¢in, k yerine 1-5 araligindaki degerler kullanilip model tahmin edilmekte ve en
kiiciik KKT’yi veren k’ya ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Uygun oldugu tespit edilen k’nin oldugu modelde,
otokorelasyon sorunu olmasi halinde, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil
edilmektedir. Serinin duragan ¢ikmasi halinde ise, trigonometrik terimlerin anlamliligin1 sinamak igin
F testi kullanilmaktadir.

B3=Pp4=0 (2)
Uygun kritik degerler, Enders ve Lee (2012) makalesinde yer almaktadir.
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Tablo 2: ADF ve Fourier ADF Birim kok Test Sonuglari(t=72)

Fourier ADF Test ADF Test- '

Seriler Frekans  MinKKT Istatistigi Istatistigi F-Istatistigi
Log Faiz 5 0.240973 0,836522 - -
Fark Faiz 5 0.192797 -4,930595* -4,742438* 3,502906
Log Konut 4 3.415768 -1,300666 - -
Fark Konut 4 3.439822 -9,156100* -8,984656* 1,384218

ADF Kiritik Deg. Fourier ADF Kritik Deg.(5 - 4) F ADF F-ist.
1%* -3,52 -3,58 -3,64 10,35
59%** -2,90 -2,93 -2,97 7,58
10%*** -2,58 -2,60 -2,64 6,35

Not: Yukarida, ADF birim kok testi, Fourier ADF birim kok testi igin gerekli olan kritik degerler ve trigonometrik degerlerin
anlamliliginin test edilmesi amaciyla kullanilan F testi kritik degerleri yer almaktadir.

Oncelikle Fourier ADF Testi uygulanmus; logaritmasi alman serilerin diizeyde birim koklii
oldugu anlasilmis; seriler farki alininca duragan hale gelmistir. Bununla beraber, FADF F-istatistik
degerleri, Enders ve Lee (2012) tarafindan yapilan ¢alismada gegen F-istatistikleri ile kargilastirilarak
trigonometrik degerlerin anlamlilig1 sinanmis; trigonometrik degerlerin anlamli ¢ikmamasi izerine
ADF birim kok testi uygulanmistir. Bu test sonucunda, her iki serinin de I(1) seviyesinde duragan hale
geldigi gorilmiistir.

Ikinci asamada, Fourier SHIN esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Tsong ve dig. (2016)
tarafindan Fourier fonksiyonlarinin kullanilmasiyla elde edilen egbiitiinlesme testi, temel hipotez altinda
esbiitiinlesmenin yoklugunu degil varligin1 sinamaktadir ve FKPSS duraganlik testinin esbiitiinlesme
icin genigletilmis hali niteliginde olan Fourier esbiitiinlesme testi, yapisal degisimlerin formuna ve
sayisina kargin giiglii sonuglar tiiretmektedir (Yilanci, 2017: 58).

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme regresyonu asagida yer almaktadir;
Ve = dt +3&tﬁ +r’t' t:1,2,.....,T, (3)

Burada T]t yt + vlt, yt yt 1 + ut, YO = O ve xt = xt_l + v2t. O|Up, ut, Slfll‘ Ortalama O-uz
varyansla ve y,, sifir ortalama ile rassal yiiriiyiis stirecini gostermektedir. (3) numarali denklemde yer
alan deterministik unsur olan d, asagidaki sekilde tahmin edilmektedir;

de = X208t + f (4)
m=0 veya m=1 olmas1 durumunda,

2kmt
fr = a sm( ) + ﬁkcos(—n) (5)

Burada, k Fourier frekans degerini, t trendi, T ise gézlem sayisini gostermektedir. Egbiitiinlesme
olmadigini gosteren alternatif hipoteze karsin sifir hipotez, asagidaki sekilde belirtilmektedir;

Hy:0,%2 = Okars1 Hy: 0,2 > 0 (6)

(6) numarali denklemde yer alan sifir hipotezi altinda, (3) ve (5) numarali denklemler, asagidaki
sekilde tekrar olusturabilmektedir;

Zlo6t +aksm( )+,Bkcos( )+xtﬁ+v1t @)
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CI™ ile sembolize edilen FSHIN esbiitiinlesme test istatistigi asagidaki sekilde belirtilmektedir;
cIm = T_Za_zl Z?:ﬁzt )

Burada, S, =Y.I_, 1, (8) numarali denklemden elde edilen EKKY kalintilarinin kismi toplamini
ve W?, v;,‘nin uzun dénem varyansinin tutarl tahmincisini gdstermektedir.

Tablo 3: FourierSHIN Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Fourier Esbiitiinlesme

Iliski Frekans MInEKKT Test Istatistigi F-Istatistigi

LOGFAIZ-LOGKONUT 1 1.439506 0,109734** 40.4565*
FSHIN Kritik Deg.(1) F-ist. Kritik Deg.

1%* 0,198 5774

5%** 0,124 4,066

10%*** 0,095 3,352

Not: Yukarida, Fourier SHIN esbiitiinlesme testi i¢in gerekli olan kritik degerler ve trigonometrik degerlerin anlamliliginin test
edilmesi amactyla kullanilan F testi kritik degerleri yer almaktadir.

Tablo 3, Fourier esbiitiinlesme test sonuglarin1 gostermektedir. Fourier esbiitiinlesme test
sonuglarina gore, sifir hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir ve faiz oranlari ile konut
satiglar1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda, trigonometrik terimlerin
anlamliliginin sinanmas1 amaciyla, analiz sonucunda elde edilen F-istatistigi degerleri, Tsong vd. (2016)
tarafindan yapilan calismada yer alan F-istatistigi kritik degerleriyle karsilastirilmis ve trigonometrik
degerlerin anlamli oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, test sonuglarinin s6z konusu degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin varligimi destekledigi anlasilmistir. Buna gore, konut kredisi faiz oranlari
ipotekli konut satiglar1 iizerinde uzun dénemli etkiye sahiptir.

Izleyen asamada, Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Granger nedensellik
testi yapilarak, degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadig1 arastirilmaktadir.
Degiskenler arasindaki baglantilar, yapisal kirilmalara maruz kaldigi ve aymi zamanda lineer
spesifikasyonlar bu iligkileri yakalamakta ¢cogu zaman yetersiz kaldig1 i¢in, ekonometrik analizlerin
karmasik hale geldigi goriilmektedir. Enders ve Jones (2016), esnek Fourier formu kullanarak, VAR
sistemi igerisinde var olan yumusak kirilmalari yakalamaya ¢aligmislar ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak, kisa donemli dinamikler {izerine yogunlagmislardir.

Kirilmalarm sayisini, olusumunu ve biiyiikliiglinii tahmin etmek yerine, Enders ve Jones (2016)
VAR sisteminde var olan kirtlmalar1 kontrol etmek i¢in esnek Fourier fonksiyonunu denemisler ve
degiskenlerin duraganligmi test ettikten sonra, dogrusal VAR denklemini asagidaki sekilde
tanimlamislardir;

zZ =06+ 23:11 Aizp_; + e 9)

Burada, &, sabit terimlerin (4x1) bir vektorii olup; A;, (4x4) vektor katsayisi ve e; ise
degisikliklerin bir vektoriidiir. Bununla beraber, iki nedenle problemli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir.
Farkedilmeyen yapisal degisimler nedeniyle, (9) numarali denklem yanlis tanimlanmis olabilmekte ve
ayni zamanda, denklemdeki giiven araliklar1 gereksiz sekilde genis tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla,
Enders ve Jones (2016), (9) numarali VAR denkleminin yerine, deterministik regresorleri agsagidaki
sekilde belirlemislerdir;

2 =68()+ X121 Aize + e (10)
8(t) = [6,(2), 62(8), 85(¢), 8, (D]’ (11)
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ve her sabit §;; asagidaki sekilde n tane Fourier frekansina bagl olmaktadir;

ant) (12)

8;(t) = a; + bit + Y p— aj sin (ZnTkt) + b;cos (T

Kirilmalarin kontrol edilmesinde Fourier terimleri kullanildigi zaman, Granger nedensellik
testleri, daha once elde edilen sonuglardan 6nemli 6lgiide farklilagmaktadir. Enders ve Jones (2016)
modele trigonometrik fonksiyonlar1 modele ekleyerek, degiskenler arasinda ¢ok daha giiclii iliskiler
tespit etmislerdir.

Tablo 4: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Asymptotic Bootstrap
Opt. Frekans ~ Wald-stat p- degeri p-value Opt. Gecikme
LOGFAIZ-LOGKONT 3 61.299 0.0000* 0.0000 5
LOGFAIZ-LOGKONT 3 101.961 0.0000* 0.0000 5

Konut kredisi faiz oranlari— Ipotekli konut satiglari

Not: — nedensellige isaret etmektedir. Optimal k (frekans) ve p (gecikme) degerleri Akaike Bilgi Kriteri’ne gore
belirlenmistir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeyini géstermektedir. Bu ¢alismada n (6rneklem
say1s1)>50 oldugu i¢in, analizde asymptotic p-value degeri kullanilmaktadir.

Tablo 4’de Fourier Granger nedensellik testi sonuclari yer almaktadir. Analiz sonuglarina gore,
Fourier Granger single-frequency ve cumulative frequency igin sirasiyla asymptotic p-value degerleri,
0,05’den kiiciik bir deger aldig1 i¢in, konut kredisi faiz oranlarindan ipotekli konut satislarina dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Sonuglar, konut kredisi faiz oranlarmin ipotekli konut satislari
tizerinde kisa donemde etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

4. Sonug

Tiirkiye’de insaat sektorii, son on bes yillik donemde, iilkenin makro-finansal gériiniimiindeki
iyilesme ve konut projelerinin ¢esitliligi nedeniyle olduk¢a verimli bir donem gegirmistir. Yarattigi
yiiksek katma degerle ingaat sektorii, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinde oncii sektor roliinii
iistlenmigtir. 2018 yilinda ise, artan jeopolitik riskler, Tiirkiye makro-finansal goriiniimiindeki bozulma,
doviz kurunda Tiirk Lirast aleyhine yasanan degerlenme siireci, finansal kosullarda sikilagsmaya ve
piyasa faiz oranlarinda yiikselise yol agmistir. Bu ¢alismada, 2013:01-2018:12 donemi aylik verileri
kullanilarak, konut kredisi faiz oranlari ile ipotekli konut satiglar1 arasindaki iliski, Fourier SHIN
esbiitiinlesme testi ve Fourier Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calisma sonuglari, konut
kredisi faiz oranlarinin ipotekli konut satislar1 {izerinde kisa ve uzun donemde etkisi olduguna isaret
etmektedir. Hali hazirda konut arz-talebinde bir dengesizlik oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda,
faiz oranlarindaki yukar1 yonli trendin konut satiglarini, onlimiizdeki donemde, olumsuz yonde
etkileyecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan, siyasi otoriteler tarafindan, konut sektoriinii desteklemek
icin alinan tedbirler ve faiz oranlarinda yapilan tesviklerin, konut piyasasina olumlu katki yapacagi
ongoriilmektedir.
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