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Oz
Bu ¢alismada konut kredisi faiz oranlarinin BIST insaat ve BIST gayrimenkul yatirim ortaklig1 endeks-
lerine etkilerini Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme ve Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme
testleri ile arastirilmistir. Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi sonuglarina gore konut kredisi
faiz oranlar1 ile BIST ingsaat endeksi ve BIST gayrimenkul yatirim ortaklig1 endeksi arasinda esbiitiin-
lesme iligkisi bulunmamasina ragmen Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore BIST insaat endeksinin pozitif bilesenleri ve konut kredisi faiz oranlarinin negatif bilesenleri,
BIST insaat endeksinin negatif bilesenleri ile konut kredisi faiz oranlarinin pozitif bilesenleri arasinda
sakl1 esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis. BIST gayrimenkul yatirim ortakliginin negatif bilesenleri ile

konut kredisi faizi oranlarinin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda sakli esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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ANALYSIS OF THE HIDDEN COINTEGRATION RELATIONSHIP
BETWEEN HOUSING LOAN INTEREST RATES AND BIST
CONSTRUCTION AND BIST REIT

Abstract

In this study, the effects of housing loan interest rates on BIST construction and BIST real estate in-
vestment trust indices were investigated by Engle ve Granger (1987) cointegration and Granger ve
Yoon (2002) implicit cointegration tests. According to Engle ve Granger (1987) cointegration test re-
sults, although there is nocointegration relationship between housing loan interestrates and BIST const-
ruction index and BIST real estate investment trust index, according to Granger ve Yoon (2002) hidden
cointegration test results, positive components of BIST construction index and housing loan interest
rates are found. A hidden cointegration relationship was found between the negative components of the
BIST construction index and the positive components of the housing loan interest rates. It has been
concluded that there is an implicit cointegration relationship between the negative components of BIST
real estate investment trust and the positive and negative components of housing loan interest rates.
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1. Giris

Insaat sektdrii ¢iktistnin biiyiikliigii itibariyle ekonominin énemli bir parcast konumun-
dadir. Ayrica ¢ikt1 dalgalanmalariyla giiclii baglantis1 nedeniyle bir ekonominin sagliginin
onemli bir barometresidir. insaat sektorii, uzun vadeli bilyiime igin kritik bir faktér olan ser-
maye altyapisi arzini igerdiginden, ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Ayn1
zamanda carpan etkisiyle ekonominin diger sektorlerinde daha fazla yatirim yaratarak 6nemli
istihdam firsatlar1 yaratmaktadir. insaat emek-yogun bir is oldugu igin, sektdr elverisli oldu-

gunda iilke is giiciiniin biiyiik bir kism1 faal durumda olmaktadir.

Ingaat sektorii, iilkenin sermaye stokuna yapilan eklemeleri temsil eden sabit yatirimin
bir bileseni olarak ulusal hesaplara girerek dogrudan GSYIH' ya katkida bulunmaktadir. Bu
itibarla devletin yogun ilgi gosterdigi, yatirim agirlikli bir sektordiir. Devlet, saglik, ulagim,
egitim hizmetlerinin etkin bir sekilde verilebilmesi i¢in ingaat sektorii ile sik sik baglantilar
kurmaktadir. Insaat sektoriinii olusturan unsurlar, kiiciik, orta ve biiyiik 6l¢ekli altyapi proje-
lerinin tasarim agamasindan miihendislik, satin alma ve uygulama asamasina kadar sayisiz
faaliyete uzanmaktadir. Altyapimin degistirilmesi, bakimi ve onarimu ile ilgili tiim faaliyetler

de ingaat sektoriine girmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari Tiirk Sermaye Piyasas1 Mevzuatina gore; gayrimenkul-
lere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine, gayrimen-
kule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina, Takasbank para piyasasi ve ters repo is-
lemlerine, Tiirk Liras1 cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabina, yabanci para cinsin-
den vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplart ile istiraklere yatirim ya-
pabilen, belirli projeleri gerceklestirmek {izere adi ortaklik kurabilen ve izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir (SPK, 2022:1). GYO'lar bir yandan
ingaat sektori i¢in bir kalkinma sermayesi kaynagi olarak, bir yandan da kiiciik yatirimcilar
icin emlak piyasasina daha diisiik maliyetle bir giris imkan1 olarak goriilmektedir. GYO'lar,
biiylik miilk yatirimeilarini ¢ekerek miilk/kiralama piyasasinda daha fazla profesyonelles-

meyi tesvik etmekte ve bdylece konut arz kosullarini iyilestirmektedir.

Konut talebini belirleyen 6nemli faktorlerden birisi de konut kredisi faiz oranlaridir. Ko-
nut kredilerinde meydana gelen degisim insaat sektdriine olan talebi dogrudan etkilemekte-
dir. Dolayisiyla konut kredisi faiz oranlarmin BIST Insaat ve BIST GMYO Endeksleri iize-
rinde 6nemli bir etkisi oldugu disiiniilmektedir. Bu ¢alismanin amaci konut kredisi faiz oran-
lar1 ile BIST Insaat ve BIST GMYO Endeksleri arasindaki iliskiyi aragtirmaktir. Oncelikle
konut kredisi faiz oranlarini ile BIST Insaat ve BIST GMYO Endeksleri arasinda esbiitiin-
lesme iligkisi Engle ve Granger (1987) yontemi ile aragtirilacak, esbiitiinlesme iliskisinin var
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olmamasi durumunda konut kredisi faiz oranlar1 pozitif ve negatif bilesenleri ile BIST Insaat
ve BIST GMYO Endeksleri arasindaki sakl esbiitiinlesme iliskisi Granger ve Yoon (2002)

yaklagimi araciligryla arastirilacaktir.
2. BIST Insaat, BIST GMYO ve Konut Kredisi Faiz Oranlaria Genel Bir Bakis

Ingaat sektorii ve gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarmin faaliyetleri Tiirkiye Ekono-
misinin gelisiminde énemli bir yer almaktadir. TUIK verilerine gére, Tiirkiye GSYIH’ nin
yaklasik yiizde 5’1 ingaat faaliyetlerinden, yiizde 7’si de gayrimenkul faaliyetlerinden olus-
maktadir. Insaat faaliyetleri ulusal hesaplar i¢inde sanayi ana faaliyeti altinda, gayrimenkul

faaliyetleri ise ulusal hesaplar iginde hizmetler ana faaliyeti altinda izlenmektedir.

Insaat sektorii, iilkenin sermaye stokuna yapilan eklemeleri temsil eden sabit yatirimimn
bir bileseni olarak ulusal hesaplara girerek dogrudan GSYIH' ya katkida bulunmaktadir. Bu
itibarla devletin yogun ilgi gosterdigi, yatirrm agirlikli bir sektordiir. Devlet, saglik, ulagim,
egitim hizmetlerinin etkin bir sekilde verilebilmesi igin ingaat sektorii ile sik sik baglantilar
kurmaktadir. Insaat sektdriinii olusturan unsurlar, kiiciik, orta ve biiyiik 6lcekli altyapi proje-
lerinin tasarim asamasindan miihendislik, satin alma ve uygulama asamasina kadar sayisiz
faaliyete uzanmaktadir. Altyapinin degistirilmesi, bakimi ve onarimu ile ilgili tiim faaliyetler
de insaat sektoriine girmektedir. Pheng ve Hou (2019:21-54), insaat endiistrisini, ham ve {ire-
tilmis yap1 malzemeleri ve bilesenlerinin iiretilmesinden, tasarim ve proje yonetimi gibi pro-
fesyonel hizmetlerin saglanmasina ve sahada fiziksel islerin yiiriitiilmesine kadar tiim ingaat
stirecini igeren bir sektor olarak tanimlamaktadir. Ruddock ve Ruddock (2009:871-879), in-
saat endiistrisini, malzeme ve bilegenlerin imalatini ve tedarikini, projelerin finansmanini ve

mevcut insaat kalemlerinin yonetimini kapsayacak sekilde genisletmektedir.

Kuramsal olarak, insaat sektorii ekonomide ikili bir rol oynamaktadir: (1) Toplam talebin
bir pargasi olarak, kisa vadede ¢ikt1 hareketlerini belirlemekte 6nemli rol oynar. (2) Bir tilke-
nin {iretken varlik stokunu artirarak, uzun vadeli ekonomik biiyiimenin belirlenmesinde mer-
kezi dneme sahiptir. Daha genel olarak insaat sektorii, ekonominin diger sektorleri ile bir dizi
sektorler arasi baglanti kurar ve konutlarin yaratilmasi, kamu hizmetlerinin iyilestirilmesi,
turizm sektoriiniin ve ulasim baglantilarinin gelistirilmesi gibi ¢arpan etkileri {iretir. Bu ne-
denle, canli ve gelisen bir insaat sektorii, saglikli ve iyi isleyen bir ekonomiyi temsil etmek-
tedir(Alagidede ve Mensah, 2016:1-2). Insaat sektdriiniin briit ¢iktis1, endiistri tarafindan be-
lirli bir zaman diliminde, normalde bir yilda iiretilen tiim bina ve islerin degeridir. Diinyada
iiretilen tim mal ve hizmetlerin ortalama olarak yiizde 10'u ingaat faaliyetlerinden dogmak-
tadir. Ulkemizde de 1998-2022 dénemi iktisadi faaliyet kollarina gére GSYIH’ nin dagili-
mina bakildiginda ingaat sektdriiniin payinin 4,6-4,9 arasinda degistigi goriilmektedir.
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Gayrimenkul yatirim ortakliklari, emlak sektoriinde gelir getiren gayrimenkullere sahip
olan/yatirim yapan veya onlari finanse eden sirketlerdir. Corgel, McIntosh ve Ott’a (1995:14)
gore, gayrimenkul yatirim ortakliklari, halka acik hisse senetlerine sahip kapali uclu yatirim
sirketleridir. Yatirimcilardan gayrimenkul sektoriine fon akisini kolaylastirmak i¢in faaliyet
gosteren finansal aracilar olarak hizmet etmektedirler. Gayrimenkul talebinde bulunan pek
cok yatirimcidan bazilari, getiri ve portfoy hedefleri i¢in gayrimenkul sektoriine yatirim yap-
manin bir yolu olarak kullanmaktadir. Chan, Erickson ve Wang (2003), gayrimenkul yatirim
ortakligini, ana faaliyet alan1 gelir getirici gayrimenkullerin miilkiyeti ve yonetimi olan ve
yatirimcilarin dogrudan yatirimlar yerine hisseler yoluyla miilk sahibi olmalarina izin veren

halka agik bir sirket olarak tanimlamaktadir.

Politik ekonomi perspektifinden bakildiginda GYO'lar, sikintili gayrimenkul piyasalari
icin, yeni bir finansal sermaye mekanizmasi olarak goriilmekte ve yenilenen sermaye biri-
kimi i¢in uygun kosullar1 yeniden yaratmak i¢in yatirimei riskini bir havuzda toplayan bir
mekanizma olarak tanimlanmaktadir (Harvey, 2005). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
Kayhan ve Cevik (2022:140) tarafindan gayrimenkullerin finansmanini kolaylagtiran finan-
sal aracilar olarak degerlendirilmekte ve bu nedenle gayrimenkul piyasasinin gelismesinde
onemli rol oynadiklar1 ifade edilmektedir. Tablo 1, Tiirkiye’ de GMYO’ larin yillara gore
gelisimini gostermektedir. Buna gore, 1997 yilinda 2 olan GMYO sayist 2022 yilinda 38’ e
yiikselmigtir. Toplam piyasa degeri ise 135 milyar TL’ ye ulasarak bir 6nceki yila oranla
yaklagik ylizde 65 artig gostermektedir.
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Tablol: Tirkiye’ de GMYO’ larin Yillara Gore Geligimi

Yillar GYO Sayisi Piyasa Degeri (Bin TL)
1997 2 15.000
2000 8 313.307
2005 9 2.489.225
2006 11 2.081.671
2007 13 3.189.974
2008 14 3.045.946
2009 14 2.853.765
2010 21 11.062.318
2011 23 11.708.492
2012 25 15.781.822
2013 30 18.632.452
2014 31 21.981.323
2015 31 21.279.729
2016 31 24.961.535
2017 31 26.924.062
2018 33 19.362.622
2019 33 32.711.518
2020 33 55.333.402
2021 36 87.271.873
2022 38 135.760.850

Kaynak: SPK, Aylik Istatistik Biilteni Verileri

BIST Ingaat ve BIST GMYO Endeksleri, ingaat ve gayrimenkul yatirrm ortaklig1 sektor-
leri ile ilgili olarak Tiirkiye'de Borsa istanbul (BIST) tarafindan olusturulan endekslerdir.
Bilindigi {izere endeks, genel olarak aymi sinifta yer alan bir grup varligin fiyat, miktar ya da
degerini tek bir saytya indirgeyerek takip eden bir gostergedir. Ornegin, 30 ayr sirkete ait
paym islem gordiigii bir borsada, bu pay fiyatlarinin ortalamasinin hesaplanmasi sonucu bir
tek say1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu saymin zaman igerisindeki degisimi, 30 sirket payina ait pi-
yasanin yonii ve degisim oram hakkinda tek elden bilgi edinme kolaylig1 saglamaktadir. Or-
negin BIST Ulusal 30 Endeksi, BIST te iglem goren 30 sirketin pay fiyatlarinin ortalamasini
gostermektedir. (Sancak, 2014:93)

Bu kapsamda BIST Insaat Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi icerinde yer almakta olup,
BIST' te islem goren en biiyiik ve en likit sirketlerin performansini izleyen genis tabanli bir
endeks olan BIST Ulusal 100 Endeksi'ni olusturan birka¢ endeksten biridir. BIST Insaat
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Endeksi, Tiirk insaat sektoriiniin performansi i¢in bir dlgiit olarak siklikla kullanilmaktadir.
Bu endeks, BIST’ in diger endeksleri gibi, hisse senetlerinin fiyat degisimlerine dayali olarak
hesaplanmakta ve yatirimcilarin insaat sektdriinde yatirim yapmak istedikleri sirketleri seg-
melerine yardimci olmaktadir. Aralik 2022 sonu itibariyle BIST Insaat Endeksinde 12 firma
bulunmaktadir.

Sekil 1: BIST Insaat Endeksinin Gelisimi
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Kaynak: BIST Verileri

Sekil 1.” de BIST Insaat Endeksinin gelisimine bakildiginda, endeks verilerinin BIST 100
verileri ile donemsel olarak uyumlu hareket etikleri goriilmektedir. 2020 yil1 sonrasinda BIST
Borsa endekslerinde goriilen pozitif gelismeler BIST Insaat endeksi verilerinde daha belir-
gindir.

BIST Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklar1 Endeksi, Borsa Istanbul'da islem goren gayri-
menkul yatirim ortakliklarinin (GYO) performansini izleyen bir borsa endeksi olup, BIST
Mali Endeksi iginde yer almaktadir. BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Endeksi, belirli
bir piyasa degeri, likidite ve finansal saglik gibi belirli uygunluk kriterlerini saglayan GYO'
larin1 icermektedir. Endeks, endekse dahil edilen GYO' larin piyasa degeri tizerinden hesap-
lanmakta olup, temettii ve hisse senedi boliinmesi gibi kurumsal iglemlere gore ayarlanmak-
tadir. BIST GMYO Endeksi, gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul yonetim sirket-
leri ve gayrimenkul yatirim fonlar1 gibi gayrimenkul yatirimi ile ilgili sirketlerin hisse senet-
lerinin performansini 6lgmek i¢in kullanmaktadir. Aralik 2022 sonu itibariyle BIST GMYO
endeksinde 38 firma bulunmaktadir. Sekil 2.” de BIST GMYO Endeksinin gelisimine bakil-
diginda, endeks verilerinin BIST 100 verileri ile donemsel olarak uyumlu hareket etikleri
goriilmektedir. 2020 yili sonrasinda BIST Borsa endekslerinde goriilen pozitif gelismeler
BIST GMYO endeksi verilerinde de goriilmektedir.
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Sekil 2: BIST GMYO Endeksinin Geligimi
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Kaynak: BIST Verileri

Konut kredisi faiz oranlari, bir konut kredisi ile yeni bir ev alimini finanse etmek isteyen
ev alicilari i¢in birincil bir unsurdur. Konut kredisi faiz oranin belirleyen bir dizi faktor var-
dir. Risk ne kadar yiiksekse, faiz oran1 o kadar yiiksek olmaktadir. Yiiksek bir oran, borg
alanin temerriide diigmesi durumunda borg verenin baslangictaki kredi tutarint daha hizli te-
lafi etmesini saglayarak bor¢ verenin finansal yatirimini korumaktadir. Bor¢lunun kredi pu-
ani, konut kredisi faiz oraninin ve bir bor¢lunun alabilecegi ipotek kredisinin boyutunun de-

gerlendirilmesinde 6dnemli bir bilesen olmaktadir.

Tiirkiye’ de konut kredisi faiz oranlari ile ipotekli konut satiglar1 ve toplam konut satislari
rakamlarma bakildiginda, konut kredisi faiz oranlart ile satig rakamlari arasindaki ters iligki
gbze batmaktadir. Faiz oranlarindaki azalma goriilen donemlerde konut satislarinda yiik-
selme, faiz oranlarinda artig goriilen donemlerde ise konut satislarinda azalma goriilmektedir.
Bu baglamda, faiz oranlarinin konut satislarini etkileyen birincil faktorlerden biri oldugu

ifade edilebilir. Bu konudaki analitik ¢aligmalara literatiir kisminda yer verilmistir.

Sekil 3: Bankalarca Agilan TL Konut Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (Tiirkiye)
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Kaynak: BDDK, Aylik Veriler
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Sekil 4: Konut Satis Istatistikleri (Ipotekli ve Toplam Satislar)
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Kaynak: TCMB, EVDS Verileri

Sekil 3 konut kredilerine uygulanan faiz oranlariin yillar itibariyle degisimini, Sekil 4
ise toplam konut satiglarini ve ipotekli konut satiglarini géstermektedir. Konut kredisi faiz
oranlarindaki degisim ile ipotekli konut satiglarin ters iliskili oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Ozellikle 2018 ve 2019 gibi konut kredisi faiz oranlarinin yiikseliste oldugu yillarda ipotekli

konut kredisi kullaniminin diistiigii gortilmektedir.
3. Literatiir Incelemesi

Literatiirde konut kredileri faiz oranlar1 ile BIST insaat Endeksi ve BIST GMYO Endeksi
arasindaki iligkileri kapsayan ¢alismalarin oldukga sinirlt oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma,
konut kredisi faiz oranlar1 ile BIST Ingaat ve BIST GMYO Endeksleri arasindaki esbiitiin-
lesme ve sakli esbiitiinlesme iliskilerini aragtirmak suretiyle literatiire katki saglama amacini

tagimaktadir.

Gholipour, Tajaddini ve Farzanegan (2011), gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksi ve
ticari emlak fiyatlarinin ekonomik belirsizlikteki soklara tepkisini arastirmislardir. ABD {i¢
aylik verilerini kullanan ve bir vektdr otoregresyon (VAR) modelini uygulayan arastirma
sonuglarina gore, piyasa katilimcilarinin algilanan belirsizligindeki artisin GYO Endeksi ve
ticari emlak fiyatlarinda 6nemli bir diisiise yol actigr, GYO Endeksinin belirsizlik soklarina

ticari emlak fiyatlarindan daha hizli tepki verdigi ortaya koyulmaktadir.

Fang, Chang, Leeve Chen (2016), Cin, Singapur ve Japonya igin 2008-2012 dénemini
kapsayan ve ARDL smir testi ve Granger nedensellik testinin kullandig1 c¢aligmasinda
GMYO endeksi ile faiz orani, enflasyon orani ve hisse senedi endeksi arasinda iliskiler ince-
lenmislerdir. Caliyma sonucunda, Japonya ve Singapur'da enflasyon oranindan GMYO en-
deksine dogru tek yonlii bir iliskinin var oldugu, Singapur’ da hisse senedi endeksi
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hareketlerinin GMYO endeksi degisikliklerine neden oldugu bir servet etkisinin var oldugu

tespit edilmistir.

BIST insaat ve BIST GMYO endeksi ile ilgili yapilmis ¢aligmalar; Ziigiil ve Sahin
(2015), 2002-2012 doénemi igin en kiigiik kareler yontemi ve ¢ok degiskenli regresyon analizi
kullanarak yaptigi ¢alismasinda, BIST GYO endeksi ile mevduat faiz orani arasinda negatif
bir iligki oldugu, BIST GYO endeksi ile enflasyon orani arasinda bir iligskinin bulunmadig1

sonucuna varmaktadirlar.

Kandir ve Ozhan’m (2018), 2010:2 ve 2018:6 dénemine ait BIST GMYO Endeksinde
yer alan 16 GMYO’ nun pay fiyatlarina BIST 100 Endeksinin ve Konut Fiyat Endeksinin
etkisini basit regresyon modeli ile arastirdiklari calismalarinda, BIST 100 Endeksinin 6nemli
bir tahmin giiciine sahip oldugu, ancak Konut Fiyat Endeksinin GMYO?’ larin pay getirilerine

etkisi olmadig1 sonucuna ulagmaktadirlar.

Afsar ve Karpuz’un (2019), Tiirkiye i¢in 2000-2017 dénemini kapsayan ve Granger Ne-
densellik Testini kullandiklar1 caligmada, BIST GMYO Endeksi ile enflasyon orani, mevduat
faiz orani, ekonomik biiytime ve BIST 100 Endeksi arasindaki iligkiler incelenmekte ve in-
celeme sonucunda mevduat faiz oranindan BIST GMYO Endeksine dogru tek yonlii bir ne-
densellik, BIST GMYO Endeksinden enflasyon ve ekonomik biiyiime oranlarina dogru tek

yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.

Karakus ve Oksiiz (2021), Tiirkiye i¢in 2010-2020 dénemini kapsayan ve ARDL Sinir
Testinin kullandigi ¢calismasinda BIST GMYO endeksi ile enflasyon, konut fiyat endeksi ve
konut kredisi faiz orani arasindaki iligkiler incelenmis, ¢alisma sonucunda degiskenler ara-
sinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugu, uzun dénemde konut fiyat endeksinden BIST GMYO
Endeksine dogru pozitif bir nedensellik oldugu, enflasyon ve konut kredisi faiz oranindan
BIST GMYO Endeksine dogru negatif bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Gazel ve Miinyas (2021), gayrimenkul yatirim ortaklig1 endeksi ile gesitli endeksler ara-
sindaki iliskiyi 2005-2019 doénemi i¢in arastirmis ve BIST 100 endeksinin BIST GYO En-
deksi ile kisa dénemde iligkili oldugunu 6ne siirmektedir.

Yilmaz (2022), Tirkiye i¢in 2013-2022 verilerini kullanarak BIST 100 Endeksi, BIST
Insaat Endeksi, dolar kuru ve konut fiyat endeksi arasindaki nedensellik iliskisini Granger
Nedensellik Testi ile aragtirdigi ¢alismasinda, BIST 100 Endeksi ile Konut Fiyat Endeksi,
BIST Insaat Endeksi ile Konut Fiyat Endeksi, dolar kuru ile Konut Fiyat Endeksi arasinda

¢ift yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna ulagmaktadir.
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Kent (1980), Amerika Birlesik Devletlerinde 1963 ve 1972 yillar1 arasinda ii¢ aylik veri-
leri kullanarak konut kredisi faiz oranlar1 ile konut finansmani talebi arasindaki iligkiyi ince-
ledigi arastirmasinda, konut kredisi faiz oranlar1 ile konut finansmani arasinda negatif bir

iliski bulundugu sonucuna varmaktadir.

Mayo, Malpezzi ve Gross (1986), konut kredisi faiz oranlarmin konutu daha uygun hale
getirmeyi hedefleyen hiikiimet diizenlemeleri nedeniyle, geligmekte olan iilkelerdeki konut
finansmani kurumlarinin yasayabilirligi lizerindeki olumsuz etkisi oldugunu, konut finans-
mant kurumlarmin 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde negatif reel faiz oranlariyla borg
vermek zorunda kaldiklarini, nihayetinde konut finansmaninin toplam mevcudiyetinin azal-

digm tespit etmektedirler.

Taylor ve Jureidini (1994) ¢alismalarinda Avustralya'daki kadin borglular igin konut geri
o0deme gerekliliklerinin erkeklere gore siirekli olarak ylizde ondan fazla daha yiiksek oldugu,
bunun nedeninin kadinlarin gelirine atfedilen ikincil statii ve ev i¢i nedenlerle kadinin iste
devaminin belirsizligi olabilecegi, konut kredisi faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve siki
para politikas1 nedeniyle konut kredisi faiz oranlarindaki artisin, kadinlarin erkeklere gore
goreceli konumunu daha da kétiilestirdigi, konut kredisi piyasasinin cinsiyet ayrimi yaptigi

ve kadinlarin konut kredisi kosullarina erkeklere gore daha duyarl olacag: ifade edilmektedir.

Ellis (2006), 1980'lerde ve 1990'larda Avustralya ve Yeni Zelanda'da yasanan deflasyon
asamasinda, borglularin geri ddeme yapma kapasitelerinin artmasinin sonucu olarak nominal
ipotek oranlarmin distigiint ifade etmektedir. Green ve Wachter (2007), birgok iilkede
1980'de ortalama yiizde 15 olan konut kredisi nominal birincil faiz oranlarinin 2004'te yiizde
4.4' e diistiigiinii, bunun en énemli sonucunun, diinyadaki ¢ogu sanayilesmis tilkede konut
finansmanina erisimin iyilestirilmesi, konut talebinin artmast ve konut fiyatlarinin artmasi
oldugunu, bu nedenle faiz oranlarindaki diisiisiin konut finansmani talebini artirdigini ve ko-
nut fiyatlar1 tizerinde etkili oldugunu ifade etmektedirler. Calismaya gore, mortgage faiz
oranlarindaki diislis satin alabilirligi artirirken, konut fiyatlarindaki artig daha biiyiik konut
kredilerini zorunlu kilarak satin alinabilirligi zayiflatmaktadir. Ancak yazarlara gore, konut
kredisi faiz oranlar1 mortgage fonlarina olan talebi dogrudan belirlememektedir. Bunun ne-

deni, faiz oranlarinin konut talebi diizeyinin belirleyicisi olarak ortaya ¢ikmasidir.

Egert ve Mihaljek (2007), OECD iilkelerinde konut fiyatlarinin belirleyicilerini {izerine
yaptiklar1 calismanin sonuglarma gore, konut fiyatlari ile kisi basma diisen GSYTH ve reel
faiz oranlar1 arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu, faiz oranlarinin diismesi durumunda ko-
nut fiyatlarindaki artigin Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde OECD iilkelerine gore daha hizli

olmaktadir.
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Chandrasekar ve Krishnamoorthy (2010), konut kredisi faiz oranlar1 ve konut fiyatlari ve
konut kredilerinin mevcudiyeti gibi satin almabilirlik faktorlerinin konut fonksiyonuna olan
talepte ¢ok dnemli oldugunu ifade etmektedir. Yazarlar, ayrica konut kredisi faiz oranlarinin
konut talebi iizerinde 6nemli bir negatif etkisi oldugunu tespit etmektedirler.

Andrews (2010), OECD Ulkelerinde gelir ve kredi faiz oranlarmin konut fiyatlarina etki-
sini aragtirdig1 calismasinda, kredi faiz oranlar1 ile konut fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki
oldugu, gelir ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagmaktadir.
Fulwari (2012) tarafindan yapilan baska bir ¢aligmada, kentsel konut kredisi talebinin degis-

ken konut kredisi faiz orani ile negatif yonde degistigi tespit edilmektedir.

Kumar, Jayant ve Fulwari (2012) konut finansmani talebini analiz ettikleri ¢caligmada,
konut kredisi faiz oraninin, konut kredisi talebi {izerinde gelirle birlikte olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu ifade etmektedirler.

Oztiirk ve Fitdz (2009), Tiirkiye’ de konut arz ve talebini etkileyen faktorleri 1968-2006
donemi verileri ile aragtirdiklari caligmalarinda, Tiirkiye’ de kisi bagina diisen milli gelir, faiz
oranlari, konut fiyatlari ile konut talebi arasinda pozitif yonlii iligski oldugu sonucuna ulag-
maktadirlar.

Uysal ve Yigit (2016), Tiirkiye’ de kisi basina diisen gelir, fiyatlar, kentlesme hizi, M2
parasal biiyiikliik ve faiz oranlarinin konut talebine etkisini aragtirdiklar arastirmalarinda,

degiskenlerin konut talebi ile uzun dénem iliskili oldugu sonucuna ulagmaktadirlar.

Kolcu ve Yamak (2018), Tiirkiye’ de gelir ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari
iizerindeki etkisini Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi yontemi ile incele-
dikleri ¢alismalarinda, uzun dénemde gelirin konut fiyatlari ile gelir ve konut kredisi faiz

oranlart arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Kiler (2019), Tiirkiye’ de konut kredisi faiz oranlari ile ipotekli konut satiglar1 arasindaki
iligkiyi Fourier Shin Egbiitiinlesme Testi ve Fourier Granger Nedensellik Testini kullanarak
inceledikleri aragtirmalarinda, konut kredisi faiz oranlarinin ipotekli konut satiglari tizerinde

kisa ve uzun dénemde etkisi oldugu sonucuna ulagmaktadirlar.

Akpolat (2020), Tiirkiye’ de 2010:1-2020:3 donemine ait aylik verileri kullanarak konut
fiyatlar ile konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Hatemi- J (2012) Nedensellik Testi
ile arastirdig1 calismasinda, konut kredisi faiz oranlarindaki pozitif sokun konut fiyatlarini

hem arttirtp hem de azaltabilecegini gostermektedir.
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4. Ekonometrik Yontem

Zaman serilerinin diizeyde duragan olmamasi durumunda serilerin farklarinin alinarak
analiz edilmesi uzun dénemli bilgi kaybi meydana gelmektedir. Engle ve Granger (1987:251-
276) tarafinda onerilen esbiitiinlesme yaklasimi serilerin birinci farkta duragan olmasi kosu-
luyla serilerin diizey degerleri ile seriler arasindaki egbiitiinlesme iliskisini test edebilmekte-
dir. Boylece serilerinin farklarinin almarak analiz edilmesinden dolay1 meydana gelen uzun
donemli bilgi kaybi engellenebilmektedir. Esbiitiinlesme yaklagimi, birinci farkta duragan
olan iki serinin diizeyde her bir serinin diizeyde trend icermesine ragmen uzun dénemde
denge iliskine sahip olmasidir. Bu nedenle esbiitiinlesme iligkisini serilerin uzun vadeli bir
denge iliskisi olarak tanimlanabilmektedir (Alexakis, Dasilas ve Grose, 2013:1-8).

Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme analizi birinci mertebeden duragan olan degis-
kenlerin diizey degerleri ile en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilebilir sonra mo-

delin hata terimlerine ADF birim kdok testi uygulanmaktadir.
Ve = @0t @1x + @

Esitlik (1) de birinci mertebeden duragan olan iki serinin diizey degerleri ile regresyon

denklemini gostermektedir.
AD; = §B_q + Xy 86;AD,_1 + U, 2

Esitlik (2)’ de esitlik(1)’ de tahmin edilen modelin dengeden sapmay1 gosteren hata te-
rimleri ADF birim kok testi ile duraganlik testi uygulanmaktadir. Analiz sonucunda elde_edi-
len test istatistigi Engle ve Granger (1987) ya da MacKinnon (1991) tarafindan 6nerilen kritik
degerlerle karsilastirilmalidir (Mert ve Caglar, 2019:253).

Engle ve Granger esbiitiinlesme testinde bos hipotez hata terimlerinin test denkleminin
duragan olmadigini ve serilerin esbiitiinlesik olmadigini, alternatif hipotez ise hata terimleri-
nin test denkleminin duragan oldugunu ve serilerin egbiitiinlesik oldugunu ifade etmektedir.
Bos hipotezin reddedilmesi yani serilerin uzun dénem iligkiye sahip olmalart durumunda
Engle ve Granger (1987) hata diizeltme modeli (Error Correction Model, ECM) 6nermisler-
dir. Hata diizeltme modeli ile kisa donemde seriler arasinda meydana gelen dengesizlikler
diizeltilebilmektedir boylece seriler arasinda kisa ve uzun dénemde bir iliski kurulabilmek-
tedir.

Engle ve Granger esbiitiinlesme testi degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini tek
yonlii olarak ele almiglardir. Granger ve Yoon (2002:1-48), degiskenler arasinda egbiitiin-

lesme iliskisi bulunmasa da serilerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda esbiitiinlesme
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iligkisinin var olabilecegini ifade etmislerdir. Degiskenleri bilesenleri arasinda esbiitiinlesme
iliskisine sahip olmalarini sakli esbiitiinlesme olarak adlandirmiglardir. Sakli esbiitiinlesme
testi dogrusal olamayan (asimetrik) esbiitiinlesme testidir.

Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme yaklagimi Engle-Granger (1987) esbiitiin-
lesme testine dayanan bir yontemdir. Esitlik (3) ve (4) rassal yiiriis siirecine sahip x; ve y,

gibi iki seriyi gostermektedir.
X=X+ &= X+ Xisi & 3
Ve= Yeert Y= Yo+ Xisa i 4)

Esitliklerde t=1,2,..., ve &; ve y; sifir ortalamali serilerin hata terimlerini ifade etmekte-
dir. Granger ve Yoon (2002) degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklarin hata terimlerini asa-
gidaki gibi tanimlamigtir.

gl,; = maX(Ei, 0) y gi_ = min(‘gi: O) y 1p1+ = max(lpi! 0) ve 1/)1_ = min (lpi! 0) (5)
Esitlik (5)° deki degerler esitlik (3) ve (4)’ de yerine konularak yazilirsa;
Xp= Xt &= X+ Xigl + Xier (6)

Ye = Ye-r + Y= Yo+ XiYf + Xivr 7
Buradan esitlik (6) ve (7)’ yi yeniden diizenlersek;
xf = Xie xp = eyl = vy = BiYr ®)

Denklem (8)’ de x, Ve y,’ 1n sabit oldugu varsayilarak x, = x + x + x; Ve y, = yo +
y& + yi olarak gosterilmektedir. Granger ve Yoon (2002), iki serinin pozitif ve negatif bi-
lesenlerine Engle- Granger (1987) esbiitiinlesme testi uygulayarak serilerin bilesenleri ara-
sinda sakli esbiitiinlesme iliskisi test etmektedirler. Serilerin bilesenleri arasinda egbiitiin-
lesme iliskisinin var olmasi durumunda sakli hata diizeltme modeli (Crouching Error Cor-
rection Model, CECM) 6nermislerdir. (y*, x*) degiskenleri arasindaki sakli hata diizeltme
modeli;

Ayt = ag+ arpe_s + Ty b + Z?:l ay Ay + 9, ©)
Ax* = 8o+ 61eq + Z?:l 5xiAxt+—i + Z?zl 5yjA3’t+—j + & (10)

Esitlik (9) ve (10)’ da i, hata diizeltme teriminin bir gecikmeli hali kullanilmaktadir.
Esitliklerde o, ve 8, hata diizeltme katsayilaridir ve bu hata diizeltme katsayilarinin anlamsiz
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olmasi durumunda CECM denklemindeki bagimli degiskenler kalic1 bilesenler olarak ifade
edilmektedir (Gonzalo ve Granger, 1995:27-35).

5. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismada 2013:03-2020:12 dénemine ait BIST Ingaat (XINSA) ve BIST Gayrimenkul
Yatirim ortakligi (XGMYO) endeksleri ile konut kredisi faiz oranlar1 (KKRD) serilerinin
aylik frekansta verileri kullanilarak Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi yonetimi ile
esbiitiinlesme iligkileri ve Granger ve Yoo (2002) yontemi ile sakli esbiitiinlesme iliskileri
aragtirtlmaktadir. Konut kredisi faiz oranlart verisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’ den elde edilmistir. BIST Ingaat ve BIST
Gayrimenkul Yatirnm Ortalig1i endekslerine ait veriler https://tr.investing.com/ sitesinden
elde edilmistir. Logaritmik doniisiim yapilan seriler LKKRD, LXINSA ve LXGMYO olarak

ifade edilmistir.

Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme analizi birinci dereceden duragan olan seriler i¢in
uygulanabilmektedir. Serilerin duraganlik diizeylerini belirleyebilmek i¢in Arttirilmis Dic-
key- Fuller (ADF) birim kok testi yapilmugtir.

Tablo 2: Degisenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken Diizey 1.Fark

Sabit Trend ve Sabit Sabit Trend ve Sabit
LKKRD -2.805735 -3.223596 -6.172186* -6.133316*
LXINSA -0.027922 -1.854063 -11.63850* -11.69322*
LXGMYO -1.512457 -1.433131 -3.525190* -3.588120**

** * sirastyla istatiksel olarak yiizde 5 ve yiizde 1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Gecikme uzun-
lugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir.

Tablo 2’ de serilere ait ADF birim kok test sonuglari goriilmektedir. Test sonuglarina gore
degiskenlere ait test denklemleri diizeyde birim kok igermektedir. Serilerin tiimiiniin yilizde
1 ve ylizde 5 anlamlilik diizeyinde hem sabit hem de trend ve sabit modelde duragan oldugu
tespit edilmistir. Serilerin birinci mertebeden yani (1) diizeyinde duragan olmasi serilerin

Engle ve Granger esbiitiinlesme testi i¢in uygun olduklar1 anlamina gelmektedir.
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Tablo 3: Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz ADF Test Kritik Degerler
Degisken Degisken Istatistigi % 1 %5 % 10
LKKRD LXINSA -2.315887

LXINSA LKKRD -2.405012 4.07 3.37 3.03
LKKRD LXGMYO -2.264807
LXGMYO LKKRD -0.690581

Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. Kritik degerler Engle ve Yoo
(1987)’ den elde edilmistir.

Birinci mertebenden duragan olan serilerin diizey degerleri ile EKK ydntemiyle tahmin
edilmis ve hata terimlerine ADF birim kok testi uygulanmis Engle ve Granger (1987) esbii-
tiinlesme testi tahmin sonuglari Tablo 2’de goriilmektedir. ADF test istatistiklerinin tablo
degerlerinden kiiciik oldugunu ve LKKRD, LXINSA ve LXGMYO serileri arasindaki Engle
ve Granger esbiitiinlesme testinde hata terimlerinin test denkleminin duragan olmadigini bos
hipotez kabul edilmektedir. Dolayisiyla, Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi sonug-
larina gore LKKRD, LXINSA ve LXGMYO serileri arasinda dogrusal esbiitiinlesme iligkisi

bulunmadig1 sonucu elde edilmistir.

Granger ve Yoon (2002) seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasa da serilerin po-
zitif ve negatif bilesenleri arasinda sakl esbiitiinlesme iligkisinin olabilecegini ifade etmis-
lerdir. Seriler arasinda sakl esbiitiinlesme iliskisini arastirmak tizere seriler pozitif ve negatif
bilesenlerine ayrilmistir. LKKRD, LXINSA ve LXGMYO serilerinin pozitif ve negatif bile-
senleri sirastyla LKKRD™*, LXINSA*, LXGMYO* ve LKKRD-, LXINSA", LXGMYO- ola-
rak ifade edilmistir. Engleve Granger esbiitiinlesme testi temelli olan Granger ve Yoon
(2002) sakl1 esbiitiinlesme analizi i¢in serilerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birinci mer-
tebede duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin bilesenlerinin duraganlik derecesini belirle-
mek i¢in ADF birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 4: Serilerin Pozitif ve Negatif Bilesenlerine Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey 1.Fark
Sabit Trend ve Sabit Sabit Trend ve Sabit

LKKRD* 0.718099 -1.243790 -5.344862* -5.463780*
LKKRD- 1.009732 -1.022925 -6.946271* -7.190833*
LXINSA* 0.266098 -1.401210 -10.86571* -10.85715*
LXINSA -1.413767 -2.937666 -10.11474* -10.22498*
LXGMYO* 2.912993 1.414383 -4.621236* -7.852714*
LXGMYO- -0.220262 -2.120897 -10.27072* -10.21060*

* istatiksel olarak yiizde 1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kri-
terine (SIC) gore belirlenmistir.
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Tablo 4’ de serilerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birinci farkta yiizde 1 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Bagimli degisken olarak LXINSA ve LXGMYO
ile Granger ve Yoon (2002) sakl: esbiitiinlesme iligkisi arastirilacaktir.

Tablo 4: Granger ve Yoon (2002) Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz ADF Test Kritik Degerler
Degisken Degisken istatistigi % 1 %5 9% 10
LXINSA* LKKRD* -2.280689

LXINSA* LKKRD- -3.344552***

LXINSA LKKRD* -3.179153*** 4.07 3.37 3.03
LXINSA LKKRD- -3.017272

LXGMYO* LKKRD* -2.009411

LXGMYO* LKKRD- -1.440849

LXGMYO- LKKRD* -3.962528**

LXGMYO" LKKRD* -3.491578**

*Ak k¥ sirastyla yiizde 10 ve ylizde S istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. Gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. Kritik degerler Engle ve Yoo (1987)’ den
elde edilmistir.

Tablo 5° de Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme sonuglarina gére; BIST Insaat
sektorii endeksinin pozitif bilesenleri (LXINSAY) ile konut kredisi faiz oranlarinin pozitif
bilesenleri (LKKRD") arasinda sakli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. BIST ingaat
sektorli endeksinin pozitif bilesenleri (LXINSAY) ile konut kredisi faiz oranlarinin negatif
bilesenleri (LKKRD") arasinda yiizde 10 anlamlilik diizeyinde sakl1 esbiitiinlesme iligkisi bu-
lunmaktadir. ile BIST ingaat sektorii endeksinin negatif bilesenleri (LXINSA") ile konut kre-
disi faiz oranlarmin pozitif bilesenleri (LKKRD") bilesenleri arasinda yiizde 10 anlamlilik
diizeyinde sakli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. BIST insaat sektorii endeksinin negatif
bilegenleri (LXINSA™) ile konut kredisi faiz oranlarinin negatif bilesenleri (LKKRD™) ara-
sinda sakli esbiitiinlesme iliskisine rastlanilamamustir. BIST gayrimenkul yatirim ortaklig
endeksinin pozitif bilegsenleri (LXGMYO") ile konut kredisi faiz oranlarinin pozitif bilesen-
leri (LKKRD") ve negatif bilesenleri (LKKRD") bilesenleri arasinda sakli egbiitiinlesme ilis-
kisine rastlanilamamistir. BIST gayrimenkul yatirim ortakligi endeksinin negatif bilesenleri
(LXGMYO) ile konut kredisi faiz oranlarmin pozitif bilesenleri (LKKRD") arasinda yiizde
5 anlamlilik diizeyinde sakli esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. BIST gayrimenkul yatirim
ortaklig1 endeksinin negatif bilesenleri (LXGMYO") ile konut kredisi faiz oranlarinin negatif
bilesenleri (LKKRD") arasinda yiizde 5 anlamlilik diizeyinde sakli esbiitiinlesme iliskisi bu-
lunmaktadir. Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi sonuglarina gére LKKRD ile
LXINSA ve LXGMYO endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi sonucu elde edil-

misken Granger ve Yoon (2002) sakli egbiitiinlesme testi sonuglarina gore serilerin pozitif ve
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negatif bilegenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Egbiitiinlesme iligkisi bulu-
nan degiskenlere ait uzun donem iliskileri EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Uzun dénem
tahmin denklemlerinden hareketle sakli hata diizeltme modelleri (CECM) tahmin edilmistir.

Tablo 10, uzun dénem tahmin denklemleri ve sakli hata diizeltme modeli (CECM) modeli
¢iktilarii gostermektedir. CECM modelleri tahminleri adimsal (stepwise) regresyon yonte-
miyle tahmin edilmistir. EKK yontemiyle tahmin edilen uzun donem denklemlerde katsayilar
ve sakli hata diizeltme modeli (CECM) katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.10).
Bu sonuglara gore; konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen yiizde 1’ lik azalis BIST
ingaat endeksinde yiizde 1.01° lik pozitif etkiye neden olmaktadir. CECM tahmin modelinde
ilk denklemde hata diizeltme katsayisinin anlamli olmasi degiskenlerin uzun dénem denge-
sine ulasacagini gostermektedir. ikinci denklemde ise hata diizeltme katsayisi istatistiksel
olarak anlamsizdir. LKKRD" degiskeni kalic1 bilegen, LXINSA* bileseni ise gegici degisken
oldugu anlasilmaktadir. Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen negatif sok uzun do-
nemde BIST insaat endeksini pozitif etkileyerek uzun dénem dengesini saglamaktadir. An-
cak BIST ingaat endeksinde meydana gelen pozitif sok uzun dénemde kalici olmayip gegici
etkilere neden olmaktadir. Dolayisiyla, LKKRD" degiskeni LXINSA* degiskenin asimetrik
nedenidir. Yani konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen azalislar uzun donemde BIST

ingaat endeksinde meydana gelecek artislarin nedeni olmaktadir.

Tablo 6: Uzun Donem ve Sakli Hata Diizeltme Modeli Tahminleri

Uzun Déonem Tahmin Sonuc¢lar1 | Sakh Hata Diizeltme Modeli (CECM) Tahmin Sonuclar:
ALXINSA*=-0.024175-0.28¢,_,+0.16ALKKRD;_, —
LXINSA* = 0.491012 - 1.01 | 0.18ALKKRD; ,+0.19ALXINSA;_,

LKKRD- ALKKRD™ = —0.023121 + 0.3ALKKRD;_4

+ 0.23ALXINSA{_;

ALXINSA™ = —0.017938 + 0.05¢,_; + 0.05ALKKRD;:,
LXINSA = -0.243246 — 0.68 + 0.1ALKKRD;”, — 0.18ALXINSA;_,
LKKRD* ALKKRD* = 0.026222 + 0.07g,_; + 0.47ALKKRD;"

+ 0.18ALXINSA;_,

— 0.14ALXINSA;_, — 0.12ALKKRD;:

ALXGMYO™ = —0.025228 + 0.11¢,_, — 0.18ALKKRD} 5

LXGMYO" = -0.193088 — 0.87 — 0.2ALXGMYO;_5
LKKRD* ALKKRD* = 0.016873 + 0.5ALKKRD} ,
ALXGMYO~ = —0.019104 + 0.04¢,_; + 0.21ALKKRD; .,
LXGMYO" = -0.424915 + 0.96 — 0.09ALXGMYO,_,
LKKRD — 0.12ALXGMY 07,

ALKKRD~ = —0.016095 + 0.32ALKKRD;- ,
+0.23LXGMYO; 5
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Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen ylizde 1° lik pozitif sok BIST ingaat endek-
sinde negatif soklar1 yiizde 0.68 arttirmaktadir. CECM tahmin modelinde her iki denklemde
de hata diizeltme katsayisinin anlamli olmas1 degiskenlerin uzun dénem dengesine ulasaca-
gin1 gostermektedir. Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen pozitif soklar BIST insaat
endeksinde meydana gelen negatif soklara neden olurken, BIST Insaat Endeksinde meydana

gelen negatif soklar konut kredisi faiz oranlarinda pozitif soklara neden olmaktadir.

Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen yiizde 1’ lik pozitif sok BIST GMYO en-
deksindeki negatif soklarda yiizde 0.68 azaliga neden olmaktadir. CECM tahmin modelinde
ilk denklemde hata diizeltme katsayisinin anlamli olmasi degiskenlerin uzun dénem denge-
sine ulasacagmi gostermektedir. ikinci denklemde ise hata diizeltme katsayisi istatistiksel
olarak anlamsizdir. LKKRD* degiskeni kalici bilesen LXGMYO" degiskeni gegici degisken-
dir. Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen pozitif sok BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Endeksini negatif etkileyerek uzun donem dengesini saglamaktadir. Dolayisiyla,
LKKRD* degiskeni LXGMYO' degiskeninin asimetrik nedenidir.

Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen yiizde 1’ lik negatif sok BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 Endeksindeki azalislari yiizde 0.96 arttirmaktadir. CECM tahmin mode-
linde her iki denklemde de hata diizeltme katsayisinin anlamli olmasi degiskenlerin uzun
donem dengesine ulagacagini gostermektedir. Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen
negatif soklar BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Endeksinde meydana gelen negatif sok-
lara neden olurken, BIST gayrimenkul yatirim ortaklig1 endeksinde meydana gelen negatif
soklar konut kredisi faiz oranlarinda negatif soklara neden olmaktadir. Calisma sonuglarimiz,
Andrews (2010), Ziigiil ve Sahin (2015) ve Karakus ve Oksiiz (2021) ile benzerlik gdster-
mektedir.

6. Sonuc¢

Insaat ve gayrimenkul sektérii, ekonomideki diger sektérlerle giiclii baglantilar olan sek-
torlerdir. Bu iligkiler nedeniyle ekonomik kosullardaki degisimlerden 6nemli dlgiide etkilen-
mekte ve ayn1 zamanda ekonomi iizerinde de 6nemli etkiler meydana getirmektedir. Bu sek-
torlerin bir diger dnemli 6zelligi makroekonomik degisimlere olan duyarlilig1 olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir. Insaat ve gayrimenkul sektérleri birgok alt sektorden olusmakta olup, Tiir-
kiye ekonomisinin biiyiimesindeki en dnemli itici giiglerden biri olarak goriinmektedir. Bu
baglamda BIST insaat ve BIST GMYO Endekslerinin gelisimine katk: saglayan faktorlerin
etkisinin devam etmesi artirilabilmesi i¢in ekonomik istikrarin olduk¢a 6nemli oldugu diisii-

niillmektedir.
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Bu calisma, Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme ve Granger ve Yoon (2002) sakli es-
biitiinlesme testleri araciligiyla konut kredisi faiz oranlarinin BIST Insaat ve BIST Gayrimen-
kul Yatirim Ortakligi Endekslerine etkilerini aragtirmigtir. Sonug olarak, Engle ve Granger
(1987) esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme bulunma-
masina ragmen Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme testi ile ilgili serilerin pozitif ve
negatif bilesenleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Calisma sonuglarimiz altt madde ile 6zetlenebilir; konut kredisi faiz oranlarinda meydana
gelen negatif sok uzun dénemde BIST Ingaat Endeksini pozitif etkileyerek piyasada uzun
donem dengesini saglamaktadir. Ancak BIST Insaat Endeksinde meydana gelen pozitif sok

uzun donemde kalict olmamakta, gecici etkilere neden olmaktadir.

Ikincisi, konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen pozitif soklar BIST Ingaat Endek-
sinde meydana gelen negatif soklara neden olurken, BIST Insaat Endeksinde meydana gelen

negatif soklar konut kredisi faiz oranlarinda pozitif soklara yol agmaktadir.

Ugiinciisii, konut kredisi faiz oranlarinin pozitif bilesenleri ile BIST insaat Endeksinin

negatif bilesenleri arasinda ¢ift yonlii uzun déonem nedensellik iligkisi belirlenmektedir.

Dordiinciisii, konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen pozitif sok BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 Endeksini negatif etkileyerek piyasada uzun donem dengesini saglamakta,
dolayisiyla konut kredisi faiz oranlarinin pozitif bilesenleri ile BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortalig1 Endeksinin negatif bilesenleri arasinda tek yonlii uzun déonem asimetrik nedensellik

iligkisi saptanmaktadir.

Besincisi, konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen negatif soklar BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 Endeksinde meydana gelen negatif soklara neden olurken, BIST Gayrimen-
kul Yatirim Ortaklig1 Endeksinde meydana gelen negatif soklar konut kredisi faiz oranlarinda
negatif soklara yol agmaktadir.

Son olarak, konut kredisi faiz oranlarinin negatif bilesenleri ile BIST Gayrimenkul Yati-
rim Ortaklig1 endeksinin negatif bilesenleri arasinda ¢ift yonlii uzun dénem asimetrik neden-

sellik oldugu gozlenmektedir.

Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen degisimler konut piyasasini yakindan ilgi-
lendirmektedir. Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen degisimler yatirimcilarin yati-
rim maliyetleri ve yatirim tercihleri i¢in de 6nemli bir unsurdur. Tiirkiye” nin lokomotif sek-
torlerinden olan insaat sektorii i¢in konut kredisi faiz oranlart da olduk¢a 6nem arz etmekte-
dir. Konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen azaliglar konut piyasasina olan talebi artti-

rarak BIST Insaat Endeksinin artisina, konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen artislar
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ise, konut piyasasina olan talebi azaltarak insaat sektdriinde durgunluga ve dolayisiyla BIST

Insaat Endeksinde azalislara neden olabilmektedir.

GMYO’ lar dogrudan ingaat faaliyetlerinde bulunmamalarina ragmen konut projelerine
yatirim yaptiklarindan dolay1 konut sektoriiniin 6nemli bir aktoriidiir. GMYO’ lar stoklarinda
bulunan konutlar1 vadeli satis imkanina sahiptirler. Analiz sonuglarimiz, konut kredisi faiz
oranlarinda meydana gelen artislarin BIST GMYO Endeksinde azalisa neden olduguna ve
GMYO’larin konut satisinda bankalarca kullandirilan kredilerin 6nemli bir unsur olduguna

isaret etmektedir.

Caligma sonuglarimizin, BIST Ingaat ve BIST GMYO Endeksine yatirim yapan yatirim-
cilarin yani sira bu sektorler ile iligkili olan sektdrlere yatirim yapan yatirimeilar igin faydali
olabilecegi diisiiniilmektedir. Bundan sonra yapilacak calismalarda, BIST Insaat ve BIST
GMYO Endeksleri ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri

aragtirilabilir.
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