[SLETME EKONOMI VE YONETIM ARASTIRMALARI DERGIS]

THE JOURNAL OF BUSINESS, ECONOMICS AND MANAGEMENT RESEARCH
Yil: 2022 | Sayr: 2 / 295 - 310

Arastirma Makalesi | Research Article
Gonderilme Tarihi: 7 Haziran 2022; Revize Edilmis Hali: 5 Temmuz 2022; Kabul Tarihi: 7 Temmuz 2022

DOViZ KURUNDAKI DEGiSIMLERIN YABANCI KONUT TALEBINE ETKIiLERi:
TURKIYE ORNEGI!

Riistem YANAR?

Canan Seyma DEMIR?
(074

Calismamizin amaci reel doviz kurundaki degisimlerin yabanci konut talebi {izerindeki etkisinin aragtirilmasidir. Bu
amagla yabancilara yapilan konut satislarina doviz kurunun etkisi incelenmek istenmistir. Bu ¢aligmada iilke uyruklarina gére
yabancilara yapilan konut satis rakamlari 2015 yili itibariyle yaymlandigr i¢in 2015-2021 donemini kapsayan {iilke
uyruklarina ait aylik yabancilara yapilan konut satis verileri kullanilmistir. Bu dogrultuda yapisal kirilmali birim kdk ve
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Zaman serisi analizinin kullanildigr modelde bagimli degisken yabancilara konut satisi
olup bagimsiz degiskenler olarak reel efektif doviz kuru ve konut fiyat endeksi rakamlar1 kullanilmigtir. Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore yabancilara konut satisi ile reel efektif doviz kuru ve konut fiyat endeksi arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligir goriilmektedir. Esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin analizi yapisal kirilmalarin kukla degisken olarak analize dahil edildigi FMOLS katsay1 yontemi ile arastirilmis ve
reel efektif doviz kurundaki %1°lik azalig (TL nin deger kaybetmesi) yabanci konut satigint %3.43 arttirdig1 sonucu elde
edilmistir. Konut fiyat endeksi degiskeninin katsayisi ise istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir.

Anahtar Kelimeler: Reel D6viz Kuru, Konut Talebi, Yabancilara Konut Satisi, Tiirkiye’de Yabanci Konut Talebi,
Zaman Serisi Analizi

Jel Kodlar:: F31 Doviz. R21 Konut Talebi.

THE EFFECTS OF CHANGES IN EXCHANGE RATE ON FOREIGN HOUSING DEMAND: IN
TURKEY
ABSTRACT

The aim of our study is to investigate the effect of changes in real exchange rate on foreign housing demand. For
this purpose, the effect of the exchange rate on house sales to foreigners has been examined. In this study, since the figures of
house sales to foreigners by nationality were published as of 2015, monthly house sales data for foreigners covering the
period of 2015-2021 were used. In this direction, structural break unit root and cointegration tests were used. In the model in
which time series analysis is used, the dependent variable is house sales to foreigners, and the real effective exchange rate
and house price index figures are used as independent variables. According to the Gregory-Hansen cointegration test results,
it is seen that there is a long-term cointegration relationship between house sales to foreigners, real effective exchange rate
and house price index. The analysis of the long-term relationship between the variables with a cointegration relationship was
investigated with the FMOLS coefficient method, in which the structural breaks were included in the analysis as a dummy
variable, and it was concluded that a 1% decrease in the real effective exchange rate (depreciation of the TL) increased the
foreign house sales by 3.43%. The coefficient of the housing price index variable was statistically insignificant.

Keywords: Real Exchange Rate, Housing Demand, Housing Sales to Foreigners, Foreign Housing Demand in

Turkey, Time Series Analysis.
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GIRIS

Konut, hem temel bir insan hakki olan barinma ihtiyacinin karsilanmasi agisindan hem de ¢ok
sayida baglantili sektérii etkileyerek GSYIH iizerinde yaratmis oldugu etki agisindan olduk¢a 6nemli
bir sektordiir (Bekmez-Ozpolat; 2013). Arthur O’Sullivan (2011)’a gére konutu diger sektdrlerden
farkli kilan 6zellikleri; konut stokunun heterojen olusu, konutun dayanikli fakat yipranabilir olmasi ve
konutun bir¢ok isleme konu olmasi yoniiyle maliyetli olmas1 seklinde siralanmaktadir. Ayn1 zamanda
konut, ulusal gelir baglaminda yatirim olarak degerlendirilmektedir. Bireylerin tiiketim davraniglari
konut sektoriiniin arz ve talep mekanizmasini etkilemektedir.

Konut talebi, artan kiiresellesme ile birlikte yasal engellerin kaldirilmasi ile, bir tilkedeki
yerlesiklerle siirli olmaktan ¢ikmistir. Diinya’da tiizel kisilere ve yabanci gercek kisilere yapilan
konut satiglarinda ilkelere gore farklilik goriilmektedir. Yabancilara konut satisi, dogrudan yabanci
sermaye kapsaminda iilkeye doviz girisi anlamina geldiginden, 6zellikle cari agik sorunu yasayan
iilkeler, farkli diizenlemelerle yabancilara konut satigini arttirmaya ¢alismaktadir. Bu yontemlerden en
yaygin olani ulusal paranin degerinin diistiriilerek, fiyat rekabet avantaji yaratmaktir. Ayrica iilkeler
yabancilar konut satisi yoluyla vatandaslik hakki vererek, yabancilara konut satigini arttirmaya
caligmaktadir. Fransa, Hollanda, Almanya gibi iilkeler yabancilara konut satisinda yatirim tutari
kargiliginda veya belirli bir siire ikamet etme gibi sinirlamalar olmadan dogrudan yolla konut satisi
gerceklestirebilmektedirler. ingiltere, Avustralya, Cin gibi iilkeler yabancilara konut satisinda yatirrm
tutar1 karsiliginda veya gerekli sartlari karsilamalari durumunda konut satisi gergeklestirilmektedir.

Yabacilara Konut satiglarin1 ekonomik, siyasal, iilke giivenligi, jeopolitik konum, fiyatlar
vergi politikalari, yasal diizenlemeler gibi bircok faktor etkilemektedir. Tiirkiye’de de yabancilara
konut satisi ile tasinmaz edinimi durumu 6nemli bir yere sahiptir. TUIK(2022)’in yayinlamis oldugu
Nisan ay1 konut satig istatistiklerine gore, yabancilara satilan konutun toplam satiglar igerisindeki orani
yizde 4,8’¢ yiikselmistir. Ayn1 raporda Yabanci konut talebinin, Ocak-Nisan doneminde yiizde 48,9
arttig1 belirtilmistir.

Bu c¢alismanin amaci ozellikle doviz kurundaki hareketliligin ve konut fiyat endeksinin
yabancilara yapilan konut satiglar1 iizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Daha Once yapilmig
caligmalardan farkli olarak 2020-01, 2020-11, 2018-03 tarihlerindeki yapisal kirilmalar dikkate
almarak incelenen calismadir. Caligmanin temel hipotezi Reel efektif doviz kurundaki artis yani
TL’nin reel olarak deger kazanmasi ve Konut fiyat endeksindeki artis Tiirkiye’deki yabanci konut
talebini azalttig1 yoniindedir. Bunun yaninda ¢aligmada kurulan modelde yabancilara konut satisi
bagimli degisken, konut fiyat endeki ve reel doviz kuru bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
Caligmada ilk olarak Tiirkiye’de yabanci konut talebi ve belirleyenleri, illere gore yabancilara konut

satigl, lilke uyruklarina gore yabancilara konut satisi aciklanacak daha sonra bu konu ile alakali
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ampirik caligmalar agiklanacaktir. Son olarak c¢alismada uygulanan model ve tahmin sonuglari
acgiklanacaktir.

1. TURKIYE’DE YABANCI KONUT TALEBI VE BELIRLEYENLERI

Insanlarin baska bir iilkeden konut talebi siyasal iliskiler, ekonomik, jeopolitik konum, akraba
yakinlig1 ve yasal diizenlemeler gibi farkli faktorler tarafindan belirlenmektedir. Temelde yurt ici ve
yurt dist konut talebinin nedenleri biiylik Olciide benzerlik gostermekle birlikte, farkliliklarda
icermektedir (Siileymanli, 2019). Bu farkliliklarin baginda déviz kuru farkliliklarindan kaynaklanan
fiyat etkisi gelir. Bagka bir iilkedeki bir malin fiyatin1 déviz kuru belirledigi i¢in, kurdaki artis o
tilkedeki gayrimenkuliin daha ucuz hale gelmesi anlamina gelmektedir. Asal (2018)’1n ifade ettigi gibi
doviz kurunda artis yasanmasi yabanci alicilari iilkeye cekmekte ve doviz ile 6deme yapabilen
alicilarin konut alabilecegini ifade etmektedir.

Ayrica siyasal, sosyal ve ekonomik gelismelere bagli olarak insan hareketliliginin artmasina
neden olan gog, yabancilarin konut talep etmesine sebep olmaktadir. Saiz (2007)’in ifade ettigi gibi
go¢, konut talebine etki ederken ayn1 zamanda konut fiyatlarina da etki etmektedir.

Ayni zamanda cografi yakinliklar, dini benzerlikler, kiiltiirel benzerlikler, sehirlerin saglikli ve
yasanabilir bir alan olarak gériilmesi, jeopolitik risklerin diisiik olmasi1 gibi etkenler yurt disinda konut
edinme istegini arttirmaktadir.

Vergi politikalar1 da yabanci alicilarin konut taleplerine etki yaratmaktadir. Gorcack ve Keys
(2020)’in ifade ettigi gibi yabanci alicilara uygulanan konut vergilerinin temel nedeni yabanci sermaye
girigini 6nlemek ve konut fiyatlarinda dengeyi saglamak olmustur. Yeni Zelanda, Kanada’da British
Columbia ve Ontario hiikiimetleri konut satin alan yabanci alicilara vergi uygulayan {ilkelere drnek
verilmektedir.

Yabanci alicilar agisindan Tirkiye’yi daha cazip hale getiren konut edinimi adina yasal
degisikliklerin temeli 22.12.1934 tarih ve 2644 sayili Tapu Kanunu’nun 35 ve 36. maddeleri ile
diizenleme yapilmistir. 35. Maddeye gore, yasal simirlamalara uymak ve karsilikiilik sarti ile yabanci
kisilere tasinmaz edinme hakki taninmaktadir. Bu kanun giliniimiize kadar birden fazla kez degisime
ugramis ve son degisiklik 2012 tarihli 6302 sayili kanun olmustur. 18 May1s 2012 tarihinde yiiriirliige
giren 2644 sayili Tapu Kanunu’nun 6302 nolu kanunun 35 inci maddesinde yapilan degisiklige gore
(Resmi Gazete, 2012); Karsiliklilik ilkesi kaldirilmistir. Ayrica yabanci kisiler belirlenen kanuni
sinirlamalar dogrultusunda Tiirkiye’den kotun satin alabilmektedir. Satin aldiklar1 tasinmazin tizerinde
uyguladiklar projeleri iki y1l igerisinde ilgili Bakanliklarin onayini almalari gerekmektedir. Ozdemir
(2018)’e gore konut edinimi adina yapilan bu degisiklikler sonucunda 183 iilkeye kanuni sinirlama
dogrultusunda hak taninmuistir.

30540 sayili ve 19/09/2018 tarihinde yapilan yasal degisiklige goére, yabanci yatirimeci 1
milyon dolar yerine 250.000$ degerindeki gayrimenkule sahip oldugunda ve ii¢ yil siire ile bu

gayrimenkulii satmayacagini taahhiit etmeleri durumunda Tiirkiye Cumhuriyeti Vatandasligina hak
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kazanabilmektedirler. Boylece yapilan bu diizenlemeler yabanci alicilarin konut satin alimlari {izerinde
arttiric1 bir etki yaratmay1 amaglanmaktadir.

2013 yili itibariyle yabancilara yapilan konut satiglarinin toplam konut satislari icerisindeki
payr incelendiginde, 2017 yilinda %]1.6’sim1 olustururken 2018 yilinda %?2.9’unu olusturarak
yabancilara konut satis1 paymnin arttigi dikkat cekmektedir. Bu artisin nedeni 2018 yilinda yabanci
yerlesikler agisindan vatandaglik hakkinin diizenlenmesi olmustur. Yabancilara yapilan konut satist
toplama satislarin 2019 yilinda %3.4’iinii olustururken 2020 yilinda %2.7’ye diismektedir. Bunun
diisiistin nedeni ise 2020 yilinda yasanan covid-19’un etkisiyle kapanmalar ve kisitlamalarin
yasanmas1 olmustur. 2021 yilinda yabancilara konut satisinin pay1 %3.8’ini olusturarak payin arttig
gorlilmektedir. Bu artisin nedeni ise 2021 yilinda TL’de meydana gelen deger kaybiyla yabancilarin
Tiirkiye’den konut satin alimlarina etki yaratmasi olmustur.

Tablo 1: Yabancilara yapilan konut satiglarinin toplam satiglar igerisindeki pay1

Yillar Toplam konut satis1 (adet) Yabancilara konut satisinin
pay1 (%)
2013 1157190 %15
2014 1165381 % 1.6
2015 1289 320 % 1.8
2016 1341 453 % 1.3
2017 1409 314 % 1.6
2018 1375398 % 2.9
2019 1348729 %3.4
2020 1499 316 %2.7
2021 1491 856 % 3.9

Kaynak: TUIK, Konut Satis Istatistikleri

2. ILLERE GORE YABANCILARA KONUT SATISI
Yillara gore yabancilarin tercih ettigi iller sirastyla istanbul, Antalya, Bursa, Ankara, Aydin ve

Mugla seklinde siralanmaktadir. Istanbul ilinde 2019 yilinda yabancilara konut satis1 20 857 adet ile
en fazla satigin gerceklestigi yil olmustur. Emlak Konut GYO A.S (2018) raporunda ifade edildigi gibi
Istanbul iline olan ilginin nedeni diinyanm metropol kenti olarak goriilmesinden kaynaklanmaktadir.
Yine 2019 yilinda Antalya ilinde yabancilara konut satisi 8951 adet ile en fazla konut satiginin
yapildig1 yil olmustur. Antalya ilinin turizm kenti olarak goriilmesi yabancilarin tercihleri iizerinde
etki yaratmaktadir. Bursa ilinde 2018 yilinda 2720 adet konut satis1 ile yabancilara konut satiginin en
fazla gergeklestigi y1l olmustur. Genel olarak bakildiginda Istanbul, Antalya, Bursa, Ankara, Aydin ve
Mugla’nin en ¢ok tercih edilen iller olmasinin ardinda ulasim olanaklarinin elverisli olmasi, altyapi

projeleri, kaliteli konut iiretimi adina yapilan projeler bu illere olan ilgiyi arttirmaktadir.
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Sekil 1: [llere gore yabancilara konut satis sayisi (adet)

Kaynak: Kaynak: TUIK, Konut Satis Istatistikleri

3. ULKE UYRUKLARINA GORE YABANCILARA KONUT SATISI

Tablo (2) incelendiginde Orta dogu iilkelerinin toplam konut satis igerisindeki payinin arttigi
dikkat ¢ekmektedir. Ipekyolu Kalkinma Ajansi (2011)’na gore Tiirkiye ve Orta dogu arasinda
‘komsularla sifir sorun politikasinin uygulanmasi ayni1 zamanda Tiirkiye’ nin jeopolitik konumunun ve
enerji kaynaklarinin zengin olmasi Orta dogu {ilkeleri agisindan jeostratejik bir 6neme sahiptir.
Ozellikle Irak vatandaslarmin yillar itibariyle toplam konut satislari igerisindeki payini korudugu
goriilmektedir. Yine Iran vatandaslarinin 2015 yilindan toplam konut satislari igerisinde payr %4,70
iken 2021 yilinda %26,05° e yiikseldigi goriilmektedir. 2015 yilinda Suudi Arabistan vatandaslarinin
toplam konut satiglart icerisindeki pay1 %17,07 iken 2021 yilinda konut satisinin gerceklesmedigi
goriilmektedir. Bunun nedeni Suudi Arabistan ve Tiirkiye arasinda arasinda politik sikintilarin
yasanmasi konut satiglarina da yansidigi goriilmektedir. Ortadogu iilkelerinin yani sira Rusya
Federasyonu’nun da toplam konut satis1 igerisindeki pay1 2015 yilinda %12,85, 2021 yilinda %13,26
olarak paymin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Tablo 2: Ulke uyruklarina gére yabancilara en ¢ok satis yapilan iilkelerin toplamda ki pay1 (adet)

2015 2021
0 i 0
Irak 4228 26,69% Iran 7188 26,05%
0,
Suudi Arabistan 2704 17.07% Irak 23,73%
6547
13,44% Rusya 0
Kuveyt 2130 Federasyonu 3658 13,26%
0,
Rusya Federasyonu 2036 12,85% Afganistan 2277 8,25%
o 6,65%
Ingiltere 1054 Almanya 1740 6,31%
Almanya 869 5,48% Kazakistan 5,55%
y 48% 1530 9970
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815 0 9
Azerbaycan 5,14% Kuveyt 1343 4,87%
0,
i 744 1o Azerbaycan 4,13%
ran Y 1140 1370
. 656 0 Amerika Birlesik 0
Afganistan 4,14% Devletleri 1123 4,07%
608 3,84% 0
Ukrayna Yemen 1046 3,79%

Kaynak: Kaynak: TUIK, Konut Satis Istatistikleri

4. LITERATUR TARAMASI

Diinyada ve Tiirkiye’de konut talebi ve konut talebini belirleyen makroekonomik degiskenler
konularinda literatiirde yapilmis ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Yabancilarin Tiirkiye’den konut
talep etme nedenlerine yonelik caligmalar ise az sayida yer almaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ve diger
iilkelerin konut taleplerine yonelik ¢aligsmalarina da bu boéliimde yer verilmistir.

Lu Han (2010), ev sahipleri agisindan seyrek ve dinamik olarak ev satin alma modeli tahmin
edilmekte ve konut fiyat riskinin konut talebi lizerindeki etkisi incelenmistir. Finansal anlamda
tesviklerin hane halkinin gelecekte yasanacak olan mali riskten kaginmak amaciyla mevcut konut
talebinde azalma meydana geldigi sonucuna ulagilmistir.

Stepanyan, Poghosyan, Bibolov (2010) yaptiklar1 ¢aligmada, secilmis Eski Sovyetler Birligi
iilkelerinin konut piyasalarinda yasanan diisiis ve patlama dongiisiinii tespit etmek i¢in panel veri
ekonometrisi kullanilmistir. Kiiresel krizin yasandigi donemlerde doviz ve yabanci girislerde 6nemli
Olciide azalis yagsandig1 sonucuna ulagilmigtir.

Liu Ya-chen ve Zhang Shuai (2013) yaptiklart ¢alismada, Cin agisindan doviz kuru ve
gayrimenkul fiyatlarinin etkisini nedensellik yontemi ile analizini yapmislardir. Déviz kuru ile konut
fiyatlarinin uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Oktay, Karaaslan, Alkan, Celik (2014), Tirkiye’nin konut talebini belirleyen faktorleri
arastirmaktadirlar. Konut fiyatlari, psikolojik faktorler, bireylerin geliri, beklenti ve tercihleri konut
talebini belirleyen faktorler oldugu sonucuna ulagilmstir.

Karasu (2015), calismasinda Tiirkiye’de konut balonunun varligini analiz etmis ayn1 zamanda
konut fiyat1 belirleyenleri ve fiyatlar arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla zaman serisi
analizi kullanmistir. 2012 yili mevcut patlamanin baslangici olarak kabul edilecegi sonucuna
varilmistir.

Ceritoglu (2017), Tirkiye’de konut patlamasinin Hane halki biitce anketlerini kullanarak
miilkiyet durumuna gore servet dagilimi tizerindeki etkisinin analizini yapmistir. Gelirin konut talebi
ve ev sahipligi lizerinde temel belirleyicisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kangalli Uyar, Kili¢ (2017) yaptiklar1 ¢alismada, mekan etkisinin konut satiglar1 {izerindeki

etkisini bolgesel diizeyde mekansal ekonometrik modeller ile incelemistir. Mekansal Durbin
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Modeli’nin bolgesel diizeyde konut talebinin ve belirleyenleri arasindaki iligkiyi agiklayan en iyi
model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Onder ve Turgut (2018), Hane halki biitce anket verileri ile hanehalkinin kiralik konut talebini
etkileyen faktorler WEKA yazilimi ile analiz etmislerdir. Konutun kira degeri ile diger degerleri
arasinda bir korelasyon iliskisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Celik ve Kiral (2018), Tiirkiye’de konut talebini belirleyen faktérler SWOT analiz yontemiyle
tahmin edilmistir ayrica yurtdisina konut satig sayilarini etkileyen degiskenler {izerinde panel veri
analiz yontemleri ve kiimeleme yontemi uygulanmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin tiimii konut
talebi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mohsen Bahmani-Oskooee, Tsung-Pao Wu (2018), 18 OECD iilkesi ag¢isindan konut ve doviz
piyasalarindaki fiyatlar arasindaki iliski Panel Granger nedensellik analizi ile test edilmistir. Sonug
olarak Portekiz, Irlanda, Belgika, ve Avustralya 'de konut fiyatlarindan reel efektif doviz kuruna dogru
granger nedensellik iligkisi bulunurken Kanada, Almanya, Yunanistan, Giiney Kore ve ABD'de reel
efektif doviz kurundan konut fiyatlarina granger nedensellik iligkisi bulunmustur. Cift yonlii granger
nedensellik Danimarka, Ispanya, isve¢ ve Birlesik Krallik iilkelerinde bulunmustur.

Nan Geng (2018), Avrupa’daki 20 gelismis iilke acisindan uzun vadeli denge konut fiyatlarini
ve konut degerleme riskini Panel veri ekonometrisi yontemi ile modellenmistir. Temel talep ve arz
faktorlerinin tahmini uzun vadeli olarak istatistiksel olarak anlamli sonucuna varilmaistir.

Tripathi ve Sabyasachi (2019), Diinyadaki 43 iilke agisindan artan konut fiyatlarinin
makroekonomik belirleyicileri ¢apraz iilke bakisiyla Rastgele etkili modeller ve genellestirilmis en
kiiciik kareler regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Kisi basina GSYH, enflasyon, yash niifusun
pay1 15-64, GSYIH biiyiime orani, genis para ve reel doviz kuru pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu tespit edilmis ve konut fiyatlar1 iizerinde 6nemli etkisi sonucuna varilmamustir. Istihdam
degiskeni anlamsiz bulunurken reel faiz oranlarinin herhangi bir etkisi bulunmamastir.

Farhad Taghizadeh-Hesary, Naoyuki Yoshino, and Alvin Chiu (2019) yaptiklar
calismalarinda, Cin i¢in konut fiyatlarini etkileyen temel degisikler tizerinde analiz yapilmigtir. Konut
fiyat endeksi degiskenindeki hareketliliklerin uzun vadede fiyat egilimlerini giiglendirdigi sonucuna
ulagilmustir.

Davarcioglu Ozaktas (2019), Tiirkiye’de yabanci konut talebinin reel efektif déviz kurundan
hangi 6lciide etkilendiginin analizi yapilmistir. Reel efektif doviz kurundaki yiikselisin yabanci konut
talebi lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Anil Ari, Damien Puy, Yu Shi (2020), ABD’deki posta kodu aylik ev fiyatlarini kullanarak dis
talepteki soklarin yerel konut fiyatlar tizerindeki etkisi panel regresyon ile test edilmistir. Yurtdisinda
yasanan siyasi krizin ardindan, kriz iilkelerinden gelen niifus yogunlugunun yiiksek oldugu ABD

mabhallelerinde konut fiyatlarinin orantisiz olarak arttig1 sonucuna varilmstir.
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5. VERI SETI VE YONTEM

Bu ¢alisma, doviz kuru ve konut fiyat endeksi degiskenlerinin yabancilara yapilan konut satisi
iizerindeki etkisini incelemektedir. Calismada 2015-2021 dénemi aylik veriler kullanilmigtir. Analizin
2015 yilindan baslamasmnin nedeni Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan
yabancilara konut satisi degiskeninin 2015 yilindan 2021 yilina kadar kesintisiz olarak
yayinlanmasidir.

Analizde kullanilan reel efektif doviz kuru verisi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) veri tabanindan elde edilmistir. Merkez Bankasinin reel déviz kuru tanimi geregince reel
doviz kurundaki artis reel olarak TL’nin deger kaybini ifade etmektedir.

Analizde kullanilan diger degisken TCMB veri tabanindan elde edilen konut fiyat endeksidir.
Tiirkiye’de konut piyasasindaki yapim yili son iki yil olan fiyat degisimlerini igermektedir.

Bu galigmada yabancilarin konut talebine; reel efektif doviz kuru ve konut fiyat endeksi
degiskenlerinin duraganliklari sinanmistir. Daha dogru ampirik sonuglara ulasabilmek amaciyla
yapisal kirilmalarda dikkate alinarak esbiitiinlesme testi yapilmistir. Egbiitiinlesme testi sonrasinda
elde edilen yapisal kirilmalar modele kukla degisken olarak dahil edilerek FMOLS uzun dénemli
katsay1 tahmini yapilmustir.

5.1 Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde daha dogru sonuglar elde edebilmek igin birim koke sahip olan
serilerde kirilmalarda dikkate alinarak duraganlagmaktadir. Perron (1989) testinde yapisal kirilmali
birim kok testi kirilma noktasinin digsal olarak var oldugunu elestirerek kirilma noktasinin igsel olarak
var oldugunun tahmini Zivot-Andrews birim kok testi gelistirilmistir.

Zivot Andrews yapisal kirilmali birim kok testi icin gelistirilen modeller asagidaki gibi

ifade edilmektedir;

yvi=pu+ B+ ayu1 +61.DU (@) + Z{Ll CiAyriter (3)
yi= i + frtayc1+6:DT (@) + Zi-;l Cillyritey (@)
yi= i + Brtayei+0sDT (@) + 0:DU(p) + T, citer (5)

Model A serinin sabitte, Model B trendde, Model C sabitte ve trendde kirilmay1
gostermektedir.

t=1,...,T zaman endeksini ifade etmektedir.

Aywi hata teriminde yer alan otokorelasyonu ortadan kaldirabilmek ig¢in modele dahil
edilmistir.

DU karilma tarihinde olusan (TB) degisimleri

DT egimdeki degisimleri gostermektedir.

DU ={10 t>Th

DT(A)={1—-TA0j t>TA
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Peron (1997) calismasinda zaman serisi analizlerinin birgogunda Model A veya Model C
kullanilarak modelleme yapilabilecegini 6ne siirmektedir. Kullanilan hipotezler su sekilde ifade
edilmektedir;

Ho: Birim kok icermektedir.

Hi: Birim kok igermemektedir.

Zivot-Andrews (1992) tablo kritik degerleri ile karsilastirilmakta Ho hipotezi reddedilemezse
serinin birim kok igerdigi kabul edilmektedir.

5.2 Gregory — Hansen Esbiitiinlesme Analizi

Altintag, Kogbulut (2017) tarafindan ifade edildigi gibi geleneksel esbiitiinlesme testleri,
yapisal kirtlmalar olsa dahi esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 Ho hipotezi reddedebilmektedir. Bundan
dolay1 geleneksel esbiitiinlesme testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almadig1 varsamiyla esbiitiinlesme
denklemlerin modeli tahmin etme giicii zayif olarak goriilmektedir. Dolayisiyla yapisal kirilmalarinda
dikkate alindig1 esbiitiinlesme testleri kullanilmalidir. Ferreira vd. (2014)’ne gore yapisal degisim
modellemesi kurulurken temeli iki farkli goriise dayanmaktadr. ilki yapisal degisim modelinde bilinen
kirilma noktasi iken digeri ise bilinmeyen kirilma noktas1 varsayimi seklindedir.

Dogrusal esbiitiinlesme regresyon modeli su sekilde ifade edilir;

Ye= QU Coa B XeF e (6)

Yapisal bir degisiklik olmadan (Engle ve Granger, 1986) kullanildig1 gibi esbiitiinlesme
modeli asagidaki sekilde ifade edilir;

Vi = W+ 01Xt + 02Z¢ + 03€¢ + 04St + €7 @)

Xt, Zt, €, St ve bagimli degisken y: duragan olmayan seriler I(1) ve hata terimi et duragan seri
I(0) ve p,01 o2 az a4 parametleri ise zamanla degismeyen parametrelerdir. Doguwa vd (2014) fakat
esbiitiinlesme uzun bir siire degisim yagsanmamasina karsin belli bir siire sonra uzun vadeli iligkiye
gecis gerekebilir. Bu nedenle degisimin hangi zamanda gergeklestigi digsal olarak belirlenebilir.

Yapisal bir degisikligin olmasiyla Gregory ve Hansen (1996) modeli asagidaki sekilde ifade
edilmektedir;

e{0,if t < [n]1,if t > [n] (8)

Bilinmeyen parametre nispi zamanlamayi gosterirken, n gbzlem sayisi gostermektedir. [n]
degisim noktas1 ve tam say1 pargasini belirtmektedir.

Gregory — Hansen esbiitiinlesme testinde kukla degiskenlerin modele dahil edilmesiyle,
degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesmenin var olup olmadigi i¢ modelle incelenmektedir.
Model 1 sabitte kirilmay1 ( C ), Model 2 sabitte ve trendde kirilmay1 ( C/T) , Model 3 rejim degisimini
( C/S) gostermektedir.

Model 1: Sabitte Kirtlma ( C)

Yir= pat+ po@u+ ol yor+ 7 t=1,....,n 9)

Model 2: Sabitte ve Trendde Kirilma ( C/T)

Y1T= M1+ pe@r + Br+alyer + 1 t=1,....n (10)
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Model 3: Rejim Degisimi ( C/S)

yir= p1t po@uton'yort o’ yoruter  t=1,...0 (11)

Modelde 1’de p1 kirilmadan Onceki sabit terimi, p, kirilmadan sonraki sabit terimi
gostermektedir. p sabit terimdeki kirilmay1 gostermektedir. Sabitte kirilmanin oldugu modelden farkli
olan Model 2°de ki Br trendi gostermektedir. Model 3°de a; kirilma Oncesindeki egim katsayini
gosterirken oz kirtlma sonrasindaki egim katsayisinda meydana gelen degisikligi gostermektedir.

5.3 Tam Uyarlanmis En Kiiciik Kareler Tahmincisi ( FMOLS )

Philips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme iligkisine sahip olan
regrosyanlarin tahmininde kullanilmaktadir. Kalim ve Shahbaz (2009)’a gére FMOLS, uzun dénemli
parametrelerin tahmini i¢in kullanilmakta ve esbiitiinlesme iliskisinin varligi 1(1) kosuluyla
saglanmaktadir.

Aralarindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligina karar verilen seriler i¢in olusturulan FMOLS
yonteminin denklemi asagidaki sekildedir;

Y= Txet+pae

Denklemde;

7=(A/11)
Xe= (Y k')’

Buradan yola ¢ikarak asagidaki tahminciler iiretilmektedir.

X=(Yn', k')’
Xt=(Ya', kit')’

6. EKONOMETRIK MODEL

Reel doviz kurunun ve konut fiyat endeksinin yabancilara konut satisi iizerindeki etkisi
arastirllmistir. Bu amag dogrultusunda reel doviz kuru, konut fiyat endeksi ve yabancilara konut satisi
iligkisi analiz edilmistir. Calismada zaman serisi analiz yonteminden faydalanilmaktadir. Yapilan
ampirik analizde kullanilan model ve ulasilan sonuglar incelenmistir.

Yabanc1 konut satiglariin reel doviz kuru ve konut fiyat endeksi tizerindeki etkisi igin kurulan
model su sekildedir;

Lnyksit= Bo + B1 Inrdk + B2 Inkfe + pi 2

Modelde yer alan degiskenler ise;

Lnyks: Yabancilara Yapilan Konut Satisi, Inrdk: Reel Doviz Kuru, Inkfe: Konut Fiyat
Endeksini ifade etmektedir. Modelde kullanilan S, parametresi sabiti, , f1,52 parametreleri egimi, p
hata terimi gostermektedir.

Tablo(3)’de modelde bagimli degisken olarak kullanilan yabancilara konut satiginin ve

bagimsiz degisken olarak kullanilan konut fiyat endeksi ve reel doviz kurunun ayri ayr istatistiksel
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bilgilerine yer verilmektedir. Kullanilan degiskenlerin ortalama, standart hata, minimum ve
maksimum degerleri yer almaktadir.

Tablo 3: Analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Degisken Ortalama Standart Sapma  Maksimum Minimum Deger
Deger
yks 2827.988 1434.632 6706.000 796.0000
ykfe 114.6444 33.25676 215.8000 72.90000
rdk 82.69568 14.54355 108.6300 59.68000
Inyks 7.824265 0.499552 8.810758 6.679599
Inkfe 4.705528 0.263330 5.374352 4.289089
Inrdk 4.399539 0.179009 4.687948 4.088997
7. BULGULAR

Calismada ilk olarak Zivot Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina yer
verilmistir. Daha sonra seriler arasindaki uzun dénemde esbiitiinlesmenin var olup olmadigi tek
yapisal kirilmay1 igeren Gregory Hansen (1996) kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglarma yer

verilmistir. Son olarak FMOLS uzun donemli katsay1 tahmini sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4: Zivot andrews birim kok testi sonuglari

Degiskenler Model A Kirilma Model C Kirilma
Diizey Degerleri

Inyks -4.1083 2020-03 -4.2643 2020-01
Inykfe -1.8485 2018-04 -3.2017 2020-11
Inrdk -4.4655 2020-12 -4.2401 2018-03
Fark Degerleri

Alnyks -9.7498* -9.3816*

Alnykfe -6.6976* -7.7193*

Alnrdk -8.3791* -8.3187*

Test istatistigine iliskin kritik degerler Zivot-Andrews (1992) den alinmistir. * %1; anlamhhk diizeyini ifade
etmektedir. Model A igin kritik degerler: %10 (-4.58), %5 (-4.80), %1 (-5.34). Model C igin kritik degerler: %10 (-
4.82), %5 (-5.08), %1 (-5.57)

Tablo (4)’de yer alan Zivot Andrews (1992) test sonucuna gore; Lnyks, Inkfe, Inrdk serileri
hem sabit hem de trendli modelde diizey degerlerinde birim koke sahip olduklar1 goriilmektedir fakat
degiskenlerin fark hallerinde %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastiklar tespit edilmigtir. Test
sonuglarina gore kirtlma tarihleri incelendiginde Inyks serisi igin 2020 Ocak ay1 olarak tespit edilirken
Inkfe serisi i¢in 2020 Kasim ay1 olarak tespit edilmistir. Bu kirilma tarihinde Yurtici fiyatlar1 endeksi
(YI-UFE)’nin yillik enflasyonunun %23.1¢ yiikselmesi ile birlikte konut fiyatlarmna da yansidig
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goriilmektedir. Kasim aymda TCMB’nin faiz oranlarimi yiikseltme karar1 ile konut fiyatlarina
yansidigi goriilmektedir. Lnrdk serisi igin kirilma tarihi 2018 Mart ay1 olarak tespit edilmistir.

Zivot Andrews (1992) birim kok testi ile serilerin ayn1 derecede duragan olduklari tespit
edilmistir. Ardindan uzun dénemli esbiitiinlesmenin varligini tespit etmek i¢in Gregory-Hansen (1996)
kirilmali esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Bu analiz sonuglar1 Tablo (5)’da gosterilmektedir.

Tablo 5: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Sonuglari

Model Kirilma ADF istatistigi 7t Istatistigi Kritik Deger
C 2020-02 -4.780 *** -4.942 ** -4.69 (%10)
-4.92 (%5)
C/s 2020-02 -5.633 ** -5.702 ** -5.50 (%5)

Not: ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore
belirlenmektedir. Kritik Degerler Gregory —Hansen(1996) tarafindan belirlenmektedir.

Tabloda yer alan Gregory-Hansen (1996) test sonucuna gore sabitte kirilma (C) modelinde
ADF istatistik degeri %10 ve Zt istatistik degeri ise %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerden mutlak
deger olarak biiyiik oldugu i¢in seriler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesik iliskinin var oldugu tespit
edilmistir. Rejim degisimi (C/S) modelinde ise ADF ve Zt istatistik degeri %5 anlamlilik diizeyinde
kritik degerden mutlak deger olarak biilyiik oldugu icin uzun dénemde esbiitlinlesik iligkinin varlig
tespit edilmektedir. Bu dogrultuda seriler arasinda egbiitiinlesik iligkinin var oldugu kabul
edilmektedir. Test sonucunda belirlenen kirilma tarihi ise 2020-Subat ay1 olarak tespit edilmektedir.
Kirllma tarihi incelendiginde tiim diinyada yasanan covid-19’un etkisi goriilmektedir. 2020 Mart
ayinda yasanan covid-19’un dncesinde artan konut satislari, iran vatandaslarina 721 adet konut satist
ile ilk sirada yer alirken Irak vatandaslaria 691 adet konut satisi ile ikinci sirada, Rusya Federasyonu
vatandaslarina 280 adet konut satis1 ile tiglincii sirada yer almustir.

Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testi ile elde edilen sabitte ve rejim degisimi sonucu
tespit edilen yapisal kirilmalar modele kukla degisken olarak dahil edilerek FMOLS uzun dénem

katsay1 tahmini sonuglari tablo (6)’da gosterilmektedir.
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Tablo 6: Uzun donem katsay1 tahmini sonuglart

FMOLS

Degiskenler Katsay1 Standart | t-istatistigi Prob degerleri
Bagimh Degisken Hata
YKS
LNRDK -3.429731 0.809253 | -4.238143 0.0001*
LNYKFE 0.829283 0.827300 | 1.002397 0.3194
C 19.62666 4.990042 | 3.933165 0.0002
Trend -0.011767 0.009789 | -1.202062 0.2331
Kukla -0.560221 0.215963 | -2.594062 0.0114

R? 0.561978

Adjusted R? 0.538617

FMOLS katsay1 tahmini sonuglarina gore, reel doviz kuru degiskeninin katsayisi negatif
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda reel doviz kurundaki %1°lik artig
yabanci konut satisim1 %3.429731 azaltmaktadir. Konut fiyat endeksi degiskeninin katsayisinin ise
pozitif oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda kirilma tarihi olarak tespit edilen 2020 Subat ayindaki
gelismelerin yabancilara konut satis1 tizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu sonug
dogrultusunda covid-19’un yabancilara konut satis1 tizerinde %0.560221 negatif etki yarattig1 tespit
edilmistir.

SONUC

Doviz kurundaki degisimlerin konut satis1 tizerindeki etkisini net bir sekilde ortaya koymak
icin yapilan ¢alismada doviz kurunun yabancilara yapilan konut satigi iizerine etkisi incelenmistir.
Caligmada aylik verilerle 2015-2021 dénemi toplam konut satig rakamlari, konut fiyat endeksi ve reel
doviz kuru kullanilmistir. Aralarindaki iliskiyi ve iliskinin yoniinii analiz etmek i¢in dncelikle yapisal
kirilmal1 birim kok testi uygulanmustir. Zivot-Andrews yapisal kirtlmali birim kok testi sonucuna gore
yabancilara yapilan konut satislart degiskeni, reel efektif doviz kuru degiskeni ve konut fiyat endeksi
degiskeni birinci fark degerlerinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Kirtlmali birim kok testi
sonrasinda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligimi analiz edebilmek i¢in Gregory-
Hansen yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi uygulanmustir. Gregory-Hansen yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi sonucuna gore sabitte kirilma (C) ve rejim degisimi (C/S) modelinde yabancilara
konut satigi, konut fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri arasinda uzun donemli
esbiitlinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. 2020-Subat ay1 yasanan ekonomik gelismelere bagl
olarak kirilma tarihi olarak belirlenmistir. Esbiitiinlesme iligkinin varlig: tespit edildikten sonra uzun
donemli iliskinin tespitini yapabilmek i¢in yapisal kirilmalari kukla degisken olarak modele dahil
edildigi FMOLS esbiitiinlesme uzun donem katsay1 tahminci yontemi kullanilmistir. Test sonucuna

gore reel efektif doviz kurundaki %1°lik artis yabancilara konut satisim %3.4 azaltmaktadir. reel
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efektif doviz kuru distiikge ulusal para deger kaybederken reel efektif doviz kuru yiikseldik¢e ulusal
para deger kazanmaktadir. Teorik olarak incelenen reel déviz kurunun yabancilara konut satist
iizerindeki etkisi analiz sonuglarina gore, Reel efektif doviz kuru diistiikge (ulusal para deger
kaybedince), doviz cinsinden konut fiyatlarindaki azalma, yabanci konut talebini arttirdig1 yoniindedir
ve beklentilerle uyumludur. Siileymanli (2019), Davarcioglu Ozaktas (2019) ¢alismalarinda da oldugu
gibi doviz kuru hareketliligi ile yabancilara yapilan konut satiglar1 arasindaki pozitif iligkiyi ortaya
koyan caligsmalardan elde edilen sonuglar ile uyumludur.

Yabancilara yapilan konut satisinin Tiirkiye agisindan doviz kazandirict bir etkisinin olmasi ve
ozellikle son donemlerde doviz kurundaki hareketlilie bagli olarak yabancilara yapilan konut
satiginda artis yasandigr goriilmektedir. Bu artista en c¢ok tartigilan Vatandashk karsihigi konut
talebinin artis olmasi konusudur. Elde ettigimiz bulgular, 2018’de yapilan Konut alimi karsilig
vatandaglik verilmesinin konut satiglarinda istatistiksel olarak anlamli bir kirilma yaratmadigini
gostermektedir. Yabanci konut talebindeki en belirleyici faktor, doviz kuru diizeyidir. Tiirk Lirasinin
deger kaybi, yabanci konut talebini arttirmaktadir. Déviz kurundaki asir1 yiikselisin Oniine gecilmesi,
yabancilarin konut talebinde de bir azalmaya yol agacaktir. Bu dogrultuda Konut piyasasindaki
aksakliklarin giderilmesi, dig talebin kisilmasi Tiirk Lirasinin degerinin yiikseltilmesi ile miimkiin

olabilecektir.
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