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Oz

Calismamin amaci, Tiirkiye ekonomisi agisindan onemli oldugu kabul edilen konut sektorii ile yine iilke
agisindan belirleyici bir makro degisken olan doviz kuru iliskilerini ekonometrik yontemlerle analiz ederek
belirlemektir. Analiz icin ““konut fiyat endeksi”” ve “reel doviz kuru” serilerine Dolado-Ltkepohl nedensellik
testi uygulanmustir. Calismada nedensellik analizi uygulamirken seriler pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmistir. Boylece s6z konusu bilesenler arasindaki nedensellik sinanirken, asimetrik nedensellik testi
yontemiyle analiz daha duyarl bir diizeyde gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye agisindan doviz
kurunun konut fiyatlari iistiinde daha etkili oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyat Endeksi, Reel Déviz Kuru, Dolado Litkepohl nedensellik testi.

Abstract

The aim of this study is to determine and analyse the relations between the housing sector, which is considered
to be an important sector in the Turkish economy, and the exchange rate, an important macro variable for
Turkey, by econometric methods. Dolado-Ltkepohl causality test was applied to the ““house price index” and
“real exchange rate” series for the analysis. Positive and negative components of the series were obtained to
apply causality analysis. Thus, while the causality between these components was tested, the analysis was
carried out at a more sensitive level with the asymmetric causality test method. As a result of the analysis, it
has been concluded that the exchange rate is more effective on house prices in Turkey.
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EXTENDED ABSTRACT
Background:

It is known that the exchange rate is an extremely important variable, especially for the economies of
developing countries. Literature also shows that the exchange rate is an effective variable in Turkey. Ciftci
(2014) reports that change in the real exchange rate is the Granger cause of gross domestic product (GDP)
growth. Kundak (2015), who uses dynamic panel data analysis methods for carried out short- and- long-term
analyses for Turkey, determines that the increase in exchange rates in the short-and-long-term increased the
import dependency in the manufacturing industry. According to Kundak (2015), increases in the exchange
rate, with fixed capital investments and financial debt, create effects that increase the foreign dependency of
the manufacturing industry.

Research Purpose:

In this study, it is aimed to investigate the relationship between the construction sector, which is an important
source of growth in the Turkish economy in recent years, and the exchange rate, which is an important macro
variable for Turkey. The willingness to buy a house is the reason of existence of the construction. Thus, the
housing market has been considered to represent the construction sector.

Methodology:

In this study, the housing price index is used to represent the prices in the housing sector. In this context, three
variables are used: General housing price index (KFE) which contains information about all houses, while the
new housing price index (YKFE) contains information on only newly constructed houses. Real effective
exchange rate (REK) is used to represent the exchange rate. All series are monthly and cover the period
between January 2010 and September 2019. Asymmetric causality method is used in the econometric analysis.
Positive and negative shocks of all series are obtained to perform asymmetric causality and analyzes are
performed on these series. In order to reveal causality relations, Dolado- Liitkepohl causality test was used.

Conclusions:

As a result, the effects of REK on KFE and YKFE occur in various types of relations. When the
effects of the housing price index and the exchange rates are analyzed, as both YKFE and KFE
decrease, they cause a decreasing effect in the exchange rates. In the other direction of causality,
negative shocks in REK result in negative shocks in both KFE and YKFE. In other words, the increase
in exchange rate causes housing prices to decrease. Positive shocks in REK cause positive and
negative shocks in both KFE and YKFE. In this case, instead of an asymmetric explanation, it can be
said that these positive REK shocks affect the housing prices.

According to these results, an increase in exchange rate definitely causes a decrease in housing prices,
but a decrease in exchange rate entails different effects. Perhaps, this is because of a decrease in the
exchange rate result in the appreciation of the domestic currency and, consequently, a decrease in
inflation. According to the results, housing prices is not an effective variable in determining the
exchange rate in Turkey in the short-term. In contrast, the exchange rate is an important variable in
determining housing prices in Turkey in the short-term. In this case, housing prices in Turkey, as in
many other products, are affected by the exchange rate.
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1. GIRIS

Ikinci Diinya savas1 sonrasi sekillenen Diinyada, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta olmak
izere kapitalist devletlerin onciiliigiinde serbest ticaret uygulamalar1 yayginlagmistir. Uluslararasi
Orgiit calismalar1 ve anlagmalar dogrultusunda, faiz oranlarindaki diizenlemeler, kambiyo rejimleri,
bankacilik diizenlemeleri vb. gelismeler bu serbestligi destekleyici sekilde gelismeye devam
etmektedir. Tiim bu gelismeler finansal sermayenin dolagim hizinin artmasi anlamindadir. Dolagim
hizinin artmas1 bir {ilkede c¢ikacak ekonomik sorunun diger iilkeleri de etkilemesini de
kolaylastirmaktadir. Boylece ekonomik krizlerin diger iilkelere sigrayarak yayginlagmasi slreci
kisalmigtir. Bu durumda da ekonomistler Onceki yontemlere gore daha karmasik analizler ile
piyasalar1 agiklamaya calismakta ve faktorlerin birbiri ile iligkilerini belirlemektedirler. Tiim bu
serbestlik icerisinde paranin dolasimi ve iilkeler arasindaki doviz kullanimi, serbest piyasalarda
sekillenmekte ve yapilan arastirmalara 6zellikle gelismekte olan Glkeler igin doviz kurunun ekonomi
icerisinde son derece 6nemli bir degisken oldugunu gostermektedir.

Hig kuskusuz doviz kurunu etkileyen ya da doviz kurunun etkiledigi bircok degisken mevcuttur.
Literatiirde de bu konuda pek ¢ok arastirma vardir. Burada 6nemli olan ayrinti, lkelerin donemsel
olarak ekonomik karakterleri dikkate alinarak analiz yapilmasi geregidir. Bulundugu dénem ve
sartlara gore ekonomik analizler ciddi farkliliklar gosterebilmektedir. Tiirkiye 6lgeginde yapilan
literatiir ¢aligmalar1 her donemde doviz kurunun etkili bir degisken oldugunu gostermektedir. Ciftei
(2014) calismasinda reel doviz kurunun, gayri safi yurtici hasilada (GSYIH) olusan degismelerin
Granger nedeni oldugunu tespit etmistir. Tiirkiye gibi disa acik fakat gelismekte olan ekonomiler i¢in
genel bir baska goriis te, deger kazanmis doviz kurun yerli iireticiye dis pazarda rekabet giicii
kazandirma olasiligidir. Tersi durumda da tam degerlenmemis veya eksik degerlenmis doviz kurunun
rekabet giicli kaybettirecegi savunulmaktadir (Balaylar, 2011: 156). S6z konusu savlar1 destekleyici
olarak Kundak (2015) Tiirkiye ekonomisi analizinde kisa, uzun ve birim bazinda etkileri kapsaminda
dinamik panel veri analizi sonucu 6zellikle kisa donemde déviz kurunda meydana gelen artiglarin,
imalat sanayinde ithalat bagimliligini arttirdigini tespit etmistir. Bu durumun sebebi doviz kurundaki
artisin imalat sanayindeki ithal ara veya yatirim mallar1 maliyetini ylikseltmesidir. Kundak uzun
donemde de benzer ciktilar tespit etmistir. Kundak’a gore doviz kurunda olusan artiglar sabit sermaye
yatirimlar;, maliyet artislar1 ile imalat sanayinin disa bagimliligim1 arttirici etkiler ortaya
cikarmaktadir. Erbaykal (2012), Toda ve Yamamoto nedensellik analizi ile Tirkiye’de ekonomik
blylme ve reel déviz kurunun Tirkiye’nin cari agig1 Gistiindeki etkisini sinamig ve ekonomik biiyiime
hem ve doviz kurundan cari agiga dogru nedensellik tespit etmistir. Tiim bu ¢alismalar géz Oniine
alindiginda doviz kurunun Tiirkiye agisindan iliskili oldugu yani karsilikli olarak nedensellik iliskisi
igerisinde oldugu degiskenleri tespit etmek ekonomik kararlar agisindan 6nem tagimaktadir.

Calismada Tiirkiye agisindan doviz kurunun 6nemli bir degisken oldugu varsayimi altinda yine
Tiirkiye icin 6nemli bir sektdr haline gelen insaat sektorii ile iligkisi arastirilmasi amacglanmistir.
Insaat sektoriiniin 6ziinde ise konut edinme istegi ya da insanlarm konuta karsi zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu sebeple insaat sektoriinii temsilen de konut piyasasi ele alinmistir. Cetin ve
Doganer (2017), calismalarinda Tiirkiye i¢in insaat giiven endeksi ve konut fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi tespit etmiglerdir. Konut insaat isinin nihai ¢iktis1 olarak degerlendirilebilir. Bir konutun
yapimi; demir, ahsap, c¢imento, pencere, cam, boya, miihendislik/mimarlik hizmetleri, reklam
hizmetleri, mobilya vb. (yaklasik 200 alt sektor) birgok sektorii yakindan ilgilendiren bir faaliyettir.
Konut ya da 6ziinde barmma insanin temel ihtiyaclarindan biridir. Insanlar barmma ve is
yasamlarinda bir yapiya ihtiya¢ duymaktadirlar. insanlarm ihtiyaglar1 dogrultusunda ev/isyeri almas,
satmasi veya kiralamasi ise konut piyasasini/sektdriinii olusturur. Ozellikle son 15 yil igerisinde
Tiirkiye acisindan, alt sektorlerini de dikkate alarak, siirekli aktif halde olan konut sektorii bir iilke
icerisindeki sehirlere gore dahi farkliliklar igerebilmektedir. Sektor, barinma ve konut igin yapilan
hane halki harcamalar: tiim diinyada onemli bir yer teskil eden harcamalar oldugundan 6nemlidir
(Szeidl ve Chetty, 2004: 105). Konut sektorunin tim ekonomik sistemi etkileyebilecek nitelikte
oldugunun en somut drneklerinden birisi 2008 yilinda ABD’de yasanmistir. 2008’de ABD tiirev
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piyasalarinda yasanan krizin etkileri en ¢ok konut piyasasinda hissedilmistir. Krizin temel kaynagi,
2000’11 yillarda ABD’de konut fiyatlarinda goriilen artisin konut piyasalarinda olumlu bir etki
yaratmast, talebin artmasi ve sonucunda bankalarin konut kredilerini kolay bir sekilde vermesine yol
acmas1 gosterilmektedir. Kolay kredi olanagi yatirim amagli konut talebinde bulunan yatirimcilari
daha fazla konut almaya tegvik etmis ve konut fiyatlar1 bir kere daha yilikselmeye devam etmistir. Cok
fazla yiikselen konut fiyatlar1 asir1 degerlenmis ve piyasa mekanizmasi geregi talepte azaliglar
yasanmistir. Talep azalisin1 ayn1 zamanda kredilerin geri 6denmeme durumu eklenince Mortgage
olarak adlandirilan sistem ¢okmiistiir. Buna bagli olarak finans sirketleri iflas etmeye baslamis ve
ABD’de yasanan bu durum hizl bir sekilde Avrupa’ya sigramistir (Dilber ve Sertkaya, 2016: 12).

Konut piyasasinin ve déviz kurunun 6nemi ¢aligmanin arastirma alanlarini olusturmaktadir. Bu
kapsamda konut piyasast ve doviz kuru iliskisi Tiirkiye 6lgeginde smanmistir. Konut piyasasini
temsilen Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan “konut fiyat endeksi (KFE)” ve
son iki yil igerisinde iiretilmis konutlar1 baz alan yeni konut fiyat endeksi (YKFE), doviz kurunu
temsilen “reel doviz kuru” degiskeni secilmistir. KFE Tiirkiye’de insaat sektoriinii de temsil
edebilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Doviz kurunun makro degiskenler ile olan iliskisi {izerine literatiirde ¢ok fazla arastirma mevcuttur.
Arastirmalardan c¢ikarilabilecek genel sonug 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru
izlenmesi ve yonlendirilmesi gereken 6nemli bir degisken oldugudur. Konut fiyatlar ve insaat sektorii
iizerine ise literatliirde daha kisith sayida arastirmalar mevcuttur. Calismalarin en ¢ok yogunlastigi
konularin basinda konut fiyatlar: iistlinde nelerin belirleyici olduguna dair ¢alismalar gelmektedir.
Yang (2001) konut fiyatlar1 ile konutun fiziksel yapisi ile ¢evresi arasindaki iligkiyi arastirmis ve
degiskenler arasinda dogru orantili iliskiler tespit etmistir. Wen vd. (2005) ayni sonuglar1 Cin’in Zhou
kentinde dogrulamistir. Ugdogruk (2001)’da benzer bir galismay1 Izmir 6lceginde 6zellikle konutun
i¢ fiziksel Ozelliklerini dikkate alarak gerceklestirmis ve ayni dogru yonlii baglantiy1 ¢alismasinda
tespit etmistir. Yankaya ve Celik (2005) izmir metrosu yapimi ve ilgili bolgedeki konut fiyatlar:
arasinda iligkiyi tespit etmistir. Baldemir vd. (2017), izmir ili yapilan ¢alismanin benzerini Mugla ili
ozelinde gergeklestirmis ve ayni sonuclar1 elde etmislerdir. Cohen ve Coughlin (2008), konut
fiyatlarmin dis gevre ile etkilesimini Atlanta havaalaninin yaydig: giiriiltii kapsaminda arastirmislar
ve havaalanindan uzaklagtikca, giiriiltii azaldig1 icin, konut fiyatlarinin arttigini tespit etmislerdir.
Tatl1 (2013) calismasinda Malatya’da konut sahibi olmak ile aile kurumunun iliskisini aragtirmig ve
hane halki reisi konumundaki kisilerin evli olmasinin konut sahipligi tizerindeki olumlu etkisini tespit
etmistir. Pinar ve Demir (2014), Tiirkiye Olgeginde yaptiklari arastirmada konut biyikligi,
lokasyonu gibi etmenlerin konut kapitalizasyonu Uzerinde etkili oldugunu savunmuslardir.

Literatiirdeki arastirma alanlarindan bir tanesi de ¢alisma konusuna daha yakin olan, konut
fiyatlar1 ve tilkedeki c¢esitli makro degiskenler arasindaki iligkilerdir. Badurlar (2008), 1990-2006
aras1 donemde Tiirkiye’de konut fiyatlari ile ¢esitli makro degiskenler arasindaki iligkileri arastirmig
(gayrisafi yurt i¢i hasila, kisa donem faiz oranlari, para arzi ve doviz kuru) ve doviz kuru ile konut
fiyatlar1 arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir. Oztiirk ve Fitéz (2012), konut
fiyatlarinin belirleyicileri olan konut arzi ve talebinin Tiirkiye i¢in belirleyicilerini arastirmiglardir.
Analizlerinde konut talebi i¢in, kredi faiz oranlari, iilkedeki kisi basina milli gelir ve fiyatlarin etkili
oldugunu konut arzi iginse, para arzi, fiyatlar ve kisi basina milli gelirin etkili oldugu sonuglarin
ulagmiglardir. Adams ve Fiss (2010), belirledikleri 15 OECD filkesinde konut fiyatlari ile isttihdam
orani, sanayi iiretimi, reel GSYIH ve kredi faiz oranlar1 arasindaki iliskileri arastirmislar ve dikkate
aldiklar1 tim makro degiskenlerin konut fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Beltratti ve Morana (2010), G7 ulkeleri tzerindeki analizlerinde makroekonomide meydana gelen
soklarin konut fiyatlari iizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir. Cankaya (2013), 75 iilke segtigi
calismasinda konut fiyat endekslerini kullanmis ve konut fiyat endeksi ile faiz oranlari, biiyiime
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oranlar1 ve harcanabilir gelirler arasinda iligkiler tespit etmistir. Lebe ve Akbas (2014), ¢calismalarinda
konut talebi belirleyicileri iizerine calismislar, kisa ve uzun dénem olmak iizere ayrintili analiz
yapmiglardir. Analiz sonucunda, konut talebini pozitif etki eden degiskenler olarak medeni hal, kisi
basina gelir ve sanayilesme faktorleri pozitif; tarim istihdam orani, faiz oranlari ve fiyatlarinda negatif
etki ettigini tespit etmislerdir. Dilber ve Sertkaya (2016), Tlrkiye’de konut fiyat endeksi ve secili
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmisler ve doviz kuru, faiz oranlari
arasinda ¢ift yonlii ve enflasyon arasinda ise tek yonlii nedensellikler tespit etmislerdir. Tiirkiye’deki
enflasyon orani ve konut fiyat endeksi arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla Paksoy vd. (2014)
yaptiklar1 caligmada hem tiim Tiirkiye hem de TRC1, TRC2, TRC3 duzey bolgeleri i¢in enflasyonist
baskinin bu bolgelerdeki konut fiyat endeksinden etkilenme diizeylerini incelemislerdir. Tespitlerine
gore Turkiye genelinde konut fiyat endeksi enflasyonist bir baskiya neden olmazken TRC1 ve TRC2
bolgelerinde tersi sonuglar bulunmaktadir.

Literatiirde parasal faktorler agisindan bagka caligsmalar da mevcuttur. Tsatsaronis ve Zhu
(2004), para arzinda meydana gelen degisimlerin/soklarin konut fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi
tespitinde bulunmuslardir. Darici1 (2018), calismasinda Tiirkiye’de genisletici para politikasi
uygulamalar1 sonucunda konut fiyatlarinin artmasi yoniinde baskilar olustugu kanitlarina ulagmistir.
Kargi (2013), kredi hacminin artmasinin Tiirkiye’de hem konut harcamalari hem de ekonomik
biiylime ile nedensellik iliskisini tespit etmistir.

Caligmanin literatiirdeki ¢aligmalardan farki konut fiyat endeksi ve doviz kuru arasindaki iligki
icin reel doviz kuru veri seti kullanilmis ve hem konut fiyat endeksi hem de reel doviz kuru veri setleri
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak kisa donemli detayli bir analiz yapilmistir. Boylece olasi
nedensellik iligkilerinin tespit edilmesinin yani sira nedenselliklerin sonuglar1 da tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkisi ise Dolado Liitkepohl nedensellik testi ile sinanmustir.

3. Metodoloji ve Ampirik Sonuclar

Calismada konut fiyat endeksinin iki boyutu ele alinmistir. Birincisi tiim konutlar1 hakkinda bilgi
iceren genel konut fiyat endeksi (KFE), ikincisi sadece yeni yapilan (son iki yil igerisinde) konutlarin
bilgilerini iceren yeni konut fiyat endeksidir (YKFE). Konut fiyat endeksi verileri Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri bankasindan elde edilmistir. Genel olarak konut fiyat
endeksi, Tiirkiye konut sektdriindeki fiyatlarin degisiminin izlenmesi amaciyla hesaplanan bir
endekstir. Endeksin hesaplanmasinda hedonik regresyon yonteminden yararlanilir. Déviz kurunu
temsilen, reel efektif doviz kuru (REK) verisi kullanilmistir. REK, nominal efektif doviz kurundaki
nispi fiyat etkilerinin bir fiyat endeksi araciligiyla arindirilmasi ile elde edilen kurdur. Caligmada
tiiketici fiyat endeksi ile hesaplanmis REK serisi kullanilmigtir. REK serisi TCMB veri bankasindan
elde edilmistir. Tiim seriler aylik olup 2010 yil1 Ocak ay1 ile 2019 yili Eyliil ay1 arasindaki verileri
kapsamaktadir. Konut fiyatlarina yonelik elde edilen serilerin periyodik dalgalanmalar
(mevsimsellik) icermedigi sekil 1 ve 2’ye gore karar verilmistir. Bu sebeple serilerin mevsimsel
diizeltmesinin yapilmasina gerek duyulmamastir.
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Caligmanin analizinde normal nedensellik analizlerinden daha farkli olarak asimetrik
nedensellik metodu kullanilmigtir. Asimetrik nedensellik analizinde seriler dogal halleri ile degil
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak analizlere sokulmaktadir. Boylece degiskenlerin birbirlerini
etkileme yonleri tespit edilebilmektedir. S6z gelimi bir degiskenin pozitif bileseni diger degiskenin
negatif bilesenini etkiliyorsa bu pozitif soklarin diger degiskende negatif soklara neden oldugu
anlaminda yorumlanir. Degiskenlerin ayrilmis bilesenleri arasindaki nedensellik ise Dolado
Liitkepohl nedensellik testi ile sinanmugtir.

Dolado Liitkepohl nedensellik testi, Dolado & Liitkepohl (1996), tarafindan gelistirilen bir
nedensellik testidir. Wald testine dayanan bu testte serilerin birim kok analizinin yapilmasina gerek
yoktur. Tiim seriler seviyesinde analize alinmaktadir. Dolado Liitkepohl nedensellik testi klasik
vektor otoregresif modeller (VAR) modeli gecikme uzunluklarina ek olarak gecikmeler ekleyerek
kendinden 6nce gelistirilen Granger nedensellik testinin sorunlarini ortadan kaldirmaktadir. Bunun
icin VAR testi ile Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile belirlenen optimal gecikme uzunluguna (k),
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1 gecikme eklenerek k+1 gecikmeli VAR modeli tahmin edilir. Son asamada da k gecikmeli VAR
modelindeki katsay1 matrisine Wald testi uygulanir.

Seriler; konut fiyat endeksi icin pozitif (Pkfe) ve negatif (Nkfe) olarak iki seriye, yeni konut

fiyat endeksi icin pozitif (Pykfe) ve negatif (Nykfe) olarak iki seriye ve reel efektif doviz kuru da
pozitif (Prek) ve negatif (Nrek) olarak iki seriye ayrilmistir. Boylece reel efektif doviz kuru bilesenleri
ile konut fiyat endeksi bilesenleri ve reel efektif doviz kuru bilesenleri ile yeni konut fiyat endeksi
bilesenleri olmak iizere toplam onalt1 nedensellik sonucu elde edilmistir. S6z konusu sonuglar tablo.1
ve tablo.2’de 6zetlenmistir;

Tablo 1: REK Bagiml Degisken Dolado Liitkepohl Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Sonuclar Prek Nrek
Pkfe Gecikme o 3 3
Anlamlilik Duzeyi 0.0777 0.1080
NKkfe Gecikme . 7 6
Anlamlilik Diizeyi 0.0000 0.8905
Pykfe Gecikme . 5 3
Anlamlilik Diizeyi 0.0600 0.0741
Nykfe Gecikme . 7 8
Anlamlilik Diizeyi 0.0005 0.6664

Tablo 2: KFE ve YKFE Bagimli Degisken Dolado Litkepohl Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degiskenler Sonuclar Prek Nrek
Pkfe Gecikme . 3 3
Anlamlilik Diizeyi 0.0014 0.1206
Nkfe Gecikme 7 6
Anlamlilik Diizeyi 0.0214 0.0000
Pykfe Gecikme . 5 3
Anlamlilik Diizeyi 0.0006 0.2390
Nykfe Gecikme 7 8
Anlamlilik Diizeyi 0.0021 0.0000

Ampirik sonuglara gore %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde sekiz sonug¢ anlamli

cikmistir. Buna gore asagidaki anlamli nedensellikler tespit edilmistir;

Konut fiyat endeksinin negatif soklari, reel efektif doviz kurunda pozitif soklara sebep
olmaktadir.
Yeni konut fiyat endeksinin negatif soklari, reel efektif doviz kurunda pozitif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklar, konut fiyat endeksinde pozitif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklar, konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklar, yeni konut fiyat endeksinde pozitif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklar, yeni konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki negatif soklar, konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep
olmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki negatif soklar, yeni konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep
olmaktadir.
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4. SONUG

Sonuglara gore reel efektif doviz kurunun bilesenlerinin konut fiyat endeksi ve yeni konut fiyat
endeksini etkileme ¢esidi/sayisi daha fazladir. Bu kapsamda tespit edilen ilk sonug; Turkiye’de doviz
kuru ve konut fiyatlar1 degerlendirildiginde, doviz kurunun bagimsiz, konut fiyatinin bagiml
degisken olarak ele alinmasinin dogru olacagidir. Burada dikkat edilmesi gereken bir baska nokta
yorumlar yapilirken reel efektif doviz kurunun, normal doviz kuru mantigina gore ters isledigidir.
Yani reel efektif doviz kurunun artmasi yabanci paranin deger kazanmasi degil deger kaybetmesi
anlamina gelmektedir. Bu bilgi kapsaminda 6ncelikle konut fiyat endeksinden doviz kurlarina etkiler
incelendiginde hem yeni hem de genel konut fiyat endeksi azaldik¢a yani konut fiyatlari geriledikge,
doviz kurlarina azaltic1 (reel efektif doviz kuruna pozitif etki ederek) etkiye neden olmaktadir. Bu
durumun bazi nedenleri olabilir. Ornegin fiyatlarin diismesi arzin azalmasi yoniinde etki
yapacagindan konut iiretimi i¢in gerekli olan ithal girdilere talep azalacak ve sonucunda doviz
talebinde de azalma gorilebilecektir. Gergekten de Turkiye’de konut fiyat endeksi ve ara mal,
sermaye mali, tiiketim mali ithalatina dogru nedensellik iliskisi mevcuttur (Erylizli ve Hopoglu,
2018: 2802).

Nedenselligin diger yoniinde reel efektif doviz kurunda meydana gelecek negatif soklar hem
konut fiyat endeksinde hem de yeni konut fiyat endeksinde negatif soklara sebep olmaktadir. Yani
doviz kuru yiikselmesi konut fiyatlarinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumun nedeni olarak
ilk etapta maliyetleri arttirdigindan fiyatlarin yiikselmesine daha sonra yiiksek fiyatlarin talebi
azaltmasit ve sonunda fiyatlarin diismesi ile sonuglanmasidir. Bir baska neden de doviz kuru
yiikseldiginde, yerli para deger kaybettiginden faiz oranlari yiikselmektedir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi de 6zellikle konut kredisi kullanimini azaltmakta ve konut talebi yine diismektedir. Reel
efektif doviz kurlarindaki pozitif soklar (d6viz kurunun diismesi) ise hem konut fiyat endeksinde hem
de yeni konut fiyat endeksinde, pozitif ve negatif soklara sebep olmaktadir. Bu durumda asimetrik
olarak ac¢iklama yerine s6z konusu pozitif reel efektif doviz kuru soklarinin konut fiyatlarini etkiledigi
yani nedenselligi yonii hakkinda tespit yapilmalidir. DOviz kurunun yukselmesi kesin olarak konut
fiyatlarinda azalisa yol acarken, doviz kurunun diismesinin ¢ift tarafli etki (hem fiyat artisi hem de
azalig1) etmesinin 6nemli bir nedeni doviz kurundaki diistislerin, yerli paranin deger kazanmasi ve
enflasyon diislisii ile sonuglanmasidir. Boylece tiiketiciler harcamalarini arttirmakta fakat artan
harcamalarin hangi mal veya hizmetlerde degerlendirildigi, ¢ikan sonugta da oldugu gibi, asimetriktir.
Yani tiiketiciler boyle donemlerde konut talebini arttirirken, ayn1 zamanda konut yerine bagka mal
veya hizmetlerinde talebini arttirabilmektedirler. Ornegin konut yerine tasit, ev esyasi, beyaz esya,
tatil vb. harcamalar tiiketiciler tarafindan tercih edilebilir.

Ozetlemek gerekirse arastirilan on alti farkli nedenselligin sekiz anlamli durumunun, altisinda
doviz kuru, konut fiyatlarin etkilemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye agisindan konut fiyatlar1 déviz kuru
belirlemede kisa donemde ¢ok etkili bir degisken degilken, doviz kuru Tiirkiye’de konut fiyatlarinin
belirlenmesinde kisa donemde 6nemli bir degiskendir. Bu durumda Tiirkiye igerisindeki bir¢ok mal
kaleminde oldugu gibi konut fiyatlar1 da doviz kurundan etkilenmektedir.
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