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MakaleBilgisi Ozet

Konut sektorii, 200 kadar alt sektore hitap eden ve Tiirkiye ekonomisinin
lokomotifi hiikmiinde olan sektérlerden birisidir. Konut sektoriindeki
durgunluk veya canlilik ekonominin genelini hizli bi¢imde etkilemektedir.

Makale Tarihsel Siireci- Ote yandan, konut kredisi faiz oranlart konut fiyatlart ile iliskili olan en
Gelis Tarihi 10/11/2020 onemli makroekonomik degiskenlerden biridir.  Dolayisiyla, ekonomi
Diizeltme Tarihi 11/12/2020 yonetimi ¢esitli zamanlarda ekonomik durgunlugu gidermek ve piyasayi
Kabul Tarihi 17/12/2020 canlandirmak veya enflasyonu frenlemek amaciyla konut kredisi faiz

oranlarint bir politika araci olarak harekete gegirmektedir. Bununla
beraber, konut kredisi faiz oranlarmin da konut fiyatlarindan ne yénde
etkilendiginin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’'nin 2010:1-2020:3 aylik verileri kullanilarak konut
fivatlart ile konut kredisi faiz oranlart arasindaki nedensellik iliskisi
analiz edilmigstir. Oncelikle degiskenlerin duraganhk durumlart yapisal
karilmalr Kapetanios (2005) birim kok testi ile analiz edilmistir. Daha
sonra, nedensellik iligkisi degiskenlerin pozitif ve negatif soklarinin
ayristirdlmasina dayanan yapilan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi yoluyla analiz edilmistir. 8 ayri nedensellik analizi sonug¢lart ayni

Anahtar Kelimeler: sokun diger degiskene ait hem pozitif hem de negatif soklarin Granger
Konut fiyatlari, Faiz nedeni olabilecegini gostermistir. Konut kredisi faiz oranlarindaki bir
oranlari, Asimetrik pozitif sok konut fiyatlarint hem artirabilmekte hem de azaltabilmektedir.
nedensellik Ote yandan, konut fiyatlarindaki bir sok konut kredisi faiz oranlarini aym
JEL Kodlarri: sekilde hem azaltabilmekte hem de artirabilmektedir. Ayrica, konut kredisi
C01, E43, R21, R31 faiz oranlarimin konut fiyatlarina 9-12 aylik siirelerde etki edebiliyor

olmasi faiz politikast uygulamalarimin  konut fiyatlar: iizerindeki
etkilerinin uzun zamana yayilabildigini gostermektedir. Bu sonuglar,
nedenselligin  asimetrik bicimde incelenmesinin Onemini ortaya
koymaktadur.
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Asymmetric Causality between Housing Prices and Mortgage Interest Rates
in Turkey: 2010:1-2020:3 Monthly Period

Articlelnfo Abstract

The housing sector, which is associated with up to 200 sub-sectors, can
be considered as an engine of Turkish economy. The stagnation or boom
in the housing sector rapidly affects the overall economy. Moreover,

Avrticle history: mortgage interest rates is one of the most important macroeconomic
Received: 10/11/2020 variables associated with house prices. Therefore, the economy
Revised: 11/12/2020 management activates mortgage interest rates as a policy tool at various
Accepted: 17/12/2020 times in order to eliminate the economic recession and stimulate the

market or to reduce inflation. On the other hand, it is important to
comprehend how mortgage interest rates are affected by housing prices.
In this study, the causal relationship between mortgage interest rates and
housing prices were analyzed over the period 2010:1-2020:3 of Turkey
using monthly data. First of all, the stationarity characteristic of the
variables were analyzed using the Kapetanios (2005) unit root test with
structural break. Secondly, the causality relationship was analyzed
through the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test, which was based
on the separation of positive and negative shocks of variables. 8 different
causality analysis results showed that the same shock could Granger
cause of both positive and negative shocks of the other variable. A positive
shock in mortgage interest rates can both increase and decrease housing
prices. Likewise, a shock in the housing prices can both decrease and
increase mortgage interest rates in the same way. In addition, the fact that
mortgage interest rates can affect housing prices for 9-12 months shows
that the effects of interest policy practices on housing prices can spread
over a long period of time. These results reveal the importance of
examining causality asymmetrically.
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GIRIiS

Konut piyasasi Tiirkiye nin lokomotif sektorlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Beyaz
esya, kahverengi esya, ev tekstili, cimento, boya, seramik, aydinlatma, yalitim vb. 200 kadar alt
sektore hitap eden konut sektoriiniin canliligini korumasi ekonomide liretim ve istihdam
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) verilerine gore
istihdamin 2019 yilinda %5.5’u GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila)’nin ise %5.4’ii konut
sektdriince saglanmaktadir. Ilk bakista kiigiik gibi goriinen bu oranlarin konut sektdriiniin
iliskili oldugu 200 kadar alt sektoriin GSYIH daki pay1 ve istihdama katkis1 diisiiniildiigiinde
oldukga biiyiik bir ¢arpan etkisine sahip oldugu dikkate alinmasi gereken bir husustur. Ozellikle
konut sektdriiyle fazlasiyla bagli olan imalat sanayi 2019 yil1 verilerine gére GSYIH igerisinde
%18.3’liik bir paya sahiptir. Tekstil, giyim, mobilya, elektrikli techizat gibi imalat sanayinin
icinde yer alan ve konut sektorii ile dogrudan veya dolayli bigimde bagimli olan bir¢ok sektor,
konut sektdriinlin canlanmasi ile birlikte iiretim ve istihdam artislar1 gergeklestirmektedir.
Konut ve ara¢ sektoriinde iilkemizde bir hareketlenme oldugunda iilkede istihdam artiglarinin
gerceklesmesi, bu sektorlerdeki durgunlugun ise ekonominin geneline yansimasi sik defalar
gozlemlenen olgular olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diinyanin bir¢ok iilkesinde oldugu gibi iilkemizde de para politikasinin yonetimi kisa vadeli
faiz oranlarinin kontroliine dayanmaktadir. Temelde Taylor kurali ¢ergevesinde enflasyon ve
cikt1 agigina tepki veren politika faizleri piyasadaki, ihtiyac, tasit, konut, ticari kredi ve tiiketici
kredisi faiz oranlarini da etkilemektedir. Bu faiz oranlar1 genelde birbirlerine paralel bir seyir
izledikleri i¢in analizlerde birlikte degerlendirilmektedir. Yani, konvansiyonel bankalar ve
katilim bankalarmin kendileri i¢in belirlenen sinirlar dahilinde yaptiklar1 faiz oranlarn
degisiklikleri yine para politikasinin kontroliinde ger¢eklesmektedir. Yukarida da belirtildigi
gibi ekonomide durgunlugun bas gosterdigi durumlarda konut kredisi faiz oranlarinda
indirimlere gidilebilmektedir. Durgunluk ortadan kaldirildiktan sonra ya konut stoklari
eridiginde veyahut kredi genislemesi sonucu yiiksek enflasyon riski ortaya ¢iktiginda ise konut
kredisi faiz oranlar1 bu sefer yukar1 ¢ekilebilmektedir. Konut sektorii ekonominin lokomotifi
hiikmiinde oldugu i¢in, konut sektdriiniin kontrolii i¢in yapilan faiz degisikliginin ekonominin
geneline yansiyan etkileri bulunmasindan dolay1r sadece sektorel degil aym1 zamanda
makroekonomik bir politika oldugu diisiiniilmelidir.

Konut kredisi faiz oranlarinin reel ekonomik hedefler dogrultusunda kullanilmasi ve konut
fiyatlarinin etkilenmesi faiz oranlarindan konut fiyatlarina dogru bir nedenselligin gdstergesi
olarak degerlendirilebilir. Ote yandan konut fiyatlarinin, konut sektériiyle iliskili alt sektdrlerin
fiyatlariin ve dolayisiyla enflasyonun kontrolii i¢in de faiz oranlarinin degisiklik gostermesi
bu sefer konut fiyatlarindan faiz oranlarina dogru bir nedensellik olduguna bir emare olarak
diistintilebilir. Dolayisiyla konut fiyatlari ile faiz oranlari arasinda her iki yonlii nedenselligin
arastirilmas1 makul goriilmektedir.

Tiirkiye tlizerine ilgili literatiir incelendiginde konut fiyatlar1 ve/veya konut satislarina etki eden
enflasyon, déviz kuru, faiz oranlari, M2 para arzi, kredi hacmi vb. birgok makroekonomik
degiskenin yaninda konut kira endeksi, insaat maliyet endeksi, ruhsath bina sayilar1 gibi
sektorel bazli degigkenlerin de analizlere dahil edildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin
birgogunda konut kredisi faiz oranlar1 yer almaktadir. Bu agidan literatiiriin faiz oranlarini
konut fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir degisken olarak degerlendirdigi de net olarak
ortadadir. Ancak 6ne ¢ikan literatiir incelendiginde konut fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin asimetrik a¢idan incelenmedigi goriilmiistiir. Yani degiskenlerin pozitif ve negatif
soklarinin ayristirilarak bu sekilde nedensellik testi yapildig: bir ¢alismaya bilinen literatiirde
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rastlanmamistir. Halbuki ekonomide aktorler pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler
verebilmektedirler. Konut faiz oranlar1 diistiigiinde kredi talebi artis1 sonucu konut talebi ve
fiyatlarinin artist gézlemlenirken, faiz oranlarinin yiikselisi fiyatlar1 diisiirmeyebilmektedir.
Ekonomi ciddi bir durgunlukta iken konut arz fazlaliligindan 6tiiri faiz oranlar1 diisse bile
fiyatlar artis gostermeyebilir. Diger agidan bakildiginda, faiz oranlar1 konut fiyatlarindaki
yiikselise ekonominin durgunluga girmemesi i¢in tepki gostermeyebilir. Bu gibi durumlar
asimetrik tepkilerin ortaya ¢iktig1 durumlardir. Politika yapicilar asimetrik etkilerin varligini
bildikleri durumda faiz politikasin1 harekete gecirmede temkinli bir durus sergileyebilirler.
Ciinkii konut fiyatlarinin tepkisini belirleyen konut faizleri disinda insaat maliyetleri gibi konut
arzin1 etkileyen faktorler faiz politikasinin etkisini sinirlayabilir. Bu agidan asimetrik iligkinin
varliginin tespiti onem arz etmektedir. Biitiin bunlar birlikte degerlendirildiginde, bu makalenin
literatiire katkisi, konut fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki nedenselligin asimetrik olarak test
edilmesidir. Hatemi-J (2012,2014) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto (1995) bazli
Granger nedensellik testi serilerin pozitif ve negatif soklarini birbirinden ayristirarak
nedenselligi test etmektedir. Bu test Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testine
dayandigi ve onun gelistirilmis bir versiyonu oldugu i¢in serilerin farkli mertebeden duragan
olmalari durumlarinda da etkin sonuglar verebilmektedir. Bu katkinin yaninda analizimizin
saglamligin1 gosteren diger bir yonii ise Kapetanios (2005) birim kok testi sayesinde yapisal
kirilmalari hesaba katilmig olmasi ve serilerin gercek duraganlik mertebelerinin tespit edilmis
olmasidir. Serilerin ger¢ek duraganlik seviyesi tespit edildiginde, nedensellik testine temel
teskil eden VAR modeline dahil edilecek olan ve en biiyiik duraganlik mertebesini gosteren
gecikme sayisi (dmax) dogru tahmin edilecek ve daha saglikli bir analiz yapilabilecektir.

Calismanin sonraki boliimiinde Tiirkiye ilizerine yapilan ilgili ¢aligmalara dair bir literatiir
taramas1 bulunmaktadir. Diger béliimde ekonometrik analiz yapilmaktadir. Ugiincii ve son
boliim ise sonuglar icermektedir.

LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de konut piyasasinin ekonominin lokomotif sektorii olmasi nedeniyle Tiirkiye {izerine
konut satislar1 ve konut fiyatlari ile ilgili oldukca fazla ¢calisma bulunmaktadir. Calismalarin
onemli bir kismi konut satiglari ve/veya fiyatlarimin belirleyicileri iizerine odaklanmistir.
Bunlardan Ugdogruk (2001) ve Yankaya ve Celik ‘in (2005) Izmir 6zelinde ve Baldemir vd.
(2007)’nin ¢aligmalart Mugla 6zelinde yapilan ¢alismalar olduklari halde literatiiriin 6ncii
caligmalar1 arasinda yer almaktadirlar. Ayrica konut fiyatlarindaki artislarin  varlik fiyatlar
balonu olusturup olusturmadigini arastiran caligmalar da literatiirde bulunmaktadir (Binay ve
Salman, 2008; Kaya vd., 2012; Geyik, 2012; Biiylikduman, 2014; Erol, 2015; Zeren ve Ergiizel,
2015; Karasu, 2015; Pitros ve Arayici, 2016; Pitros vd. 2017; Coskun ve Jadevicius, 2017). Ote
yandan bir¢ok caligma Tiirkiye genelinde konut fiyatlarinin ve satiglarinin makroekonomik
degiskenler ile olan iliskilerini incelemistir (Durkaya ve Yamak, 2004; Halicioglu, 2007; Sar1
vd., 2007; Badurlar, 2008; Hepsen ve Kalfa, 2009; Oztiirk ve Fitdz, 2009; Ucal ve Gokkent,
2009; Kargi, 2013; Lebe ve Akbas, 2014; Dilber ve Sertkaya, 2016; Uysal ve Yigit, 2016;
Darici, 2018, Islamoglu ve Nazlioglu, 2019, Coskun vd., 2020, Eryiizlii ve Ekici, 2020). Bu
caligmanin literatiir taramasinda konut fiyatlar1 ve/veya satiglar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen calismalara yer verildikten sonra ¢alismanin mevcut
literatiire katkis1 belirtilmistir. Bu caligmalarin tercih sebebi ise bu makalenin arastirma
konusuna en yakin ¢aligmalarin asagida bahsi gececek olan literatiirde bulunmasidir.
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Durkaya ve Yamak (2004) konut piyasasimin talep yoniinii inceledikleri caligmalarinda
Tiirkiye’nin 1964-1997 doénemini analiz etmislerdir. Analizlerinde fiyatlar genel diizeyi, reel
konut maliyetleri, niifus ve sanayilesmenin reel konut maliyetleri {izerindeki etkilerini
arastirmislardir. 7 farkli regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore konut talebinin gelir
esnekligi 1.9 ile 3.8 arasinda, maliyet esnekligi -0.01 ile -0.05 arasinda, fiyat esnekligi -0.03 ile
-0.10 arasinda tespit edilmistir. Buna benzer diger bir ¢alismada Halicioglu Tiirkiye’nin 1964-
2004 donemi verilerini ARDL modeli yoluyla analiz etmis ve konut talebinin gelir esnekligini
1’e yakin bulurken, fiyat esnekligini -0.2 bulmustur. Her iki ¢alismanin sonucu konut talebinin
gelir esnekliginin pozitif, fiyat esnekliginin negatif oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki
aragtirmanin bulustugu diger bir nokta ise incelenen donemler i¢in konut talebinin fiyata kiyasla
gelire kars1 ¢ok daha fazla duyarli oldugunu ortaya koymalaridir.

Sar1 vd. (2007) Tiirkiye’nin 1961-2000 dénemini inceledikleri calismalarinin ampirik bulgular
olarak konut piyasasi iizerinde faiz oranlari, ¢ikt1 ve fiyatlar genel diizeyinin dikkate deger
etkileri oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica konut yatirirmlarinin bazi 6nemli makroekonomik
degiskenler iizerinde etkili oldugu, yani konut yatirimlarinin Tiirkiye’de ekonomik faaliyetlerin
onde gelen bir gostergesi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Hepsen ve Kalfa (2009) , Sar1 vd.
(2009)’nin sonuglarini destekler nitelikte makroekonomik degiskenlere (yani milli gelir, faiz
orani ve ipotek kredilerinin hacmi) yonelik soklarin her birinin konut piyasasi faaliyetlerindeki
degisiklikler tizerinde gozle goriiliir etkilere sahip oldugunu bulmuslardir. Buna ek olarak,
konut piyasasinin performansinin makroekonominin genel performansi iizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Hepsen ve Kalfa’ya (2009) gore bu sonuglar, Tiirkiye
icin yeni mortgage sistemi kapsaminda konut yatirirminin ekonomi i¢in 6nemli bir 6ncii gosterge
olarak ele alinmalidir.

Badurlar (2008) 1990-2006 dénemini kapsayan ¢alismasinda konut fiyatlari, faiz oranlari ve
ddviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedenselligin tespit ederken GSYIH ve para arzindan ise konut
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmastir.

Karg1 (2013) Tirkiye i¢in 2000:1-2012:3 ¢eyrek donemlik verilerine dayali yaptig1 analiz
neticesinde Tirkiye ekonomisinde belirtilen doneme iliskin konut piyasasinda bir dengesizlik
ve balon olusumu tespit edilemedigini belirtmistir. Ayrica, GSYIH ya oldukga giiglii bir bag ile
bagli olan konut harcamalarinin bankacilik sistemi kredi hacminin artis oranlar1 ile de dogru
yonlii ancak zayif bir iliski icerisinde oldugunu da ifade etmistir. Kargi (2013)’iin analiz sonucu
ulastig1 bulgulara gore, hanehalkinin konut talebi iizerinde kredi genislemesi degil, GSYIH ile
birlikte kredi faiz oranlarinin ve enflasyonun diisiiyor olmas: etkilidir.

Lebe ve Akbas (2014) Tiirkiye’nin 1970-2011 donemi icin, VECM (Vektor hata diizeltme
modeli) modeline dayali Granger nedensellik ve ayrica Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap
nedensellik testlerini kullanarak kisi basi gelir, konut fiyati, faiz orani, sanayilesme, tarim
sektoriinde istthdam ve medeni durum gibi agiklayici degiskenler ile konut talebi arasindaki
nedensellik iligkisini incelemislerdir. Calismanin ampirik bulgularina gore, kisi basi gelir,
medeni durum ve sanayilesmenin Tiirkiye’nin konut talebini pozitif yonde; konut fiyatlar, faiz
ve tarim sektoriinde istthdamin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tiirkiye’nin konut
talebini uzun doénemde en fazla etkiyen faktoriin ise kisi basina gelir oldugu belirlenmistir.
Konut talebini en fazla etkileyen ikinci ve iiciincii faktor, sirasiyla, sanayilesme ve tarim
sektoriinde istihdam olmasi ise ¢aligmanin diger bir ampirik bulgusudur. Hacker-Hatemi-J
(2006) bootstrap Granger nedensellik testi sonucu ise kisi basina gelir, konut fiyatlari, faiz oram
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ve sanayilesmeden konut talebine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya
koymustur.

Dilber ve Sertkaya (2016) Tiirkiye’nin 2008-2014 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik konut fiyat
endeksi, enflasyon, reel efektif doviz kuru ve konut kredisi faiz oranlar verilerini kullanarak
Granger nedensellik analizini test etmigslerdir. Analiz sonuglarina gore, konut fiyat endeksinden
enflasyon oranit ve konut kredi faiz oranina dogru tek yonlii Granger nedenselligi tespit
edilmigtir. Reel efektif doviz kurundan konut kredisi faiz oranina ve konut fiyat endeksine
dogru da tek yonlii bir nedensellik iligskisi bulunmustur. Ayrica konut fiyat endeksi ile reel
efektif doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligski oldugu da belirlenmistir.

Uysal ve Yigit (2016) Tirkiye’nin 1970-2015 donemini inceledikleri ¢aligmalarinda konut
talebi ile konut talebine etki ettigi diisiiniilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisini arastirmiglardir. Konut talebini etkileyen faktorler olarak kisi basina gelir, fiyatlar,
kentlesme hizi, faiz oranlar1 ve M2 parasal biiyiikliigii kullanilmistir. Analiz bulgularina gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve VECM modeline dayali Granger nedenselligi oldugu
ortaya ¢ikmigstir. Buna gore kisi bagina milli gelir, kentlesme hizi, faiz oranlari ile konut talebi
arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcut iken; M2 parasal biiyiikligii ve fiyat gostergesi olarak
kullanilan TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ile konut talebi arasinda negatif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Konut talebini en ¢ok etkileyen faktoriin ise kisi basina gelir oldugu analizin
diger 6nemli bir sonucudur.

Daric1 (2018) calismasinda konut fiyatlar1 ile konut fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen M2 para
arz1, TUFE beklentisi ve reel doviz kuru arasindaki Tiirkiye nin 2010:1-2016:9 dénemi ve aylik
verilerini kullanarak ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) modeli olusturmustur.
Analiz sonucunda agiklayici degiskenlerin ii¢liniin de konut fiyatlarini artirdigi sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug¢ ise, iilkede para arzinin artmasi sonrast banka rezervleri ve
mevduatlarmin dolayisiyla kredi imkanlarinin artmasi sonucu konut talebinin ve fiyatlarinin
artis1 seklinde yorumlanmistir. Daric1’ya (2018) gore kredi imkanlariin bu denli fazlaca artisi
varlik fiyatlarinda balonlar ve finansal istikrarsizlik olusturabilmektedir. Dolayisiyla, TCMB
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1) proaktif politikalar uygulayarak finansal istikrarsizlik
tehlikesinin oniine ge¢melidir.

Islamoglu ve Nazlioglu (2019) Istanbul, Ankara ve Izmir’in 2010:1-2017:4 geyrek dénemlik
verilerini kullanarak konut fiyatlar1 ile konut fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen baz1 degiskenler
arasinda bir panel veri analizi yapmislardir. Konut fiyatlarini temsilen konut fiyat endeksini
kullanirlarken, konut fiyatlarmi etkileyen degiskenler olarak TUFE, konut satis sayis1, yap1
kullanim izin belgesi alan konut sayisi, niifus, sanayi liretim endeksi ve ingaat maliyet endeksini
almiglardir. Analiz sonuglarina gore enflasyon, konut satig sayis1 ve niifusun konut fiyatlarini
artirdig1, diger degiskenlerin ise istatiksel olarak anlamli bir etkilerinin olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Coskun vd. (2020) Tiirkiye’nin 2010:1-2014:12 aylik verilerine dayali yaptiklar1 analizlerinde
konut fiyat endeksi ile konut fiyatlarina etki ettigi diisiiniilen birgok degisken arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Bu degiskenler ise konut kira endeksi, insaat maliyet endeksi, konut kredi reel
faiz oranlari, reel GSYIH, yapr izin belgesi alan konut sayisi, oturma izni alinan konut sayist,
konut kredisi hacmi, ingaat kredisi hacmi, M2 para arz1 ve Borsa Istanbul (BIST) indeksidir.
Bu degiskenler ile konut fiyat endeksi arasinda yapilan ilk regresyon analizi neticesinde sadece
konut kira endeksi, ingaat maliyet endeksi ve konut kredisi reel faiz oranlarinin istatiksel olarak
anlamli oldugu sonucu bulunmustur. Daha sonra yapilan ikinci bir analiz OLS, FMOLS ve
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DOLS modellerine dayali olarak yapilmistir. Analiz bulgularina gore, konut kira endeksi ve
ingaat maliyet endeksi konut fiyatlarini artirirken, konut kredisi reel faiz oranlari ise konut
fiyatlarin1 azaltmaktadir.

Canbay ve Kirca (2020) Tiirkiye’nin 2013:1-2020:1 donemi aylik verilerine dayali yaptiklari
analizlerinde Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini kullanmislardir. Bu ¢alismada konut
satiglari ile konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki Granger nedenselligi test edilmistir. Asimetrik
Granger nedensellik testi sonuglarina gore konut kredisi faiz oranlari ile konut satiglar arasinda
ters yonlii nedensellik tespit edilmistir. Yani konut kredisi faiz oranlarindaki pozitif soklardan
konut satiglarindaki negatif soklara dogru Granger nedenselligi mevcuttur. Bu nedensellik
iligkisi ters yoniinden de tespit edilmistir. Yani, konut satislarindaki negatif soklarin konut
kredisi faiz oranlarindaki pozitif soklarin Granger nedeni oldugu da tespit edilmistir.

Eryiizlii ve Ekici (2020) 2010:1-2019:9 donemi aylik verilerini dayanarak konut fiyat endeksi
ile reel doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini Dolado-Liithkepol (1996) nedensellik testi
uygulayarak aragtirmiglardir. Bu nedensellik sinamasini serileri 6ncelikle negatif ve pozitif
bilesenlerine ayirarak yapmislardir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore 16 testin
8’inde istatiksel olarak anlamli nedensellik sonuglarina ulasmislardir. Bu 8 testin 6’sinda reel
doviz kuru konut fiyat endeksinin Granger nedeni iken, sadece 2’sinde konut fiyat endeksi reel
doviz kurunun Granger nedeni olarak bulunmustur. Sonug¢ olarak reel doviz kuru konut
fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir degisken olarak yorumlanmustir.

Yukaridaki ¢aligmalarin ¢ogunda milli gelir, kredi genislemesi, enflasyon, doviz kuru, para arzi,
kentlesme hiz1 gibi bircok makroekonomik degisken yer almistir. Ayrica, dogrudan dogruya
konut piyasasini ilgilendiren, kira endeksi, insaat maliyet endeksi, ruhsatli yap1 sayisi, konut
kredisi hacmi gibi degiskenlerin konut fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalar da
mevcuttur. Calismalarin birgogunda yer alan degiskenlerin en 6nemlilerinden biri ise konut
kredi faiz oranlar1 oranlaridir. Konut kredisi faiz oranlar1 bir¢ok ¢calismada yer almasina ragmen
bu degiskenin konut fiyatlariyla olan iliskisinin asimetrik nedensellik testi yoluyla analizine
one ¢ikan literatiirde rastlanmamistir. Bundan dolay1 bu ¢alismada pozitif ve negatif soklarin
ayrilmasi ile yapilan asimetrik nedensellik analizi bu arastirmanin ilgili literatiire katkis1 olarak
diistiniilmektedir.

VERILER VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu calismada Tiirkiye’nin 2010:1-2020:3 aylik dénemi ic¢in konut fiyatlar1 ve konut faiz
oranlar1 arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Analiz yontemi olarak
Hacker ve Hatemi (2012) nedensellik testi ve Hatemi (2014)’nin ¢alismasi kullanilmigtir. Konut
fiyatlarini temsil etmek i¢gin TCMB veri tabanindan elde edilen Konut Fiyatlar1 Endeksi (KFE)
kullanilmistir. Konut faiz oranlar1 (INT) ise yine TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Aylik
konut faiz oranlari, bankalarca kullandirilan konut kredisi faiz oranlarinin haftalik
ortalamalarinin aylik ortalamalara doniistiirtilmesi yoluyla elde edilmistir.

Analizde oncelikli olarak serilerin birim kok 6zellikleri Kapetanios (2005) yapisal kirilmalt
birim kok testi yoluyla analiz edilmistir. Kapetanios (2005) birim kok testi sonucunda KFE
serisi birinci mertebeden duragan I(1) ¢ikarken, INT serisi seviyede duragan 1(0) ¢ikmuistir.
Bundan dolay1 serilerin farkli mertebeden duraganligina izin veren Hacker-Hatemi (2012)
Granger nedensellik testi, Hatemi (2014)’lin ¢alismasindan yararlanilarak yapilmistir. Hatemi
(2014) galismasinda serilerin pozitif ve negatif soklarini birbirinden ayirmistir. Serilerin pozitif
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ve negatif soklar1 edildikten sonra bu sok serilerine Hacker-Hatemi (2006) Granger nedensellik
testi uygulanmaigtir.

Kapetanios (2005) Birim Kok Testi

Ekonometrik serilerin birim kok oOzelliklerinin bilinmesi daha sonra yapilacak analizlerin
saglamlig1 agisindan hayati bir 6neme sahiptir. Dolayisiyla uygulanacak olan birim kdk testinin
giiclii olmasi, serilerin gergekten duragan veya birim koklii olup olmadigini anlayabilmek i¢in
gereklidir. Literatiirde gelistirilmis olan bircok birim kok testi bulunmaktadir. Ancak, ADF,
KPSS, DF-GLS ve NG-Perron gibi literatiirde oldukga sik kullanilan birim kok testleri yapisal
kirilmalart g6z ardi etmektedirler. Halbuki yasanan finansal krizler, siyasi degisimler, dogal
felaketler gibi iilke ekonomilerine etki eden onemli olaylar neticesinde yapisal kirilmalar
yasanabilmektedir. Yapisal kirilmalar dikkate alinmadigi takdirde, bir seri gercekte duragan
iken birim koklii oldugunu gosteren yaniltici sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Perron (1989)
birgok ekonomik serinin karsilasilan yapisal kirilmalardan Otiirii birim kokli olarak
nitelendirilmesinin yanlis oldugunu belirtmistir.

Zivot ve Andrews (1992), Perron’un (1989) yapisal kirilma tarihinin digsal olarak belirlenmesi
yaklagimini elestirerek yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi bir test onermisilerdir. Ancak
bu test sadece bir tek yapisal kirilma tarihi belirlemektedir. Halbuki ekonomide uzun zaman
periyodu boyunca birden fazla yapisal kirilma meydana gelebilmektedir. Lumsdaine ve Papell
(1997) bu durumu nazara alarak Zivot-Andrews (1992) birim kok testini gelistirerek 2 yapisal
kirilmaya izin veren bir test gelistirmislerdir. Kapetanios (2005) bu testlerdeki yapisal kirilma
sayisinin sinirlandirilmasina karsin 5 yapisal kirilmaya kadar kirilma tespit edebilen bir test
onermistir. Kapetanios (2005) testinde m sayida yapisal kirilmaya sahip birim kok hipotezine
karsin duraganlik hipotezi sinanmaktadir. Ayrica, bu testte maksimum kirilma sayis1 6nceden
belirlenirken uygun kirilma sayisi ve tarihleri test tarafindan belirlenmektedir. Bu test Banerjee
vd. (1992) ve Zivot ve Andrews (1992)’in dizisel t istatistigini benimsemektedir. Su sekilde
gosterilebilir:

p m m
Yo =ty + it +ay , + Z%AYH +2¢|Dui,t "’Z‘//i DT, +¢ (1)

i-1 i-1 i-1
DU, , ve DT,, sirasiyla sabit ve trend kirilma degiskenlerini temsil etmektedir ve su sekilde
ifade edilebilirler:
1 t>TB t-TB t>TB
DU, it

0 diger durumlarda

)

0 diger durumlarda

Burada temel hipotez H,:a=1 iken alternatif hipotez H,:a <1 seklindedir. Testte 6
asamal1 bir yontem uygulanmaktadir:
1) Orneklem boyunca tek bir yapisal kirilma aranir ve belirli sayida maksimum yapisal
kirilma igin temel hipotezin (H, : @ =1) t istatistikleri elde edilir.

2) Hata terimlerinin karelerinin toplaminin minimum oldugu asagidaki model yardimiyla
yapisal kirilma tarihi belirlenir.

T k .
SSR= " (Y, — fip + fut + @Yy + > 7MY + DU, +,DT, ) 3)
i=1

t=k+2
3) Modele tahmini kirilma tarihi eklenerek, kalan boliimler arasinda bir sonraki kirilma
tarihi aranir. Sifir hipotezi i¢in t-istatistikleri elde edilir.
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4) Hata terimlerinin karelerinin toplaminin minimum olan yapisal kirilma tarihi, sonraki
tahmini kirilma tarihi olarak segilir.

5) 3. ve 4. asamalar, m kirtlma sayis1 tahmin edilene kadar tekrar edilir.

6) Duraganlik karakteristigini belirlemek i¢in en uygun test istatistigi olarak minimum t
istatistigi secilir.

Tablo 1. Kapetanios (2005) Birim Kok Test Sonug¢lar

KFE INT

Kirilma Kritik Deger Seviye 1.Fark. Seviye

Sayisi (5%)

1 -5.08 -3.44 -6.63** -9.24**
2 -6.11 -3.63 -10.56** -9.13**
3 -7.00 -3.51 -11.24** -8.89**
4 -7.74 -4.52 -11.34** -8.45**
5 -8.34 -4.10 -11.41** -7.94%*

Kirilma Tarihleri 2018:11 2018:6 2011:6, 2012:9,

2014:6,2016:7,2018:6

- Kritik Degerler “Unit Root Testing Against the Alternative Hypothesis of up to M Structural Breaks (Kapetanios
(2005))” adli makaledeki Tablo-1 Model C’ye ait olan kritik degerlerdir.
- ** 5% diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo-1 ‘de Kapetanios (2005) birim kok testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Test i¢in itibara
alinmas1 gereken t-istatistikleri mutlak deger cinsinden her teste ait olan minimum t-
istatistiklerdir. KFE serisi i¢in seviye ve 1. fark i¢cin uygun olan test istatistigi 1 yapisal
kirilmaya ait test istatistiklerdir. Testin sonuclarina gore KFE seviyede birim koklii iken 1. fark:
alindiginda duraganlasmaktadir. INT serisi i¢in ise uygun olan test istatistigi 5 yapisal kirilmaya
ait olan t-istatistigidir. Bu test istatistigine bakildiginda birim kok temel hipotezinin
reddedildigini ve INT serisinin seviyede duragan oldugunu gostermektedir.

Sekil 1. Konut Fiyat Endeksi ve Konut Faiz Orant Grafikleri

KFE INT
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Sekil 1’de Konut Fiyat Endeksi (KFE) ve Konut Faiz Oran1 (INT) grafikleri gosterilmektedir.
Kirmiz1 ve siyah ¢izgilerin seri grafigini kestigi noktalar Tablo-1’de gosterilen Kapetanios
(2005) birim kok testi tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerini gostermektedir. Kirmizi
cizgiler serilerin seviye degerleri i¢in tespit edilen kirilma tarihlerini, siyah ¢izgi ise KFE
endeksinin 1. farki i¢in tespit edilen kirilma tarihini géstermektedir. KFE serisinin kirilma tarihi
olan 2018 yil1 Kasim (2018:11) ayinda bir yapisal kirilma oldugu goériilmektedir. Bu tarihten
once KFE serisi farkli bir seyir izlerken, bu tarihten sonra serinin farkli bir seyir izledigi
gorilmektedir. Ayrica KFE serisinin 1. farki alindiginda tespit edilen kirilma tarihi 2018
Haziran ayma kadar siirekli artis gdosterirken, bu tarihten sonra kisa siireli olarak duragan bir
seyir izledigi goriilmektedir. Dolayistyla tespit edilen her iki kir1lma tarihi KFE serisinin tarihi
seyri ile uyumlu goriinmektedir. INT serisi i¢in tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine
baktigimizda her bir kirilma tarihinin bir konjonktiir devresinin sonu ve diger bir devrenin
baslangig zamani olan noktalara denk geldigi goriilmektedir. Ozellikle 5. kirilma tarihi olan
2018 yil1 Haziran ayindan sonra hizli bir sicrama goriilmekte serinin dncekine gore ¢ok daha
dalgal1 bir seyir izledigi goriilmektedir.

Bu sonuglar1 6zetlemek gerekirse, Kapetanios (2005) testinin tespit ettigi kirilma tarihlerinin
makul tarihler oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Hatemi (2014) Prosediirii Isiginda Hacker-Hatemi (2012) Granger Nedensellik Testi

Standart Granger (1969) nedensellik testi analize dahil edilen degiskenlerin seviyede duragan
olmasi gerektigini 6n kosul olarak sunmaktadir. Bu durum ise birim kok iceren seriler arasinda
Granger (1969) nedensellik testinin uygulanmasmi miimkiin kilmamaktadir. Ote yandan
ekonomik serilerde yapisal kirilma goriilse bile bazi serilerin duragan olmadigi tespit
edilebilmektedir. Bundan &tiirti standart Granger (1969) nedensellik testinin kullanim alani
simirlt kalmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995), standart Granger nedensellik testinin bu
kusurunu giderebilmek i¢in serilerden biri veya her ikisi duragan olmasa bile kullanilabilen bir
nedensellik testi gelistirmislerdir. Diger bir deyisle, Toda-Yamamoto (1995) Granger
nedensellik testi serilerden biri I(1) digeri I(0) veya her ikisi I(1) oldugu durumlarda
uygulanabilmektedir. Hacker ve Hatemi (2006) Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik
testinin hata terimlerinin normal dagilmama ihtimaline olabilecegini belirtmislerdir. Buna kars1
Monte Carlo simiilasyonlarini kullanarak ve bootstrap kritik degerleri elde ederek Toda-
Yamamoto (1995) testinin bu eksik yoniinii tamamlamayi amaglayan bir nedensellik testi
gelistirdiler.

Yukarida bahsi gegen standart Granger (1969) bazli nedensellik testleri seriler arasindaki
nedensellik iliskisinin simetrik oldugunu varsaymaktadir. Yani, serilerin negatif ve pozitif
soklara ayni sekilde tepki verdigi on kabuliiyle hareket edilmektedir. Hatemi (2012) ise bu
durumun her zaman gecerli olamayacagini ve ekonomik serilerin pozitif ve negatif soklara
farkl tepkiler verebilecegini ifade ederek Granger ve Yoon (2002)’un ¢alismasini temel alan
bir nedensellik testi gelistirmistir. Hatemi (2012) c¢alismasinda serilerin pozitif ve negatif
soklarin1 birbirinden ayristirarak Hacker-Hatemi (2006) nedensellik testini uygulamiglardir.

Hatemi (2012) testinde analize dahil edilen serilerin pozitif ve/veya negatif soklari arasindaki
Granger nedenselligi test edilmektedir. Ornegin; X serisindeki pozitif soklar ile Y serisindeki
pozitif soklar arasindaki Granger nedenselligi test edilmektedir. Hatemi (2014)’nin yaptig1
calisma sayesinde ise serilerin pozitif ve negatif soklar1 elde edildikten sonra Hacker-Hatemi
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(2006) testi uygulanir. Bu uygulamanin Hatemi (2012) testinden en onemli farki ise testin
sadece aym tiir soklar arasinda degil farkli tiir soklar arasinda uygulanabilmesidir. Ornegin; X
serisindeki pozitif soklar ile Y serisindeki negatif soklar arasinda Granger nedenselligi test
edilmektedir.

y1t Ve Yzt iki ayri seri olma tlizere rekiirsif bicimde su sekilde ifade edilebilirler:

t
Yie = Yt & = Yot Zgli (4)

=
t
Yoo = Yora Tt Ex =Yoot Zgzi ()
i=1
Denklemde y,, Ve y,, serilerin ilk degerlerini gdstermektedir. t = 12,...T ve &, ve

&,, ortalamasi sifir ve sabit varyansl hata terimlerini ifade etmektedir.
Pozitif ve negatif soklar soyle ifade edilmektedir:
& =maks(g;,0), &; =min(g;,0), &; =maks(&,,0), & =min(e,,0) (6)

4. ve 5. Denklemlerde (+) ve (-) isaretler sirasiyla pozitif ve negatif soklar1 gostermektedir.
Denklemlerdeki pozitif ve negatif soklar sirasiyla &, =&, +&;, Ve £y = &3 +Ex
seklindedir. Bunlar1 (4) ve (5)’e koydugumuzda

t t
Yie = Yiea T € = Yoot ngu + 251: (")
i1 i1
t t
Yoo = Yoat€x =Yoot ZgZi + ZEZi (8)
i1 =

denklemleri elde edilir. Herbir degiskene ait olan pozitif ve negatif soklar kiimiilatif bicimde
su sekilde gosterilebilir:

t t t t
Vi =D& Yu=280 Ya=D & Ya=2 e ©)
i=1 i=1 i=1 i=1

Herbir pozitif ve negatif sokun incelenen degisken iizerindeki etkisi kiimiilatiftir. Bundan
sonraki asamada bu bilesenler arasindaki Granger nedenselligi test edilmektedir. Ayrica bu
kiimiilatif bilesenler arasinda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristimasi analizleri
yapilabilmektedir (Hatemi, 2014)*.

! Detayl bilgi i¢in Hatemi(2012) ve Hatemi(2014)’e bakilabilir.
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Tablo 2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuclari

Nedensellik Yonii Wald Istatistigi Wald Kritik

Degerleri

1% % 10%

INT*>KFE* 0.049(2) 9.770 6.297 4,797
INT*>KFE 122.866(9)*** 29.018 19.355 15.800
INT'—KFE 23.507(12)** 30.660 22.407 18.542
INT—KFE* 79.385(11)*** 30.163 23.801 20.729
KFE*—INT" 15.058(2)*** 10.314 6.616 4,945
KFE*—INT 27.160(11)*** 25.716 20.045 17.391
KFE —INT 655.629(12)*** 33.019 24,551 20.901
KFE —INT" 69.049(9)*** 27.294 19.781 16.552

- Bootstrap kritik degerlerinin elde edilmesi igin 10000 Monte Carlo simiilasyonu yapilmgtir.

- VAR modelinde maksimum gecikme siras1 12 gecikmeli olarak secilmistir. Parantez i¢indeki degerler HIC (2003) bilgi
kriterleri ile belirlenen optimal gecikme sayisini géstermektedir.

- REE Ok ve * sirastyla% 1,% 5 ve% 10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gosterir.

Tablo-2’de Hatemi (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglar1 gosterilmektedir. Sonuglara
bakildiginda konut kredisi faiz oranlarindaki (INT) pozitif soklarin konut fiyatlarindaki (KFE)
pozitif soklarin Granger nedeni olmadigini, bunun aksine konut fiyatlarindaki negatif soklarin
Granger nedeni oldugunu gérmekteyiz. Ote yandan, konut faiz oranlarindaki negatif soklarin
konut fiyatlarindaki hem negatif hem de pozitif soklarin Granger nedeni oldugu goriilmektedir.
Ancak konut faiz oranlari ile fiyatlarinin negatif soklar1 arasindaki Granger nedenselligi %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, konut faiz oranlarindaki negatif soklardan konut
fiyatlarindaki pozitif soklara dogru Granger nedenselligi ise %1 diizeyinde gii¢lii bicimde
anlamlidir. Bu sonuglar1 degerlendirdigimizde, konut faiz oranlarindaki artiglarin konut
fiyatlarimi diistirmesi politika hedefleriyle uyumlu goriilmektedir. Yani konut fiyat oranlar
arttiginda konut talebi ve fiyatlar diismekte ve enflasyon kontrol altina almabilmektedir. Ote
yandan konut faiz oranlarindaki negatif soklarin konut talebini ve fiyatlarim1 artirirken bu
negatif soklarin konut fiyatlarini diistirme etkisinin de olmasi, faiz oranlarindaki diisiisiin her
zaman talebe ve fiyatlara etkisi olamayabildigi seklinde yorumlanabilir. Konut faiz
oranlarindaki negatif soklarin fiyatlardaki negatif soklara etkisinin pozitif soklara gore
nedenselliginin daha zayif olmas1 da ekonomik beklentilerle uyumludur.

Konut fiyatlarindan konut faiz oranlarina olan nedenselliklere bakildiginda, 4 nedensellik
iliskisinin de %1 diizeyinde gii¢lii bigimde anlamli oldugu goriilmektedir. Konut fiyatlarindaki
pozitif soklar konut faiz oranlarindaki hem pozitif hem de negatif soklarin Granger nedenidir.
Ayni sekilde konut fiyatlarindaki negatif soklarin konut faiz oranlarindaki hem pozitif hem de
negatif soklarin Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Konut fiyatlarindaki artiglarin konut faiz
oranlarini artirip konut talebini ve enflasyonu bu sekilde baskilamasi normalde beklenen
sonugtur. Ancak konut fiyatlar1 artmasina ragmen konut faiz oranlarinin da diisebilmesi
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politika yapicilarin belirli dsnemlerde enflasyonu gz ardi1 edip GSYIH ve ekonomik biiyiime
hedefine odaklanmasi seklinde yorumlanabilir. Yiizlerce alt sektore hitap eden ve ekonominin
lokomotifi hitkmiinde olan konut sektdriiniin durgun ekonomiyi canlandirmasi amaciyla konut
faiz oranlarmin diisiiriilmesi olagan bir durum olarak goriilebilir. Ote yandan, konut
fiyatlarindaki diistisler konut arz1 fazlasindan kaynaklandiysa konut faiz oranlarinin normal
sartlar altinda diisiiriilmesi ve konut talebinin canlanmasi1 normaldir. Ancak konut fiyatlarindaki
diistislerin ayn1 zamanda konut faiz oranlariin artiglarinin Granger nedeni olmasi Tiirkiye nin
ekonomik kosullariyla ilke goriiniiste uyumlu goriinmemektedir. Ancak bilindigi lizere yurtici
faiz oranlar sadece yurti¢i kosullardan degil ayn1 zamanda diinya sermaye piyasalarindaki
degisimler, yurtdisi faiz orani, doviz kuru vb. gibi analizimiz baglaminda dissal kosullardan
etkilenebilmektedir. Ayn1 zamanda bu kosullar ekonomideki biitiin farkli tiir faiz oranlarina
ayn1 anda etki edebilmektedir. Bu tarz digsal kosullar, konut fiyatlarinin distigi belirli
donemlerde konut faiz oranlarinin artmasina sebep olabilmektedir. Dolayisiyla konut
fiyatlarindaki negatif soklarin konut faiz oranlarindaki pozitif soklarin Granger nedeni
olmasinin gercek nedeni oldugu seklinde yorumlanmasi uygun gériinmemektedir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisinin iligkili oldugu 200 kadar alt sektoriin varligi ve bu sektorler ile arasindaki
girdi-gikt1 iliskileri nedeniyle konut sektoriine olduk¢a bagimli bir ekonomi oldugu
bilinmektedir. Konut sektorii talebine etki eden en onemli faktdrlerden bir tanesi ise konut
kredisi faiz oranlaridir. Tiirkiye iizerine yazilan ve 6ne ¢ikan literatiirde faiz oranlar ile konut
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢ok ¢alisma bulundugu halde, bu degiskenler arasinda
asimetrik iligkilerin varligini inceleyen bir ¢aligma bulunmamaktadir. Halbuki iktisadi aktorler
pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler verebildikleri igin bu tepkilerin de analize dahil edilmesi
Oonem arz etmektedir.

Bu caligsmada Tiirkiye’nin 2010:1-2020:3 donemi aylik verilerine dayanarak konut fiyatlar: ile
konut kredisi faiz oranlari arasindaki nedensellik iligskisi Hatemi-J (2012) Granger nedensellik
testi uygulanarak analiz edilmistir. Calismada degiskenlerin pozitif ve negatif soklari
ayristirilarak nedensellik testi yapilmistir. Pozitif ve negatif soklar degiskenlerdeki artis ve
azalislar ifade etmektedir.

Konut kredisi faiz oranlarindan konut fiyatlarina dogru nedensellikler incelendiginde
beklentilerle uyumlu olarak ters yonlii iligki dogrulanmistir. Yani faiz oranlan diislince konut
talebindeki artiga paralel konut fiyatlarinin artt1g1, yiikseldik¢e konut talebindeki diisiise paralel
konut fiyatlarinin diistiigli tespit edilmistir. Ancak, ayn1 zamanda faiz oranlar diistiiglinde
konut fiyatlarmin diistiigii de tespit edilmistir. Bu durum da faiz oranlar1 diigse bile konut
talebinin her donemde istenen diizeyde artmadigi veya arz yonlii faktorlerin (konut arz fazlasi
gibi) konut fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu seklinde yorumlanabilir. Bu etkilerin 9 ila 12 ay
sonraki donemlere kadar sarkmasi da politika yapicilarin uzun donemli etkileri dikkate almasini
gerektirmektedir. Yani bir donemdeki faiz degisikligi politikasinin 9 ila 12 aylik siirelere kadar
etkisinin siirliyor olmasinin, konut fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisini uzun zamana
yaydigini sdylemek miimkiindiir.

Konut fiyatlarindan faiz oranlarina dogru olan iligkiler incelendiginde ise konut fiyatlarindaki
hem artiglarin hem de azalislarin faiz oranlarindaki artis ve azaliglarin Granger nedeni oldugu
tespit edilmistir. Konut fiyat artislarinin faiz oranlarini artirmasi enflasyonist etkileri
baskilamak adina makul goriilmektedir. Ayni sekilde konut fiyatlar1 diistiigiinde eger diisiis
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azalan talep nedeniyle olmussa faiz oranlarii diisiiriip talebi artirmak da beklentilerle uyumlu
bir sonugtur. Ancak beklentilerin aksine konut fiyatlari arttig1 halde faiz oranlarinin diistiigiiniin
goriilmesi ekonomi yonetiminin zaman zaman enflasyon hedefini goz ardi edip talebi canli
tutmaya odaklandig1r seklinde yorumlanabilir. Konut fiyatlar1 distiigii halde konut faiz
oranlarinin artmasi ise ekonomideki genel faiz oranlarna etki eden doviz kuru artis1 gibi
faktorlerin etkisinin baskin oldugu zamanlara isaret ettigi sdylenebilir.

Bu ¢alismanin sonuglari, konut fiyatlari ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin analizinde asimetrik
etkilerin hesaba katilmasinin dnemini ortaya koymaktadir. ileriki ¢alismalar, faiz oranlari
disinda konut fiyatlarina etki ettigi kabul edilen diger degiskenleri de asimetrik nedensellik
analizine dahil edebilir. Ayrica uzun donemli asimetrinin var olup olmadig1 da bundan sonraki
caligmalarin analiz edebilecegi hususlar arasinda yer almaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

The housing sector, which is associated with up to 200 sub-sectors, can be considered as an
engine of Turkish economy. The stagnation or boom in the housing sector rapidly affects the
overall economy. Moreover, mortgage interest rates is one of the most important
macroeconomic variables associated with house prices. Therefore, the economy management
activates mortgage interest rates as a policy tool at various times in order to eliminate the
economic recession and stimulate the market or to reduce inflation. On the other hand, it is
important to comprehend how mortgage interest rates are affected by housing prices. In
reviewing the literature on Turkey; inflation, exchange rates, interest rates, the M2 money
supply, it is seen that many macroeconomic variables are included in the analysis, such as loan
volume. In addition to these many macroeconomic variables, sectoral variables such as housing
rent index, construction cost index, and number of licensed buildings are also included in the
analysis. Housing loan interest rates are included in many of these studies. In this respect, it is
clear that the literature evaluates interest rates as an important variable in determining house
prices. However, when the prominent literature is examined, it is seen that the relationship
between housing prices and interest rates is not analyzed in an asymmetric perspective. In other
words, a study in which the positive and negative shocks of the variables were separated and a
causality test was performed in this way has not been found in the known literature. However,
actors in the economy can react differently to positive and negative shocks. When housing
interest rates decrease, as a result of the increase in loan demand, an increase in housing demand
and prices is observed, while the rise in interest rates may not reduce prices. While the economy
IS In a serious recession, prices may not increase even if interest rates decrease due to excess
housing supply. On the other hand, interest rates may not react to the rise in house prices so that
the economy does not go into recession. Such situations are situations where asymmetrical
reactions occur.

In this study, the causal relationship between mortgage interest rates and housing prices were
analyzed over the period 2010:1-2020:3 of Turkey using monthly data. First of all, the
stationarity characteristic of the variables were analyzed using the Kapetanios (2005) unit root
test with structural break. Secondly, the causality relationship was analyzed through the
Hatemi-J (2012) asymmetric causality test, which was based on the separation of positive and
negative shocks of variables. 8 different causality analysis results showed that the same shock
could Granger cause of both positive and negative shocks of the other variable. A positive
shock in mortgage interest rates can both increase and decrease housing prices. Likewise, a
shock in the housing prices can both decrease and increase mortgage interest rates in the same
way. In addition, the fact that mortgage interest rates can affect housing prices for 9-12 months
shows that the effects of interest policy practices on housing prices can spread over a long
period of time. These results reveal the importance of examining causality asymmetrically.
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