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Birincil ve ikincil mortgage piyasalari sermaye piyasalart i¢in onemli bir yere sahiptir. Bu
piyasalarda mortgage piyasalarinda olusan mortgage faizleri, uzun donemli faizlerden ve merkez
bankasi para ve faiz politikalarindan etkilenmektedir. Bunun sonucunda faizlerde meydana gelen
degismeler de gayrimenkul talebini ve degerini degistirmektedir. 1990°h yillardaki yiiksek reel
faizlerin gayrimenkul gibi uzun vadeli yatirimlari olumsuz etkiledigi onermesi kabul edilirse,
2000’li yillarda izlenen para ve maliye politikasi, ozelikle TCMB’'min izledigi enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile uzun dénem faizlerin diismesi gayrimenkul talebini arttirmistir. Bu
gelismeler de gayrimenkul fiyatlarmni etkilemistir. Calismada gayrimenkul fiyatlarini etkileme
agisidan mortgage faizlerinin gelisimi, TCMB para ve faiz politikalarinin gayrimenkul degerine
olan etkisi Tiirkiye genelinde arastirimistir. Analiz kisminda, Johansen esbiitiinlesme testi
kullanilmis ve modellerin uzun donem katsayr yorumlart FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri
hesaplanarak yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye'de 2007q1-201792 doneminde
mortgage oranlart TCMB faiz oranlarindan etkilenmekte ve bu iki degisken arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadwr. Konut fiyatlarinin mortgage oranlarina verdigi tepki ise negatif yonliidiir.

Anahtar kelimeler: Konut Talebi, Konut Arzi, Konut Fiyatlari, Para Politikas:, Mortgage
Faizleri.

Jel Kodlari: R21, R31, R39, E52, E43

ABSTRACT

Primary and secondary mortgage markets have an important place for capital markets. In these
markets, mortgage rates on mortgage markets are affected by long-term interest rates and the
central bank's spending and interest policies. As a result of this, changes in interest rates are
changing the demand for real estate and its value. Especially, if the proposal of long term
investments are adversely affected by high real interst rates in 1990s is admitted, the monetary
and fiscal policy of 2000s; the inflation targeting strategy and reducing of the long term interest
rates followed by the CBRT are increased the demand for real estate. These developments are
affected real estate prices. In this study, the development of the mortgage market in terms of
influencing the real estate prices and the effect of the CBRT monetary and interest policies on the
real estate value have been investigated in Turkey. In the analysis section, Johansen cointegration
test was used and Long term coefficient interpretations of the models were calculated by FMOLS,
DOLS and CCR. According to findings; During 2007q1-2017g2 mortgage rates in Turkey are
influenced by interest rates of the Central Bank and there is a positive relationship between these
two variables. The response of housing prices to mortgage rates is negative.

Keywords: Housing Demand, Housing Supply, Hosusing Price, Monetary Policy, Mortgage Rate.
Jel Codes: R21, R31, R39, E52, E43

! Bu cahigma Necmettin Erbakan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, “Mortgage Piyasalarmm ve Para
Politikasinin Konut Fiyatlart Uzerine Etkisi: Teori ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama” adli Doktora tezinden
uretilmistir.

455


https://orcid.org/0000-0002-7734-4747%09
https://orcid.org/0000-0002-3052-3086

ISLAMOGLU — BULUS

1. GiRiS

Tasinmaz  bir sermaye mali olan
gayrimenkuliin {iretimi ve fiyatlar1 sermaye
ve  varlilk  piyasalarinda  belirlenir.
Gayrimenkul piyasasinda denge belirli bir
gayrimenkul alanina olan talep ile bu
talebini karsilayan arz Dbirbirine esit
oldugunda ortaya c¢ikar. Herhangi bir
ekonomide Onemli bir gayrimenkul tiiri
olan konut fiyatlari, ka¢ tane hanehalkinin
konut sahibi olmak istedigi ile kag tane elde
edilebilir konut olup olmadigina gore
belirlenmektedir. Talepte meydana gelen
bir artis gayrimenkullerin fiyatlarinin
artmasina, arzda meydana gelen bir artig
ise artmast fiyatlarin diigmesine neden
olacaktir (Biiyitkduman, 2014:62).

Yapisi geregi uzun vadeli bir yatirim araci
olan  gayrimenkullerin  finansmaninin
piyasanin isleyisi agisindan anahtar bir rolii
vardir. Mortgage (ipotekli konut kredisi) bu
finansman tiirlerinden en Onemlilerinin
basinda gelmektedir. Mortgage piyasalari
sermaye piyasasinin onemli bir pargasini
olusturduklarindan bu piyasalarda ortaya
cikan mortgage faizi diger uzun donemli
faizlerden ve merkez bankasi para ve faiz
politikalarindan etkilenmektedir. Faizlerde
meydana gelen degisme de gayrimenkul
talebini ve degerini degistirmektedir. Bu da
konut fiyatlarmin yiikselme egilimine
girmesine  yol  acacaktir. = Mortgage
faizlerinde meydana gelen bir azalma (artis)
konut finansman maliyetini diigiireceginden
(yikselteceginden) hane halklari  hem
tilketim hem de yatirim amaciyla daha fazla
(az) konut talep edecek, bu da konut
fiyatlarinin yiikselme (diisme) egilimine
girmesine yol agacaktir.

Yine bunun gibi Konut arzinin énemli bir
belirleyicisi olan ingaat maliyetleri de konut
fiyatlarin1 etkileyen faktorler arasinda yer
almaktadir. Faizlerde meydana gelen bir
azalma (artig) firmalarin insaat finansman
maliyetlerinin azalmasina (artmasina) yol
acarak yeni gayrimenkullerin yapilma
hizimi olumlu (olumsuz) yonde
etkileyecektir. Konut ingas1 i¢in gerekli
olan yap1 malzemeleri ve emek maliyetinde
meydana gelen artis konut arz edenleri
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azalan Kkarlar nedeniyle caydiracaktir.
Konut fiyatlarinin bu duruma tepkisi artig
yoniinde olacaktir. Faizler ile konut
fiyatlar1 arasindaki bu iligkinin daha iyi
anlasilabilmesi agsindan konut arz ve
talebinin incelenmesi faydali olacaktir.

Tespit edebildigimiz kadariyla Tiirkiye’de
Gayrimenkul fiyati, uzun dénem faiz, para
politikas1 ve mortgage piyasast arasindaki
iligkileri dogrudan inceleyen bir calisma
yoktur. Bu baglamda, yapilan caligma ile
s0z konusu alandaki eksikligin
doldurulmast ve iktisat literatiiriine katki
saglanmasi amaglanmaktadir.

2. KONUT TALEP VE ARZI

Konut talebi hanehalki fayda
maksimizasyonuna, konut arzi da firma kar
maksimizasyonuna bagl olarak

belirlenebilir. Buna gore konut talep ve
arzinin belirleyenleri asagidaki gibidir 2

2.1. Konut Talebi

Temsili bir hane halkinin beklenen
faydasim  inceleyerek  konut  talebi
belirlenebilir. Temsili hane halkinin fayda
(u;) fonksiyonu konut (h;) ve diger
mallardan (c;) olugsmaktadir. Dinamik bir
fayda fonksiyonu oldugu i¢in dénemleri bir
araya getirebilmek icin B 6znel iskonto
oranini gostersin (f<1).

EW) =) BU(eho) &

Hanehalki faydasin1 maksimize ederken bir
zamanlar arasi biit¢e kisitina tabidir.

€t =Yt — Pehe )

2 nolu zamanlar arast biitge kisitinda
tiketim mallarinin fiyati numerik olarak
(1’e esit) analize dahil edilmistir. p, reel
konut fiyatlarin1 (konut fiyatinin tiiketim

2 Calismada konut arz ve talep modeli igin Varli, Y. ve
Erdem O., (2014). “The Demand and Supply Model of
Housing: Evidence From The Turkish Housing
Market” adli ¢alisma referans alinmustir.
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mali cinsinden degerini; p;

Pht ) reel
Dct

geliri gostermektedir. Reel konut tiiketimi
konut stoku (H,) ile konut kullanim
maliyetini gdsteren w, nin ¢arpimina esittir:
hs = w,. H,. Biitge ile ilgili iskonto orani
uzun donem ve sabit olan (analizi
kolaylastirmak ig¢in) piyasa faizidir:(1 +
r)~t. Fayda fonksiyonu ile ilgili siibjektif
iskonto oram1 da f = (1 + &)~t. Amag ve
kisit fonksiyonlar1 Lagrange fonksiyonunda
t=1,2 i¢in (cari ve gelecek) bir araya
getirilirse asagidaki optimizasyon problemi
ortaya ¢ikar:

L=BU(ct, he) + AL+ 1) (ye — pehe —
Ct)] t= 1,2

3)

Faydasim1 maksimize etmek isteyen bir
hane halkinin birinci mertebe kosullar
yerine getirmesi gerekir.

= Buc+ A1+t =0 4)
da -
== Bup + Ap(1+7)E =0 ®)

% =1+ T)_t(Yt —pthe —¢c) =0 (6)

Puc =21 +1)"" ()
Bup = Ape(1+1)7" 8
(7) ve (8) nolu denklemler birbirine

orantilanirsa marjinal ikame oram1 (MRS)
elde edilir.

Bun _ Ape(4+n)Tt up

MRS = = T = =P

©)

(9) nolu denkleme gore konut ve mallarin
goreceli faydasi goreceli mali fiyatlarina
veya reel konut fiyatina esit ise hanehalki
faydasini maksimize etmektedir. (7) ve (8)
nolu denklemler ayr1 ayr1 ele almarak
dinamik fayda maksimizasyon kosulu olan
Euler 6zdeslikleri elde edilebilir. t=1,2 i¢in
(3) nolu denklem (10) denkleme
donistiirtilebilir. Bu doniisiim sonucu iki
donemlik bir hayata sahip hane halkinin
zaman i¢inde faydasim1 = maksimize
edebilmesi ig¢in cari ve gelecekteki
tilketimlerinin marjinal faydalarinin oranini
goreceli faiz diizeyine esitlemesi gerekir.
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Ucp _ (147)
Uz (1+6)

(10)

(10) Euler o6zdesligini benzer kosullarda
konut tiiketimi i¢in de yazmak miimkiindiir.
iki dénemlik bir hayata sahip hanehalkinin
zaman i¢inde faydasimi  maksimize
edebilmesi igin cari ve gelecekteki konut
tiiketimlerinin marjinal faydalarimin oranini
goreceli faiz diizeyine esitlemesi gerekir.

(11) nolu esitlikte goreceli  konut
fiyatlarindaki degismedir.

upy _ (1+1)

i 15 1+m) (112)
(2), (9), (10) ve (11) nolu denklemlerle
ortaya konulan genel konut talep
fonksiyonu, CES fonksiyonu tarzinda (U =
1—o< 1-

%) acik bir fayda fonksiyonu ile bir
araya getirilirse acik bir fonksiyon
formunda yazilabilir

(9) nolu denklemdeki konut marjinal
faydasinin elde edilmesi icin fayda

fonksiyonun h’ye gore; tilketimin marjinal
faydasinin elde edilmesi i¢in c’ye gore
tirevleri alinir ise U, = hy™, U, = ¢;* dur.
(9) nolu denklemde yerlestirilirse ve h; =
w¢. Hy  oldugu dikkate alinirsa agagidaki
(12) nolu iliski yazilabilir.

_ E _ Sty _ Gt N

===t W
(12) nolu denklemin logaritmasi alinirsa
basit bir konut talep fonksiyonu elde edilir.

logp; =x logc,—x logw;— logH; (13)

(13) nolu denklemde  «logc, Yerine
biitcenin log degeri ikame edilebilir. Konut
maliyeti de alternatif maliyet yaklagim
kullanilarak w, faiz ve beklenen fiyat
artiglarinin bir fonksiyonu olarak agilabilir:
w; =1r;wf  Logaritmasi alinip (13) nolu
denklem yerlestirilir ve H konut miktar
icin ¢oziiliirse konut talep fonksiyonu elde
edilir.

_ Un
pt—uc

logp; =x logc,—« logri+« logmf —o«

logH, (14)
logH,; =« logy, — logr,+« logn{ —
logp, (15)
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(15) nolu denklem basit konut talep
denklemidir. Konut talebi gelir ve
gelecekteki konut fiyat artiglari ile dogru
orantil, uzun doénem konut edinme
(hanehalki mortgage) faizleri ve konut
fiyatlari ile ters orantilidir.

2.2. Konut Arz1

Konut arz1 firmalarin konut yatirim kararina
baglidir. Yatirnm karar1 da firmanin kar
beklentilerine baglidir E(R). Temsili bir
firmanin bugiin iireterek gelecekte satacagi
konut ile ilgili kar fonksiyonu asagidaki
gibi yazilabilir.
1

E(R) = mptAH ?

AH,
(16) denklemdeki yeni konut stokunu
veya arzin1 gostermektedir. (15) nolu
denklemdeki c katsayis1 da yeni konut
birim insa maliyetidir: bu birim maliyet iki
unsurdan uzun donem faiz ve ingaat
maliyetlerinden  olusmaktadir. ¢ =1 *
const. Karmi maksimize etmek isteyen
firma (16) nolu denklemin tiirevini alir ve
sifira esitler. Beklenen kar fonksiyonu kesin
icbiikey bir fonksiyon kabul edilmektedir.
Dolayisiyla ikinci mertebe optimizasyon
kosullar1 garanti altina alinmustir.

dE(R) _
dAH,

— cAH" (16)

1
1+r

5

veya

9

(16) nolu denklemdeki (ﬁ)'pt+1 ifadesi
gelecekteki reel konut fiyatlariin bugiine
indirgenmis halidir. Bu terim

yerine(llj) Pt+1 = Poyazilabilir. ¢ yerine

)ptAHf_1 — ucAH! ' =0

AHP AH?

1 t
— —uc—-=0
Pt+1 He u He

1+r

a7

de (const)yazilarak (17) nolu denklem
diizenlenir ve logaritmasi alinarak konut
arzi i¢in ¢ozilebilir.

AP
dlogp, + Olog H—t — u(logr +
t

AHE
logconst) — ulog H—‘ =0 (18)
t

458

2018

AHP
(= 6)log =, = = Vlogp, — u(logr +

logconst) (19)
ﬂ _ Ylogpo—p(logr+logconst)
log 0 = e (20)

(18) nolu denklem temsili firmanin kar
maksimizasyon davranigina bagli olarak
konut arz fonksiyonudur. Bu fonksiyona

9
gore yeni konut arzi (log AHi) konut
t

fiyatlarmin ~ (logp,) artan,  enddistri
mortgage uzun donem faizler ile (r) insaat
maliyetlerinin (const) azalan bir fonksiyonu
olarak bakilmalidir.

Eger (16) ve (20) sonuglar1 basit dogrusal
fonksiyon olarak yazilirsa,

Dyp=ay—a;p+ay—

a3rmortgage hanehalkt + a4pe (21)
Sy = by + byp — byinsaat maliyet —
b3 rmortgage hanehalkt (22)

(21) ve (22) nolu denklemler birbirine
esitlenerek denge konut fiyatlar1 belirlenir.

Dy =5y

Ao — 41p + azy — a3rmortgage hanhalkt +
asp® = by + byp — byinsaat maliyet —

b3rmortgage hanehalkt
(23)
1
p=—7(a —by+ay-—
aSTmortgage hanehalki + a4pe +
bz in$aat maliyet + b3rmortgage hanehalkl)

(24)

(24) nolu denklemde uzun dénem faizler
konut fiyatin1 hem hane halkinin finansman
maliyeti acisindan hem de firma maliyetleri
kanaliyla etkilemektedir.

Yukaridaki denklemde uzun donem faizler
hem konut fiyatini hem hane halkinin
finansman maliyeti agisindan hem de firma
maliyetleri kanaliyla etkilemektedir. Bu
tezde 2007 yilindan itibaren para politikasi
uygulamalari ile mortgage faizi ve konut
fiyatlar1 arasindaki iliski incelenecektir.
Bunun i¢in basit bir miktar teorisi de
yazilabilir.
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MV(r(i))=pH (25)

(25) nolu denklemin sol yam konut
ekonomisindeki para miktart ve merkez
bankasinin kisa vadeli para politikasindan
etkilenen mortgage faizlerine (finansman ve
ingaat) gore belirlenen paranin dolasim
hizin1 gdsterirken sag tarafta konut degerini
gostermektedir. Caligmada “i” ve “M” deki
yani para politikasindaki degigmelerin
konut fiyat veya iiretimi tizerindeki etkileri
incelenmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Basile ve Joyce (2001) Japonya'daki stok ve
arazi fiyatlari ile ekonomideki ¢ikti miktari,
parasal degiskenler ve banka kredileri
arasindaki dinamik iligkileri aragtirdiklari
calismalarinda, para politikalar1
uygulamalarinin konut fiyatlart balonunu
etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Giuliodori (2004) parasal birlik Oncesi
donem i¢in 9 Avrupa ilkesi T{izerinde
parasal aktarim mekanizmasimin konut
fiyatt kanalini arastirmustir. Elde edilen
bulgulara gore; konut fiyatlar1 faiz oram
soklarindan 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir.
Calismaya gore; nispeten daha gelismis ve
rekabet¢i konut piyasalarinin séz konusu
oldugu ekonomilerde konut fiyatlari, faiz
soklarmin tiiketici harcamalar1 tzerindeki
etkisini artirmaktadir.

Del Negro ve Otrok (2007) ABD igin para
politikalarinin konut fiyatlar1 iizerindeki
etkilerini incelemis ve bu etkinin kii¢iik bir
etki oldugu sonucuna varmaistir.

Leamer (2007)’e gore; ilgili donemde FED
tarafindan uygulanan para politikalarinin,
once  konut piyasasinda  balonlarin
olugmasina katkida bulunmus ve daha sonra
getiri egrisi tersine dondiiglinde ani bir
daralmaya yol agmustir.

Taylor (2007) ¢alismasinda elde ettigi
bulgulara gore; ABD’de 2003-2004 yillari
arasinda kisa vadeli faiz oranlarinda
meydana gelen diisiis konut fiyatlarinin
artmasina onemli katkida bulunmustur. Bu
donemde finansman kosularinin
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kolaylagmasi konut talebinin artmasina yol
acmgtir.

Silva (2008a) ABD igin 1959-2001
doneminde para politikalar1 ile konut
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.

Calismada elde edilen sonuglara gore;
ikamet amacli konut alimlar1 daraltic1 para
politikas1 soklarina negatif yonli tepki
vermektedir. Silva (2008b) ABD’de para
politikast  soklarinin  konut piyasasina
etkilerini incelemis ve konut insaat ve
yatirimlariin daraltict para politikalarina
negatif tepki verdigi sonucuna ulagsmistir.

Jarocinski ve Smets (2008)’de 1980'lerin
ikinci yarisindan itibaren konut piyasasinin
ve para politikasinin ABD is
¢evrimlerindeki rolii incelenmistir.  Elde
edilen sonuclara gore; para politikalar
konut fiyatlar1 ve yatirimlari {izerinde
etkilidir. Konut talebi soklarmin konut
yatirnmlar1 ve konut fiyatlarini belirlemede
onemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte
yazarlara gore; 2002-2004 yillar1 arasinda

deflasyon  riskinden  korunmak igin
uygulanan para politikalarinin 2004-2005
yillarinda  konut  piyasasinda  olusan

patlamaya katkida bulunmustur.

Dokko vd. (2009)’da para politikalar1 ile
konut  balonlar1  arasindaki iligkiyi
incelenmis ve para politikasinin politika
yapicilarin hedefleri ile uyumlu oldugu ve
konut piyasalarinda meydana  gelen
degisimlere neden olan temel faktor
olmadigi  sonucunu elde  edilmistir.
Calismaya gore; faiz oranlarnt ile konut
faaliyeti arasindaki iliski, konut
yatirimlarmin  veya konut fiyatlarindaki
artigin  sebebini agiklamak igin yeterince
gliclii degildir.

Bernanke (2010); calismada para politikas1
ile konut fiyatlarindaki hizli yiikselis
arasindaki baglantt hakkindaki kanitlari
gozden gecirmek amaglanmis ve dogrudan
baglantinin en zayif oldugu sonucu elde
edilmigtir. Para politikas1 gecikme ile
calistig1 i¢in, enflasyon ve diger ekonomik
degiskenlerdeki degisime olan tepki, bu
degisikliklerin gegici veya daha uzun siireli
olacag1 yoniindeki beklentilere baghdir.



ISLAMOGLU — BULUS

Bjernland ve Jacobsen (2010) konut
fiyatlar1 ile parasal aktarim mekanizmasi
arasindaki iliski incelemistir. Isvec, Norveg
ve Ingiltere igin yapilan caligmanin
sonuglarina gore; para politikas1 soklarina
hizli ve siddetli bir sekilde tepki veren
konut fiyatlar1 faiz oranlarindaki degismeye
sistematik bir sekilde vermektedir.

Demary (2010) yaptigi calismada 10 OECD
iilkesi icin reel konut fiyatlar1 ile fiyatlar
genel seviyesi, ¢iktt ve faiz oranlar
arasindaki iligki incelemistir. Arastirmanin
sonuglarina gore; 1) faiz orani soklart konut
fiyatlarin1 diistirmektedir. ii) Konut fiyatlari
bir¢ok iilkede ¢ikti hareketleri tarafindan
yonlendirilirken ¢iktt ve enflasyona gore
daha dalgalidir. iii) Konut fiyatlari, ¢ikti,
fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranlarim
artirmakta ve bu degiskenlerin degisimine
onemli katki saglamaktadir.

Bjornlanda ve Jacobsen (2012) 1983ql-
2010ql donemi icin ABD’de hisse senedi
ve konut fiyatlarinin parasal aktarim
mekanizmasindaki roli incelemistir.
Calismada daraltict para politikalarinin
konut fiyatlarin1 kademeli olarak diisiirdiigii
sonucu elde edilmistir.

McDonald ve Stock (2013) yaptiklart
calismada konut fiyatlarmin FED faiz
oranlarindan veya mortgage faiz
oranlarindan etkilenip etkilenmediklerini
arastirmistir. Sonuglar FED faiz oranlarinda
meydana gelen olumlu soklarin konut
fiyatlarin1 negatif mortgage faizlerini ise

pozitif etkiledigini gostermektedir.
Calismadan elde edilen diger bir sonug

2018

Mortgage faizlerinde meydana gelen
degigmelerin  konut fiyatlar1 iizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Yao, Lou ve Loh (2013), Cin’de para
politikalar1 ile varlik fiyatlar1 arasindaki
uzun vadeli ve dinamik iliskiler
incelemistir. Elde edilen sonuglar Cin’de
para politikalarinin varlik fiyatlari iizerinde
hemen hemen etkisi olmadigini
gostermektedir. Calismaya gore bunun
nedeni, Cin’li yatirnmcilarin irrasyonel ya
da spekiilatif olmasidir.

Tan ve Wu (2014) ¢alismalarinda ABD ve
Cin  konut piyasalarin1  kiyaslamustir.
Sonuglara gére; ABD konut piyasasinin faiz
soklarina ¢ok fazla, para arz soklarina ise
¢ok az tepki vermektedir. Buna karsilik,
Cin konut piyasast hem faiz orani hem de
para arzt soklarma  siddetle tepki
gostermektedir.

4. EKONOMETRIK ANALIiZ ve VERI
SETI

Calismada  kullanilan  veriler;  ¢eyrek
donemlik veriler olup 2007q1-2017q2
donemini kapsamaktadir. Bu doneme ait
veriler, REIDEN, TCMB, TUIK, OECD,
T.C. Kalkinma Bakanligi’'ndan elde
edilmigtir. Calismada ilk olarak konut
fiyatlar;; ingaat maliyetleri, kisi bagina
diisen gelir ve mortgage faizlerinin bir
fonksiyonu olarak test edilmistir. Model
I’de kullanilan degiskenler Tablo 1°deki
gibidir:

Tablo 1: Degiskenlerin Ag¢iklamast (Model )

Degisken Aciklamasi Kaynagi Donemi
Simgesi
P Konut fiyat endeksi (2007=100= REIDEN, 200791-2017¢2
TCMB

Cc Insaat maliyetleri TUIK 2007q1-201792

Y Kisi basina GSYH endeksi OECD 2007g1-2017q2
(2007=100)

Mr Konut kredilerine uygulanan agirlikli TCMB 2007q1-201792
ortalama faiz oranlari

Model 1’de mortgage faizleri hari¢ tim  kullanilmistir. Buna gore Model I’in

degiskenlerin logaritmik formu

fonksiyonel gosterimi asagidaki gibidir:
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olarak test
kullanilan

Inp_t=cc 0 Inccta 1
(26)

Model Il i¢in mortgage faizleri; TCMB
gecelik bor¢ verme faiz oranlari, doviz
kuru, GSYH biiyiime oram1 ve enflasyon

Tablo 2: Degiskenlerin Ag¢iklamasi (Model I1)

Iny t+ta 2 mrtu t oraninin bir fonksiyonu
edilmistir. ~ Model II’de

degiskenler Tablo 2’deki gibidir:

Degisken Aciklamasi Kaynag Doénemi
Simgesi
Mr Konut kredilerine uygulanan agirlikli TCMB 2007q1-
ortalama faiz oranlari 201792
i Gecelik borg verme faiz oranlari TCMB 2007q1-
2017q2
R Reel Efektif D6viz Kuru TCMB 2007q1-
201792
g GSYH biiylime orant T.C. Kalkinma 2007q1-
Bakanlig1 201792
n 2003 yil1 bazli TUFE TUIK 2007q1-
2017q2
Model 1I’de degiskenler arasinda negatif Calismada degiskenlerin duragan olup
degerlerin yer almasi nedeniyle serilerin  olmadigi  Genisletilmis  Dickey-Fuller

formunda  herhangi  bir  degisiklik (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
yapilmamistir. Buna goére Model I1I’nin Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin
fonksiyonel gosterimi asagidaki gibidir: (KPSS) testleri ile sinanmistir.

. Degigkenlerin seviye ve birinci farklari igin
mry =X+ iy +&; Ry +X3 gp +, mp +

hem sabitli hem de sabitli ve trendli
Ue (27) modeller incelenmistir.  Testlere  dair
hipotezler Tablo 3’deki gibidir.
Tablo 3: Birim Kok Testleri igin Hipotezler
ADF, PP KPSS
Ho Birim kok vardir. Birim kok yoktur.
Ha Birim kok yoktur. Birim kok vardir.

Esbiitiinlesme analizi yapilabilmesi serilerin  esbiitiinlesme iliskisine sahip olabilirler.

ayni  dereceden  biitiinlesik olmasim1i  Tablo 4°de ¢alismada test edilen Model 1
gerektirmektedir.  Yani  seriler aym i¢in yapilan birim kok testi sonuglar
dereceden (birinci farklarinda) duragan ise,  gosterilmistir.
Tablo 4: Model | i¢in Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Diizeyde Birinci Fark
Degisken ADF PP Degeri | KPSS ADF Degeri| PP Degeri | KPSS

Degeri Degeri Degeri
Inp 2.898*** 1.737 0.756* -3.248** -3.356** 0.471**
Incc 0.695* 2.088 0.814* -4.998* -5.111* 0.249
Iny 0.198 0.393 0.756* -5.639* -5.640* 0.231
mr -4.710* -3.030* 0.125 -6.190* -7.894* 0.127
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Sabit ve Diizeyde Birinci Fark

Trendli

Degisken ADF PP Degeri| KPSS ADF Degeri| PP Degeri | KPSS
Degeri Degeri Degeri

Inp -1.775 -1.715 0.188** -4.257* -4.323* 0.088**

Incc -2.872 -1.971 0.148** -5.049* -5.810* 0.147**

Iny -2.458 -2.488 0.112 -5.712* -5.712* 0.103

mr -4.787* -3.021 0.039 -6.110* -7.745* 0.127***

* %]1°de anlamlilik, ** %5’de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Tablo 4’de de goriildiigi iizere modelde yer
alan her bir degisken ADF ve PP birim kdk
test sonuglarina gore birinci fark degerinde
hem sabitli hem de sabit ve trendli model
icin  seriler duragandir. Buna gore
esbiitiinlesme analizi yapilabilecektir.

Egbiitiinlesme analizinde Oncelikle VAR
modeli kurulmugtur. Hata terimlerinde
otokorelasyon olup olmadigi LM testi ile
incelenmistir ve uygun gecikme degeri 2

olarak bulunmustur. Istikrar kosulunu test
etmek icin ters koklerin birim g¢emberin
icerisinde olup olmadigin1 gosteren grafigi
elde edilmis ters koklerin birim ¢emberin
igerisinde oldugu goériilmiistiir.

Uygun VAR modeli kurulduktan sonra

modele Johansen Esbiitiinlesme  testi
uygulanmigtir.  Tablo  5°de  Pantula
prensibine iliskin  Trace istatistikleri
gosterilmektedir.

Tablo 5: Model | Trace Istatistikleri

Rank Model 11 Model 3 Model 4
Non (r=0) 51.708 43.980 62.987
[0.080] [0.110] [0.059]
Atmost 1 (r=1) 31.566 24.302 40.924
[0.116] [0.187] [0.078]
At most 2 (r=2) 17.331 10.124 21.551
[0.120] [0.271] [0.157]
At most 3 (r=3) 5.000 1.0688 7.4032
[0.283] [0.301] [0.304]

Bu sonuglara gore degiskenler arasinda

EKK (FMOLS), Kanonik Egbiitiinlesme

esbiitiinlesme vektoriiniin - varligi tespit  Regresyonu (CCR) ve Dinamik En Kii¢iik
edilmigtir. Model i¢in uzun donemde Kareler (DOLS) esbiitiinlesme tahmincileri
degiskenlerin  katsayilarii  yorumlaya-  hesaplanmigtir. Bu tahmincilerin asamalari

bilmek i¢in Tam Degistirilmis

Tablo 6°daki gibidir.

Tablo 6: Model | FMOLS, DOLS ve CCR Tahmin Sonuglari

Degiskenler FMOLS DOLS CCR

Mr -0.003 -0.006 -0.003
(0.066)* (0.077)* (0.073)*

Lncc 0.648 0.615 0.645
(0.019)** (0.094)* (0.020)**

Lny 1.406 1.529 1.421
(0.001)*** (0.008) (0.001)***

c -5.115 -5.522 -5.166
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)

FMOLS, DOLS ve CCR sonuglarinin altinda parantez igerisinde yer alan sayilar olasilik degerleridir.
RO ve  * osmrasiyla %1, %5, %10 anlam  diizeylerini  gdstermektedir.
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orani ve merkez bankasi gecelik bor¢ verme
faiz oranlar1 arasindaki iligki incelenmistir.
Oncelikle her bir degisken icin birim kok
testleri uygulanmustir. ikinci asamada VAR
modeli kurulmus ve modelin
otokorelasyona sahip olup olmadigit LM
testi ile  smanmistir.  Otokorelasyon
problemini ortadan kaldirmak i¢in trend
degisken dahil edilmis ve uygun gecikme
sayist 1 olarak alinmistir. istikrar kosulunu
test etmek igin ters koklerin birim ¢ember
icerisinde olup olmadigina bakilmis ve tim
koklerin birim ¢ember igerisinde oldugu
Calismanin uygulama kisminda test edilen  goriilmiistiir. Ikinci modelde yer alan
Model II’de mortgage faizleri bagimhi  degiskenlere uygulanan birim koék testleri
degiskeni ile enflasyon (TUFE), déviz kuru ~ Tablo 7°deki gibidir.

(Reel Efektif Doviz Kuru), GSYH biiyiime

FMOLS, DOLS ve CCR tahmin
sonuglarina goére konut fiyatlann ile
mortgage faiz oranlari arasinda istatistiki
olarak anlamli, negatif yonli bir iliski
vardir ve elde edilen katsayilar birbirlerine
¢cok yakindir. FMOLS ve CCR tahmin
sonuglarina gére mortgage faiz oranindaki
yiizde bir artis konut fiyatlarini yiizde 0.003
azaltmaktadir. DOLS tahmin sonuglarma
gore ise mortgage faiz oranindaki yiizde bir
artis  konut fiyatlarim1  yiizde 0.006
azaltmaktadir.

Tablo 7: Model 1l I¢in Birim K6k Test Sonuglar

Sabitli Diizeyde Birinci Fark

Degisken ADF Degeri PP Degeri KPSS ADF Degeri PP Degeri  KPSS Degeri
Degeri

mr -2.648*** -1.911 0.583** -5.175* -5.105* 0.055

i -2.077 -1.409 0.684** -7.055* -7.933* 0.289

R -1.335 -1.022 0.754* -6.250* -6.438* 0.086

g -2.384 -2.589 0.157 -5.402* -5.398* 0.081

n 4.684* 7.319*% 0.810* 1.270 -5.823* 0.683**

Sabit  ve Diizeyde Birinci Fark

Trendli

0 Degisken  ADF Degeri PP Degeri KPSS ADF Degeri PP Degeri  KPSS Degeri
Degeri

mr -3.639** -2.347 0.145%** -5.105* -5.031* 0.053

i -2.578 -2.425 0.181** -7.138* -10.07* 0.136***

R -4.937* -3.908** 0.045 -6.155* -6.306* 0.045

g -2.477 -2.682 0.095 -5.324* -5.294* 0.081**

n 2.176 2.678 0.216* -6.026 -11.770* 0.229*

*1’de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik.

ADF, PP ve KPSS test sonuglarina gore teste degiskenler arasinda esbiitiinlesme
tahmin edilecek modele esbiitiinlesme  vektorii oldugu tespit edilmis ve testin
analizi uygulanabilir. Model Johansen sonuglar1  Tablo 8’de  gésterilmistir.
esbiitiinlesme testi ile smanmistir. Yapilan

Tablo: 8: Model Il Trace istatistikleri

Rank Model 11 Model 3 Model 4

Non (r=0) 100.16 74.654 87.277
[0.000] [0.019] [0.064]

At most 1 (r=1) 55.770 45.564 55.867
[0.035] [0.080] [0.196]

At most 2 (r=2) 29.794 23.410 33.653
[0.170] [0.226] [0.304]

At most 3 (r=3) 14.046 13.495 16.158
[0.286] [0.097] [0.479]

At most 4 (r=4) 5.4940 5.0017 6.6440
[0.233] [0.025] [0.383]
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Uzun donemde modelin katsayilarini
yorumlamak i¢in FMOLS, CCR ve DOLS

2018

Esbiitiinlesme tahmincileri hesaplanmastir.
Tahmin sonuglar1 Tablo 9’daki gibidir.

Tablo 9: Model FMOLS, DOLS ve CCR Tahmin Sonuglar

Degiskenler FMOLS DOLS CCR
i 0.287 0.474 0.311
(0.003)** (0.003)** (0.005)**
R -0.104 -0.131 -0.098
(0.094)* (0.323) (0.187)
G -0.246 -0.194 -0.243
(0.000)*** (0.051)** (0.000)***
I -0.017 0.011 -0.0129
(0.323) (0.669) (0.520)
C 18.376 14.663 16.581
(0.094)** (0.452) (0.168)

FMOLS, CCR ve DOLS sonuglarinin altinda parantez igerisinde yer alan sayilar olasilik degerleridir.

**
’

*

%5

***‘ ve

sirastyla  %l,

FMOLS ve CCR tahmin sonuglarma gore
TCMB faiz oranlarinda meydana gelen
yiizde birlik degisme mortgage faiz
oranlarim1  ylizde 0.287  arttirmaktadir.
DOLS tahmin sonuglarina gére TCMB

faiz oranlarinda meydana gelen yiizde birlik
degisme mortgage faiz oranlarini yiizde
0.287  arttirmaktadir. CCR tahmin
sonuglarina gore ise TCMB faiz oranlarinda
meydana gelen yiizde birlik degisme
mortgage faiz oranlarint yiizde 0.311
arttirmaktadir.

5. SONUC

Insa edilen alanlarin yaninda biitin bos
mekanlari da igine alan milli yap1 stoku

olarak tanimlanan gayrimenkul, diinya
servetinin onemli bir kismini
olusturmaktadir.  Ekonomik  birimlerin

barinma ihtiyaci yoniinden bir tiikketim mali,
yatirimcilar agicindan bakildiginda ise bir
yatirim mali olan gayrimenkullerin fiyati

sermaye piyasalarinda belirlenmektedir.
Gayrimenkullerin biiyiikk bir kismini ve
caligmanin  konusunu olusturan  konut
fiyatlar cesitli makroekonomik

degiskenlerden etkilenmektedir. Niifus ve
demografik faktorler, kentlesme, ulasim
maliyetleri, ingaat maliyetleri ve teknolojik
gelismeler, biiylime, enflasyon, mortgage
faizi ve krediler, arz ve talep soklar1 ve

s
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%10 anlam  diizeylerini  gdstermektedir.

beklentiler bu makro degiskenler arasinda
yer almaktadir.

Gayrimenkul uzun vadeli
oldugundan  gayrimenkul  finansmam
kavrami piyasalarin isleyisi agisindan
anahtar bir role sahiptir. Gayrimenkul
finansman yontemleri arasinda mortgage
(ipotekli konut kredileri) diger yontemlere
nispetle daha énemli bir rol oynamakta, bu
ise gayrimenkul sahibi olmak isteyenler
(calismada bu konut olarak ele alinmistir)
kredi arz eden kuruluslarca, s6z konusu
konutun ipotek edilmesi karsiliginda uzun
vadeli konut kredilerinin kullanilmasina
dayanmaktadir.

bir yatirim

Mortgage piyasalari temel olarak birincil ve
ikincil piyasalardan meydana gelmektedir.
Finans kuruluslarinin kredi talep eden
ekonomik bireylere verdigi krediler birincil
piyasalar1 olusturmaktadir. Bu piyasada
bireylerin 6deme giicii ve satin aliacak
olan konutun degeri dnemli birer faktordiir.
Birincil piyasalarda kullandirilan krediler
ikincil piyasalarda finans kurum ve
kuruluglar1 tarafindan satin alimmaktadir.
Calismada gayrimenkul fiyatlarini etkileme
acisindan mortgage piyasasinin gelisimi,
TCMB para ve faiz politikalarinin
gayrimenkul degerine olan etkisi Tiirkiye
genelinde arastirilmistir.

Calismanin uygulama kisminda ilk olarak
200791-201792 donemi igin mortgage
faizleri, kisi basimna diigen gelir ve insaat
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maiyetlerinin  konut fiyatlart {izerindeki
etkisi incelenmistir. ikinci olarak ise TCMB
gecelik bor¢ verme faiz orani, enflasyon
orani, doviz kuru ve ekonomik biiylime
oraninda meydana gelen degismelerin
konut finansman faizleri iizerindeki etkisi
arastirilmigtir.

Elde edilen bulgulara gore 2007-2017
yillar1 arasinda konut fiyatlarinin mortgage
faiz oranlarina verdigi tepki negatif
yondedir. Faiz oranlarina meydana gelen
artis ve azaliglar fiyatlarda meydana gelen

degisimler  hakkinda  sinyal  gorevi
gormektedir. Mortgage faizlerinde meydana
gelen bir azalma konut finansman

maliyetini distireceginden hane halklari
hem tiiketim hem de yatirim amaciyla daha
fazla konut talep edecektir. Bu da konut
fiyatlarinin yiikselme egilimine girmesine
yol agacaktir.

2007q1-201792 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
konut talebinin ve dolayisiyla konut
fiyatlarinin  belirlenmesinde 6nemli bir
faktor olan mortgage faizleri ile merkez
bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli
faiz oranlar1 arasindaki iligki incelenmistir.
Modelde TCMB gecelik bor¢ verme faiz
oranlarmin  yani  sira  gesitli  makro
ekonomik degigkenlerin mortgage faiz
oranlar1 lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
makro degiskenler; enflasyon orani, doviz
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