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ABSTRACT

This study analyzed the causality between house prices and mortgage interest rate.
Study term is 2010:01-2015:04 because of the fact that the house price indexes were
calculated since 2010. We applied the Toda-Yamamoto (1995) causality test which
eludes the shortfalls associated with the standard Granger (1969) causality test. The
study also estimated the impulse response functions and variance decompositions. The
MWALD results revealed one way causality between mortgage interest rate and house
price index, where the former Granger causes the latter. The reverse is not correct.
Same results are valid for new house price index. According to the impulse response
function results, shocks to the mortgage interest rate have a lagged and significantly
negative impact on both the house price index and new house price index. Variance
decomposition results show that both house price index and new house price index
have been explained by their own lag values and the values of mortgage interest rate.
These results contain some conclusions about Turkish housing markets for both
academicians and practitioners.

FIYATLARI VE KONUT KREDISi FAizi: TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK TESTi

Anahtar Kelimeler
Konut fiyat endeksi, yeni
konut fiyat endeksi,
konut kredisi faizi, Toda
Yamamoto nedensellik,
MWald testi.

JEL Siniflandirmasi
C32, R31, R39

OZET

Bu ¢alismada konut fiyatlari ve konut kredisi faizi arasindaki nedensellik analiz edilmistir.
Konut fiyat endekslerinin hesaplanmasina 2010 yilindan itibaren bagladigi igin ¢alisma
2010:01-2015:04 donemini kapsamaktadir. GCalismada Granger (1969) nedensellik
testinin karsilastigl bazi sorunlardan kaginmak igin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testi uygulanmistir. Calismada ayrica etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayrigtirmasi
yontemleri uygulanmistir. MWALD testi sonuglarina gore konut kredisi faizinden konut
fiyat endeksine dogru tek yonli Granger nedensellik olgusu gézlemlenmis olup, diger
yonde Granger nedensellik gozlenmemistir. Yeni konut fiyat endeksi igin de ayni
sonuglar elde edilmistir. Etki-tepki analizleri sonucuna gore, konut kredisi faizi soklarinin
konut fiyatlari ve yeni konut fiyatlari tzerinde gecikmeli ve anlamli negatif bir etkiye
sahiptir. Varyans ayristirma sonuglarina gore hem konut fiyat endeksi hem de yeni
konut fiyat endeksinin kendi gecikmeli degerleri yani sira konut kredisi faizi tarafindan
da acgiklandigi sonucuna ulasiimistir. Bu sonuglar Tirkiye konut piyasasina dair, teorisyen
ve uygulayicilar agisindan 6nemli sayilabilecek ¢ikarsamalari icermektedir.

* A previous version of this article has been presented at the 19" Turkish Finance Symposium, Corum, Turkey,
21-24 October, 2015. The authors would like to thank the Editor for the valuable comments on our submitted

manuscript.
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1. GIRIS

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Tirkiye konut piyasasindaki fiyat
degisimlerinin takip edilmesine yonelik endeks hesaplamalarina 2010 yilinda baslamstir.
TCMB Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (TKFE) icin tiim degerleme raporlarini, Tirkiye Yeni
Konutlar Fiyat Endeksi (TYKFE) icin yapim yili icinde bulunulan yil ile bir 6énceki yil olan
konutlara ait degerleme raporlarini kullanmaktadir. Endekslerin hesaplanmasinda
kullanilan veriler, konut kredisi kullandiran bankalar tarafindan, bireysel konut kredisi
kullandiriimasi asamasinda hazirlanan degerleme raporlarindan derlenmektedir. Konut
kredilerine temel olusturan degerleme raporlari gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan dizenlenmektedir (TCMB, 2015). Asagidaki sekilde nominal ve reel TKFE ve
TYKFE endeks serileri gizdirilmistir:

Sekil 1: Nominal ve Reel Konut Fiyat Endeksleri
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Bu calismanin amaci Turkiye’de konut fiyatlari ile konut kredisi faizi arasindaki nedenselligi
belirlemektir. Calismada TKFE ve TYKFE ile konut kredi faizi arasindaki nedensellik, farkh
dereceden bitiinlesik veriler arasindaki nedenselligi inceleme imkani saglayan, Toda-
Yamamoto (1995) yontemi ile analiz edilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
yontemiyle olusturulan VAR modeline etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi
testleri uygulanmistir. TKFE ve TYKFE 2010 yili basindan itibaren yayimlanmaya baslanan
bir istatistik oldugundan heniiz akademik ¢calisma yoniinden ¢ok yeni bir veri setidir. Bu
cercevede, ¢alisma 2010:01-2015:04 donemini kapsamaktadir.

Calismanin ikinci bélimiinde konu ile ilgili literatiir incelenmistir. Ugiincii béliimde
calismanin veri seti ve kullanilan ekonometrik yéntem hakkinda bilgi verilmistir. Dérdiincu
bolimde elde edilen ampirik sonuglar sunulmus ve son bélimde de bu sonuglara ait
degerlendirmeler yapilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Konut fiyatlari ile konut kredisi faizi arasindaki iliskiyi farkli yontemlerle analiz eden birgok
calisma bulunmaktadir. Baffoe-Bonnie (1998) vektor oto regresyon (VAR: Vector Auto
Regression) modelini uyguladigi ¢alismasinda, konut fiyatlarinin konut kredi faiz oranindan
ve issizlik oranindan kaynaklanan soklara ¢ok duyarh oldugu sonucuna varmistir. Chen ve
Patel (1998) Taipei konut fiyatlarina iliskin yaptiklari calismada kisa dénem faiz oraninin
konut fiyatlarinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir. Apergis ve Rezitis (2003)
Yunanistan konut piyasasinda yeni konut fiyatlari ile konut kredi faizleri arasindaki iliskiyi
hata diizeltme vektor oto regresyon (ECVAR: Error Correction Vector Autoregressive)
modeli ile analiz etmislerdir. Etki tepki fonksiyonu sonuglarina gore, konut kredi faizinin
yeni konut fiyatlar Gzerinde negatif etkisinin oldugu gorilmuistir. Hofmann (2004) 20
gelismis Ulkeyi kapsayan calismasinda uzun dénemli nedenselligin konut fiyatlarindan
banka kredilerine dogru oldugu sonucuna varmistir. Luo, Liu ve Picken (2006) Victoria’da
konut fiyatlari ile uzun dénemde konut kredisi faizi orani arasinda bir iliski bulunsa da bu
iliskinin donemler arasinda degistigi ve dolayisiyla sabit olmadigl sonucuna varmislardir.
Sari, Ewing ve Aydin (2007) faiz oraninin Tirkiye konut fiyatlarina etkilerinin oldugu
sonucuna varmislardir. Badurlar (2008) Turkiye’de konut fiyatlari ile faiz orani arasinda cift
yonli nedenselligin bulundugu sonucuna varmistir. Hepsen ve Kalfa (2009) 2002-2007
dénemini kapsayan calismalarinda Tirkiye’deki konut piyasasinda, insaat izinleri ile faiz
orani arasinda ¢ift yonliu nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, konut kredisi faizi ile konut fiyatlari arasinda nedensellik olup olmadig tespit
edilmeye calisiimaktadir. Calismada, konut kredisi faizi degiskeni olarak bankalarca TL
Gzerinden acilan konut kredilerine uygulanan agirlikh ortalama faiz oranlari (TP.KTF12:
Konut), konut fiyatlarini temsil etmek Gizere TKFE ve TYKFE ayri ayri kullaniimistir.

Nedenselligin tahmin edilmesinde kullanilan veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
istatistiklerinden elde edilmistir. TKFE ve TYKFE serileri 2010 yili Ocak ayi ile basladigindan,
calismada 2010 Ocak - 2015 Nisan dénemine iliskin aylk veriler kullanilmistir. Buna gore,
gozlem sayisi her bir degisken icin 64 olarak gercgeklesmistir. Nedenselligin tahmininde
Eviews 7.0 ekonometri paket programi kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler gerekli
endeksler kullanilarak reel hale getirilmistir. Degiskenlere iliskin aciklamalar asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Agiklamasi

TKFE Tirkiye konut fiyat endeksi

TYKFE Tirkiye yeni konut fiyat endeksi

KTFAIZ Konut kredilerine uygulanan agirlikh ortalama faiz orani
R_TKFE TUFE ile indirgenen TKFE

R_TYKFE TUFE ile indirgenen TYKFE

R_KTFAIZ TUFE ile indirgenen KTFAIZ
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Nedenselik arastirmasinda kullanilan yontemler incelendiginde, dizeyde duragan
degiskenler arasindaki nedensellik arastirmalarinda Granger (1969) tarafindan gelistirilen
VAR modeli kullanilmaktadir. Diizeyde duragan olmayan degiskenler ayni fark derecesinde
duraganlastiklabildiklerinde, Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Vektor Hata
Dizeltme Modeli (VECM: Vector Error Correction Model) modeli uygulanmaktadir.

Toda ve Yamamoto (1995), degiskenlerin duragan olmamasi durumunda dahi dizey
degerlerinin yer aldigi VAR modelinin tahmin edilebilecegini ve donulstirilmis WALD
(MWALD) testinin uygulanabilecegini gostermislerdir. Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen gecikmesi arttirilmis VAR modelinde; degiskenlerin diizeyde duragan
olmamasli, esbitiinlesik olmasina benzer sorunlar, sorun olmaktan g¢ikmaktadir.
Nedensellik arastirmasinda degiskenlerin maksimum bitinlesme derecesinin  (dmax)
gecikme uzunlugundan (k) kiiclik olmasi, Toda-Yamamoto ydnteminin uygulanmasi igin
gereklidir. Toda-Yamamoto yonteminde, diizeyde duran olup olmadiklarina bakilmaksizin,
diizeydeki degiskenler ile maksimum bitinlesme derecesi kadar fazladan gecikme
eklenerek [k+(dmax)]. dereceden VAR modeli tahmin edilmekte ve MWALD hipotez testi
uygulanmaktadir.

4. AMPIRIK ANALIZLER
4.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde zaman serilerinin duraganligi 6nemlidir. Ekonometrik olarak
anlamli iliskiler elde edilebilmesi icin zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir.
Duraganlik, ortalamasi ile varyansi zaman icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak
varyansl, bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga bagli olan olasilikli bir stireg olarak tanimlanmaktadir. (Gujarati, 2003:797).

Bu calismada duraganligin arastirilmasinda, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF: Augmented
Dickey—Fuller) testi uygulanmistir. Asagidaki tabloda gosterilen ADF birim kok testi
sonuglarina gore; R_KTFAIZ serisi diizeyde, R_TKFE ve R_TYKFE serileri ise birinci farklari
alindiginda duraganlik kosulunu saglamaktadirlar. Bu baglamda, degiskenlerin maksimum
bltinlesme derecesi (dmax) 1 olarak tespit edilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Kesmesiz ve Kesmeli Kesmeli ve
Trendsiz Trendli
t-stat p-val t-stat  p-val t-stat p-val
R_KTFAIZ (Duzey)  -2.275 0.023 -4.445 0.000 -4.698 0.002
R_KTFAIZ (Fark) -4.755 0.000 -4.707 0.000 -4.610 0.002
R_TKFE (Duzey) 2.927 0.999 1988 0.999 -0.244 0.990
R_TKFE (Fark) -5.067 0.000 -6.042 0.000 -6.393 0.000
R_TYKFE (Dlzey) 3.224 0.999 1.538 0.999 -1.042 0.930
R_TYKFE (Fark) -6.425 0.000 -4.421 0.000 -4.842 0.001
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4.2. Gecikme Sayisi

VAR analizinde modelde yer alan serilerin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Modelde gecikme sayisi SC (Schwarz Information Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn
Information Criterion) kriterlerine gore 1, LR (Sequential Modified LR Test Statistic), FPE
(Final Prediction Error) ve ACI (Akaike Information Criterion) kriterlerine gore ise 4 olarak
belirlenmektedir. Uygulamada bilgi kriterlerinin farkl gecikme uzunluklarini géstermesi
durumunda sikc¢a kullanilan yontem LR sonucunu dikkate almaktir. LR kriteri de FPE ve ACI
gibi 4 gecikmeyi gosterdigi icin gecikme sayisi (k) 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Gecikme Sayisi Segimi i¢in Bilgi Kriterleri

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 42.69703 9.429874 9.504922 9.458646
1 214.8160 0.621401 5.199720 5.424863* 5.286034*
2 5.496667 0.645360 5.236615 5.611855 5.380473
3 2.505076 0.713429 5.334793 5.860128 5.536194
4 12.83808* 0.619629* 5.190079* 5.865510 5.449023
5 2.298906 0.687339 5.287855 6.113381 5.604342
6 0.766884 0.792894 5.422037 6.397659 5.796067
7 1.280890 0.904126 5.541265 6.666982 5.972838
8 7.551872 0.863651 5.479343 6.755156 5.968460
9 1.610185 0.979657 5.584396 7.010304 6.131055
10 9.116021 0.874575 5.444177 7.020181 6.048380
11 4.888042 0.891250 5.429470 7.155570 6.091216
12 7.785641 0.812260 5.294959 7.171155 6.014248

Bulunan gecikme sayisinda otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek icin LM Testi

kullaniimistir.  Asagidaki

tablodaki

olasilik degerlerine bakildiginda,

4. gecikmede

otokorelasyon sorununun olmadigina iliskin sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 4: Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
1 1.349983 0.8528
2 0.703572 0.9509
3 5.683355 0.2241
4 6.559062 0.1611
5 0.558758 0.9675
6 3.391392 0.4946
7 6.152288 0.1881
8 7.023299 0.1347
9 1.703533 0.7901
10 1.963458 0.7425
11 4.332347 0.3629
12 6.343597 0.1749
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Gecikme sayisi 4 olarak belirlenerek tahmin edilen VAR modellerinin duragan oldugu, AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin hepsinin birim ¢emberin iginde yer aldigini
gosteren asagidaki sekillerden anlasiimaktadir.

Sekil 2: R_TKFE-R_KTFAIZ Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3: R_TYKFE-R_KTFAIZ Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto yaklasimina goére nedenselligin arastirilacagi R_KTFAIZ ile R_TKFE ve
R_TYKFE degiskenlerine ait verilerin diizey degerlerinin yer aldigi denklemler agagidaki
gibidir:

k+dmax
R_TKFE, = y0+zallR TKFE,_; + Z a,; R_TKFE,_;
i= 1 j=k+1
k+dmax (1)
+Z/311R KTFAIZ,_; + Z Boi RKTFAIZ,_j + &,
i=1 j=k+1
k+dmax (2)
R_KTFAIZ, = &, +Z(pllR KTFAIZ,_; + Z ®2; RKTFAIZ,_;
l—l j=k+1
k+dmax
+29“R _TKFE,_; + z 0, R.TKFE,_j + &5,
i=1 j=k+1
k+dmax (3)
R_TYKFE, = u, +Zﬁ“R TYKFE,_; + Z 9, R_TYKFE,_;
i= 1 j=k+1
k+dmax
+Z,1U R_KTFAIZ,_; + Z A2 RKTFAIZ,_; + &3,
i=1 j=k+1
k+dmax (4)
R_KTFAIZ, = 1, +Z%R KTFAIZ,_; + Z 0, R_KTFAIZ,_;
1—1 j=k+1
k+dmax

4—:E:cullR TYKFE,_; + :E: Wy R_ 7?7(FE¢1 + a0
i=1 J=k+1

Toda ve Yamamoto nedensellik testi denklem (1), (2), (3) ve (4) kullanilarak asagidaki
MWALD testi hipotezleri ile gergeklestirilmistir.

Ho: B1p=Prz =" =P =0
Hy:010 =015 ="=01,=0
Hy: g =X = =4, =0
Ho: w11 = Wy = = w1, =0

B1; = 0,V; hipotezi test edilip reddedilirse, konut kredisi faizinden konut fiyatlarina dogru
bir nedensellik oldugunu géstermektedir. 6;; = 0,V; hipotezi test edilip reddedilirse,
konut fiyatlarindan konut kredisi faizine dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir.
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A1; = 0,V hipotezi test edilip reddedilirse, konut kredisi faizinden yeni konut fiyatlarina
dogru bir nedensellik oldugunu géstermektedir. w,; = 0,V; hipotezi test edilip
reddedilirse, yeni konut fiyatlarindan konut kredisi faizine dogru bir nedensellik oldugunu
gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik yénteminde VAR modeline sonradan ilave
edilen terimlerin katsayilari  (B,;, 03 Az;Ve w,;) MWALD testinde dikkate
alinmamaktadir.

Bu cercevede, k=4 ve dn.=1 olmak Uzere, denklem (1), (2), (3) ve (4) kullanilarak
olusturulan iki VAR modeline gore degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi test edilmistir.
Asagidaki tabloda MWALD testi sonuglari gosterilmistir:

Tablo 5: MWALD Testi Sonuglari

Bos Hipotez X? Olasilik  Sonug
istatistik
R_KTFAIZ #>R_TKFE  Granger nedensellik yok 9.973 0.040 H, Ret
R_TKFE#> R_KTFAIZ Granger nedensellik yok 1.857 0.762 H, Kabul

R_KTFAIZ #> R_TYKFE  Granger nedensellik yok 11.506 0.021 H, Ret
R_TYKFE#> R_KTFAIZ  Granger nedensellik yok 6.5137 0.163 H, Kabul

Toda-Yamamoto yontemi ile uygulanan Granger nedensellik testi sonuclarina gore,
“R_TKFE, R_KTFAIZ'nin Granger nedeni degildir” ve “R_TYKFE, R_KTFAIZ'nin Granger
nedeni degildir” hipotezlerinin reddedilememelerine karsin, “R_KTFAIZ, R_TKFE’'nin
Granger nedeni degildir” ve “R_KTFAIZ, R_TYKFE'nin Granger nedeni degildir” hipotezleri
%5 anlamlilik dizeyinde reddedilmislerdir. R_KTFAIZ'den R_TKFE’ye ve R_TYKFE'ye dogru
tek yonli Granger nedensellik vardir. Baska bir deyisle konut kredisi faizinin konut fiyati
endeksi ve yeni konut fiyati endeksini etkilemedigini 6ne siren hipotezler reddedilmistir.
Konut kredisi faizi, konut fiyati endeksinin ve yeni konut fiyati endeksinin Granger
nedenidir. Bu sonug, Tlirkiye’de incelenen dénem icin konut kredi faizleri ile konut fiyatlar
ve yeni konut fiyatlari arasinda nedensellik iligkilerinin bulundugunu gostermektedir. Bu
cercevede Tirkiye’de konut kredi faizlerinde meydana gelen gelismelerin konut fiyatlari ve
yeni konut fiyatlari Gzerinde 6nemli etkileri olacagini beklemek yanlis olmayacaktir.

Etki tepki grafikleri ise Sekil 4 ve 5'te gosterilmektedir. R_KTFAIZ degiskeninde yasanan
pozitif bir soka R_TKFE ve R_TYKFE degiskenlerinin 12 dénemlik zaman iginde negatif
yonde 6nce artan sonra azalan tepki gostermistir. R_KTFAIZ'de meydana gelen bir standart
sapmalik soka R_TKFE’nin en disik negatif tepkisi 6. donemde -0,759952 birim olarak,
R_TYKFE'nin en dislik negatif tepkisi yine 6. donemde -0.602752 birim olarak meydana
gelmistir. R_TKFE'nin tepkisi 5, 6 ve 7. donemlerde, R_TYKFE’'nin ise 6. donemde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, konut kredisi faizindeki bir sokun begs ay gecikme
ile konut fiyatlarini etkiledigini, alti ay gecikme ile de yeni konut fiyatlarini etkiledigini
gostermektedir.

R_TKFE ve R_TYKFE’nin varyans ayristirma sonuglari sirasiyla Tablo 6 ve Tablo 7’'de
gosterilmistir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore; ilk donem konut kredisi fiyatlarinda
meydana gelen degisikligin timi kendisi tarafindan agiklanirken bu durum sonraki
donemlerde farklilik géstermis ve nihayet son donemde % 78’i kendisi tarafindan, %22’lik
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kismi konut kredisi faizi tarafindan agiklanmaktadir. Benzer sekilde, ilk donem yeni konut
kredisi fiyatlarinda meydana gelen degisikligin tumu kendisi tarafindan agiklanirken son
donemde % 87’si kendisi tarafindan, %13’lik kismi konut kredisi faizi tarafindan
aciklanmaktadir. Bu sonugclar; konut kredisi faizi ile konut fiyatlari ve yeni konut fiyatlari
arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Sonuglar; Turkiye’de konut piyasasindaki fiyatlarin konut kredisi faizinden etkilendigi
yoniindeki genel kaniyi desteklemekle beraber, yeni konut fiyat endeksinin etkilenmesinin,

konut fiyat endeksinin etkilenmesinden mutlak deger olarak daha az oldugunu da ortaya
koymaktadir.

Sekil 4: R_TKFE-R_KTFAIZ Modeli Etki Tepki Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of R_TKFE to R_TKFE Response of R_TKFE to R_KTFAIZ
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Sekil 5: R_TYKFE-R_KTFAIZ Modeli Etki Tepki Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of R_TYKFE to R_TYKFE

Tablo 5 R_TKFE igin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Response of R_TYKFE to R_KTFAIZ

0.8 ,

Period S.E. R_TKFE R_KTFAIZ
1 0.918686 100.0000 0.000000
2 1.443472 98.69206 1.307939
3 1.871106 96.13414 3.865859
4 2.231204 94.72736 5.272641
5 2.546229 88.55600 11.44400
6 2.812238 83.31614 16.68386
7 3.013474 81.27339 18.72661
8 3.161947 79.84811 20.15189
9 3.248437 79.40899 20.59101
10 3.290347 79.23159 20.76841
11 3.309268 78.78153 21.21847
12 3.316655 78.45445 21.54555
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Tablo 6: R_TYKFE icin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Period S.E. R_TYKFE R_KTFAIZ
1 1.006442 100.0000 0.000000
2 1.514859 99.22910 0.770897
3 1.850417 98.44865 1.551346
4 2.176304 98.69592 1.304079
5 2.402022 94.62172 5.378279
6 2.578747 89.87026 10.12974
7 2.686600 88.33134 11.66866
8 2.751920 86.42756 13.57244
9 2.766937 85.89556 14.10444
10 2.770342 85.92131 14.07869
11 2.808271 86.27452 13.72548
12 2.888263 87.01152 12.98848

5. SONUC

Bu calismada, konut fiyatlari ve yeni konut fiyatlar ile konut kredisi faizi arasindaki
nedensellik iliskileri Toda ve Yamamoto (1995) yontemi ile arastirilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi, Tlirkiye Yeni Konutlar Fiyat Endeksi ve
bankalarca TL Uzerinden agilan konut kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
olup, 2010:01-2015:04 dénemine iliskin ayhk veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR modeli ile analiz
edilmistir. Modelde kullanilan serilerin duraganligi icin birim kok testleri yapilmis ve
maksimum butlinlesme dereceleri belirlenmistir. VAR modeline serilerin maksimum
butiinlesme derecesi kadar fazladan gecikme eklenerek MWALD testi yapilmistir. MWALD
testi sonuglarina gore, %5 anlamlilik seviyesinde, konut kredisi faizinden konut fiyati
endeksine ve yeni konut fiyati endeksine dogru tek yonli nedensellik oldugu sonuglarina
varilmistir. Elde edilen bulgular Badurlar (2008) ve Hofmann (2004) tarafindan ortaya
konulan sonuglardan farkhdir. MWALD testi sonuglari Apergis ve Rezitis (2003), Baffoe-
Bonnie (1998), Chen ve Patel (1998), Luo, Liu ve Picken (2006) ve Sari, Ewing ve Aydin
(2007) galismalarini destekler niteliktedir.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore; konut kredisi faizi ikinci ddoneme kadar konut fiyat
endeksi ve yeni konut fiyat endeksindeki degisim Uizerinde énemli bir katkisi olmazken,
onuncu doneme kadar konut fiyat endeksi ve yeni konut fiyat endeksindeki degisime
katkisi artmis ve onuncu donem itibariyle sirasiyla yaklasik % 20, % 14 oraninda
gerceklesmistir.

Bu calismanin bulgulari, faiz oranlarindaki degisimin, konut fiyatlarinin degisimine neden
olacagl seklindeki kuramsal bakis agisiyla da uyumludur. “Konut kredilerinin daha diisiik
faizle agilmasina olanak saglayacak politikalarin; konut edinme motivasyonunu artiracag”
Onermesi arastirmanin bulgulariyla desteklenmektedir. Ayrica, konut kredisi faiz
oranlarindaki yukselisin konut talebini dolayisiyla konut fiyatlarini disirmesi etkisi 5-6
aylk bir gecikme ile meydana geldigi ve yeni konut fiyat endeksindeki etkilenmenin, konut
fiyat endeksindeki etkilenmeden mutlak deger olarak daha az oldugu goriilmektedir.
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