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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 'de konut kredisi talebi ile kredi faiz orani, issizlik
ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskileri analiz etmektir. Analizler vektor
autoregressive yontemleri yardimi ile 200501-201202 donemine ait veri seti
kullanilarak yapumistir. Yapilan eg-biitiinlesme analizi sonunda incelenen
degiskenler arasinda uzun dénemde eg-biitiinlesik bir iliski oldugu goriilmiistiir.
Ayrica faiz, igsizlik ve giiven endeksindeki degismenin konut kredisi talebindeki
degismenin Granger nedenseli oldugu tespit edilmigstir. Varyans ayristmasi analizi
sonunda ise konut kredisi talebindeki degismenin ¢ok biiyiik bir kisminin faiz
oramndaki degisme ile aciklandigr goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler. Konut kredisi talebi, es-biitiinlesme, nedensellik, varyans
ayristirmasi.

Alan Tammm: Konut Kredileri (isletme ve Finans)

THE FACTORS AFFECTING OF DEMAND FOR HOUSING CREDIT:
EVIDENCE FROM TURKEY

Abstract

The aim of this study is to analyze among the demand for housing credit, interest
rate, unemployment and consumer confidence index. The analyses were carried
out by data covering 200501-201202 data using vector autoregressive methods. It
is seen that there is a cointegrated relationship among the variables in the long
term according to Johansen co-integration test. Besides, the changing in the

! Bu ¢alismada belirtilen goriisler yazarimna ait olup cahstizi Kurumu ve Kurum calisanlarin
baglamaz.
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interest rate, unemployment and consumer confidence index are the Granger
cause of changing in demand for housing credit. At the end of the variance
decomposition analysis, it is seen that the majority of the changing in demand for
housing credit is explained by the interest rate.

Keywords: Housing credit demand, co-integration, causality, variance
decomposition.

JEL Code: C32, G22.
1. GIRIS VE LITERATUR

Farkli tilke ve kiiltiirlerde yapilan ¢alismalarda, likidite kisiti altindaki bireyler
tilketim harcamalarmin finansman i¢in kredi talep ederken bir takim faktorleri
g6z Oniinde bulundurduklar1 ortaya konulmustur. Bu faktorler arasinda krediler
icin uygulanan faiz oran ilk sirada yer aldig: ifade edilebilir. Bununla beraber,
tiiketicilerin ekonominin gelecegine dair beklentileri, gelir durumu ve iilkedeki
issizlik orani gibi ekonomik faktorler yaninda tiiketicilerin yasi, medeni durumu
ve egitim diizeyir gibi tliketiciye ait faktorlerle ile tiiketicilerin kredi talebi
(borglanmasi) arasinda da iligki oldugu yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur.

Bunlardan Zhu ve Meeks (1994) tarafindan ABD hanehalki {izerine yapilan
calismada, ailenin gelir diizeyi, aile reisinin egitim diizeyi, c¢alisip calismamasi,
medeni durumu gibi tiiketiciye ait degiskenler ile hanehalkinin tiiketici kredisi
talebi arasinda iliski tespit edilmistir. Magri (2002), Italyan hanehalkinin
bor¢lanmasini belirleyen ve iliskinin yonii pozitif olan faktorler arasinda
tiikketicinin net serveti, harcanabilir geliri (zayif iliski), yiiksek okul diplomasina
sahip olmak olarak ortaya koymustur. Hanehalkinin gelirinin belirsizligi,
ekonomik kirilganlik ve issizlik, banka yogunlugu ve faiz orani gibi degiskenlerde
hanehalkinin bor¢lanmasi ile negatif iliskili degiskenler oldugunu ortaya
koymustur. Toolsema (2002)’da, tiiketicinin gelir ve servetinin yaninda
tiikketicilerin ekonominin gelecegine dair giiveni ya da beklentileri de tiiketimi
etkileyecegini ifade eder. Martinez ve Rio (2004) tarafindan Italyan hanehalki
iizerine yaptig1 calismada uzun donemde tiiketici kredileri hanehalkinin tiiketimi
ve serveti ile pozitif, faiz oranlari ile negatif iliskili oldugu sonucuna ulagilmaistir.
Alessie vd. (2005) tarafindan Italyan hanehalkinin kredi taleplerinin faize karsi
duyarli olup olmadigmi 1995-1999 donemini kapsayan veriler kullanilarak
yapilmis ve Italyan tiiketicilerinin kredi taleplerinin faize karsi esnek oldugu
sonucuna varilmistir. Tudela ve Young (2005) ise, Ingiltere’de yiiksek faiz ile
hanehalkinin tiiketimi arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Agarwal vd. (2006) tarafindan 135 bin hanehalk: lizerinde yapilan bir diger
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calismada ise, bir tiiketici kredisi tiiri olan konut kredisi kullananlarin faiz
oranlarindaki degismeye duyarli oldugunu ortaya koymuslardir. Martins ve
Villanueva (2006) tarafindan 1998-2001 donemini kapsayan Portekiz’e ait veriler
ile yapilan ¢alismada, hanehalkiin konut kredisi taleplerinin faizdeki degismeye
kars1 duyarli, iligkinin yOniiniin ise negatif oldugu tespit edilmistir. Nieto (2007)
Italyan hanehalk1 iizerine yaptig1 calismada, uzun dénemde hanehalkinin
bor¢lanmasi ile reel harcama, servet, geri 6deme donemi, kredi faiz orani ve
igsizlik oranlar1 arasindaki iliskiler VAR modeli kurularak es-biitiinlesme yontemi
ile incelenmistir. Calismada incelenen ddnemde Italya’da, uzun dénemde
hanehalkinin bor¢lanmasi ile reel harcama, servet ve geri 6deme donemi arasinda
pozitif, kredi faiz oram1 ve issizlik orani1 arasinda ise negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Massimo (2010) yaptig1 caligmada tiiketicilerin kredi kullanirken en
cok faiz oranlarimi géz oniinde bulundurarak karar verdikleri sonucuna ulagsmistir.
Tiiketicilerin faiz orani yaninda kredi vade yapisinin da karar siirecinde etkili olan
degisken oldugu tespit edilmistir. Castro ve Santos (2010) tarafindan 1990-2009
donemine ait, 80 gdzlemden olusan ii¢ aylik veriler kullanilarak yapilan es-
biitlinleme ve etki tepki analizleri sonunda, kredi faiz oram ile kullanilan kredi
arsinda iligki oldugu tespit edilmistir. Walker vd. (2010) iki asamali en kiigiik
kareler ve Johansen es-biitiinlesme teknikleri kullanarak yaptiklar1 arastirmada,
tiiketici kredileri ile mortgage kredilerinin uzun dénemde es-biitiinlesik oldugu ve
bu degiskenlerin gelire kars1 da esnek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’de Boylu vd. (2007), farkl gelir diizeyine sahip ailelerin tiiketici kredisi
kullanimiyla 1ilgili bir ¢aligma yapmislar ve hanehalkinin tiiketici kredisi
kullanmadan 6nce ihtiya¢ duyduklar1 bilgiler arasinda ilk siralarda kredi faiz orani
geldigini tespit etmislerdir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK,
2008) tarafindan, Aralik 2003 ve Eyliil 2005 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilarak yapilan analizde faiz oranlarindaki yiizde 1’lik bir artigin konut
kredilerini yiizde 1.79 azalttigim ortaya koymustur. Ibicioglu ve Karan (2009)
tarafindan, Tirkiye’de tiliketicilerin kredi kullanirken faiz ve ekonominin
gelecegine dair beklentilerinden nasil etkilendikleri konusunda birtakim
ekonometrik teknikler kullanilarak bir ¢aligma yapmigslardir. Granger nedensellik
analizinde faiz oranlarindan kredi yoniinde bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica
regresyon analizi sonunda, faiz oranmin tiiketici kredi talebini agiklamada
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci, tiiketici kredisi tiirlerinden konut kredisi talebi ile
krediler i¢in uygulanan faiz orani ile issizlik orani ve tiiketici giiven endeksi (TGE)
gibi secilmis bazi ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri ekonometrik
yontemler ile analiz etmektir. Tiirkiye’de bu yontemler, incelenene donem araligi,
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veri seti ve degiskenler kullanilarak yapilmis ¢calismaya rastlanmamis olmasi bu
calismay1 benzerlerinden farkli kilmaktadir. Calismanin bundan sonraki kismi
soyle planlanmustir. Ikinci boliimde veri seti ve uygulanan ydntemler, iigiincii
bolimde ise analiz bulgular1 sunulmustur. Do6rdiinci bolim, sonug ve
degerlendirmedir.

2.VERI SETi VE YONTEMLER

Calismada tiiketicilerin kredi taleplerinin hepsinin karsilandigi diger bir ifade ile
kredi talebinin kredi arzina esit oldugu varsayilmistir. Dolayisiyla konut kredisi
talebi degiskenini temsilen konut kredisi hacmi kullanilmaktadir. Bu degisken i¢in
Tiirkiye’de mevduat bankalar1 tarafindan kullandirilan konut kredileri hacmi
almmustir. Kredi hacmi mevsimsellikten ve enflasyon oranindan arindirildiktan
sonra dogal logaritmas1 alinarak analizlere dahil edilmistir. Faiz oran1 degiskeni
konut kredileri i¢in uygulanan faiz oramidir. Tiiketicilerin ekonominin gelecegine
dair beklentilerinin bir gdstergesi olarak ise tiiketici giiven endeksi verileri
kullanilmistir. S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
internet sitesi, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmustir. Issizlik
oran1 verileri ise TUIK internet sitesinden almmuistir. Veriler 200501-201202
donemine ait olup aylik frekansta 86 adet gézlem kullanilarak analizler yapilmistir.
Konut kredisi verileri enflasyondan arindirilarak analizlere dahil edilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskiler VAR ydntemleri kullanilarak incelenmistir. Bu
kapsamda, ilk olarak analizlerde kullanilacak degiskenlerin birim kok icerip
icermedigi test edilmistir. Birim kok testleri Agirlhiklandirilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Philipps Perron (PP) testleri ile yapilmustir. Incelenen degiskenlere ait
verilerin ayni dereceden duragan olduklar1 tespit edildikten sonra degiskenler
arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadigmi gérmek amaciyla Johansen es-
biitlinlesme yontemi, kisa donemli iligkiler ise Granger nedensellik ve varyans
ayristirmast  yontemleri ile incelenmistir. Analizler Eviews 7 bilgisayar
programinda gerceklestirilmistir.

3.BULGULAR

Degiskenlere ait verilerin duraganlik analizleri ADF ve PP testleri ile
incelenmistir. Degiskenlere ait verilere seviyede ve birinci farklarma uygulanan
birim kok test sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. ADF yontemi kullanilarak
yapilan duraganlik analizi sonunda incelenen degiskenlerin seviyede sabit ile sabit
ve trend i¢eren modellerinin her ikisinde de birim kok icerdigi tespit edilmistir
ADF testinden sonra birim kok incelemesi bu kez de PP testi ile analiz edilmistir.
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Tablo 1: Duraganhk (Birim Ko6k) Test Sonuclari

Seviye Birinci Fark
ADF PP ADF

. Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve

Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend

Konut -1.1533 -1.936 -5.0464*** -2.8751% -4.0559%** -5.0905%** -3.989%* -2.2682
kredisi (0.6910) [3] (0.624) [15] (0.000) [10] (0.0525) [1] (0.0019) [2] (0.0005) [15] (0.0011)[5] (01846)[0]
Faiz orani -1.6796 -2.2290 -1.7962 -2.002 -7.0713%** -7.0098*** -7.0020%** -6.9367***
(0.4378) [1] (0.4673) [1] (-1.7962) [3] (-2.0022) [3] (0.0000) [0]  (0.0000) [0] (0.0000) [2]  (0.0000) [2]
Tiiketici -2.2567 -1.9283 -2.0589 -1.6498 -6.6167*** -6.7267*** -6.6383*** -6.7186***
giiv. End. (0.1884)[1] (0.6309) [1] (0.2617) [2] (0.7646) [2] (0,0000) [0]  (0,0000) [0] (0,0000) [1]  (0,0000) [2]
issizlik -2.1861 -2.1629 -3.2516 -3.2093 -6.5197*** -6.6132%** -3.2516%** -3.2093***
orami (0.213)[11] (0.50)[11] (0.020) [10] (0,981) [10] (0,0000) [5]  (0,0000) [5] (0.0204) [10] (0.0896) [10]

() igerisinde verilen degerler, MacKinnon (1996) tek yonlii p (olasilik) degerlerini ifade etmektedir.

[1 icerisndeki degerler; ADF igin gecikme uzunlugu, PP i¢in bant araligidir.

* kk kK jsaretleri sirasiyla %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerini igsaret etmektedirler.
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PP testi sonunda elde edilen bulgularm ADF testi ile elde edilen sonuglar1
destekledigi goriilmiistiir. Seviyede birim kok iceren degiskenlerin birinci farklari
almarak yeniden ADF ve PP testleri ayr1 ayr1 uygulanmistir. Yapilan ADF ve PP
testleri sonunda incelenen degiskenlerin birinci farklarinin sabit ve sabit ile trende
iceren modellerinde %1 istatistiksel anlamlilik seviyesinde duragan olduklari,
diger bir ifadeyle birinci derecen entegre (I(1)) olduklar1 goriilmistiir (Konut
kredisi hacmi verileri i¢in ADF testi sonucunda seviyede birim kok icerip, birinci
farklar1 duragan olmasina ragmen, PP test sonuglari seviye ve birinci farklarmin
duragan c¢ikmistir. Calismada konut kredileri degiskeni i¢cin ADF test sonuglari
dikkate alinarak analizler yapilmistir).

Ayni dereceden entegre olduklari tespit edilen degiskenler arasinda uzun dénemde
bir iligski olup olmadigini gérmek i¢in Johansen eg biitiinlesme testi uygulanmis ve
test sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3’te sunulmustur. Es-biitiinlesme testinin
uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme sayis1 Akaika bilgi kriterleri (AIC)
dogrultusunda yedi (7) olarak hesaplanmis ve modele dahil edilmistir.

Tablo 2: Johansen Es-biitiinlesme Test Sonucu-Trace Istatistigi

1% 5% 10%
Kritik Kritik Kritik  Olasihk
Deger Deger Deger

Ozdeger iz

Ho H, (Eigenvalue) (Trace)

=0 >0 0.39535%%* 7946229 54.68150 47.85613 44.49359 0.0000
r<l r>1  0.32744%** 40.22012 35.45817 29.79707 27.06695 0.0022
r<2 >2 0.080010 9.279821 19.93711 15.49471 13.42878 0.3401
r<3 r>3 0.034954 2.775181 6.634897 3.841466 2.705545 0.0957

*** jsareti, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
r harfi, ranki temsil eder.

Tablolardan da goriildiigii gibi, degiskenlerin 6zdeger istatistikleri; faiz (A;)=0.395,
igsizlik (A2)=0.327, giiven endeksi (A3)=0.080 ve konut kredisinin (A4)= 0.034
olarak bulunmustur. Ayn1 degiskenler i¢in hesaplanan iz istatistikleri ise sirasiyla
79.462, 40.220, 9.279 ve 6.634 olarak hesaplanmistir. Johansen es-biitiinlesme
testi sonunda iz istatistik degerleri incelenen degiskenler arasinda %1 istatistiksel
anlamlilik seviyesinde iki tane es-biitiinlesme vektoriiniin varlima isaret
etmektedir.
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Tablo 3: Johansen Es-biitiinlesme Test Sonucu-Maksimum Ozdeger Istatistigi

Ozdeger Maksimum 1% 5% 10%
H, H, (Eigenvalue) 'Ozdeger Kritik Kritik Kritik Olasihk
Istatistigi Deger Deger Deger
=0 >0 0.39535*** 3924217 32.71527 27.58434 25.12408 0.0010
r<l r>1 0.32744***  30.94030 25.86121 21.13162 18.89282 0.0015
<2 r>2 0.080010 6.504640 18.52001 14.26460 12.29652 0.5493
r<3 >3 0.034954 2.775181 6.634897 3.841466 2.705545 0.0957

*** jsareti, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
r harfi, ranki temsil eder.

Incelenen degiskenlerin iz istatistiklerinin yani swa 6z deger istatistikleri
hesaplanmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir. Oz deger istatistikleri de %1
istatistiksel anlamlilik seviyesinde iki tane es biitiinlesme vektoriiniin varligina
isaret etmektedir. Bu durumda es-biitiinlesme 1iliskisinin olmadigimi belirten
yokluk hipotezi reddedilir. Sonu¢ olarak hem iz hem de 6z deger istatistikleri
konut kredisi, faiz, issizlik ve tiiketici gliven endeksi degiskenlerinin uzun
donemde aralarinda es-biitlinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Uzun donemde aralarinda iligki tespit edilen degiskenlerin kisa donemde
aralarindaki nedensellik iligkisi ise ilk olarak VEC Granger nedensellik testi
yardimi ile analiz edilmistir. Uygulanan nedensellik analiz sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmustur. Nedensellik analizinde degiskenler digsaldan ig¢sele dogru faiz,
igsizlik, tiiketici giiven endeksi ve konut kredisi talebi seklinde secilerek analiz
programi ¢alistirilmistir.

Tablo 4 incelendiginde, bagimli degiskenin d(konut) oldugu analiz sonuglarinda
d(faiz) (52.94), d(issizlik) (17.35) ve d(TGE)’nin (17.88) d(konut)’un Granger
nedenseli oldugu, d(konut) ile d(faiz) ve d(TGE) arasindaki nedensellik iliskisinin
cift yonli oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda tabloda diger bazi degiskenler
arasinda da nedensellik iliskisinin oldugu da tespit edilmistir.
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Tablo 4: VEC Granger Nedensellik/Block Exogeneity Wald Test Sonuclari

Bagiml degisken: d(Faiz)

Bagimsiz degiskenler Ki-kare df  Olasilik
d(Issizlik) 6.515039 7 0.4811
d(TGE) 9.319071 7 0.2306
d(Konut) 14.40435*%* 7 0.0444
Toplam 22.62115 21 0.3645

Bagimli degisken: d(Issizlik)
Bagimsiz degiskenler Ki-kare df  Olasilik
d(Faiz) 12.89025* 7 0.0748
d(TGE) 5.153579 7 0.6412
d(Konut) 8.557860 7 0.2860
Toplam 21.49540 21 0.4291

Bagimli degisken: d(TGE)
Bagimsiz degiskenler Ki-kare df  Olasilik
d(Faiz) 13.87203 7 0.0535
d(Issizlik) 11.13206 7 0.1330
d(Konut) 12.12717*% 7 0.0965
Toplam 28.08159 21 0.1379

Bagimli degisken: d(Konut)
Bagimsiz degiskenler Ki-kare df  Olasilik
d(Faiz) 52.94191*** 7 0.0000
d(Issizlik) 17.35221*%* 7 0.0153
d(TGE) 17.88760** 7 0.0125
Toplam 84.78879 21 0.0000

etmektedir

*) Rk RE* jsaretleri sirastyla %10, %S5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade

Son olarak konut kredisindeki degisimin ne kadarlik kisminin faiz, igsizlik ve
tikketici giiven endeksindeki degisimden kaynaklandigini gérmek amaciyla
varyans ayristirmasi analizi uygulanmis ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablodan da goriildiigii gibi, ilk donemde konut kredilerindeki degismenin
%19,03’1 d(faiz), %0,97’si d(issizlik), %0,41’i d(TGE) ve %79,57 d(konut)
tarafindan agiklanmaktadir. Ugiincii donemde ise bu degerler sirasiyla %51.66,
%1,96, %3,49 ve %42,87 oldugu goriilmektedir. Sonuc¢ olarak konut kredisi
talebindeki degisimin yaklasik yarisindan fazlasi faiz oranlarindaki degisim
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tarafindan aciklandig1 soylenebilir. d(TGE) ve d(issizlik)’in, d(konut)’u aciklama
giicliniin ise ¢ok sinirl oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: d(konut) Varyans Ayristirmasi

. Standart . L
Periyot sapma d(faiz)  d(issizlik) d(TGE) d(konut)
1 0.009819  19.03339 0976577 0.416070  79.57396
2 0.011669 3530985  2.599550  4.558208  57.53239
3 0.013787  51.66360  1.968220  3.490002  42.87818
4 0.014899  56.18002  1.851096  3.059550  38.90933
5 0.016309  58.06148 3.016872  2.839780  36.08187
6 0.017237  60.14678  4.433775  3.013385  32.40606
7 0.018087  61.54156  5.600677  2.920926  29.93683
8 0.018578  61.17045 6.816076  3.396582  28.61690
9 0.019086  61.74824 7356601  3.680116  27.21504

10 0.019645  62.26699  7.618477  3.498887  26.61565
11 0.019989  62.24799  8.490421  3.457930  25.80365
12 0.020385  61.89603  9.723609  3.350807  25.02955

4.SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, Tiirkiye’de konut kredisi talebi ile faiz orani, issizlik orani ve
tikketici gliven endeksi degiskenleri arasindaki iligskiler ekonometrik yontemler
yardimi ile 200501-201202 donemine ait aylik frekansta veri seti kullanilarak
analiz edilmistir. Uygulanan es-biitiinlesme analizi sonunda, incelenen donem
araliginda degiskenler arasinda uzun donemde es-biitiinlesik bir iliskinin varligi
tespit edilmistir. Kisa donemde ise, faiz, issizlik ve giiven endeksindeki degisimin,
konut kredisi talebindeki degisimin Granger nedenseli oldugu goriilmiistiir.
Yapilan varyans ayristirmast sonunda konut kredisindeki de§ismenin ¢ok biiyiik
bir oranmin faiz oranindaki degisme ile agiklandig1 goriilmektedir.

Literatiirde konut kredisi ile faiz orani, ekonominin gelecegine dair beklentiler ve
igsizlik oram1 degiskenleri arasinda iliskileri ortaya koyan caligmalar
oldugugoriilmektedir (Manrique and Saez (1998), Del Rio (2002), Nieto (2003),
Magri (2002), Nieto (2007)). Benzer iliskilerin varliginin incelendigi bu
calismada, Tiirkiye’de de s6z konusu degiskenler arasinda incelenen donem
araliginda kisa ve uzun donemde iligki olmasimna ragmen, tiiketici kredilerini
aciklama giicii bakimindan ekonominin gelecegine dair beklentiler ile issizlik
oranimnin ihmal edilecek kadar kiigiik oldugu ifade edilebilir.
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