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Konut Kredileri, Yapi Ruhsat
Izinleri ve Bilesik Oncli Gostergeler
Endeksi Arasindaki iliskinin Analizi

Ozet

Gayrimenkul sektorl ilke ekonomisinde finans agisindan biyik bir 6neme sa-
hiptir. Sektériin bliylimesine ivme kazandiran etkenlerden biri olan mortgage
bankaciliginin konut finansmaninda énemi giderek artan bir finansal piyasa olgu-
sudur. Bu ¢calismada amagclanan, Turkiye’de mortgage kredileri, yapi ruhsat izin-
leri ve bilesik éncu gdstergeler endeksi arasindaki iliskinin incelenmesidir. Veri
seti olarak Ocak 2007- Eylil 2011 dénemi, yéntem olarak Engle-Granger koen-
tegrasyon testi, Granger nedensellik testi, Johansen koentegrasyon testi ve var-
yans ayristirmasi yontemleri kullaniimistir. Konut kredileri, yapi ruhsat izinleri ve
bilesik 6ncl gostergeler endeksi arasinda iliski oldugu ve her birinin bir éncu gos-
terge olarak izlenmesi gerektigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Bilesik 6ncli gbstergeler endeksi, mortgage kredileri, yapi
ruhsat izinleri

Analysis of the Relationship between Mortgage
Credits, Building Permits Authorization and

Composite Leading Indicator

Abstract

Real estate sector playes a major role in a country’s economy in terms of finan-
ce. Mortgage banking has paramount responsibility in mortgage markets thro-
ugh mortgage credits in housing finance in credit element of financial markets.
The aim of this study is to analyze the relationship between mortgage credits,
building permits authorization and composite leading indicator for Turkey. In this
study we use Engle-Granger co-integration test, Granger causality test, Johan-
sen co-integration test and variance decomposition methodologies for the period
between January 2007 and September 2011. We find relation between mortga-
ge credits, building permits authorization and composite leading indicator. We re-
commend these three variables to be observed as leading indicators.
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1. Giris

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) baslayan mortgage krizi, domino etkisi ile
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler-
de etkisini gostermistir. Mortgage sisteminin ana
unsuru olan bankacilik sektoriiniin ve reel sektor-
de ekonominin lokomotifi olan ingaat sektoriiniin,
birbirleri ile etkilesiminin yani sira, ekonominin
geri kalani ile de ¢oklu etkilesimi g6z ardi edile-
mez. S0z konusu etkilesim 6zellikle kriz donem-
lerinde, insaat sektoriindeki durgunlugun, konut
sorunu yaninda, diger sektorleri de negatif yonde
etkilemesi nedeni ile ekonomik durgunluk olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik durgunluk ,hem
reel sektoril hem finans sektoriinii degisen oranlar-
da etkilemektedir. Ozellikle insaat sektdriiniin bii-
ylimesi, diger sektorlerde de canlanmaya yol aga-
caktir. Gelecek donemlerde ¢agdas kentlerde ya-
sanabilmesi, konut sorununun bugiinden ele alinip
coziilmesine ve kentli insana yeterli miktarda ko-
nut sunulmasina baglidir. Bu baglamda konut arzi-
nin gostergesi olan yap1 ruhsat izinleri, konut satin
alma kararinda etken olan konut kredileri ve piya-
salarin olas1 performansini gdsteren oncii goster-
geler, ekonominin nabzimi 6lgmekte ve lilke eko-
nomisinin gelecekteki performansi ile ilgili yol
gosterici olmaktadir. Erken uyar1 sistemi gerceve-
sinde yer alan bilesik oncii gostergeler sayesinde,
basarili ekonomik politika ve dogru yonetim stra-
tejileri uygulanarak yeni firsatlar yaratilabilecek-
tir.

Insaat sektdriindeki etkinligin gdstergesi olan ko-
nut fiyatlarim belirleyen sebeplere bakildiginda,
basta gelir olmak lizere, insaat stoklari, niifus, kre-
di kullanabilirligi, faiz oranlar1 ve piyasada konut
degeri ile ilgili dngoriiler sayilmaktadir. Ipotekli
konut finansmani sayesinde uygun sartlarda kre-
di kullanmanin avantaji, ingaat sektoriiniin ekono-
mideki agirligini giin gectikge artirmaktadir. Yillar
icinde, Ozellikle ingaat sektdrii ve ipotekli konut fi-
nansmani piyasasindaki kurumsal degisimler, para
politikasinin aktariminda ve ekonominin konjonk-
tiirel dinamiginde ¢ok etkin olmustur. Bu ¢aligma-
da, var olan ekonomik durumu anlamada Oonem-
li araglardan biri olan bilesik oncii gostergeler en-
deksi (BOGE), insaat sektdriiniin dinamigini gos-

teren yapi ruhsatlari ve ipotekli konut finansmani-
nin gostergesi olan konut kredileri arasindaki ilis-
ki irdelenmektedir.

Calisma bes béliimden olusmaktadir. ikinci bo-
liimde Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii ve finans-
man1 incelenmektedir. Uciincii boliim literatiirle
ilgilidir. Dordiincii boliim veri seti ve yontemi ile
ilgili olup, Ozet istatistikleri, serilerin duraganlik
testi, Engle-Granger Koentegrasyon Testi, Gran-
ger Nedensellik Testi, Johansen Koentegrasyon
Testi ve Varyans ayristirmasini igermektedir. Be-
sinci boliimde ise sonug ve degerlendirme yer al-
maktadir.

2. Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektorii ve
Finansmam

2005 yilindan baslayarak, ABD’de “subprime”
diye adlandirilan ve kredibilitesi diigiik kisi ve ku-
rumlara verilen, diisiik kaliteli mortgage kredileri-
nin miktar1 artmistir. Bir yanda s6z konusu kredi-
lerin ylizdesi artmakla birlikte diger yanda bu kre-
diler sistemdeki bankalar tarafindan ikincil piya-
salarda tahvile ¢evrilerek sermaye piyasalarini de-
rinlestirmistir. Ancak zaman igerisinde artan faiz
oranlar karsisinda, degisken faizli ipotekli konut
kredilerin geri 6denmesinde ciddi sorunlar yasan-
maya baglanmig ve sistemin i¢indeki finansal ku-
rumlar hizla zarar etmeye baglamistir. Amerika’da
baslayan kriz domino etkisi seklinde 2007 nin or-
talarinda Avrupa’y1 da igine alan bir likidite kri-
zine doniismiistiir. Tiirkiye ile ilgili rakamlara ba-
kildiginda 2007, 2008 ve 2009 yillarinda bu kriz-
den etkilenme goriilmektedir. Bunun sonucu ola-
rak, gayrimenkule olan talepte azalma, fiyatlarda
diismeye yol agmis ve yatirimlarda durgunluga ne-
den olmustur. Grafik 1°de ruhsatli yap1 ve daire sa-
yilar1 gdsterilmistir. Ekonomideki biiyiime oranina
paralellik arz ederek, Ocak 2011°de gerek ruhsat-
11 yap1 sayis1 gerek daire sayisi artig gostermistir.
Daha sonraki donemlerde ise s6z konusu donemin
Oncesi rakamlara diislis gdstermistir. Gerek diinya-
da gerekse lilkemizde yasanan ekonomik biiyiime-
deki yavaslama ister istemez ruhsath yap1 sayisi-
na ve bina sayisina olumsuz olarak yansimaktadir.
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Grafik 1: Yap1 Ruhsatli Yap1 ve Daire Sayisi
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Grafik 2’de bilesik oncii gostergeler endeksi (trend
kapsayan) gosterilmistir. BOGE Ekim 2008’de
Amerika’da yasanan mortgage krizinin etkilerini
yansitacak sekilde en diisiik noktasina ulastiktan
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sonra 2009°da yiikselise ge¢mistir. 2010 ve 2011
senelerinde ise 2009 senesine gore daha diislik
oranda bir artis gdzlenmektedir.

Grafik 2: Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi
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Tiirkiye’de kisiler satin alacaklar konutlar1 ken-
di kaynaklar1 veya kisisel iligkilerini kullanarak fi-
nanse etmekte, mali piyasalar aracilifiyla ile ko-
nut finansmani ise ¢ok smirl diizeyde kalmakta-
dir. Gelismis iilke ekonomilerinde konut kredile-

ri en 6nemli finansman kaynag olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Konut Finansman Kuruluslar1 (KFK) tanimi ¢ok
genistir ve konut finansman islemleri Sermaye Pi-
yasast Kurulu (SPK) tarafindan tanimlanmakta-
dir. Konut finansmani kuruluslari; konut finans-
man1 amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullan-
diran ya da finansal kiralama yapan bankalar, 6zel

finans kurumlari, finansal kiralama sirketleri ve
30.09.1983 tarih ve 90 sayili Odiing Para Verme
Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’de
tanimlanan finansman sirketleridir.

Grafik 3’te bankalar tarafindan kullandirilan ko-
nut kredileri gosterilmistir. Mortgage yasasi ola-
rak bilinen 5582 sayili1 Konut Finansmani Sistemi-
ne Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun 6 Mart 2007 tarihli 26454 sayili
Resmi Gazetede yayinlanarak yiirlirlige girmistir.

Yeni yapilan diizenlemeler ile birlikte konut kredi-
lerinde de artis izlenmistir.

49



Konut Kredileri, Yapi Ruhsat izinleri ve Bilesik Onciy Géstergeler Endeksi ...

50

Grafik 3: Konut Kredileri

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000

-

30.000.000 /

20.000.000
10.000.000
0

Ocak 07
Nisan 07
Ekim 07
Ocak 08
Nisan 08
Ekim 08
Ocak 09
Nisan 09

Temmuz 07
Temmuz 08

Kaynak: TCMB

- Temmuz 09
Ekim 09
Ocak 10
Nisan 10

Temmuz 10
Ekim 10
Ocak 11

Nisan 11

Temmuz 11

~
=
(0]
Q
o
=

Grafik 4: Konut Kredisi Faiz Oranlari
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Grafik 4’te konut kredisi aylik faiz oranlar1 2007
yil1 son ¢eyrek doneminde 1.24 iken 2008 son ¢ey-
regine kadar artis trendi gostermis ve 1.78 olmus-
tur. Bankalarin kaynak maliyetlerindeki artislar
konut kredisi faiz oranlarina da yukar1 yonlii yan-
simistir. Merkez bankasinin tekrar faizleri indir-

meye baglamasi ve banka kaynaklarina getirilen
sinirlamalarin azaltilmast ile birlikte konut kredisi
faiz oranlar1 2009 yilindan itibaren azalmaya bas-
lamis, 2010 yilinda yatay bir seyir izlemis 2011 y1-

linin ikinci ¢eyreginde artis gostererek 1.14 dege-
rine ulasmustir.

Grafik 5: Konut Arz ve Talebi
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Grafik 5°te Tiirkiye Istatistik Kurumu tiiketici egi-
limi istatistikleri igerisinde yer alan konut satin
alma ya da inga ettirme ihtimali ve yap1 ruhsath
daire sayilar1 verileri logaritmalar1 almarak goste-
rilmistir. Konut satin alma egilimi, Amerika’da ya-
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sanan mortgage krizine paralel bir seyir izlese de
cok daha yumusatilmis bir grafik sergilemektedir.
Ozellikle 2011 yilina bakildiginda artmakta olan
faiz oranina ragmen gerek konut satin alma egi-
limi gerekse konut kredileri artis gostermektedir.
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3. Literatiir

Ekonomilerin ¢ogunda, kredi piyasalar1 ve gayri-
menkul piyasalari hem makro hem de mikro se-
viyede 6nemli rol oynamaktadir. Gayrimenkul pi-
yasasinda talep; gelir, faiz orani, krediye ulasa-
bilirlik, demografik yap1 ve beklenen deger arti-
s1 ile olugmaktadir. Arz yoniinde ise arazi kulla-
nimi, vergi sistemi ve hiikiimetin yapis1 belirleyi-
ci olmaktadir (Muellbauer ve Murphy 2008). Gay-
rimenkul piyasasi ile ilgili asir1 yiikkselme ve agir
diismeler dongiisiinde, uygulanan para politikasi,
konut kredisine olan talebi dogrudan etkileyecek-
tir. Konut kredi faiz oranlarindaki artig, bor¢lanma
maliyetini artiracak ve yatirnmecinin kredi talebi-
ni frenleyecektir. Buna ragmen, siki para politika-
s1 talebin spekiilatif boyutunu dogrudan etkileme-
yebilir (Crowe ve digerleri, Nisan 2011). Siki para
politikas1 sonucu yerel para cinsinden bor¢glanma-
da azalma goriilmesine kargin es zamanli olarak
yabanc1 para cinsinden kredilerde artis goriilmek-
tedir (Brzoza-Brzezina ve Cuaresma, 2008). Kredi
talebini etkileyen diger faktorler olarak, konut pi-
yasasina iligskin beklentiler, tiikketici giiven endek-
si, konut alim1 disindaki tiiketim harcamalari, ver-
gi, fon ve alternatif finansman kullanimi sayila-
bilir. BOGE’nin gerek konut kredileri gerek yap1
ruhsat izinleri ile olan iligkileri incelenirken, s6z
konusu degigkenlerin fonksiyonunu incelemekte
fayda vardir.

Kentlere go¢ ve hizli niifus artiginin etkisi, diger
yanda geleneksel aile yapisindan ¢ekirdek aile ya-
pisina gegis, lilkemizde konuta olan talebi hizla ar-
tirmaktadir. Kredi kosullar1 ve faiz oranlari kre-
di talebini etkileyen temel degiskenlerden birisi-
dir. Ozellikle esnek ddeme kosullart sunan kredi-
ler, orta gelir diizeyindekiler i¢in cazibe merkezi
olmaktadir (Gelfand ,1966:464-467). Diger yan-
da faiz orani, tasarruf ve yatirim gibi makroeko-
nomik degiskenler de konut piyasasim etkilemek-
tedir. Faiz oraninda ylikselme Kkisilerin tasarruf
etme kararimi olumlu, yatirnm amagh konut tale-
bini ise olumsuz yonde etkilemektedir (Durkaya,
2002:29).

Tiirkiye’de konut piyasasi ve makroekonomik de-
giskenler arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligma-
lar sinirlt sayidadir. Sari, Ewing ve Aydin (2007)
tarafindan yapilan ¢aligmada, 1961-2000 done-
mi i¢in konut ingaat baslangiglar1 ve makroeko-
nomik degiskenler arasindaki iligkiler analiz edil-

mistir. Bu ¢alismada parasal biiytikliiklerin istih-
dam ile kiyaslandiginda konut yatirnmlarinda daha
onemli ve biiyiik bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Erge¢ ve Tagdemir (2008) ¢aligsmalarin-
da Tiirkiye’deki 6zel insaat sektorii ¢iktist ile para
politikasi ara¢ degiskenleri ve insaat ve konut kre-
dileri arasindaki nedensellik iligkilerini aragtirmis-
lardir. Bu galismada insaat ¢iktisinin para politi-
kalarindan etkilendigi, bununla birlikte insaat kre-
dilerinin para arzindan etkilenmezken; faiz oran-
larindan etkilendigi analiz edilmistir. Gliniimiiz-
de ise, uzun vadeli faiz oram gittikge diisme egi-
liminde oldugundan mortgage olarak adlandirilan
ipotekli konut kredi sistemi yaygin bir sekilde kul-
lanilmaktadr.

Ekonomik faaliyet ile ilgili bliyiime ve daralma
donemlerini ongorebilecek makro ekonomik de-
giskenlerden en uygunlan secilerek bilesik oncii
gosterge endeksi (BOGE) olusturulmaktadir. S6z
konusu endeksin olusturulmasinda, Tiirkiye Cum-
huriyeti Merkez Bankasi OECD ile isbirligi i¢inde
calismaktadir. BOGE ile ilgili ilk bilimsel ¢alisma-
ya Ozatay(1986) baslamis olup daha sonralar1 Al-
tay, Arikan, Bakir ve Tatar (191), Neft¢i ve Ozmu-
cur (1991), Canake1 (1992), Ugur (1996), Aysoy,
Kogar, Ozcan ve Peker (1996), Kokden ve Ugur
(1997), Miiriitoglu (1999) ve Atabek, Cosar ve Ce-
vik (2002) caligmalar1 ile katkida bulunmuslardir.
Bilesik oncii gosterge endeksi olusturulurken, re-
ferans serisi olarak daha yliksek frekansli ve daha
az gecikmeli olanin se¢ilmesi tercih edilmektedir.
Bu baglamda, Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve Sanayi
Uretim Endeksi bilesik 6ncii gdsterge igin referans
seriler olup, hem sanayi iiretimi hem de ekonomik
faaliyetlerin geneli ile ilgili 6ngoriide bulunmada
oldukga etkindir (TCMB).

Yapr Ruhsati, 3194 Sayili imar Kanunu’nun 21.
maddesi geregince, yapimina baslanacak yapilar
icin belediye sinirlari iginde belediyelerce, beledi-
ye smirlar disinda ise valiliklerce (il Baymdirhik
ve Iskan Miidiirliikleri) verilmesi zorunlu bir belge
olup, insaat sektdriiniin potansiyel biiylime orani-
nin bir gostergesidir. Yapt Kullanma izin Belge-
si, ise 3194 Sayili Imar Kanunu’nun 30. maddesi
geregince tamamen veya kismen biten yapilar igin
belediye sinirlar1 i¢inde belediyelerce, belediye si1-
nirlar1 disinda ise valiliklerce bina sahiplerine ve-
rilmesi zorunlu olup, insaat sektoriindeki biiylime-
yi yansitmaktadir (TUIK, 2013:4).
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4. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada konut kredileri, insaat istatistikleri
icinde yer alan yapi ruhsat izinleri (building per-
mits authorization) ve ekonomik gelisim arasin-
daki iligkiler analiz edilmektedir. Veri seti olarak
Ocak 2007- Eyliil 2011 déneminde Katilim Ban-
kalari, Kalkinma Yatirnm Bankalari ve Mevdu-
at Bankalar tarafindan kullandirilmis olan konut
kredileri, iki veya daha fazla daireli ikamet amag-
l1 binalara ait yap1 ruhsat izinleri ve bilesik dncii
gostergeler endeksi (MBONCU-SUE, trend kap-
sayan) aylik degerleri kullanilmigtir. Yap1 ruhsa-
t1, miicavir alanlar i¢erisinde ruhsata tabi olan her-
hangi bir yapiin ingaatina baglanabilmesi i¢in be-
lediyelerce, miicavir alan sinirlar1 diginda Valilik-
lerce (Baymdirlik ve Iskan Miidiirliikleri) verilen
izindir (TUIK, 2013:4). Tiim istatistiki veriler Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet sitesin-
den alinmistir.

Degiskenler arasindaki korelasyonlar degisken-
lerin iligkili olup olmadigi yoniinde bilgi vere-
bilmekle birlikte s6z konusu iligkinin yonii veya
nedensellik ile ilgili bilgi vermemektedir. Di-
ger yandan, regresyon modeli bir degiskenin di-

geri ile bagliligiyla ilgilenmekle birlikte bu bagli-
lik nedensellik anlamina gelmemektedir (Gujara-
ti, 2004: 696). Iki degisken arasindaki koentegras-
yon her iki degiskenin de uzun vadede birlikte ha-
reket etmek zorunda olduklarini ve birbirlerinden
cok uzaklasamayacaklarini ifade etmektedir. Ko-
entegrasyonun test edilmesi serilerde birim kokiin
bulunmasindan sonra yapilmaktadir.

Calismada, konut kredileri, yap1 ruhsat izinle-
ri ve bilesik oncii gosterge endeksi arasindaki ne-
densellik iligkisinin arastirilmasinda ilk olarak se-
rilerin duraganliklar1 test edildikten sonra, sira-
st ile Engle-Granger koentegrasyon testi, Granger
nedensellik testi ve Johansen koentegrasyon testi
kullanilmigti. L TREND degiskeni bilesik oncii
gostergeyi (trend kapsayan), L KREDILER de-
giskeni toplam konut kredilerini ve L_YAPI degis-
keni ise iki veya daha fazla daireli ikamet amag-
I1 binalara ait yap1 ruhsat izinlerini gdstermekte-
dir. Serilerin dogal logaritmalar1 alinarak analizle-
re dahil edilmislerdir.

4.1 Ozet istatistikler

Tablo 1: Tamimlayict Istatistikler

L TREND L KREDILER L YAPI
Ortalama 5.178065 17.55458 8.553638
Standart Sapma 0.100953 0.309745 0.307843
Egiklik -1.437465 0.041335 3.085099
Basiklik 4.657042 2.251977 18.87363
Jarque-Bera 26.15116 1.345135 688.8531
Gozlem Sayisi 57 57 57

Tablo 1°de analizlere konu degiskenler igin ta-
nimlayict istatistik bilgileri verilmigtir. Basiklik
ve egiklik degerleri her ii¢ verinin de normal da-
gilima sahip olmadigini, standart sapmanin sifir-
dan biiyiik olmasi ise degiskenligin fazla oldugu-
nu gostermektedir.

Grafik 6’da analizlere konu degiskenler grafik ola-
rak gosterilmistir. Iktisadi faaliyetlerdeki gelisme-
leri Olgen bilesik Oncii gosterge endeksi analiz-
lerde L TREND degiskeni ile gdsterilmektir. Bu
grafikler incelendiginde L TREND degiskeninin
2008 yilinin basindan itibaren azaldig1 ve son ¢ey-
rekte bir dip yapip 2009 yilindan itibaren tekrar
yiikselmeye basladigi goriilmektedir. 2008 finan-

sal krizinin etkileri bilesik 6ncii gostergelere ge-
rileme olarak yansimistir. Bilesik 6ncii gosterge-
lerdeki gerileme de iktisadi faaliyetlerdeki yavas-
lamay1 gostermektedir. Benzer sekilde 2010 yili-
nin son g¢eyreginde yapi ruhsat izinlerinde ani ve
sert bir yiikselis ve devaminda sert bir diisiis iz-
lenmistir.

Bu analizin devaminda konut kredileri, yap1 ruh-
sat izinleri ve bilesik oncii gosterge arasindaki ne-
densel iliski Granger nedensellik (Granger causa-
lity) testi kullanilarak incelenmistir. Granger tes-
ti i¢in duraganlik 6nemli etkileri olan bir siiregtir.
Bu nedenle ilk olarak serilerin duraganlik analiz-
leri yapilmustir.
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4.2 Serilerin Duraganlik Testleri caligmada, serilerin duraganliginin sinanmasin-
da, degiskenlere ait verilerin dogal logaritmalar

iki degisken arasindaki regresyon iliskisinin an- alinarak Genisletilmis Dickey-Fuler (ADF) (Dic-

laml1 olabilmesi igin degiskenlerin duragan 1(0) key ve Fuller, 1979) testi kullamlmustir. Genisle-

veya ayni dereceden biitiinlesik olmalari gerekir. tilmis Dickey-Fuller (ADF) testi asagidaki regres-

Duragan olmayan iki zaman serisi i¢in kurulacak yon modeline dayanmaktadur:

bir regresyon iligkisi sahte (spurious) olacaktir. Bu
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AX = o+ Bt + pX_q + TiL g @AX,; + &

Test edilen hipotez “zaman serilerinin duragan ol-
madiklar1 (en az bir birim-kdk var)” seklindedir.
Serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra prosediir
tekrar uygulanmistir. Birim kok testlerinin sonug-
lar1, Tablo 2°de sunulmustur. 11k olarak tiim seri-

lerde, serinin birim kok igerdigini ve duragan ol-
madigini ifade eden bos hipotez tiim seriler igin
kabul edilmistir. Serilerinin birinci farklar1 alin-
diktan sonra yapilan testlerde ise, serinin birim
kok icerdigini ifade eden bos hipotez reddedilerek
serilerin duragan I(1) oldugunu ifade eden alterna-
tif hipotez kabul edilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Istatistikleri

ADF (seviye) ADF (birinci fark)
t-istatistigi Prob.* |t-istatistigi Prob.*
L TREND -1.604850 0.4732 |-4.112725 0.0020%**
L KREDILER -1.082254 0.7167 [-2.768789 0.0694*
L YAPI -0.228275 0.5991 |[-3.189605 0.0272**

- % **ve *sirast ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

4.3. Engle-Granger Koentegrasyon Testi

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen ko-
entegrasyonun istatistiki anlami her serinin birey-
sel olarak duragan olmamasina ragmen iki ya da
daha fazla serinin lineer birlikteliginin duragan ol-
masin1 ifade etmektedir. Ikili koentegrasyon test-
lerinde asagidaki regresyon denkleminin kalintila-

r1 kullanilmaktadir.

Eger iki seri arasinda koentegrasyon varsa &; dura-
gan I(0) olacaktir. ADF testi tahmin edilen kalinti-
lar & lizerinde yapilmaktadir.

Tablo 3: Ikili Koentegrasyon Test Sonuglari

Y/X ADF (seviye)
t-istatistigi Prob.*

L TREND/L KREDILER -2.017885 0.2785

L _KREDILER/L_TREND -1.356053 0.5969

L _TREND/L_YAPI -

L _YAPI/L_TREND -

L KREDILER/L YAPI -2.772128 0.0689*

L YAPI/L KREDILER -6.914965 0.0000%**

- ¥ **ve *sirasiile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tiim serilerin I(1) oldugunun anlagilmasindan ar-
dindan ikinci agama iki serinin lineer kombinas-
yonunun I(0) olup olmadiginin test edilmesidir.
Tablo 3’te Engle ve Granger (1987) yaklasimiy-
la koentegrasyon testinin sonuglar1 verilmektedir.
L YAPI/L TREND ve L TREND/L YAPI reg-
resyon denklemleri anlamli sonuglar vermemis-
tir. Diger ikili regresyon denklemleri sonucu elde
edilen kalint1 serilerine ait ADF testleri Tablo 3’ te
gosterilmistir. Kullandirilan konut kredilerini ifa-
de eden L _KREDILER ile yap1 ruhsat izinlerini
ifade eden L_YAPI degiskenleri arasinda iki yon-
1t nedensellik iligkisi bulunmustur. Fakat bilindi-

gi gibi Engle ve Granger (1987) metodolojisi iki-
den fazla degiskenin aralarindaki muhtemel diger
koentegrasyon vektorlerin tanimlanmasina imkan
vermemektedir.

4.4. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi asagidaki iki denklem
kullanilarak yapilmaktadir.

Yt = (XO + alyt_l + b + akYt_k
+B1Xe—1 + o+ BiuXok + &
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Xt = (10 + alxt_l + -+ akxt_k
+B1Ye-1 + o+ BiYok + 1y

Granger nedensellik testi yardimiyla iki gecikmeli
degerler icin saptanan nedensel iligkiler ve yonleri
Tablo 4’ te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Null Hipotez F-istatistigi Olasilik
L TRENDd G C L
P oes not Granger Cause L 11.8887 6.E-05%**
L KREDILER d G C
L:TREND oes not Granger Cause 2 16415 0.1255
;é?)l’li(;(gs not Granger Cause L 3.06099 0.0557%
II::EEEIDILER does not Granger Cause 1.09779 03415
If_RSI;‘:II]’)I does not Granger Cause L_ 2 06285 0.1378
%{RII;IIREND does not Granger Cause L _ 0.74400 0.4804
- *** **ve *sirast ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
Yukaridaki tablo incelendiginde bilesik oncii gos- Iy = —1 -1 —---1I;) i=1, ... k-1 ve

tergeler endeksini gosteren L _TREND’den ko-
nut kredilerini gosteren L _KREDILER’e dog-
ru ve yapi ruhsat izinlerini gosteren L_YAPI’dan
L KREDILER’ dogru bir nedensellik iliskisi tes-
pit edilmistir. Bu sonuglar yap1 ruhsat izinlerinin
konut kredilerini etkiledigini ve bilesik oncii gds-
tergeler endeksinin de konut kredilerini etkiledigi-
ni gostermektedir.

4.5. Johansen Koentegrasyon Testi

Bu calismada L TREND, L YAPI ve L KRE-
DILER degiskenlerinin uzun vadeli hareketlerini
yoOnlendiren ortak faktorlerin analizi i¢in Johansen
koentegrasyon testi uygulanmistir. Johansen yon-

temi agagidaki denklem yardimiyla agiklanmakta-
dir.

Xt = u. + nlxt_l + s + Hkxt_k + St

¢ hata terimi ve p, I1, ... IT, parametreleri kisitlan-
mis olup, Vektor Otoregresif (VAR) Modeli yardi-
miyla tahmin edilecektir.

AXt =u + FIAXt—l + -+ Fk—lAXt—k+1 + HXt—l + &

Seriler duragan olmadigindan, duragan hale getir-
mek amaciyla birinci farklart alindiginda asagida-
ki denkleme doniismektedir.

= —(1~ 1l — I
lir.

olarak ifade edi-

Bu islemler ile katsayilar matrisi olan IT’nin, veri
vektoriindeki degiskenler arasindaki uzun dénem-
li iligkiler hakkinda bilgiye sahip olup olmadigi
arastirilmaktadir.

Burada ii¢ durum s6z konusudur:

¢ Rank (IT) = 0. Bu durumda katsayilar matrisi
(ID) sifirdir ve (3) numarali denklem, geleneksel
zaman serisi fark vektorii modeline uymaktadir.

® Rank (IT) = p. Bu durumda katsayilar matrisi
(ID) ranki tam olup X vektor sureci duragandir.

* 0 < Rank (IT) = r < p. Bu durumda katsayilar
matrisi (IT), afy’ bigiminde p*r boyutlu iki matrisin
carpimi olarak ifade edilebilir. Bagka bir deyisle,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski, esbii-
tiinlesme s6z konusudur.

Johansen-Juselius, esbiitiinlesme vektorlerinin sa-
yisin1 ve anlamli olup olmadiklarimi belirlemek
icin iz (Trace) Istatistigi ve En Biiyiikk Ozdeger
(Max Eigenvalue) Istatistigi olmak {izere iki tane
test ileri stirmiistiir.
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Iz Istatistigi, birbirinden ayr1 esbiitiinlesmis vektor
sayisinin r’ye esit ya da r’den kiiciik oldugu Ho hi-
potezini, genel bir alternatife kars1 test etmektedir.
Hesaplanan Iz Istatistigi, tablo degerinden biiyiik-
se Ho hipotezi reddedilir. Hesaplanan En Biiyiik
Ozdeger Istatistigi ile hesaplanan deger tablo de-
gerinden biiyiikse esbiitiinlesme iligkisinin bulun-
madig1 seklindeki hipotez reddedilir. Bu istatistik
r+1 tane esbiitiinlesmis vektér oldugunu belirten
alternatif hipoteze karsilik, esbiitiinlesmeyi ger-
ceklestiren vektorlerin sayisinin r oldugunu belir-
ten sifir hipotezini test etmektedir (Enders, 1995:

391).

Tablo 5’de Johansen koentegrasyon iz istatisti-
i testine iliskin istatistikler verilmektedir. Her ii¢
degiskeni yani bilesik oncii gosterge endeksi, ko-
nut kredileri ve yap1 ruhsat izinlerini yonlendiren,
uzun vadede dengeye getiren iki koentegrasyon
vektorli bulunmaktadir. Degiskenler arasinda ko-
entegrasyonun olmasi Granger (1988)’ in da ifade
ettigi gibi, en azindan bir yonde nedensellik iligki-
si anlamu tagir.

Tablo 5: Johansen Koentegrasyon Test Sonuglari

Hipotezdeki Koentegre Ozdeger iz Istatistigi (Trace Yiizde 5’lik Prob.#*
Vektor Sayisi (Eigenvalue) Statistics) Kritik Deger
Yok* 0.432724 52.24928 29.79707 0.0000
En fazla 1* 0.320877 21.63616 15.49471 0.0052
En fazla 2 0.013623 0.740684 3.841466 0.3894
Hipotezdeki Koentegre Ozdeger Maksimum Ozdeger | Yiizde 5’lik Prob, *#
Vektor Sayisi (Eigenvalue) (Max-Eigen) Kritik Deger
Yok* 0.432724 30.61312 21.13162 0.0017
En fazla 1* 0.320877 20.89548 14.26460 0.0039
En fazla 2 0.013623 0.740684 3.841466 0.3894

-Gecikme seviyesi 2 olarak alinmigtir.

4.6. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinin yorumlanmasinda kullanilan var-
yans ayristirmasi araglarindan elde edilen sonug-
lar asagida 6zetlenmistir. L KREDILER degiske-
ni i¢in varyans ayristirmasi sonuglari, kendisinden

sonra konut kredilerindeki degismelerin kaynagi-
nin bilesik 6ncii gosterge endeksi oldugunu, etkisi-
nin ikinci periyodda basladigini (2.423223) ve bi-
lesik Oncii gosterge endeksinin payinin o6zellikle
iiglincii periyoddan sonra arttigini (19.20650) gos-
termektedir.

Tablo 6: L KREDILER Varyans Ayristirmast

Period S.E. L KREDILER L YAPI L TREND
1 0.006744 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.011269 96.60687 0.969905 2.423223
3 0.015871 89.70999 0.678232 9.611781
4 0.021302 80.30275 0.490749 19.20650
5 0.027681 70.93333 0.901670 28.16500
6 0.034816 63.20839 1.573310 35.21830
7 0.042428 57.41708 2.292393 40.29053
8 0.050199 53.29082 2.950311 43.75887
9 0.057829 50.44378 3.499522 46.05669
10 0.065078 48.53790 3.933419 47.52868
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11 0.071776 47.31571 4.262927 48.42137
12 0.077822 46.58830 4.503258 48.90845

-Cholesky Siralamasi: L_KREDILER L_YAPI L_TREND

L YAPI degiskeni igin varyans ayrigtirmasi so- ren sabit oldugunu ve degismedigini gostermekte-
nuglari, kendisinden sonra yapi ruhsat izinlerinde-  dir. Bilesik oncii gosterge endeksi ise altinci peri-
ki degismelerin kaynagimin krediler oldugunu an- yoddan sonra etkili olmaktadir.

cak bunun etkisinin de {iglincii periyoddan itiba-

Tablo 7: L_YAPI Varyans Ayristirmasi

Period S.E. L KREDILER L YAPI L TREND
1 0.313475 26.88553 73.11447 0.000000
2 0.314689 27.34801 72.64515 0.006843
3 0.320100 26.86527 73.05251 0.082225
4 0.320591 26.79122 72.86122 0.347561
5 0.321856 26.73927 72.59105 0.669681
6 0.322589 26.69721 72.31298 0.989803
7 0.323191 26.65268 72.07035 1.276969
8 0.323722 26.62626 71.87795 1.495789
9 0.324094 26.61644 71.74938 1.634179
10 0.324292 26.61546 71.68012 1.704415
11 0.324372 26.61819 71.65261 1.729200
12 0.324391 26.62092 71.64666 1.732420

-Cholesky Siralamasi: L_KREDILER L_YAPI L_TREND

L TREND degiskeni i¢in varyans ayrigtirmasi so- Once krediler daha sonra yap1 ruhsat izinleri oldu-
nuglar1, kendisinden sonra bilesik oncii gosterge gunu gostermektedir. Yap1 ruhsat izinlerinin etkisi
endeksindeki degismelerin en dnemli kaynaginin altinci periyoddan itibaren degismemektedir.

Tablo 8: L TREND Varyans Ayrigtirmast

Period S.E. L KREDILER L YAPI L TREND
1 0.014155 4.334361 1.990860 93.67478
2 0.029506 7.391324 4.594222 88.01445
3 0.045630 10.47115 7.366955 82.16190
4 0.060378 12.73829 8.869855 78.39186
5 0.072654 14.39978 9.634305 75.96592
6 0.082136 15.71356 10.10769 74.17875
7 0.088873 16.79078 10.42716 72.78206
8 0.093184 17.66404 10.63039 71.70557
9 0.095588 18.34079 10.74481 70.91440
10 0.096685 18.82168 10.79545 70.38286
11 0.097045 19.11236 10.80495 70.08269
12 0.097123 19.23443 10.79503 69.97054

-Cholesky Siralamasi: L_KREDILER L_YAPI L_TREND
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Sonu¢ ve Degerlendirme

Tiirkiye’de konut sorununun hala siirmesinin ne-
denleri arasinda yetersiz konut tiretimi, hizli kent-
lesme, niifus artis1 ve ozellikle konut finansma-
ninin  beklenilen etkinlikte olmamasi sayilabilir.
S6zii edilen sorunlarin saglikli bir sekilde ¢ozimii
konusunda bir takim gostergeleri inceleyerek ge-
lecek tablo konusunda yorum yapmak miimkiin
olabilir. Bu baglamda, ¢alismamizda; yap1 ruhsat
izinleri, konut kredileri ve bilesik oncili gosterge
endeksi arasinda nedensellik iligkisinin olup olma-
dig1 arastirilmistir. Veri seti olarak Ocak 2007- Ey-
lil 2011 déneminde Katilim Bankalari, Kalkinma
Yatirim Bankalart ve Mevduat Bankalari tarafin-
dan kullandirtlmis olan konut kredileri, iki veya
daha fazla daireli ikamet amacgh binalara ait yap1
ruhsat izinleri ve bilesik oncii gostergeler endek-
si (MBONCU-SUE, trend kapsayan) degerleri lo-
garitmalart alinarak kullanilmistir. Y 6ntem olarak,
Engle-Granger koentegrasyon testleri, Granger
nedensellik testi, Johansen koentegrasyon testi ve
varyans ayrigtirmast metodolojileri kullanilmistir.

Ik olarak yapilan Engle-Granger koentegrasyon
testi sonucuna gore kullandirilan konut kredileri
ile yapi1 ruhsat izinleri arasinda iki yonlii nedensel-
lik iligkisi bulunmustur. Gayrimenkul finans sek-
torii ile ingaat sektoriiniin karsilikli olarak birbirini
beslediginin ifadesidir. Ikinci olarak yapilan Gran-
ger nedensellik testine gore yap1 ruhsat izinlerinin
konut kredilerini etkiledigi ve bilesik Oncii gos-
tergeler endeksinin de konut kredilerini etkiledi-
gi tespit edilmistir. Insaat sektdriinde biiyiime ora-
nindaki artigin izdiisiimii olan yap1 ruhsatlarindaki
artig, sektordeki canliligin isareti olup ayni zaman-
da bankalarin konut kredi arzini, gayrimenkule ya-
tirim yapmak isteyenler i¢in olumlu y6nde etkile-
mektedir.  Ugiincii olarak yapilan Johansen ko-
entegrasyon testi sonucu olarak, bilesik oncii gos-
terge endeksi, konut kredileri ve yap1 ruhsat izin-
lerini yonlendiren, uzun vadede dengeye getiren
iki koentegrasyon vektorii bulundugu tespit edil-
mistir. Ekonominin saglikl igleyisinin isareti olan
BOGE, konut finansman sisteminin etkin ¢alisma-
sinin gostergesi olan uygun sartlarda erisilebilir
konut kredileri ve ingaat sektoriiniin dinamik yapi-
sinin ifadesi olan yap1 ruhsatlar birbirleri ile etki-
lesim i¢indedirler.

Ocak 2007- Eyliil 2011 dénemi, Amerika Mortga-
ge krizinin etkilerini de yansitan bir zaman dilimi

olup bu heterojen yapida konut kredileri, yap1 ruh-
sat izinleri ve bilesik Oncii gosterge endeksi arasin-
da iliski olup olmadig arastirilmistir. Sonug olarak
bu calisma, bu ii¢ degisken arasinda pozitif yon-
de iligki oldugunu ve her birinin bir 6ncii gosterge
olarak izlenmesi gerektigini gdstermektedir.
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