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Abstract

The recent economic crises of the summer 2018 has led to hiking foreign currency prices and an increased risk
perception. Moreover, promising returns of alternative investments has convinced investors to refrain from the
housing market and the demand in real estate market has fallen significantly. Measuring the demand for housing
precisely is crucial for overcoming economic difficulties as well as understanding the profitability, liquidity and
the future of construction sector in Turkey. In this study, significant factors that have impact on the demand for
real estate market are assumed to be dynamic. Different regimes are formed based on interest rates and factors like
housing prices, location, mortgage rates, bond rates, foreign currency returns, gold returns and iron prices are used
to test the changes in the demand for real estate.

1 Giris
Kiiresellesen diinyada, sanayilesme ve toplumsal degisimle sekillenen Tiirk aile yapist yerini daha ¢ok
kirsalda goriilen genis aile yapisindan ¢ekirdek aile yapisina birakmakta boylelikle insanlarin bagimsiz bir konuta
olan ihtiyaci artmaktadir (Balc1, 2011). Konut edinme hakki, Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinin 57. Maddesinde;
“Devlet, sehirlerin dzelliklerini ve gevre sartlarini gdzeten bir planlama gergevesinde, konut ihtiyacini kargilayacak
tedbirleri alir, ayrica toplu konut tesebbiislerini destekler.” ve Insan Haklari Evrensel Beyannamesinin 25.

maddesinde; “insanlarin konuta sahip olmalar1 yiyecek, giyim ve saglik ihtiyaclari gibi yasam standartlarinin bir
geregidir.” hiikiimleriyle de glivence altina alinarak temel ihtiyag¢ olarak kabul edilmistir (Aydogdu, 2007).

Konutun; sosyal, kiiltiirel, ekonomik, hukuki, teknolojik olmak {izere bir¢ok farkli boyutu bulunmakta olup,
yasam alani olma, iiretim ve tiikketime tabi bir mal olma, yatirim araci olma, ekonomik giivence saglama, sosyal
iligkilerde ara¢ olma, sehirlesmenin olusumunda yer alma gibi oldukg¢a farkli fonksiyonlar1 da bulunmaktadir.
Konut talebi, bireylerin konut ihtiyaglarini karsilamak amaciyla konut satin alabilmek veya konutun kirasini
Odeyebilmek i¢in yeterli mali giice sahip olmasi seklinde tanimlanabilmektedir. Konuta olan ihtiyag ve talep diizeyi
hane halkinin gelirinde meydana gelen degisimler, tasarruf ve yatirimlarin genel diizeyi, istihdam ve emek
hareketlilik ile sekillenmekte, diger birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de makroekonominin &nemli bir
kalemini olugturarak konut piyasasinda ki dalgalanmalar tiim ekonomiyi etkisi altina alabilmektedir (Uysal ve
Yigit, 2016).

Gelismis iilke faiz oranlarinin diismesiyle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki yatirim araglarinin getirisinin
gorece artisi, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin artmasina imkan tanimig, artan yabanct
sermaye girisi likidite artisina neden olurken, bir yandan faiz oranlarimnin diismesine diger taraftan i¢ talebin ve bu
arada konut talebinin genislemesine neden olmustur. Konut sektdriiniin yiiksek oranda yerli sermayeden olusmast,
istihdam saglama giiciiniin yiiksek olmasi ekonomide canlanma saglarken katma deger olusturmakta ve basta
imalat sektorii olmak iizere diger sektorlerle baglantili yapist konut sektériiniin dnemini artirmaktadir. Konut
harcamalarinin ¢arpan etkisinin yiiksek olmasi sebebiyle konut harcamalarinda meydana gelen artig, beyaz esya,
ev tekstili, mobilya gibi konutla ilgili diger mallara olan talebi de etkilemektedir (Uysal ve Yigit, 2016).

Konut sektorii, insaat sektdriiniin bir bileseni olmakla emek-yogun ve kalifiyesiz isgiiciine dayali, ithalat
bagimlilig: diisiik, diger sektorler (demir-gelik, ¢imento gibi yan sanayiler) {izerinde uyarict etkisi olan, {i¢ ana
ekonomik sektoriin (tarim, sanayi ve hizmetler) konusu (neredeyse tiim sektorleri besleyen ve o sektorlerden
beslenen) ve hem de tiim tiretim faktdrlerinin (sermaye, toprak, emek ve girisimcilik, vb) ayni anda ancak farkli
diizeylerde kullanilmasimin bir iiriiniidiir. Konut, (mal piyasasi i¢in) bir nihai maldir. Ozellikle az gelismis
iilkelerde ve enflasyonist yapilarda yiiksek kar beklentilerini dogurmaktadir (Ozkurt, 2007).

Konut yatirim kararlarinda birgok faktorle beraber faiz oranlar1 dikkate alinmakta olup, diisiik faiz oranlari,
kiracilar1 kira 6demek yerine kredi 6demeleri yaparak kendi konutlarini satin almaya tesvik etmekte, 6denen kira
miktari ile kredi ddemesi arasindaki fark azaldikga konut satin almak rasyonel hale gelmektedir (Oztiirk ve Fitoz,
2009). Konut talebindeki egilimleri gérebilmek icin konut kredileri faiz oranlari, tiikketici giiven endeksleri, kur,
altin fiyatlari, ingaat sektoriine ait maliyetler ile demografik degiskenler dikkate alinmalidir (Kiral ve Cahit, 2018).

Konutlar yapilar1 geregi uzun vadeli yatirim araci olmakla beraber finansman kaynaklarindan olan Mortgage
(ipotekli konut kredisi) finansman kaynaklarinin baginda gelmektedir. Mortgage piyasalar1 sermaye piyasasinin
o6nemli bir pargasin1 meydana getirdiginden, bu piyasalarda ortaya ¢ikan mortgage faizi diger uzun donemli
faizlerden ve merkez bankasi para ve faiz politikalarindan etkilenmektedir. Faizlerde meydana gelen degisiklikler
de konut talebini ve degerini degistirmektedir. Bu da konut fiyatlarinin yiikselme egilimine girmesine sebep
olmaktadir. Mortgage faizlerinde meydana gelen bir degisiklik konut finansman maliyetini degistireceginden hane
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halklar1 hem tiiketim hem de yatirim amaciyla daha fazla (ya da daha az) konut talep edecek, bdylelikle konut
fiyatlarinin yiikselme (diisme) egilimine girmesine yol agacaktir. Konut arzinin énemli faktdrlerinden olan insaat
maliyetleri de konut fiyatlarini etkileyen faktorler arasinda yer almakta, faizlerde meydana gelen bir degisiklik
sirketlerin ingaat finansman maliyetlerinin degismesine yol agarak yeni konutlarin insaat hizin1 olumlu (ya da
olumsuz) yonde etkileyecektir. Konut insas1 i¢in gerekli olan yap1 malzemeleri ve emek maliyetlerinde olusan artig
konut arzini azalan karlar nedeniyle olumsuz etkileyecektir. Konut fiyatlarinin bu duruma tepkisi artis yoniinde
olacaktir (islamoglu ve Bulus, 2018).

2 Literatiir taramasi

Ulkemizdeki arastirmalar incelendiginde, Durukaya ve Yamak’in arastirmasinda fiyatlar genel diizeyindeki
artiglarin talep edilen konut miktarinin azaltici etkileri bakimindan kigilerin hem reel gelirindeki azaliglart hem de
faiz oranlarindaki yiikselmeler karsisinda kullanabilecekleri konut kredilerinin daraldigi tespit edilmistir
(Durukaya ve Yamak, 2004).

Giiler tarafindan Kirikkale ilinde yapilan analizde ipotekli konut kredisinin diisiik ve orta gelirli kesime etkisi
arastiritlmis, ¢aligma sonucunda; diisiik ve orta gelir gurubunun ipotekli konut kredilerinden yiiksek diizeyde
yararlanamayarak konut sahibi olamadiklar1 belirtilmistir. Arastirmada Ipotekli Kredi Sisteminin basarili olmasi
diisiik faiz oranlari, ekonomik istikrar ve zaman kosuluna baglannustir (Giiler, 2007). Oztiirk ve Fitoz, 2009,
Tirkiye konut piyasasinda konut arz ve talebinin belirleyicilerini regresyon analizi ile arastirmis ve kisi bagina
milli gelir, konut fiyatlar1 ve faiz oranlari ile konut talebi arasinda pozitif yonlii bir iliski; demografik faktorler ile
konut talebi arasinda ise dnemsiz bir iliski elde etmistir.

Lebe ve Akbas, 2014, Tirkiye’deki konut talebini etkileyen faktorleri Johansen&Juselius esbiitiinlesme ve
VECM metoduyla ele almig ve analiz sonucunda kisi basi gelir, sanayilesme, konut fiyati, tarim sektoriinde
istihdam, faiz oran1 ve medeni durum gibi degiskenlerle konut talebi ve dolayisiyla konut satisi arasinda uzun
donemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Kisi bas1 gelir, medeni durum ve sanayilesmenin konut talebini
arttirict yonde; konut fiyatlari, tarim sektoriinde istihdam miktar1 ve faizin ise olumsuz yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin konut talebini uzun dénemde en fazla etkiyen faktoriin konutu talep edecek
olan kisilerin geliri oldugu belirlenmistir.

Bekmez ve Ozpolat (2013) tarafindan yapilan arastirmada; 1986 yili ile 2009 yillar1 arasinda tahmin edilen VAR
modelinde konut talebi gostergesi olarak kullanilan yap1 kullanim belgeleri ve kisi basina milli gelir, faiz oranlari,
enflasyon orani, borsa endeksi ve igsizlik oranlarini incelemis, analiz sonuglarina gore, konut talebini etkileyen en
onemli degiskenin kisi bagina milli gelir oldugu ve konut talebi ile dogru orantili oldugu, issizlik oram ile konut
talebi arasinda kisa donemde dogru oranti1 bulundugu, ancak uzun doénemde aradaki iliskinin degiserek konut
talebini negatif yonde etkiledigi, enflasyon orani ile konut talebi arasinda pozitif yonlii iliski bulundugu, borsa
endeksinin kisa vadede talep lizerinde 6nemli bir etki yaratmadigi, uzun dénemde etkisini arttirdigr ve borsa
endeksi ile konut talebi arasinda negatif bir iliski bulundugu, faiz oraninin konut talebi {izerinde 6nemli bir etkisi
bulunmamakla beraber faiz oran1 konut talebini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Faiz oranlarmin talep {izerinde
beklenenden az etkisinin bulunmasi analizde 1986- 2002 yillar1 arasinda Mortgage oranlarinin hentiz Tiirkiye’de
kullanilmamasina baglanmistir(Bekmez ve Ozpolat, 2016).

Islamoglu ve Bulus tarafindan yapilan arastirmada ipotekli konut kredi faizleri, kisi basina diisen gelir ve ingaat
maiyetlerinin konut fiyatlar tizerindeki etkisi, TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani, enflasyon orani, déviz kuru
ve ekonomik biiyiime oraninda meydana gelen degismelerin konut finansman faizleri {izerindeki etkisi
arastirilmistir. Arastirma sonucunda merkez bankasi tarafindan hedeflere ulasmak i¢in kullanilan kisa vadeli faiz
oranlart ile ipotekli konut kredisi faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki bulundugu konut talebinin merkez
bankasi para ve faiz politikalarindan etkilendigi, yiiksek reel faizlerin konut gibi uzun vadeli yatirimlari olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir (islamoglu ve Bulus, 2018).

3 Veri, Yontem ve Uygulama Sonuglari

Bu ¢alismada; Konut kredi faizlerinin disiik oldugu donemler, aylik %1 seviyesinin altina diistiigii donemler
olarak belirlenmis ve % 1°‘in {izerine ¢iktig1 donemler farkli bir rejim olarak kabul edilmistir. Bahsi gegen iki
dénemin kiyaslanilmas: sonucunda hane halki alternatif yatirim araglarindan Dolar/TL kuru, BIST 30 endeks
getirisi, Gram Altin getirisi degiskenleri ile konut maliyet kalemlerinden TUFE oranlari, Konut Kredisi Faiz
Oranlar ve Tiiketici Giiven Endeksi, Konut Birim Fiyatlari, Hedonik Konut Fiyat Endeksi degiskenleri odaginda
konut talebinin nasil sekillenecegi ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Incelenen dénemde konut satisina etki eden
faktorlerin sadece belirtilen degiskenlere duyarli oldugu varsayimi ile hareket edilmektedir. Bazi verilerin
yayinlanma periyotlar1 aylik bazda oldugu igin zaman serileri aylik olarak ele alinmistir. 2013 Ocak—2019 Ocak
aylar1 arasindaki aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada her bir degisken icin 73 adet gozleme yer verilmistir.
Kullanilan veriler TUIK ve TCMB-EVDS’ye ait agik kaynaklardan elde edilmistir. Analizlerde kullanilan
degiskenlerle ilgili aciklamalar agsagida belirtilmistir.
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Ipotekli Konut Satis Verileri; Bor¢lanarak satin alinan konutun kredi teminatini olusturmak icin, yine ayni
konutun teminat olarak gosterildigi ve bu sekilde kredi kullanilarak satis1 saglanan Tiirkiye’deki tim yerlesim
yerlerini kapsayan satig verileridir. Veriler TCMB-EVDS agik kaynagindan alinmistir ve ¢alismada bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Calismada (KSATIS) olarak isimlendirilmistir.

Konut Kredi Faiz Oranlari; Konut kredi faizleri konut kredisi talep edenler i¢in Onemli bir maliyet
olusturmaktadir. Faizlerdeki artislar kredi kullananlarin geri 6demelerinde artiga yol agacagi gibi faiz oranlarindaki
azalista 6demeleri ve maliyeti azaltacaktir. Tiiketici talepleri iizerinde belirleyici bir etki olusturmasi beklenen
konut kredi faizleri bu ¢aligmada bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Kredi Faiz Oranlart igin TCMB-EVDS
sistemindeki mevduat bankalarinca agilan konut kredilerindeki agirliklandirilmig konut kredi faiz oranlari
kullanilmustir. Calismada (KKREDI) olarak isimlendirilmistir.

Reel Kiilge Altin Getiri Orani; Altin, Tiirkiye’de yatirimeilarin giivenli liman olarak gordiigii ve uzun vadeli
geleneksel yatirim araci olarak kullanilan bir yatirim aracidir. Altin verisi igin TCMB-EVDS Kiilge Altin (TL/Gr)
kullanilmustir ve ¢aligmada (ALTIN) olarak isimlendirilmistir.

Reel Amerikan Dolar1 Getiri Orani; Amerikan Dolari, enflasyon etkilerinin kuvvetli sekilde goriildiigi
Tirkiye’de Tiirk Lirasi degerinde olusabilecek kayiplardan korunmak veya getiri elde etmek i¢in tercih edilen
o6nemli bir yatirim aracidir. Bu sebeple Amerikan Dolar1 aylik reel getiri oranlar ¢alismada bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Veriler TCMB-EVDS Usd/Try getiri tablosundan elde edilmistir. Amerikan Dolar1 aylik reel
getiri oranlari ¢alismada (USDTRY) olarak ifade edilmistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE); Enflasyon oranlar1 bir iilkedeki énemli makroekonomik gostergelerdendir.
Tiirkiye’de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) verileri enflasyon gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Bu ¢aligmada bagimsiz degisken olarak Tiiketici Fiyat Endeksi verileri tercih edilerek (TUFE)
kisaltmastyla kullanilmgtir. Veriler TUIK sitesinden elde edilmistir.

Hedonik Konut Fiyat Endeksi Tiirkiye'deki konutlarin gézlemlenebilen 6zelliklerinin zaman i¢inde kontrol
edilerek kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Hedonik Fiyat Endeksi
calismada bagimsiz degisken olarak (HKFE) koduyla kullanilmustir. Veriler TUIK sitesinden elde edilmistir.

Konut Birim Fiyatlari; Konut Birim Fiyatlar1 ¢alismada (TLM2) koduyla gosterilmis bagimsiz olup veriler
TCMB-EDS sisteminden elde edilmistir.

Tiiketici Giiven Endeksi; Tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin gelecek beklentilerini dlgiimleyen énemli bir
endeks olup, konut kredi kullanimu ile tiiketicilerin bu beklentileri arasindaki iliskinin &lgiilmesi amaciyla
calismaya eklenmistir. Veriler TCMB—EVDS sisteminden elde edilmistir. Calismada (TGE) koduyla kullanilmustir.

Reel BIST30 Getiri Oran1; Hisse senetleri tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimeilarin alternatif yatirim
seceneklerinin basinda gelmektedir. Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi en
yiiksek 30 hisse senedinin ortak performansinin &lgiilmesi amaciyla olusturulan BIST30 endeksi calismada
bagimsiz degisken olarak kullanilmustir. Veriler Investing.com sitesinden elde edilmistir. Caligmada (BIST30)
koduyla kullanilmigtr.

Bu galismada 6nce birim kok testleri ger¢eklestirilmis, birinci farklar alindiktan sonra seriler duragan hale
getirilmistir. Birincil farklara ait veriler veri kodunun bagina FARK kelimesi getirilerek belirtilmistir. Gecikme
secimleri de yapildiktan sonra, Johansen Egbiitiinlesme testi ile esbiitiinlesme seviyesi belirlenmis ve esbiitiinlesme
seviyesi bir bulamadigindan VAR analizi gergeklestirilmistir.

Zaman serisi verilerinin yer aldig1 caligmalarda serilerin duragan olmalari ¢ok Onemlidir. Zaman serileri
analizinde seriler duragan olmazsa olusturulacak regresyonun sonuglar1 gergeke¢i olmamakta ve regresyona tabi
tutulan degiskenler arasinda sahte iligki bulunmaktadir. Bir degiskenin duragan olup olmadigini veya duraganlik
seviyesini belirlemede kullanilan en gegerli yontem birim kok testidir. Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) Testi kullanilmig ve verilerin birincil farklari alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Caligmada
kullanilan serilerin duraganlik grafik ve test sonuglart asagiya gikarilmistir.

FARKKKREDI

. tStatistic  Prob.*
N Augmented Dickey-Full test statistc 4196321 0.0001
o] Testcritical values: 1% level -2.597939
2 5% level -1 945456
. 10%eve 1613799
e o renmwe T mn T or *MecKinnon (1996) one-siced p-values.

Grafik 1. Konut Kredi Faiz Oranlarinin Tablo 1. Konut Kredi Faiz Oranlarinin

Duraganlik Grafigi Duraganlik Degerleri
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FARKKSATIS

15,000

tStafistic ~ Prob*
] Augmented Dickey-Fullr test statistic -10.20507_ 00000
* Test critical values: 1% level -2597939
=0 5% level -1.945456
000 10% level -1613799
0 4oy *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Grafik 2. Ipotekli Konut Satis Tablo 2. Ipotekli Konut Satis
Oranlarimin Duraganlik Grafigi Oranlarmin Duraganlik Degerleri

FARKALTIN

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuler test statistic -6,695009 00000
1 Test crifical values: 1% level -2.507939
1 5% level -1.945456
1 10% level -1.613799
T T e mos " wore zon aots *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Grafik 3. Gram Altn Fiyatlarinin Tablo 3. Gram Altin Fiyatlarinin
Duraganhk Grafigi Duraganlik Degerleri
PR tStatstc  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3530478  0.0006
Testcritical values: 1% level -2598907
ol 5%b level -1.945596
10% level -1613719
T oo oo oo o oo *MacKinnon (1996) one-ided p-values.
Grafik 4. USDTRY kurunun Tablo 4. USDTRY kurunun
Duraganlik Grafigi Duraganlik Degerleri
FARKTLM2
w0 tStatistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test stafistic -2.903642 0,004
Test crifical values: 1% level -2.507939
] 5% level -1.945456
0 10%level -1.613799
T ot e o wots *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Grafik 5. Konut Birim Fiyatlarinin Tablo 5. Konut Birim Fiyatlarinin

Duraganlik Grafigi Duraganlik Degerleri
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Grafik 9. Hedonik Konut Fiyat Endeksinin

Duraganlik Grafigi

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.592874  0.0000
Test critical values: 1% level -2.598416

5% level -1.945525

10% level -1.613760

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tablo 6. Tiiketici Giiven Endeksinin
Duraganlik Degerleri

t-Statistic ~ Prob.*

Auomented Dickey-Fuller test statistic -8.169923  0.0000
Test critical values: 1% level -2.597939

5% level -1.945456

10% level -1.613799

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tablo 7. BIST100 Endeksinin
Duraganlik Degerleri

t-Statistic ~ Prob*

Auomented Dickey-Fuller test stafistic -4,662775 00019
Test crifical values: 1% level -4,098741

5% level 3471215

10% level -3.166190

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tablo 8. Tiiketici Fiyat Endeksi Verilerinin
Duraganlik Degerleri

tStafistic ~ Prob*

Auomented Dickey-Fuller test statistic 2962854 0.0434
Testcrifcal values: 1% evel 3525618

b level -2.902953

10%evel -2588002

“NacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tablo 9. Hedonik Konut Fiyat Endeksinin
Duraganlik Degerleri

Duragan hale getirilen veriler gecikme secimleri de yapilarak Johansen Egbiitiinlesme testi ile esbiitiinlesme
seviyesi belirlendikten sonra VAR analizi gerceklestirilmistir. Johansen Esbiitiinlesme Test sonuglari1 asagidaki

gibidir.
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Sample (adjusted): 2013M04 2019M01

Included observations: 70 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)

Series: FARKALTIN FARKBIST30 FARKHKFE FARKKKREDI FARKKSATIS FARKTGE FARKTLM2 FARKTUFE
FARKUSDTRY

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.834438 419.2822 208.4374 0.0000
At most 1 * 0.711200 293.3937 169.5991 0.0000
At most 2 * 0.613776 206.4521 134.6780 0.0000
At most 3 * 0.403225 139.8584 103.8473 0.0000
At most 4 * 0.374101 103.7234 76.97277 0.0001
At most 5 * 0.302349 70.92373 54.07904 0.0008
At most 6 * 0.254992 45.72119 35.19275 0.0026
At most 7 * 0.229125 25.11599 20.26184 0.0099
At most 8 0.093868 6.899956 9.164546 0.1318

Trace test indicates 8 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.834438 125.8885 59.24000 0.0000
At most 1 * 0.711200 86.94157 53.18784 0.0000
At most 2 * 0.613776 66.59366 47.07897 0.0002
At most 3 0.403225 36.13503 40.95680 0.1579
At most 4 0.374101 32.79966 34.80587 0.0851
At most 5 0.302349 25.20255 28.58808 0.1275
At most 6 0.254992 20.60519 22.29962 0.0847
At most 7 * 0.229125 18.21604 15.89210 0.0212
At most 8 0.093868 6.899956 9.164546 0.1318

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 10. Johansen Esbiitiinlestirme Test Sonuglarina gore koentegrasyon durumu

Var analizi sirasinda biitlin verilerin duraganlik seviyeleri tekrar sinanmis ve asagidaki grafikle duraganliklar
teyit edildikten sonra VAR analizi ger¢eklestirilmistir. VAR analizi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 10. VAR analizi yapilan verilerin duraganlik teyit grafigi
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Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2013M03 2019M01
Included observations: 71 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

FARK FARK FARK FARK FARK FARK FARK FARK FAR
KSATIS ALTIN BIST30 HKFE KKREDI TGE TLM2 TUFE KUSDTRY
FARKKSATIS(-1) -0.414089 -0.000236 -0.027799 -1.32E-05 1.37E-06 -1.70E-06 -0.000279 6.16E-05 -7.10E-06
(0.13194) (0.00013) (0.12573) (1.2E-05) (1.4E-05) (6.2E-05) (0.00020) (4.3E-05) (2.9E-06)
[-3.13840] [-1.85604] [-0.22111] [-1.06093] [0.09574] [-0.02728] [-1.37221] [1.43856] [-2.45423]
FARKALTIN(-1) 271.2708 -0.426557 594.6020 0.010824 0.013286 0.147539 0.407220 0.126975 -0.005161
(220.974) (0.21287) (210.561) (0.02084) (0.02390) (0.10462) (0.34106) (0.07176) (0.00484)
[1.22761] [-2.00382] [2.82389] [0.51941] [0.55586] [1.41023] [1.19398] [1.76948] [-1.06535]
FARKBIST30(-1) 0.047640 -0.000170 0.037743 1.40E-05 -5.46E-06 0.000174 8.14E-05 5.75E-06 -5.66E-06
(0.12910) (0.00012) (0.12302) (1.2E-05) (1.4E-05) (6.1E-05) (0.00020) (4.2E-05) (2.8E-06)
[0.36902] [-1.36553] [0.30681] [1.14866] [-0.39080] [2.85277] [0.40842] [0.13708] [-1.99870]
FARKHKFE(-1) -918.0979 2.887260 -2894.987 0.996218 -0.409021 -0.039025 6.902032 -0.763853 0.034328
(1734.12) (1.67053) (1652.40) (0.16354) (0.18757) (0.82101) (2.67652) (0.56313) (0.03801)
[-0.52943] [1.72835] [-1.75199] [6.09163] [-2.18065] [-0.04753] [2.57874] [-1.35644] [0.90304]
FARKKKREDI(-1) -3634.713 2.135984 -1399.327 -0.082385 0.370206 -0.728451 0.664981 0.664384 0.022846
(1157.64) (1.11520) (1103.09) (0.10917) (0.12521) (0.54809) (1.78676) (0.37593) (0.02538)
[-3.13975] [1.91534] [-1.26855] [-0.75462] [2.95656] [-1.32908] [0.37217] [1.76732] [0.90026]
FARKTGE(-1) 122.3555 0.043974 -453.6929 -0.015982 0.036174 -0.097652 0.533225 0.053544 0.007062
(253.713) (0.24441) (241.758) (0.02393) (0.02744) (0.12012) (0.39159) (0.08239) (0.00556)
[0.48226] [0.17992] [-1.87664] [-0.66793] [1.31817] [-0.81295] [1.36168] [0.64989] [ 1.26984]
FARKTLM2(-1) 211.3397 -0.214347 65.78394 -0.022709 0.014913 0.095192 0.128796 0.031934 4.13E-05
(116.385) (0.11212) (110.900) (0.01098) (0.01259) (0.05510) (0.17963) (0.03779) (0.00255)
[1.81587] [-1.91181] [0.59318] [-2.06899] [1.18465] [1.72756] [0.71699] [0.84493] [0.01618]
FARKTUFE(-1) 574.4951 -1.240126 8.346746 0.092535 -0.018391 0.323411 0.827074 -0.209743 -0.034659
(328.994) (0.31693) (313.491) (0.03103) (0.03559) (0.15576) (0.50778) (0.10684) (0.00721)
[1.74622] [-3.91292] [0.02663] [2.98246] [-0.51682] [2.07632] [1.62879] [-1.96322] [-4.80572]
FARKUSDTRY(-1) -14985.76 32.36901 -24168.75 -0.440670 3.061198 -12.19967 2.320136 12.66589 0.906740
(9069.43) (8.73690) (8642.05) (0.85531) (0.98098) (4.29391) (13.9982) (2.94517) (0.19881)
[-1.65234] [3.70486] [-2.79664] [-0.51522] [3.12055] [-2.84116] [0.16575] [4.30057] [4.56077]
C -2851.054 2.675167 4055.931 0.106304 0.382999 -2.057261 0.185799 2.697343 0.044028
(2032.86) (1.95833) (1937.07) (0.19171) (0.21988) (0.96245) (3.13761) (0.66014) (0.04456)
[-1.40248] [1.36605] [2.09385] [0.55450] [1.74185] [-2.13751] [0.05922] [4.08601] [0.98799]
R-squared 0.267387 0.326775 0.244158 0.564455 0.657986 0.307891 0.370621 0.705405 0.494598
Adj. R-squared 0.159297 0.227447 0.132640 0.500194 0.607524 0.205777 0.277762 0.661940 0.420031
Sum sq. resids 2.51E+09 2333.900 2.28E+09 22.36732 29.42315 563.7327 5991.166 265.2084 1.208529
S.E. equation 6420.942 6.185519 6118.372 0.605539 0.694512 3.039987 9.910391 2.085109 0.140755
F-statistic 2473740 3.289851 2.189411 8.783808 13.03945 3.015160 3.991215 16.22930 6.632890
Log likelihood -717.8353 -224.7325 -714.4082 -59.73933 -69.47275 -174.2971 -258.2000 -147.5278 43.85666
Akaike AIC 20.50240 6.612183 20.40586 1.964488 2.238669 5.191468 7.554929 4.437403 -0.953709
Schwarz SC 20.82109 6.930870 20.72455 2.283176 2.557356 5.510155 7.873616 4.756091 -0.635021
Mean dependent -431.1690 1.859437 466.1911 1.424225 0.234401 -0.256338 15.43592 2.544789 0.050747
S.D. dependent 7002.893 7.037396 6569.560 0.856527 1.108596 3.411147 11.66140 3.586177 0.184825
Determinant resid covariance
(dof adj.) 3.92E+16
Determinant resid covariance 1.00E+16
Log likelihood -2214.584
Akaike information criterion 64.91787
Schwarz criterion 67.78605
Number of coefficients 90

Tablo 11. VAR Analizi Sonug¢lar
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Var analizi sonrasinda bagimli degisken olarak kabul edilen FARKKSATIS verisinin diger bagimsiz
degiskenlerle arasindaki nedensellik ilgkisinin bulunabilmesi igin VAR Granger Nedensellik Analizi yapilmistir.
Test sonuglar1 agagidaki tabloda ¢ikarilmisgtir.

Dependent variable: FARKKSATIS

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKALTIN 1.507035 1 0.2196
FARKBIST30 0.136172 1 0.7121
FARKHKFE 0.280299 1 0.5965
FARKKKREDI 9.858029 1 0.0017
FARKTGE 0.232574 1 0.6296
FARKTLM2 3.297399 1 0.0694
FARKTUFE 3.049284 1 0.0808
FARKUSDTRY 2.730220 1 0.0985
All 18.91667 8 0.0153

Tablo 12. Granger Nedensellik Analizi Sonuglart

4  Sonug ve Oneriler

Test Sonuglara gore Konut Kredi Oranlarmin (FARKKKREDI) tekbasia degerlendirildiginde Konut Satis
Miktarina (FARKKSATIS) dogrudan etki ettigi, diger verilerin tek bagina Konut Satig Miktarina dogrudan etki
etmedigi fakat biitiin bagimsiz degiskenler birlikte degerlendirildiginde bagimsiz degigkenlerin toplam olasilik
degerinin Konut Satis Miktarini etkiledigi tespit edilmistir.

Var analizinin yorumlanmasinin devaminda Etki-Tepki Fonksiyonlar1 kullanilmistir. Etki-Tepki Fonksiyonlari
VAR analizi ile bulunan ve rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin
simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini gosteren fonksiyonlardir. Degiskenlere ait Etki-Tepki degerleri
asagidaki grafikte gosterilmistir. Bu analiz gergeklestirilirken sadece Konut Kredi Oranlari ve Konut Satis
Miktarlar1 kullanilmis, diger degiskenler inceleme disi birakilmigtir. Granger nedensellik analizinde Konut Kredi
Oranlar1 haricinde higbir seri ile Konut Satig Miktarlar1 arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations £ 2 S.E.

Response of FARKKKREDI to FARKKSATIS

Grafik 11. Konut Kredi Oranlarinin ve Konut Satis Rakmalarimin Etki-Tepki Grafigi

Yukarida verilen Konut Kredi Oranlari ile Konut Satis Miktarlart arasindaki etki tepki grafiginde Konut Kredi
Oranlarinda meydana gelen soklara karsi 12 dénemlik zaman i¢inde Konut Satis Miktarlarinin yaklagik 6 ayda
dengeye geldigi gozlenmektedir.
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Response of FARKKSATIS:
Period FARKKS... FARKALTIN FARKBIST30 FARKHKFE FARKKK... FARKTGE FARKTLM2 FARKTUFE FARKUS...

1 6420.942 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

(538.833)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)

2 -1395.208  284.1958 212.6272 1183.073  -2201.774  317.2060 1081.286  604.8077  -1058.110

(836.138)  (813.982)  (836.070)  (731.146)  (747.529) (771.696) (762.826)  (565.298)  (646.498)

3 1183.260 -562.5565  574.9487  484.6313  416.0611 -277.0799 -841.6350 -86.36812 -296.6408

(663.164)  (653.429)  (497.521) (527.336) (481.789)  (471.834) (518.865) (391.675)  (479.290)

4 -66.74138  269.6694  277.7585 214.0492  -491.3768 -155.8473 -238.9960  379.5020 -357.1274

(501.268)  (445.405) (307.230) (472.167) (366.233) (253.061) (366.610) (227.728)  (345.298)

5 231.3040 147.3814 112.2400 -90.40971  57.19433  -147.2049 -298.4928 -1.911918  33.10359

(322.821)  (236.836)  (187.586)  (399.290)  (243.544) (136.255) (262.996) (146.661)  (262.980)

6 -73.51947  31.02363 -53.96184 -73.95218 -90.61282 -36.50649 -48.00351 -21.08194  32.67708

(183.682)  (136.961)  (116.474)  (336.651)  (149.913) (85.5907) (210.642)  (108.319)  (177.558)

7 79.80501 -106.4835 -22.77630 -33.86115  2.373324 -5.906363 -37.80260 -36.80871  7.851817

(108.792)  (84.5938)  (75.1962) (263.029)  (85.3065) (53.7822) (170.862)  (73.9974)  (106.706)

8 46.47091  -46.57618  18.03537 1.602111 -50.52165  2.232436  9.631425  22.38318 -55.28033

(72.2513)  (57.5511) (54.1880) (203.570)  (60.0468)  (45.0233) (143.131) (54.7976)  (69.2300)

9 42.55880  3.800383 30.24848  -12.22778 -16.96134 -7.887471 -1.391899  16.23496 -41.68544

(46.2445)  (37.6961)  (38.1111)  (156.220)  (44.8255)  (35.7155) (117.316)  (42.9905)  (47.5858)

10 2.620598  20.14170  9.850555 -25.53782 -7.682777 -6.665726  3.594264  3.382400 -16.55011
(33.6394)  (25.7396)  (28.6054)  (118.344)  (34.9751) (27.3683)  (93.0474)  (33.3556)  (32.1930)

11 -2.274387  4.325365 -4.573480 -27.10059 < 4.996908 -1.698220  5.005291 -8.216397  0.304594
(26.3791)  (18.0907)  (23.0871) (86.6506)  (28.6428)  (20.8468)  (72.2892)  (25.1383)  (21.8736)

12 -2.204187  -5.270929 -6.699705 -18.46377  2.692963 2595784  9.754127 -6.412706 -0.184079

(21.4855)  (12.4715) (18.8780) (61.6807)  (23.4631) (16.8774)  (55.8707)  (18.3010)  (14.8014)

Tablo 13. Meydana gelen soklarda Ipotekli Konut Satis Rakamlarinin tepkisi.

Analiz sonuglarina gére Konut Kredi Oranlarinda meydana gelen 1 birim soka 12 periyotluk dénemde Ipotekli
Konut Satis rakamlari pozitif yonde 2,692963 birimlik tepki vermektedir.

Variance Decomposition of FARKKSATIS:

Period S.E. FARKKS... FARKALTIN FARKBIST30 FARKHKFE FARKKK... FARKTGE FARKTLM2 FARKTUFE FARKUS...
1 6420.942 100.0000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000
2 7232.132 82.54688 0.154420 0.086438 2.676026 9.268569 0.192376 2.235366 0.699362 2.140567
3 7459.184 80.11442 0.713949 0.675378 2.937717 9.024023 0.318826 3.374459 0.670840 2.170390
4 7512.256 78.99434  0.832758 0.802577 2.977543 9.324816 0.357376 3.428162 0.916599 2.365830
5 7526.296 78.79436 0.868001 0.821825 2.980874 9.295835 0.394298 3.572676 0.913189 2.358947
6 7528.163 78.76481 0.869268 0.826556 2.989046 9.305712 0.396454  3.574970  0.913521 2.359661
7 7529.641 78.74512 0.888926 0.827146 2.989895 9.302068 0.396360 3.576087 0.915552 2.358843
8 7530.362 78.73385 0.892582 0.827561 2.989326 9.304788 0.396293 3.575565  0.916260 2.363780
9 7530.710 78.72976 0.892525 0.829098 2.989314 9.304435 0.396366 3.575238 0.916640 2.366626
10 7530.814 78.72760 0.893215 0.829246 2.990381 9.304282 0.396433 3.575162 0.916635 2.367043
11 7530.874 78.72636 0.893234  0.829270 2.991629 9.304179 0.396432 3.575150  0.916739 2.367006
12 7530.912 78.72558 0.893274  0.829341 2.992200 9.304098 0.396440 3.575282 0.916803 2.366982

Tablo 14. Varyans Ayrigtirmasit Sonuglart.

Varyans Ayristirmasi sonuglarina gore 12 periyotluk dénemde Ipotekli Konut Satis Oranlarindaki degisimin %
78,72’si kendisinden kaynaklanirken, % 9,30’u Ipotekli Konut Kredi Oranlarindan kaynaklanmustir.

Sonug olarak; diger faktor birlesimlerinin konut satis miktarlarini etkiledigi anlagilmakla birlikte 6zellikle konut
faiz oranlarinda meydana gelecek faiz indiriminin konut sektdriinde talep yonlii artis meydana getirecegi, bu
talebin konut stogunu eriterek, yeni yapilacak konutlarda satis miktarlarini arttiracagi, konut harcamalarinin garpan
etkisinin yiiksek olmasi sebebiyle konut harcamalarinda meydana gelen artisin beyaz esya, ev tekstili, mobilya
gibi konutla ilgili diger mallara olan talebi de etkileyecegi degerlendirilmektedir.
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