320 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2017

Konut Kredi Hacminin Gelisimi ile Makroekonomik Degerler ve
Finansal Getirilerin iliskisi

Relationship Between Mortgage Loans and Macroeconomic
Values and Financial Returns

Asst. Prof. Dr. Sitk1 Sonmezer (Beykent University, Turkey)
Yusuf Pala (Kheiron Reklam Organizasyon Mimarlik Tic. Ltd. Sti., Turkey)

Abstract

This study has examined mortgage loan usage in terms of macroeconomic figures that may affect consumer
behavior and financial instruments' returns. Multi regression analysis has been accompanied by preliminary tests
such as ADF, VIF, Jarque Bera, Durbin Watson and White Tests. Results indicate that there is negative significant
relationship among Mortgage loan volume and gold returns, unemployment rate, real mortgage rates and CPI.
Whereas, significant positive relation has been determined with price index of new houses, USD return and
consumer confidence index. The most significant relationship is determined with unemployment rate and the
weakest relation is with the consumer confidence index.

1 Giris

Temel insan ihtiyaglari siralamasinda barinma ihtiyaci 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ihtiyacin karsilandig1 konut
piyasalar1 ayn1 zamanda kira geliri ve es zamanli olarak sermaye kazanci elde etmek isteyen yatirimeilar igin de
cazibe merkezidir. Insanlarin barinma gereksinimi dogal bir ihtiyag olup, niifus artis1, kentlesme vb. gibi unsurlar
konuta olan talebi arttirmaktadir. Bununla birlikte konut piyasasi yatirimcilar agisindan da 6nemli bir uzun vadeli
yatirim araci olarak goriilmektedir. Konut piyasasinin geligimi ile birlikte artan Snemi, beraberinde konut
finansmaninin nasil karsilanacagi sorusunu getirmektedir. Bireylerin konut talebini karsilamada gerekli olan
kaynaga ulasabilmesi ve yiiksek maliyet gerektiren projelerde bu maliyetlerin karsilanabilecegi kaynaklarin

olusturulmas: konut finansmaninin amacini olusturmaktadir. (Topal, 2005), uygulamada kullanilan konut
finansman sistemlerini agagidaki dort grupta siniflandirmisgtir.

Dogrudan Finansman: Thtiya¢ duyulan fonlarin kisisel tasarruflara dayandig1 veya aile, arkadas gibi yakin gevre
kullanilarak elde edildigi 6zellikle etkin bir konut finansmani sisteminin bulunmadigi gelismekte olan iilkelerde
siklikla kullanilan bir yontemdir. Dogrudan finansman sisteminde konut iireticilerine yapilan geri 6demelerde
taksitlendirme yontemi de kullanilabilmektedir.

Sozlesme ya da Mukavele Sistemi: Konut alma niyeti tagiyan ancak yeterli birikimi bulunmayan kisilerin
Soézlesmeli Tasarruf Kurumlarina uygun kosullarda fon saglamasi ve toplanan bu fonlarin belli sartlart saglayan
katilimcilara konut ihtiyaglari i¢in kullandirilmasi bi¢iminde olusturulmus bir sistemdir. Bu sistemde, piyasa
kosullarindan daha uygun faizlerle konut kredisi sunulmaktadir. Sistemde devletin sagladigi cesitli vergi
avantajlar ve tesviklerde bulunabilmektedir.

Mevduat Finansman Sistemi: Mevduat toplama yetkisi bulunan finansal kurumlarin topladiklari bu fonlari konut
kredisi kullanmak isteyen kisilere belirli sartlar altinda (faiz, komisyon, pesinat vs.) kullandirdiklar en yaygin
kullanilan konut finansman tiiriidiir. Bankalar, Tasarruf ve Kredi Birlikleri, Yap1 topluluklar1 vs. bu finansal
kurumlarimn bazilaridir.

Ipotek Bankaciligi Sistemi: Ipotek bankalarinin menkul kiymet ihraci yoluyla elde ettikleri kaynakla
gayrimenkul kredileri kullandirdig1 sistemdir. Danimarka’da baglayan bu sistem Avrupa’da yaygin olarak
kullamlmaktadir. ipotekli kredilerin tek bir havuzda toplanarak menkul kiymetlestirildigi ve kredi riskinin
bankanin iizerinde bulundugu Alman modeli ile benzer ipotekli kredilerin belirli havuzlarda toplandigi ve bu
havuzlardan iiretilen farkli serilerdeki tahvillerin ihrag edildigi Danimarka modeli olarak ikiye ayrilir. Danimarka
modelinde ipotek bankalar1 tahvillere sadece aracilik yapan kurumlar konumundadir. Bu 6zelligi sebebiyle
bankalar kredi riskini {izerinde bulundurmamaktadir.

Konut finansman1 gelismekte olan iilkeler acisindan 6nemli bir sorundur. Gelismekte olan iilkelerdeki bazi
yapisal sorunlar etkin bir konut finansmani sistemi kurulmasini engellemektedir. (Demir ve Palabiyik, 2005), bu
sorunlari; enflasyon, sermaye yetersizligi, uzun vadeli finansman ihtiyaci, yiiksek issizlik ve ekonomik belirsizlik,
yetersiz kurumsallagsma, haciz siirecinin karmagsikligt ve finansal araglarin yeterince olgunlagmamasi olarak
aciklamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde etkin bir konut finansmani sistemin olusturulamamis olmasi o iilkelerde
kurumsal olmayan finansman ydntemlerinin agirlikli olarak kullanilmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye de konut finansman1 konusunda gelismekte olan iilkelerle benzer sorunlar1 yasamaktadir. Uzun yillar
boyunca etkin bir konut finansman sistemi olusturulamamuistir. SPK tarafindan 2004 yilinda hazirlanan ve 2007
Subat ayinda TBMM’de goriisiilerek kabul edilen 5582 sayili konut finansmani sisteminde degisiklik yapilmasi
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hakkindaki kanun Mart 2007 yilinda yiiriirliige girmistir. Mortgage yasasi olarak da bilinen bu kanunun yiiriirliige
girmesiyle birlikte Tiirkiye’de konut finansmaniin etkin hale gelmesinde 6nemli bir adim atilmigtir. Bu tarihten
itibaren konut kredileri kullaniminda o6nemli Olgiide hacimsel bir artig goriilmektedir. (Diizakin, 2010)
calismasinda, Tiirk Yap1 Sektorii 2010 raporu verilerinden derledigi tabloya gore, 2004 yilinda 3,52 Milyar TL
olan konut kredileri 2007 yilinda 30,73 Milyar TL’ye, 2009 yilinda ise 42,60 Milyar TL’ye ulagmustir.

2004 yili sonrasinda Tiirkiye’de Bankacilik sektorii konut finansmani agisindan énemli bir ivme yakalamigtir.
BDDK 2016 raporu verilerine gore, Tiirkiye’de toplam 52 Banka faaliyet gostermektedir. Bunlarin agirlikli bir
kism1 mevduat bankalar1 olup, sayilart 34’tiir. Mevduat bankalarini kalkinma ve yatirim bankalar1 ve katilim
bankalar1 takip etmektedir. Bunlarin sayilart da sirasiyla 13 ve 5°tir. 2016 Aralik ay: itibari ile Tiirk Bankacilik
sektoriiniin aktif biiylikligii 2.730 Milyar TL olup, toplam kredi biiytikliigii de 1.734 Milyar TL dir. Bireysel konut
kredileri ise bu dénemde 164 Milyar TL ye ulasmistir. Asagida bireysel konut kredilerinin 2010-2016 yillart
arasindaki gelisimi, toplam tiiketici kredileri, toplam krediler ile bankalarmn aktif biiyiikligii ve GSYH ig¢indeki
pay1 gosterilmektedir (BDDK, 2016).

Yillar Konut Kredileri | Konut Kredileri / Konut Kredileri / | Konut Kredileri/ | Konut Kredileri /
(Milyar TL) | Tuketici Kredileri % | Toplam Krediler % | Aktif Buyuklik % GSYH %
2010 61 35,26 11,60 6,05 5,26
2011 75 33,48 10,98 6,16 5,38
2012 86 32,33 10,82 6,27 5,48
2013 111 33,43 10,60 6,41 6,13
2014 125 35,11 10,07 6,27 6,12
2015 143 37,14 9,63 6,07 6,12
2016 164 39,04 9,46 6,01 6,43

Tablo 1 Konut Kredilerinin Gelisimi ve Sektor I¢indeki Pay: Kaynak: (BDDK, 2016) ve TUIK

2010-2016 yillar1 arasinda bireysel konut kredilerindeki gelisim incelendiginde kredi hacminin yaklagik olarak
iic kat (2,69) arttigr gozlemlenmektedir. Konut kredilerinin tiiketici kredileri i¢indeki payr ise 2010 ve 2011
yillarinda azalirken takip eden yillarda artig gostermekte, 2016 yilinda ise % 39,04 ile en yiiksek seviyeye
cikmaktadir. Ancak toplam krediler icerisindeki payi siirekli olarak azalma egilimindedir. Konut kredilerinin
tiiketici kredileri igerisindeki payi artarken toplam krediler igerisindeki payinin azalmasi diger kredilerde tiiketici
kredilerinden daha yiiksek bir biiyiime yasandigini gdstermektedir. Incelenen dénemde konut kredilerinin
bankalarin aktif biiyiikliigi icerisindeki payinin 2013 yilinda en yiiksek seviyeye ¢iktig1 goriilmekte olup, bu yildan
itibaren bir azalma yasanmistir. GSYH igerisindeki bireysel konut kredileri ise, genel olarak artis egilimindedir.
Birkag yillik bir durgunluk sonrasi 2016 yilinda en yiiksek seviyeye ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum ayni zamanda
bankalarin aktif bliyiikliigiiniin GSYH igerisindeki payinin da arttigini géstermektedir.

2 Literatiir

Konut piyasasina yonelik olarak tilkemizdeki akademik ¢alismalarda 6zellikle 2007 yilindaki mortgage yasasi
olarak bilinen diizenlemeyle birlikte artis yasanmaktadir. Bununla birlikte konut kredileri ve iligkili oldugu diger
faktorlere yonelik ¢aligmalarin {ilkemizde hala diisiik seviyede oldugu goriilmekle birlikte konut kredileri ve cari
acik iligkisi {lizerinde yapilan caligmalarda yogunlasma bulunmaktadir. Farkli donemlerin incelendigi bu
calismalarda benzer sonuglara ulasildigi goriillmektedir. Bu konudaki bazi ¢alismalar ve elde edilen bulgulara
asagida yer verilmistir.

E. Telatar, toplam kredi hacmi ile cari agik arasindaki iligkiyi aragtirmig ve kredi kalemleri igerisinde cari agigin
en onemli nedeninin tiiketici kredileri oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte tiiketici kredilerinin alt dilimi olan
konut kredileri ile cari agik arasinda zay1f bir nedensellik iligkisinin bulundugunu tespit etmistir (Telatar, 2011).
Sandalcilar ve Altiner’in 2003:Q1-2013:Q2 donemlerini kapsayan ¢aligmalarinda cari agik ile toplam krediler,
toplam tiiketici kredileri ve konut kredileri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger tiiketici kredilerinin
ise cari agikla herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmadig1 sonucuna ulagsmislardir (Sandalcilar ve Altiner, 2014).
Tiirkiye’de cari acik ve tiiketici kredileri iliskisinin 2004:Q4-2014:Q3 donemleri esas alinarak incelendigi
caligmada tiiketici kredileri konut, tasit, ihtiya¢ kredileri ile birlikte bireysel kredi kartlari alt bilesenlerine
ayrilmistir. Analiz sonuglar1, uzun dénemde tiim alt bilesenlerden cari agiga yonelen tek yonlil bir nedensellik
oldugu sonucuna ulagmistir (Kilig, 2015).

Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime ve konut kredileri iliskisinin, GSYH ve 6zel bankalarin yurtigine agtig1 toplam
kredi verileri ile incelendigi ¢alismada 1998-2008 yillarini kapsayan ii¢ aylik veriler kullanilmigtir. Bu ¢aligmada
toplam krediler; ticari ve bireysel krediler, kii¢iik esnaf kredileri ve konut kredileri alt basliklarinda incelenmistir.
Kisa donemde GSYH’den konut kredilerine yonelik tek yonlii bir nedensellige rastlanirken, uzun dénemde konut
kredileri ile GSYH arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir (Ceylan ve Durkaya, 2010).
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Konut kredisi kullanan tiiketicilerdeki siirii davraniginin etkisi 2003-2012 dénemi igin incelenmistir. Bu
calismada 2007-2012 doneminde konut kredisi kullanan tiiketiciler lizerinde siirli davraniginin etkisi goriilmiistiir.
Bununla birlikte konut kredisi kullaniminda bireylerin rasyonel hareket ettigi sonucuna ulasilmistir (Atik, vd,
2015).

Tirkiye’de konut kredisi talebi, faiz orani, issizlik orani ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri ile 2005-2012
donemi icin aylik verilerle incelenmistir. Calismada nedensellik ve es biitiinlesme analizleri yontem olarak
kullanilmistir. Uzun dénemde incelenen degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Kisa
donemde ise faiz oran, igsizlik orani ve tiiketici giiven endeksinin, konut kredisi talebinin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Caligma bulgulari, issizlik oran1 ve ekonominin gelecegine iliskinin beklentilerin konut kredi talebi
iizerindeki etkisinin kiiciik oldugu, buna karsin faiz oranlari ile konut kredisi iligkisinin yogun oldugunu
gostermektedir (Ibicioglu ve Karan, 2012).

Konut kredi hacminin diger degiskenlerle iligkisinin arastirildig: bir diger ¢aligma ise, yap1 kullanim izin belgesi,
faiz oram, M2 para arz1 ve kisi bas1 gelir degiskenlerini kullannustir. incelenen degiskenler arasinda konut talebi
ile iligkisi en yiiksek ¢ikan degisken yap1 kullanim izin belgesi olmustur. Calismada faiz oranlart ile konut kredi
hacmi arasinda ters yonlii bir iligski, M2 para arziyla ise ayn1 yonde bir iligki tespit edilmistir. M2 para arz1 ile konut
kredi hacmi arasindaki iligkinin seviyesi diisiik bulunmustur. Kisi bast milli gelir ile kredi hacmi iliskisi
incelendiginde ayn1 yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir. Konut kredi hacmi ile kisi bast milli gelir iligkisi, M2 para
arzindan daha yiiksek ancak yapi1 kullanim izin belgesinden daha disiiktiir (Yalciner ve Coskun, 2014).

Chang ve arkadaglari makroekonomik faktorlerin konut kredisi sigorta primleri lizerinde belirleyici rol
oynadiklarini ortaya koyduklari ¢alismalarinda, konut kredi sigortasi primi iizerinde en fazla etkiye sahip olan
unsurun arazi fiyatlart oldugu belirtilmistir (Chang, vd., 2012).

Kredi biiyiimelerinin ev fiyatlari tizerindeki etkisi de literatiirde arastirilmis ve kredilerde yasanan bir patlamanin
ev fiyatlariyla anlamli ve pozitif bir iliski i¢inde oldugu tespit edilmistir. Faiz oranlartyla ev fiyatlar1 arasinda ise
negatif, anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir (Cerutti, vd, 2017).

3 Veri Seti

Tiirkiye’de konut kredi talebinin, makroekonomik degiskenler, tiiketici talebini etkileyen unsurlar ve finansal
yatirim araglar ile iligkisinin arastirildigi bu ¢alismada ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontem olarak tercih
edilmistir. 2010 Ocak—2016 Aralik aylar1 arasindaki aylik verilerin kullanildigi calismada her bir degisken i¢in 84
adet gbzleme yer verilmistir. Calismada kullanilan veriler agik kaynaklardan elde edilmistir. Regresyon analizinde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin agiklamalar asagida sunulmustur.

Konut Kredi Hacmi; Tiirkiye’de mevduat bankalarinca agilan konut kredi hacmi, konut kredi talebinin gostergesi
olarak calismada kullanilmistir. Incelenen dénemde tiiketicilerin konut kredi taleplerinin tamammin agilan konut
kredileri ile karsilandig1 varsayimi ile hareket edilmektedir. Ham veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
EVDS verileri kullanilarak elde edilmistir. {lgili kaynaktan derlenen verilerde Tramo / Seats yontemi kullanilarak
mevsimsel diizeltme yapilmistir. Mevsimsel diizeltme yapilan verilerin dogal logaritmalari alinarak sadelestirilme
yoluna gidilmistir. Mevsimsel diizeltme yapilmis ve logaritmasi alinmis konut kredi hacmi verileri ¢aligmada
(LOGKHCM) olarak ifade edilmektedir. (LOGKHCM), regresyon analizinde bagimli degisken olarak
kullanilmaktadir.

Reel Kiilge Altin Getiri Orani; Altin, Tiirkiye’de 6nemli yatirim kalemlerinden biridir. Yatirimeilarin giivenli
liman olarak da tarif ettigi altin, Tiirkiye’de uzun vadeli geleneksel yatirim kalemlerinden biri olarak tercih
edilmektedir. Altin verisi igin Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’in yaymnladigi finansal yatirim araglar1 getiri
tablosundaki kiilge altin yillik reel getiri oranlar1 kullanmilmistir. Agiklayict degisken olarak kullanilan bu veriler
caligmada (ALTIN) olarak isimlendirilmistir.

Issizlik Orani1; Bankalar kredi degerlendirme siirecinde kredi talebinde bulunan miisterilerinin kredi 6demelerini
sorunsuz bir sekilde yapabilmelerini dngorebilmek maksadiyla miisterilerinin gelir durumlarini incelemektedir.
Bununla birlikte konut alimt i¢in kredi talebinde bulunan kisiler de aylik taksitlerini 6deyebilmek i¢in belirli bir
gelire sahip olmak durumundadir. igsizlik oranlari onemli bir gelir lgiitii olup, ayn1 zamanda bir iilkedeki
ekonomik durumun da 6nemli bir gostergesidir. Bu sebeple, Tiirkiye’deki issizlik oranlar1 ¢aligmaya agiklayici
degisken olarak eklenmistir. TUIK tarafindan yayimlanan mevsimsellikten armdirilmus issizlik orani verileri (10)
kisaltmasiyla ¢alismada kullanilmistir.

Konut Kredi Faizi; Konut kredi faizleri konut kredisi talep eden miisteriler i¢in 6nemli bir maliyet kalemidir. Bu
faizlerdeki artislar kredi kullanicilarinin geri 6demelerinde bir artisa yol agabilecegi gibi diisiik faiz oranlar1 da bu
maliyetleri azaltacaktir. Tiiketici talepleri {izerinde belirleyici bir etki olusturmasi beklenen konut kredi faizleri
calismaya agiklayici degisken olarak eklenmistir. Konut kredi faizi verileri i¢in TCMB-EVDS veri dagitim
sistemindeki mevduat bankalarinca agilan konut kredilerindeki agirliklandirilmis konut kredi faiz oranlari
kullanilmistir. Ham veriler TUFE oranlar1 kullanilarak reel hale getirilmistir. Calismada reel hale getirilen konut
kredi faiz oranlar1 (RKFAIZ) olarak tanimlanmistir.
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Yeni Konutlar Fiyat Endeksi; Yatirim amagl talep edilen bir konutun gelecekte fiyat artisi saglamasi talepte
bulunan kisiler i¢in rasyonel bir beklentidir. Bununla birlikte barinma amaciyla tercih edilen bir konutun da degeri
tiiketici tercihini alim giicii agisindan etkileyebilmektedir. Gerek yatirim amagli gerekse barinma ihtiyaci sebebiyle
konut sahibi olmak isteyen tiiketicilerin konut talepleri iizerinde belirleyici olacag: diigiincesi ile konut fiyatlari
calismaya aciklayict degigken olarak eklenmistir. TCMB-EVDS veri dagitim sistemi kullanilarak elde edilen Yeni
Konutlar Fiyat Endeksi ¢alismada (YKFE) kisaltmasiyla kullanilmistir.

Reel USD Getiri Orant; USD, enflasyonist etkilerin yasandig1 Tiirkiye’de milli para degerinde olusabilecek
kayiplardan korunmak veya getiri elde etmek amaciyla tercih edilen 6nemli bir finansal yatirim aracidir. Bu
ozelligi sebebiyle USD yillik reel getiri oranlari ¢alismada aciklayici degisken olarak kullanilmustir. Veri seti TUIK
tarafindan paylasilan finansal yatirim araclar tablosundan elde edilmistir. USD yillik reel getiri oranlari caligmada
(DOLAR) olarak ifade edilmistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi; Enflasyon oranlari bir iilkedeki onemli makroekonomik gostergelerden biridir.
Ulkemizde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) verileri enflasyon gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada makro-ekonomik bir gosterge olarak TUFE verileri tercih edilmistir. TUIK
verilerinden faydalanilarak elde edilen Tiiketici Fiyat Endeksi Oranlari ¢alismada agiklayici degisken olarak
(TUFE) kisaltmastyla kullamlmistir.

Tiiketici Giiven Endeksi; Tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin gelecek beklentilerini lgiimleyen 6nemli bir
endeks olup, konut kredi kullanimu ile tiiketicilerin bu beklentileri arasindaki iliskinin 6lgiilmesi amaciyla
calismaya agiklayici degisken olarak eklenmistir. Veri setine ulagmada TCMB — EVDS veri dagitim sisteminden
yararlanilmigtir.

4 Yontem

Konut kredi hacmi ile iligkili faktdrlerin arastirildigi bu calismada ¢oklu regresyon analizi yontem olarak
kullanilmustir. Coklu regresyon analizlerinde anlamli sonuglar elde edebilmek i¢in bazi varsayimlarin saglanmasi
gerekmektedir. Bu varsayimlar, hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmamasi, hata terimleri varyanslarinin
esit varyanslilik kosulunu saglamasi, hatalarin normal dagilmis olmasi ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti bulunmamasidir. Coklu regresyon analizinde sonuglarin yorumlanmasina gegilmeden once
belirtilen bu varsayimlarin saglanip saglanmadigi kontrol edilmistir. Bu kapsamda otokorelasyon sinamasi igin
Durbin-Watson test istatistigi, esit varyanslilik i¢in de White testi kullanilmistir. Normallik sinamasi Jarque-Bera
testi ile yapilmis olup, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olup olmadig1 Varyans Artis Faktorii (Variance
Inflation Factors — VIF) ile incelenmistir. Degiskenlerde duraganlik analizi, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi ile hem sabit hem de sabit-trend i¢eren kosullar i¢in incelenmistir. Veri seti boliimiinde tanitilan ve ¢alismada
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerle kurulan regresyon modeli, denklem (1)’de gosterilmektedir.

LOGKHCM,= Bict B2 ALTIN;, + B3 10y + B4 RKFAIZi+ B5 YKFE; + B6 DOLARy + 7 TUFE; + B8 TGE; +ei

ey
LOGKHCM = Mevsimsel diizeltme yapilmis konut kredi hacmi dogal logaritmasi
ALTIN = Kiilge altin yillik reel getiri orani
10 = Mevsimsellikten armdirilmis issizlik orani
RKFAIZ = Tiife ile reel hale getirilmis mevduat bankalarinca acilan agirlikli ortalama konut kredi faiz oram
YKFE= Yeni konutlar fiyat endeksi
DOLAR = USD yillik reel getiri oran
TUFE = Tiiketici fiyat endeksi
TGE= Tiiketici giiven endeksi
Bi= Sabit terim
B2 - 8 = Degiskenlerin tahmin edilen  katsayilari

ei= Hata terimi

5 Ampirik Bulgular

Calismada ilk olarak her bir degisken i¢in duraganlik kontrolii ADF birim kdk testi yardimiyla yapilmistir. Hem
sabit hem de sabit ve trendli durumlar icin incelenen degigkenlerin diizey degerleri ve birinci fark degerlerine ait
istatistiki sonuglar Tablo 2.’de sunulmustur.

Duzey Birincil Fark

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LOGKHCM -1,208446 -3,762515 -3,042309 -3,039084
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ALTIN

o

RKFAIZ

YKFE

DOLAR

TUFE

TGE

(0,6671) [7]
-1,590746
(0,4828) [0]
-1,111855
(0,7078) [1]
-2,740216

(0,0716) [0] ***

4,745841
(1,0000) [0]
-3,234129
(0,0215) [1] **
-3,734553
(0,0052) [1] *
-2,561143
(0,1052) [0]

(0,0237) [2] **
-1,493989
(0,8240) [0]
-2,049196
(0,5658) [0]
-2,8466018
(0,1856) [0]
-1,557738
(0,8011) [0]
-3,548856
(0,0408) [1] **
-3,720596
(0,0264) [1] **
-4,100714
(0,0092) [0] *

(0,0355) [6] **
-7,559746
(0,0000) [0] *
-6,711180
(0,0000) [0] *
-8,506544
(0,0000) [0] *
-7,591033
(0,0000) [0] *
-5,897485
(0,0000) [0] *
-8,043430
(0,0000) [0] *
-7,313593
(0,0000) [2] *

(0,1287) [6]
-7,491801
(0,0000) [0] *
-7,807188
(0,0000) [0] *
-8,550370
(0,0000) [0] *
-9,584222
(0,0000) [0] *
-5,878320
(0,0000) [0] *
-8,000023
(0,0000) [0] *
-7,369623
(0,0000) [2] *

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

() i¢i degerler, MacKinnon (1996) tek yonlii p (olasilik) degerlerini ifade etmektedir.

[1 ici degerler, ADF igin gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

* k¥ kR qsaretleri sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini isaret etmektedirler.

Sabit durum i¢in Tablo 2. incelendiginde %1, %5 ve % 10 anlamlilik seviyelerinin ilizerinde olasilik degerleri
olan LOGKHCM, ALTIN, 10, YKFE ve TGE degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 ancak
birincil farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. RKFAiIZ, DOLAR ve TUFE degiskenlerinin
ise diizey degerlerinde duragan olduklari anlagilmaktadir.

Sabit ve trendli durumda ise, ALTIN, 10, RKFAIZ ve YKFE degiskenleri diizey degerlerinde birim kok tasirken
birincil farklart alindiginda duragan hale gelmektedir. LOGKHCM, DOLAR, TUFE ve TGE degiskenleri ise
diizey degerlerinde duragan oldugu anlasilmaktadir. Buna gore her iki durumda da en ¢ok birincil farkta tim
degiskenlerin duraganlastig1 goriilmektedir.

Degiskenler  Ortalama Standart Gozlem VIF
Sapma Sayisi

LOGKHCM  18,29076 0,351480 84

ALTIN 0,069199 0,172640 84 2,266402
io 0,098274 0,010579 84 2,233778

RKFAIiZ 0,034775 0,015449 84 3,091585

YKFE 145,3774 36,61617 84 2,911930

DOLAR 0,023911 0,099182 84 2,347329

TUFE 0,079669 0,014303 84 1,633114

TGE 73,32143 5,206231 84 2,291106

Tablo 3. Tamimlayic Istatistikler ve VIF Degerleri

Tablo 3. modelde yer alan degiskenlere ait ortalama, standart sapma ve gozlem sayisindan olusan tanimlayici
istatistiklerle birlikte ilgili degiskenlere ait VIF degerlerini gostermektedir. Her bir degisken icin 84 gdzlemin
bulundugu modelde degiskenlere ait VIF degerlerinin ¢oklu baglanti problemine isaret eden esik degerin altinda
kaldig1 goriilmektedir. 10’dan kii¢iikk olan VIF degerleri modelde ¢oklu baglanti probleminin bulunmadigim
gostermektedir.
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Jarque Bera Degeri Olasihik

1,026011 0,598693

Tablo 4. Jarque Bera Testi Sonuglart

Tablo 4’de Jarque Bera testine iliskin degerler sunulmustur. Buna gore olasilik degeri incelendiginde 0.598693
degeri ile karsilagilmaktadir. % 5 istatistiksel anlamlilik seviyesinin iizerindeki bu olasilik degerine gore hatalarin
normal dagilim sergiledigini varsayan sifir hipotezi reddedilememektedir. Jarque-Bera test istatistigi sonucu
normal dagilim varsayimini dogrulamaktadir.

Obs*R-Squared Olasiik

48,65735 0,0623

Tablo 5. White Testi

Modelde degisen varyans sorunu White testi ile arastirilmis olup, test sonuglart Tablo 5.’te paylasilmistir.
Degisen varyans olmadigini varsayan sifir hipotezi %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde Tablo 5.’teki sonuglara
gore red edilememektedir. White testi sonuglart modelde degisen varyans bulunmadigini gostermektedir.

Model R- Kare Dizeltilmis Standart Hata | F istatistigi Olasilik . D W
R-Kare Istatistigi
LOGKHCM 0,988667 0,987623 0,039103 947,1293 0,0000 0,389361

Tablo 6. Regresyon Modeli Ozet Sonuglar

Tablo 6.’daki regresyon modeline ait 6zet sonuglar incelendiginde F istatistiginin olasilik degeri %1 anlamlilik
seviyesinde modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Modelin uyumunu gdsteren R-Kare degeri ise 0,988667 ile
yiiksek bir deger almistir. Durbin-Watson test istatistiginin de 0.389361 degeri aldigi goriilmektedir. Modelde
kullanilan 7 adet degisken ve bunlara ait 84 adet gozlem igin %5 anlamlilik seviyesinde belirlenmis Durbin-Watson
alt ve iist esik degerleri sirastyla; 1,453-1,831dir. Regresyon modelinde Durbin-Watson istatistik degeri belirlenen
esik degerlerin altinda kalmaktadir. (Gujarati ve Porter, 2012)’a gore, regresyon modelinde belirlenen Durbin-
Watson test istatistik degerinin, regresyon modelindeki degisken sayisi ve gozlem sayisina gore belirlenmis alt ve
iist esik degerlerin altinda kalmasi modelde birinci dereceden bir otokorelasyona isaret etmektedir.

Tablo 6’daki D-W istatistigi sonuglart ¢aligmada uygulanan regresyon modelinde otokorelasyon bulundugunu
gostermektedir. Bu sebeple ¢alismada Newey-West yontemi kullanilarak otokorelasyondan kaynaklanan hatalarin

diizeltilmesi yapilmistir.

Katsay1 Standart Hata T- Istatistik Olasilik

ATV | 0150600 o529 (262403 000
o 5217650 osaszry (s sséona ©0000)
RKFAIZ -2,534887 (g:gggg;g) (:gzéiggég) (8:8882)
e | em | S| e e
boLAR | odsa0 ooszieo) et 0000
e | e | ome | fmmow
e 000355 oootszy (. acoato e
c 1737592 o23724 o 0000)

Tablo 7. Regresyon Analizi Katsayisal Sonuglar

() parantez i¢i degerler Newey-West yontemi ile diizeltilen degerleri ifade etmektedir.

Degiskenlere ait istatistiksel sonuglar Tablo 7’de sunulmustur. Modelde otokorelasyon bulundugu tespit
edildiginden hatalar Newey-West yontemi ile diizeltilmis olup, diizeltilen standart hata ve t-istatistik degerleri ile
bunlarin olasilik degerleri Tablo 7°de parantez igerisinde gosterilmistir. Modelde kullanilan tiim degiskenlerin %
1 anlamlilik seviyesinde bile anlamli oldugu bununla birlikte sadece TGE degiskeninin diizeltilmis olasilik
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degerinin % 10 seviyesinde anlamli hale geldigi goriilmektedir. Bu seviyede ilgili degiskenin anlamli oldugunu
gostermektedir.

LOGKHCM modeline ait regresyon analizi sonuglart ALTIN, 10, RKFAIZ, YKFE, DOLAR, TUFE ve TGE
degiskenlerinin LOGKHCM ile iliskili oldugunu kanitlamaktadir. Bu iliski ALTIN, {0, RKFAIZ ve TUFE ile ters
yonlil bir iliskiyi isaret etmekte olup, diger degiskenlerle ayn1 yonlii bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Buna gore,
ALTIN, i0, RKFAIZ ve TUFE’de bir artis yasandiginda LOGKHCM’de bir azalma yasanmaktadir. Buna karsin
YKFE, DOLAR ve TGE’de bir artis oldugunda LOGKHCM’de de bir artig olmaktadir.

Regresyon analizinde katsay1 biiyiikliikleri IO bagimsiz degiskeni ile LOGKHCM arasindaki iliskinin diger
degiskenlerden daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bunu RKFAIZ degiskeni ve TUFE izlemektedir. En diisiik
iligkinin ise TGE ile LOGKHCM arasinda oldugu goriilmektedir.

6 Sonug

Tiirkiye’de 2010 sonras1 konut kredilerindeki gelisim ile tiiketici talebini etkileyen makro-ekonomik faktorler
ve alternatif yatirim araglar1 getirileri arasindaki iliskinin incelendigi bu caligmada Oncelikle bireysel konut
kredilerinin tiiketici kredileri, toplam krediler, banka aktif biiyiikliikleri ve GSYH i¢indeki pay1 ilgili donem itibari
ile incelenmistir. Konut kredileri hacminin artmasina ragmen toplam krediler i¢indeki paymin azaldigr buna
mukabil GSYH igindeki payinin arttig1 goriillmiistiir.

Bu calismada, altin, issizlik orani, reel konut kredisi faiz orani, yeni konutlar fiyat endeksi, dolar, tiiketici fiyat
endeksi ve tiiketici gliven endeksi gibi makro-ekonomik faktorler ile konut kredi hacmi arasindaki iligki regresyon
analizi ile arastirilmistir. Geleneksel yatirim araci olarak Tiirkiye’de yaygin olarak tercih edilen altin ile konut
kredi hacmi arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir. Altin getiri orani ile konut kredi kullanimindaki bu ters
yonlii iliski, altin ile konutun ikame yatirim araci olarak algilandigina yorulabilir.

Issizlik oram ve konut kredi hacmi arasindaki iliski beklenildigi gibi ters yonlii cikmustir. Yiiksek issizlik
ortaminda kredi talebinin azalmasi veya bankalarin kredi verme isteginin diismesi beklenen bir sonug olup, elde
edilen sonuclar benzer ¢alismalarda elde edilen sonuglarla da ortiismektedir. Konut kredi faizlerinin artmasiyla
tilketici maliyetlerinin arttig1 bilinmektedir. Dolayisi ile bdyle bir durumun kredi talebini azaltmasi buna karsin
faizlerin diismesiyle de kredi talebinin yiikselmesi beklenmektedir. Regresyon analizi sonucunda elde ettigimiz
konut kredi hacmi ile konut kredisi faizi arasindaki negatif iliski teoriye uygundur.

Konut fiyatlarinin konut kredi hacmi ile iliskisi iki yonlii olusabilmektedir. Artan konut fiyatlari maliyet artigt
sebebiyle konut talebini azaltip, konut kredi hacmi ile konut fiyatlari arasinda negatif bir iliskiye neden olabilir
veya konut fiyatlarindaki artiglar ve bu artislarin devam edecegine iligkin beklentiler 6zellikle yatirim amagli konut
talebini besleyerek konut talebinde bir artisa neden olabilir. Bu durumda ise iliskinin yonii pozitif olacaktir.
Calisma bulgulari, ilgili dénemde konut kredi hacmi ile konut fiyat endeksi iliskisinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Bu durum tiiketici tarafinda konut fiyatlarinda artisa yonelik bir beklenti olustugu seklinde
yorulabilir. Ancak katsayinin diisiik olmasi keskin bir yorumda bulunmay1 giiglestirmektedir.

Regresyon analizi sonuglarina gore dolar getirisi ile konut kredi hacmi arasindaki iliski pozitif yonliidiir. Konut
talebi ile dolar getiri orani arasindaki pozitif yonlii iliski, yatirim kalemi olarak birbirlerinin alternatifi degil
ikamesi oldugunu gostermektedir. Calismada enflasyon gdstergesi olarak kullanilan TUFE ile konut kredi hacmi
arasindaki iliski beklenildigi gibi negatif yonli ¢ikmistir. Enflasyon artislart hem konut maliyetlerine hem de
faizlere etki ederek kredi maliyetlerini arttirabilmektedir. Ayrica enflasyonun yagam kosullar1 iizerindeki etkileri
bireylerin kararlarin1 da etkileyebilmektedir. Regresyon analizinde kullanilan diger bir degisken olan tiiketici
giiven endeksi ile konut kredi hacmi arasindaki iliskide pozitif yonliidiir. Bu iliskinin pozitif olmast dnceki
caligmalardaki sonuclarla da ortiigmektedir. Ancak katsayisinin beklenilenden diigiik ¢ikmasi ¢aligma sonuglari
acisindan sasirtict bulunmustur.

Sonug olarak konut kredisi piyasasi zaman i¢inde gelismektedir ve {lizerinde etki eden unsurlar zaman i¢inde
etkilerini arttirabilirler. Burada salt etkilerinin yaninda yatirimci algismin da 6nemli rol oynadigi ve
makroekonomik faktdrler ve konut kredisi hacmi arasinda, her zaman, beklenilen etkilerin gézlemlenemeyecegi
kanaatine varilmistir.
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