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Abstract

In this study, certain selected factors about
growth data and housing market within last
decade are examined. Housing is a human’s
physiological need and economic development
can be carried out by means of extending the
possibility of satisfying this high valuable need
or there can be shown a linkage between
economic growth and processes at market. For
this reason when we handle 2000-2012 period,
the indicators about economic growth and
housing acquisition are being searched to
explain this main hypothesis. From the obtained
quarter data about concerning period,
correlation relations, augmented Dickey-Fuller
Unit Root Test, Granger Causality analysis and
multiple regression models are researched.
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Konut piyasasi ve ekonomik
buytume iligkisi: Turkiye
tizerine zaman serileri analizi
(2000-2012)

Bilal Kargi'

Ozet

Bu calismada, son on yillikk déneme iliskin,
biytime verileri ile konut piyasasina iliskin
secilmis bazt degiskenler arasindaki ekonomik
iliskiler  incelenmektedir. Konut, insanlarin
fizyolojik bir ihtiyacidir ve iktisadi gelisme,
ekonomik degeri yiksek olan bu ihtiyacin
giderilme  olanaklarmin  genislenmesi  ile
gosterilebilir veya bu piyasadaki gelismeler ile
iktisadi gelisme arasinda bir bag kurulabilir. Bu
amacla 2000-2012 doénemi ele alindiginda,
ekonomik buyime ile konut edinimleri
arasindaki iligkiler icinde, bu ana hipotezi
aciklamaya yarayacak gostergeler aranmaktadir.
Ilgili doneme iliskin temin edilen ceyreklik
veriler  Uzerinden  korelasyon  iliskileri,
genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi,
Granger Nedensellik analizi ve ¢oklu regresyon
modelleri  ile  nasdl  baglantilar  oldugu
aragtirtlmaktadir. Kredi hacmi genislemesi ve
konut harcamalarinin GSYIH’ya oldukca duyarh
olmasi, Tirkiye ekonomisinde bir konut balonu
olusmadigint gostermektedir.

Keywords: Ekonomik Biytime, Konut Piyasast,
Konut Harcamalari, Konut Faizleri, Ttrkiye
Ekonomisi.
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Giris

Barinma insanlarin fizyolojik ihtiyaglarindan birisidir. Konut piyasast da, bu fizyolojik ihtiyacin
karsilandigt piyasa olmakla birlikte, 6zellikle Ttrkiye gibi tlkelerde konut, barinmak, kira getirisi elde
etmek ve geleneksel olarak uzun dénemli bir yatirim aract olarak talep edilmektedir. Hemen her
hikiimet de insanlarin konut edinimlerini, ekonominin genel trendine ve ekonomik dengelere
beklenmedik etkiler yaratmayacak bicimde, canlandiracak politikalar uygularlar. Turkiye
ekonomisinin uzun dénemde iki temel karakteristiginden bahsedilebilir. Bunlardan [/&, yapisal bir
sorun olarak, ekonominin, siyasal gelismelerin yaratacagi etkilere 6ngorilebilenden daha fazla agik
olmast ve I[kincisi, cogunlukla kamu kesimi dengesinde yasanan sorunlarin ekonominin genel
dengesine yonelik sarsict etkilerde (6zel kesimin yetersizliginden) bulunmasidir. Her iki sorunun da
merkezinde ekonominin toplam buyukligi icindeki kamu kesimi agirlign ve etkisi gosterilebilir.
Ancak son on yilda siyasal alanin dalgalanmalar yasamiyor olmasi, ekonomi tizerinde de uzun
donemli perspektif icin simtlasyonlar yapilabilmesine neden olmustur. Bu durum dikkate
alindiginda da hukimetler, insanlarin konut edinimlerini tesvik edebilmek Subat 2007’de uzun
dénem borglanma (taksitlendirme) ile konut edinimini tesvik edecek “5582 Sayili Konut Finansmani
Sistemine Ilisin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun” (Kisaca 5582 Sayili
Kanun), kabul edilmismis ve izleyen ayda yurirliige girmistir. Siyasal alandaki bu gorece istikrar
doneminde, elde etme maliyetlerinin yiksek oldugu konut edinimi igin, uzun vadeli finansman
imkant saglamayr amaclamaktadir. Nitekim hanehalkinin konut edinimi uzun dénemli tasarruf ve
uzun dénemli borclanma ile finanse edilebilmektedir.

Konut piyasasinin ekonomik bir analizini yapabilmek i¢in dort temel varsayim/olgu géz 6ntine
alinmaktadir. Bunlardan [/&i, yukarida da deginildigi tizere, Tiirkiye ekonominin siyasal alana karst
hassas olusu sorunu, incelenen dénemin baslarindan itibaren, gecmis donemlere nazaran gorece
istikrarh bir hal almustir. [&dncisi, siyasal istikrarin bir sonucu olarak kamu kesimi dengesi de, daha
énceki donemlere gore istikrar (temelde bunun nedeni de siyasal istikrardir) kazanmustir. Ugiinciisi,
Bankacilik sisteminin 2000’li yillarin baginda yagsanan ekonomik kriz sonrasinda ihtiyag duyulan
yapisal diizenlemelerle saglam bir hale kavusmus olmas1 ve istikrar kazanmasidir. Soz olarak ve en
genel anlami ile ekonominin geneli, istikrarlt bir buiyiime trendine girmistir. Her ne kadar Turkiye
ekonomisi cari agtk ve buna bagl olarak dis soklara karsi, incelenen donem itibariyle de hassasiyetini
kaybetmemis olsa da, izlenilen trend gorece bir istikrart barindirmaktadur.

5582 Sayili Kanun, konut piyasasinin talep cephesini canlandirdigi gibi, buna baglt olarak konutu
piyasasint talep c¢ekisli olarak arz cephesini de canlandirmistir. Genel olarak ingaat sektGrintn,
ekonomik buytimeyi destekleyecek bicimde canlanmasini/canli tutulmasini  saglamanmis da

olmaktadir. Arastirma donemindeki hitktimetler, 5582 Sayili Kanun’la birlikte, kamu kesimi konut
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tiretimini (TOKI) de artirict politikalar izlemistir. Béylelikle Hitkiimetler, ingaat sektériintin hem arz
hem de talep cephesini canli tutmay1 ve béylece de biiytimeyi strdiirmeyi amaglamustir.

Bu calisma, iki ana bolimden olusmaktadir. Bunlardan ilkinde, ilgili déneme iliskin Tiurkiye
ckonomisinin genel gérintimune iliskin, ekonomik biiyime verileri ve konut piyasasinin belirleyicisi
olarak gortlebilecek degiskenlerin seyitleri ortaya konulmakta ve bu degiskenlere iliskin ilgili
donemdeki gelismeler incelenmektedir. Bunun nedeni, konut edinimleri, tiketicinin uzun dénemli
bir harcamast oldugundan, tiiketiciler, ekonominin genel gérunimi ile dogrudan ilgilenerek bu
harcamalarma karar verirler. Bu nedenle aynt déneme iliskin se¢ilmis makroekonomik degiskenlere
de kisaca deginilmektedir. Ikinci bolimde ise, makroekonomik btyime ve konut piyasasi verileri
arasinda ekonometrik bir analiz yer almaktadir. Bir literatiir incelemesi ile birlikte veri tanimlamasi
yapildiktan sonra, korelasyon analizi yapilmakta ve degiskenlere iliskin Dickey-Fuller Birim-Kék
Testleri, Granger Nedensellik Testi ve nihayet Coklu Regresyon Modelleri ile degiskenler arasmndaki

ckonometrik iliskiler ortaya konulmaktadir.

1. Makroekonominin Genel Goriiniimii: 2000:01-2012:03

Bir tlke ekonomisi finansal kesim, reel kesim ve kamu kesimi olmak tizere ii¢c ana kesimden olusur
ve bu kesimler ekonomi iginde birbitleri ile derin etkilesimler i¢inde olmakla birlikte, her biri, diinya
ekonomisi ile de baghdir ve iliski icindedir. Ekonomiler, igsel iliskileri nedeniyle belli periyotlarda
dalgalanmalar yasarlar. Ayni1 zamanda, dinya ekonomisindeki tilke ekonomilerinin finansal, reel ve
kamu kesimi duzeylerinde birbirleri ile olan iligkilerinin gtn gectikce artiyor olmasi, tlkelerin
herhangi birinde meydana gelecek dalgalanmanin, bir digerine de yansimasina neden olmaktadur.
Makro ekonomide ortaya ¢ikan krizler (Bu ¢alisma boyunca, temelde birbirlerinden farkli kavramlar
olan “kriz” ve ‘“dalgalanma” terimleri yaygin kullanim nedeniyle ayni anlama gelecek sekilde
kullanidmaktadir), iktisat tarihi boyunca tartislmis ve tizerinde mutabakat saglanamamis bir
konudur. Bununla da kalmayip, kriz konusunda birbirlerine radikal derecede uzak agiklamalar
getirilmistir. Klasik iktisatcilara gore, yasanan ticaret ¢evrimlerinin temel nedeni, ekonomiye dissal
degiskenler olan dogal kosullar, yanls hiikiimet politikalar1 gibi etkilerdir ve bunlar olmaksizin
ekonomi kendi kendine dengeye gelen bir mekanizmadir (Rosier, 1991:15-16). Marksist iktisatcilara
gore kriz, ekonomik sistemin kendi igsel geliskileri nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir ve toplumsal bir
sinif olan kapitalistlerin kar durttleri, asir1 tretim (veya eksik talep) nedeniyle ekonomik sistemde
surekli krizlere girecektir (Clarke, 2007:16-18). Keynesyen yaklasimda ise, ekonomi, klasiklerin
ongordugi tzere kendiliginden dengeye gelemeyeceginden dalgalanmalar yasanacaktir ve bu
durumlarda kamu kesimi mudahalesi gerekecektir (Eaton, 2009:119-120). Monetarist yaklasimda ise,

krizlerin temel nedeni parasaldir ve ekonomideki para miktarindan ve kotii ekonomik politikalardan
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kaynaklanmaktadir (Mankiw, 2009:454). Bu ve benzeri daha bir¢ok yaklasim dalgalanmalar icin
farkli agiklamalar getirseler de, ekonomiler periyodik olarak dalgalanmalar géstermeye devam
etmektedir.

Tiurkiye ekonomisi, uzun dénemde, yaklastk 6 yilda bir (Kargy, 2010) periyodik dalgalanmalar
yasamaktadir. “Kriz” olarak adlandirilabilecek bu dalgalanmalarin “dip” noktalarinda, ekonomik
iligkiler setinin kendi igsel yapisindan kaynaklanmakla birlikte, farkli bicimlerde, farkli temel
nedenlere dayandirilarak ortaya ¢ikmaktadir. Siyasal istikrarsizliklar, mali disiplinsizlik, dis soklar, dis
denge gerekeeli devaltiasyonlar, kronik enflasyon, kronik issizlik, yetersiz tasarruf gibi
cogaltilabilecek bircok nedene baglt olarak ekonomiler dalgalanmalar, farkli “dalga boyu” ve “dalga
derinligi” gOstererek ortaya cikarlar.

Son dénem dalgalanmalarina bakildiginda, 1994 krizinin temel nedeni, “kamu kesimi agiklarinin ve
bunlarin finansman yontemi” olarak gosterilmektedir ve sermaye ve doviz piyasalarini derinden
etkilemistir (Ardig, 2004:146). 2001 krizinin temel nedeni olarak ise, 2000 yilindaki istikrar
programinin uygulanmasinda yasanan yetersizlikler ve nihayet zayif maliye politikalart nedeniyle cari
acigin krize neden oldugu gosterilmektedir (Yeldan, 2002). 2008 krizi ise, ABD’de emlak sektériinde
ortaya ctkan ve sermaye piyasalarindaki tiirev trtinlerin yarattigt bir tiir “saadet zincirinin” kirilarak,
krizin tim diinyay1 ve dolayistyla da Tirkiye ekonomisini de etkilemesi olarak gosterilmis ve bir “dis
sok” olarak degerlendirilmistir (Afsar, 2011:143-144).

Bir dalgalanmay gézlemlemek icin takip edilebilecek en giiclii veri, GSYIHdir. Bir ekonomi icin, o
tilkede yerlesik ekonomik birimlerin, belli bir donemde trettikleri nihai mal ve hizmetlerin toplam
parasal degeri olarak tanimlanan GSYIH, “biiyiime merkezli ekonomi”lerin en ¢ok gézlemlenen
degiskenidir. Temelde dalgalanmalar da GSYIH degiskeninde gozlemlenir. Asagidaki Grafik-1’de
Thirkiye ekonomisinin genel egilimi gozlemlenmektedir.

(Bu boliimde ele alinan grafik ve aciklamalar icin kaynak teskil eden veri setleri, aksi belirtiimedigi
surece Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS) elde edilmistir. Tim makro buytklikler bu sistemden, ticer aylik “Ceyrekler” olarak; aylik
veya daha kisa 6nemli (haftalik, giinliik gibi) veriler, “Ceyreklik Ortalamalar” olarak “Cari” degerler
dizeyinde alnmustir. Tim seriler her bir dénemin “Cari ABD Dolar” cinsinden Dolar’a
donustirilmistir. Ekonometrik bélimde de deginilecegi tizere, tim veri setleri igin “Mevsimsellik”
s6z konusu olmakla birlikte, ihmal edilebilir diizeyde oldugu icin, bu bélimde (Grafik veya veri
kullanimmda aksi belirtilmedigi stirece) Mevsim etkisi icerecek bigimde kullanidmistir. Cizimler
Excel paket programindan elde edilmistir. Tum veriler ilgili sistemde mevcut olmakla birlikte,
okuyucunun talebi s6z konusu oldugunda, yukarida belirtilen kisisel e-posta adresinden istenilirse,

okuyucuya ulastirilabilir.)
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Grafik 1: Mevsim Etkisinden Arindirilmig Ceyreklik GSYIH (Milyar $)
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Veri Seti Kaynag1: TCMB, EVDS.

Grafik-1"de, Tiirkiye ekonomisinde 2000:01-2012:03 dénemine iliskin ceyreklik GSYIH goriiniimi,
dalgalanmalar biciminde g6zlemlenebilmektedir. Tipik bir dalgalanma 4 evre bigiminde
gozlemlenebilir: 1- Genisleme, 2- Zirve, 3- Daralma ve 4-Dip. 1999 yilinda mali sarsimti nedeniyle
ekonomi daralmis, kisa bir toparlanmanin ardindan 2001(4)’te dip diizeyine gerilemistir. Bu nedenle,
IMF destekli istikrar programi yirirlige konulmus ve ekonomi, bu Programla birlikte genisleme
strecine girmis ve bu siire¢ 2008(3)’e degin kiiciik dalgalanmalar disinda, araliksiz bir sekilde devam
etmis ve 2008(3) ceyreginde zirve diizeyine ulagsmistir. Kiiresel krizin etkileriyle 2008(3)’ten itibaren
yeniden daralmaya baglayan ekonomi, 2001(4)’ten sonra, 2009(1)’de yeni bir dip diizeyi daha
yasamistir. 2010(3) doneminde yeni bir zirve diizeyi yakalanmis olsa da, diinya ekonomisindeki
resesyon ve resesyon beklentileri nedeniyle, 2001(4)-2008(3) donemindeki “yukart yonli” hareket
yerini, dalgalanmali bir stirece birakmis ve ayni trende dontilmemistir. 2008(3) donemi sonrasindaki
bu istikrarsiz durum, GSYTH artis oranlart {izerinden daha iyi gozlemlenebilir. GSYIH artis oranlart
itibariyle yasanan gelismeler ise Grafik-2’te gosterilmektedir.

Grafik-2 incelendiginde, 2000(1)-2012(3) doéneminin baglangicindaki dip diizeyi olan 2001(4)
ceyreginden Once, 4 kez (2001(1) -11,62; 2001(2) -20,78; 2001(3) -3,05; 2001(4) -2,15) negatif
ceyreklik biiylime orant yasanmistir. 2001(4)-2008(3) gibi uzun bir dénem boyunca yalnizca 3 kez
(2002(3) -2,17; 2004(2) -3,0; 2006(3) -0,18) negatif buyime yasanmuistir. Oysa 2008(3) doneminden
itibaren 5 kez (2008(4) -23,68; 2009(1) -11,29; 2011(1) -2,89; 2011(2) -11,50; 2012(3) -4,68) negatif
buyime yasanmustir. Buna ek olarak 2008(3) sonrasinda 2 kez de (2010(1) 0,04; 2010(3) 0,03) %1’in
altinda blyime gerceklesmistir. Oysa 2001(4)-2008(3) uzun doéneminde %1’in altinda 1 kez
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(2003(4)) buyume gerceklesmistir. Kisacasi, 2008(3) c¢eyreginden sonraki doénemde Turkiye

ekonomisinin buyime performanst istikrarint kaybetmis gériinmektedir.

Grafik 2: Mevsimsellikten Arindirilmig GSYIH (Ceyreklik Biiyiime Oranlarr)

Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS.

Grafik-2 incelendiginde, ilgili doneme iligkin en iyi biyime performanst 2002(1)’de %19,98 ile
yasanmis; en kotl performans ise, 2001(2)’de %-20,78 ve 2008(4)’te %0-23,68 ile yasanmistir. Yine
gbzlemlenen en sert dists, 2011(3)’te %-11,5 olarak gerceklesmistir.

Buna bagl olarak diger bazi makro degiskenlerdeki yasananlar ise kisaca soyledir. Bu dénemde
Fiyatlar genel seviyesi siirekli olara artmistir. Ancak bu donemdeki artislar ¢ogunluklar %6’nin
altinda gerceklesmis ve yalnizca 2010(1)’de %06,8; 2012(1)°de 10,27 ve 2012(3)’te %06,28 olmak tlizere
¢ ayri geyrekte %6’ nin tizerine ¢ikmistir. Grafik-3, Ceyreklik verilerle Tiiketici Fiyatlart Endeksini

gostermektedir.
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Grafik 3: Ceyreklik Verilerle TUFE
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS.

Grafik 3’ten de g6zlemlenebilecegi tizere, 2007(3)’te %-0,53; 2010(3)’te %0-0,56 ve 2012(3)’te %0-0,41
olmak tizere iic ayr1 geyrekte negatif TUFE degerleri gerceklesmistir.

Cari islemler hesabt ise, Tiirkiye ekonomisinin hemen her déneminde ciddi bir sorundur. Ozellikle
enerji ve ara malt ithalati ve katma degeri yiksek olmayan mal ihracati gibi karakteristik
niteliklerinden dolayt cari islemler hesabi, Turkiye ekonomisinde stirekli g6zlemlenen bir
degiskendir. Grafik-4’e bakildiginda, cari islemler hesabindaki agtk dalgali bir seyir izliyor olmakla

birlikte aciklar vermeye devam etmektedir.

Grafik 4: Cari Islemler Hesabi (Altta) Déviz Kuru (Ustte)
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS. (Déviz kuru, gézlemlenebilmesi igin 10.000 ile garpilmustir.)
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Burada en dikkat ¢eken husus, cari islemler hesabr agiklarmnm, teorik baglantisinin oldukga
zayifladig gorilmektedir. Bu teorik baglant1 yani, milli paranin deger kaybetmesi ve dolayistyla d6viz
kurunun yukari yonli hareketi, thracati artiracagindan ve ithalati azaltacagindan cari agik azalma
egilimi tagtyacagl yoniindedir. Bu durumda Grafik-4’teki iki degiskenin dogru yonli bir iliski i¢inde
olmalart gerekecektir. Ancak bu iliski yalnizca 2000(1)’den 2002(4)’e ve kismen de 2011(2) ve
sonrasinda gozlemlenebilmektedir. Bu iki geyrek sinirlart (2002(4)-2011(2) arasinda) milli para

gorece istikrarli seyretmesine ragmen, cari islemler agigt suirekli olarak artan bir acik vermektedir.

Grafik 5: Cari Iglemler Hesab1/GSYIH (Mavi) ve GSYIH Biiyiime Orani
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Veri Seti Kaynagt: TCMB, EVDS.

Cogunlukla cari islemler hesabinin GSYIH’ya oranmimn %5-6 (Uygur, 2012:1) diizeyindeki bir agigin
kriz sinyalizatorii olarak kabul edildiginde, 2011 yilinmn ilk ici ceyreginde %11’ ve yillik bazda da
%9,9 olarak gerceklesmistir. Ttrkiye ekonomisinin genelini analiz etmek elbette ki burada miimkiin
degildir. Bu degiskenlere bagvurulmasi, ekonominin 2000(1)-2012(3) doneminde gorece istikrarls
olmasi/gorinmesi nedeniyle, tasarruf ve borclanmayi bir arada getirebilecek uzun dénemli
finansman gerektiren bir harcama olan konut igin, tiiketicilerde “olumlu beklentiler” yaratmakta

etkili olmaktadir.

2. Konut Piyasasindaki Gelismeler

Yukarida belirtilen “genel iyimserlik” varsayimi altinda, Turkiye’de konut piyasasinda yasanan
gelismeler incelenebilir. ABD’de konut piyasasinda baglayan kriz (Alantar, 2008), konut sisteminin
yapilanmasindaki sorunlarla birlikte, konut piyasast tUzerinden yaratidlan tiirev Grtnlerin, para ve

banka piyasasinda asir1 hassas bir balon yaratmis olmasindan kaynaklanmistir. Mortgage olarak
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adlandirilan konut sistemi, ¢ok distk faizlerle uygulanmaya baslayinca, alt gelir gruplari da konut
talebinde bulunup, banka sisteminden, konut degerinin neredeyse tamamint kaynak olarak
kullanmaya kalkmiglardir (Demir, Karabiyik vd., 2008). “Mortgage faizin yasak oldugu Ortacag
Ingiltere’sinde ortaya ¢tkmis bir teminat seklidir. Alacaklt faiz alamadigt icin verdigi borg karsiliginda
borgluya ait gayrimenkuliin zilyetligini devralmakta, alacagin vadesi geldiginde gayrimenkulden elde
ettigi kira ve diger gelirleri borg¢tan dismemektedir” (Hazeltine, 1904; Nelson ve Whitman,
2007°den akt. Topaloglu, 2011:456). Diger bir ifade ile Mortgage veya Turkcedeki karsihigiyla
“Tutulu-satts”, 6z-kaynaklarla finanse edilmemis ve bankacilik sistemi tzerinden finanse edilerek
elde edilen mtulk olarak tanimlanabilir.

Bu gorece “istikrarl” ve “iyimser beklentiler”in hakim oldugu dénemde 5582 Sayili Kanun ve
Toplu Konut Idaresinin (TOKI) konut tiretim politikalart nedeniyle, konut piyasast oldukca
hareketli bir dénem yasamustir. Bu gelismelere ek olarak, bankacilik kesiminin yapisindaki
diizenlemelerle birlikte makroekonomik iyilesmenin birlesmesiyle birlikte, bankacilik kesiminin kredi
hacminde etkili bir artis yasanmis ve faiz oranlarinin da dismesiyle birlikte, 6zel sektorin,
hanchalkinin kredi kullanim imkanlari artmustir. Bu etki, 5582 Sayih Kanun ile uzun vadeli
bor¢lanma imkanlarinin da dogmus olmasiyla, konut kredilerinde de ciddi bir artis gbzlenmistir.
Grafik-6’da bankacilik sektoriintin kredi hacmindeki genisleme 6zel sektor kredileri, hanehalki
titketim kredileri ve konut kredileri bir arada gosterilmektedir. Grafik-1"de gosterilen GSYIH
dalgalanmasinin bir benzerinin, kredi hacmi genislemesinde de gozlemlenmektedir. Diger bir
deyisle, mevduat bankalarnimn kredi hacmi, ekonomik biyiimeye olduk¢a duyarli bir seyir
izlemektedir. Ancak dikkat ¢eken en 6nemli nokta, 2008(3)’te yasanan dip diizeyinden (Grafik-7)
sonra GSYTH’nin 2010(4)’te bir zirve yapmast ve ardindan dalgalt bir seyir izliyor olmasina, kredi
hacmi tepki vermemekte ve genislemeye devam etmektedir. Bankacilik sistemi mevduat bankalar:

kredi hacmindeki bu yapisal 6zellik, farkls tirdeki kredi tiirlerinde de kendisini gostermektedir.



906

Kargi, B. (2013). Konut piyasasi ve ekonomik buytime iligskisi: Turkiye tzerine zaman serileti analizi (2000-2012).
International Jonrnal of Human Sciences, 10(1), 897-924.

Grafik 6: Ozel Sektér (iist), Hanehalki (orta) ve Konut Kredileri (alt)
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS.

Grafik-6’dan gozlenecegi tizere, her ti¢ kredi kalemi de GSYIH degiskeni ile benzerlik gostermekle
birlikte, yine, 2010(4)’ten sonra bu iliski derecesi kaybolmakta ve kredi tirleri mevduat bankalart
kredi hacmi degiskeni gibi davranmaya baglamaktadir. Ancak yine de konut kredileri, GSYIH’ya
gorece daha yatkin ve yakin davranmaktadir. Grafik-7'de, yukarida deginilen hususla birlikte,
bankacilik sektériintin kredi hacmi ile GSYIH arasinda bir baska iliski daha gozlemlenmektedir.
Buna gore, Oncelikle, konut kredilerinin, kredi hacminin artisindan yeterince etkilenmedigi
gozlemlenmektedir. 2007’nin son ¢ ¢eyreginde ve 2008’in ilk ¢eyreginde kredi hacmi GSYIH
diizeyine ulasmis ve her iki degisken birden 2008(1) ceyreginde zirve yapmuslardir. Nihayet
2008(3)’te her iki degisken de dip diizeyine indikten sonra, ylikselmeye baslamislardir.
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Grafik 7: GSYIH (iist), Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi (orta), Konut Kredileri
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS. (G6zlemlenebilmesi icin Konut kredileri 100 ile carpilds)

Ancak, 2008(1)’den sonra, kredi hacmi GSYIH’nin her zaman iizerinde gergeklesmis ve dip
diizeyinde dahi GSYIH’dan daha yiiksek gerceklesmistir. Don olarak belirtmek gerekir ki,
2009(1)’den sonra, kredi hacmi degiskeni, GSYIH’dan belirgin bicimde bagimsizlasarak artisint

surdurmektedir.

Grafik 8: Konut Kredileri Faiz Orani
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS. (G6zlemlenebilmesi i¢in Konut kredileri 100 ile garpildi)

Son olarak, 2001 kriziyle birlikte oldukea ytiksek diizeye ulasan konut kredisi faizleri belirli bir trend

etrafinda, bahsedilen gorece istikrarli donem boyunca azalmaya devam etmisti. GSYIH ve
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enflasyona karst duyarliligini stirdtiren faiz oranlart 2011°deki minimum seviyesinden sonra yine bir
dalgalanma yasamustir.

Tum bu temel analizlere dayanak séylenilebilir ki, son 12 yillik dénemde Tirkiye ekonomisi gérece
bir istikrar siireci yasamaktadir. Bu istikrar trendi, arastirma déneminin baslangicinda ve sonundaki
iki yillik kesitlerde farkli nedenlerden dolayt bozuldugu gozlemlenmektedir. Ancak bu analizler
yeterli olmamakla birlikte, daha glglii bir analiz tarzi olan ekonometrik zaman serileri analizleri

yapilabilir. Béylelikle temel hipotezler daha etkin bicimde test edilebilecektir.

3. Ekonometrik Analiz

Calismanin ikinci analiz diizeyi ekonometrik zaman serileri analizidir. Bu minvalde, secilecek
degiskenler dort test asamasimna tabi tutulmaktadir: 1- Korelasyon analizi, 2- Dickey-Fuller (DF)
Birim-kék Testleri, Granger Nedensellik (GN) Testleri ve nihayet Coklu regresyon Modelleri.
Ancak 6ncesinde, secilecek degiskenler kullanilarak yapilmis calismalardan olusan temel bir literatiir
incelemesi sunulmaktadur.

3.1. Literatiir

Konut piyasalari ile ekonomik buytime iliskisi tizerine olduke¢a genis bir literatiir s6z konusudur. Bu
literatiir genellikle ekonomik bliylimeden konut piyasasina bir nedensellik varsayimini tasimaktadir
ve genellikle bulgular da bu yondedir. Buna goére ekonomik biiyime, konut piyasalarint da genisletir.
Konut talebi iki temel 6geden olusur: konut tretimi ve mevcut konut stokunun el degistirmesi.
Konut talebini belirleyen temel unsurlar ise; tiketicilerin geliri, kredi faiz oranlari, vergi oranlary,
beklenen deger artislari, enflasyon oranlari gibi degiskenlerden olusmaktadir. Konur arz1 da, tiretim
miktari, GSYIH’daki dalgalanmalar, vergi politikalar1 gibi etkenlerden etkilenmektedir (Leamer,
2007; Smith, 2011; Klyues, 2008; Miller, Peng ve Sklarz, 2011; Hornstein, 2009). Bu temel
degiskenlere dayanarak olusturulmus modellerden secilmis bazi calismalarin bulgulart soyle
Ozetlenebilir.

Apergis (2003) reel konut fiyatlarinin en glglii belirleyicisi olarak konut faizleri oldugu sonucuna
varmistir. Avrupa Para Birligi Bolgesi icin yapilmis ¢alismasinda, reel konut fiyatlarini distiren diger
bir 6nemli etken ise enflasyondaki disisler olarak ortaya ¢ikmustir. Konut faiz oranlart agagt yonli
hareket ettikce, diisiik enflasyonla birlikte konut fiyatlarini agagiya ¢ekecektir. Ancak bu ¢alisma belli
bir konut stoku ve arzi varsayimi altinda yapimustir.

Arsenault, Clayton ve Penk (2012), konut piyasasmnin bilesenleri olarak fon akislari, konut fiyatlari,
ipotek yukiimlilikleri, konut kredisi faiz oranlart olarak ele almaktadirlar ve konut piyasasi
hakkindaki en temel glgcligin, bu degiskenlerin igsel iliskilerle birbirlerine bagh oldugunu

vurgulamaktadirlar. Yine de konut fiyatlarinin en temel belirleyicisi olarak konut faiz oranlari oldugu
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sonucuna ulagmislardir. Glindro, Subhanij vd. (2011) dokuz Asya-Pasifik tlkesi tzerine yaptiklart
calismada, bu ilkelerde 2006’ya dek bir konut balonu olusup olusmadigini analiz etmislerdir. Reel
ckonomide yasanan dalgalanmanin 6zellikle bankacilik piyasasint etkiledigini ancak, konur piyasast
tzerinde belirgin bir etki yaratmadigi sonucunu bulmuslardir. Bu g¢alismada da yazarlar, konut
fiyatlarinin  belirgin  bolgesel farkliliklar icerdigini ve piyasayt etkileyen unsurlarin da bolgesel
farkliliklar icerdigini belirtmekteditler.

Muellbauer ve Murphy (2008) konut talebini belirleyen temel unsurlar olarak gelir, faiz oranlari,
kredi varligt ve beklenen deger artist olarak tanimlamaktadir. Konut arzinin belirleyicilerini ise, arazi
kullanim planlamasi, vergi sistemi ve yerel yonetimlerin yapist gibi unsurlarin genis etkileri oldugunu
belirtmekteditler. Tsatsaronis ve Zhu (2005) konut fiyatlari tizerine yaptiklart calismada, konut
fiyatlarnin ve dolayistyla konut talebini belirleyen unsurlar; GSYIH’daki artis onari, Tiiketici
fiyatlarindaki artis orani, Kisa dénem faiz oranlari, Vade yapist ve Enflasyondan arindirilmis banka
kredilerindeki biiytime olarak siralamislardir .Bu degiskenlerden olusan modelden konut fiyatlar: ile
enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda gticlii bir iliski tespit etmislerdir.

Baffoe-Bonnie (1998) calismasinda ise, konut stogu, konut fiyatlari, mortgage faiz oranlari, titketici
fiyat endeksi, istthdam veya isttihdamdaki artis orani ve para arzt degiskenleri ile bir model
olusturulmustur. Bu modelde, bolgeleraras: farkliliklar da ele alinmakta oldugundan, konut
sektorintin bu farkliliklardan etkilendigi ortaya ¢ikmaktadir. Modelden elde ettigi en temel 2 sonug:
Konut piyasasindaki dalgalanmalar, ekonomik degiskenlerden belirgin bigcimde etkilendigi ve
Mortgage faizlerinden gui¢lii bicimde etkilenmekte oldugudur. Hornstein (2009) konut piyasasint
yeni tretilen konutlar ve var olan konutlarin el degistirmesi olarak iki ana bilesene ayirmaktadir. Her
iki bilesen de, incelenecek bolgenin gelismislik diizeyinden etkilenmekte ve “gelismis bolgelerdeki
mevcut konut arzi, yeni bolgelerdeki yeni konutlarin arzindan daha az elastik” oldugunu
belirtmektedir. Konut talebi de, mevcut konutlarin goreli fiyatlart ve yeni konutlarin insasmna
baglidir. Ayrica yeni konut insaatlarindaki artis da GSYIH’ya dogrudan katki saglamaktadir. Kisacast
konut talebi, kisi basina gelir ve konut kredilerindeki artis ile agiklanmaktadir.

Tacoviello ve Neri (2008) olusturduklart modelde, konut piyasasinin en etkin unsurlari olarak, konut
fiyatlarindaki artts, konut sektorindeki yavas ilerleme ve yeni konutlarin iretim fonksiyonunda
topragin sabit bir faktor olarak yer almasini gostermektedir. Modelde, konut fiyatlarindaki
konjonktiirel dalgalanmalarin, konut fiyatlarinin yalnizca dortte birini; parasal faktorlerin ise %15-
20’sini agikladigt sonuglart elde edilmektedir. Agnello ve Schuknecht (2011) Bulgularini su sekilde
stralamaktadirlar. Oncelikle son kirk yilda konut fiyatlarinin, ekonomik dalgalanmalardan giiclii
bicimde etkilenmektedir. Ikincisi, fiyatlarin ic likidite ve faiz oranlarndan da glicli bigimde

etkilendigidir. Son olarak kiiresel likidite dalgalanmalarinin bankacilik sistemleri tizerinden konut
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piyasasint etkiledigini belirlemislerdir. Onlara gore, ekonomilerin boom dénemleri tzerinde i¢
likidite ve kredi hacmindeki genisleme oldugu disunildiginde, bu yondeki para ve kredi
kisitlamalart bir 6nlem olarak uygulanabilir olabilmektedir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Bu asamadaki tim veriler, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Elektronik Veri Dagitim
Sistemi'nden (EVDS) temin edilmistir. 2000:01-2012:03 doéneminin  geyreklik  verileri
kullandmaktadir. Yine tim degiskenler cari dizeyleri itibariyle alinmis olup, cari kurdan Dolar’a
cevrilmistir. Literattir incelemesine dayalt olarak, olusturulacak model icin secilmis 7 degisken s6z
konusudur: 1- GSYIH (gsyih), 2- GSYIH igerisinde Konut Harcamalart (gsyihknt), 3- TUFE (tiife),
4- Konut Fiyatlart TUFE (tiifeknt), 5-Konut Kredisi Faiz Oranlart (kkfo), 6- Bankacilik Sistemi
Yurtici Kredi Hacmi (bsyikh), 7- Bankacilik Sistemi Yurtici Konut Kredileri (bsyikk). Yukarida da
deginildigi tzere 6ncelikle korelasyon iliskileri incelenecek ve sonrasinda DF testi ve GN Testi
yapildiktan sonra Coklu regresyon modelleri olusturulacaktir. Olusturulacak modeller icin test
edilecek temel hipotezler su soru cimleleri tarafindan igerilmektedir: 1- “Konut edinme
harcamalarint belirleyen unsutlar nelerdir?”’; 2- “Bankacilik sisteminden kullanilan konut kredilerini
belitleyen unsurlar nelerdir?”; 3- “Konut kredisi fiyat endeksini belitleyen unsurlar nelerdir?”.
Asagida kullandan ADF Testi, GN Testi ve genel regresyon denklemleri Gujarati (1999)’dan;
korelasyon denklemi ise Newbold (2001)’den ve verilerin ilk diizenlemesi Excel paket programinda
yapildiktan sonra, korelasyonlar yine Excel programinda yapilmis ve diger tiim analizler ve testler
Eviews 7.0 programinda yapilmustir.

3.3. Korelasyonlar

Korelasyon “dogrusal birlikteligin ya da dogrusal badmliligin Slgisudir; dogrusal olmayan iligkileri
betimle[mez]”. Dogrusal bir birlikteligi isaret eden korelasyon katsayisi, buna ragmen bir nedensellik
iligkisini de icermemektedir (Gujarati, 1999:78-81). Korelasyon katsayisi, “X ile Y, ortalamalart p, ile
W, varyanslar o ile 05,2 olan bir cift rassal degisken [olarak tanimlaniyor olsun]. Bunlarin arasmndaki
dogrusal iliskinin giicinii gosteren bir Ol¢tiy[e],” (Newbold, 2001:479) korelasyon katsayist denir.
Buna gore korelasyon katsayist (1) numarali denklemde verilmektedir ve (1) numarali denklemin
calistirlmasi ile elde edilen -1 ile 1 arasindaki korelasyon katsayisi i¢in dort derecede degerlendirilme
yapilmaktadir ve bu derecelendirmeler pozitif yonli iliski icin: 0 ve 0,25 arasi i¢in “zayif dereceli
iliski”; 0,25 ve 0,50 arasi icin “orta dereceli iliski”; 0,50 ve 0,75 arast i¢in “glclii dereceli iliski” ve
0,75 ve 1 arast i¢in “cok giicli dereceli iliski” oldugu sonucu ¢ikartilir. Ayni iliski sonuglart -1 ile 0
arast i¢in negatif yonlii iliski dereceleri sonucu cikartilir. Buna gore oransal olmayan (TUFE gibi),
dizey degiskenlerinin mevsim etkisinden arindirilmis ve mevsim etkisi iceren serileri igin

hesaplanmis olan korelasyon katsayilari Tablo-1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Korelasyonlar (Diizey Degigskenler)

= Kor(X.Y) = Orv(X.Y) _ E[(X —pu )Y —pu,)] Q)
0.0, JE(X - pu ) JEY - p,)’]
gsyih gsyihknt bsyikh bsyikk

gsyih_y, 1 0.979647 0.928348 0.774637

gsyih 1 0.968177 0.922422 0.765106

gsyihknt _,, 0.979647 1 0.89958 0.816296

gsyihknt 0.968177 1 0.899103 0.815293

bsyikh _,, 0.928348 0.89958 1 0.616909

bsyikh 0.922422 0.899103 1 0.615274
bsyikk _,, 0.774637 0.816296 0.616909 1
bsyikk 0.765106 0.815293 0.615274 1

Veri Seti Kaynag: TCMB, EVDS.

Tablo-1’"de mevsim etkisinden arindirdmis  ve verilerin  ayr1  ayrt  ele alinarak yapilan
hesaplamalarindan elde edilen sonuglar yer almaktadir. Ornegin gsyih ,,, mevsim etkisinden
arindirtlmis GSYIH  degiskenini ve gsyih, mevsim etkisinden armndirimamis dizey GSYIH
degiskenini gostermektedir. 1lk olarak, gsyih _,, degiskeninin, yine mevsim etkisinden arindirilmis
gsyithknt _,, ile olan korelasyon iliskisi (0.979647) iken; mevsim etkisinden armndirilmadan ayni iki
degisken arasindaki korelasyon iliskisi (0.968177) olarak hesaplanmustir. Tablo-1'in tamami ayni
okuma yontemiyle incelendiginde, bes degiskenin her biri arasinda “cok glcli” bir korelasyon
iligkisi s6z konusudur. Bunun tek istisnast olarak (hem mevsim etkisinden arindirilmis (0.616909) ve
hem de arindirdmamis (0.615274) seriler itibariyle), bsyikh ile bsyikk arasindaki korelasyon iliskisi
“gucli iliski” diizeyinde elde edilmektedir. Belirtmek gerekir ki, mevsim etkisinden arindirmakla
arindirmamak arasinda korelasyon iliskisi agisindan belirgin bir fark gézlemlenmemektedir.

Tablo-2'de ise, tim degiskenlerin donemler-arast oransal degismelerinin olusturdugu yeni seriler
elde edilmis ve bu seriler igin yine (1) numarali denklem kullanilarak elde edilen korelasyon

katsayilar1 verilmektedir.
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Tablo 2: Korelasyonlar (Oransal Degismeler-arast)

= Kor(X.Y) = Orv(X.Y) _ E[(X —pu )Y —pu,)] Q)
0.0, JE(X - p ) JEY - p,)’]
gsyih,_,  ssyihknt,,  bsyikh ,  bsyikk, tife tiifeknt kkfo

gsyih, 1 0494029  0.538728 0.470774 -0.38089 -0.32847  -0.05625
gsyihknt, , 0.494029 1 0.816995 0.816905 -0.25016 -0.25067 -0.05321
bsyikh,_, 0.538728  0.816995 1 079516  -0.50651 -0.48861 -0.37943
bsyikk,_, 0470774  0.816905  0.79516 1 -0.29912 -0.31137  -0.23206
tiife -0.38089  -0.25016  -0.50651 -0.29912 1 0.867211  0.749064
tiifeknt -0.32847  -0.25067  -0.48861 -0.31137 0.867211 1 0.72099
kkfo -0.05625  -0.05321  -0.37943 -0.23206 0.749064  0.72099 1

Veri Seti Kaynag1: TCMB, EVDS.

Tablo-1’de diizeyleri itibariyle korelasyon iliskileri incelenen degiskenler (gsyih, gsyihknt, bsyikh ve
bsyikk), Tablo-2’de oransal degismelerinin alinarak ve diger oransal degiskenlerle (tife, tifeknt ve
kkfo) de birlikte korelasyon iliskilerinin hesaplanmast ile olusturulmustur. Dikkati ¢eken en belirgin
durum; tiife, tifeknt ve kkfo degiskenlerinin gsyih, gsyihknt, bsyikh ve bsyikk arasindaki iliskilerin
negatif yonlii oluslaridir. Buna gore, enflasyon ve faiz oranlart ile GSYTH ve anilan diger degiskenler
arasinda “zayif” da olsa negatif yonli bir iliski s6z konusudur.

Nihayet Tablo-3’te, modelde kullanilacak olan “diizey degiskenler” ve “oran degiskenler” icin

hesaplanmis korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir.

Tablo 3: Korelasyonlar (Model Ana Degiskenleri)

= Kor(X.Y) = Oorv(X,Y)  EX-p)¥—p)l 1)
0.0, JE(X - p ) JEY - p,)’]
gsyih gsyihknt bsyikh bsyikk tufe tufeknt kkfo

gsyih 1 0.968177 0.922422 0.765106 -0.683795 -0.641943 -0.883836
gsyihknt 0.968177 1 0.899102 0.815293 -0.644237 -0.641842 -0.876329
bsyikh 0.922422 0.899102 1 0.615274 -0.521793 -0.546435 -0.774598
bsyikk 0.765106 0.815293 0.615274 1 -0.439042 -0.351545 -0.757282
tufe -0.683795 -0.644237 -0.521793 -0.439042 1 0.867210 0.749064
tufeknt -0.64194 -0.641842 -0.546435 -0.351545 0.867210 1 0.720992
kkfo -0.883836 -0.876329 -0.774598 -0.757282 0.749064 0.720992 1

Veri Seti Kaynagt: TCMB, EVDS.
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Tablo-3, Tablo-1 ve Tablo-2'nin toplulastirilmis halidir ve modelde kullanilacak mevsim etkisinden
arindirilmamis diizey degiskenlerini ve diger oran degiskenlerini bir arada gostermektedir.

3.4. Dickey-Fuller Birim-Ko6k Testleri

Iktisadi zaman serileri cogunlukla birim-kék icerirler. Yiiksek R2 degerine sahip olduklart icin
aralarinda guiclti bir iliski var gibi gbrinen farkli zaman serilerinin bu iliskilerinin bir “beyaz girtiltd”
mu yoksa, gercek bir iliski mi oldugunu anlayabilmek icin, serilerin birim-kék igerip icermedigine
bakilmalidir. Bir zaman serisinin birim-kok icermesi “duragan olmadigs” anlamini tagir. Zaman serisi
analizlerinde serilerin birim-kék icermemesi yani “duragan” olmast gerekir. Buna gore bir seri i¢in,
“ortalamastyla varyanst zaman icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga baglt olan olasihikli bir stireg
icin duragandir” (Gujarati, 2001:713) denir ve bir serinin duraganligi i¢in yaygin olarak Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k Testi kullanilir ve bu test icin
(2) numarali denklem kullanilmaktadir.

Tablo 4: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Bitim-Ko6k Testi Sonuglart

m
AY, =B+ B+ BY, , + aiZAYt—i +u, (2)
i=l
Degiskenler ADF A Adj. R? dw entegre

gsyihe -0.372767 -7.927132  0.588484  2.038116 I(1)

gsyihknt, -0.769096 -6.066705 0427241  1.999859 I(1)

bsyikh, 2.114036 -4.957906  0.329429  2.029716 I(1)

bsyikk, -1.557349 -4.714671  0.306640  1.917684 I(1)

tufe, -7.636353 0.798987  1.959989 1(0)

tufeknt, 3.210227* -5.957457  0.603355  2.063571 I(1)

kkfor -1.223397 -4.390862  0.275796  1.809949 I(1)

Agiklamalar: R2ve dw (Durbin-Watson) tanitict istatistikleri, serilerin entegre diizeylerine aittir. Entegre diizeyi I(1) olan
bir seri, serinin 1. farkinin alinmast ile duragan hale gelmekte; I(0) olan bir seri ise, diizeyi itibariyle duragandir.
*%05 ve %10 Anlamhilik diizeylerinde duragan iken, %1 Anlamlilik diizeyi igin duragan degildir. Bu nedenle fark
alma islemi yapilmustir. dw> R?2 oldugundan, sahte regresyon séz konusu degildir.

Veri Seti Kaynag1: TCMB, EVDS.

Tablo-4, tiim degiskenler icin yapilmis iki ayrt ADF Testi sonuglarint icermektedir. Oncelikle her bir
degiskenin duzey degerleri icin ADF Testi yapilmuis ve elde edilen sonuglar ADF siitununda
gosterilmistir. Buna gore tufe degiskeni disindaki hicbir seri “duragan degildir”. Bu nedenle tufe
disindaki tim seriler icin birinci farklart almarak olusturulan yeni seriler icin yeniden ADF Testi

yapilmis ve elde edilen sonuglar (A) stitununda verilmistir. Birinci fark: alinan seriler, bu islem ile
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“duragan” hale gelmislerdir. Duraganlastiriimis seriler icin hesaplanmis olan diizeltilmis R* degerleri
ve Durbin-Watson istatistikleri de Tablo-4’te gésterilmistir. Sonug¢ olarak, degiskenlerin entegre
diizeyleri de son situnda goOsterilmistir. Buna gore, tufe disindaki degiskenler, birinci farklar
alinarak duragan hale geldikleri icin I(1) ile ve tufe degiskeni duzeyi itibariyle duragan oldugu icin
1(0) ile gosterilmistir. Boylelikle tim seriler GN Testi ve Regresyonlar i¢in uygun hale getirilmistir.
3.5. Granger Nedensellik (GN) Testi

Granger (1969) Nedensellik Testi icin, aralarinda nedensellik aranacak olan serilerin duragan
olmalart yani, birim kék icermemeleri gerekmektedir. Bu nedenle analizin bir 6énceki asamasinda
yedi degisken icin birim kok sinamast, Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen test ile yapilmuistir
ve seriler (tufe haric) birinci farklart alinarak duragan hale getirilmistir. Béylelikle seriler (3) Numarali
denklemde gosterilen GN Testi'ne tabi tutulabilirler. Bu denklemin calistirilmast ile elde edilen
sonugclar ise Tablo-5’de verilmektedir. Yedi degiskenin ikili tim varyasyonlari icin yapilan GN Testi
sonuglarindan, aralarinda nedensellik iliskisi tespit edilebilen sekiz sonu¢ Tablo-5te verilmis,

nedensellik iligkisi barindirmayan diger sonuglar gosterilmemistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik (GN) Testi Sonuglan

n n
X, =Y AX  +YQY  +u, (3)
i=1 j=1
Nedensellik Yoéni f p Sonug (@=%05)

gsyih — tufeknt 7.30877 0.00185 (Ho Red) Granger Nedenselligi Vardir
gsyih — tufe 3.81850 0.02975 (Ho Red) Granger Nedenselligi Vardir
gsyihknt — gsyih 9.70988 0.00033 (Ho Red) Granger Nedenselligi Vardir
gsyihknt — bsyikk 4.63592 0.01503 (Ho Red) Granger Nedenselligi Vardir
bsyikh — gsyih 5.66166 0.00657 (Ho Red) Granger Nedenselligi Vardir
tufeknt — gsyih 4.81645 0.01296 (Ho Red) Granger Nedenselligi Vardir
kkfo — tufe 8.67336 0.00068 (Ho Red) Granger Nedenselligi Vardir
kkfo — tufeknt 4.25563 0.02059 (Ho Red) Granger Nedenselligi Vardir

Agiklamalar: Ho hipotezi; “a—b (a’dan b’ye) Granger Nedenselligi Yoktur” veya “a, b’nin Granger Nedeni Degildir”
seklindedir. p>a durumunda Hy hipotezi kabul edilecektir. Aksi durumda (p<a) Ho hipotezi kabul edilecektir.
Yedi degiskene iliskin, tabloda yer alanlar disinda nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Test %5 (0,05)
anlamhlik diizeyi igin yaptlmustir.

Veri Seti Kaynag: TCMB, EVDS.

GN Testinin Ho Hipotezi, “X’ten Y’ye bir nedensellik yoktur” bicimindedir. Alternatif
hipotez ise, nedenselligin oldugu yonundedir. Yapilan test sonucunda hesaplanan p degeri,
anlamlilik dizeyi olan 0,05 ile karsdastirilir ve 0,05>p icin Ho hipotezi reddedilir ve alternatif
hipotez kabul edilir.
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3.6. Regresyon Modelleri
Dért regresyon tahmini yaptlmaktadir. Birinci model GSYIH igindeki konut edinme harcamalarini
(gsyihknt); ikinci model, bankacilik sistemi yurtici konut kredilerini (bsyikk); ti¢tincti model, konut
fiyatlart tiketici endeksini (tifeknt) ve dordinci model, konut kredileri faiz oranlarini (kkfo)
bagimli degisken olarak almaktadir. Her bir bagimlh degisken icin, diger alti degisken bagimsiz
degisken olarak alinmaktadir. Temel regresyon models;

Y =b, +b X +b,Y +..b,Z +u 4
biciminde yazildiginda, asagidaki regresyon modelleri yazilabilecektir;

gsyihknt= b, + b, gsyih+ b,bsyikh+ b,bsyikk+ b,tufe + bstufeknt+ bkkfo+u  (5)
bsyikk = b, + b, gsyih+ b, gsyihknt+ b,bsyikh+ b,tufe + bstufeknt+ b kkfo+u  (6)
tufeknt= b, + b, gsyih+ b, gsyihknt+ b,bsyikh+ b,bsyikk+ bstufe + b kkfo+u (7
kkfo= b, + b, gsyih+ b, gsyihknt+ b;bsyikh+ b,bsyikk+ b tufe + b tufeknt+u (8)

Bu modeller calistirldiginda elde edilen sonuglar sirastyla asagidaki Tablo G’te, tanitict istatistikleri ile
birlikte verilmektedir. Numaralandiriimis her bir regresyon modeli ¢alistirldiginda, ayni numaraya
sahip tablo itibariyle, elde edilen sonuclar verilmektedir.

Buna gore, (5) numarali birinci model i¢in elde edilen sonuglar Tablo-6te gésterilmektedir. Buna
gore, gsyihknt degiskeni ile ters yonli iliski yalnizca kkfo arasindadir. Konut kredilerindeki disusler,
konut harcamalarini artirmaktadir. Konut fiyatlarindaki artislart gosteren tufeknt degiskenindeki ve
gsyih disindaki diger tim degiskenlerdeki artislar, konut harcamalarini artirict etkiler gbstermektedir.

Buna gore, arastirilan donem itibariyle konut harcamalarmdaki artis bir siireklilik icindedir.

Tablo 6: Regresyon Tahmini 1

gsyihknt= b, + b, gsyih+ b,bsyikh+ b,bsyikk + b,tufe + bstufeknt+ b kkfo+ u (5)
Degiskenler Katsayi Std. Hata t-Istat. | Diger Istatistikler

bO -94165.71 133104.7 -0.707456 Adj. R? 0.772422

gsyih -0.001975 0.006748 3.480866 F stat 28.71850

bsyikh 0.035662 0.010245 3.480866 dw 1.042503
bsyikk 10.20041 1.631350 6.252741
tufe 33200.04 19648.93 1.689661
tufeknt 21679.04 31015.23 0.698981
kkfo -288.3555 24621.76 -0.011711

Agiklamalar: n=51. Adj. R2= 0.772422 ile dw (Durbin-Watson)= 1.042503 (R2<dw) oldugundan regresyon sahte
regresyon degildir. Bagimlt degisken, bagimsiz degiskenlerce %77,24 oraninda agiklanabilmektedir.
Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS.
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(6) numarali regresyondan elde edilen sonuglar ise, Tablo-7’de verilmistir. Bankacilik sistemi yurt i¢i
konut kredileri (bsyikk) degiskeni tiife, kredi hacmi ve konut kredileri, kredi kullanimi ile tes yonli
iliski icindedirler. Bankacilik sistemi kredi hacmi igerisinde konut kredileri biytk bir pay sahibi
olmadigindan, kredi hacmi, konut kredisi kullanimini belirgin bicimde etkilememektedir. Daha
énceden de deginildigi tizere konut kredisi kullantmi GSYIH ile birlikte hareket ettiginden giiclii bir
iliski gorilmemektedir. Konut kredi faizlerindeki bir birimlik artis, gsyihknt degiskeninin degerinin -
288,3555 birimlik degisimine neden olmaktadir yani, fazilerin artisy, konut artisnin azalmasina

neden olmaktadir.

Tablo 7: Regresyon Tahmini 2

bsyikk = b, + b, gsyih+ b, gsyihknt+ b,bsyikh+ b,tufe + bstufeknt+ b kkfo+u (6)
Degiskenler Katsayi Std. Hata t-Istat. | Diger Istatistikler
bO -6552.391 9001.956 -0.727885 Adj. R? 0.735667
gsyih 0.000636 0.000447 1.424369 F stat 23.72983
gsyihknt 0.046687 0.007467 6.252741 dw 1.032429
bsyikh -0.000474 0.000781 -0.606668
tufe -1242.370 1359.601 -0.913776
tufeknt -1079.328 2103.744 -0.513051
kkfo -3602.661 1572.538 -2.290985

Agiklamalar: n=51. Adj. R?2= 0.735667 ile dw (Durbin-Watson)= 1,032429 (R2<dw) oldugundan regresyon sahte
regresyon degildir. Bagimli degisken, bagimsiz degiskenlerce %73,56 oraninda aciklanabilmektedir.
Veri Seti Kaynag1: TCMB, EVDS.

(7) numarali regresyon modelinin sonuglarini iceren Tablo-8e gore, konut fiyatlarin gostergesi
durumundaki tufeknt degiskeni, en guicli bicimde, konut harcamalari (gsyihknt) tarafindan
etkilenmektedir. Beklendigi gibi diger 6nemli belirleyici ise, GSYIH’daki artislardir. Buna gore

GSYTH artislart konut harcamalarini artirmakta bu da, konut fiyatlarna yansimaktadir.
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Tablo 8: Regresyon Tahmini 3

tufeknt= b, + b, gsyih+ b, gsyihknt+ b,bsyikh-+ b,bsyikk+ bstufe+ b.kkfo+u (7)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istat. Diger Istatistikler

b, 0.755668 0.644327 1.172801 Adj. R? 0.143433

gsyih 2.97 3.27 0.906950 F stat 2.367520

gsyihknt 518 7.41 0.698981 dw 2.266900
bsyikh -1.41 5.67 -0.249298
bsyikk -5.64 1.10 -5.513051
tufe -0.255509 0.091233 -2.800618
kkfo 0.207636 0.116142 1.787779

Agiklamalar: n=51. Adj. R2= 0.143433 ile dw (Durbin-Watson)= 2.266900 (R2<dw) oldugundan regresyon sahte
regresyon degildir. Bagimli degisken, bagimsiz degiskenlerce %14.34 oraninda agiklanabilmektedit.
Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS.

Son olarak, (8) numarali denklemden elde edilen sonuglar Tablo-da g6sterilmektedir. Buna gore,
konut kredileri faiz oranlarinin temel belirleyicisi, GSYIH olarak ortaya cikmaktadir. GSYIH ile faiz
oranlari arasinda ters yonli bir iliski tespit edilmistir. Dogru yonlii en giiclu iliski ise, bankacilik

sisteminin yurt i¢i kredi hacmindeki genislemedir.

Tablo 9: Regresyon Tahmini 4

kkfo= b, + b, gsyih+ b, gsyihknt+ b,bsyikh+ b,bsyikk+ bstufe + b tufeknt+u (8)

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-Istat. Diger Istatistikler

by -1.168788 0.809804 -1.443297 Adj. Rz 0.305784

gsyih -4.97 418 -0.011887 Fstat  3.156735

gsyihknt -1 9.45 -0.011711 dw  1.569534
bsyikh 5.88 7.13 0.824952
bsyikk -3.02 1.32 -2.290985
tufe 0.128353 0.124140 1.033935
tufeknt 0.333211 0.186383 1.787779

Agiklamalar: n=51. Adj. R2= 0.305784 ile dw (Durbin-Watson)= 1,569534 (R2<dw) oldugundan regresyon sahte
regresyon degildir. Bagimlt degisken, bagimsiz degiskenlerce %30.57 oraninda agiklanabilmektedir.
Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS.

Sonug ve Genel Degerlendirme
Konut, temel bir ihtiya¢ olmakla birlikte, karsilanabilmesi icin, yiiksek tasarruf ve ylksek

borglanmay: bir arada gerektirecek bir maliyete sahiptir. Bu nedenle; 1- tiiketicilerin gelirlerinin
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artmakta oldugu ve 2- kredi imkanlarinin genisledigi 3- streklilik kazanmis bir makroekonomik
performansin giiven verdigi uzun donemli bir harcama kalemidir. Bu ¢alisma, Tirkiye ekonomisinin
en biytk zaaflarindan birisinin, siyasal gelismelere asirt duyarli oldugunu ve fakat, 6zellikle 2002
yilindan sonraki dénemde, bu istikrarin gorece saglandigini varsaymaktadir. Bu iki varsayim altinda,
konut piyasasinin genisledigi sonucu elde edilebilecektir. Konut talebini belirleyen diger unsurlar
olarak (makroekonomideki istikrarin da sonucu olarak) konut faiz oranlarinin distik olmasi, konut
fiyatlarinin dusiik enflasyon nedeniyle disiik artislarla seyretmesi ve bankacilik sisteminin kredi
hacminin genislemis olmast da gerekecektir. Bu temel cerceve altinda, bu ¢alismadan elde edilen
temel sonuglar sunlardir.

Kredi hacmi genislemesi ve konut harcamalarinin GSYIH’ya oldukca duyarli olmast, Tirkiye
ekonomisinde bir konut balonu olusmadigini gostermektedir. Ozellikle, 2008(3) dénemine degin
GSYIH ile birlikte hareket eden konut kredileri genislemesi ve konut harcamalary, GSYIH’ nin bu
dénemden sonraki dististine de ayni duyarliligt gostermeye devam etmekte ve bankacilik sisteminin
kredi hacminin genislemesine duyarlilik g6stermemektedir.

Talebin, GSYIH artiglarna ve ekonomik istikrara bagh olarak yiiksek olmasi, faiz araciligi ile
diizenlenen piyasada, arz cephesinde yasanacak bir daralma, fiyat enflasyonuna neden olacaktir.
Ancak, bu calismada deginilmemis olsa da, konut fiyatlarinin (tufeknt) belirgin bir yiikselme
sergilememesi, arzin yeterli dizeyde oldugunu géstermektedir.

Konut faizleri, kiiresel likidite bolluguna da bagl olarak, ekonomideki genel faiz distst ile baglantili
olarak gerilemistir. Bu nedenle konut faizi kullanma miktarlart artmistir. Ancak bu artistaki 6nemli
bir destek noktasi da, vade yapilarindaki uzamadir. Bu vade uzamasinin kaynagmnda ise 5582 sayilt
Kanun’un getirdigi diizenlemeler oldugu séylenebilir. Ancak yine de konut edinim maliyetlerinin
yiksek olmasi ve konut ediniminin uzun vadeli kredi kaynaklarina ragmen, tiiketicilerin,
ekonominin genelini yakindan takip ettikleri ve borglanma imkanlarini kullanmada hassas olduklart
sonucuna varilabilir. Nitekim, 2008(3)ten kirllmadan sonraki dénemde, GSYIH dalgalanmalarina
baglt olarak kredi kullanim diizeyi, 6nceki donemlerle ayni trendde ilerlemeye devam etmemistir;
aksine yatay bir seyir izlemistir.

Regresyon modellerinin  (5) Numarali denkleminden elde edilen en o6nemli sonug, konut
faizlerindeki 1 birimlik gsyihknt degiskeninin gosterdigi konut harcamalarini -288,35 birim
degistirdigi yani, azalttigr yoniindeki bulgudur. Ancak yine de, %5 anlam duzeyinde, kkfo’dan
tufeknt yoniindeki (0.02059) Granger nedensellik iliskisi ve bu iki degisken arasindaki (0.720992)
dereceli giicli korelasyon iliskisi nedeniyle, konut kredilerinin her seyden 6nce enflasyondan (tufe)

etkilendigi sonucunu géstermektedir. Enflasyon (diismesinin) ise, GSYIH’daki artislarin Granger
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nedeni (0.02975) oldugu ve yine bu iki degisken arasimnda (-0.641943) dereceli negatif bir korelasyon
oldugu bulgusu ile karsilagilmistir.

Diger bir regresyon modeli olan (6) numaralt denklemde ise, Bankacilik sisteminin konut kredilerini
aciklamaktadir. Bu modele gore, etkili bir derece (-0.000474) olmamakla birlikte, bankacilik sistemi
kredi hacmindeki 1 birimlik artis, konut kredilerini (-0.000474) azaltmaktadir. Bunun temel nedeni,
bankacilik sisteminden (birinci boliimde gosterilen) hanehalki ve 6zel kesimin fazlasiyla kredi
kullantyor olmast gosterilebilir. Diger taraftan, enflasyondaki artislar, bankacilik sisteminin kredi
hacmini (-1242,37) derecesinde azaltmaktadir. Ayrica, konut fiyatlarindaki artislar da kredi hacmini
(-1079.328) azalttigr gozlemlenmistir. Ttim bunlara ek olarak, bankacilik sistemi kredi hacmindeki
artislar, faizlerin dismesinden (kkfo=-3.602.661) ciddi 6lctide etkilenmektedir.

(7) numarali denklem sonuglarina gére, Konut fiyatlart icin gosterge olarak kullanidan tufeknt
degiskeni, GSYIH tarafindan (5.18) aciklanmaktadir ve GSYIH’daki artislar, konut fiyatlarmi da
artirmaktadir. Buna baglt olarak bankacilik sistemi kredi hacmindeki artislar ise konut faizleri
tizerinde olumlu (azaltici=1.41) etkiler saglamaktadir. Ozellikle, konut fiyatlari ile konut kredileri
arasindaki iliskide, konut fiyatlarindaki artislarin, konut kredi hacminde (-5.64) azaltict etkisi
modelde gézlemlenmektedir. Nitekim fiyatlar ile kredi arasindaki korelasyon diizeyi de bu bulguyu,
ters yonlu iliski icinde (-0.351545) olduklarini géstererek desteklemektedir. Belirtmek gerekir ki,
bu iki degisken arasinda da bir Granger nedenselligi tespit edilememistir. Ancak konut fiyatlarinimn
GSYIH tarafindan belirlendigine yonelik bir Granger nedenselligi %5 anlam diizeyi icin (0.00185)
modelin bulgular1 arasindadir. Nihayet, konut fiyatlarindaki artislar, konut faizlerini de (0.207630)
birim artirdigs da gozlemlenmistir.

Son regresyon modeli olan (8) numarali denkleme iliskin bulgular ise soyledir. Konut kredi
faizlerinin beliflenmesinde, ekonominin genel trendine iliskin GSYIH artislarinin (-4.97), konut
harcamalarinin (-1.11), bankacilik sistemi konut kredilerinin (-3.02) negatif yonli bir etkisi oldugu
bulgusu elde edilmistir. Buna gore, konut kredilerindeki azalislarin agiklayicisi, bu t¢ temel
degiskenin artiyor olmasina bagldir. Bankacilik sistemi kredi hacmindeki genisleme de konut kredi
faizlerini (5.88) artirict bir etki gostermektedir. Enflasyon ve konut fiyatlar1 (tufeknt) ise, konut
faizlerinin artmasmna bagli olarak artislar gosteren iki degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim,
konut kredileri ile enflasyon (0.749064) ve konut fiyatlar1 (0.720992) arasindaki korelasyon iliskisi de
oldukga giiclii bir dereceye sahiptir. Granger nedensellik testleri itibariyle de, konut kredilerinden
enflasyona (0.00068) ve konut fiyatlarna (0.02059) Granger nedenselligi de tespit edilmis diger iki
bulgudur.

Sonu¢ olarak, bu bulgular 1siginda, Tirkiye ekonomisinde belirtilen doéneme iliskin  konut

piyasasinda bir dengesizlik ve balon olusumu tespit edilememistir. Ancak yine de GSYIH’ya
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oldukga giiclii bir bag ile bali olan konut harcamalari, bankacilik sistemi kredi hacminin artis oranlart
ile de dogru yonlu ancak giiclii olmayan bir iliski icindedir. Bir bagka ifade ile, hanehalkinin konut
talebini kredi genislemesi degil, GSYIH ile birlikte kredi faiz oranlarinin ve enflasyonun diisiiyor
olmasi etkilemekte ve belirlemektedir. Bu da hanehalkinin, ekonominin genel trendine karst oldukea
duyarli oldugunu ve konut gibi, uzun doénemli tasarruf ve uzun dénemli bor¢lanma maliyeti

gerektiren bir harcama igin temkinli davrandigi sonucunu géstermektedir.
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Extended English Abstract

In this study, certain selected factors about growth data and housing market within last decade are
examined. Housing is a human’s physiological need and economic development can be carried out
by means of extending the possibility of satistying this high valuable need or there can be shown a
linkage between economic growth and processes at market. For this reason when we handle 2000-
2012 period, the indicators about economic growth and housing acquisition are being searched to
explain this main hypothesis. From the obtained quarter data about concerning period, correlation
relations, augmented Dickey-Fuller Unit Root Test, Granger Causality Analysis and multiple
regression models are researched.

Housing is a basic need but has a high cost to be met by intense savings and high burrowing. For
this reason; 1- consumers’ incomes increase, 2-credit opportunities widen and 3-continuity
macroeconomic performance which is giving impression of being trustworthy of a long term
expenditure item. This study assumes that the most important debility of Turkey’s economy is the
sensitivity of political events but especially after 2002 it’s relatively stabilized. Under his two
hypothesis, we can reach that the housing market is widened. The other factors that determine
housing demand (as a result of macroeconomic stability) low housing interest rates, low increase of
housing prices because of low inflation and extension of banking system credit capacity. The study
result in under this fundamental frame as follows.

Extension of credit capacity and sensitivity of housing expenditure to gross national product
(GDP) is the sign that in Turkey’s economy there is no housing balloon. Especially extension of
credit capacity and housing expenditures which are acting together with GDP until 3 quarter of
2008 is keeping it’s sensitivity to the decrease of GDP after this period but not to the extension of
banking system credit capacity.

According to the intense of demand according to the GDP increase and economic stability, there
can be price inflation by means of probable supply constriction in the market which is arranged by
interest. Although it’s not mentioned in this study, housing prices are not increased very much and
it shows that supply is enough.

Housing interests are drop down according to the general interest drop down related to
international liquidity wideness. For this reason quantity of housing credits usage is increased. But
also the other reason of increase is the extend of fixed period of time. The source of the extend of
fixed period of time is the arrangements made by the law 5582. But in spite of the highness of the
housing purchase cost and long term credit sources, in conclusion we can say that the consumers

are following the general statement of economy and sensitive to the usage of burrowing
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opportunities. Likewise, after the 3" quarter of 2008 refraction period, according to the GDP
fluctuate the credit usage level is not advance as the preceding period on the contrary has a
horizontal movement.

The most important conclusion from the number 5 equation of regression models is the finding the
change of 1 unit housing interest in GDP housing(gsyihknt) variable shows the decrease of housing
expenditure at -288,35 unit. But also at %5 meaning level, from kkfo to tufeknt Granger causality
relation (0.02059) and the strong (0.720992) correlation relation between this two variables indicates
that housing credits are effected from inflation before all else. Decrease of inflation is the reason of
Granger (0.02975) regarding to increase at GDP and also found the negative correlation (-
0.641993) between this two variables.

At the other regression model number (6) equity explains the housing credits of banking system.
According to this model also it has not an effective rank (-0.000474), the 1 unit increase of banking
system capacity decrease (-0.000474) the housing credits. The main reason is (as shown in first
chapter) excessive usage of credit by both households and private sector could be said. In the other
hand increase at the inflation, decreases the banking system credit capacity (-1079.328) is observed.
In addition to this explanations, the increase at the banking system credit capacity is effected very
much from the decreasing of interest (kkfo=3.602.661).

According to the number (7) equity, the (tufeknt) variable which is used as an indicator for the
housing prices is explained by GDP (5.18) and the increase at GDP also rises housing prices.
Related to this, the increase at banking system credit capacity has a positive (1.41) effect on housing
interest. Especially at the relation between housing prices and housing credits, the increase at
housing prices has a decreasing effect (-5.64) in housing credit capacity. Also the correlation level
between prices and credits supports reverse aspect relation (-0.351545). It must be mentioned that
no Granger causality determined between this two variables. But there is in model’s finding about
Granger causality at a level of %5 that (0.00185) designation of housing prices by GDP. Finally the
increase at housing prices, increases housing interests (0.2076306) unit is observed.

The findings about last regression model number (8) equity is as follows. At the designation of
housing credit interest, the general trend of GDP increase (-4.97), housing expenditures (-1.11),
banking system housing credits (-3.02) have negative effects. Hence explanation of the decrease of
housing credits is this three basic variables increase. The widening at banking system credit capacity
has an increasing effect (5.88) on housing credit interests. Inflation and housing prices (tufeknt) are
the two variables increasing according to the housing credit interests. In the same way, correlation

relation between housing credits and inflation (0.749064) and housing prices (0.720992) is strong.
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Within the Granger causality tests, from housing credits to inflation (0.00068) and housing prices
(0.02059) Granger causality is found.

Finally in the light of this findings in Turkey’s economy at the mentioned time period a unbalanced
situation and balloon formation in housing market couldn't be found. Although there is a strong
bound between housing expenditures and GDP but also has a correct way and weak relation with
banking system credit capacity increasing rates. In the other words, households housing demand is
effected and determined by decreasing credit interest rates and inflation with GDP not the credit
expansion. Thus, this shows the households sensitivity to general economic trends and acting

cautiously for a long term saving and borrowing coast as in housing expenditures.



