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The Effects of Real Effective Exchange Rates and Interest Rates on
Housing Sales in Turkey: ARDL Bound Testing Analysis

Hatice AZTIMUR! & ilknur Yesim DINCEL?2

Keywords Abstract
Real Effective Turkey sustains a growth model based on the construction in the 2000s. Housing
Exchange Rate, construction represents an area where the sector is particularly concentrated.
Interest Rate, Especially since the late 2000s, important strides have been made in housing
Housing Sale. construction. In the 2010s, the exchange rates followed an extremely active
Article History course. The continuity of the demand for the houses produced is important for the
Received economy as much as the housing construction. In this study, the effect of real
26 Nov, 2020 effective exchange rate and housing loan interest rate on housing sales is analyzed
Accepted with the ARDL bound testing and it is determined that the increase in exchange
30 Dec, 2020 rates and interest rates negatively effected housing sales.

Turkiye’de Reel Doviz Kurlari ve Faiz Oranlarinin Konut
Satislarina EtKisi: ARDL Sinir Testi Analizi

Anahtar Kelimeler Ozet
Reel Efektif Doviz ~ Tiirkiye 2000°li yillarda ingaata dayali bir bilylime modeli siirdiirmektedir. Konut

Kuru, Faiz Oran, insaat1 ise sektoriin dzellikle yogunlastigi bir alani temsil etmektedir. Ozellikle
Konut Satigi. 2000’lerin  sonlarindan  itibaren konut insaatinda  Onemli  atilimlar
Article History gerceklestirilmigtir. 2010°1u yillarda ise doviz kurlart asirt hareketli bir seyir
Alman Tarih izlemigtir. Konut ingasi kadar dretilen konutlara yonelen talebin siirekliligi
26 Kasim 2020 ekonomi agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismada reel efektif kur ve konut kredisi faiz
Kabul Tarihi oraninin konut satigina etkisi ARDL sinir testi ile analiz edilmis, kur ve faiz
30 Arahk 2020 oranlarindaki artisin konut satislarini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

1. Giris

Konut sektoriiniin ekonomideki 6neminin artmasi ve sektérde yasanan gelismeler
bu alanda yapilan ampirik ¢alismalarin sayisini artirmistir. Konut sektort ile ilgili
literatlir incelendiginde agirlikli olarak konut fiyatlariyla fiyat hareketlerini
aciklayan degiskenler arasindaki iliskiye odaklanildig1 gériilmektedir. Incelenen bu
calismalarda, gelir, banka kredileri, faiz oranlari, enflasyon oranlari, doviz kurlari,
isci dovizleri ve demografik ozellikler gibi pek c¢ok faktoriin konut fiyatlarini
belirledigi ortaya konulmustur. Literatiirde yapilan calismalarin bir bolimi de
konut talebi ve bu talebi belirleyen degiskenler arasindaki iliskiyi ele almistir.
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Konut satis1 ve satis1 etkileyen degiskenler arasindaki iliskiye yer veren ampirik
calismalara digerlerine gore daha az rastlanmistir.

Tiirkiye’de konut sektorii tizerine yapilan c¢alismalarda da konut talebinin
belirleyenleri ve konut fiyatlarinin faiz oranlari, déviz kuru, sanayilesme, tarim
istihdami gibi degiskenlerle iliskisini ele alan calismalar agirlik kazanmaktadir.
Konut satislar1 tUzerine yapilmis ¢alismalar diger bashiklara oranla daha az
sayldadir. Bu calismanin amaci, 2008 kiiresel finans krizinden sonra Tiirkiye’de
2008Q2-2020Q2 doénemlerini kapsayan ¢eyreklik zaman serilerini kullanarak reel
efektif doviz kurlar1 ve konut kredisi faiz oranlarinin konut satislar tizerindeki
etkilerini arastirmaktir. Bu amagla, ikinci béliimde konut sektoriine iliskin ampirik
literatiire yer verilmistir. Uciincii béliimde arastirmada kullanilan veri seti yer
alirken dordinci bolimde yontem, besinci bolimde ise ampirik bulgular
aktarilmistir. Sonug¢ boliminde ise arastirma sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. Konut Sektoriine iliskin Ampirik Literatiir

Konut sektoriine ile ilgili literatiirde farkh tilke ve iilke gruplan icin ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Calismalarin bir kismi konut fiyatlari ile bir veya birden fazla
degisken arasindaki iliskiye yogunlasirken bir kismi ise konut talebi lizerinde etkili
olan degiskenlere yogunlasmistir. Egert ve Mihaljek (2007), OECD tiyesi ve Orta ve
Dogu Avrupa iilkesi olan 8 gecis ekonomisinde konut fiyatlarinin belirlenmesinde
reel gelir, reel faiz orani ve demografik faktorlerin etkisini incelemistir.
Arastirmada ayrica ilgili faktorlerin farkli OECD gruplarn ve gecis ekonomileri
arasinda konut fiyatlarim1 nasil etkiledigi de analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda Orta ve Dogu Avrupa’daki konut fiyatlarinin reel faiz oranindaki bir
diisiise OECD iilkelerinden iki kat daha gii¢lii bir tepki verdigi tespit edilmistir.
Orta ve Dogu Avrupa’daki demografik faktorler ve isgiici piyasasindaki
gelismelerin konut fiyatlarini OECD tlkelerine gore daha giicli etkiledigi de
calismanin sonuglar1 arasindadir. Tsatsaronis ve Zhu (2004), 17 gelismis iilke
lizerine yaptiklar1 calismalarinda, enflasyon ve nominal faiz oranlar ile konut
fiyatlar1 arasindaki iliski ve konut fiyatlarindaki artisin finansal istikrar tizerindeki
etkilerine bakmislardir. Enflasyon oranlar1 ve konut fiyatlar1 arasinda giicli ve
uzun sureli bir iliski bulundugu tespiti yaninda politika faizindeki bir azalmaya
karsilik konut fiyatlarinin arttifi, ¢alismanin saptamalar1 arasindadir. Degisken
oranli ipoteklerin ve piyasa temelli miilk degerleme ve muhasebelestirme
uygulamalarinin oldugu tlkelerde emlak fiyatlarindan kredi biiylimesine geri
bildirim glgli bir bicimde gerceklesmektedir. Bu iilkelerde gayrimenkul
piyasasinda ve finans sektoriinde karsilikli olarak dengesizliklerin birikmesi
riskinin daha belirgin oldugu saptanmistir. Jack ve digerleri (2019) Gana’da déviz
kuru oynakhiginin yurt ici gayrimenkul fiyatlar1 tizerindeki etkisini ARDL sinir
testini kullanarak analiz etmislerdir. Test sonucunda gayrimenkul fiyatlari, is¢i
dovizleri, doviz kuru ve enflasyon ile esbiitiinlesik, uzun vadeli denge istikrarl ve
tutarhh ¢ikmistir. Déviz kurlarinin gayrimenkul fiyatlar iizerinde kisa ve uzun
donemde etkili olmadigy, is¢i dovizlerinin gayrimenkul fiyatlar: iizerinde pozitif,
enflasyonun ise negatif etkisinin oldugu saptanmis buna bagl olarak da tilkedeki
doviz kuru oynakhiginin gayrimenkul fiyatlarindaki degisikligi 6ngormedigi
sonucuna varilmistir. Tiwari ve digerleri (1999), Mumbai metropol boélgesinde
konut talebinin fiyatlar ve gelir ile iliskisini ele aldiklar1 ¢calismada, konut talebinin
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gelir ve fiyat esnekliginin yiiksek oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ya-Chen ve
Shuai (2013), Cin'de uygulanmaya baslanan yonetilebilir dalgali doviz kuru ve
gayrimenkul fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR modeli ile test etmislerdir.
Gayrimenkul fiyatlariyla doviz kuru arasinda uzun vadeli, istikrarli bir
esbiitiinlesme iliskisi olan pozitif korelasyon saptamislardir.

Lebe ve Akbas (2014) 1970-2011 yillar1 arasinda Tirkiye’de konut talebi ve kisi
basi gelir, konut fiyati, faiz orani, sanayilesme, tarim sektoriinde istihdam, medeni
durum gibi agiklayic1 degiskenler arasindaki iliskiye bakmislardir. Calismanin
sonucunda kisi basina gelir, medeni durum ve sanayilesmenin konut talebini
pozitif yonde, konut fiyatlari, faiz ve tarim sektoriinde istihdamin ise negatif yonde
etkiledigini bulmugslardir. Dilber ve Sertkaya (2016), 2008 finansal Kkrizi
sonrasinda Tirkiye’de konut fiyatlarin1 belirleyen makroekonomik degiskenleri
inceledikleri calismalarinda, 2008-2014 ars1 dénemi incelemislerdir. Ilgili
dénemde konut fiyat endeksi, konut kredi faiz orani, reel efektif déviz kuru ve
enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiler incelenmistir. Calisma sonucunda, konut
fiyat endeksinden enflasyon orani ve konut kredi faiz oranina dogru tek yonli, reel
efektif doviz kurundan konut kredi faiz oranina ve konut fiyat endeksine dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi saptarken konut fiyat endeksi ile reel efektif doviz
kuru arasinda ¢ift yonli bir iliski bulmuslardir. Kolcu ve Yamak (2018), Tiirkiye'de
2010-2017 doneminde gelir ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemistir. ARDL siir testi kullanilarak yapilan calisma
sonucunda, konut fiyatlari ile gelir ve konut kredisi faiz orani arasinda uzun dénem
iliskisi saptanmistir. Gelirin uzun dénemde konut fiyatlar1 ilizerinde pozitif etki
yarattigl, konut kredisi faiz oraninin ise kisa donemde konut fiyatlarin1 negatif
etkiledigi saptanmistir. Oztiirk ve Fitéz (2009), Tiirkiye Konut piyasasinda konut
arz ve talebinin belirleyicilerini bir regresyon analizi ile ortaya koymuslardir.
Calismanin sonucunda konut talebi ile kisi basi gelir, konut fiyatlar ve faiz oranlari
arasinda pozitif yonli bir iliski saptanirken, konut arzi ile kisi basi gelir, konut
fiyatlar1 ve M2 para biliyikligiindeki artis arasinda da pozitif yonlii bir iligki
bulunmustur. Canbay ve Kirca (2020), calismalarinda Tiirkiye’de konut kredisi faiz
oranlariyla konut satislarn arasindaki nedensellik iliskisine bakmislardir.
Calismanin bulgular1 arasinda, degiskenler arasinda simetrik ve asimetrik
nedensellik iliskilerinin bulundugu ve Tiirkiye’de konut satislarinin faiz oranlarina
duyarliliginin yiiksek oldugu saptamalar1 yer almistir. Literatiirde yer alan
calismalarda konut talebi ile agiklayici degiskenler arasindaki iliskilere iliskin
farkl sonuglar elde edilmistir. Bu ¢alismada, konut fiyatlarini belirleme potansiyeli
yliksek olan iki degiskenin, konut kredisi faiz orani ve reel efektif doviz kurundaki
artisin konut satislarini olumsuz yonde etkileyecegi hipotezi test edilerek
literatiire katki saglamak amac¢lanmaktadir.

3. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de konut satis1 miktari, bankalarca konut kredilerine
uygulanan faiz orani ve reel efektif kur 2008Q2-2020Q2 doénemlerini kapsayan
ceyreklik zaman serileri kullanilmistir. Calismada reel efektif kur ve konut kredisi
faiz oraninin konut satisina etkisi incelenmistir. Konut satis1 miktar1 lkon,
bankalarca konut kredilerine uygulanan faiz oram lkkf ve reel efektif kur Irek
olarak adlandirilmistir. Degiskenlerin basinda yer alan “I” ifadesi degiskenin
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logaritmasinin alindigin1 gostermektedir. Bagimli degisken konut satisi, bagimsiz
degiskenler ise bankalarca konut kredilerine uygulanan faiz orani ve reel efektif
kurdur. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 1. de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler (2008Q2-2020Q2)

Degisken Tanim Kaynak
lkon Konut Satis1 Miktari TCMB EVDS
IKkE Bankalarca Konut.Kredllerme TCMB EVDS

Uygulanan Faiz Orani
Irek Reel Efektif Kur TCMB EVDS

Konut satisi, bankalarca konut kredilerine uygulanan faiz orani ve reel efektif kur
verileri T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden elde edilmistir.
Serilerin Calismadaki tiim analizler Stata paket programi araciligiyla yapilmistir.
Calismaya iliskin ampirik model asagidadir.

lkont = Bo + B1lkkf: + B1lreke + ut
Tablo 2’de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler verilmigtir.
Tablo 2. Modelde Yer alan Degiskenler

Lkon IKKkf Irek
Mean 12.34303 2.574846 0.9316492
Maximum 10.6639 3.365484 1.984602
Minimum 0.288807 2.115954 0.1655992
Std. Dev. 149 0.2523778 0.5021762
Observations 11.70305 149 149

Konut satislarinin ortalama artis1 11,70 olarak gerc¢eklesmistir. Bankalarca konut
kredilerine uygulanan faizin ortalama artis hiz1 2,57 ve reel efektif kurun ortalama
artis hiz1 0,93'tiir.

4. Metodoloji
4.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi modellerinde en sik rastlanan sorun serilerdeki zaman etkidir. Bu
durum sahte regresyona yol acmaktadir. Degiskenler arasinda anlamli bir iligki
olmadigl durumlarda serilerin trende sahip olmasi nedeniyle yiiksek bir R2
olusmaktadir. Bu nedenle regresyonun anlaml bir iligski ya da sahte regresyon olup
olmadigl, zaman serisinin duraganhg ile ilgilidir (Gujarati, 1995: 709). Serilerin
zaman etkisinden arindirilmasi i¢in, duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Nelson ve Plosser (1982) makroekonomik degiskenlere ait zaman serilerinin
genellikle stokastik trende sahip oldugunu ve ancak birinci farklar1 alindiktan
sonra duragan hale geldigini savunmaktadir. Bunun yaninda, Litterman(1986),
Tiao ve Box(1981) ve Tiao ve Tsay(1983) fark alma isleminin veri kaybina neden
olmasindan dolayi birinci farklarin alinmasi yanlisi degildir.

Literatiirde birim kok testlerine iliskin olarak pek ¢ok test yontemi bulunmaktadir.
Dickey-Fuller (1981) ve Augmented Dickey-Fuller, Bell-Miller (1986), Dickey-
Pantula (1987) ,Phillips Perron (1988), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin
(1992) testleri birim kok tespitinde sik kullanilan testler arasindadir.
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Dickey-Fuller diizeltme teriminin otokorelasyon ve heteroskedasite icermedigini
varsaymaktadir. Dickey-Fuller otokolerasyonlu hata terimlerinin tamamen
tesadiifi oldugu varsayimiyla Dickey-Fuller dagiliminin gecersiz olmasi nedeniyle
hata terimlerinin esitligin sag tarafinda bulunacagini 6ngéren Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testini gelistirmistir. Dickey-Pantula (1987) tarafindan gelistirilen
test birden fazla birim kokii sinayan bir testtir. Phillips Perron testi parametrik
olmayan istatistik yontemleri kullanarak hata terimindeki ardisik iliskileri de
hesaplamaya dahil eden birim kok testidir (Phillips S. and Perron, 1986:
336).Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin tarafindan gelistirilen birim kok testinde
ise bos hipotez; serinin deterministik bir trend etrafinda duragan oldugunu
gostermektedir ve bu hipotez test edilmektedir(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt,
Shin,1992).

4.2. ARDL Sinir Testi

Duraganlik testinden sonra degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin
incelenmesi icin es biitiinlesme testi yapilir. Sik kullanilan es biitiinlesme testleri
olan Johansen(1988) ve Engle-Granger(1991) testlerinde tiim degiskenlerin ayni
derecede duragan olmasi gerekmektedir. Ancak degiskenlerin farkli derecede
duragan olmalar1 durumunda ARDL sinir testi (Autoregressive Distributed-lag)
kullanilabilir (Hamilton, 1994). ARDL sinir testinin kullanilmasinda tek sart farkl
derecelerde duragan olmalari ancak I(2)'de duragan olmamalaridir. Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi serilerin I(0) veya I(1) olup
olmasina bakmaksizin degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskileri ortaya
koymaktadir. Sinir testi sonrasi degiskenler es biitiinlesme varsa hem kisa donem
(ARDL) hem de uzun dénem (VECM) modeli kullanilmaktadir.

5. Ampirik Bulgular
5.1. Birim Kok Testi

Bu calismada 2008Q2 - 2020Q2 donemleri arasinda konut satislari, konut
kredilerine uygulanan faiz orani ve reel efektif kur orani olarak belirlenen seriler
Augmented Dickey-Fuller (ADF) yontemi ile test edilmis, serilerin duragan olup
olmadig1 arastirilmistir. Analize baslamadan dnce konut satislari, konut kredilerine
uygulanan faiz orani ve reel efektif kur orani serilerinin logaritmasi alinmistir.
Serilerin logaritma alinmis halleri; konut satislar1 lkon, konut kredilerine
uygulanan faiz orani lkkf ve reel efektif kur Irek orani olarak adlandirilmistir.

Logaritma alinmis serilere ADF birim kok testi uygulandiginda bagimsiz
degiskenlere ait serilerin birim koéke sahip oldugu, yani serilerin duragan olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica ADF testi sonucunda bagimh degisken olan lkon
diizeyde duragan ¢ikmistir. Bu nedenle diizeyde duragan olmayan iki bagimsiz
degisken Ilkkf ve Irek birinci farklar1 alinmistir. Duragan olmayan serilerin birinci
farki alinarak yeniden birim kok testi uygulanmis ve birinci farki alinan serilerin
duraganlastigi, bir diger ifade ile tiim serilerin bir derece gecikme diizeyinde
duraganlastig, birim kék olmadig1 sonucuna varilmistir. Tablo 3’te ADF birim kok
testine ait sonuglar verilmistir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

lkon dlkon*
 Test -4.284 Olasihk  Testistatistigi  -4.007  Olasilik
Istatistigi
Kritik %1 -3.511 -3.546
Deserler %5 -2.891 0,0005 Kritik Degerler -2911 0.0014
8 %10 -2.580 -2.590
LKKkf dIkkf*
: Te_st_ - -2.545 Olasihik Test Istatistigi -2.865 Olasiik
Istatistigi
Kritik %1 -3.511 -3.546
Deserler %5 -2.891 0.1049 Kritik Degerler -2911 0.1074
& %10 -2.580 -2.590
Lrek dlrek*
: Te_st_ - 2.039 Olasihik Test istatistigi -2.865 Olasiik
Istatistigi
Kritik %1 -3.511 -3.546
Deserler %5 -2.891 0.9987 Kritik Degerler -2911 0.9985
& %1 -2.580 -2.590

*Degiskenin basinda bulunan “d” serinin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.
ADF testi hipotezleri;
HO: seriler duragan degildir.
H1: seriler duragandir.

ADF testinde hesaplanan test istatistiginin mutlak degerinin MacKinnon kritik
degerinin mutlak degerinden biiyiik olmasi halinde HO hipotezi reddedilmektedir.
Tabloda lkon degiskenin diizeyde duragan oldugu ancak bagimsiz degiskenlerin
diizeyde duragan olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle 1kkf ve Irek degiskenlerinin
birinci farki alinmistir. Birinci farki alinan serilere uygulanan ADF testi sonucunda
bu iki serinin duraganlastig1 gériilmektedir.

5.2. ARDL Sinir Testi

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

P AIC SBC LL

1 -.702155 -.524401 16.2877
2 -.655524 -433331 16.4717
3 -.660029 -.393397 17.5505
4* -1.04943 -.738364 25.3651

Tablo 4’de gore, maksimum gecikme uzunlugunun 4 alindigr durumda optimum
gecikme uzunlugu 4 olarak bulunmustur. Optimum gecikme uzunlugu
bulunduktan sonra seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varlig1 F testiyle
sinanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. ARDL (4, 0, 0) Modeli I¢in Sinir Testi Sonuclari

k* F istatistigi Alt Stmir 1(0) Ust Sinir I(1)

2 3.935 2.72 3.83

k* bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Tabloda yer alan kritik degerler %5
anlamlilik diizeyi icin verilmistir.

Tablo 5 incelendiginde, hesaplanan F istatistiginin tablo list sinir degerinden
biiytik oldugu gorulmistiir. Dolayisiyla seriler arasinda esbitiinlesme iliskisinin
varlhigina karar verilmistir. Seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin var olduguna
karar verildikten sonra, uzun ve kisa donem iliskilerin arastirilmasi asamasina
gecilmistir.

Tablo 6. ARDL Uzun Dénem Katsayilari; Bagimli Degisken: lkon

Degiskenler Katsay1 t Istatistigi
Sabit 2.1589 1.56
Irek 0.0719776 1.22
1KKf -0.1391967 -1.29

R2:0.6779 Probability: 0.0000 Likohood: 23.5775
Tablo 7. ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi t Istatistigi

Sabit 2.1589 1.56
lIkon (-1) 0.6729754 6.83
lkon(-2) - 0.0988534 -0.79
lkon(-3) - 0.3369499 -2.01
lkon(-4) 0.6064528 3.98

Irek 0.0719776 1.22

1Kkf -0.1391967 -1.29

ARDL sinir testi ile ortaya koyulan sonuglarin kabul edilebilir olmasi i¢in, modelde
kalintilarin normal dagilmasi, heteroskedasite, otokorelasyon ve bagimsiz
degiskenler arasinda iliski durumu olan ¢oklu dogrusal baglanti olmamasi
gerekmektedir.

Heteroskedasite hata terimlerinin varyanslarinin sabit olmamasi durumudur.
Heteroskedasite hipotezleri;

HO: degisen varyans yoktur.
H1: varyanslar degiskendir.

Heteroskedasite tespiti i¢in Breusch-Pagan testi kullanilmistir. Hesaplanan
probability degeri 0.05’ten kiiciik ise HO hipotezi reddedilir, degisen varyans
oldugu kabul edilir. Tablo 8’de Breusch-Pagan Testi sonucu gosterilmektedir. Buna
gore probability: 0.64 > 0.05 oldugu i¢in HO kabul edilir; modelde degisen varyans
durumu yoktur, varyanslar sabittir.

Tablo 8. Breusch-Pagan Testi

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test for Heteroskedasticity

Chi-square Prob>chi-sq

0.64 0.4217
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Otokorelasyon hata terimlerinin 6nceki donemlerle ardisik bagimli olmasidir ve
regresyon analizlerinde istenmeyen bir durumdur. Otokorelasyonun hipotezleri;

HO: Hata terimleri ardistk bagimli degildir.
H1: Hata terimleri ardistk bagimlidir.
Tablo 9’da Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi sonucu gosterilmektedir.

Tablo 9. Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey LM Test for Autocorrelation

Lags (1) Chi-square df Prob>chi-sq Lags (1)

1 59.562 1 0.0000 1

Buna gore probability degeri < 0.05 oldugu icin HO hipotezi reddedilir, hata
terimleri onceki donemler ile iliskilidir yani otokorelasyon vardir. Mevcut
otokorelasyon sorunu Newey testi ile giderilmistir. Newey testi sonrasinda tekrar
edilen Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi sonucu Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Newey Testi Sonrasi Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey LM Test for Autocorrelation

Lags (1) Chi-square df Prob>chi-sq

1 1.622 1 0.2028

Buna gore probability degeri: 0.2028 > 0.05 oldugu icin HO hipotezi kabul edilir.
Hata terimleri 6nceki donemler ile iliskili degildir.

Coklu dogrusallik, bagimsiz degiskenler arasinda iliski olmasi durumudur. Bu
calismada c¢oklu dogrusalliin saptanmasinda VIF (Variance Inflation Factor)
kullanilmistir. Vif 2 5 ise modelde ¢oklu dogrusal baglant1 problemi mevcuttur.

Tablo 11'de bagimsiz degiskenlere ait Vif degerleri verilmistir. Vif; 1.06 olarak
5’ten kiiciik oldugu icin modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Tablo 11. Varyans Biiylitme Faktorii (Vif) Degerleri

Degisken Vif 1/Vif Degisken
LKKf 1.06 0.947785 LKkf
Lrek 1.06 0.947785 Lrek

Mean Vif 1.06

Regresyonun tasimasi gereken temel oOzelliklerden bir digeri hata terimlerinin
normal dagimasidir. Bu calismada hata terimi dagilimi1 Jargue-Bera testi ile
sinanmistir. Teste ait hipotezler

HO: Kalintilar normal dagilmaktadir.
H1: Kalintilar normal dagilmamaktadir.

Probability < 0.05 ise HO hipotezi reddedilir, kalintilarin normal dagilmadig1 kabul
edilir. Modele ait Jargue-Bera normallik testine ait deger Tablo 12’de verilmistir.
Hesaplanan probability 0.9291 > 0.05 olarak HO hipotezi kabul edilir. Buna gore
modelin kalintilar1 normal dagilmaktadir. Kurtosis degerinin normal dagilim
degeri olan 3’den biyiik olusu Sekil 1'de de goriildiigii gibi daha sivri bir kalinti
dagilim grafiginin olusumunu desteklemektedir.
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Tablo 12. Jargue-Bera Normallik Testi

Probability Skewness Kurtosis

307.4 0.4674 10.6564

Sekil 1’de ise kalint1 dagilim grafigi bulunmaktadir.
Sekil 1. Kalint1 Dagilim Grafigi

Kernel density estimate

i
P
A
e

Fitted values

— — - HKemel density estimate
Mormal density

kerrrd = eparechnikay, bendwidd = 00109

Tanisal sinama testleri sonucunda heteroskedasite, otokorelasyon, ¢oklu dogrusal
baglant1 bulunmayan ve kalintilar1 normal dagilan nihai modele ait ¢ikt1 Tablo
13’de verilmistir.

MODEL: lkon:= fo+Pilkkf: + filrek: + us olarak;
lkon¢=12,32- 0,192 1kkf: - 0,136 Irek: + ut
Tablo 13. Coklu Regresyona Ait Nihai Cikti

Bagimh
Degisken:lkon
Bagimsiz Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
cons (sabit) 12,32 0,2324 53,03 0,000
LKkf -0,1921 0,0921 -2,08 0,039
Lrek -0,1360 0,0463 -2,94 0,004
R2 0,102 F-istatistik 8,32
Diizeltilmis R2 0,090 Olasilik (F-istatistik) 0,0004

Nihai modele ait ¢ikti incelendiginde; parametreler, t istatistikleri ve F testi
ekonometrik olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Modellerdeki katsayr tahmin sonuglarina bakildiginda reel efektif kur ve konut
kredilerine uygulanan faizin konut satisi lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Konut kredi faiz oranlarina uygulanan %1’lik
artis konut satislarin1 %0,19 azaltmaktadir. Reel efektif kurdaki %1’lik artis ise
konut satislarini %0,13 azaltmaktadir. Konut kredi faizleri ve reel efektif kurda
degisim olmadiginda ise konut satislar1 %12,32 artmaktadir.
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Seriler arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koyan
sinir testi sonuglarina gore tiim modellere ait F istatistik degerlerinin tst sinir
degerlerinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ degiskenler arasinda uzun
donemli iliskilerin varligi anlamina gelmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri arastirmak tlizere tahmin edilen
ARDL Hata Diizeltme Modeli sonuclar1 tablolarda verilmistir. Buna goére uzun
donem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli
degerini gosteren degiskenin katsayisi yani, hata diizeltme katsayilar1 negatif
isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum kisa dénemde meydana gelen
sapmalarin uzun donemde dengeye yaklasacagini gostermektedir.

Tanisal test sonuglarina gore de modellerde herhangi bir otokorelasyon,
heteroskedasite sorununun olmadigl, hata teriminin normal dagilima
gorilmektedir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar analize konu olan modelde
ekonometrik bir problemin olmadigini, elde edilen tahmin sonuglarinin giivenilir
oldugunu ortaya koymaktadir.

6. Sonu¢

Bu c¢alismada, Tirkiye’de 2008Q2-2020Q2 donemlerinde bankalarca konut
kredilerine uygulanan faiz orani ve reel efektif kurun konut satis1 miktarina etkisi
ele alinmistir. Calismanin temel hipotezi, konut kredilerine uygulanan faiz orani ve
reel efektif doviz kurundaki artisin konut satislarini olumsuz etkileyecegi
yoniindedir. ARDL sinir testi yontemi ile yapilan analiz sonuglar1 ¢alismanin
hipotezini dogrulamaktadir. Calisma sonucunda reel efektif déviz kuru ve konut
kredisi faiz oranlarinin konut satisi iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, déviz
kuru ve faiz oranlarindaki artisin konut satislarini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
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