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Oz

Bu ¢alhismada, Tiirkiye nin iigiincii biiyiik ili olan Izmir’'deki konut fiyatlarinin makroekonomik
belirleyicileri ve yabanciya konut satisimin konut fiyatlarina etkisinin degerlendirilmesi
amaglanmistir. Bu amagla, Ocak 2020-Aralik 2023 dénemine iliskin Izmir ilindeki yabanciya yapilan
konut satist sayisi, konut kredisi faiz orani, konut maliyet endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerinin konut fiyatlarina olan kisa ve uzun donemli etkileri ARDL (esbiitiinlesme icin
artirilmig otoregresif dagitilmis gecikmeli) modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gére,
yabanciya yapilan konut satisi sayist ve tiiketici fiyat endeksinin uzun donemde Izmir’deki konut
fivatlarini artirdigi, konut kredisi faiz orammin ise azalttigi belirlenmistir. Hata diizeltme modeli
sonuglari, kisa donemde ortaya ¢ikan soklarin yaklasik 4,5 ay sonra uzun donem denge seviyesine
gelecegini gastermistir. Diger taraftan, cari ve bir dénem énceki konut kredisi faiz oranlarinda ve
cari donem enflasyon oramindaki artislarin cari donemdeki konut fiyatlarini azalttigi tespit
edilmistir. Konut maliyetinde cari donemde ortaya ¢ikan artislarin cari donem konut fiyatlarim
artiricl, iki donem dnceki konut maliyetlerindeki artiglarin ise cari donem konut fiyatlarim azaltici
bir etkide bulundugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut fiyatlari, yabanciya konut satisi, ARDL simir testi, Lzmir.

Abstract

This study aims to evaluate the macroeconomic determinants of housing prices in Izmir, Turkey's
third-largest city, and the impact of house sales to foreigners on housing prices. For this purpose,
the short-term and long-term effects of the number of house sales to foreigners, mortgage interest
rates, housing cost index, and consumer price index variables on housing prices in Izmir from
January 2020 to December 2023 were analyzed using the ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
model for cointegration. According to the results obtained, the number of house sales to foreigners
and the consumer price index increase housing prices in Izmir in the long term, while mortgage
interest rates decrease them. The error correction model results show that shocks emerging in the
short term return to the long-term equilibrium level after approximately 4.5 months. On the one hand,
it is determined that increases in current and one-period lagged mortgage interest rates and the
current period inflation rate decrease housing prices in the current period. It is also found that
increases in current period housing costs have an increasing effect on current period housing prices,
while increases in housing costs from two periods ago have a decreasing effect on current period
housing prices.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

The housing market, due to its strong connections with other sectors, affects the entire national economy. On
the other hand, housing constitutes a significant portion of household wealth. Households demand housing to
secure themselves and for investment purposes, while housing supply and demand are crucial for
macroeconomic and economic development. Changes in market conditions in this sector, which is critical for
the social and economic welfare of the country, can lead to risks in housing prices. Excessive valuation in the
market can deeply impact housing demand and lead to economic contractions. In this respect, fluctuations in
housing prices and their determinants remain a relevant research area. Housing prices can be analyzed from
various perspectives. In addition to being influenced by different dynamics in the economy, price fluctuations
are also affected by the socio-demographic factors of the country. This study focuses on the macroeconomic
determinants of housing prices and the impact of housing sales to foreigners on housing prices in Izmir,
Turkey's third-largest city.

Literature Review:

There are numerous studies in the literature on housing prices and their macroeconomic determinants in Turkey
(Badurlar, 2008; Afsar, 2018; Akkay, 2021; Cetin, 2021; Sar1, 2022; Kirca and Canbay, 2022; Shinwari and
Ozdemir, 2022). Similarly, there are studies examining the impact of various macroeconomic variables on
housing prices at regional and provincial levels in Turkey (Karaagag¢ and Altinirmak, 2018; islamoglu and
Nazlioglu, 2019; Karagoz and Ozkubat, 2021; Aydin et al., 2021). In addition, although the accessible literature
is quite limited, there are studies analyzing the impact of housing sales to foreigners on housing prices in
Turkey (Badurlar, 2022; Alkan, 2022; Karadag and Aygiin Alici, 2023). On the one hand, Salami et al. (2023)
focused on the causal relationship between housing sales to foreigners and housing prices in Istanbul, Ankara,
Izmir, and Bursa in their study. As a result of the literature review, it is understood that there is a need for
current studies analyzing the direction and intensity of the relationship between housing sales to foreigners
and housing prices in Turkey. Moreover, in addition to examining the impact of selected macroeconomic
variables and housing sales to foreigners on housing prices, this study aims to fill a significant gap in the
literature as the first research to cover the province of Izmir.

Methodology:

This study investigates the macroeconomic determinants of housing prices in the province of Izmir and the
short- and long-term effects of housing sales to foreigners on housing prices in Izmir. For this purpose, data
from January 2020 to December 2023, including the housing price index, housing sales to foreigners, housing
loan interest rates, housing cost index, and consumer price index, were used. The ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) bounds testing approach for cointegration was applied to analyze the factors affecting housing
prices in Izmir in both the short and long term.

Results and Conclusions:

According to the results obtained from the ARDL model, the number of housing sales to foreigners and the
consumer price index increase housing prices in Izmir in the long term, while housing loan interest rates
decrease them. The error correction model results indicate that short-term shocks return to long-term
equilibrium levels in approximately 4.5 months. On the other hand, it is found that increases in current and
previous period housing loan interest rates and the current period inflation rate reduce housing prices in the
current period. Increases in housing costs in the current period have an increasing effect on current housing
prices, while increases in housing costs from two periods ago have a decreasing effect on current housing
prices.

To prevent price fluctuations and excessive valuations, implementing measures to facilitate access to housing
and increase housing supply could be effective. In this regard, affordable land and public-private partnership
projects that reduce housing costs could help stabilize housing prices. Moreover, policies aimed at reducing
the inflation rate and adjustments in housing loan interest rates could have a decreasing effect on housing
prices. Additionally, while housing sales to foreigners contribute to the country's foreign currency inflows,
they can also lead to excessive valuations in housing prices. Therefore, regulations on housing acquisition by
foreigners are important for maintaining the supply-demand balance in the market.
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1. Giris

Konut, insanin en temel ihtiyact olan barinma sorununu karsilamasinin yani sira hanehalklar1 ve
firmalar i¢in 6nemli bir tasarruf ve yatirim araci olarak da one g¢ikmaktadir. Bu yoniiyle konut
piyasasi, bir lilkedeki bireysel refahin gostergesi olmasinin yaninda, o iilkenin ekonomik
performansinin da 6nemli gostergelerindendir. Konut piyasasi iizerine yapilan arastirmalar, sektoriin
ekonomideki diger sektorlerle tiikketim ve iiretim faaliyetlerini uyarlamanin en etkili yollarindan birisi
oldugunu gostermistir (Alkan, 2022: 1513). Nitekim bir biitlin olarak degerlendirildiginde, insaat
yatirimlar;, OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) iilkeleri genelinde toplam gelirin
yaklasik %6’sin1 olustururken konut yatirimlar: briit sabit sermaye birikiminin yaklasik %20’sini
olusturmaktadir (OECD, 2021: 20). Bununla birlikte, iilkelerde yasanan demografik degisimler, i¢ ve
dis gocler, kentlesme, sanayilesme ve finansal sistemlerin gelisimi gibi sebepler, konuta olan talebi
giinden giine artirmaya devam etmektedir. Hizla degismekte olan piyasa kosullari, konut fiyatlarinda
asir1 degerlemelere ve piyasa icin risklere yol agabilmektedir (Coskun vd., 2020: 75). Bu dogrultuda,
bir lilkedeki toplam refahin 6nemli gdstergelerinden birisini olusturmasi ve ekonominin tiimiinii
etkilemesi nedeniyle konut sektoriindeki fiyatlar1 etkileyen dinamikler, giincelligini koruyan bir
arastirma alani olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Yilmazel vd., 2018: 286; Akyol Ozcan, 2023: 285).

Konut fiyatlarinin ekonomideki dinamiklerden etkilenme siddeti iilkeden iilkeye degismektedir
(Kangalli Uyar ve Yayla, 2015: 40). Son yillarda, 6zellikle Covid-19 pandemisinin etkisiyle diinya
ekonomisinde meydana gelen degisimler, gelismis ve gelismekte olan tilkelerde konut fiyatlarinda
farklh bigimlerde etkilere neden olmustur (Mohammed vd., 2021). 2015-2019 yillar1 arasinda, reel
konut fiyatlarinin Amerika’da yaklasik %18, Cin’de yaklasik %29, Avrupa Birligi iilkelerinde
yaklasik %14, OECD iilkelerinde yaklagik %13 oraninda arttifi gézlemlenmistir. Aynt dénem
araliginda Tiirkiye’de ise reel konut fiyatlar1 yaklasik %9 oraninda azalmistir. 2019 yilindan 2020
yilina gelindiginde ise reel konut fiyatlari, Amerika’da yaklasik %28, Cin’de yaklagik %3, Avrupa
Birligi iilkelerinde yaklasik %11, OECD iilkelerinde yaklasik %19 ve Tiirkiye’de ise yaklasik %70
oraninda artis gdstermistir (OECD, 2024). ilgili donemlerde, Tiirkiye’de yasanan konut fiyatlarindaki
artis ve azalislarin ¢esitli lilke ve iilke gruplarindaki artis ve azalislarin oldukga {izerinde seyrettigi
goriilmektedir. Bu durum, iilke ekonomisi icin kritik dneme sahip sektordeki fiyatlara iliskin
degisimlerin sebepleriyle ortaya koyulmasi gerektigini géstermektedir.

Tiirkiye’deki konut fiyatlar1 incelendiginde, son yillarda dramatik artiglarin yasandigi
goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Tiirkiye
geneli konutun metrekare fiyat1 2020 yilinda 6,3 bin TL olarak gerceklesirken bu deger 2023 yilina
gelindiginde, yaklasik %680 oraninda artarak 30,5 bin TL olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’ nin ilk {i¢
iline bakildiginda, s6z konusu yillarda, bu degerler sirasiyla Istanbul’da yaklasik %583 oraninda,
Ankara’da yaklasik %722 oraninda ve Izmir’de ise yaklasik %692 oraninda artmistir (TCMB, 2024).
Tgili y1llara iliskin artis oranlar1 degerlendirildiginde, dzellikle Ankara ve Izmir’deki fiyat artiglarinin
Tiirkiye ortalamasinin lizerinde seyretmesi goze ¢arpmaktadir.

Hanehalklarinin konut alim ve satim kararinda konutun fiyatlari, kilit bir rol oynamaktadir
(Akyol Ozcan, 2023: 284). Bununla birlikte konut piyasasindaki fiyat dalgalanmalar1, kisa donemde
arz miktarini sinirl bicimde degistiren yatirimcilar ve finansal kuruluslar agisindan birtakim riskleri
barindirmaktadir. Piyasada olusan fiyat dalgalanmalar1 sektére O6zgii dinamikler tarafindan
etkilenebilecegi gibi faiz oranlari, risk primi (Zhu, 2003: 10) para arzi, milli gelir, doviz kuru ve
enflasyon orani gibi ¢esitli makroekonomik bilesenlerden de etkilenmektedir (Badurlar, 2008: 226).
Konut piyasasindaki fiyatlar, makroekonomik degiskenlerin disinda, mikro yap1, ¢cevre ve komsuluk
gibi unsurlardan da etkilenebilmektedir (Leung, 2004: 259). Diger taraftan, 6zellikle Avrupa’da 2015
yilinda yasanan go¢ krizinin, goc alan iilkelere ekonomik etkileri bir¢ok arastirmact igin ilgi ¢ekici
bulunmustur (Barbu vd., 2017: 683). Go¢ krizini ekonomik yonden ele alan ¢esitli arastirmalarda,
iilkelere yabanci go¢ girisinin ev sahibi iilkelerdeki konut fiyatlarina bir etkisinin s6z konusu oldugu
sonucuna ulagilmistir (Degen ve Fischer, 2017: 16). 2011 yilinda Suriye’de i¢ savasin baslamasi
sonucunda olusan stiregte Tiirkiye, gogmen dalgasindan etkilenen iilkelerin basinda gelmektedir.
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Tiirkiye bu siirecte, 5 milyondan fazla gogmen kabul etmistir. Bu gelismeleri takiben doviz kurundaki
artiglar ve 2018 yilindaki diizenlemeye gore, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandagligi kazanilabilmesi i¢in
gereken konut alim1 bedelindeki biiyiik indirim, yabanci konut talebinde artiglara neden olmustur. Bu
durum, Tiirkiye’deki konut fiyatlarinin artmasinda Onde gelen nedenlerden birisi olarak
degerlendirilmektedir (Badurlar, 2022: 66-67). Nitekim son yillarda, konut fiyatlarinin yani sira
yabanciya konut satisinda da gozle goriiliir bir artis yasanmustir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine gore, 2015 yilinda 23 bin civart ger¢eklesen yabanciya yapilan konut satist sayisi, 2022
yilina gelindiginde, yaklasik %196 oraninda artarak 68 bin civarinda gerceklesmistir. 2023 yilinda
ise bu say1 onceki yila gore yaklasik %48 oraninda diiserek 35 bin civarma kadar gerilemistir.
Yabanciya konut satiginda son dort yilda, ne ¢ikan iller ise Istanbul, Antalya, Ankara, Bursa, Yalova,
Izmir, Mersin, Samsun, Sakarya ve Trabzon gibi geneli kiy1 seridinde yer alan sehirlerdir (TUIK,
2024).

Sonug¢ olarak, konut fiyatlarin1 etkileyen ekonomik ve demografik ¢esitli faktorler
bulunmaktadir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin iigiincii biiyiik ili olan Izmir’deki konut fiyatlari ve
belirleyicileri analiz edilmistir. Bu amagla Ocak 2020-Aralik 2023 doéneminde, konut fiyatlarini
etkiledigi diisiiniilen segili makroekonomik degiskenler ve Izmir ilinde yabancilara yapilan konut
satis1 sayis1 dikkate alinmustir. ilgili degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem kosullarindaki iliski
ise ARDL (esbiitiinlesme i¢in artirilmis otoregresif dagitilmig gecikmeli) sinir testi yontemiyle analiz
edilmistir. Literatiirde Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ve makroekonomik belirleyicileri tizerine yapilmis
bir¢ok calisma bulunmaktadir (Badurlar, 2008; Afsar, 2018; Akkay, 2021, Cetin, 2021; Sar1, 2022;
Kirca ve Canbay, 2022; Shinwari ve Ozdemir, 2022). Ayrica benzer bigimde, ¢esitli makroekonomik
degiskenlerin konut fiyatlarina etkisini Tiirkiye’de bolgesel diizeyde ve il bazinda (Karaagag ve
Altinirmak, 2018; Islamoglu ve Nazlioglu, 2019; Karagéz ve Ozkubat, 2021; Aydin vd., 2021)
inceleyen arastirmalar da bulunmaktadir. Bunlara ek olarak, ulasilabilen literatiiriin olduke¢a sinirlt
olmasiyla birlikte, Tiirkiye’de yabanciya konut satisinin konut fiyatlarina etkisini analiz eden
aragtirmalar bulunmaktadir (Badurlar, 2022; Alkan, 2022; Karadag ve Aygiin Alic1, 2023). Diger
taraftan Salami vd. (2023) yaptiklari ¢alismada, Istanbul, Ankara, Izmir ve Bursa illerinde yabanciya
konut satis1 ve konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisine odaklanmiglardir. Yapilan literatiir
arastirmasi sonucunda, Tiirkiye’de yabanciya konut satis1 ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin yonti
ve siddetini analiz eden giincel ¢caligmalara ihtiya¢ duyuldugu anlasilmistir. Ayrica ¢alismada, segili
makroekonomik degiskenler ve yabanciya konut satisinin konut fiyatlarina etkisini irdelenmesinin
yan1 sira ¢alismanin Izmir ilini kapsam alan ilk arastirma olmasi sebebiyle literatiirdeki dnemli bir
boslugun giderilebilecegi diisiiniilmektedir. Arastirmadan elde edilen bulgularin, konut piyasasina
iliskin ulusal ve bolgesel politikalarin gelistirilmesi ve uygulanmasina ve konu ile ilgili yapilacak
potansiyel arastirmalara katkida bulunmas1 beklenmektedir.

Dort bolimden olusan bu calismada, ilk olarak ulusal ve uluslararasi literatiirde konut
fiyatlarinin belirleyicileri izerine yapilmis 6nceki ¢calismalara ve Tiirkiye ve Tirkiye dis1 6rneklemde
yabanciya konut satisinin konut fiyatlarma etkisini inceleyen arastirmalara yer verilmistir. Ugiincii
boliimde, veri seti ve 6zellikleri tanitilmis ve ekonometrik model kurulmustur. Boliimiin ilerleyen
kisimlarinda, arastirmada kullanilan yonteme yer verilmis ve bulgular sunulmustur. Arastirmanin son
boliimiinde ise ¢ikarimlar ve politika onerilerine yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde konut fiyatlar1 ve belirleyicileri iizerine, c¢esitli degiskenlerle ve farkli yontemler
kullanilarak yapilmis bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Tiirkiye ve Tirkiye dis1 6rneklemde, konut
fiyatlarinin makroekonomik belirleyicileri lizerine yapilmis literatiirdeki galigsmalardan baslicalar
asagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir Arastirmasi

Yazar(lar) Orneklem Yontem Degiskenler Bulgular
fsveg (20 Ilgili degiskenlerin konut fiyatlarin1 uzun ve
Hort (1998) kentsegl alan)  Panel veri analizi Gelir, kullanict maliyetleri, kisa donemde etkiledigi ve kisa donemli
1967-1994 ingaat maliyetleri dalgalanmalarin uzun donemde dengeye
ulagma egiliminde oldugu belirlenmistir.
Tavvan VAR. Granger Hanehalki geliri, faiz oran1i, Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
Chen ve (Te}llvei) e d’enselli%{ hisse senedi fiyat1 endeksi, bulundugu, konut fiyatlarindaki bozulmalarin
Patel (1998) 1973_p199 4 analizi. VECM ingaat maliyetleri, %66’sinn gelecekteki fiyatlardan
i tamamlanan konutlar kaynaklandigi sonucuna ulasilmigtir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore,
Baffoe- Konut kredisi faiz orani, 18 tlhdgmln konut ﬁyatlaflm agiklayan en
. ABD 1973- .. L .’ onemli etmenlerden oldugunu ve konut faiz
Bonnie VAR analizi tiketici  fiyat  endeksi, . .. .
(1998) 1994 istihdam. para arz1 oranlarnm konut piyasasindaki dinamik
P z etkileri belirlemedeki en o6nemli
degiskenlerden oldugu tespit edilmistir.
Model tahmin sonuglarina gore, milli gelir,
Johnsen para arzi ve doviz kurunun konut fiyatlarini
esbiitiinlesme uzun donemde artirdigi, faiz oranmin ise
Badurlar Tiirkiye stesti VE$C Milli gelir, faiz orani, para azalttig1 belirlenmistir. Ayrica faiz oranmi ve
(2008) 1990-2006 Gre;n or arzi, doviz kuru doviz kurundan konut fiyatlarina dogru ¢ift
ne densell%k testi yonlii, milli gelir ve para arzindan ise konut
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin bulundugu sonucuna ulagilmustir.
Ekonomik faaliyet (reel . . . .
wr” Ekonomik  faaliyetlerdeki  ve  insaat
para arzi, reel tiikketim, reel . . .
. Panel c S maliyetlerindeki artigin  konut fiyatlarim
Adams ve 15 tlke o sanayi Uretimi, reel milli ve N T S
.. esbiitiinlesme .. . . olumlu yonde etkiledigi, uzun vadeli faiz
Fiiss (2010) 1975-2007 L. istihdam), uzun vadeli faiz . ;
analizi . oranlarindaki artisin ise konut fiyatlarin
oranlari ve insaat negatif yonde etkiledigi saptanmigtir
maliyetleri gauty g1 sap Sur.
Dogrusal Konut fiyatlarim1 agiklayan en 6nemli
ol Iﬁa an Kisi bagt gelir, milli gelir, faktorlerin konut kredisi faiz orani, iretici
otore }rlesif para arzi, konut kredisi faiz  fiyatlari, doviz kuru ve para arzi oldugu
Zhang vd. Cin 1999- hareketli%) rtalama  OTA0b hisse senedi endeksi, belirlenmistir. Kisi bas1 gelirin ise konut
(2012) 2010 e dissal cirdili sanayi dretim endeksi, fiyatlarii agiklamadigi belirlenmistir. Reel
v Iio dfl dretici fiyatlari, tiiketici degiskenlerin parasal degiskenlerle
(NARMAX) fiyatlari, déviz kuru iliskilendirildiginde, konut fiyatlar1 iizerinde
aciklayici bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
Uzun doénemde, reel gelir, hisse senedi
. . .. fiyatlart ve enflasyonun konut fiyatlari
A k degiskenli Reel gelir, uzun vadeli faiz artiricl, faiz oranlar1 ve konut yatirimlarinin
Algieri vrupa ok degis oranlar;, hisse  senedi . ’ . N ya .
(2013) tilkeleri gozlemlenemeyen fi atlarl’ enflasvon. niifus.  5¢ azaltici bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
1970-2010 bilesen modeli Y ’ yon, > Ayrica ekonomik temellerle agiklanamayan,
konut yatirimlari < . A .
dogrudan gozlemlenmeyen gizli bilesenin ev
fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulagtlmgtir.
Analizlerden elde edilen sonuglara gore,
Tiirkive Tiirkiye genelinde tiiketici fiyat endeksinin
(TRC}i Hacker-Hatemi-J konut fiyatlarindan etkilendigi belirlenmistir.
Paksov vd TRC2 vye bootstra Diger taraftan TRC3 bolgesinde tiiketici fiyat
201 4§/ ' TRC3 e densellri)k Tiiketici fiyat endeksi endeksinin konut fiyatlarmi etkiledigi, TRC2
Bélgeleri) analizi ve TRCI1 bolgelerinde ise konut fiyatlar1 ve
201 §_201 4 tiiketici fiyat endeksi arasinda cift yonlil
nedensellik  iligkisi ~ oldugu  sonucuna
ulagtlmustir.
Konut piyasasinda kisa donemde olusan
soklarin bir dénem sonrasinda %35 oraninda
dengeye geldigi, konut kredi hacminin uzun ve
Tiickive Milli gelir, konut kredi kisa donemde konut fiyatlarini artirict bir
Afsar (2018) 20111 0 2%17 ARDL sinir testi hacmi, konut kredisi faiz etkisinin oldugu, konut kredi faiz oranlarinin
) orani, reel kira ise azaltict etkisi bulundugu belirlenmistir.
Diger taraftan, reel kiranm ise kisa donemde
konut fiyatlarin1  artirtici  bir  etkisinin
bulundugu saptanmuistir.
Johansen-Juselius ~ Faiz orani, tiiketici fiyat Niifus ve tiiketici fiyat endeksinin uzun dqnem
Trofimov Malezya o . .. kosullarinda konut fiyatlarini artirdig1, gelir ve
esbiitiinlegsme endeksi, hanehalki geliri, . . C
vd. (2018) 2000-2015 . . S faiz oran1 degiskenlerinin ise konut fiyatlarini
testi niifus, milli gelir N : L
azalttig1 belirlenmistir.
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Tablo 1 (Devami). Literatiir Arastirmasi

Tiiketici  fiyat endeksi,
. . Istanbul, konut satis sayisi, yapit Enflasyon orant ve konut fiyatlart arasinda
Islamoglu ve .. . e L S N
> Ankara ve . .. kullannm izin  belgesi, ayni yonlii ve birim esnek bir iligki oldugu
Nazlioglu P Panel veri analizi iifu . e lirl L K lebi i
(2019) Izmir niifus,  sanayi  dretim belirlenmistir. Ayrica konut talebi ve niifusun
2010-2017 endeksi, ingaat maliyet konut fiyatlarini artirdig1 tespit edilmistir.
endeksi
- o Dolado Konut fiyat endeksi, yeni ]..)OV}Z kurundaki 'artlsla.lrm kqnut ﬁy? tlart
Eryiizlii ve Tiirkiye Liitkepohl konut fivat endeksi. dBviz iizerinde artirict bir etkiye sahip oldugunu,
Ekici (2020) 2010-2019 p . Y ? ancak doviz kurundaki azalislarin ise farkli
nedensellik testi ~ kuru . - oy L
etkiler gosterdigi belirlenmistir.
Aragtirmadan elde edilen sonuglar, tiiketici
Suudi fiyat endeksi ve issizlik oraninin konut
Ahmed Aral;)lilstan VAR analizi Kisi bagi gelir, tiiketici fiyat  fiyatlarini olumsuz etkiledigi belirlenmistir.
(2020) 2014-2019 z endeksi, igsizlik orani Ayrica tiim tiiketici fiyat endeksinin konut
) fiyatlarini agiklayan en gii¢lii degisken oldugu
tespit edilmistir.
Altn fiyatlan, BIST 100 Ege Bolge?51 ndq uzun donem ko§ullar1nda,
ST konut maliyetleri ve enflasyondaki artiglarin
.. endeksi, doviz kuru, konut 1 .
Karagoz ve . . RN . konut fiyatlarim1 yukart yonli etkiledigi
- Ege Bolgesi  ARDL sinir testi, kredisi faiz orani, niifus, . . . ;
Ozkubat L . belirlenmistir. Ayrica konut kredisi faiz
2012-2019 FMOLS, DOLS tiketici  fiyat  endeksi, A .. -
(2021) L . oraninin Izmir, Aydm, Denizli ve Mugla
tilketici gliven endeksi ve . =~ . . :
.S .o illerinde konut fiyatlarmi azaltici bir etkide
konut birim maliyeti - LT
bulundugu tespit edilmistir.
Déviz kuru ve istihdamin konut fiyatlar ile
ARDL sinir testi, ayn1 yonlii, konut kredisi faiz oranlarinin ise
Akkay Tiirkiye Granger Doviz kuru, istihdam, konut ~ ters  yonlii  iliskisinin ~ oldugu ve bu
(2021) 2010-2020 nedensellik kredisi faiz orani, milli gelir ~ degigskenlerden konut fiyatlarina dogru tek
analizi yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulagtlmustir.
Uzun donemde, doviz kuru ve enflasyonun
Tiirkiye konut fiyatlarin1 pozitif yonde, konut kredisi
Aydin vd. (TR72 ARDL sinir testi Doéviz  kuru, enflasyon, faiz oranlarinin ise negatif yonde etkiledigi
(2021) Bolgesi) konut kredisi faiz orani sonucuna ulasilmistir. Ayrica kisa donemde
g Yy
2010-2021 ilgili degiskenlerin kisa dénemde konut fiyat
endeksini agikladiklari saptanmugtir.
Hedonik &zelliklerin konut
fiyatlar1 iizerindeki etkisi Modele dahil edilen makro ekonomik
Duan vd. Cin 2003- VAR modeli, igin meka.lnsal farklilik deglskenlerd.en f)l?n konut kredisi falZ.
(2021) 2018 GWR modeli degiskenleri ve para arzi ve  oranlarindaki diisis ve para arzindaki
konut kredisi faiz oranlar1 artiglarm  konut  fiyatlarini artirdigi
gibi makroekonomik  saptanmustir.
degiskenler
Model tahmin sonuglarina gore, uzun
donemde, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi
Konut kredisi faiz orani, iretim endeksinin konut fiyatlarimi azaltici,
ARDL simir testi konut kredi hacmi, doviz konut kredisi faiz oram1 ve insaat
. Tiirkiye N &5t kuru, sanayi dretim  maliyetlerinin konut fiyatlarini artirici yonde
Cetin (2021) ) Granger L L . . ~ . .
2012-2020 nedensellik testi endeksi, insaat maliyeti, bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Ayrica
tiiketici fiyat endeksi, reel ingaat maliyetleri ve tiiketici fiyat endeksinden
kira endeksi konut fiyatlarina tek yonlii, sanayi iiretim
endeksinden ise ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmustur
Uzun dénem kosullarinda, konut fiyatlarini
artirict faktoriin kisi bast milli gelir oldugu,
azaltic1 faktorlerin ise enflasyon ve isgsizlik
Agosto ve e .. Kigi bast milli gelir, oran1 oldugu belirlenmistir. Ayrica kisa
Burdeos Filipinler Engel-Granger iki enflasyon orani, faiz oran1  doénemde olusan soklarin %11 oraninda uzun
2000-2020 asamal1 yaklagim LoD . L <. ..
(2022) ve igsizlik orani donem denge seviyesine gelecegi ve tim
degiskenlerin kisa donem kosullarinda konut
fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigi tespit
edilmigtir.
Uzun dénem kosullarinda konut fiyatlar ile
Sar1 (2022) Tiirkiye ARDL sinir testi ~ Enflasyon, déviz kuru, milli ~ d6viz kuru arasinda ayn1 yonlii, enflasyon ve
2010-2021 yaklagimi gelir milli gelir ile ters yonlii bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 1 (Devami). Literatiir Arastirmasi

Kisa donemde, konut arzi disindaki tiim
degiskenler ile konut fiyatlar1 arasinda
nedensellik iliskisinin bulundugu
Tiiketici faiz orani, doviz Dbelirlenmistir. Bununla birlikte, tiiketici faiz
kuru, konut arz1 oraninin konut fiyatlar {izerinde orta vadeli
nedensellik iligkisinin  bulunurken doviz
kurunun ise orta vadeli gegici bir nedensellik
etkisi bulunmustur.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
tespit edilememistir. Ancak, kisa donem
kosullarinda, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi
tiretim endeksinin konut fiyatlarmni azaltict bir
etkisinin oldugu belirlenmistir.
Analiz sonuglari, doviz kuru, tiiketici fiyat
endeksi, sanayi iiretim endeksi, para arzi,
tiiketici giiven endeksi, ekonomik giiven
endeksi ve altin fiyatlarinin konut fiyatlarin
etkiledigini  gOstermistir.  Ayrica  konut
fiyatlarindan tiiketici fiyat endeksi, konut
kredisi faiz orani, sanayi iiretim endeksi, para
arzi ve altin fiyatlar1 serilerine dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Uzun doénemde, konut kredi hacmindeki ve
konut kredisi faiz oranlarindaki artisin konut
fiyatlarin1 azaltic1 bir etkisinin oldugu, konut
hacmindeki artigin ise konut fiyatlarini artirici
bir etkide bulundugu belirlenmistir. Cari
Enflasyon orani, doviz donemde enflasyonun konut fiyatlar iizerinde
kuru, faiz orani, konut kredi  etkisinin  bulunmadigi, sonraki donemde
hacmi, konut alim-satim artirict bir etkisinin oldugu, konut kredisi faiz
islem hacmi, sanayi {iretim oranlarinin cari dénemde konut fiyatlarini
endeksi olumsuz sonraki donemde ise olumlu
etkiledigi belirlenmistir. Ayrica déviz kurunun
konut fiyatlarm1 kisa donemde olumlu
etkiledigi, sanayi iiretim endeksi ve konut
arzindaki genislemenin ise olumsuz etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir.
Uzun donem kosullarinda, faiz orani ve
tiiketici fiyat endeksinin konut fiyatlarini
pozitif, milli gelirin ise negatif etkiledigi
Faiz orani, milli gelir, belirlenmistir. Kisa dénem kosullarinda ise
tilketici fiyat endeksi, milli gelir ve tiiketici fiyat endeksinin konut
fiyatlarin1 artirict  etkisi  bulunurken faiz
oranlarinin ise konut fiyatlarina herhangi bir
etkide bulunmadigi tespit edilmistir.

Granger
Kirca ve Tirkiye nedensellik testi,
Canbay 2010-2020 Kosullu frekans
(2022) alan1 nedensellik

testi

Shinwari ve s ARDL sinir testi, oy e .
Ozdemir Tiirkiye Toda-Yamamoto Tiiketici  fiyat endeksi,

(2022) 2010-2020 nedensellik testi  Sanavi iretim endeksi

Doviz kuru, tiiketici fiyat
Hacker-Hatemi-J  endeksi, konut kredi faiz
Seyranlioglu Tirkiye bootstrap orani, sanayi iretim
(2023) 2010-2022 nedensellik endeksi, para arzi, tiiketici
analizi giiven endeksi, ekonomik

endeksi, kiilge altin fiyati

Tiirkiye ARDL sinir testi

Akea (2023) 54102021 yaklasimi

Engel Granger
esbiitiinlesme
testi

Kabine Malezya
(2023) 1991-2016

Konut fiyatlarii etkileyen faktorlerin ele alindigi, ulasilabilen ilk calisma, Tiirkiye disi
orneklemde Hort (1998), Tiirkiye 6rnekleminde ise Badurlar (2008), tarafindan yapilmistir. Konut
fiyatlarinin makroekonomik belirleyicilerinin incelendigi aragtirmalarda, genel olarak, zaman serisi,
nadiren de panel veri analizi yapildig1 goriilmektedir. Bu c¢alismalarda, konut fiyatlarini etkileyen
makroekonomik degiskenler olarak, konut kredisi ve mevduat faiz oranlari, kredi hacmi, ingaat
maliyetleri, doviz kuru, milli gelir, sanayi iiretim endeksi, igsizlik ve istihdam oranlari, kira fiyatlari,
enflasyon orani, para arzi gibi degiskenlerin kullanildig: belirlenmistir (Tablo 1).

Bu calismanin bir diger odak noktasini, yabancilara yapilan konut satisi olusturmaktadir.
Literatiirde yabancilara konut satisin1 konut fiyatlari ile iligkilendiren bazi ¢alismalar bulunmaktadir.
Bunun yani sira, yabanci turist ziyaretlerinin konut fiyatlar1 (Cunha ve Lobao, 2021; Benazi¢ ve
Uckar, 2024) ve yabancilara yapilan konut satislar1 ile degerlendiren (Ciftgi ve Ari, 2019) calismalar
da yer almaktadir. Ayrica bazi caligmalarda doviz kurundaki dalgalanmalarin yabancilara konut satisi
iizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir (Davarcioglu Ozaktas, 2019; Siileymanli, 2019; Yanar ve
Demir, 2022). Bununla birlikte, ikamet izni olan yabanci sayisindaki artisin konut talebini artirdigi

360



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2024, 9(24): 354-374 Year: 2024, 9(24): 354-374

tespit edilmistir (Kangall1 Uyar ve Kilig, 2017). Bu dogrultuda yabancilarin konut talebinin konut
fiyatlarina etkisi bulundugu sdylenebilir. Ozellikle Tiirkiye’de 2017 yilinda, yabancilara konut
satisini kolaylastiran yasal diizenlemelerden sonra konut balonunun zirve yaptigi ve konut fiyatlarinin
arttigr gozlemlenmistir (Gliler ve Gokge, 2020; Giindiiz vd., 2022). Daha 6nce belirtildigi iizere,
makroekonomik degiskenlere ek olarak, literatiirde yabanciya yapilan konut satisinin konut
fiyatlarina etkisini arastiran ¢esitli arastirmalar bulunmaktadir. Bunun yaninda bazi ¢aligmalarda,
konu, konut dis1 gayrimenkulde yabanci yatirnmlar agisindan da ele alinmistir. Bu c¢aligmalardan
bazilar1 agagida 6z olarak verilmistir.

Huang vd. (2014), tarafindan yapilan ¢alismada, Sangay’da yabanci gayrimenkul yatirnmlarinin
gayrimenkul fiyatlarina etkisinin 6l¢glimii amaciyla 2003-2010 verileriyle ARDL modeli tahmin
edilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gore, kisa donemde gayrimenkulde yabanci
yatirimlarin fiyatlari etkilemedigi, uzun donemde ise konut dis1 gayrimenkul fiyatlarini artirdigi tespit
edilmistir.

Liao vd. (2015), Singapur’daki 1996-2011 donemini kapsayan ¢alismada, yabancilara konut
satisinin bolgesel konut fiyatlarina etkisini yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeli kullanarak
analiz etmigslerdir. Caligmadan elde ettikleri bulgular, yabancilarin gayrimenkuldeki likidite
soklarinin merkez bolgedeki konut fiyatlarini 6nemli derecede etkiledigini gostermistir.

Badarinza ve Ramadorai (2018), yaptiklar1 aragtirmada, Londra’daki konut fiyatlar: izerindeki
yabanci talebin etkisini incelemislerdir. Aragtirmadan elde edilen sonuglar, yabanci konut talebinin
konut fiyatlarini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiledigi yoniindedir. Bu etkinin 6zellikle kriz
donemleri ve Londra’da yabancilarin yerlesik oldugu bolgelerde daha belirgin oldugu belirtilmistir.

Wong vd. (2019), yaptiklar1 arastirmada, 2005-2013 doéneminde, Malezya’daki 12 eyaletteki
konut fiyatlarinin belirleyicilerini panel veri analizi yontemiyle arastirmiglardir. Arastirmadan elde
ettikleri sonuglara gore, gelir, niifus ve yabanci girigin konut fiyatlarini artirdigini belirlemislerdir.

Alkan (2022), arastirmasinda, ¢esitli makroekonomik degiskenlerle yabanciya konut satisinin
Tiirkiye’deki konut fiyatlarina etkisini analiz etmistir. 2015-2022 donemini kapsayan ¢aligsmasindan
elde ettigi sonuglara gore, uzun donemde yabanciya konut satis1 ve doviz kurundaki artiglarin konut
fiyatlarin1 azalttig1, kapasite kullanim orani, sanayi liretim endeksi ve ingaat maliyet endeksindeki
artiglarin ise konut fiyatlarim1 artirdigr tespit etmistir. Bununla birlikte, secili degiskenlerle konut
fiyatlar1 arasinda kisa donemli bir iliski bulunamamistir.

Badurlar (2022), 2013-2022 déneminde, Tirkiye’de yabanci konut satisinin konut fiyatlarina
etkisini arastirdigi caligmasinda, VAR analizi yontemini kullanmistir. Arastirmadan elde ettigi
sonuclar, konut fiyatlarindaki degisimin %]11’inin yabanciya konut satisindan kaynaklandigini ve
yabanciya konut satisindan konut fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugunu
gOstermistir.

Karadag ve Aygiin Alict (2023), yaptiklart arastirmada, 2013-2023 déneminde, Tiirkiye’de
konut fiyatlarim1 analiz etmislerdir. Shin ve Fourier-Shin esbiitiinlesme testinden elde ettikleri
sonuclara gore, yabanciya konut satisi ve konut fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iligki
saptamislardir.

Salami vd. (2023) Tiirkiye geneli, Istanbul, Ankara, Izmir ve Bursa illerinde, Covid-19
siirecinde yabanci konut talebi ve yabanci konut fiyatlarini aragtirmiglardir. Arastirmadan elde edilen
sonuglara gore, konut fiyatlar1 ve yabanci konut talebi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmasiyla
birlikte, yabanci konut sahipliginin anlamlili§inin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Yapilan literatiir arastirmas1 sonucunda, yabanciya yapilan konut satiginin konut fiyatlarina etki
ettigi belirlenmistir. Ayrica Tiirkiye ve Tirkiye disi 6rneklemde, yabanciya konut satisi ve konut
fiyatlar1 arasindaki iligkinin ele alindig1 ¢aligmalarin sinirh sayida oldugu sdylenebilir. Konu ile ilgili
arastirmalarin ¢esitlendirilmesi literatiire onemli katkilarda bulunabilecektir.
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3. Veri Seti, Yontem ve Analiz Bulgular:

Aragtirmanin bu boliimiinde, analizde kullanilan degiskenler tanimlanmis ve ekonometrik model
olusturulmustur. Bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénemli iligskinin
irdelenmesi amactyla olusturulan ARDL (esbiitiinlesme i¢in artirilmis otoregresif dagitilmis) sinir
testi yaklagimi teorik olarak agiklanmis ve analiz bulgular1 ortaya koyulmustur. Son olarak, analizden
elde edilen bulgular yorumlanarak tartigilmistir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada, Izmir ilinde konut fiyatlarina etki eden faktorlerin ekonometrik olarak analiz edilmesi
amactyla, bagimli degisken olarak Izmir (TR31) konut fiyat endeksi serisi (2017=100) kullanilmustur.
Konut fiyatlarina etki ettigi diistiniilen makroekonomik degiskenlerin se¢ciminde mevcut literatiirden
yararlamlmistir. Bununla birlikte, ¢alismanin izmir ili kapsaminda oldugu ve bdlgesel bir 6zellik
tagidig1 géz 6niinde bulundurulmus (Aydin vd., 2021) ve konut fiyatlarini agiklamada kullanilan segili
makroekonomik degiskenler olarak, konut kredisi faiz orani, konut maliyet endeksi (2015=100) ve
tilkketici fiyat endeksi (2003=100) serilerinin dikkate alinmasina karar verilmistir. Arastirmanin bir
diger odak noktasini ise yabancilara yapilan konut satiglarinin konut fiyatlarina etkisi
olusturmaktadir. Bu dogrultuda, izmir ilinde yabancilara yapilan konut satis1 say1s1 Izmir’deki toplam
konut satis1 sayisina oranlanmig ve yabanci konut satisi serisi olarak analize dahil edilmistir. Analizde
yer alan {zmir konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oram ve tiiketici fiyat endeksi serileri Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), konut insaat malzemeleri maliyet endeksi ve tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) serileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir.
Izmir’de yabanciya yapilan konut satis1 serisi 2020 yili Ocak ayindan itibaren baslamaktadir.
Calismanin bu kisiti dogrultusunda, arastirma Ocak 2020-Aralik 2023 dénemini kapsamakta ve
toplam 48 adet aylik gdzlemi icermektedir.

Analize yer alan konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oran1 ve konut insaat malzemeleri
maliyet endeksi serilerinin cari degerler icerdigi anlasilmis ve tiiketici fiyat endeksi serisi ile deflate
edilerek enflasyondan arindirilmistir. Ayrica verilerin aylik serilerden olugmasi sebebiyle mevsimsel
etki tastyan seriler census x-12 arima yardimiyla mevsimsel etkilerden arindirilmistir.

3.2. Yontem

Izmir ilinde konut fiyatlarii etkileyen faktorlerin analiz edilmesi igin ekonometrik model
olusturulmustur. Ekonometrik modelin olusturulmas1 esnasinda, konut fiyatlarini etkiledigi
diisiiniilen potansiyel degiskenler farkli modellerle analiz edilmistir. Diger taraftan, cesitli
fonksiyonel kaliplar denenmistir ve modeldeki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri,
beklenen isaretleri ve belirlilik katsayilari géz 6niinde bulundurularak en uygun fonksiyonel form
belirlenmistir. Aragtirmada analize konu olan bos hipotezler asagida sunulmustur:

H, = Izmir’de yabanciya konut satisinin kisa ve uzun dénemde konut fiyatlarina etkisi yoktur.
H, = Izmir’de konut kredisi faiz oraninin kisa ve uzun dénemde konut fiyatlarina etkisi yoktur.

H, = izmir’de konut malzemesi maliyetlerinin kisa ve uzun dénemde konut fiyatlarina etkisi
yoktur.

H, = Izmir’de enflasyonun kisa ve uzun dénemde konut fiyatlarina etkisi yoktur.
Bu dogrultuda, analiz i¢in olusturulan ekonometrik model asagidaki gibi ifade edilmektedir:
LKFE; = ag + a,LYAB; + a,KREDI,; + a;LKME; + a,LTUFE, + e; (1)

Esitlikteki (1) L degiskenlerin logaritmalarini, KFE, Izmir ilindeki konut fiyat endeksi degerini,
YAB, izmir ilinde yabanciya konut satis1 sayisini, KREDI, konut kredisi faiz oranini, KME, konut
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insaat malzemeleri maliyet endeksini' ve TUFE, tiiketici fiyat endeksini ifade etmektedir. Ayrica t
degiskeni zamani, e degiskeni ise hata terimini gostermektedir. Modelde yer alan a ile gdsterilen
degerler, degiskenlere iliskin katsayilari, a, ise modeldeki sabit degiskeni ifade etmektedir. Modelde
bulunan konut kredisi faiz oran1 disindaki tiim degiskenlerin logaritmasi alinmistir.

Zaman serileri ile yapilan analizlerde, ilk olarak degiskenlerin duraganlik seviyelerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Duraganlik, seride yer alan degiskenin zamandan bagimsiz ortalama ve
varyansla dagilmasi olarak tanimlanmaktadir (Granger ve Newbold, 1986: 4). Duraganlik iizerine
yapilan ¢alismalar, duragan olmayan serilerin bulundugu modellerin gergegi yansitmayan sonuglara
neden olabilecegini gostermistir (Harris, 1995: 14; Gujarati ve Porter, 2009: 737). Bununla birlikte,
klasik regresyon yontemlerinin (en kiigiik kareler) aksine, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
bulundugu modellerdeki kalintilar, duragan 6zellik gosterebilmekte ve analizden anlamli sonuglar
elde edilebilmektedir. Zaman serilerine uygulanan birim kok testleri ile duraganlik sinamalari
yapilmakta ve ilgili degiskenlerin seviyede duragan olup olmadiklarinin belirlenmesinin yani sira fark
alma islemi yapilarak serilerin kacinci farkta duragan olduklar1 da belirlenebilmektedir (Cil Yavuz,
2004: 240). Serilerde, esbiitiinlesme iliskisi varliginin sinanabilmesi i¢cin modeldeki degiskenlerin
genel olarak ayni fark derecesinden duragan olmasi gerekmektedir (Kocabiyik vd., 2020: 355). Bu
calismada modele dahil edilen degiskenlerin duraganliginin sinamasinda, literatiirde siklikla tercih
edilen ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Perron) birim kok testleri kullanilmistir. Her
iki birim kok testindeki bos hipotez, birim kok vardir (degisken duragan degildir) bigimindedir
(Caglayan ve Sacakli, 2006: 121).

Esbiitiinlesme yaklasimlari, duragan olmayan degiskenler arasindaki iligskinin sinanmasinda
yaygin bir kullanim alanina sahiptir. Ekonometri literatiiriine Granger (1981) tarafindan kazandirilan
esbiitiinlesme yaklagimi, zaman igerisinde farkli Engle-Granger (1987), Johansen (1988, 1991) ve
Johansen ve Juselius (1990) gibi yazarlarca gelistirilmis ve bigimlendirilmistir (Chakraborty ve Basu,
2002: 1063). Pesaran ve Shin tarafindan ortaya atilan ARDL (esbiitiinlesme i¢in artirilmis otoregresif
dagitilmis gecikmeli) sinir testi yaklagimi ise modelde yer alan degiskenlerin birinci farkta duragan
olmasina iligkin kisit1 ortadan kaldirarak diger esbiitiinlesme yontemlerinden farklilasmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle, ARDL modelinde seviyede veya birinci farkta duraganlasan degiskenlerin
esbiitiinlesme sinamasi yapilabilmektedir (Pesaran ve Shin, 1995: 1). Bu yoniiyle diger yaklagimlara
nazaran daha esnek olan ARDL modelinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem iligki ayn1 anda tahmin edilebilmekte ve bu sayede ihmal edilen degiskenler ve
otokorelasyondan kaynaklanan problemler dnlenebilmektedir (Narayan, 2004: 197). Diger taraftan
ARDL modeli, 6rneklem sayisinin az oldugu analizlerde diger esbiitiinlesme yaklagimlarina nazaran
daha giivenilir sonuglar vermektedir (Gengoglu ve Kuskaya, 2017: 2). Izmir ilinde, segili
degiskenlerin konut fiyatlarina kisa ve uzun dénemdeki etkisinin analiz edildigi bu arastirmada, ¢esitli
yoOnleriyle birtakim avantajlara sahip olmasi nedeniyle, ARDL sinir testi yaklasiminin uygulanmasina
karar verilmistir.

ARDL siir testi yaklasimindaki ilk agamay1 uzun ve kisa dénem parametrelerinin tahmini
olusturmaktadir. Bu amagla kisitsiz hata diizeltme (UECM) modeli kurulur?:

A LKFE, = ag+ Y=oy ALKFE;_; + Y 3-00ix A LYAB,_ + Y} _o Qo A KREDI_j +
Yh=o sk A LKME, _j + Y} _o Q4 A LTUFE,_; + A{\LKFE,_; + A,LYAB;_ + A;KREDI,_; +
A4LKME, 4 + AsLTUFE,_{ + eq; (2)

Yukarida bulunan esitlikteki A fark operatdriinii, @ sabit terimini, e;; hata terimini, n uygun

gecikme uzunlugunu, a parametreleri kisa donem katsayilarini, A parametreleri ise uzun dénem
katsayilarin1 gostermektedir.

! Aragtirmanin ilerleyen boliimlerinde ilgili degisken sadece konut maliyet endeksi veya konut maliyeti bigiminde anilacaktir.
% Kusitsiz hata diizeltme modelinde, analizde yer alan degiskenlerin her biri sirayla bagimli degisken olarak alinmakta ve
toplamda bes adet model olusturulmaktadir. Ancak esitlikte (Es. 2) bulunan analizdeki bagimli degiskenin bulundugu model
dikkate alinmigtir.
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Analize dahil edilen degisken arasindaki uzun dénemli iliskinin sinanmasi1 amaciyla F testi
uygulanmaktadir (Narayan, 2005: 1981). F testindeki bos hipotez esbiitiinlesme iliskisi yoktur (1; =
A =1, =3 =1, = A5 = 0) bicimindedir (Pata vd., 2016: 265). Hesaplanan F istatistik degeri,
kritik sinir degerlerinin altinda yer aliyorsa esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 yoniindeki bos hipotez
kabul edilir. Hesaplanan deger kritik sinir degerlerinin arasinda bulunuyorsa herhangi bir ¢ikarim
yapilamazken kritik sinir degerlerinin lizerinde yer aliyorsa esbiitiinlesmenin olmadigi1 yoniindeki bos
hipotez reddedilir ve degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 kanitlanir (Narayan, 2005:
1981; Gililmez, 2015: 147). Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmasi halinde AIC,
SIC ve HQ gibi bilgi kriterleri vasitasiyla uygun gecikme uzunlugu belirlenebilmekte ve uygun
modele karar verilebilmektedir (Pata vd., 2016: 266). Bu asamay1 takiben modele iligkin tanisal testler
yapilir ve modelin uygunlugu kontrol edilmektedir. Ayrica CSUM VE CSUM-Q testleri ile modelin
istikrarlt olup olmadig belirlenebilmektedir (Y1ldiz Contuk, 2021: 105). Modelin kararliligina iliskin
yapilan her iki testteki grafik, 6nyinemeli olarak giincellenmekte ve kirilma noktalar1 dikkate alinarak
cizilmektedir. Grafik, %35 anlamlilik diizeyindeki sinirin igerisinde yer aliyorsa, modeldeki
katsayilarin yapisal kirilmasiz ve duragan olduklarina karar verilir (Lawal, 2016: 7). ARDL
modelinin tanisal testlerinin uygulanmasini takiben uzun donem katsayilar1 tahminlenmektedir:

LKFE = ag+ X" ay; A LKFE,_; + Y2 app A LYAB,_ + ¥ asp A KREDI_j +
Yitodax A LKME_j + Y32 a5 A LTUFE, i + e, 3)

ARDL modelinde hesaplanan uzun donem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskene olan etki yoniine iliskin ¢ikarimda bulunmasini saglamaktadir (Siinbiil, 2021: 11). Baska
bir ifadeyle, uzun donem katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi halinde, bagimsiz
degiskenler ve bagimli degisken arasindaki iliskinin siddeti ve yonii yorumlanabilmektedir (Bitrak,
2023: 1055).

ARDL sinir testi yaklagimi degiskenler arasindaki kisa donem iligkisinin analizine de imkan
tanimaktadir. Kisa donem hata diizeltme modeli agsagidaki esitlikte ifade edilmistir:

LKFE = ag + Y™, a1y A LKFE,_; + Y2, ap A LYAB._j + Y72 0 ase A KREDI,_ +
Yt g ALKME,_ + ¥ asy A LTUFE,_;, + WCOINTEQ,_;, + e, (4)

Esitlikte (Es. 4) A parametresi birinci derece fark operatoriinii, COINTEQ ifadesi hata diizeltme
terimini ve W ise hata diizeltme katsayisin1 gostermektedir. W katsayisi, kisa donemde meydana gelen
soklarin uzun donemde dengeye gelme hizin1 veya ne kadarinin dengeye gelebilecegini ifade
etmektedir. Uzun donem modelindeki kalintilarin bir gecikmeli degerini gosteren hata diizeltme
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger almasi beklenmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, hata diizeltme katsayisinin isareti negatif ve degeri 0 ile -1 arasinda ise kisa donemde olusan
soklar uzun dénem denge seviyesine tekdiize bicimde ulasacagini, degerin -1 ile -2 arasinda olmasi
ise kisa donemli soklarin azalan dalgalanmalarla dengeye ulasacagin1 gostermektedir. Katsayinin
degeri pozitif veya mutlak olarak -2’den yiiksekse, kisa donemli soklarin uzun dénem dengesinden
uzaklagmasi s6z konusudur (Alam ve Quazi, 2003: 97; Giilmez, 2015: 147).

3.3. Bulgular

Bu calismada, Izmir ilinde konut fiyatlarini etkileyen faktdrlerin arastiriimas: amaciyla ARDL modeli
olusturulmustur. Bu amagla Izmir ilinde konut fiyatlarin1 etkiledigi diisiiniilen makroekonomik
degiskenlerden konut kredisi faiz orani, konut maliyet endeksi ve tiiketici fiyat endeksi serileri
kullanilmistir. Calismanin bir diger odak noktasmni izmir ilinde yabanciya yapilan konut satisinin
Izmir ilindeki konut fiyatlarina etkisinin arastirilmasi amaciyla Izmir ilinde yabanciya yapilan konut
satis1 sayist serisi de modele dahil edilmistir. Analiz, Ocak 2020-Aralik 2023 dénemini
kapsamaktadir.
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Analizin ilk asamasinda, modele dahil edilen tiim degiskenlerin duraganlik sinamasi
yapilmistir. Bu amagla ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve seviyede duragan olmayan
serilere fark alma islemi yapilmis ve duraganlik sinamasi tekrardan uygulanmistir. Birim kok
testlerinden elde edilen bulgulara gore, analize dahil edilen tiim degiskenlerin seviyede duragan
olmadiklari, birinci farkta duraganlastiklari belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, degiskenlerin her

birinin, birinci farkta duraganlasmadigina iliskin bos hipotez reddedilmistir (Tablo 2).

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

B ADF PP ADF PP KARAR | KARAR
Model Degiskenler I (1) I| M ADF PP
LKFE 20,40 [1](0,89) | -0,35[4] (0,90) | -4,69 [3] (0,00)* | -4,64[0] (0,00)*
o LYAB 245[0](0,13) | 2,42[11(0,13) | -7,41[0] (0,00)* | -7,55 [9] (0,00)*
i}i‘(‘)’c‘l‘:; KREDI 0,42 [0] (0,98) 03502](0.97) | -6,15[0] (0,000* | 6,15 [2] (0,00)*
LKME 79111037 | -1,72[3] (041) | -3,83 [0] (0,00)* | -3,88 [5] (0,00)*
LTUFE 0,80 [17 (0,99) 1,69 [3] (0,99) | -3,53 [0] (0,0)** | -3,59 [1] (0,00)* (M) igin | I(1) igin
LKFE LAY 1] (0,81) | -1,57[4]1(0,78) | 4,63 [3] (0,000* | -4,58 [0] (0,00)* Ho ret Ho ret
Sabitli ve LYAB 2,07[0](0,54) | -2,07[0](0,54) | -7,75[0] (0,00)* | -9,87 [16] (0,00)*
Trendli RKREDI 0,75 0] (0,96) | -0,88[2](0.94) | -6,40 [0] (0,00)* | -6,40 [0] (0,00)*
Model LKME 0,70 [2] (0,99) L1301 (0,99) | -4,75[1](0,000* | -4,41[11](0,00)*
LTUFE 224111045 | 2,02[21(0,57) | -3,78 [0 (0,02)** | -3,79 [2] (0,02)**

Not: Tabloda yer alan degerler test istatisti§ini gostermektedir. Ayrica parantez icerisindeki degerler test istatistiginin
olasilik degerini, koseli parantez igerisinde yer alan degerler ise bant genisligini ve optimum gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyini gostermektedir.

ARDL siir testi yaklasgiminda degiskenlerin duraganlik sinamasini takiben model tahmini
yapilabilmektedir. Ancak Oncelikle maksimum gecikme uzunlugu dikkate alinarak degiskenlere
iliskin uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmelidir. Konut fiyatlarina iligskin yapilan bu ¢aligmadaki
degiskenlerin aylik serilerden olusmasi ve modelin serbestlik derecesi gibi unsurlar dikkate alinmistir.
Bu dogrultuda maksimum gecikme uzunlugu dort olarak secilmis ve en diisiik AIC bilgi kriteri
degerinin bulundugu (ARDL 1,1,2,3,1) modelin tahmin edilmesine karar verilmistir.

ARDL (1,1,2,3,1) modeli tahmin edilmis ve modeldeki R? ve diizeltilmis R? degerleri (0,99),
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oraninin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica
hesaplanan F istatistik degerinin (2175,04) %1 seviyesinde istatistiksel olarak dnemli bir etkiye sahip
olmas1 bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Durbin-Watson katsayisinin (2,09) 2’ye yakin bir degere sahip olmasi ise modeldeki
artiklarda otokorelasyon ve sahte regresyon sorunlarinin bulunmadigini géstermektedir.

ARDL modelinin giivenilirliginin belirlenmesi amaciyla birtakim tanisal testler uygulanmistir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degiskenler arasinda bulunmasi durumunda
uygulanan Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi sonuglari, modelde otokorelasyon sorununun
bulunmadigin1 gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, testten elde edilen olasilik degerine gore (0,89),
modelde otokorelasyon probleminin bulunmadigina iliskin bos hipotez kabul edilmistir. Breusch-
Pegan-Godfrey degisen varyans testinden elde edilen olasilik degeri (0,67), modelde sabit varyansin
bulunduguna iliskin bos hipotezi desteklemektedir. Bunlara ek olarak, modelde artiklarin normal
dagilima sahip olup olmadigina iligskin Jarque-Bera normallik testi yapilmistir. Normallik testinden
elde edilen sonuglar (0,27), modeldeki artiklarin normal dagildigi yoniindeki hipotezin kabul
edildigini gostermektedir. Son olarak, modelde yer almas1 gerektigi halde modele dahil edilmeyen
degiskenlerin olup olmadigini gésteren Ramsey-Reset spesifikasyon testi yapilmistir. Testten elde
edilen olasilik degeri (0,18), modelde spesifikasyon hatasinin bulunmadigina iliskin bos hipotezin
kabul edildigini gdstermektedir.

ARDL modelinin gegerliligini sitnamak amaciyla uygulanan tanisal testlerin yani1 sira regresyon
katsayilarinin kararliliginin 6l¢iimii i¢in CSUM ve CSUM-Q testleri yapilmistir. Testlerdeki
grafiklerin %35 anlamlilik diizeyindeki kritik deger sinirlari igerisinde bulundugu, modeldeki
katsayilarin kararli ve yapisal kirilma barindirmadig: belirlenmistir (Sekil 1).
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Sekil 1. CSUM VE CSUM-Q Kararlilik Testleri

ARDL sinir testi yaklasiminda, modelin gecerliliginin sinanmasini takiben bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin ispatlanmasi amaciyla sinir (F) testi
uygulanmigtir. Sinir testinden elde edilen sonuglara gore, F istatistigi tiim kritik diizey esiklerinde
(%1, %5 ve %10) tablo alt ve iist kritik degerinin {izerinde oldugu belirlenmis ve esbiitiinlesme
iliskisinin yokluguna iliskin bos hipotez reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle, bagimli degisken ve
bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir (Tablo 3).

Tablo 3. Sinir Testi Sonuglari

F-istatistigi k Kritik Degerler
%1 %S5 %10
27,14 4 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
3,29 4,37 2,56 3,49 2,20 3,09

ARDL modelinin uzun donem katsayilari Tablo 4’te verilmistir. Modele dahil edilen
degiskenlerden yabanciya konut satisi, konut kredisi faiz orani ve tiiketici fiyat endeksinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Model tahmin sonuglarina gére, uzun dénemde yabanciya konut
satisinda ve tiiketici fiyat endeksindeki %]1°lik artisin konut fiyatlarimi sirastyla yaklagik %0,11 ve
%0,69 oraninda artirdig1 tespit edilmistir. Diger taraftan konut kredisi faiz oranindaki artiglarin konut
fiyatlarini azaltic1 yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica konut maliyetindeki artisin konut fiyatlarini
artirici etkisinin bulunmasiyla birlikte ilgili degiskenin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli sonug
vermedigi belirlenmistir.

Tablo 4. Uzun Donem Katsayilari

Bagimh Degisken: LKFE
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
LYAB 0,116 0,060 1,921 0,063**
KREDI -0,009 0,002 -4,004 0,000*
LKME 0,369 0,222 1,658 0,107
LTUFE 0,692 0,107 6,456 0,000*
C -1,511 0,535 -2,821 0,008*

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %10 dnem seviyesindeki anlamlili§1 gostermektedir.

ARDL modelinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler de
incelenmistir. Hata diizeltme modeli bulgulari, hata diizeltme katsayisi (COINTEQ) degerinin -0,22
olarak hesaplandigini ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermistir. Bu sonuca gore,
olusturulan modelin ARDL simir testinin sartlarini karsiladigi ve kisa donem katsayilariin tutarl
oldugu tespit edilmistir. Hata diizelme katsayisinin degeri (-0,22), kisa donemde olusan soklarin
(1/0,22) yaklasik 4,5 ay sonra uzun donem denge diizeyine, tek diize bi¢imde, gelecegini ifade
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etmektedir. Diger bir ifadeyle, kisa donemde olusan soklarin yaklasik %22’sinin uzun dénem denge
seviyesine geldigi belirlenmistir. Analizde yer alan degiskenlerin kisa donem katsayilart
irdelendiginde, degiskenlerin 6nemli bir kisminin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Cari ve bir 6nceki donemdeki konut kredisi faiz oranlarinin cari donem konut fiyatlarini azaltici bir
etkide bulundugu tespit edilmistir. Ayrica cari donem konut maliyetindeki artisin cari ddonemde konut
fiyatlarini artirdig1 ancak iki donem 6nceki maliyetlerde yasanan artiglarin ise azalttig1 belirlenmistir.
Cari donemde yasanan enflasyonun ise cari donemdeki konut fiyatlarini azalttig1 saptanmistir. Diger
taraftan, kisa donem kosullarinda yabanciya konut satisinin konut fiyatlarini artirdigi, buna karsin
istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulunmadigi tespit edilmistir (Tablo 5).

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli ARDL (1,1,2,3,1)

Bagimh Degisken: LKFE
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
COINTEQ* -0,223 0,016 -13,722 0,000*
D(LYAB) 0,008 0,007 1,110 0,275
D(KREDI) -0,001 0,000 -2,117 0,042%*
D(KREDI(-1)) -0,001 0,000 -2,490 0,018%*
D(KME) 0,239 0,104 2,285 0,029**
D(LKME(-1)) -0,084 0,142 -0,592 0,557
D(LKME(-2)) -0,242 0,120 -2,008 0,053 %**
D(LNTUFE) -0,684 0,080 -8,542 0,000*
R>= 0,812 Log likelihood= 141,048
Diizeltilmis R*= 0,776 Durbin-Watson= 2,095

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.

4. Sonuc¢

Konut piyasasi, diger sektorlerle olan giiglii baglantis1 nedeniyle iilke ekonomisinin biitiinlinii
etkilemektedir. Diger taraftan konut, hanehalklarinin servetinin O6nemli bir bolimiini
olusturmaktadir. Hanehalklar1 kendilerini giivence altinda tutabilmek ve yatirim amaciyla konut
talebinde bulunurken konut arz1 ve talebi makroekonomik ve ekonomik kalkinma agisindan oldukga
onem tasimaktadir. Ulkenin sosyal ve ekonomik refah1 bakimindan kritik bir konuma sahip olan
sektorde degisen piyasa kosullari, konut fiyatlarinda risklerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.
Piyasada olusabilecek asir1 degerleme konut talebini derinden etkiyebilecek ve ekonomide
daralmalara neden olabilecektir. Bu yoniiyle, konut fiyatlarindaki dalgalanmalar ve belirleyicileri
giincelligini koruyan bir arastirma alani olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Konut fiyatlari, cesitli
acilardan analiz edilebilmektedir. Fiyat dalgalanmalar1 ekonomideki farkli dinamiklerden
etkilenmesinin yani sira iilkenin igerisinde bulundugu sosyo-demografik faktorlerden de
etkilenmektedir. Bu calisma, Tiirkiye'nin iigiincii biiyiik ili olan Izmir’de konut fiyatlarmin
makroekonomik belirleyicileri ve yabancilara yapilan konut satisinin konut fiyatlarina etkisine
odaklanmigtir. Bu amagla, Ocak 2020-Aralik 2023 donemine iliskin konut fiyat endeksi, yabanciya
yapilan konut satisi, konut kredisi faiz oranlari, konut maliyet endeksi ve tiiketici fiyat endeksi verileri
kullanilmis ve Izmir’de konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin kisa ve uzun dénem analizinde ARDL
(Esbiitiinlesme i¢in Artirilmig Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli) sinir testi yaklagimi uygulanmistir.

ARDL model tahmin sonuglarina gore, bagimli degisken olan izmir ili konut fiyat: ile bagimsiz
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligskinin varlig tespit edilmistir. ARDL modeli uzun dénem
sonuclarina gore, analize dahil edilen makroekonomik degiskenlerden olan konut kredisi faiz
oranindaki artisin konut fiyatlarini azaltici bir etkide bulundugu, tiiketici fiyatlarindaki %1°lik artisin
ise konut fiyatlarini yaklasik %0,69 oraninda artirdig1 belirlenmistir. Bununla birlikte, uzun donemde
yabanciya yapilan konut satisindaki %1°lik artisin konut fiyatlarini yaklasik 90,11 oraninda artirdig:
tespit edilmistir.

Analizde, -0,22 olarak hesaplanan hata diizeltme katsayisi, piyasada olusan kisa donemli
soklarin yaklagik 4,5 ay sonra uzun donem denge seviyesine ulastigini1 gostermektedir. Analizin kisa
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dénem sonuglari, bir 6nceki déonem ve cari donem konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlarim
azaltict bir etkide bulundugunu gostermistir. Diger taraftan, konut maliyetlerinde yagsanan cari
donemdeki artislarin cari donemde konut fiyatlarini artirdigi, maliyetlerde yasanan iki donem dnceki
artiglarin ise cari donemdeki konut fiyatlarini azalttig1 tespit edilmistir. Bu sonucun nedeni olarak,
cari donemde konut maliyetlerindeki artislarin konuta yapilan yatirimlardaki malzeme maliyetlerine
dogrudan yansimasi yoluyla fiyatlar1 artirabilmesi, ancak iki donem 6nceki maliyet artiglarinin talep
iizerinde daha gecerli bir etkiye sahip olmasi ve dolayisiyla talebi azaltarak fiyatlar1 diisiirebilmesi
gosterilebilir. Analizden elde edilen diger bir sonug, cari donem tiiketici fiyat endeksinin cari donem
konut fiyatlarini azalttig1 yoniindedir. Yabanciya konut satiginin ise kisa dénem kosullarinda konut
fiyatlarini artirdig1 ancak istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulunmadigi belirlenmistir.

Analizlerden elde edilen bulgular, konut fiyatlarini etkileyen dinamikler hakkinda birtakim
bilgiler vermektedir. Izmir ilindeki konut fiyatlarinin kisa ve uzun dénem analizlerinden elde edilen
sonuglarin biiyiik Ol¢iide teorik beklentiyle ortiistiigli goriilmektedir. Nitekim Algieri (2003),
Badurlar (2008), Aydin vd. (2021) ve Karagdz ve Ozkubat (2021) konut kredisi ve mevduat faiz
oranlarindaki artigin konut fiyatlarini azaltici bir etkide bulundugunu 6ne stirmiislerdir. Ayrica Adams
ve Fiiss (2010), Cetin (2021), Karagoz ve Ozkubat (2021) ve Alkan (2022) insaat ve konut
maliyetlerindeki artisin konut fiyatlarimi artirdigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte analiz
bulgular, tiiketici fiyat endeksindeki artiglarin uzun donemde izmir’deki konut fiyatlarin artirdigi,
kisa donemde ise azalttig1 yoniindedir. Bunun nedeni olarak, enflasyonun yol agtig1 belirsizliklerin
kisa donem kosullarinda arzi sabit olan konut piyasasindaki talebi olumsuz etkilemesi gosterilebilir.
Diger taraftan enflasyonun konut piyasasina etkisini degerlendiren caligmalardan elde edilen
sonuglar, analizin yapildigi donem ve Ornekleme gore farkliliklar gostermektedir. Tirkiye
kapsaminda yapilan arastirmalara bakildiginda, Shinwari ve Ozdemir (2022) kisa donem kosullarinda
enflasyonun konut fiyatlarim1 azalttigini, Aydin vd. (2021) ve Akca (2023) ise hem uzun hem kisa
donemde enflasyonun konut fiyatlarini artirdigini ileri siirmiiglerdir. Ayrica, Cetin (2021) ve Sari
(2022) tarafindan yapilan ¢aligmalarda, Tiirkiye’de enflasyondaki artiglarin yalnizca uzun dénemde
konut fiyatlarini artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, Karagdéz ve Ozkubat (2021)
yaptiklar1 aragtirmada, enflasyon oranindaki artiglarin uzun donem kosullarinda, Ege Bolgesi’ndeki
konut fiyatlarini artirdigini tespit etmislerdir.

Arastirmanin bir diger odak noktasini olusturan yabanciya yapilan konut satiginin konut
fiyatlarim1 artirdigr yoniindeki sonuglar, Tiirkiye ve Tirkiye disi 6rneklemde yapilmis birgok
aragtirma ile tutarlilik gostermektedir (Huang vd., 2014; Liao vd., 2015; Badarinza ve Ramadorai,
2018; Wong vd., 2019; Badurlar, 2022; Karadag ve Aygiin Alici, 2023). Diger taraftan Alkan (2022),
Tiirkiye kapsaminda yaptig1 calismasinda, arastirma bulgularini destekler bi¢imde yabanciya konut
satis1 ve konut fiyatlar1 arasinda kisa donemli bir iliskinin bulunmadigini ortaya koymus, ancak uzun
donemde yabanciya konut satiginin konut fiyatlarini azalttig1 sonucuna ulagmistir. Bu sonucun nedeni
olarak, yabanciya konut satisinin bolgeler arasinda homojen dagilmamasi oldugunu 6ne stirmiistiir.
Izmir ise Tiirkiye’de yabanciya konut satisinda onde gelen illerden birisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular, Tiirkiye nin son yillarda yasadigi gé¢ dalgasi ve
yabancilarin konut alimini kolaylastiran yasal diizenlemelerin konut fiyatlarini artirdigini destekler
niteliktedir.

Konut fiyatlarindaki asirt1 degerlemeler ekonominin durgunluga girme riskine yol
acabilmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye’de son yillarda, konut ve kira fiyatlarinda yasanan dramatik
artiglar, gelirlerinin 6nemli bir bdliimiinii barinmaya harcayan hanehalklarmi ekonomik agidan
olumsuz etkilemesinin yani sira birtakim sosyal ve toplumsal olumsuzluklar1 da beraberinde
getirebilmektedir. Politika yapicilarinin konuta erisimi kolaylastiracak ve konut arzimi artiracak
uygulamalar1 bu problemlerin oniline gegilebilmesinde etkili olabilecektir. Bu dogrultuda, konut
maliyetlerini azaltacak uygun fiyath arazi ve devlet-6zel sektor isbirligi projeleri konut fiyatlarini
dengeye getirebilecektir. Ote yandan enflasyon oraninin diisiiriilmesine iliskin politikalar ve konut
kredi faizindeki diizenlemeler, konut fiyatlarin1 azaltic1 etkide bulunabilecektir. Bunlarin yan sira,
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yabanciya yapilan konut satis1 iilkenin doviz girdisine katki saglamasinin yani sira konut fiyatlarinda
asir1  degerlenmelere neden olabilmektedir. Bu dogrultuda, yabancilarin konut ediniminde
diizenlemelerin yapilmasi piyasadaki arz-talep dengesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Secili makroekonomik degiskenlerin ve yabanciya yapilan konut satisinin Izmir’deki konut
fiyatlarina etkisini arastiran bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin Tirkiye ve Ege Bolgesi'ne iliskin
uygulanabilecek politikalara 151k tutmasi beklenmektedir. Bununla birlikte bu ¢aligmanin, yabancilara
yapilan konut satislarinin konut fiyatlarina etkisini mikroekonomik olarak, mekansal faktorler ve
konut ozellikleri gibi acilardan da degerlendirebilecek potansiyel g¢aligmalara katki saglamasi
beklenmektedir. Boylece, konut piyasasindaki dinamikleri daha ayrintili bir sekilde inceleyerek
yabanciya yapilan konut satislarinin konut fiyatlar tizerindeki etkilerinin daha iyi anlasilmasina ve
gelecekteki politika olusturma siireglerine daha saglam bir temel kurulmasina yardimei olabilecektir.
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Ekler
Ek 1. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Ek 2. ARDL (3,0,1,0,1) Modeli Tahmin Sonuglari
Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
LKFE(-1) 0,776 0,036 21,268 0,000
LYAB 0,008 0,010 0,817 0,419
LYAB(-1) 0,017 0,011 1,579 0,124
KREDI -0,001 0,001 -1,559 0,128
KREDI(-1) -0,002 0,001 -1,945 0,060
KREDI(-2) 0,001 0,000 2,042 0,049
LKME 0,239 0,136 1,756 0,088
LKME(-1) 0,241 0,234 -1,029 0,310
LKME(-2) 0,157 0,247 -0,636 0,528
LKME(-3) 0,242 0,158 1,526 0,136
LTUFE -0,684 0,106 -6,444 0,000
LTUFE(-1) 0,839 0,127 6,556 0,000
C -0,338 0,116 -2,902 0,006
R2= 0,998 F istatistigi= 2175,043 (0,000)
Diizeltilmis R*= 0,998 Durbin-Watson= 2,095
EKk 3. Tanisal Testler
Testler Istatistik Degeri Olasiik Degeri
Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testi 0,111 0,895
Breusch-Pegan-Godfrey Degisen Varyans Testi 0,774 0,671
Jarque-Bera Normallik Testi 2,568 0,276
Ramsey-Reset Spesifikasyon Testi 1,367 0,181
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