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TURKIYE’DE KONUT SATISLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN YERLI
VE YABANCILAR ACISINDAN INCELENMESI

Mustafa UNLU!
Oz

Kisilerin konut taleplerini olusturan iki temel etkenin barinma ihtiyaci ve yatirim oldugu bilinmektedir. Barinma
ihtiyacini1 gergeklestirmek icin yapilan konut alimlar1 da aslinda bir yatirim olarak degerlendirilebilir. Buna ek olarak
yatirimcilar da yerli ve yabanci olmak iizere iki kategoriye ayrilabilir. Ekonominin genel durumunda meydana gelen
degisimler, bu yatirnmci gruplar arasinda farkli etkiler yaratabilir. Calisma kapsaminda yerli ve yabancilara yapilan
konut satiglarini etkileyen faktorler ayri modellerle incelenmistir. 2013 Ocak ve 2023 Haziran donemi aylik verileri
kullanilarak gergeklestirilen analizlerde yabancilarin konut alimlarini etkileyen faktorler tiiketici fiyat endeksi,
TL/Dolar kuru ve gram altin TL fiyatlar1 olarak belirlenmisken; yerliler igin bu faktorlere ek olarak konut kredisi faiz
oranlar1 da ilgili modele dahil edilmistir. Esbiitinlesme iliskisinin varlig1 otoregresif dagitilmig gecikme (ARDL)
modeli kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore her iki model de esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
tespit edilmistir. Hem yerli hem de yabancilar igin tiiketici fiyat endeksinin konut alimi {izerinde negatif etkisinin
oldugu, yine her iki modelde de dolar kurunun konut alimini artirdig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Konut Satislari, ARDL Modeli, Hata Diizeltme Modeli, Toda-Yamamato Nedensellik Testi.

JEL Kodlan: R21, C22

AN ANALYSIS OF THE FACTORS AFFECTING HOUSING SALES IN
TURKEY CONSIDERING DOMESTIC AND FOREIGNERS

Abstract

Housing demand can be attributed to two main factors, namely shelter and investment. Purchases of housing made to
meet a need for shelter can also be considered investments. A further distinction can be made between domestic and
foreign investors. Depending on the investor group, general economic conditions may have different effects. In this
regard, the study analyzes the factors affecting house sales to domestics and foreigners using separate models. Using
monthly data between January 2013 and June 2023, the factors affecting foreigners' house purchases were considered
as the consumer price index, TL/Dollar exchange rate, and gold prices (TL), while for domestics, in addition to these
factors, interest rates on housing loans were also included in the model. The cointegration relationship is analyzed
using the autoregressive distributed lag (ARDL) model. According to the findings, both models have a cointegration
relationship. For both domestic and foreigners, the consumer price index negatively affects house purchases, while the
dollar exchange rate increases house purchases in both models. In addition, gold prices have a statistically significant
effect on foreign buyers' house purchases, but not on domestic buyers.

Keywords: Housing Sales, ARDL Model, Error Correction Model, Toda-Yamamato Causality Test.
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GIRIS

Niifus, bir lilkenin konut talebi iizerindeki 6nemli faktorlerden birisidir. Sinirli olan arz karsisinda
siirekli olarak artan talep bir dengesizlik iliskisi olusturmaktadir. Tiirkiye gibi pozitif niifus artis oranina
sahip (son yillar da bu oran azalmis olsa da) iilkelerde bu dengesizlik, insanlarin en temel ihtiyaci olan
barinma ihtiyacinin karsilanamamasi ya da ¢ok yiiksek bedellerle karsilanabilmesine neden olmaktadir.
Buna ek olarak legal ya da illegal yollardan Tiirkiye’ye go¢ eden yabancilarin sayisindaki artis ve
yabancilara konut satis1 yoluyla vatandaslik verilmesi, arz-talep dengesizligini artiran faktorler olarak
gorilmektedir (Goziibiiyiik ve Koy, 2020, s. 3). Tiirkiye’de yabancilarin konut edinmelerine dair bir takim
diizenlemeler bulunmaktadir. Cumhuriyetin ilk yillarinda oldukg¢a kisith olan yabancilarin konut edinim
hakki, yillar i¢erisinde yapilan yasal diizenlemelerle gevsetilmistir. Son olarak 2012 yilinda gerceklestirilen
diizenleme ile yabancilarin her nitelikte gayrimenkul edinmelerine izin verilmistir (Dinger ve Serbetei,
2022, s. 15). 6302 sayili kanuna gore karsililiklilik sarti aranmaksizin konut edinimi miimkiin hale gelmis

olsa da kisi, alan, yiizdl¢iimii ve konum bakimindan kanuni sirilmalar bulunmaktadir (Ugiincii, 2014, s. 90)

Giiniimiizde konutlar insanlarin temel ihtiyaglarindan biri olan barinma ihtiyacinin giderilmesinden
cok yatirim araci haline gelmistir (Kosedag, 2023, s. 597; Hatipoglu ve Tanrivermis, 2017, s. 52). Kisilerin
birden fazla konuta sahip olmalari, bu argiimani destekleyen en Onemli gostergedir. Aydin (2019)
calismasinda kentlerde yasayan en alt gelir grubu ile en iist gelir grubunda yer alan kisiler arasinda ev
sahipligi agisindan bir esitsizligin oldugunu belirtmektedir. Buradan hareketle gelir diizeyi yiiksek kisilerin,

ihtiyaclarindan daha fazla konuta sahip olduklar sdylenebilir.

Konut talepleri yiiksek gelir gruplari i¢in yalnizca temel barinma ihtiyaci olarak degil, ayn1 zamanda
ikinci konut talebi anlaminda da ele alinmalidir. Turistik bolgelerde konut talebi hem ikinci ev arayisi i¢inde
olan vatandaslar hem de yurtdisindan gelen turistlerden kaynaklanmaktadir (Unlii, 2022, s. 485). Ozellikle
kent merkezlerine yakin kirsal alanlar, kiyilar ve manzaral1 yiiksek alanlar ikinci konut se¢iminde tercih
edilen konumlardir (Emekli, 2014, s. 26). Tiirkiye’de belirtilen 6zellikteki alanlarin ¢oklugu, yabancilarin
konut alim1 iizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Yiiksek gelir grubunda yer alan vatandaslar acisindan da
basta kiy1 alanlar olmak {izere (Kiligarslan, 2006, s. 148) bu alanlarda ikinci konut edinme egilimi

goriilmektedir (Emekli, 2014, s. 26).

Hiikiimet politikalar1 anlaminda konut arzi konusunda tutarli bir politikalarinin yiiriitiilmedigi
goriilmektedir. 1984 yilinda kurulan Toplu Konut Idaresi, konut talebini karsilamak i¢in 6zellikle 2000°li
yillardan sonra etkin bir sekilde kullanilmigtir (Giirbiiz, Koca ve Altinoluk, 2023, s. 125; Kosedag, 2023, s.
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597; Unlii, 2022, s. 486). 2008 global krizi sonrasinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik durgunluk sonrasi
donemde alinan ¢esitli 6nlemlerle konut piyasasi canlandirilmigtir. Yabancilarin konut aliminda gerceklesen
artis da bu piyasay1 canli tutan bir diger faktor olarak gériilmektedir. Ozellikle son yillarda konut alimina
bagli olarak Tiirk vatandashigina gecis hakki verilmesi, yabancilarin konut alimimi artirict bir etkendir (Unlii,
2022, s. 483).

Alt gelir gruplarinda bulunan kisilerin konut finansmam saglamasinin temel yolu, ipotekli konut
satigina imkan saglayan konut kredileridir. Bu kredilerin faiz oranlarinda meydana gelen artis ya da azalislar,
konut talebi lizerinde negatif veya pozitif etki gosterebilir. Dolayisiyla konut kredilerinin faiz oranlarindaki
azaliglar ve vadelerinde meydana gelecek bir artig, konut talebini artiracaktir (Hatipoglu ve Tanrivermis,

2017, s. 53; Ayan, 2011, s. 141; Kile1, 2019, s. 96).

Ekonomik istikrarin bir gdstergesi olan enflasyonun konut talebi iizerinde bir etkisinin oldugu
diisiiniilebilir. Enflasyonun gdstergesi olarak da tiiketici fiyat endeksi, bu ¢calisma kapsaminda ele alinmistir.
Gelismekte olan {ilkelerde doviz kurlar1 yiiksek volatiliteye sahiptir. Kurda meydana gelecek olan
gelismeler, konut fiyat/satislarin1 etkilemektedir. Enflasyon oranmin yiiksek oldugu ekonomilerde
genellikle bireyler, satin alma giiclerinde meydana gelecek olas1 azalmalarin 6niine gegebilmek icin altin
yatirimini tercih etmektedirler. Dogal olarak altin fiyatlarinda yaganan dalgalanma, bir yatirim araci olarak

da goriilen konut fiyatlarini ve satiglarini etkilemektedir.

Bu calisma kapsaminda konut alimlari yerli ve yabancilar agisindan iki farkli model ile ele alinacaktir.
Yabancilar agisindan tiiketici fiyat endeksi, TL/Dolar kuru ve gram altin TL fiyatlar1 ile konut alimi
arasindaki iligki incelenecektir. Yerliler igin ise tiiketici fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlari, TL/Dolar
kuru ve gram altin TL fiyatlar1 ile konut alim1 arasindaki iliski incelenecektir. Tiim bu agiklamalar 1s18inda
bu ¢alismanin amaci, konut talebine etki eden makroekonomik faktorlerin yerli ve yabancilar agisindan
incelenmesidir. Caligmada iki farkli model olusturularak, benzer ekonomik kosullarin bu iki grup agisindan
farklilik olusturup olusturmadig tespit edilerek literatiire katki saglamasi amaglanmistir. Makroekonomik
faktorlerin konut talebi lizerindeki uzun ve kisa dénem etkileri oncelikle ARDL modeli kullanilarak analiz
edilecek, ardindan da ARDL modelinden elde edilen sonuglar desteklemek amaciyla nedensellik analizleri

gergeklestirilecektir.
LITERATUR TARAMASI

Uluslararasi literatiirde konut piyasasinin genellikle konut satis sayilarmdan ¢ok konut fiyatlari
endeksi lizerinden ele alindig1 goriilmektedir. Bu baglamda konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler

arasindaki iliski, akademik c¢evrelerce ¢okea ele alinmistir (Trofimov, Aris ve Xuan, 2018; Chan ve Woo,
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2013; Rehman, Ali, ve Shahzad, 2020). Teorik olarak banka kredileri ile konut fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskinin var oldugu diistiiniilmektedir. Konut fiyatlarinda meydana gelecek olan yiikselisler,
kredi talebini artirir. Bunun yaninda kullanilabilir kredilerdeki artislar da konut talebini ve fiyatlarini etkiler
(Gerlach ve Peng, 2005, s. 479; Liang ve Cao, 2007, s. 73). Gelismis lilkelerde nedenselligin yoniiniin konut
fiyatlarindan banka kredilerine dogru oldugu goriiliirken, gelismekte olan iilkelerde bu nedenselliginin

yoniiniin tam tersi sekilde ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Liang ve Cao, 2007, s. 73).

Uluslararasi literatiirde konut fiyatlarindaki degisimlerin iilkeler arasinda yayilma etkisi tizerinde
durulmaktadir. Bu etkinin genellikle gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere dogru ilerledigi
iizerinde durulmaktadir (Cesa-Bianchi, 2013). Benzer bir yayilma etkisi, konut piyasasindan
makroekonomik faktorlere dogru olabilmektedir (Antonakakis & Floros, 2016). Ozellikle Covid-19
déneminin konut talebinde bir artisa neden oldugu ve bunun da konut fiyatlarini artirdigini ampirik olarak
kanitlayan caligsmalar mevcuttur (Gamber, Graham, ve Yadav, 2023). Konutlara olan talebi etkileyen en
onemli faktorlerin baginda da kuskusuz ki hanehalki gelir diizeyi gelmektedir (Meen, 2008, sf. 2762). Gelir
diizeyi arttikca, konut fiyarlar1 da artmaktadir (Duan, Mishra ve Parhi, 2018). Konut talebi iizerinde etkili
olan bir diger faktor de igsizliktir (Mokhlis, Ariffin ve Mustapha, 2020). Issizlik gelirde bir azalmaya neden
olmakta, bu da konut talebi tizerinde bir etki yaratmaktadir (Baffoe-Bonnie, 1998, sf. 193). Tim bunlarin
yani sira para arzi ile konut fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu kanitlayan calismalar da

mevcuttur (Su, Wang, Tao ve Chang, 2019; Baffoe-Bonnie, 1998; Apergis ve Rezitis, 2003).

Konut piyasasi ile finansal piyasalar arasindaki iliski de literatiirde ele alinan konulardandir. Lee
(2017) calisgmasinda Hong Kong’daki konut fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi ARDL
modeli ile inceleyip, bu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Calismanin sonuglar1 bu
degiskenlerin egbiitiinlesik oldugunu gosterirken, nedenselliginin yoniiniin hisse senedi fiyatlarindan konut
fiyatlarma dogru oldugu ifade edilmektedir. Coskun ve Umit (2016) ¢alismalarinda finansal piyasalar ile
konut piyasasi arasindaki uzun dénem iliskiyi incelemislerdir. 2000-2014 dénemini kapsayan ¢alismada
kirilmalarin dikkate alindigi esbiitiinlesme testi sonuclari, bu piyasalar arasinda uzun donem iligkisi

bulunmadigin belirtmektedir.

Tiirkiye’de konut satisinin belirleyicileri ile ilgili ¢esitli ¢aligmalar literatiirde yer almaktadir. Atasoy
ve Tursun (2022) ¢aligmalarinda Tiirkiye’deki yeni konut satiglarini etkileyen belirlenmis makroekonomik
faktorlerle arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Bulgular uzun dénemde yeni konutlar
fiyat endeksinin pozitif etkisinin oldugunu, konut kredisi faiz oranlari, konut kredisi hacmi, sanayi iiretim
endeksi ve yurtigi tiretici fiyat endeksinin konut satiglari lizerinde negatif etkisinin oldugunu gostermektedir.

Sanli ve Peker (2022) calismalarinda toplam konut satiglarindaki degisimi konut kredileri faizleri, TL/Dolar
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kuru, iiretici fiyat endeksi ve sanayi tiretim endeksi ile agiklamiglardir. ARDL modeli kullanilarak elde
edilen sonuclara gére uzun donemde kredi faizlerinin konut satis1 {izerinde negatif etkisinin oldugu, diger
degiskenlerin ise konut satisini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Uysal ve Yigit (2016) caligmalarinda
konut talebini belirleyen faktorleri incelemiglerdir. Caligmadan elde edilen bazi bulgulara gore faiz
oranlarinin pozitif etkili oldugu ve tiiketici fiyat endeksi ile negatif iligkili oldugu goriilmiistiir. Yal¢in
Kayacan ve Anavatan (2023) ¢alismalarinda konut satis1 sayilari ile tiiketici fiyat endeksi, TL/Dolar kuru,
konut fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi 2013 Ocak-2022 Subat dénemi igin
incelemislerdir. Covid salgininin etkilerinin de dikkate alindigi modelde salgin dncesi donemde tiiketici
fiyat endeksi ile faiz oranlarimin konut satisini negatif etkiledigi sonucuna ulasilirken; salgin sonrasi
dénemde faiz oranlarinin etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Sel¢i (2021) calismasinda konut satiglari
ile bu satiglar1 etkiledigi diisiiniilen bir takim makroekonomik degiskenlerin arasindaki iligskiyi yapay sinir
aglart modeli ile incelemistir. Kredi faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi ve TL/Dolar kurunun yani sira konut
fiyat endekslerinin agiklayici degisken olarak yer aldigi modelin konut satislarini 6ngériimlemede basarili
bir performans sergiledigi goriilmektedir. Genel olarak literatiirde yer alan ¢calismalar incelendiginde konut
satiglarinin belirleyicilerinin incelendigi calismalarda en sik kullanilan agiklayici degiskenlerin konut
kredisi faiz oranlar1 (Cinar, 2022; Atasoy ve Tanrivermis, 2021; Bakirc1 ve Akgemci, 2023; Bekmez ve
Ozpolat, 2013), gelir (Cinar, 2022; Uysal ve Yigit, 2016; Bekmez ve Ozpolat, 2013; Oztiirk ve Fitoz, 2009),
konut fiyat endeksi (Atasoy ve Tanrivermis, 2021; Bakirci ve Akgemci, 2023; Uysal ve Yigit, 2016; Oztiirk
ve Fitdz, 2009) ve M2 para arzinin (Uysal ve Yigit, 2016; Oztiirk ve Fitdz, 2009) oldugu sonucuna

ulasilabilir.

Belirtilen bu ¢alismalarin yani sira Tirkiye’de konut fiyatlarinin belirleyicileri iizerine yapilmig
caligmalar da mevcuttur. Kolcu ve Yamak (2018) ¢calismalarinda gelir ve konut kredisi faiz oranlariin konut
fiyatlar tizerindeki etkilerini incelemisler ve gelirin konut fiyatlar1 iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Cetin (2021)’in konut fiyatlan {izerine yaptig1 ¢calismada agiklayici degiskenler
konut kredisi faiz orani, konut kredileri toplami, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, ingaat malzemeleri
toptan esya fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve reel kira endeksi olarak belirlenirken, bu degiskenlerden
TUFE ve sanayi iiretim endeksinin konut fiyatlarini negatif yonde etkiledigi, bununla beraber konut kredisi
faiz orani ve insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksinin ise konut fiyatlari pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Benzer bir ¢aligma Karadas ve Salihoglu (2020) tarafindan gerceklestirilmis olup tiiketici
fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, insaat malzemeleri fiyat endeksi, banka konut kredisi faiz orani ve
bankacilik sektorii konut kredileri toplamu agiklayici degiskenler olarak kullanilan modele dahil edilmistir.

Caligmanin bulgular1 Cetin (2021)’in bulgularina paraleldir.
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Tiirkiye’de yabancilara yapilan konut satislariyla ilgili literatiiriin kisith oldugu goriilmektedir.
Mevcut literatiir yabancilara yapilan konut satislarinin il bazh etkilerine (Aslan, 2023; Oztiirk ve Bayram,
2021; Artul ve Ergilin, 2022), turizm lizerine etkilerine (Sit ve Karadag, 2018; Candan ve Oktay, 2017;
Saritas, 2020) ve finansal sistem {izerine etkilerine odaklanmaktadir. Ozaktas (2019) c¢alismasinda
yabancilara yapilan konut satisi ile TL/D6viz kuru arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi 2013 Ocak-2018
Ekim donemi iizerinden incelemistir. Elde edilen bulgular bu degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin
var oldugu, kurun yabancilara yapilan satiglar iizerinde pozitif etkisinin oldugunu ve kisa donemli denge
iligkisinden sapmalarin yaklasik 3 donem sonra dengeye gelecegini gdostermektedir. Siileymanli (2019)
calismasinda benzer sekilde TL/Dolar kuru ile yabancilarin konut edinimi arasindaki iliskiyi incelemis ve
kurda meydana gelen artigin, konut talebini artirdigi sonucuna ulagsmistir. Yanar ve Demir (2022)
caligmalarinda da yine TL/Dolar kuru ve konut fiyat endeksi ile yabancilarin konut edinimi arasindaki
iliskiyi incelemisler ve kurda meydana gelen artisin yabancilarin konut edinimi {izerinde pozitif etkisinin
oldugunu, konut fiyat endeksinin ise anlamli bir etkisinin olmadigm belirtmislerdir. Ozaydm (2022)
caligsmasinda yabancilara yapilan konut sayilari ile TL/Dolar kuru, konut kredileri faizleri ve konut fiyatlari
endeksi arasindaki iligkiyi kantil regresyon yontemi ile incelemistir. Calismada elde edilen bulgulara gore

kurda meydana gelen artis, yabancilarin konut talebini pozitif yonde etkilemektedir.

Konut satislar1 {izerine yapilan ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde, mevcut literatiirde yerli
ve yabancilarin konut edinimini bir arada ele alan bir ¢alismaya rastlanamamistir. Bu g¢alisma mevcut

literatiirden bu anlamda farklilagarak literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.
VERI SETi VE YONTEM

Caligma kapsaminda ele alinan degiskenler yabancilara satin konut sayisi (Yabanci), T.C.
vatandaslarinin konut alimi say1s1 (Yerli), gram altin TL fiyati, TL/Dolar kuru, tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
ve konut kredisi faiz oranlar1 (Faiz)’dir. 2013 Ocak-2023 Haziran dénemini kapsayan aylik veriler i¢in su
veri kaynaklarindan yararlanilmistir: konut satis1 verileri ve TUFE (2013 Ocak = 100) verileri TUIK; gram
altin, TL/Dolar kuru (aylik kapanis fiyatlar1) ve konut kredisi faiz oranlart TCMB iizerinden temin
edilmistir. Konut talebine etki eden faktorler yerli ve yabancilar agisindan ayri ayr degerlendirildiginden,
bu ¢alismada kullanilan modellerde yer alan agiklayici degiskenler mevcut literatiir gz Oniine alinarak
belirlenmistir. Bu baglamda her iki modelde de yer alan agiklayict degiskenler enflasyon (Kader vd., 2022,
sf. 1; Baffoe-Bonnie, 1998, sf. 184), déviz kuru (Tripathi, 2019, sf. 7) ve altin fiyatidir. Altinin ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda daima alternatif bir yatinm araci olarak goriilmesi (Basar ve Sarag, 2021) ve
ekonomik giiven endeksi ile arasinda var olan nedensellik iliskisi (Gilingor, 2019) bu degiskenin analizlere

dahil edilme motivasyonunu olusturmaktadir. Buna ek olarak yerlilerin ele alindig1 modelde konut kredisi
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faiz oranlan ek bir agiklayici degisken olarak yer almaktadir (Garriga, Manuelli ve Peralta-Alva, 2019;
Apergis ve Rezitis, 2003).

Sekil 1: 2013 Ocak-2023 Haziran doneminde yabancilara yapilan konut satiglari

9,000 -
8,000 -
7,000 -
6,000 -
5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -
1,000 -

O L L L L L L L L L L L

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Tiiik verilerinden yararlanarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2: 2013 Ocak-2023 Haziran déneminde yerlilere yapilan konut satiglar
240,000 -
200,000 -
160,000 -
120,000 -

80,000 -

40]000 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Tiiik verilerinden yararlanarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Yabancilara ve yerlilerin konut alimi sayilarna iliskin grafikler sirasiyla Sekil 1 ve Sekil 2’de
verilmistir. Yabancilarin konut taleplerinin genel olarak bir artis trendinde olugu goriilmektedir (bkz. Sekil

1). Her iki sekilde de 2020 y1il1 baslarinda talebin dip seviyelerde oldugu, ardindan bu talebin hizla arttig
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goriilmektedir. Yine 2020 yilindan itibaren her iki grup acisindan volatilitenin yiiksek seyrettigi ifade
edilebilir.

Veri setinde belirtilen degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi ARDL modeli ile, uzun dénem
iligkilerden sapmalar ya da diger bir ifadeyle kisa donem iligkiler ise hata diizeltme modeli ile incelenecektir.
ARDL modelinin diger esbiitiinlesme testlerine gére en onemli avantaji, modelde yer alan agiklayici
degiskenlerin farkli derecelerden duragan olmalarina izin vermesidir. Caligmada ele alinan makroekonomik
degiskenlerin yapilar1 geregi farkli dereceden duragan olabilme ihtimali gbz oniline alinarak, bu ¢aligmada

esbiitiinlesme analizleri ARDL modeli kullanilarak gergeklestirilmistir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen bir ARDL sinir testi modeli
k k

AY, =B, + Zﬂli AY +Z BaAX i +6Y 0 + B Xy + U, 1)
i=1 i=1

seklinde ifade edilebilir. Sinir testi yaklasiminda test edilen hipotezler su sekildedir:
Ho: B, =8,=0
H B, #=p6,#0

Buradan yola c¢ikilarak esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmisse (sifir hipotezi reddedilmisse), kisa ve

uzun donem modelleri tahmin edilebilmektedir. Uzun donem modeli

k k
Y, =0+ D 6Y  +> 60,X 2

i=1 i=1

formunda tahmin edilirken kisa donem (hata diizeltme) modeli ise

k k
AY, =y + D oy AY, +D ayAX, +a,EC, +u, (3)

i=1 i=1
bigiminde tahmin edilmektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) calismalarinda vektor otoregresif (VAR) modellere dayali olarak
gelistirdikleri nedensellik testinde, degiskenlerin duraganlik derecelerini ve degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini dikkate almayan bir yaklasim gelistirmislerdir. Bir k gecikmeli VAR modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir:
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k
Yt =y, + Zl//thfi + 51
i=1
burada y0 kx1 boyutlu sabitler vektorii, yi kxk boyutlu matris ve &t ise kx1 boyutlu hata terimidir.
Toda-Yamamato yaklasiminda VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve degiskenlerin maksimum
entegrasyon diizeyi (dmax) dikkate alinarak (k + dmax) gecikmeli VAR modeli tahminlenir ve nedensellik
analizi gergeklestirilir (Dritsaki, 2017). Uygun gecikme sayist1 olan k’nin belirlenmesinde bilgi

kriterlerinden yararlanilmaktadir.

Konut satiglar1 bu ¢alisma kapsaminda vatandaglara yapilan satiglar ve yabancilara yapilan satiglar
olmak {izere iki farkli sekilde ele alinacaktir. Bu baglamda ele alinacak olan modeller su sekilde ifade
edilebilir:

Yabanc: = f (T UFE ,Dolar,Altm) (4)

Yerli = f (TUFE, Faiz, Dolar, Altin) (5)

Esitlik (4) ve (5) sirasiyla yabancilara yapilan konut satislarini agiklamaya ¢aligan Model I'i ve

vatandaslara yapilan konut satislarini agiklamaya ¢alisan Model II'yi ifade etmektedir.
BULGULAR

Caligmada ele alinan degiskenler arasindaki uzun/kisa donem iliskileri ARDL modeli kullanilarak
incelenecektir. Bu modelin kullanilmas1 amaciyla oncelikle degiskenlerin entegrasyon diizeylerinin
belirlenmesi  gerekmektedir. Ardindan ARDL modeli tahminlenerek varsayimlarin saglanip
saglanmadiginin test edilmesi ve ardindan sinir testi ile esbiitiinlesme iligkisinin varliginin arastirilmast
gerekmektedir. Varsayimlarin saglanmamasi durumu, modelde yapisal kirllmanin varligina isaret ediyor
olabilir. Bu durumda da yapisal kirilmalarin varlig: test edilerek varsayimlar tekrar test edilmelidir. Bu
testlerin gecerli olmasi durumunda ilgili degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkiler
aragtirilabilmektedir. Elde edilen bu bulgular nedensellik testleri ile de desteklenebilmektedir. Bu bdliimde

yukarida agiklanan adimlar izlenilerek ilgili testler gergeklestirilecektir.

flgilenilen degiskenlerin entegrasyon diizeyleri ADF ve Perron testleriyle incelenmistir. Perron
(1989) tarafindan tanimlanan birim kok testi yapisal kirilmalar1 da dikkate aldigindan, bu testin kullanilmasi

daha uygun olabilir. Birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Birim kok testi sonuglari

ADF
Degisken Sabit Sabit ve Trend
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Log(Yabanci) -1,7447 -3,4714* -2,2982 -3,5718*
Log(Yerli) -2,3343 -5,0960* -3,1128 -5,1467*
Log(Altin) 3,3444 -11,1753* -1,7328 -11,7804*
Log(Dolar) 1,5623 -3,2755* 1,5623 -0,9196
Log(Tiife) 2,5720 -1,8751* 0,4311 -4,2755*
Log(Faiz) -1,9879* - -4,3575* -
PERRON
Degisken Sabit Sabit ve Trend
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Log(Yabancr) -5,1305 -8,3670* -5,4818 -8,7007*
Log(Yerli) -3,5788 -8,8313* -8,7196 -8,9056*
Log(Altin) -3,8643 -9,0018* -4,6467 -8,9170*
Log(Dolar) -5,2199 -8,4934* -5,2081 -8,7893*
Log(Tiife) -7,8734* -5,3642* -4,0587 -9,0511*
Log(Faiz) -4,8592 -8,0955* -4,9830 -8,0181*

Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF birim kok testi sonuglarina gore Faiz degiskeni disindaki

tim degiskenler birinci dereceden entegre iken, Perron testine gore tiife degiskeni yapisal degisimle beraber

diizeyde duragandir.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin arastirilmasinin ardindan, bu degiskenler arasinda bir

esbiitiinlesme iligkisinin varligi arastirilabilir. Esitlik (1) ile ifade edilen ARDL sinir testi, Model I ve Model
Il dikkate alinarak su sekilde ifade edilebilir:

Alog(Yabanci), = B, + B, log(Yabanci), , + B, 109(TUFE), , + f3,log(Dolar), , + B, log(Altn), ,
+> giAlog(Yabanc:) + Y ¢, Alog(Tiife) + Y gy Alog(Dolar) + ¢, Alog(Altin) +u, (6)
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Alog(Yerli), = B, + B, log(Yerli), , + 3, log(TUFE), , + 3, log(Dolar), , + 3, log(Altn), ,
+f; log( faiz) + > ¢, Alog(Yerli) + > 4, Alog(Tufe) + > ¢, Alog(Dolar) + > ¢, Alog(Altin) (7

+Z¢5iAlog( faiz) +u,

Esitlik (6) ve (7) dikkate alinarak iki farkli ARDL modeli olusturulmustur. Modellerde yapisal bir
degisim olup olmadigr Bai ve Perron (1998) tarafindan tanimlanan test ile aragtirillmis ve elde edilen
sonuglara gore 2018 Ekim ile 2020 Temmuz aylarinda yapisal bir kirilma oldugu tespit edilmistir (bkz.
Tablo 2).

Tablo 2: Kirilma testi sonuglari

Model | Model 11
Kirilma (")ls:eklenmis Aglrlloklandlrllmls Kirilma Ol?eklenmis Aglrh‘klandlrllmls
Sayisi F Istatistigi F Istatistigi Sayisi F Istatistigi F Istatistigi
1 15,3026 15,3026 1 62,7645 63,3094
2* 24,8291 29,1926 2* 63,3094 73,7951
17,7935 23,6711 3 54,2443 72,1623
14,1403 21,2171 4 46,0591 69,1100
5 11,7730 20,9686 5 40,0669 71,3642
UDMax {st. Kritik Deger UDMax ist. Kritik Deger
24,8291 16,37 63,3094 16,37
WDMax ist. Kritik Deger WDMax ist. Kritik Deger
29,1926 17,83 73,7951 17,83
Belirlenen Kirilma Tarihleri Belirlenen Kirilma Tarihleri
10/2018 10/2018
07/2020 07/2020

*0,05 onem diizeyinde ilgili tarihte kirilmanin istatistiki olarak anlamli oldugunu belirtmektedir.UDMax ve WSMax
ise sirastyla agirliklandirilmamis ve agirliklandirilmis maksimize edilmis istatistikleri belirtmektedir.

Bu kirilmalarin etkilerini modele dahil edebilmek amaciyla kukla degiskenler olusturulmustur.
Kuklal ve Kukla2 olarak isimlendirilen bu degiskenler sirasiyla 2018 Ekim ile 2020 Temmuz donemlerinde
yasanan kirilmalar1 temsil etmektedirler. Olusturulan bu kukla degiskenlerin de dahil edildigi ve yabancilar
igcin ARDL(1,0,3,3,1,0), yerliler igcin ARDL(1,0,2,0,1,1,1) olarak belirlenen modellere ait tahmin sonuglari

Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: ARDL model tahmini sonuglari

Model | Model 11

Degisken Katsayr Std.Hata Degisken Katsayi Std.Hata
Log(Yabanci).1 0,5762 0,0759* Log(Yerli)t1 0,1968 0,0904*
Log(TUFE) -0,9672 0,3575* Log(TUFE), -0,9251 0,3074*
Log(Dolar); 2,2351 0,6565* Log(Faiz): -0,7935 0,3219*
Log(Dolar):. 0,1728 0,9086 Log(Faiz):s -0,0972 0,5042
Log(Dolar):. -3,3216 0,9421* Log(Faiz):2 0,5739 0,3241%*
Log(Dolar):3 2,6089 0,6658* Log(Dolar): 1,2218 0,3932*
Log(Altmn), -1,8126 0,5611* Log(Altm) -0,9707 0,4536*
Log(Altin)is 0,6669 0,7104 Log(Altin) 0,5998 0,3638
Log(Altin).» 1,7231 0,6966* Kuklay 0,4830 0,2579**
Log(Altin)c.s -1,4281 0,5427* Kuklag -0,6404 0,2573*
Kukla; 0,7620 0,2898* Kuklaz 0,5654 0,2574**
Kuklastq -0,6035 0,2889* Kuklaze-1 -0,3935 0,2492
Kukla; 0,3471 0,1296* Sabit 15,0469 2,2062*
Sabit 10,1028 2,0990*
R? 0,8564 0,3155
F Istatistigi 50,0148 4,2637
(Olastlik) (0,0000) (0,0000)
Breusch-Godfrey 1.5735 0,3120
LM Testi (0,4553) (0,8555)
(Olasilik)
Breusch-Pagan- 19,1071 15,7651
Godfrey (0,1609) (0,3642)
(Olasilik)
Jarque-Bera Testi 1,6352 1,7841
(Olastlik) (0,4025) (0,4238)
Reset Testi 0,6837 0,6293
(Olasilik) (0,4103) (0,4293)

* ve ** girasiyla 0,05 ve 0,10 diizeylerinde ilgili katsaymin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir.

ARDL modelleri i¢in uygun gecikme uzunluklar1 AIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. Model I ve
II i¢in olusturulan ARDL tahminleriyle ilgili tanisal testler dikkate alindiginda, her iki modelde de

otokorelasyon ya da farkli varyans probleminin olmadig1 goriilmektedir. Ayrica bu modellerde Normal
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dagilim varsayiminin gegerli oldugu, modellerde herhangi bir tanimlama hatasi bulunmadig sdylenebilir.

Yine esitlik (6) ve (7) kullanilarak elde edilen ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: ARDL sinir testi sonuglari

Model Bagimsiz Degisken Sayis1 ~ F Istatistigi Kritik Degerler
Onem Diizeyi  Alt Stir  Ust Simir

I 5 5,50985 %1 3,06 4,15
%5 2,39 3,38
%10 2,08 3

1 6 10,9539 %1 2,88 3,99
%5 2,27 3,28
%10 1,99 2,94

Model I ve II igin sinir testi sonuglart incelendiginde, ilgili F istatistiklerinin tiim 6nem diizeylerinde
iist sinir degerlerini astig1 goriilmektedir. Buradan yola ¢ikarak her iki model i¢in de esbiitiinlesme iliskisinin

var oldugu sonucuna ulagilabilir.

Elde edilen uzun doénem iligkisinin istikrarli olup olmadigi Cusum ve Cusum?2 testleri ile
arastirlmistir. 1lgili testler Model 1 ve II igin swrasiyla sekil 3 ve sekil 4’te verilmistir. Bulgular

incelendiginde, her iki modelde de istikrarin oldugu soylenebilir.

Sekil 3: Model | Cusum ve Cusumz2 testi sonuglari

20
~ 14
15
1.2
10 1.0 _
5 0.8 -
[o I 0.6 =T —
5 \7 - 0.4
0 i \//;/ - N~ . 0.2 o
B - ) M~ 0.0 ,,,/
-15 o —
- -0.2
-20 -0.4
] v | 1l 1l v 1l 1l \% | 1} n o 1l 1 v 1] 1] v | 1]
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
— CUSUM - %5 Onem Diizeyi —— CUSUM Kareler -~ %5 Onem Diizeyi
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Sekil 4: Model II Cusum ve Cusum? testi sonuglari

1.4
20 1.2
15 : |
10 . ’77
o —
5 /,//
o 0.4 - B
5 N - // . - /
v
-10 0.0 ——
15 :
-0.4
_20
v | oo | oo | I v Il m | I T | )
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 o
—— CUSUM %5 Onem Diizeyi —— CUSUM Kareler %5 Onem Diizeyi

Esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten ve tanisal testler gerceklestirildikten sonra bu degiskenler
arasindaki uzun donem iliskisi arastirilabilir. Herhangi bir ARDL modeli i¢in Esitlik (2) ile ifade edilen

uzun donem modeli, Model I ve II dikkate alinarak su sekilde ifade edilebilir:

log(Yabanci), =6, + Y6, log(Yabancr), ; + Y_ 0, log(Tiife), ; + Y 6, log(Dolar),

(8)
+Z 6, log(Altn), ; +u,

log(Yerli), =6, + >_6, log(Yerli),_; + > "6, log(Tiife), ; + >, log(Dolar), ,

9
+Z 6, log(Altn), , + Z@Si log( faiz), ; +u, ®)

Esitlik (8) ve (9) dikkate alinarak tahminlenen model sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Uzun donem model tahmini sonuglari

Model | Model 11
Degisken Katsay1 Std. Hata Degisken Katsay1 Std. Hata
Log(TUFE) -1,2777 0,4829* Log(TUFE), -0,8264 0,3030*
Log(Dolar): 3,4945 0,5303* Log(Faiz): -0,4225 0,1459*
Log(Altin) -2,1754 0,4983* Log(Dolar): 1,4083 0,4138*
Sabit 20,2272 2,3446* Log(Altin) -0,5583 0,3831
Kukla; 0,6304 0,1597* Sabit 17,7903 1,8150*
Kukla; 0,5521 0,1880* Kuklay -0,1096 0,1102
Kuklaz 0,1414 0,1227

*0,05 onem diizeyinde ilgili katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir.
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Model I’in uzun dénem modeli sonuglarina gore tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olduklar
goriilmektedir. Bunun yani sira TUFE’de meydana gelen %1°lik artis, yabancilara yapilan konut satisini
%1,27 azaltmaktadir. TL/Dolar kurunda ortaya ¢ikan %1°lik artis, konut satigin1 yaklasik %3,5 artirmakta;
altin fiyatlarindaki %1°lik artis ise konut satisin1 %2,17 azaltmaktadir. Ayrica her iki kukla degiskenin

istatistiksel olarak anlaml1 olmasi, ilgili donemlerde yapisal bir degisimin var oldugunun bir kanitidir.

Vatandaglarin konut alimim ifade eden Model II dikkate alindiginda altin fiyatlarinin konut talebi
{izerinde anlaml bir etkisinin olmadig1 gériilmektedir. TUFE’de meydana gelen %1°lik artis, vatandaslarin
satin aldiklar1 ev sayisim %0,82 azaltmakta; konut kredileri faizlerinde meydana gelen %1°lik artis, bu
say1y1 %0,42 azaltmakta; TL/Dolar kurunda meydana gelen %1°lik artis ise satin alinan konut sayisim %1,4

artirmaktadir. Bu modelde her iki kukla degiskenin de istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Esitlik (3) ile ifade edilen kisa donem modeli Model I ve II i¢gin,

Alog(Yabanci), = a, + Y oy Alog(Yabanct) + Y aAlog(Tiife) + Y o Alog(Dolar)

(10)
+Z a,Alog(Altin) + o EC, | +u,

Alog(Yerli), = ary + Y ey Alog(Yerli) + > a, Alog(Tufe) + > a;Alog(Dolar)

(11)
+Z a,Alog(Altin) + ZaSiA log(faiz) + axEC, | +u,

olarak ifade edilebilir. Bu modeller uzun donem denge iliskisinden sapmalarin tekrar dengeye gelip
gelmedigini ve dengeye gelisin ka¢ donemde gergeklestigini ifade etmektedir. Esitlik (10) ve (11)

kullanilarak elde edilen hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Hata diizeltme modeli tahmini sonuglari

Model | Model 11
Degisken Katsay1 t istatistigi Degisken Katsay t istatistigi

ALog(Dolar); 2,2351 3,8598 ALog(Faiz) -0,7935 -2,9427

ALog(Dolar)1 0,7126 1,1991 ALog(Altin)i1 -0,5739 -1,9490

ALog(Dolar):. -2,6089 -4,1762 ALog(Altin); -0,9707 -3,3433

ALog(Altin); -1,8126 -3,6661 A(Kuklas) 0,4830 2,0806

ALog(Altim)1 -0,2949 -0,6006 A(Kuklay) 0,5654 2,4565

ALog(Altim):. 1,4281 2,9220 ECt1 -0,8031 -9,6518
A(Kuklay) 0,7620 2,8292
ECw1 -0,4237 -6,3790

k =5 icin Kritik Degerler k = 6 icin Kritik Degerler

%1 -4,5859 %1 -4,7970

%5 -3,9856 %5 -4,1922

%10 -3,6635 %10 -3,8670

Kritik degerler Ericsson ve MacKinnon (2002) ¢alismasindan alinmistir.

Tablo 6°da yer alan EC terimi, hata diizeltme terimi olarak adlandirilmaktadir. Her iki modelde de
ilgili terimin t istatistigi kritik degerlerden daha biiyiikk oldugu icin, hata diizeltme teriminin anlamsiz
oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Model I ve 1I’de yer alan EC katsayilarinin -1 ile 0 arasinda

deger almasi, uzun déonem denge iligkisine tekdiize bir yakinsamanin oldugunu belirtmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin varliginin diger bir kaniti olarak Toda-Yamamato
nedensellik testi gerceklestirilmistir. Nedensellik testinin ilk asamasi, bir VAR modelinin tahminlenip
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Her iki model i¢in Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerine dayal1 olarak belirlenen VAR modeli gecikme uzunluklar ile otokorelasyon ve farkli varyans

test sonuglari tablo 7’°de verilmistir:
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Tablo 7: VAR modeli gecikme uzunluklar ve ilgili testi sonuglari

Bilgi Kriteri Degeri Uygun Gecikme Sayisi ~ Model

Schwarz Bilgi Kriteri 2
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 2
LM Test Istatistigi (olasilik) 19,4358 (0,2467) I
White Test Istatistigi (olasilik) 1748,655 (0,2145)
Schwarz Bilgi Kriteri -13,7211
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -14,4882
LM Test Istatistigi (olasilik) 30,3962 (0,2102) .
White Test Istatistigi (olasilik) 1826,895 (0,3238)

Tablo 7°de bilgi kriterlerine dayali olarak elde edilen uygun gecikme uzunluklar1 verilmistir. Model
I ve II’de 2 gecikme dikkate alinarak uygulanan LM otokorelasyon testi neticesinde otokorelasyon
probleminin varliginin tespit edilmesi neticesinde ilgili VAR modellerinin gecikme sayisi 3’e ¢ikarilarak bu
problem ortadan kaldirilmistir (tabloda yer alan LM testi sonuglar1 3 gecikmeli VAR modelleri igin elde
edilmistir). Yine ayni model i¢in farkli varyans probleminin var olup olmadig1 White testi ile arastirilmis ve

bu problemin var olmadig1 gériilmiistiir. {lgili test sonuglari tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 8: Toda-Yamamato nedensellik testi sonuglari

Model I Model 11
TUFE— Yabanci 11,7511* TUFE—Yerli 6,9995**
Dolar— Yabanci 14,5096* Dolar—Yerli 7,3946**
Altin—Yabanci 6,9794** Altin—Yerli 4,8821
Faiz—Yerli 7,1042**

* ve ** sirastyla 0,05 ve 0,10 6nem diizeylerinde ilgili nedensellik iliskisinin anlamli oldugunu belirtmektedir.

Nedensellik analizi, Model I ve II’de agiklayici degisken olarak yer alan degiskenlerden bagimli
degiskenlere dogru tek yonlii olarak gerceklestirilmistir. Bu sonuglar tablo 5°te yer alan uzun dénem iligkisi
ile kiyaslandiginda, sonuglarin birbiriyle tutarli olduklart gériilmektedir. Model 11 igin altin fiyatlarinin uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucu, tablo 8’de yer alan altindan yerliye dogru

olan tek yonlii nedensellik testi ile desteklenmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Gerek yerli gerekse yabancilar agisindan konut edinimi yalnizca barinma ihtiyacini karsilamak
yerine, bir yatinm aract olarak goriilmektedir. Konut ediniminin bu boyutu géz Oniine alinarak bu
calismanin amaci, bu iki grup yatirimcilarin konut taleplerine etki eden makroekonomik faktorlerin
belirlenmesidir. Calismadan elde edilen bulgular TUFE’de meydana gelen bir artigin uzun vadede hem yerli
hem de yabancilarin konut talepleri {izerinde uzun vadede negatif bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
TL/Dolar kurunda meydana gelen bir artisin her iki grubun da konut talebini uzun vadede artirdigi
goriilmektedir. Konut kredisi faizlerinde meydana gelen artislarin iktisadi beklentilere uygun olarak yerli
yatirimcilarin konut talebi iizerinde uzun vadede negatif bir etkisinin oldugu, altin TL fiyatlarindaki artigin
ise istatistiki olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi goriilmektedir. Yabancilar acisindan ise altin
fiyatlarinda TL bazinda meydana gelen bir artisin konut talebini uzun vadede azalttig1 ifade edilebilir. Konut
talebi ile secilen makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik ilgkileri de elde edilen bu bulgular
desteklemektedir. Boylelikle benzer makroekonomik faktorlerin yerli ve yabancilar agisindan konut
talepleri iizerinde benzer etkiler yarattig1 ifade edilebilir. Caligmadan elde edilen bu bulgunun literatiire

katki yapmasi beklenmektedir.

Gayrimenkul satiglarin1 etkileyen cesitli faktdrler bulunmaktadir. Konut kredisi faiz oranlari,
enflasyon ve konut maliyetleri bunlara 6rnek olarak verilebilir. Ayrica gayrimenkul yatirimcilart incelendigi
zaman bu yatirimeilar yerli ve yabanci olmak {izere ikiye ayrilabilir. Bu yatirimcilarin tercihlerini etkileyen
faktorler de bu baglamda degisiklik gosterebilmektedir. Yerli yatirnmcilar igin konut kredisi faizlerinin
diisiik olmasi, yiiksek enflasyon gibi etkenler konut alimini tesvik edici birer faktor olarak ele alinabilir.
Yabancilar agisindan ise konut alimmi etkileyen en Onemli faktorlerin basinda yasal diizenlemeler
gelmektedir. Bir¢ok iilkede yabancilarin gayrimenkul alimlarini kisitlayan yasal diizenlemeler mevcutken,
bazilarinda ise yabancilarin konut yatirimlarini kolaylastiracak diizenlemeler oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda iilkemizde 2012 yapilan yasal diizenleme ile yabancilarin konut alimina yonelik sinirlamalar
oldukca gevsetilmistir. Bu tarihten itibaren iilkemizde yabancilarin gayrimenkul yatirimlar siirekli olarak
artma egilimindedir. Ozellikle 2018 yilinda cumhurbaskanlhig: hiikiimet sistemine gegildikten sonra tiim
diinyay1 etkisine alan Covid 19 salginina kadar olan dénemde yabancilarin konut alimindaki artis hizi ivme
kazanmistir. Tiirkiye’de Covid salgimin baslangicindan birkag ay sonra yabancilarin konut yatirimlarindaki
artis hiz1 katlanarak yeni zirve noktalarina ulagmistir. Bu etkiler tahminlenen uzun dénem modelinde yer
alan kukla degiskenler lizerinden goriilebilmektedir. Her iki degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmasi,
belirtilen etkilerin kanitidir. Yabancilarin konut yatirimlar {izerinde istatistiki olarak anlamli etkileri olan

diger faktorler tiiketici fiyat endeksi, TL/Dolar kuru ve altin fiyatlar1 olarak belirlenmistir. Tiiketici fiyat
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endeksi ve altin fiyatlarinin yabancilarin konut alimi {izerinde negatif etkisinin oldugu goriilmektedir.
Enflasyonist ortamda yerel para biriminde meydana gelen deger kaybi neticesinde yerli yatirimeilar bu deger
kaybindan korunmak amaciyla konut alimina yonelmektedirler. Bu durumda talep artisina bagh olarak
konut fiyatlar1 yiikseldiginden, konut yatirnmcilar agisindan cazibesini kaybetmektedir. Buna karsin dolar
kurunda meydana gelen artig, yabancilarin konut yatirnmlarini etkileyen en Onemli faktor olarak
goriinmektedir. Bu durum elinde dolar olan yabancilarin daha ¢ok konut yatirim1 yaptigina isaret etmektedir.
Elde edilen bu sonug¢ Siileymanli (2019), Yanar ve Demir (2022) ve Ozaktas (2019) ¢alismalariyla
uyumludur. Enflasyonda ve dolar kurunda meydana gelen artislar, iilkemizde gram altin fiyatin1 TL bazinda
yiikseltmektedir. Elinde altin1 olan yabanci yatirimeilarin konut yatirimi yapmalar1 beklenirken, elde edilen
sonuglar gergevesinde gram altin TL fiyatlarinin yiikselmesinin yabancilarin konut yatirimini olumsuz

etkiledigi goriilmiistiir.

Yerli yatirimcilarin konut alimini etkileyen faktorlerin tiiketici fiyat endeksi, konut kredisi faiz
oranlar1 ve TL/Dolar kuru oldugu goriilmiistiir. Beklentilere uygun olarak konut kredilerinin faiz oranlarinda
meydana gelen artislar, kisilerin konut talebini azaltmaktadir. Elde edilen bu sonug¢ Bakirci ve Akgemci
(2023) ve Cmar (2022) ¢alismalariyla uyumlu iken Uysal ve Yigit (2016) calismasiyla farklilagmaktadir.
Bunun yani sira yabanci yatirimcilar {izerinde etkili olan ve kukla degiskenlerle ifade edilen kirilmalarin,
yerli yatinnmcilar iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Belirtilen donemlerde politika
yapicilar genel ekonomik sartlar ¢evresinde konut piyasasini canlandirmak adina faiz oranlarinda ve
vadelerde diizenlemeler yapmustir. Gergeklesen diizenlemelerin kisa bir donemi kapsamasi ve ardindan
sikca goriilen politika degisiklikleri nedeniyle bu degiskenlerin uzun dénemde yerli yatirimcilarin konut
alim1 {izerinde anlamli bir etkisinin olmamasina neden olmustur. Tiiketici fiyat endeksinin artmasi, ayni
zamanda konut fiyatlarini da etkilemektedir. Dogal olarak artan fiyatlar ve paranin satin alma giiciinde
meydana gelen azalma yerli yatirnmecilarin konut alimini azaltmaktadir. Elde edilen bu sonug Uysal ve Yigit
(2016) calismasiyla uyumlu, Bekmez ve Ozpolat (2013) calismasindan ise farklilasmaktadir. Dolar
kurundaki artiglar yerli yatirimcilar: konut alimina tesvik etmektedir. Bu durum kisilerin kurdaki artigin ev
fiyatlarini artiracagi beklentisi ile agiklanabilir. Bu sonug Bakirci ve Akgemci (2023) ile Sanli ve Peker
(2023) calismastyla uyumludur. Ayrica gram altinin TL fiyatindaki artis, konut alimim etkilememektedir.
Enflasyon etkisinden korunmak i¢in yatirnm araglarindan biri de altindir. Kisiler gram altin fiyatlarinin

yiikselmesi nedeniyle konut yatirimini tercih etmemektedirler.

Genel olarak hem yerli hem de yabancilar acisindan dolar kurunun Tiirkiye’de konut edinimi
acisindan en 6nemli faktor oldugu sdylenebilir. Yabancilar i¢in kurdaki artig konut alimin1 daha cazip hale

getirirken, yerli yatirimecilar agisindan ise alim giiclindeki azaligtan korunmay: ifade etmektedir. Yerli
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yatirimcilarin konut alimina dair grafik (bkz. Sekil 2) incelendiginde, bazi donemlerde asir1 dalgalanmalar
oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2020 Temmuz déneminde yerliler agisindan konut satislarinin zirve yaptig
goriilmektedir. Ilgili dénemde faiz oranlarmin minimum, déviz kurunun ise énceki tarihlere gére maksimum
oldugu goriilmektedir. Bu agiklamalar ¢ercevesinde yerli yatinmeilarin bir takim ekonomik gostergeleri iyi
yorumlayabildigi ve buna bagli olarak yatirim kararlarini bilingli olarak aldiklar1 sdylenebilir. Yabancilar
acisindan 2022 Haziran doneminin konut aliminda zirve noktasini olusturdugu goriilmektedir. Bu tarihte
dolar kuru da kendinden 6nceki dénemlere gore zirvededir. Bu tarihten itibaren kur bir siire sabit kalmasina
ragmen daha sonra yiikselis egilimi devam etmistir. Beklentilerin aksine kurdaki bu artis yabancilarin konut
alimi sayilarini artirmamis, aksine azaltmistir. Bu durum ise Tiirkiye’de secim siirecinin yaklasmis olmast

ve belirsizligin artmasi ile agiklanabilir.

Konut taleplerini etkileyen birden ¢ok degisken olmasi nedeniyle, bu degiskenlere gore belirlenecek
olan politikalar da degismektedir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan
farkli politikalar gelistirilmelidir. Tiim ekonomilerdeki giivenin temel gostergesi olan istikrarin saglanmasi,
politika yapicilarin 6ncelikli hedefi olmalidir. Yerli yatirimcilar acgisindan konut talebindeki istikrarin
saglanmas1 amaciyla enflasyon ve faiz oranlarinin diisiik tutulmasina yonelik politikalar gelistirilmelidir.
Yabanci yatirimeilarin konut edinme kosullar1 hiikiimetlerin bu konuda izledikleri politikaya gore
belirlenmektedir. Bazi iilkelerde yabancilarin konut edinimleri kolaylagtirilirken, bazi iilkelerde ise sartlarin
agirlastirildigr goriilmektedir. Bu nedenle yabancilarin konut edinimine etki eden en dnemli siyasi faktor
bu konuda yiiriitiilen politikalardir. Ulkemizde yabancilarin konut edinimlerinin kolaylastirildig
diisiiniildiigiinde yabancilarin konut talebini artirmaya yonelik temel politika, enflasyon ve altin fiyatlarinda

istikrarin saglanmasidir.
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