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Oz

Tiirkiye konut finansmani piyasasinin en 6nemli kaynagi olan konut kredileri son yillarda biiyiik gelisim
gostermistir. Konut kredilerinin gelisimini etkileyen en énemli degisken ise konut kredisi maliyeti olan kredi
faiz oranlaridir. Diger taraftan, faiz orani diizeyinden bagimsiz olarak konut kredisi hacmi ile faiz orani volatili-
tesi arasinda bir iligkinin varlig1 s6z konusudur. Bu ¢alismada, Tiirk bankacilik sektériinde kullandirilan konut
kredisi hacmi ile faiz orani volatilitesi arasindaki iliskinin ekonometrik yontemlerle analiz edilmesi hedeflen-
migtir. Bu amagla, “U¢ Asamali En Kiigiik Kareler” (UAEEK) yontemi ile tahmin edilen esanli denklem modeli
esas alinmigtir. Bu ¢alisma ile Tiirk bankacilik sektoriindeki konut kredilerinin piyasa faiz orani volatilitesi ile
iligkisi incelenerek bu alanda literattirdeki eksikligin giderilmesine katki saglanmasi hedeflenmektedir. Modelde
yer alan ve genel olarak duragan olmayan konut kredisi, gelir, enflasyon ve faiz oran1 volatilitesi zaman serile-
rinin UAEEK yéntemi tahmini igin uzun dénemli esbiitiinlesme yaklagimindan faydalanmustir. Analiz sonu-
cunda, piyasa volatilitesinin konut kredisi hacmi tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ay-
rica, bu durumun faiz oranlarinin genel olarak negatif egilimli oldugu dénemlerde tasarruf sahiplerinin daha
yiiksek getirili araglara yénelmesinden kaynaklanmis olabilecegi degerlendirilmistir.
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Abstract

Housing loans, which are the most important source of the housing finance market in Turkey, have deve-
loped in recent years. The most important variable affecting the development of housing loans is the housing
loan cost, in other words, housing loans interest rates. On the other hand, there is a relationship between hou-
sing loan volume and interest rate volatility regardless of the interest rate level. In this study, we aimed to analyse
the relationship between the volume of housing loans in the Turkish banking sector and interest rate volatility
using econometric methods. For this purpose, the simultaneous equation model estimated by the “Three-Stage
Least Squares” (3SLS) method was used. We aimed to contribute to the literature by analyzing the relationship
between the housing loans of Turkish banking sector and market interest rate volatility. It has benefited from the
long-term co-integration approach for the 3SLS method estimation of the non-stationary time series for hou-
sing loan, income, inflation and interest rate volatility in the model. As a result of the analysis, we found that
market volatility has a significant impact on the mortgage loan volume. In addition, it has been evaluated that
this situation may have resulted from the fact that savers tend to use higher-yielding instruments during periods
when interest rates are generally negative.

Keywords: Turkish Banking Sector, Mortgage Loans, Interest Rate Volatility, Three Stage Least Square Met-
hod, Johansen Co-Integration Model.

JEL Codes: G21, C31, G17

Giris

Tiirk bankacilik sektoriinde bireysel krediler altinda siniflandirilan konut kredileri, konut finans-
mani piyasasin en biiytik boliiminii olusturmakta ve Tiirkiye ekonomisinin temel sektorlerinden
olan insaat sektoriiniin gelisimi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Konut kredisi hacminin artisy,
yeni konut tiretimini tesvik ederek ingaat sektoriinii ve bu sektore bagl olan diger sektorleri olumlu
olarak etkileyerek ekonomide istihdamin artmasina katki saglamaktadir.

Tiirk bankacilik sektoriinde konut kredileri, son on bes yilda biiyiik gelisim gostermistir. Turkiye
ekonomisinde 2001 yilinda yasanan ekonomik krizlerden sonra uygulamaya konulan bankacilik sek-
toriini yeniden yapilandirma programi kapsaminda yapilan reformlar sonucunda saglikli mali biin-
yeye kavusan bankalar, aracilik fonksiyonlar ¢ergevesinde konut kredisi de dahil olmak tizere, agir-
likli olarak kredi kullandirim faaliyetlerine odaklanmislardir. S6z konusu dénem icerisinde konut
kredilerinin tutar1 ve toplam krediler icerisindeki pay: diizenli olarak artis gostermistir. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) internet sitesinde yer alan Aylik Biilten (BDDK, 2020a)
verilerine gore, Aralik 2003 itibariyla konut kredilerinin toplam tutar1 506 milyon TL iken, Aralik
2019 itibariyla bu tutar 199.088 milyon TLye ulagsmistir. Konut kredilerinin toplam krediler igerisin-
deki payu ise, Aralik 2003’te % 0,76 diizeyinde iken, Aralik 2019'da bu oran yaklasik on kat arti gos-
tererek % 7,497 yiikselmistir. 2020 yilsonunda ise bu aran %7,72 oraninda gergeklemistir (BDDK,
2020b, 11-12).

Tiirk bankacilik sektoriinde kullandirilan konut kredilerinin toplam tutarini etkileyen en énemli
degiskenin konut kredisi maliyeti olan kredi faiz orani oldugu bilinmektedir. Ekonomide gergekle-
sen enflasyon oranina bagli olarak konut kredisi faizleri yiikselis ve diisiis gostermekte, buna para-
lel olarak da konut kredisi tutarlarindaki artis oranlar1 donemler arasinda farklilik gostermektedir.

609



ilker KOG « Mete BUMIN « Yasam DEMIR

Bu nedenle, konut kredileri ile faiz oranlar: volatilitesinin arasindaki iligki, incelenmesi gereken bir
konu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarda yaganan gelismeler ve dalgalanmalarin konut piyasasina olan et-
kisi goz Oniine alindiginda, bankacilik sektoriinde kullandirilan konut kredilerinin gelisimi ile faiz
orani volatilitesi iliskisinin daha detayli sekilde incelenmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Bu se-
kilde, konut piyasasina yonelik politikalarin olusturulmasinda ihtiya¢ duyulacak temel bazi deger-
lendirmelere ulagilabilecegi miitalaa edilmektedir. Bu ¢ergevede, bu ¢aligmada Tiirk bankacilik sek-
toriinde kullandirilan konut kredisi hacmi ile faiz orani volatilitesi arasindaki iliskinin ekonometrik
yontemlerle analiz edilmesi amag¢lanmakta ve boylece konuya iliskin bilgi birikimine katk: saglan-
mast hedeflenmektedir.

Calismada, konut kredisi hacminin gelisiminin analizinde 3SLS yontemi kullanilmis, Tiirk ban-
kacilik sektorii agisindan sektorel bir degerlendirme yapilarak faiz orani volatilitesi ile iliskisi ince-
lenmistir. Kullanilan yontem ve bankacilik sektorii agisindan Tiirkiye tizerine yapilmis yeterli sayida
calismaya literatiirde rastlanmamistir. Bu nedenle, Tiirk bankacilik sektoriinde piyasa volatilitesinin
konut kredileri hacmine etkisinin 3SLS yontemi ile incelenmesi hususu ¢aligmanin 6zgiin degerini
ve literatiire katkisini olusturmaktadir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci béliimde, konuya iligkin yapilan ¢alismalar litera-
tiir incelemesi baghigr altinda aktarilmakta, ikinci bélimde kullanilan model hakkinda bilgi verilir-
ken, ti¢lincti boliimde ise analizde kullanilan veriler sunulmaktadir. Konut kredisi ile faiz oranlari
volatilitesi iligkisinin incelenecegi dérdiincii boliimde, oncelikle uygulanan ampirik yontemler anla-
tildiktan sonra ¢alismadan elde edilen bulgular tartisgilmaktadir. Sonug boliimiinde ise, genel bir de-
gerlendirmeye ve gelecek ¢alismalara konu olabilecek potansiyel alanlara yer verilmektedir.

1. Literatiir incelemesi

Konut kredileri, makroekonomik agidan tasidigi 6nem nedeniyle en kritik ekonomik gelisim ve
refah gostergelerinden biridir. Bununla birlikte, kullanim alani a¢isindan bakildiginda konut kredi-
leri bireysel bir kredi olmasi1 nedeniyle ticari kredi tiirlerinden ayrismakta ve tiiketici kredilerini etki-
leyen bir¢ok faktor tarafindan etkilenmektedir. Tiiketici kredileri ile hane halklarinin gelir diizeyi, tii-
keticilerin medeni durum, yas, egitim seviyesi ve ekonomik beklentileri gibi ¢esitli mikro degiskenler
arasindaki iligskinin incelenmesi literatiirde pek ¢ok aragtirmaya konu olmusgtur. Ozellikle, tiiketici
kredi talebiyle mikro diizeyde tiiketici davranis: iliskisinin sosyo-ekonomik etkilerinin incelendigi
calismalarin literatiirde agirlikli oldugu goriilmektedir (Yeo, 1991; Zhu ve Meeks,1994; Martinez ve
Rio, 2004; Toolsema, 2002; Crook ve Hochguertel, 2007; Chen ve Chivakul, 2008; Schicks, 2014).

Bunun yanu sira, son yillarda yasanan finansal krizler, toplam tiiketim ve tasarruf davraniglarinin
da 6nemini arttirmistir. S6z konusu davranis bicimlerinin ekonomilerin uzun vadedeki istikrar1 igin
kritik faktorler haline dontismesi, titketimi finanse eden bireysel kredilerin de makroekonomik agi-
dan incelenmesini gerekli kilmaktadir. Ayrica literatiirde, bahse konu kredilerin etkilerinin tilkelerin
ekonomik ve sosyal agidan gelismislik diizeyine bagli olarak farklilik gosterdigini ortaya koyan ¢ok
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sayida ¢aligma bulunmaktadir. Ulkelerarasi farklihig1 olugturan faktérlerin basinda ise titketim har-
camalarini etkileyen makroekonomik gostergeler gelmektedir. Bu baglamda, tiiketici kredi hacmi ile
GSYIH, faiz oranlar, issizlik, likidite, doviz kurlari, enflasyon gibi makro degiskenler arasinda ilig-
kinin incelenmesi, konuyla ilgili birgok ¢alismanin odak noktasini olugturmustur. Ornegin, Stevens,
(1997), Carroll vd. (2000), Hofmann (2001) ve Makin (2006) gibi yazarlar tiiketici kredileri ile GS-
YIH arasinda pozitif iliski, Nieto (2007) ise enflasyon, issizlik ve d6viz kurlar1 arasinda negatif iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kredi hacmini etkileyen en 6nemli degiskenlerden biri de piyasa faiz oranlaridir. Faiz oranla-
rinda yasanan yiikselme kredi maliyetlerini arttirarak, isletmelerin ve tiiketicilerin kredilere olan ta-
lebini azaltmaktadir. Nitekim literatiirde yer alan ¢ok sayida ¢aliymada kredi faiz oranlari ile kredi
hacmi arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konulmustur (Hofmann, 2001; Jacopsen, 2004; Aleie
vd., 2005; Tudela ve Young, 2005; Martins ve Villanueva, 2006; Nieto, 2007; Castro ve Santos, 2010;
Almutairi ve Mit, 2016). Tiirkiye tizerinde yapilan calismalarda da benzer sonuglar elde edilmistir
(Ibicioglu ve Karan, 2012; Akkas ve Sayilgan, 2015; Pala ve Sénmezer, 2017; Altundz, 2016).

Bu anlamda, faiz orani ile konut kredisi talebi arasindaki ters yonlii iliskiyi, faiz oranlarindaki degi-
simlerin bireylerin tasarruf ya da tiiketim davranislar egilimleri tizerindeki etkisiyle agiklamak miimkiin-
diir. Bireyler ve haneler tiiketim kararlarini verirken hem simdiki gelir seviyelerini, hem de gelecekte elde
edecekleri gelirleri dikkate alirlar. Dolayisiyla belirli bir yildaki tiiketim, o yilda gelirde gerceklesen degi-
siklikten kaynaklanabilecegi gibi bireylerin gelecek ile ilgili beklentilerinden de kaynaklanabilmektedir
(Hall,1978,5.974). Bu bakimdan, faiz orani volatilitesinin bagka bir ifadeyle faiz orani beklentisindeki sap-
malarin etkisinin incelenmesi makroekonomik agidan ayri bir 6nem arz etmektedir.

Tiiketim harcamalarini belirleyen degiskenlerin beklentilerden farkli olarak degiskenlik goster-
mesi, titketicinin kredi davranis: tizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Belirsizlik ve degis-
kenlik durumlarinin olusturdugu riskler yatirimeilarin daha az riskli buldugu yatirim araglarina ya
da daha az tiiketim harcamalarina yonelmesine neden olabilmektedir. Bu beklentileri belirleyecek
olan temel makro degiskenlerden biri de reel faiz oranlaridir. Faiz oranlarindaki dalgalanmalar tii-
ketim harcamalarin etkileyebilmektedir. Ampirik ¢aligmalar faiz oraninin titketim harcamalari tize-
rindeki teorik diizeydeki etkisi desteklenmistir. Nitekim, Bayrakdaroglu ve Aydinin (2017) ¢aligmasi
da Tiirkiyede mevduat faiz oranlar: ile tiiketici kredileri arasinda negatif iliski oldugunu ortaya koy-
maktadir.

Analitik hiyerarsi yontemiyle Litvanyada 2005-2015 yillar1 arasinda konut piyasasindaki talep
dalgalanmalarin agiklanmasinda faiz orani ve enflasyon rakaminin énemli oldugu piyasa gosterge-
leri agisindan ise ingaat maliyet endeksi, yeni konut arz1 ve konut el degistirme masraflarinin 6nemli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Rasyonel olmayan degiskenlerin ise davranigsal ekonomi a¢isindan
aciklanma giiciinii ¢ok diisiik oldugunu ifade etmistir (Tupenaite vd., 2017, s.1174).

2004-2016 yillar1 arasinda Italyada 10 farkli bélge kapsaminda yapilan ¢alismada 6 aylik konut
fiyatlarini ve konut satiglarini etkileyen soklarin belirlenmesi amaciyla GVAR yontemi kullanilmus,
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gelirdeki azalma ve faiz oraninda artis yonlii soklarin olumsuz etkiye neden oldugu sonucuna ulagil-
mustir (Cipollini ve Parla, 2020, 5.13-14).

Konut piyasasini ve konut fiyatlarini etkileyen makro degiskenlerle ilgili yapilan genel literatiir
¢alismas: sonucunda, Nijeryadaki konut piyasasiyla iliskili 6nemli makro degiskenlerin enflasyon
orani, gayri safi yurt i¢i hasila, doviz kurlar, faiz orani ve ham petrol fiyatlarinin oldugu sonucuna
ulagilmistir (Alkali vd., 2018, s. 487).

Genel olarak tiiketici kredilerinde oldugu gibi konut kredileri de piyasa volatilitesinden etkilen-
mektedir. Hillebrand ve Koray (2008), A.B.Dde 1971-2003 yillar1 arasinda aylik verilerle ipotekli ko-
nut kredisi hacmi ile faiz oranlarin volatilitesi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Bu
durumun nedenin ise, literattirde belirtildigi gibi hisse senedi piyasasindaki oynakligin yatirimcinin
tasarruflarini gayrimenkul yatirimina yoneltmeyi tercih ettigi seklinde agiklamislardir. Choudhry
(2009) ise, 1975-2006 yillar1 arasinda aylik verilerle yapmis oldugu ¢alismada uzun dénemde faiz
orani volatilitesi ve konut talebi arasindaki iliskinin dengeye geldigi, nedensellik testleri sonucunda
ise faiz oynakligindan konut talebine dogru uzun donemde anlamui bir nedensellik iligkisi oldugunu
tespit etmistir. Nguyen vd. (2018), farkli faiz oranina sahip konut kredisi tiriinlerinin sayisinin art-
masinin konut kredisi talebinin artisina neden olup olamayacagi panel analizi yontemiyle arastirmis-
lardir. Caligmada, 2001-2012 dénemi iginde 65 kredi kurulusunun uyguladig: faiz orani ve iiriin ¢e-
sitliligi dikkate alinmustir. Uriin sayisindaki artigin talep iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi,
uygulanan faiz oranin ise en anlaml belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir. Politika faiz orani uy-
gulanan triinlerde ise taleple arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki oldugunu, ve sonug olarak ko-
nut kredisinde uygulanan faiz oranindaki farkliliklarin talebi etkiledigi ifade etmistir (Nguyen vd.,
2018, 5.4702-4704).

2. Model

Bu ¢alismada, Tiirk bankacilik sektoriinde konut kredilerinin gelisimi ile faiz orani volatilitesi-
nin incelenmesi i¢in temel olarak Hillebrand ve Koray (2008) tarafindan ABD konut piyasast ile faiz
orani volatilitesini aragtirmak i¢in gelistirilen model esas alinmaktadir. Bahse konu ¢aligmada tespit
edilen ipotekli konut kredisi hacmi ile faiz oranlarin volatilitesi arasinda pozitif yonlii iliskinin ge-
nel beklentinin diginda bir duruma isaret etmektedir. Finans piyasalar1 agisindan genel olarak, vola-
tilite arttikca yatirimcilarin titketim harcamalarini azaltarak hazine tahvilleri gibi daha giivenli yati-
rim araglarina yonelmesi beklenilmektedir. Nitekim bu ¢alismada genel yaklasimdan farklilagan bir
sonug ortaya koymasi ve bu sonucun gegerliliginin Tiirk piyasalari i¢in analiz edilmesi amaciyla Hil-
lebrand ve Koray (2008) tarafindan gelistirilen model tercih edilmistir.

Hillebrand ve Koray'mn (2008) modeli Zellner ve Theil (1962) tarafindan gelistirilen ii¢ agamali
en kiigiik kareler yontemi (Three-Stage Least Squares — 3SLS) olarak adlandirilan esanli denklem
tahmin yaklagimina dayanmaktadir. 3SLS yontemi 6zetle, farkli degiskenler arasindaki ekonometrik
iligkiler sisteminin bir denklem seti seklinde belirlenerek, s6z konusu sistemde yer alan biitiin denk-
lemlerin esanli olarak tahmin edilmesini saglayan bir yaklasimdir.
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Hillebrand ve Koray (2008) tarafindan belirlenen model yapisindaki denklem seti;
XK. :Konut kredisi tutari,
Yy : Gelir,
far :Reel konut kredisi faiz orany,
Vg » : Konut kredisi faiz oran1 volatilitesi,
fier :Konut kredisi faiz orani,
m. :Enflasyon orani,
fo+ :Piyasa faiz oran,
Vs ; : Piyasa faiz orani volatilitesi olmak tizere
He=op+ oY+ aafpe + aglpe + 2 (1)
far=Bo+ Bifee+ By + fame o+ 5 (2)
Vee=vot vilor + 4t (3)
for= G0+ 6 Ve + ¢ (9

seklindedir. Modelin ilk esitliginde, konut kredisi (¥; ) bagimsiz degisken, gelir (I;}, reel konut kre-
disi faiz oran1 (f .} ve konut kredisi faiz orani volatilitesi (1 ;) bagimli degiskenler olarak belirlenmekte-
dir. Tkinci denklemde, Huizinga ve Mishkin'in (1986) ¢alismasindan hareketle, reel konut kredisi faiz ora-
nmin (f; ; ), konut kredisi faiz orani (f; .} ve gegmis dénem enflasyon oranlar1 (w;_; ve m;_,) ile EKK
regresyonu yapilarak tahmin edilebilecegi ongoriilmektedir. Denklem sisteminin tigiincii esitligi, konut
kredisi faiz oran1 volatilitesinin (V% .), piyasa faiz orani volatilitesi (Vs .) ile iliski oldugunu ortaya koy-
maktadir. Son denklemde ise, piyasa faiz orani da (fx ), piyasa faiz oran volatilitesi (V% ;) ile iliskilendi-
rilmektedir.

Bir esanli denklem sistemi;

» I3 g
T x, 0 0 g s
) 0 x, 0 =
}_1. _ ' — ) ) = . . =
i - > X 0 0 X ’_Irj||' _,fj‘m > U Uy
olmak iizere
¥i =Bixi+ u;

ile gosterilebilir. Burada, “ua”nun ortalamas: sifirdir ve denklemin varyans-kovaryans matrisi (
Y@I;) ! farkl yapisal denklemler arasindaki hata terimleri arasindaki korelasyonu ifade etmektedir.

Gyl o Tpmdn
1 (JT@{+) notasyonu, []'nin 11 x 11 ve I tiim 71 nesnelerini gosterdigi matrisini ifade

Fmiln " Fmmln

613



ilker KOG « Mete BUMIN « Yasam DEMIR

3SLS tahmincisi ise, F,, x/nin tahmin matrisi olmak tizere;

faas = I [T @R} (' [fi*@r]y)

ile gosterilmektedir. Genel olarak, denklem setlerinde yer alan esitliklerin uygun sekilde tanim-
lanmasi halinde 3SLS’nin etkin bir tahmin edici oldugu ifade edilmektedir (Baltagi, 2008: 267-268).
Diger taraftan, diger ¢ok denklemli modeller gibi 3SLS modelinde de degiskenlerin duragan olma-
sina ihtiya¢ bulunmaktadir. Aksi halde yapilacak analizde “sahte regresyon” sonucu ile karsilagilmas:
s6z konusudur. Ancak, faiz oranlar1 gibi bir¢ok makroekonomik zaman serisinin duragan olma-
dig1 bilinmektedir. Hillebrand ve Koray (2008), ¢alismalarinda bu sorunu agmak icin, Hsiao (1997a;
1997b) tarafindan gelistirilmis olan yaklasimdan faydalanmustir.

Hsiao, minferit 3SLS parametre tahminlerinin yakinsama hizi ve bunlarin sinir dagilimlari ne
olursa olsun, bilinmeyen parametreleri tahmin etmek i¢in 3SLS tahmin formiliinti uygularken veri-
lerde herhangi bir degisiklik yapilmasimnin gerekli olmadigini ispat etmistir. Buna gére, duragan ol-
mayan ancak uzun dénemli esbiitiinlesen (co-integration) zaman serileri ile asimtotik kovaryans
matrisi elde edilebilmektedir. Bu sekilde yapilan tahmin ile ortaya ¢ikan Wald tipi test istatistigi de
asemptolojik olarak ki-kare olarak dagilmaktadir. Bu nedenle, esbiitiinlesme olmasi halinde duragan
olmayan veriler ile 3SLS veya 2SLS gibi ¢oklu denklem yontemleri kullanilabilmekte ve yeni tahmin
yontemleri veya istatistiksel ¢ikarsama prosediirleri gerekmemektedir (Hsiao 1997a, Hsiao 1997b).

Bu gergevede, bu ¢alismada 6ncelikle zaman serileri arasinda esbiitiinlesme olup olmadig: Johan-
sen (1988) tarafindan gelistirilen yontem ile analiz edilmekte ve daha sonrasinda 3SLS modeli ile yu-
karida verilen denklem seti tahmin edilmektedir.

3. Veri

Konut kredileri i¢in (#;), BDDK internet sitesindeki interaktif biiltende halka agik olarak aylik
yayimlanan canli ve takipteki konut kredilerinin briit tutar1 (karsilik ayrilmamis) alinmustir. Milli ge-
lir rakamlari yillik olarak agiklandig icin milli gelir rakamlari ile arasinda giiglii bir iliski bulunan ve
bu yiizden literatiirde gelir seviyesi (Y yerine siklikla kullanilan, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan aylik olarak agiklanan enflasyona gére diizeltilmis “sanayi iiretim endeksi” (SUE) verisi
esas alinmustir. Konut kredisi faiz orani (fiy ;) olarak T.C. Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan agik-
lanan ortalama faiz orani, enflasyon (i;) verisi i¢in TUIK tarafindan agiklanan TUFE orani (bir 6n-
ceki yilin ayni1 ayina gore fark) alinmigtir. Reel konut kredisi faiz orani (fz ), “Fisher denkleminden”
hesaplanmugtir (Fisher, 1977). Piyasa faiz oran1 (fz ) olarak, Reuters veri terminalinden elde edilen
devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin gosterge faiz orani esas alinmus, piyasa faiz orani volatilitesi (Vs ¢
s6z konusu oran tizerinden farklarinin karekokleri ile hesaplanmistir. Ayni sekilde konut kredisi faiz
orani volatilitesi de (Vi .t} konut kredisi faiz orani farklarinin karekokii hesaplanarak bulunmugtur.
Analizde kullanilan tiim zaman serileri Temmuz 2005 - Aralik 2019 tarihleri arasindaki 174 dénemi
icermektedir. S6z konusu zaman serilerine iligkin duraganlik sinamalar: Tablo 1'de sunulmaktadur.

etmektedir. Burada X ile gosterilen “Kronecker iirtini” ise matematikte rastgele buyiikliikteki iki matris
tizerinde bir blok matris ile sonuglanan bir islemdir.
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Tablo 1: Modelde Yer Alan Degiskenlerin Birim Kok Sinama Sonuglar:

Augmented Dickey-Fuller Phillips Perron
tistatistik %5 Kritk ~ Olasilik Degeri | tIstatistik % 5Kritik  Olastlik Degeri
Degeri Deger Degeri Deger
-2.21 -2.88 0.20 -2.01 -2.88 0.28
fra
-10.71 -2.88 0.00 -10.73 -2.88 0.00
fe
T -0.05 -2.88 0.95 -2.57 -2.88 0.10
T
TopTEen -8.08 -2.88 0.00 -9.94 -2.88 0.00
-0.17 -2.88 0.94 -2.57 -2.88 0.10
U
-3.01 -2.88 0.04 -50.34 -2.88 0.00
Ui
fi -2.62 -2.88 0.09 -2.27 -2.88 0.18
Fior -9.44 -2.88 0.00 -8.98 -2.88 0.00
x, 0.41 -2.88 0.98 0.34 -2.88 0.98
oo -4.45 -2.88 0.00 -4.43 -2.88 0.00
-2.15 -2.88 0.23 -2.17 -2.88 0.22
frz
-11.71 -2.88 0.00 -17.20 -2.88 0.00
Friex
Vg -9.65 -2.88 0.00 -10.00 -2.88 0.00
Ve -8.35 -2.88 0.00 -8.78 -2.88 0.00

* Birinci farklarin birim kok testlerini gostermektedir.

4. Arastirma ve Bulgular

Denklem (1) - (4)’tin 3SLS metoduyla, esanli ¢6ztimii i¢in ti¢ asamali bir yontem izlenmektedir.
[k olarak, birinci farklar1 duragan oldugu, ancak islenmemis verilerinin duragan olmadig: tespit edi-
len X; , Yy, fi o> fo » Ve 7 zaman serilerinin igin es biitiinlesmenin olup olmadig1 analiz edilmektedir.

4.1. Johansen Egbiitiinlesme Modeli

Esbiitiinlesme fikri ilk olarak Granger (1981) tarafindan ortaya atilmis, daha sonra Engle Gran-
ger (1987) tarafindan yaklasimin detaylari ortaya konulmustur. Esbiitiinlesme kavrami, degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligskinin istatistiksel olarak ortaya konularak, duragan olmayan zaman se-
rileri arasindaki uzun dénem denge iliskisinin istatistiksel olarak belirlenmesini saglamaktadir. Or-

negin, iki zaman serisinin;
A~ (1) ve B, ~I(1) ve
615



ilker KOG « Mete BUMIN « Yasam DEMIR

v =, —ay —a, B, ~I(0)

kosullarini saglamasi halinde, =4 ;. B; ~ £ {1.1) seklinde gosterilerek, s6z konusu zaman serileri-
nin esbiitiinlesmis oldugu ifade edilir.

Johansen (1988) tarafindan gelistirilen yontemde ise, Engle - Grange’in uzun dénem denge ilis-
kisine sahip sadece bir esbiitiinlesme vektoriintiin oldugunu varsayimina karsilik, birden ¢ok egbii-
tiinlesme yapisinin olabilecegi 6ngoriilmekte ve coklu esbiitiinlesme yapis: test edilmektedir. Bu
nedenle, esanli denklem modelinde yer alan degiskenlerin esbiitiinlesme yapisinin analizi i¢in Jo-
hansen yaklasimi tercih edilmistir. Johansen modelinde oncelikle,

E
¥ = Z [Tive—i +5¢
i=1

seklinde bir VAR (Vector Autoregreive) modeli kurulmakta, daha sonra asagidaki gibi diizeltme
mekanizmasi olusturulmaktadir.

k-1
» = Z Gveos —Mliven + 5
i=1
i
L=) -1
i=1

M= —{f—i )

Esbiitinlesme iligkisi, [T matrisi incelenerek belirlenmektedir. Bunun i¢in “olabilirlik oran1” (li-
kelihood ratio) olarak adlandirilan testler yapilmakta olup, soz konusu testler literatiirde, gelistirici-
lerine atifla Johansen “Maksimum Ozdeger” (Max Eigenvalue) ve “Iz Istatistik” (Trace Statistic) test-
leri olarak bilinmektedirler (Hansen, 2015: 321).

Johansen modelinin uygulamasinda, Eviews paket programinda 6ncelikle VAR modelinin ge-
cikme uzunlugunun (p) tespit edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in ilk olarak sinirlamasiz (unrestri-
cted) VAR(p) modeli uygulanmasi gerekmektedir. Ornegimizde, gecikme sayisi, p=6 bulunmustur.
Buradan Johansen maksimum 6zdeger ve iz istatistik degerleri hesaplanmustir.

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Oz Degf:e()]:: tgenva- Iz(;srt:ct:séltl;t]i)szgce)rl Kritik Deger Olasilik Degeri (Prob)
Iz Testi (Trace Test) 0.197761 71.95384 55.24578 0.0009
Maksimum Ozdeger Testi
(Maximum Eigenvalue) 0.197761 36.79828 30.81507 0.0083

Tablo 2'de elde edilen 6zdeger, iz istatistik parametreleri gorillmektedir. Her iki parametrenin de
olasilik degeri (Prob =0.0009 ve 0.0083) 0.05den kiigiiktiir. Buna gore, “Hy : degiskenler arasinda
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esbiitiinlesme yoktur” hipotezi reddedilmekte ve X;, U, fi; ; ve fa ; serileri arasinda egbiitiinlesme

iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

4.2. Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modeli

3SLS modelinin uygulanmasindan 6nce yapilacak diger bir analiz “Vektér Hata Diizeltme” (Ve-
ctor Error Correction - VEC) modelidir. VEC modeli, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugunda s6z konusu uzun donemli iligki sirasinda dengeden sapma olup olmadigini analiz etmek

i¢in kullanilmaktadir.
Model,
Ve =a(ByVe_ )+ G AV + Gy o+ + A0 g+ &
seklindeki bir VAR modeli olarak kurulmakta, tek gecikmeli iki degiskenli bir VEC modeli:
Ay =y (Ve-1 = Byoe— )+ ¥ e g + aaByee g+ Ep
Ays =ao(¥re-1 = B¥ara) + 8248V g + GoolYo ey + 81y
ile tamimlanmaktadir (Hayashi, 2000: 639).

Burada "y, = f'y;_," denklemi esbiitiinlesme iliskisini ifade etmektedir. “a{#'y;_,} = 0” hata

diizeltme terimi olup, “&” katsayis1 dengeye dontistim hizini gostermektedir.
Uygulamada, temel modelin hata teriminin gecikmeli donemi alinarak;
AK: =6 + 64T + B Afx o + G4V + 0,0 (1) + &

seklinde bir VEC model olusturulmus ve tablo 3'deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3: VEC Modeli Sonucu

Degisken Katsay1 Degeri Olasilik degeri
w, (—1) -0.018214 0.0008

Elde edilen yukaridaki sonuca gore; degiskenler ve model anlamli olup, hata terimi “eu, (—1}”
katsay1 degeri — 1 ile 0 arasindadir. Hata terimi katsayisi, dengedeki bozulmanin bu dénem ne kadar
diizeldigini gostermektedir. Yukaridaki modelde hata terimi katsayis1 0,018 ¢itkmis olup, bir birim

sapmanin her donem yaklasik % 2’sinin diizeldigini gostermektedir.
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4.3. 3SLS Modeli

Uzun donemli olarak egbiitiinlestigi tespit edilen zaman serileri kullanilarak, (1), (2), (3) ve (4)
numarali denklemlerden olusan denklem seti i¢in kurulan 3SLS modeli sonuglar: ile Wald testi de-
gerleri Tablo 4de sunulmaktadir.

Tablo 4: 3SLS Yontemiyle Esanli Denklem Tahmin Sonuglar1 ve Wald Testi Sonuglar1

Wald istatistik Olasilik

Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler Katsay1 Degeri Degeri Degeri
Konut Kredisi Tutar1 (X Sabit Katsayi(e,) -10.61460 84.80178 0.0000
2.443621 578.1193 0.0000
Gelir (Yr)
Reel Konut Kredi Faiz - 2.456943 35.07870 0.0000
Orani ( fR‘ )

Konut Kredisi Faiz Oran1 6.391638 6.397806 0.0117

Volatilitesi (vpv, )
Reel konut kredisi faiz orani Sabit Katsay1 (B,) -0.247175 0.378339 0.5387
() Konut kredisi faiz orani 1.016197 2236748 0.0000

()
Enflasyon orant: -1.741490 33.86701 0.0000
Bir dénem gecikmeli (T ;)

Enflasyon orant:
iki donem gecikmeli (1T 3 2) 0.739180 5.089446 0.0244
Konut Kredisi Faiz Oram1 Vola- Sabit Katsay (v,) 0.125369 1.078174 0.2995
tilitesi (v ) Piyasa faiz oran1 0.615385 12.89665 0.0004

volatilitesi (v )

it

Piyasa faiz orani (fp ;) Sabit Katsay1 (3, ) 12.62115 1188.091 0.0000
Piyasa faiz orani volatili- 0.615385 12.89665 0.0004

tesi (Vp, )

4.4. Bulgular

Tablo 4de raporlanan sonuglara bakildiginda; konut kredisi tutarinin (X; } sabit katsayisinin dii-
stis egilimini gosterdigini, buna karsin beklenilecegi tizere, kisi basi gelir (I, } ile pozitif ve reel faiz
orani (f . ile konut kredisi tutar1 (};} arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Di-
ger taraftan, Hillebrand ve Koray (2008) ¢alismasinin sonucuna benzer sekilde, konut kredisi faiz
oran1 volatilitesinin (V) konut kredisi (X; } hacmi {izerinde 6nemli bir etkisi oldugu bulgusuna
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ulagilmistir. Bu sonug, ABD ipotekli konut piyasasi i¢in gegerli olan durumun Tiirk piyasasi i¢in de
gecerli olabilecegini gostermektedir. Bulgunun gecerliligi volatilite degiskeninin katsay1 degerinin ol-
dukga yiiksek olmasi ile de desteklenmektedir.

Tablodaki diger sonuglar, reel konut kredisi faiz oraninin (f ) bagimli degisken oldugu ikinci
denklemde, s6z konusu degisken ile konut kredisi faiz oran1 arasinda beklendigi sekilde pozitif, bir
doénem gecikmeli enflasyon orani arasinda negatif, iki donem gecikmeli enflasyon orani arasinda
ise pozitif ancak zayif bir iligkisinin oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, denklem sisteminin
tigiincii ve dordiincti denklemlerinde konut kredisi faiz orani volatilitesinin { V) piyasa volatilite-
sinden (V; ) etkilendigi ve yine piyasa faiz orani ile piyasa faiz orani volatilitesi (V; ;) arasinda pozi-
tif yonli bir iliski oldugu goériilmektedir.

Sonug

Bu ¢aligmada, temel olarak Tiirk bankacilik sektoriinde konut kredisi hacmi ile piyasa faiz orani
volatilitesi incelenerek, piyasa volatilitesinin konut ve konut kredisi talebine etkisinin arastirilmasi
amagclanmaktadir. Teorik olarak faiz orani volatilitesindeki artisinin titketim harcamalarini azalttig
ve hane haklarinin giivenli yatirim araglarina yonelttigi kabul edilmektedir. Ancak, Hillebrand ve
Koray (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda faiz oran
volatilitesi artiginin konut talebinde ayni etkiyi dogurmadig, aksine konut kredisine olan talebi art-
tirdig1 sonucuna ulasimigstir. Bu ¢alismada da Zellner ve Theil (1962) tarafindan gelistirilen ti¢ asa-
mali en kiigiik kareler yontemi ve Hsiao (1997a; 1997b) tarafindan gelistirilmis esbiitiinlesme yak-
lagim1 uygulanarak Tiirk bankacilik sektoriinde konut kredisi hacmi ile piyasa faiz orani volatilitesi
arasindaki iligki analiz edilmistir.

Calisma sonuglari, esbiitiinlesme analizinin yapildig1 denklem sistemine konut kredisi tutarinin
kisi bagina diigen gelir, faiz orani ve enflasyon oranlarindan etkilendigini, soz konusu degiskenler
arasindan anlamli bir iliski bulundugunu géstermektedir. Diger taraftan, ¢alismanin odag: olan Tiirk
bankacilik sektorii konut kredisi hacmi ile faiz orani volatilitesi arasinda pozitif yonlii bir iligki ol-
dugu, diger bir deyisle, faiz orani volatilitesi arttik¢a konut kredisi hacminin yiikseldigi gorillmekte-
dir. ABD piyasasindaki benzer durum, Hillebrand ve Koray (2008) tarafindan volatilitenin artmasi-
nin bono piyasasinin riskliligini arttirmasi nedeniyle tasarruf sahiplerinin reel varliklara yonelmesi
seklinde agiklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde ise, faiz orani volatilitesi ve konut kredisi hacmi
arasindaki dogru yonlii iligkinin, faiz oranlarinin genel olarak negatif egilimli oldugu dénemlerde ta-
sarruf sahiplerinin daha yiiksek getirili araglara yonelmesinden kaynaklanmis olabilecegi degerlen-
dirilmektedir. Ozellikle piyasa faizlerinin tasarruf sahiplerinin getiri beklentileri ile uyusmamasinin
gayrimenkul basta olmak tizere, reel varliklara olan yatirim amagli talebi arttirmasi s6z konusudur.

Diger taraftan, bu konuda daha tutarl: bir analiz i¢in, iilkemizde konut finansmani talebinde
onemli bir faktor olan konut fiyat volatilitesinin dikkate alinmasi gerektigi degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda ontimiizdeki ¢alismalarda, konut kredisi talep gelisiminin analizinde konut fiyat degisim-
lerinin de dikkate alindig1 ekonometrik modellerin arastirilmas: planlanmaktadir.
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