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Oz

Doviz kurundaki dalgalanmalar tilkede bulunan yabanci vatandaslar ve
yabanci yatirimcilarin tasarruf ve yatirim kararlar: igin oldukga 6nemlidir.
Yabanci vatandaslar gerek tilkede vatandaslik kazanmak gerekse de yatirim
veya kullanim amagh konut edinmektedirler. Ozellikle, Tiirkiye nin turistik
ilgelerinde ikincil konut olarak yabancilar tarafindan gayrimenkuller satin
alinmaktadir. Son yillarda biiyiik gayrimenkul sirketlerinin ve arabulucula-
rin yabancilara ve yurtdisi pazarlara yonelik pazarlama stratejileri kurulmus
ve Tirkiye'deki konut piyasasinda yabanci pay: artmistir. Yabancilarin
gayrimenkul edinirken karsilik sartinin kaldirilmasi, bankalarin yabancilara
mortgage kredisi vermeye baslamasi ve gayrimenkul edinirken KDV den
muaf tutulmasi kararinin ardindan yabancilarin Tiirkiye de konut edinmesi
daha da kolaylasmistir. Bu etmenlerle birlikte Ttirk Lirasinin ABD dolar1
karsisinda deger kayb1 da yabancilarin konut talebini artirmistir.
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Yapilan ampirik ¢calismada 2013-2019 zaman dilimini kapsayan aylik veriler
ile yabancilara satilan toplam konut satisi ile d6viz kuru arasindaki iligki test
edilmistir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda her iki degiskenin bir biri
ile esbiittinlesik oldugu ve bagiml degiskenin i¢sel, bagimsiz degiskenin ise
dissal oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Uzun donem iliskisindeki sapmalarin
da ortadan kalktig1 hata diizeltme modeli sonucunda goriilmustiir. Yapilan
zayif digsallik testinin sonuglarina gore ise doviz kuru ile yabancilara satilan
konut arasinda tek yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Anahtar Kelimler : Doviz Kuru, Yabanci Konut, Esbiitiinlesme, Digsallik,
Nedensellik

JEL Kodlari: C01; C22 ; E22; F21.
Abstract

Exchange rate fluctuations are very important for saving and investment
decisions of foreign citizens and foreign investors in the country. Although
foreign citizens need to acquire citizenship in the country, they acquire hou-
sing for investment or use. In particular, as a secondary issue in Turkey’s
tourist district Real estate is bought by foreigners. foreigners and overseas
and mediator of the largest real estate companies in recent years established
marketing strategies for the market and the housing market has increased
the share of foreigners in Turkey. The abolition of the requirement of foreign
money in real estate while, begin to give mortgage loans to foreign banks
and foreigners in Turkey after the decision to exempt from real estate, while
the KDV “has become easier in obtaining housing. With these factors, the
depreciation of the Turkish Lira against the US dollar also increased the
demand for foreigners” housing.

In the empirical study, the monthly data covering the period of 2013-2019
and the relationship between the sale of the total house sold to foreigners
and the exchange rate were tested. As a result of the cointegration test, it was
found that both variables were cointegrated and that the dependent variable
was the external independent variable. Long-term relationship deviations
have been eliminated as a result of the error correction model has been seen.
According to the results of the weak externality test, a one-way causality
was found between the exchange rate and the housing sold to foreigners.

Keywords: Exchange Rate, Foreign Housing, Cointegration, Externality,
Causality

JEL Codes: C01; C22; E22; F21
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1. Giris

Giintimtizde konut piyasasinin yapist ve dinamikleri makroekono-
mik gostergeler {izerinde nemli etkiye sahiptir. Makroiktisat teorisi
cercevesinde konut, yatirim harcamalari olarak goriilse de konut piyasa-
siin gelismesi ve mortage piyasasinin ortaya ¢ikmasi ile konut, makro-
iktisat cercevesinde bir yatirim olarak goriilmekten fazla bir neme
sahip olmustur. $oyle ki, son zamanlarda Konut piyasindaki dinamikler
uluslararasi krizler yaratacak diizeyde karmasik bir yapiya sahiptir.
2008 yilinda ABD"de yasanan mortgage krizinin kisa stirede uluslararasi
ekonomik krize dontismesi, konut piyasasiin énemini bir daha gozler
ontine sermistir. Yasanan kriz, konut piyasasimin ekonomideki finansal
istikrari, stipergtic bir ekonomideki piyasanin ise uluslararasi finansal
istikrar1 dogrudan etkiledigini fiilen gosterdi.

Konut piyasasinin yapisini ve degisim dinamizmini incelemek igin
fiyatlardaki dalgalanmalarin talebi nasil etkiledigini analiz etmek miim-
kiindiir. Konut arz1 kisa vadede degismediginden talebe kiyasla fiyat
esnekligi daha diistiktiir. Bu ytizden konut talebi daha ¢ok arastirilan
ve tizerinde durulan bir konudur. Literatiirde konut talebini etkileyen
baslica faktorlerin; tilkenin sosyal-politik yapisi, gelir dagilimi, tilkedeki
istikrar, bireysel tercihler, halkin yatirim ve harcama kararlar: arasindaki
tercihleri ve konut fiyatlar1 oldugu belirtilir.

Yabancilarin konut talebini degerlendirmek i¢in konut edinenin ama-
c1da 6nem tasimaktadir. Ctinkii, amaca bagli olarak bu talebi etkileyen
faktorler farklilik gostermektedir. Yabancilar igin tilkenin sosyal-ekono-
mik durumu, siyasi istikrari, giivenligi gibi hususlar 6nem tasimakta-
dir. Konut fiyatlarindaki degismeler ve ileri yonelik tahminlere dayal
kararlar1 degerlendiren yabanci yatirimci i¢in konutun fiyat: énemli
faktordiir. Bu nedenden dolay1 edinecegi konuta sarf edecegi paranin
doviz karsisindaki durumunun da yabancilarin konut talebini etkile-
yecek onemli bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismada konuyla iliskili yerli ve uluslararasi literatiir taranarak,
yabancilarin konut talebini etkileyen faktorler ve Tiirkiye'de yabanci-
larm konut edinme kolayliklar: gibi konular kisaca derlenmistir. Yapi-
lan ampiririk calismada Tiirkiye'de doviz kuru ile yabancilara satilan
toplam konut arasindaki uzun ve kisa donemli iliski arastirilmis ve
degiskenler arasindaki nedensellik analizi yapilmistir.
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2. Yabancilarin Konut Talebini Etkileyen Faktorler

Konut edinme insanin en temel ihtiyaglarindan olan barinma gerek-
sinimini karsilamaktadir. Konut edinmek insanlarin gelecege yonelik
glivenlik kaygilarini azaltmaktadir. Konut edinmeyi tiiketim malla-
r1 ve diger mallarla karsilastirdigimizda maliyeti geregince de hane
halklar1 igin en 6nemli finansal ytiktimliiliik oldugu gortilmektedir
(Coskun,2016:125). Genel olarak konut talebini etkileyen faktorleri in-
celedigimizde dar anlamda bireysel istek ve ekonomik durum, genis
anlamda ise toplumsal yapi, konut fiyatlari, toplumun yatirima veya
tasarrufa egilimini etkileyen faktorler, faiz dereceleri, kredi kolaylig1 gibi
basliklar 6ne ¢ikmaktadir. Toplumsal diizlemde baktigimizda ise gelir
dagilimy, egitim seviyesi, go¢ ve kentlesme, niifus artis hizi, cinsiyet gibi
faktorlerin de konut talebini sekillendirdigi goriilmektedir.

Makroekonomik acidan degerlendirdigimizde para arzi ve ekono-
mideki para politikas1 konut talebini etkileyen 6nemli faktorlerdendir.
Cunki, para arzindaki artis faiz oranlarini dusiiriir ve boyle oldugu
durumda konut edinmenin maliyeti diiser ve talep miktar1 artar. Faiz
oranlar1 insanlarin konut satin alma kararlarini etkileyen 6nemli fak-
tordir. Soyle ki, faiz oranlar yiikseldiginde konut talebi azalir, faizler
dusttigiinde ise konut talebi artmaktadir (Badurlar, 2008:224). Bu du-
rum yatirim ve tasarruf arasindaki secimin faize kars1 duyarliigindan
kaynaklanmaktadir.

Konut talebinini etkileyen faktorler bolgeden bolgeye farklilasmak-
tadir. Her tilkenin sosyo-demografik durumu gibi kosullar1 da goz
ontinde bulundurdugumuzda konut talebini etkileyen faktorler ile ilgili
genelleme yapmak zorlasmaktadir (Uyar ve Kilig, 2017:293). Gayrimen-
kul edinme amaglarini da kullanim, yatirim, kiraya verme, ikincil konut
olarak kullanma gibi ayirabiliriz. Burada kira fiyatlari, kiract bulma
kolayliklar1 gibi faktorler de onemlidir (Lee ve Yan, 2015:733).

Yabanci uyruklu vatandaslarin bir tilkede konut edinmesi yerli vatan-
daslarin konut talebini etkileyen bazi faktorlerle ayni olmakla beraber,
bazi farkliliklar da icermektedir. Ulkenin kiiltiirel ve toplumsal yapisi,
guvenligi, siyasi istikrari, gelismislik diizeyi gibi temel nedenler yabanci
vatandasin hangi tilkede konut edinecegini etkileyen 6nemli faktorler-
lerdir. Yabanci vatandaslar i¢in konut edinmenin amaclar1 da farklidir.
Kullanim, servet olarak tutma, kiraya verme, oturum izni veya vatan-
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daslik alma olarak bu amaglari siralayabiliriz (Bohle, 2014:13). Ulkede
yabanci agisindan ev alirken senetlesdirme islemlerindeki zorluklar,
kredi imkanlari, muafiyetler de g6z 6niinde bulundurulan hususlar-
dir. Gayrimenkul sirketlerinin yurtdis: piyasasina agilmasi, reklamlari,
tilkenin yabancilarin konut edinmesini kolaylastiran politikalar da ya-
bancilarin kararlarini etkilemektedir.

3. Tiirkiye de Yabancilarin Konut Edinimi

Son yillarda Tiirkiye’de yabancilarin tasinmaz edinmesini kolaylas-
tiran sartlarin saglanmas tilkede yabancilarin konut talebini artirmas,
bununla beraber tilkede konut arzi biiytimiisttir. Gayrimenkul sirketleri
yutdist damismanliklarr kurmus, 6zellikle Arap, Rus, Kafkas ve Asya
cografyasia yonelik pazarlama stratejileri gelistirmislerdir. Yapilan
yasal degisiklikler iilkeye yabanci sermaye girisimi agisindan pozitif
etki yaratmustir (Yildirim, 2017:19). Tiirkiye son yillarda orta dogudaki
savaglardan kacan milyonlarca miilteciye ev satmasi, yani 4 milyonun
tizerinde gocmenin kabul edilmesi de tilkede yabancilara yapilan konut
satisinin yiikselmesindeki 6nemli etkenlerdendir (Lordoglu ve Aslan,
2016:792).

Yabancilarin Tiirkiye'de tasinmaz edinmesinin hukuki dayanag 2644
say1l1 Tapu Kanunu ile diizenlenmektedir. Kanuna 18 may1s 2012 tari-
hinde ytirtrligu giren 6302 sayili kanun ile degisiklik yapilarak yabanci
uyruklularm gayrimenkul edinmesinde karsiliklilik sart: kaldirilmis-
tir. Boylelikle, bu sartin kaldirilmasiyla yabancilarin konut edinmesini
negatif olarak etkileyen ¢nemli bir etmen ortadan kalkmustir (Demirli
ve Ayyildirim, 2016:196). Yabanci uyruklu vatandaslar yasa geregi ni-
telik bakimindan her tiirlii tasinmaz edinebilmektedirler. Yabancilara
yonelik tek sinirlama 30 hektardan fazla tasinmaz edinemeyecegi ve
tasinmazi bulundugu ilgenin ytizolgtimiiniin %10 nu asamayacagidir
(www.tkgm.gov.tr).

1 Nisan 2017 tarihinde KDV kanununda yapilan degisiklik ile tilkede
oturum izni bulunmayan yabanci uyruklu vatandaslara gayrimenkul
satistna KDV muafiyeti getirildi (Hiirriyet Gazetesi,2018). KDV mua-
tiyeti ile beraber baz1 bankalarin yabanci uyruklulara ipotek kredileri
vermeye baslamasi da yabanci uyruklu vatandaslarin Tiirkiye de konut
edinimini pozitif yonden etkilemektedir.
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4. Literatiir Taramasi

Literattirde konut talebini etkileyen faktorler ile ilgili pek gok calis-
ma mevcuttur. Yerli literattirde yabancilarin konut talebini etkileyen
calismalar ise alan bazli yapilmustir. Ister toplam konut talebini ister
yabancilarin konut talebine yonelik yapilan calismalarda gelir durumu,
gini katsayisi, sosyal-demogragik gostergeler gibi 6nemli degiskenler
kullanilmistir. Yabancilarin konut talebine yapilan calismalar ise daha
cok bolgesel calismalar olmus, ikinci konut olarak nitelendirilen turistik
bolgelere yonelik yapilmustir. Literatiir taramasi sirasinda doviz kurun-
daki dalgalanmalarin konut talebine olan etkisine yonelik bir calismaya
rastlanmamustir.

Yurtdisinda yapilmis ¢alismalarin literattirde yabancilarin konut
talebi ile ilgili yapilmis en 6nemli calismalar derleyecek olursak;

Barbu vd., (2017) 2007-2014 donemi icin 21 temsili tilke 6rnegi igin
Konut Fiyat Endeksi, gogmenlerin akisi ve diger makroekonomik de-
giskenler tarafindan dlctilen konut fiyatlarinin evrimi arasindaki kore-
lasyon vurgulanmaktadir. Onerilen model, Konut Fiyat Endeksi evrimi
ile gogmenlerin akisi, Gayri Safi Yurti¢i Hasila'ya pazar kapitalizasyon
orani ve ekonominin biiytime hiz1 arasindaki pozitif bir baglantinin
varligimi agiklamakta ve vurgulamaktadir. Arastirmanin sonucuna gore,
gocte ylizde bir artis (gocmenlerin akisi ile 6l¢tilen) icin konut fiyatinin
aynu sekilde %0.045 oraninda degismektedir.

Saiz (2007) digsal gogmen soklarinin konut piyasasina etkilerini ince-
lemistir. ABD ve 1spanya tizerinde yapilan ¢calismasinda digsal gogmen
sokunun Miami“deki konut kiralarin1 %9 artirdig1 gortilmustiir. EKK
yontemi ile yapilan testin sonucuna gore gog¢ kisa donemde kiralar:
yiikseltmektedir.

Kuang vd., (2011) calismalariin amaci yabanci yatirimin konut fiyat-
lar1 tizerindeki etkisini arastirmak icin konut akis piyasasinin kismi den-
gesini olusturmaktadir. Teorik model, yabanci yatirim girisinin konut
tiyatlarinin ytikselmesine neden olacagini gostermektedir. Calismanin
ampirik sonuglarina gore: dis yatirnm konut fiyatlar: tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olmaktadir. Ek olarak, makale, artan gelirden ziyade
gelirin kentsel konut fiyatlarin etkileyen en dnemli gercek oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger bulgular ise soyle: faiz orani politikas ne-
redeyse gecersizdir; daha biiyiik alintilarda konut fiyatlarinin artmaya
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meyilli oldugu; kiralama piyasast ile miilkiyet piyasas1 arasindaki ikame
etkisi zayiftir.

Turkge literattirde Tiirkiye'de yabancilarin ve toplam konut talebini
etkileyen faktorler ile ilgili calismalar ise soyle derlenmistir;

Uyar ve Kili¢ (2017) calismalarinda yabancilarin bélgesel konut talep-
lerini incelemislerdir. Yabancilara konut satisi, gini katsayisi, konut fiyat
endeksi ve niifus degiskenleri ile bolgesel konut talebi ele alinmuistir.
Incelen 2015 yili verileri sonuglarina gore bolgesel konut satislarinda
mekan etkisinin énemli oldugu kanaatine varilmistir. Yapilan mekan-
sal Durbin modeli sonuglarina gore Gini katsayis1 ve ikamet izni olan
yabancilarin sayisindaki artis konut talebini artirmaktadir. Konut fiyat
endeksindeki yiikselis ise konut talebini azaltmaktadir.

Uysal ve Yigit (2016) Tiirkiye'de konut talebini etkileyen faktorler
tizerine bir calisma yapmislardir. Yapilan ampirik calismada kentles-
me hizi, M2 parasal genisleme, faiz, kisi basina diisen gelir ve fiyatlar
degiskenleri kullanilarak Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Ayni
zamanda 1994, 1998, 2001 ve 2008 yillarindaki krizin etkisini gostermek
i¢in kukla degisken kullanilarak analiz yapilmistir. 1970-2015 yillar:
arasindaki zaman serisi uygulamasinin sonuclarina gore, Konut talebi
ile, kisi bas1 milli gelir, kentlesme orani ve faiz orani arasinda pozitif
bir iliski gortilmustiir. Ttirkiye de konut talebini etkileyen faktorler ile
ilgili bir ¢cok calisma daha mevcuttur.

Durkaya ve Yamak (2004) yilinda 1964-1997 zaman serileri ile yap-
tiklar1 calismasinin sonucunda konut talebinin fiyat esnekliginin 0.03
ile -0.10 arasinda bir deger oldugu sonucuna varmuislar.

Halicioglu (2007) ise 1964-2004 donemlerini kapsayan veriler ile
ARDL smuir testi yaklagimi ile yaptig: testinde konut talebinin fiyat
esnekligini (-0.2) olarak tahmin etmistir.

Oztiirk ve Fitoz (2009) yaptiklar calismada ise regresyon analizi ile
konut arz ve talebini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Konut arziny;
likidite genislemesi, kisi basina diisen gelir, konut fiyatlar1 degiskenle-
rinin etkiledigi sonucuna varilmistir.

Badurlar (2008) 1990-2006 doneminde Ttirkiye deki makroekonomik

degiskenlerin konut talebine olan etkisini test etmistir. Makro ekonomik
degiskenler ile konut fiyatlar1 arasinda iliskiyi test etmek igin vektor hata
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diizeltme modeli (VECM) kullanmistir. Yapilan Granger nedensellik
testi ile de konut fiyatlari ile faiz orani ve déviz kuru arasinda cift yonlii
nedensellik bulunmustur.

Daric1 (2018) para politikast ve konut fiyatlar: arasinda iliskiyi in-
celemistir. 2010-2016 yillarim1 kapsayan aylik veriler ile ARDL sinir
testi yapilmistir. Test sonuclari iktisat teorisi cercevesinde kabul edilen
genisletici para politikasinin toplam talep tizerindeki genisletici etki
yaratmasini Tiirkiye'deki konut talebi tizerinde dogruladi. Ayrica ge-
nisletici politikanin konut fiyatlarmi ytiikselttigi sonucuna varilmustir.

Ibicioglu ve Karan (2012) Tiirkiyede konut kredisini etkileyen fak-
torler tizerinde ampirik calisma yapmustir. Calismada issizlik, tiiketici
guven endeksi, konut kredisi talebi ve kredi faiz oran1 degiskenleri ile
2005-2012 yillarmi aylik veriler ile kapsayan zaman serisi ile VAR testi
yapilmistir. Calismada konut kredisi talebindeki degismenin biiytik bir
kisminin faizdeki degisme ile agiklandig1 sonucuna varlilmigtir.

5. Ekonometrik Model

Calismada 2013-2019 yillar1 arasinda yabanci uyruklu vatandaslar
tarafindan alinan konutlarin doviz kuru ile iliskisi test edilecektir. Veri
seti 2013 y1linin ocak ay1 ile 2019 yilinin ocak ayini kapsayan 72 gozlem-
den olusmaktadir. Veriler Merkez Bankas1 Veri Merkezi (EVDS) den
derlenmistir. Ekonometrik modelin bagimsiz degiskeni yabancilara
satilan toplam konut sayisididir. ABD dolarmin satis fiyatimin aylik
ortalamasi ise bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Degis-
kenler arasindaki konentegrasyon (esbiitiinlesme) test edildikten sonra
uzun ve kisa donemli iliski analiz edilerek yorumlanmistir. Degiskenler
arasinda nedenselligin olup olmadigin ayrtistirmak icin Granger ne-
densellik testi uygulanmustir.
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Aylik zaman serileri genelde mevsimsel dalgalanmalar icermektedir
Serilerin mevsimsellik veya trend icerdigi ile ilgili tahminleri onlarin
grafiklerine bakarak da yorumlamak miimkiindiir. Yukarida her iki
serinin grafigi verilmistir.

Yabancilarin toplam konut talebi (YKNT) serisinde belirli bir orta-
lamaya yakin degisen fakat 2018 yilinda bir sok goriilmektedir. ABD
dolari satis/ TL (Doviz) serisinde de ytikselisde olan bir trendin oldugu
anlasilmaktadir. Doviz degiskeninde de YKNT degiskeninde oldugu
gibi 2018 doneminde sok yasandig1 goriilmektedir. Serilerin grafiginin
incelendiginde serilerin duragan olmadigi, mevsimsel dalgalanmalar
ve trend icerdigi tahmin edilmektedir. Serileri duraganlastirmak ve ka-
cinc1 mertebeden duragan olduklarimi anlamak icin yukarida belirtilen
testlerin yapilmasi zorunludur. Degiskenlerin her biri mevsimsellik
arindirilarak ve logoritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
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5.1. Birim Kok Analizi

Zaman serisi modellerinde degiskenler genelde duragan olmamakta-
dirlar. Duragan olmayan degiskenler ile yapilan regresyon ¢cogu zaman
sahte regresyona neden olmaktadir. Ayn1 zamanda duragan olmayan
degiskenler ile yapilan analiz veya tahminin iktisadi yorumlanmasi tu-
tarsizdir. Bu nedenden dolay1 bir serinin istatistiksel analizine gegmeden
once, seriyi yaratan stirecin zaman i¢inde sabit olup olmadigina, yani
duraganligina bakilmasi gerekmektedir. Duragan zaman serilerinin
ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zamana bagh olarak degismemek-
tedir (Goktas, 2005:5). Ampirik ¢alismalarda duragan olmayan serileri
duragan hale getirmek icin birim kok testleri yapilmaktadir. Uygula-
mada en ¢ok kullanilan birim kok testleri Augumented Dickey Fuller
(ADF), Philips-Perron ve Dickey Fuller testleridir (Yurdakul, 2000:23).
Calismada duraganligin incelenmesinde genisletilmis Dickey-Fuller
(1981), ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri uygulanmaistir.

Dickey-Fuller (1979) testi zaman serilerinde degiskenlerin otoreg-
resif stirecle ifade edilip edilmeyecegini gosteren bir yapiya sahip-
tir. Dickey-Fuller testi en kiiciik kareler yontemi ile y=0 hipotezi igin
birim kok testi uygulanmakta ve t istatistigine gore karar verilmeli-
dir. Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagim-
s1z degisken olarak modele dahil ederek Genisletilmis Dickey-Fuller
(1981) testi olarak adlanan testi gelistirmistir. Bu testte gecikmeli de-
giskene ait uygun gecikme mertebesi belirlenirken Schwarz ve Akaike
kriterileri kullanilarak bulunur (Goktas, 2005:67). Asagida sirasiyla tes-
tin sabitsiz ve trendsiz, sabitsiz ve trendli, sabitli ve trendli modelleri
verilmistir;

AY, = u+ BT +8Y,_, + L 6,AY,_, + & 3)

Phillips ve Perron (1988) finansal zaman serilerinde daha ¢ok kulla-
nilan birim kok testlerini gelistirmislerdir. Bu test hatalarda meydana
gelen serisel korelasyon ve degisen varyans sorunu ile bas etme konu-
sunda ADF ile farklilasmaktadir. ADF denkleminde otokorelasyonu
engellemek amaciyla gecikmeli degerlerin eklenmesi yerine yazarlar DF
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denklemini tahmin ederek t istatistiklerini de yeniden diizenlemislerdir
(Francis, 1999:12). Asagida sirasiyla testin sabitsiz ve trendsiz, sabitsiz
ve trendli, sabitli ve trendli modelleri verilmistir

Yt == 5}?;._1] + ut (4)
¥, = B1+ 6Y;_;) + u; [Sabit Terimli] )
Yo = 1+ 8y + f2(¢_1/2) + U [Sabit Terimli ve Egilim Katsayih] (6)

Asagidaki tablolarda her ti¢ degiskenin ADF ve PP testi sonuglar1
verilmistir.

Tablo 1 : Doviz- LOGDVZ

Test Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
ADF 0.0661 (0) -3.4242 (0) -6.5472 (0) -6.5424 (0)
[0.9608] [0.0562] [0.0000%] [0.0000%]
PP -0.0983 -2.5424 -5.3371 -5.2918
[0.9451] [0.3075] [0.0000%] [0.0002*]
Anlamlilik diizeyi Sabit Sabit ve Trend
%1 -3.5242 -4.0925
%5 -2.9023 -3.4743
%10 -2.5885 -3.1644

Tablo 2 : Yabancilara Satilan Toplam konut -LOGYSTK

Test Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
ADF 0.6906 (0) -2.9916 (0) -9.7793 (0) -9.6903 (0)
[0.8626] [0.1417] [0.0000%] [0.0000%]
-1.8090 -2.9828 . -10.5037
P [0.3734] [0.1442] -10.6702 [0.00017] [0.0000%]
Anlamlilik diizeyi Sabit Sabit ve Trend
%1 -3.5242 -4.0925
%5 -2.9023 -3.4743
%10 -2.5885 -3.1644

-*: %5 diizeyinde, H hipotezinin reddedildigi anlamina gelmektedir.

-ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler, optimum anlamlilik gecik-
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me uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler
ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Her iki serinin hem ADF hem de PP testi sonuglarina gore diizey
degerlernde birim kok icerdigi (H hipotezi kabul ediliyor) sonucuna
varilmistir. Serilerin 1. farklart alindiktan sonra birim kokiin ortadan
kalktig1 (H, hipotezi ret ediliyor, H, hipotezi kabul goriiyor) goriilmiis-
tur. Serilerin diizey degerlerinde test istatistiklerinin, kritik degerden
biiyiik oldugu igin serilerin birim kok icerdigi kanaatine varilmistir.
Seriler birinci farklari alindiginda duragan hale gelindigi gortlmiistiir.
Serilerin ayni mertebeden I(1) duragan oldugu esbiitiinlesme iliskisinin
olabilecegi kanaatine gelinerek esbiitiinlesme testi yapilmustir.

5.2. Johansen Koentegrasyon (Esbiitiilesme) Testi

Koentengrasyon iktisadi degiskenler arasinda uzun dénem denge
iliskisinin saptanmasinda ve test edilmesinde kullanilmaktadir. Ara-
larinda uzun dénemli denge iliskisi oldugu farz edilen degiskenler bu
yonetemle test edilmektedirler. Koentengrasyon duragan olmayan de-
giskenlerin dogrusal kombinasyonu ile ilgilenmektedir. Koentegrasyon
kosuluna gore biitiin degiskenler ayn1 mertebeden entegre olmalilar
(Goktas, 2005:115).

Literatiirde koentegrasyonun saptanmasinda en ¢ok kullanilan yon-
temlerden birisi Johansen (1988) analizidir. Bu yontemde vektor otoreg-
resif (VAR) modellerde bir degiskenin kendisinin ve modelde yer alan
biittiin degiskenlerin gecikmeli degerleri ifade edilmektedir. Johansen
yontemi Dickey-Fuller testinin genisletilmis halidir. Yani DF testinde
oldugu gibi ytiksek mertebeden otoregresif siireg ile ifade edilmektedir
(Goktas, 2015:125).

Johansen koentegrasyon analizinde m matrisinin rankinin bilinmesi
gerekmektedir. Burada IT katsayilar1 (NxIN) boyutlu matristir. matrisi,
i1 = af} seklinde yazilir.p esbiitiinlesme matrisini,a ise her bir esbiitiin-
lesme vektoriiniin parametrelerine iliskin agirliklar: gostermektedir.
Johansen koentegrasyon testinde: r(m1) = 0 ise esbiitiinlesme yoktur, r(ir)
=Tlise 1 tane egbiitiinlesme, r(1) = 2 ise 2 tane esbiitiinlesme, r(11) =r ise
r tane esbiitiinlesme iligkisi vardir (Bierens, 1997:384).

128



Cavid SULEYMANLI, Tiirkiye'de Yabancilarin Konut Edinimi Ile Déviz Kuru Arasindaki
Iligki: Esbiitiinlesme Analizi (2013-2019)

Koentengrasyon testi yapilacagi durumlarda serilerin diizey deger-
leri kullanilarak VAR modeli kurulmali ve uygun gecikme uzunlugu
belirlenmelidir . Sims (1980) tarafindan gelistirilen bu modelde i¢sel-dis-
sal degisken ayrimi ortadan kalkmaktadir. Ayni zamanda, bagimli de-
giskenin gecikmeli degerlerini aciklayici degisken olarak kullanan VAR
modeli gelecege yonelik giicli tahminler yapilmasini saglamaktadir
(Goktas, 2015:125).

Johansen Esbiitiinlesme testine gecmeden once, seriler arasindaki
etkilesimin kag aylik gecikmeyle ortaya ¢iktigini tespit etmek tizere op-
timal gecikme uzunlugu olan VAR(1) modeli olusturulmus, LR (ardisik
uyumlastirilmis LR test istatistigi), FPE (son tahmin kriteri), AIC (Akaike
Bilgi Kriteri) ve SC (Schwarz bilgi kriteri) bilgi kriterileri ile optimum
gecikme uzunlugunun 3. olduguna karar verilmistir :

Tablo 3 : Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

g B

E 3

7 | LogL LR FPE AIC sC HQ

S 5

0 [ manz NA 0.0052 04298 | 0.4991 0.4570
1 [ 1297018 | 267.7766 | 594e-05 | -4.0557 | -3.8481 | -3.9744*
2 [ 1349463 | 9.6292 | 570e-05 | -40966 | -3.7505 | -3.9609
3 | 1408749 | 10.4964* | 5.36e-05* | 4.1598* | -3.8753* | -3.9699
4 | 142591 | 29345 | 579e-05 | -4.0851 | -3.4622 | -3.8410
5 [ 1431473 | 09035 | 651e-05 | -3.9720 | -32107 | -3.6736
6 | 1440083 | 13550 | 7.25e-05 | -3.8691 | -29694 | -3.5165
7 | 1459164 | 28777 | 78205 | -3.8005 | 27624 | -3.3936
8 | 1496574 | 53968 | 7.97e-05 | -3.7920 | -26154 | -3.3309
9 [ 1509993 | 1.8478 | 8.80e-05 | -3.7048 | -23899 | -3.1895
10 | 156.8331 | 7.6508 | 842e-05 | -37650 | -23116 | -3.1954
11 | 1575952 | 09495 | 955¢-05 | -3.6588 | -20670 | -3.0350
12 | 1613575 | 44406 | 9.86e-05 | -3.6510 | -1.9208 | -2.9729

Bulunan optimal gecikme uzunlugununda otokorelasyonun olup

olmadigini arastirmak icin LM testi yapilmustir. Bulunan 3. Gecikme

uzunlugunda otokorelasyonun olup olmadig; test edilmistir:
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Tablo 4 : Otokorelasyon Testi

Gecikme uzunlugu LM istatisigi Olasilik Degeri
1 11.1641 0.1248
2 10.1094 0.2386
3 7.5668 0.1088
4 1.3796 0.8477
5 0.4261 0.9803
6 2.3235 0.6765
7 2.2691 0.6864
8 3.0005 0.5577
9 6.9026 0.1411
10 4.2636 0.3715
11 4.5495 0.3367
12 12.9522 0.0915

LM otokorelasyon testinin hipotezlerine gore %5 anlamlilik diize-
yinde H hipotezi otokorelasyonun olmadigi, H, hipotezi ise otoko-
relasyonun oldugu anlamina gelmektedir. Yapilan test sonucunda 3.
gecikme i¢in hesaplanan deger olan 7.566811 degerinin %5 anlamlilik
diizeyindeki ve 4. serbestlik derecesine uygun olarak tablo degerinden
kiiciik oldugu igin (x2, 5., =9,488) 3.gecikmede otokorelasyonun olma-
dig1 gortilmiistiir. Bu durumda H|, hipotezi reddedilemez.

[stikrar kosulunun saglanmasi amaci ile hata teriminin varyansini
tum donemler i¢in ayn1 olup olmadigini test etmek icin Heteroskedasite
(degisen varyans) testi yapilmistir :

Tablo 5: White Degisen Varyans Testi

X2 Df Olasilik Degeri
32.5274 24 0.1187

*Tabloda x2 ch-square degerini, Df ise serbestlik derecesini gostermektedir.

Yapilan White testinin sonuglarma gore %5 anlamhilik diizeyinde
degisen varyansin olmadig1 yani, (X2, s, = 36.416) hata terimlerinin
varyansinin tim donemler igin sabit oldugu tesbit edilmistir. Hesap-
lanan degerin tablo degerinden kiiciik oldugu icin H hipotezi redde-
dilememektedir.

Esbiittinlesmenin varlig1 ve vektorlerinin sayisini belirlemek icin iz
(Mtrace) ve maksimum 6z (Amax) degerleri test sonuglarina bakilir. iz
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ve maksimum 6z degerlerin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger-
lerden biiyiik oldugu durumda esbiitiinlesmenin olduguna karar veri-
lir. Burada H hipotezi egbiitiinlesmenin olmadigini (r=o0), H, alternatif
hipotez ise esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu (r>0) desteklemektedir.
Bu hipotezler gercevesinde asagidaki tabloda koentegrasyon testinin

bulgular1 verilmistir.

Tablo 6: A Degerlerine Gore Hipotezin Degerlendirilmesi

Bos hipotez Alternatif A,.... degeri 0.05 kritik Olasilik degeri
H, Hipotez H, degeri
r=0 r>0 16.0721 12.3209 0.0113
r<l1 r>1 2.3901 4.1299 0.1442

Tablo7: A Degerlerine Gore Hipotezin Degerlendirilmesi

Bos hipotez Alternatif A, degeri 0.05 kritik Olasilik degeri
H, Hipotez H, degeri
r=0 r>0 13.6820 11.2248 0.0181
r<1 r>1 2.3901 4.1299 0.1442

Tabloda 1, esbiitiinlesme sayisini ifade etmektedir. Kritik degerler
MacKinnon (1996), olasilik degerleri ise Mackinnon-Haug-
Michelis"dan(1999) alinmaistir.

Testin sonuclarma gore iz ve maksimim 6z degerler %5 kritik deger-
lerden daha biiytiktiir. Yani en az bir koentegre iliskisi vardir. LOGYTSK
ve LOGDVZ degiskenleri arasindaki uzun dénem iliskisi asagidaki
esbiitiinlesme katsayilari ile yorumlanmustir :

LOGYSTK =90+ 2.52 x LOGDVZ (7)

Esbiitiinlesme testi sonucunda LOGDDVZ ve LOGYTSK degisken-
leri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu ve iliskinin teorik gercekligi
dogruladig goriilmektedir. Uzun doneme doviz kurundak: %1 artisin
yabancilarin konut edinimini %2.52 kadar artirdig1 sonucuna varilmustir.
Testin sonucu istatistiksel olarak anlamlidur.

Hata diizeltme modeline gecmeden 6nce degiskenler arasindaki ilis-
kinin ydniinii ve yapilan yorumlarin normalizasyonu amaci ile egbiitiin-
lesik vektdriin bagimli degisken olup olmayacagini arastirmak amaci ile
zayif dissallik testi yapilmistir. LOGYTSK ve LOGDVZ degiskenlerine
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11 = aff’ uzun donem tepki matrisinde her iki degiskenin a degerinin 0°a
esit oldugunu gostererek modele kisit getirilmistir. Uygulanan testin H,
hipotezi degiskenin zayif dissal, H, hipotezi ise kisit vektorti H =[ 1:0]
oldugu yontindedir. Zayif digsallik istatistigi asimtotik olarak r(n-m)
serbestlik dereceli x2 dagilimina sahiptir. Burada n-m, b tizerindeki
smir sayisint, mxn, kisit vektoriin boyutlaring; r, es-biittinlesen vektor
sayisini gostermektedir (Johansen, 1995:19). Zayif dissallik testi sonuglar1
asagida verilmistir.

Tablo 8 : Zay1f Digsallik Testi

Degisken LR Testi ( x2) P degeri
LOGYTSK 9.859339 0.001690
LOGDVZ 1.245432 0.115447

Yapilan testin sonuclarma gore %1, %5, % 10 anlamlilik diizeyinde
LOGYTSK degiskeni icin H, hipotezi ret edilmistir. Fakat, LOGDVZ de-
giskeni icin ret edilememistir. Yani, LOGYTSK degiskeni icsel, LOGDVZ
degiskeni ise zayif digsal olarak kabul edilmistir. Yani, LOGYTSK de-
giskenini bagimli degisken olarak kabul ederek yaptigimiz yorumlarin
anlamlilig1 dogrulanmustir.

5.3. Hata Diizeltme Modeli (VEC)

Yapilan esbiittinlesme testi sonucunda yabancilara satilan toplam
konut sayis1 ile doviz kuru degiskenlerinin uzun donemde birlikte ha-
reket ettigi yani, esbiittinlesik oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir. Fakat
esbiitiinlesik degiskenlerde uzun dénem iliskisinden sapmalar olmak-
tadir. Bu sapmay1 arastirmak ve degiskenler arasindaki kisa donem
dinamiklerini ortaya koymak i¢in hata diizeltme modeli ( Vector Error
Correction) uygulanir.

ALOGYTSK = —0.304EC, — 0,012ALOGYTSK,_, + 0.14ALOGYTSK,_, +
0.187ALOGDVZ, _; + 0.602ALOGDVZ, _, +0.001 8)

R*=0.19, F.Stat=3.19

Yapilan testin sonucuna gore LOGDDVZ ve LOGYTSK arasidaki
kisa donem iligkisi, LOGYTSK"de ki %1 birimlik degisme LOGYTSK'yi;
1 dénem sonra %0.012 azaltir, 2 donem sonra %0.142 sekilde artirmakta-
dir. LOGDDVZ'de ki %1 birimlik degisme LOGYTSKyi; 1 donem sonra
%0.187 kadar, 2 donem sonra %0.602 sekilde artirmaktadir. Hata dii-
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zeltme teriminin (ECT-1) katsayis1 negatif ve t istatistigi anlamlidir. Bu
terimin negatif ¢cikmasi kisa donem sapmalariin dengeye yakimsadigins,
yani seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun
donemde ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun déonem denge dege-
rine yakinsadigini ifade etmektedir. Buna gore, denge degeri arasindaki
farkin her ay 0.304'inin ortadan kalktig1 gortilmektedir. Yani 1/0.304@3
donem sonra denge degerinden sapmalar ortadan kalkacaktir.

Calismanin ampirik sonuglarini kisaca derleyecek olursak; ilk once
degiskenlerin duragan olup olmadig1 ADF ve PP testleri ile test edil-
mis ve her iki degiskenin diizey degerlerinde duragan olmadig1 ama,
1.farklarinin alindig1 durumda 1(I) duragan hale geldigi gorulmiistiir.
Degiskenlerin ayn1 mertebeden duragan olmasi aralarinda koentegre
iliskinin olabilecegi tnsavini olusturmus ve koentegre iliskisinin olup
olmadigini test etmek i¢in Johansen yaklasimu ile koentegrasyon testi
yapimustir. Johansen koentegrayon testi kurulmadan 6nce VAR modeli
ile uygun gecikme uzunlugu 3. gecikme uzunlugu belirlenmistir. Belir-
lenen gecikmede degisen varyansin ve otokorelasyonun olup olmadigini
test etmek i¢in uygun olarak LM ve WHITE testleri yapilmis, varyansin
zaman iginde sabit kald1g1 ve otokorelasyonun olmadig1 bulunmustur.
Yapilan testler ile istikrar kosulu saglanmustir. Johansen yontemi ile
yapilan koentegrasyon testi sonuglarina gore en az bir koentegrasyon
iliskisi bulunmustur. Testin sonuglarina gore doviz kuru ile yabancila-
ra satilan konut degiskeni esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmis ve
sonuglar istatistiksel olarak anlamli cikmustir. Uzun donem katsayisinin
yorumlanmasina gore doviz kurundaki %1 artis, yabancilara satilan
konut sayisin %2.52 kadar artirmaktadir. Yapilan zayif digsallik testine
gore bagiml degisken olarak kabul edilmis yabancilara satilan toplam
konut sayis1 degiseninin i¢sel, doviz kuru degiskeninin ise dissal oldu-
gu sonucuna gore koentegre iliskisinin yorumu dogrulanmistir. Uzun
donem degerlerindeki sapmay1 ayristirmak icin hata diizeltme modeli
kurulmus ve dengeden sapmanin her ay 0.304 kadar ortadan kalktig:
gorulmuistiir.

Degiskenler arasinda nedenselligin olup olmadig1 ve yonii zayif
dissallik testinin sonuglarma gore yorumlayacak olursak doviz kuru ile
yabancilara yapilan konut satis1 arasinda tek yonlii nedensellik bulgu-
larma rastlanmistir. Yapilan tiim analizler istatistiksel agidan anlamli
cikmis ve iktisat teorisi ¢ercevesinde beklenilen sonucu vermistir.
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6. Sonucg

Yabanci uyruklu vatandaslarin Tiirkiye'de konut edinimini kolay-
lastiran bazi uygulama ve kararlarin baglatilmasindan sonra yabanci
uyruklu vatandaslar tarafindan konut edinimi artmistir. Bu uygulama
ve kolayliklarin basinda KDV muafiyeti, karsiliklilik sartiin kalkmasi
gelmektedir. Yabancilarin tapu ediniminin daha da kolaylasmasi, gay-
rimenkul sirketleri vya aracilarinin yurtdisi temsilcilikleri kurmalar:
da yabancilar acisindan Tiirkiye'de konut edinmeyi daha da caziples-
tirmistir.

Tuirk lirasinin doviz karsisindan son yillarda yasanan deger kayb,
dovize sahip yabanci i¢in konut edinmenin maliyetini daha da azaltmis-
tir. Bu maliyet azalisindan kaynakli konut talebi daha da ytikselmistir.
Doviz karsisinda yerli paranin deger kaybi sonucunda o tilkede yaban-
cilar tarafindan gayrimenkul, arag gibi varliklarin alinimimin yiikselmesi
teoride kabul edilmis ve ayr1 ayr1 donemlerde ve tilkelerde ampirik
calismalarla dogrulanmis bir goriistiir. Yapilan ampirik ¢alisma 2013
yilinin ocak aymdan 2019 yilinin ocak ayim baz alan dénemde doéviz
kuru hareketliliginin yabancilarin aldig1 konut sayisi ile iliskisini test
etmis, alinan sonug teoirik olarak beklenen sonucla ayni ¢ikmistir. Ayni
zamanda ampirik ¢alisma Saiz (2007) , Deagen ve Fischer (2017) gibi
calismalardaki doviz kurundaki degisim ile yabancilarin konut talebi
arasindaki pozitif iliskiyi ortaya koyan benzeri sonuglar1 vermistir.
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