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Oz

Balon, bir varligin fiyatinin temel degerinden sapmasi, fiyat hareketlerinin temel etkenlerle
aciklanamamasi seklinde tanimlanmaktadir. Konut balonu ise, toplumun asir1 beklentileri ile konut
fiyatlarinin gecici olarak, temel degerden sapmasimi ifade etmekte olup gelecekte konut fiyatlarinin
gercekei olmayacak sekilde artacagini bekleyen konut alicilar tarafindan yonlendirilmektedir. Konut
fiyatlarimin hizli ve olagan dis1 artma egiliminde oldugu donemlerde pozitif, azalis egiliminde oldugu
donemlerde ise negatif konut balonunun oldugu onsel olarak beklenebilir. Son yillarda Ankara’da
konut arz fazlasi gozlenmektedir. Oysa ayn1 donemlerde nominal konut fiyatlarinda artis, reel konut
fiyatlarinda azalis goriilmektedir. Bu durum, Ankara’da konut balonu olup olmadigi sorusunu
beraberinde getirmektedir. Ankara’da konut fiyatlarinda balonunun varliginin arastirilmasi ve olasi
balonun smiflandirilmast ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu calisma, “rasyonel
baloncuklar” olarak adlandirilan rasyonel tipteki baloncuklar tizerine odaklanmistir. Bu terminoloji,
rasyonel beklentilere sahip varlik yatirimcilarini dikkate alan modellerdeki varlik fiyat balonlarini ifade
eder. Genel olarak rasyonel baloncuklarin teorik olarak test edilmesi bilyiik oOlciide, bilginin
mevcudiyeti ve erisimi, islem kisitlamalar, likidite kolaylik ve diizenlemeleri, vergi uygulamalari gibi
ekonomik varsayimlarin gegerli olmasina dayanir. Caligmada 2010.01 — 2019.08 donemi aylik
mevsimsel etkiden arindirilmis Ankara ili reel konut fiyat endeksi verileri kullanilarak, Ankara igin
konut fiyatlarinda balon yapisinin varligi stnanmig ve bu yapinin tiirii incelenmistir. Bu amagcla varlik
fiyatlar1 patlayiciik smamalart kullanilmistir. Bu sinamalarin en giincelleri SADF ve GSADF
sinamalaridir. Bu smamalar 6zyinelemeli ve aktarmali ADF birim kok smamasi temellidir ve
genisleyen pencere yapistyla sag-yonliit ADF siama istatistigi kullanir. Sinamalar i¢in kritik degerler
Monte Carlo simiilasyonlari ile bulunmustur. Sinama bulgulari, Ankara ili reel konut fiyat endeksinde
konut balonu oldugu yoniindedir.
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Housing Bubble Research in Ankara Province with Right-Tailed ADF Tests

Abstract

Bubble is defined as the deviation of the market price of an asset from its fundamental value and the
inability to explain price movements by basic factors. On the other hand, housing bubble expresses the
temporary deviation of the housing prices from the fundamental value due to high demands of the
society and it is directed by the house buyers who expect that the housing prices will increase
unrealistically in the future. It can be priorly expected that there is a positive housing bubble in periods
in which house prices tend to increase rapidly and unusually, and a negative housing bubble in periods
in which they tend to decrease. In recent years, there is an excess supply of housing in the Ankara.
However, nominal housing prices have increased, real prices decrease in the same period. This raises
the question of whether there is a housing bubble in Ankara. The main purpose of this study is to
investigate the existence of the bubble in housing prices in Ankara and to classify the possible bubble.
This study focuses on rational type bubbles called “’rational bubbles’’. This terminology refers to asset
price bubbles in models that take into account asset investors with rational expectations. In general, the
theoretical applicability of rational bubbles depends, to a large extent, on compliance with economic
assumptions such as availability and access to information, transaction restrictions, liquidity facilities
and regulations, and tax applications. In this study, the existence of the bubble structure in the housing
prices for Ankara was tested and the type of this structure was examined by using the real housing price
index in Ankara which was monthly-seasonally adjusted for 2010:01- 2019:08 period. For this
purpose, asset prices explosiveness tests were used. The most updated tests are the SADF and
GSADF tests. These tests are based on recursive and rolling ADF unit root test and use the right-tailed
ADEF test statistic with the expanding window structure. Critical values for the tests were determined
by Monte Carlo simulations. The test results indicate that there is a housing bubble in the real house
price index in Ankara.

Key Words: Housing Bubble, SADF, GSADF
Jel Codes: C22, G12, R21, R31
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Giris

Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren kurulmaya ¢alisilan mortgage piyasasi, 2007 tarihi itibari
ile konut finansman kanununun yiirtirliige girmesi ile uygulanmaya baslanmistir. Bu ¢ercevede
iilkemizde kullanilan gayrimenkul sektoriine iliskin sermaye piyasasi araglar1 kira sertifikasi
(sukuk), gayrimenkul sertifikasi, gayrimenkul yatirnm fonlar1 ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarindan olugsmaktadir. Tiirkiye’de bu araglarin genis bir kullanim alant bulunmamaktadir
(SPK, 2020). Dolayis: ile sisteme aktiflesmediginden, kriz Tiirkiye’yi dogrudan etkilememistir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta ABD’de ikincil piyasalarin olusumu tizerinden ¢ok uzun
yillar gectikten sonra bir krizin patlak vermesidir. Bu baglamda, Tiirkiye’de konut finansman

sisteminin canlanmas1 durumunda, konut balonu mevcutsa, kriz riski olusturabilir.

Konut fiyatlarinin fiyat-kira orani, fiyat-gelir orani, konut edinebilirlik endeksi, beklenti,
konut bosluk oranlar1 gibi temel degerlerden kopmasi konut balonu olarak ifade edilmektedir.
ABD’de yasanan kiiresel krizin konut balonlarindan kaynaklanmasi, konut balonlarmin kriz
olusturma potansiyeli tasimasi, ekonometrik analizlerle ampirik olarak varlik balonlarinin tespit

edilmesi gerekliligini ¢ikarmigtir.

Merkez Bankasi verileri incelendiginde, genel olarak Tirkiye i¢in gecerli olan riskle
beraber 6zellikle Ankara’da nominal konut fiyatlarin 2010.01-2019.08 doéneminde ve reel konut
fiyatlarinin ise 2010.01-2016.12 doneminde artig egiliminde oldugu gézlenir. Bu dénemden sonra
reel konut fiyatlar1 azalis egilimine girmistir ve 2019.08 dénemine kadar bu egilimde 6nemli bir
degisiklik olmamuistir. Biitiin bu fiyat hareketleri g6z oniline alinarak, Ankara’da konut balonu
varliginin arastirilmasi ve olasi balonun siniflandirilmasi makalenin temel amacini olusturmaktadir

(TCMB,2020a).

Konut fiyatlarin1 agiklamak i¢in en onemli etkenlerden biri, konut alicilarinin, konut
fiyatlarinin gergekc¢i olmayacak sekilde artacagini beklemeleridir. “Gergek¢i olmayacak kadar
artacagl” ifadesi; beklenen kira ddemeleri, iskonto oranlari, konut piyasast esaslar ile ilgili
olmayan konut fiyatlarindaki biiyime oranlarin1 belirtmektedir (Himmelberg, Mayer & Sinai,
2005).

Literatiirde, faiz, gelir, demografi, beklenti, konut insaat1 ile ilgili maliyetler vb. gibi
faktorler konut fiyatlarin1 agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Ancak konut fiyatini etkileyen diger

onemli etken, arazinin kitlik rant1 sonucu belirlenen arsa fiyatidir (Ricardo, 1951, 5.67-70).
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Konut fiyatlarini agiklayan baska 6nemli bir etken ise konut kredilerdir. Konut kredi faiz
oranlar1 ile ipotekli konut satislari® arasinda negatif yonlii iliski mevcuttur. Tiirkiye’de ve
Ankara’da toplam konut satislarinin yaklasik {igte biri ipotekli konut satiglar ile ger¢eklesmekte
oldugundan konut kredi faizleri 5nem tasimaktadir (TUIK,2020), (TCMB,2020a).

Konut arz1, konut talebine, oriimcek agi1 teoreminde oldugu gibi gecikmeli cevap vererek
denge fiyatina ulasilmaktadir (Giiler, 2019, s.16). Konut arz1 gdstergesi; ikamet amacli yap1
kullanim izin belgeleri verileri, konut talebi gostergesi; konut satis verileri (TCMB, 2019b) veya
konut kredisi verileri (GYODER, 2019) kabul edilmektedir. Ancak bu veriler, baz1 zafiyetler
icermektedir. Bu zafiyetler sdyle siralanabilir: her yapi ruhsati binaya doniismemekte, yapi izin
belgesi alinarak yapilan binalarda yap1 kullanma izin belgesi olmadan kullanilabilmekte, kentsel
doniisiim ¢ergevesinde gergeklestirilen bina yenilemeleri yeni tapu olarak gdziikmekte, konut
kredileri her zaman konut alimi1 i¢in kullanilmamakta, ruhsat devri yapilarak alinan krediler bagka
amaglarla kullanilabilmektedir. Burada aciklanan nedenlerden dolayi, bu makalede s6z konusu
veriler dikkate alinmamakta, kesin bulgulara, ulagsmak i¢in Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan

konut fiyat endeksi kullanilarak ekonometrik analiz gergeklestirilmektedir.

Ulkemizde pek ¢ok kentte oldugu gibi Baskent Ankara’da konut arz fazlasi oldugu
goriilmektedir (TUIK, 2019; GABORAS, 2020). Buna karsin Ankara’da konut talep potansiyeli
ise yiiksektir. Bu talep potansiyelinin nedenleri soyle 6zetlenebilir: 2019 yili itibariyle Ankara’da
21 tniversitenin olmasi, Baskent olmasi nedeniyle yurti¢ci ve yurtdisi kaynakli gogler, kamu
personeli tayinleri, iilkemizin ikinci niifus biiyiikligiine sahip ili olmast gibi sadece Ankara’ya
0zgii nedenlerin yaninda, Diinya’nin her yerinde oldugu gibi; evlenme/bosanma sayisi, konut
fiyatlar, kisi basima diisen gelir, konut kredisi kosullar1 ve kredi faiz oranlar1 gibi etkenler
sayilabilir. S6z konusu talep potansiyelinde bazi donemlerde konjonktiirel dalgalanmalar
goriilebilmekte, konut fiyatlar1 ekonomik temellerden sapabilmektedir. Bu durum genel bir tanimi1
olmayan konut balonu varligini isaret etmektedir. Eger konut fiyatlari, temel degerlerin iizerinde
ise pozitif, temel degerin altinda gerceklesiyorsa negatif konut balonunun varligr s6z konusu

olabilir.

ABD’de konut fiyat endeksi 1890’11 yillardan itibaren yayimlanmakla beraber lilkemizde,
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan 2010 yili itibari ile yayimlanmaya baglanmistir.

! Borglanarak satin alinan konutun kredi teminatim olusturmak igin, yine aym konutun teminat olarak
gosterilmesidir (TUIK, 2020).
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Bu anlamda, kullanilan verinin sinirli olmasi, bos konut orani verilerinin yayimlanmamasi, arsa

fiyatlar1 i¢in fiyat endeksinin olmamasi, ¢alismanin kisitin1 olusturmaktadir.

Bu makalenin temel amaci, konut balonu kavramini konut kredileri ve ipotekli konut
satislarin1 dikkate alarak incelemek ve Ankara ilinde aylik reel konut fiyat endeksinde rasyonel
balonun/balonlarin olup olmadigini sag-yonlii ADF smamalari ile arastirarak, balon baslangic ve

bitis tarihlerini belirlemektir.

Makale giris, genel degerlendirme ve sonug boliimleri disinda, bes boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde; Tiirkiye’de konut kredileri ve konut balonu iliskisi irdelenmekte, ikinci boliimde;
konut balonu kavrami ve gostergeleri hakkinda temel bilgiler verilmekte, ii¢lincii boliimde; SADF
(Supremum ADF - Ekiis ADF ) ve GSADF (Generalized Supremum ADF - Genellestirilmis Ekiis
ADF) smamalarint kullanarak konut balonlari incelemesine yonelik ulusal ve uluslararasi
caligmalardan olusan literatiir yer almakta, doérdiincii bolimde; varlik fiyatlari igin balon testleri
metodolojisi hakkinda teorik ¢ergeve olusturulmakta, besinci boliimde ise veri, yontem ve

ekonometrik bulgular a¢iklanmaktadir.
1. Tiirkiye’de Konut Kredileri ve ipotekli Konut Satisi

ABD’de konut finansmani sistemi 18. yiizy1l sonlarinda dogmus, 1930-1970 arasinda
kurumsallagsmis ve 1970 sorasinda menkul kiymetlestirme basglamistir. ABD’de 2000'lerin basinda
bir¢ok hane halki bankalardan borg aldiklar1 fonlarla tiiketimlerini karsilamakta ve bu bor¢lanma
ipotek ile yapilmaktaydi. Ilk ipotege ek olarak ikinci ipotek yapiliyordu. Artan konut fiyatlar servet
etkisi yaratarak hane halklarinda mali giiglerinin arttig1 algist yaratiyordu (Acemoglu, Laibson &
List, 2016, s.291-295). Burada, konut yatirimi harcamalarindaki yiikselme, carpan etkisiyle
ekonomide canlanmaya yol agmistir (Krugman & Wells, 2011, s.306). Takiben reel konut
fiyatlarinda 2006 yilinda yaklasik %40 oraninda disiis gozlenmistir. 2009'da hem konut
piyasasinin hem de borsanin ¢okmesiyle hane halki tiiketimi azalarak, firmalarin iiriinlerine olan
talebin azalmasina yol agmis, isten ¢ikarmalar artmis, boylece bir negatif ¢carpan etkisi yaganmistir
(Acemoglu vd., 2016, s.291-295). Kriz, ABD’de kalmayip uluslararasi piyasalari da etkilemistir.
Dolayisiyla konut balonu olan iilkeler, mortgage piyasasi isler durumdaysa konut sektorii kaynakli
bir krizle her an karsilasabilir. Ancak ABD’deki krizin bir diger nedeni, uzun vadeli kredi
O0demelerini en zor sekilde ddeyebilecek yiiksek riskli esik alti kesime saglanan yiiksek faizli
kredilerdir (subprime mortgage) (Egilmez, 2008: 65-67). Bu baglamda, iilkemizde konut kredileri

yakindan izlenmeli ve degerlendirilmelidir. Tiirkiye’de ve analizini yaptigimiz Ankara’da, toplam

98



satiglar igerisinde ipotekli satiglarin oran1 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de toplam ve ipotekli konut

satiglar1 Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1. Tiirkiye’de Toplam ve Ipotekli Konut Satislari
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Kaynak: TUIK, 2020 verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’de ipotekli konut satislari, toplam konut satislarinin 2013°de %39,76, 2014°de
%33,43, 2015°de %33,69, 2016’da %33,50, 2017’de %33,56, 2018’de %?20,10, 2019’da
%24,70’ini  olusturmaktadir. Ankara’da toplam ve ipotekli konut satiglari Sekil 2’de

gosterilmektedir.

Sekil 2. Ankara Ilinde Toplam ve Ipotekli Konut Satislar:

ANKARA
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Kaynak: TUIK, 2020 verileri kullamilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Ankara’da ipotekli konut satiglari, toplam konut satiglarinin 2013’de %44,99, 2014°de
%37,86, 2015’de %39,31, 2016’da %39,47, 2017’de %37,72, 2018’de %?24,28, 2019’da
%30,47’1ni olusturmaktadir.
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Gerek Tiirkiye, gerekse Ankara’da, toplam konut satiglarinin yaklasik ti¢te birinin ipotekli
konut satislart ile gerceklestigi gbz oniine alindiginda konut kredi faizlerinin 6nemi bir kez daha

On plana ¢ikmaktadir.

Merkez Bankasi, faiz oranlarini, piyasalari etkilemek amaciyla belirlemektedir (TCMB,
2020c). Dolayisi ile bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlar1 (MB politika faizi) ile konut kredi
faizleri arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmasi teorik olarak beklenmektedir. Aralarindaki iliski

Sekil 3’de gosterilmektedir.

Sekil 3. Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Oranlar1 ve Konut Kredi Faizleri?
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Kaynak: TCMB, 2020a ve TCMB, 2020d, verileri kullanilarak olusturulmustur.

Sekil 3’de istisnai bazi dénemler disinda (2018.01-2018-09 ve 2019.07-2019.10
donemlerinde) bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlarindaki degisim, konut kredi faizlerini
sekillendirdigi goriilmektedir. Istisnai durumlar goriildiigiinde, piyasa dinamiklerinin incelenmesi
gerekmektedir. S6z konusu dénemler incelendiginde, yabancilarin konut almasini tesvik etmek igin
yasal diizenlemelerin yiiriirliige girdigi ve bu durumun konut kredileri faiz oranina yansidigi
goriilmektedir (Resmi Gazete, 2017a), (Resmi Gazete,2017b), (Resmi Gazete,2018). Bir diger
etken ise, zaman zaman Merkez Bankasinin, belirledigi faiz oranlarmin piyasaya yansimasinin

gecikmeli olmasidir.

2 Tiirkiye'de konut kredi faizleri ile ilgili veriler 2013 yilindan sonra yayimlanmaya baglamigtir. MB'nin bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranlari ise 2010 yilindan itibaren para politikasi kurulu toplantilar: tarihlerinin pesi sira
yayimlanmaktadir. Bu nedenle 2013 yilindan itibaren para politikas1 kurulu kararlarinin yayimlandig: tarihler baz
alinarak tablo olusturulmustur (2020d).
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Konut kredi faizlerinde yasanacak bir degisim ise negatif yonlii olarak ipotekli konut

satislarina yansimaktadir. Bu durum Sekil 4’de gosterilmektedir.

Sekil 4. Konut Kredi Faizleri ve Ipotekli Konut Satislarr®
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Kaynak: TCMB, 2020g, verileri kullamilarak yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Konut kredi faizlerindeki diisiis, ipotekli konut satiglarini artirmakta, artan konut
satislarinin ise nominal konut fiyatlarini artirmasi teorik olarak beklenmektedir. Sekil 5°de Ankara

icin nominal ve reel konut fiyat endeksleri sunulmustur.

Sekil 5. Ankara Nominal ve Reel Konut Fiyat Endeksleri*
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Kaynak: TCMB, 2020a ve yazarlar.

3 Tiirkiye genelinde ipotekli satig verilerine 2013 yilindan itibaren ulasildigi igin Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 4°de
kargilastirmak i¢in 2013 yili baglangi¢ olarak kabul edilmistir.
4 Grafik i¢in veriler normallestirilmistir.
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Sekil 5°de, Ankara i¢cin nominal ve reel konut fiyat endekslerinin zaman igindeki hareketi
normallestirilmis seriler kullanilarak verilmistir. 2010.01°den 2019.08 dénemi sonuna kadar nominal
konut fiyat endeksi yiikselis trendi gosterirken, reel konut fiyat endeksi yiikselisini 2010:01-2016:12

bitene kadar siirdiirmiis, 2017:01°den itibaren diisme egilimine girmistir.
2. Konut Balonu Kavram

Bir yatinmcinin daha yiiksek bir fiyattan elindeki varligi satacagi beklentisi ile varligin
fiyatinin, temel degerden kopmasi rasyonel baloncuklarin varligini gosterir (Iskenderoglu &
Akdag, 2019, s.1). Rasyonel baloncuklar, rasyonel beklentilere sahip varlik yatirnmeilarini dikkate
alan modellerdeki varlik fiyat balonlarini ifade eder. Varlik fiyat balonlarini talep yanli soklar
etkilemektedir. S6z konusu soklar1 diislik kredi faizi, kredi kullanim kolayligi, reel gelir artisi,
konut alimini tesvik eden vergi politikalar1 gibi etkenler tetiklemektedir. Talep artisi sonucu
olusacak fiyat artisi, yeni alicilarin piyasaya girmesine neden olur. Yiiksek getiri olasiligi nedeniyle
fiyatlarin ortalamalardan sapmalarina ragmen yatirimeilar piyasada kalmayi tercih ederler (Diba &
Grossman,1988, s.520-530). Ilerleyen siirecte “siirii psikolojisi” ile yeni alicilarda eklenerek kendi
kendini besleyen bir dongii olusmaktadir. Ancak varlik fiyatlarinin daha fazla artamayacagini fark
eden yatirimcilar ellerindeki varliklar1 satmaya baslarlar. “Siirii psikolojisi” bu kez ters yonde
isleyerek, fiyatlar daha da diismeye baslar (Biiylikduman, 2014, s. 83-84; Kansu, 2011, s. 22-26).

Burada sayilan siire¢ konut balonunun olugsmasi ve sonrasinda patlamasina neden olmaktadir.

Bir varlik balonu tiirii olan konut balonunun, agik ve ortak bir tanimi bulunmamakla
beraber, konut fiyatlarinin ekonomik temellerden sapmasi, konut fiyatlar1 ile temel degerler
arasindaki baglantinin kopmasi seklinde tanimlanabilir. Neo-klasik fiyatlandirma teorisini takiben,
temel fiyatlar, konut piyasasinin arz ve talep belirleyicileri tarafindan belirlenmektedir (Karakoyun

& Yildirim, 2017, s.315).
Temel degeri ifade etmek igin kullanilan gostergeler maddeler halinde 6zetlenmistir:

e Konut fiyatlarinin, kiralara oran1 veya kira ¢arpani (konut yatirimlarimin geri doniis
stireleri): Ortalama konut degerinin 12 aylik kira degerine boliinmesi ile ulagilmaktadir
(TCMB, 2018). Kirada oturan bir hane halki i¢in, konut fiyat-kira orani, birbirine
yakinlastikga konut sahibi olmak rasyonel bir davranis haline gelmektedir (Blanchard &
Johnson, 2013, s.332).

e Konut edinebilirlik endeksi: Belirli bir bolgeye yerlesik hane halkinin tiimii g6z 6niine

alinarak, konut sahibi olabilmek i¢gin kag¢ kisinin, aylik gelirlerinin maksimum %30’unu
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ayirdigi ve bu sekilde ilgili bolgedeki ortanca degere sahip olan bir konutu satin
alabilecegini gosterir.

e Konut fiyatlarinin gelire orani veya konut talebinin gelir esnekligi (Karakoyun & Yildirim,
2017, s.315; Biiyiikduman,2017, s.88-92).

e Bos konut oranlari

e Beklenti (Case & Schiller, 2003).

Bazi iktisat okullarinin, konut balonu kavramu ile ilgili degerlendirmeleri ise asagida

Ozetlenmistir:

e Chicago Okulu ve arz-yanli iktisatgilar; konut piyasasindaki carpikliklarin veya balon
olarak diisiiniilen varligin teknoloji soklar1 gibi gercek faktorler sonucu oldugunu
belirtirken, devletin bu tiir gergek sorunlar1 ¢cézmek i¢in bir sey yapamayacagina inanirlar.

e Keynes ve davranigsal iktisat¢ilar; “irrasyonel tagkinlik” kavramini kullanarak konut
balonunu tasvir etmislerdir. Bu kavram ile aslinda konut balonunun gercek faktorlerle degil
psikolojik istikrarsizliklar nedeniyle olustugunu ifade ederler.

e Avusturya Okulu ise balonlarin, para politikast manipiilasyonlarindan etkilendigi ve
psikolojik faktorler tarafindan tetiklendigini belirtmislerdir (Thornton, 2009, ss.3-4).

Konut balonunun gostergesi olan faktorler siralanabilir:

e Konut fiyatlarinin artacag: beklentisi,

e (evrenin konut sahibi olma y6niindeki baskisi,

e Konut fiyatlarinin harcanabilir gelirden daha yiiksek oranda artmasi,

e Konut sahipliginin meydana getirdigi servet etkisi ile diger varlik getirilerinin siklikla
karsilagtirilmasi,

e Konut piyasast dinamiklerinin anlasilabilir sekilde halka aktarilmasi,

e Yatinimlarin risklerine karsi kisith bir alginin var olmasi,

e Konut ile ilgili konusmalarin giinliik hayatta artmasi ve iletisim araglarinda bilgi

verilmesidir (Case & Shiller, 2003; Biiyiikduman, 2014, s. 84-85).

Hane halki, konut fiyatinin yiikselecegini bekliyorsa, yatirim amaglh konut satin alir, konut
sahipleri ise satis1 erteler. Boylece konut talebi artarken, konut arzi azalir sonugta konut fiyatlari
daha da artar (Gao, Sockin & Xiong, 2019; icellioglu, 2013, 5.40). Tam tersi bir durumda ve/veya
ihtiyactan fazla konut arz edilmisse konut fiyatlar1 diiser. Literatiirde ¢ogunlukla pozitif balon
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vurgulansa da, negatif balonda gerceklesebilmektedir. Reel konut fiyatlarinin ekonomik
temellerden hizli ve sira dig1 artma egiliminde oldugu donemlerde pozitif, hizli ve sira dist bir
sekilde diisme egiliminde oldugu donemlerde ise negatif konut balonunun oldugu 6nsel olarak

beklenebilir (Yiu, Yu & Jin, 2013, s5.9-10).
3. Literatiir

Diinya’da pek ¢ok lilkede SADF ve GSADF simamalari ile konut fiyati balon olusumlari ve
balon olusum tarihleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu sag-yonlii sinamalart kullanan ¢aligmalardan

onemli goriilenler bu boliimde 6zetlenmistir.

Yiu, Yu, ve Jin (2013), Hong Kong’da konut fiyatlarinda balon incelemesini 1994-2011
yillar1 arasindaki veri setini kullanarak gerceklestirmislerdir. S6z konusu dénemde 1995, 1997,
2004 ve 2008 yillarinda pozitif ve 2000, 2001 yillarinda negatif balon tespit edilmistir. Pavlidis vd.
(2013), Avusturalya, Belgika, Kanada, Isvigre, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa,
Birlesik Krallik, irlanda, italya, Japonya, Kuzey Kore, Liiksemburg, Hollanda, Norveg, Isvigre,
Yeni Zellanda, ABD, Kuzey Afrika, Hirvatistan’da konut fiyatlarinda balon olup olmadigi son 15
yilm, konut fiyat endeksi veri setini kullanarak arastirmistir. Calisma 6zellikle ABD, Ingiltere ve
Ispanya iizerine odaklanmustir. Bu iilkelerde, 1900’11 yillarin sonlari ve 2000°1i yillarm ilk yarisinda
balonun patladigina iliskin giiglii kanitlar goriilmiistiir. Konut balonunun bulundugu iilkelerin
cogunda es zamanli patlamaya hazir hareket olustugu gozlenmistir. Chen ve Funke (2013a),
Almanya igin 1987.3C-2012.4C donemini kapsayan veri seti kullanilmigtir. Yapilan arastirma
sonucunda, Almanya’da konut fiyatlarinin ekonomik temellerden 6nemli dl¢iide kopuk olmadigi,
dolayisiyla spekiilatif konut balonuna dair bir kanit olmadigi goriilmektedir. Chen ve Funke
(2013b), 2004-2010 donemi ¢eyreklik verileri kullanarak, Cin’de yer alan 35 sehirde konut fiyat
balonu arastirmast yapmislardir. 2009 ve 2010 yillar1 haric konut fiyatlarinin ekonomik
temellerden ayrilmadigi, dolayis1 ile Cin’de spekiilatif konut fiyatlarina iligkin kanitlarin zayif
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Oliveira ve Almeida (2014), Brezilya i¢in 2008-2013 donemi aylik
verileri ile konut fiyat balonu incelemesi gergeklestirmislerdir. Brezilya’nin iki biiyiik sehri Sao
Paulo ve Rio de Janeiro’da konut balonu oldugu kanitlanmigtir. Gallagher, Bond ve Ramsey
(2015), irlanda Cumhuriyeti ve Kuzey Irlanda’da 1990.1C-2010.4C dénemine ait verilerle konut
fiyat balonu arastirmasi yapmistir. Analiz sonucunda irlanda Cumhuriyeti’nde 1996.2C den
2007.2C2’ye kadar, Kuzey Irlanda’da ise 2005.3C’den 2009.1C’ye kadar (2007.2C’de zirveye
ulasan) konut balonu saptanmig ve iki iilke arasinda yayilma etkisi olabilecegi 6n goriilmiistiir.

Engsted, Hviid, ve Pedersen (2015), OECD iilkeleri igerisinde yer alan Avustralya, Belgika,
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Kanada, Isvi¢re, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Birlesik Krallik, Irlanda,
Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda, Isve¢c ve ABD’de konut balonu olup olmadig:
aragtirmiglardir. Bu amacgla 1970-2013 yillar1 arasinda konut fiyat endeksi ceyreklik verileri
kullanilmistir. Avustralya, Belcika, Kanada, Isvicre, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa,
Birlesik Krallik, Irlanda, Japonya, Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda, Isve¢ ve ABD’de konut
fiyatlarinda balon varlig1 tespit edilmistir. Zeren ve Ergiizel (2015), Ankara, istanbul ve Izmir
illerinde konut balonu incelemesi ger¢eklestirmistir. S6z konusu olan {i¢ ilin, 2010.01-2014.06
donemi aylik reel konut fiyat endeks verileri kullanilmistir. Tiirkiye’nin ii¢ biiyiik sehrinde konut
fiyatlarinda balon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Konut fiyatlar1 7-8 yil boyunca ayni oranda
artmaya devam ederse, Tirkiye’de konut balonu olusabilecegi ileri siiriilmiistiir. Caspi (2016),
calismasinda, Israil’de ulusal veya bdlgesel bir konut balonunun var olup olmadigini arastirmistir.
1999.01-2013.07 aylarimi kapsayan fiyat/kira oram ile ilgili mevsimsellikten arndirilmis konut
fiyat endeksi kullanilmistir. Calismada ulasilan sonug, ulusal ve bolgesel diizeydeki verilerin konut
balonu senaryosu ile tutarsiz oldugunu gostermektedir. Escobari ve Jafarinejad (2016)
caligmalarinda, ABD’de konut fiyat balonu arastirmasi gerceklestirmistir. Bu amacla 1980.01-
2013.09 donemi 405 aylik veri kullanarak Agustos-Kasim 1990, Subat-Nisan 1993, Ekim 1996-
Nisan 1998 ve Kasim 2003 ve Haziran 2007 olmak iizere dort spekiilatif balon tespit edilmistir.
Shi, Valadkhani, Smyth, ve Vahid (2016), Avusturalya’daki eyaletlerin baskentleri olan Adelaide,
Brisbane, Canberra, Hobart, Melbourne, Perth ve Sydney’de konut balonu incelemesi yapilmistir.
Bu amagla 1995.12-2015.08 donemi aylik verileri kullanilmistir. 2000°1i yillarin baslarinda tiim
baskentlerde spekiilatif davranis derecesi degiskenlik gdstermistir. Sydney ve biraz gecikmeyle
Melbourne, konut fiyatlarinda, kiralara kiyasla belirgin bir artis olduguna dair 6nemli kanitlar
sergilemistir. Farkli baskentlerde farkli siirelerde konut fiyat balonlar1 kanitlarina ulasilmistir.
Cosun ve Jadevicius (2017), Ankara, Istanbul ve Izmir illerinde konut balonu arastirmasi
gerceklestirilmistir. Kullamlan veriler 2010.01-2014.12 dénemini kapsamaktadir. Incelenen
donemde Tiirkiye’de konut fiyatlarinda konut balonuna rastlanmadigi ancak konut fiyatlarinda
potansiyel bazi degerlemelerle dikkate deger artislar yasandigi sonucuna varmislardir. Afsar ve
Dogan (2018), reel konut fiyat endeksi ve reel kira fiyat endeksini referans alarak Tiirkiye’de konut
balonu incelemesi yapmistir. Bu amagla, 2010.01-2017.11 dénemi i¢in Tiirkiye’de konut balonu
olmadig1 yoniinde bulguya ulagilmistir. Hu ve Oxley (2018), Japonya ic¢in 1970.1C-1999.4C
donemi verilerini kullanarak konut fiyat balonu oldugu sonucuna ulasmiglardir. Mandaci ve Cagli
(2018), Tiirkiye geneli, Ankara, Istanbul ve Izmir illerinde, konut fiyatlarinda spekiilatif balon
ihtimali olup olmadigi, balon var ise olusma zamanlarin belirlemeyi amagladiklar makalelerinde

2010.01-2017.11 dénemi verileri ile Tiirkiye geneli, Ankara, istanbul ve Izmir’de ve Anadolu’nun
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batt ve kiyr seridi bolgelerinde spekiilatif konut balonlar1 oldugu bulgularina ulasilmistir.
Iskenderoglu ve Akdag (2019) calismalarinda Tiirkiye geneli, Ankara, Istanbul ve Izmir illerinde,
konut fiyatlarinda balon olusup olusmadigini incelemislerdir. 2010.01- 2018.12 donemini
kapsayan aylik reel hedonik konut fiyat endeksi veri setini kullanmiglardir. SADF ve GSADF
testlerine gore Tiirkiye geneli, Istanbul ve Izmir illerinde konut balonu oldugu tespit edilmis,
Ankara’da ise SADF test sonucuna goére konut balonu oldugu, GSADF test sonucuna gore konut

balonu olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
4. Varlik Fiyatlar icin Balon Testleri: Ekonometrik Yaklasim

Konut fiyatlarinda balon varligin1 ve balon olusan dénemlerin uzunlugunu test etmeyi
amaglayan yontemler geleneksel regresyon modelleri, VAR modelleri, esbiitiinlesme analizleri ve
sag-yonlii. ADF testleri olarak toplulastirilabilir. Ozellikle rasyonel balonlarm arastirilmasinda
kullanilan sag-yonlii ADF testleri yaklasimi giincel ve istatistiksel olarak gii¢lii bir testtir. Bu test
yaklagimi ile ilgili ¢alismalarin 6nemli bir bolimii Phillips, Wu, ve Yu (2011a) ve Phillips, Shi, ve
Yu (2015) ¢alismalari ile balonlarin varliginin ve ortaya ¢iktigi donemlerin saptanmasi (date-
stamp) i¢in zaman serisi yontemlerini uygulamasi ile baslar. Burada temel yenilik, 6zyinelemeli
(recursive) sag-yonli birim kok testlerinin kullanilmasidir. Bu testler balon olusumlarinin tespit

edilmesinde gii¢lii sitnama ozellikleri sergiler.

Varlik fiyatlarinda balonlarin tespit edilmesi amaciyla yakin dénemlerde uygulanmaya
baglayan sag-yonlii birim kok (Rtadf - right tailed ADF) testlerinden biri olan SADF (Supremum
ADF - Ekiis® ADF ) ve GSADF (Generalized Supremum ADF - Genellestirilmis Ekiis ADF)
testlerinde sifir ve alternatif hipotezlerin belirlenmesi ve regresyon modelinin tanimlanmasi
gereklidir (Phillips, Shi ve Yu, 2014, s.316). En ¢ok kullanilan sag-yonlii birim kok testlerinden
biri olan SADF testi, Phillips, Wu, ve Yu (2011a) tarafindan Onerilmistir. SADF testi ADF
modelinin tekrarlayan tahminine dayanir ve karsilik gelen ADF istatistik dizisinin alt degeri olarak
elde edilir ve denklem (1)’de verilen otoregresif siire¢ en kiigiik kareler ile tahmin edilir (Phillips,
Shi ve Yu, 2013).

Bu yontemler, verilerde bir ya da birden fazla balon oldugunda, balon olusum olaylarim
test etmek ve tarthlendirmek i¢in yeni bir metodoloji kullanir. Bu yenilik, 6zyinelemeli ve
aktarmali ADF birim kok simamasi temellidir ve genisleyen pencere yapisiyla sag-yonli ADF

siama istatistigi kullanir. Phillips, Wu ve Yu (2011a)’de benimsenen yaklasim, 6zyinelemeli sag-

5 Ustten sinirl1 bir kiimenin {ist sinirlarinin en kiigiigii.
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yonlii ADF birim kok test istatistigi dizisi temeline dayanan bir ekiis ADF (SADF) testi kullanir.
Bu metodoloji ayn1t zamanda bir balonun olusum ve sona erme noktalarini belirleyen bir tarih
belirleme stratejisine sahiptir. Verilerde tek bir balon oldugunda SADF testi, ¢cok sayida balon
oldugu durumda ise GSADF testi tarih belirleme stratejisini tutarli olarak gerceklestirir.

4.1. SADF Testi

Standart ADF test regresyonu denklem (1)’de verilmistir.

Ve =+ 6y-1 + Z{'c=1 PiAYye i+ & g ~ iid(0,0?) 1)
ADF istatistigi ise

ADF = §/SE§ )
Islemi ile hesaplanir. Burada SE, & i¢in EKK ile tahminin standart hatasidir.

Denklem (1)’de y; balon igeren bir degisken, u siiriiklenme (drift) terimi, ¢; otoregresif
parametre, k gecikme uzunlugu ve A fark islemcisidir. Geleneksel olarak denklem (1), birim kokiin
varhigim belirten sifir hipotezini (Hy: § = 0), duraganhg ifade eden alternatifine kars1 (Hy: § < 0) test

etmek i¢in kullanilir. Geleneksel test siireci sol-yonlii alternatif hipotez icerir.

Balonun varliginin smanmasi i¢in standart test, patlayici davranig bigimi (explosive
behavior) gosteren kok igin sag-yonlii alternatifine uyarlanabilir. Diger bir ifadeyle patlayici
stireglerde birim kokii test etmek i¢in kullanilir (Phillips, Wu ve Yu, 2011a).

H0:5=1

H1:6>1

SADF testi, ileri yonlii genisleyen bir ornek dizisi iizerinde ADF modelinin tekrarlanan
tahminine dayanir ve test, karsilik gelen ADF istatistik dizisinin ekiis degeri olarak elde edilir
(Phillips, Shi ve Yu, 2013). Ozyinelemeli regresyonlarda, denklem (1), her gegiste bir gézlemle
artirilan 6rnek verilerin alt kiimeleri kullanilarak tekrar tekrar tahmin edilir (Phillips, Wu ve Yu,

2011a). Sifir hipotezinin reddedilmesi seride balonun varligini istatistiksel olarak kanitlar.

Bu testin temeli, birim kokii alternatif sag yonlii patlayici hipoteze karsi test etmek i¢in
Ozyinelemeli regresyon tekniklerini kullanmaktir. Simiilasyon c¢aligmalar1 ile geleneksel

esbiitiinlesme testlerine gore periyodik olarak sonen balonlar1 tespit etme giicliniin daha fazla
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oldugu gosterilmistir (Chang ve Gupta, 2014) SADF yontemi, sifir hipotezini siiriiklenme terimi
olmadan rastgele bir yiiriiylis islemi olarak belirtir ve gecikme uzunlugu k belirlendikten sonra bir
stirliklenme terimi ile regresyon modelini tahmin eder. SADF testi, ADF istatistiginin genisleyen

pencereler halinde yeniden hesaplanmasina dayanir.

Yontemin isleyisinde basitlik i¢in orijinal 6rnek kitle T ile normallestirilerek, 6rnek aralig
[0;1] olarak belirlenir. Denklem (1), her zaman ilk gézlemle baslayan ancak son gézlemi degisen
her alt 6rnek i¢in tekrar tekrar tahmin edilir. 7;'in 0'a sabitlenmis (kesirli) baslangi¢c noktasi
oldugunu varsayilir ve r, ise her d6rnegin (kesirli) bitis noktasidir. Diger ifadeyle, r; ve r, ilk ve
son gozlemlerdir. Regresyonun (kesirli) pencere boyutu 7, (r, —1r7)’e esit olarak hesaplanir.
Uygulayici tarafindan belirlenen ilk pencere boyutu ry ile ifade edilir. Pencere sayisi, r,’dan 6rnek
boyutu 1'e genisler: 1, =1, 1, € [0,1]. ADF test istatistigi bu alt 6rneklerin her biri i¢in

hesaplanarak dizi olusturulur.

Sonug olarak, pencere sayisi her seferinde bir gozlem artirilarak, r, € [ry, 1], regresyon
ozyinelemeli olarak tahmin edilir. Her tahmin, ADF,., olarak belirtilen bir ADF istatistigini verir.
Tahmin siirecinin son adim1 6rnegi bir biitiin olarak kullanir (1, = 1 ve ADF;). Nihai olarak SADF

istatistigi, r, € [ry, 1] dizisi igin ADF,,'nin ekiis degeri olarak tanimlanir.
SADF (ry) = sup {ADF,,} 3)
T, € [0,1]

Bu siirecte, sifir hipotezini test ederken gerekli olan kritik degerler geleneksel ADF birim
kok testinde kullanilanlardan farkli olacaktir, ¢ilinkii artik standart olmayan dagilimin sag

kuyruguna gereksinim vardir (Caspi, 2016).
4.2. GASDF Testi

GSADF testi, SADF testinde oldugu gibi 6zyinelemeli sag yonliit ADF testlerine dayanir, ancak
farkli olarak uygulamada esnek pencere genislikleri kullanir. GSADF testi, 6zyinelemenin baslangic
noktasini ilk gézlemde sabitlemek yerine, uygun bir esnek pencere araliginda 6zyinelemenin hem
baslangi¢ noktasmi hem de bitis noktasini degistirerek 6rnek kapsamimi genisletir. GSADF testi
verilerin daha fazla alt 6rnegini kapsadigindan ve daha fazla pencere esnekligine sahip oldugundan,
verilerde birden fazla patlama olustugunda patlayicit davranis bigimini tespit etmede SADF testinden
daha iyi performans gosterecek sekilde tasarlanmigtir. Bu nedenle GSADF testi, uzun zaman boyutlu

zaman serilerini analiz etmek i¢in daha uygundur.
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GSADEF testi, ileri dogru genisleyen ornek dizisine sag yonlii ADF testini tekrar tekrar
uygular ve karsilik gelen ADF istatistik dizisinin ekiis fonksiyonundan ¢ikarim yapar. Burada, ADF
istatistikleri daha genis bir drnek dizisine dayali olarak hesaplanir ve her érnek i¢in ADF[Z ile
gosterilir. GSADF istatistikleri r; ve r, 'nin uygun araliklari tizerindeki en biiylik ADF istatistigi

olarak tanimlanabilir.

Phillips, Shi, ve Yu (2015) tarafindan onerilen genellestirilmis SADF (GSADF) testi, daha
esnek tahmin pencerelerine izin vererek SADF testini genellestirir. Burada SADF siirecinden farkli

olarak, baslangi¢ noktas1 ry, [0, 7, — 1] aralifinda degisebilir.

GSADF (ry) = sup {ADF}} 4)
b € [rO' 1]

r; € [0,7, — 1]

SADF ve GSADF istatistiklerinin kritik degerleri i¢in iki ana yontem kullanilabilir. Monte
Carlo simiilasyonlarina dayanan ilk yontem Phillips, Wu, ve Yu, (2011a), Phillips ve Yu (2011b) ve
Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde asimptotik kritik degerler sayisal
simiilasyonlarla elde edilir. Bootstrap yontemine dayanan ikinci yontem ise Gutierrez (2011), Harvey,

Leybourne, ve Taylor (2016) ve Milunovich,Shi ve Tan (2016) tarafindan gelistirilmistir.
5. Ekonometrik Bulgular

Konut fiyatlarinda egitim kurumlarimin agilma/kapanma donemleri, kamu personelinin
tayin donemleri, yurtdisinda calisan vatandaslarimizin konut talepleri gibi nedenlerle olusan
mevsimsel etkiler goriilmektedir. Analizin veri setini 2010.01-2019.08 donemine ait TCMB
Ankara ili aylik nominal konut fiyat endeksi olusturmaktadir. TUFE ile reel konut fiyat endeksi
serisi olusturulmus ve Tramo/Seats ile mevsimsel etkiden armdirilmistir (TCMB, 2019a; TUIK,
2019). Bu boliimde reel konut fiyat endeksinde rasyonel balonun/balonlarin olup olmadigi sag-

yonlii GSADF sinamasi ile aragtirilacaktir.

Bu caligmada, Ankara ili reel konut fiyat endeksinde rasyonel balonun varliginin
arastirilmasiyla birlikte, balonun varliginda 116 aylik 6rnek donemi boyunca balon olusum ve
sonlanma tarihlerinin belirlenmesi de amaclanmigtir. Tablo 1, sonlu 6rnek kritik degerleri ile
birlikte reel konut fiyati serisi i¢in denklem (4)’de verilen GSADF test istatistiklerini

gostermektedir.
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Tablo 1. GSADF Test Sonuglar

GSADEF istatistigi 6,1473
Olasilik degeri (0,000)
Sonlu érnek kritik degerleri

%90 1,7020
%95 2,0211
%99 2,7601

Notlar: 1. Kritik degerler Monte Carlo simiilasyonlari ile 2000 deneme ile bulunmustur. 2. En uygun pencere sayisi 21°dir. 3.
(116 — 21)*2000 = 190 000 sayida regresyon tahmin edilmistir. 4. Olasilik degeri sag-yonlii test igindir.

GSADF test istatistifi %99 giiven diizeyinde kritik degerin iizerindedir. Buna gore,
istatistiksel olarak oldukga giiclii bir bulgu ile Ocak-2010 ile Agustos-2019 donemi i¢inde Ankara
ili reel konut fiyat endeksinde rasyonel balon oldugu sdylenebilir. Balon varliginin kanitlanmasinin
ardindan, 6rnek donemi boyunca kag balon olustugu ve balon olusum-bitis tarihleri tutarli olarak
belirlenebilir. Tarih belirleme islemi Phillips ve Yu (2009), Homm ve Breitung (2012) ve Phillips,
Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilmistir ve yontemin esast GSADF testinin geriye dogru
genisleyen ornek dizisinde uygulanmasidir (Backward sup ADF — BSADF). Bir balon olusumunun
baslangi¢ noktasi, BSADF dizisinin kritik degeri yukar1 dogru kesmesi ile baslar ve asagt dogru

kesmesiyle tamamlanir.

Sekil 6. Konut Balonu Olusum Dénemleri
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%95 Kritik Degerler Dizisi (sol eksen)
——-— Reel Konut Fiyat Endeksi (sag eksen)

Sekil 6’da, Ankara ili reel konut fiyat endeksinde rasyonel balon olusumlarim

gostermektedir. Ocak-Mart 2015 ile Subat-2018/Agustos-2019 doneminde %95 giiven diizeyinde
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rasyonel konut balonu olusumu goézlenmistir. Birinci balon dénemi {i¢ ay i¢inde olusup
tamamlanmistir. Son ve bilylik balon donemi ise veri setinin son donemine kadar bitmemis olup
kritik degerin iizerinde seyretmektedir. 2015 yilinda Temmuz ve Aralik aylarinda ise iki defa balon
olusum denemesi gozlenmistir. 2016-2017 doneminde ise li¢ defa Kkritik degere yakin olusum
gozlenmistir. Ornek donemi i¢inde balon olusum sayisi birden fazla oldugu i¢in SADF testi

uygulanmamustir.
Genel Degerlendirme ve Sonu¢

ABD’de 2008 yilinda, konut fiyatlar1 temel degerlerden sapmis ve olusan konut balonun
patlamasi ile hem ABD’de hem de uluslararasi piyasalarda 6nemli kayiplar yasanmistir. Krizin

konut fiyatlar1 kaynakli olmasi, konut balonu incelemesinin 6nemini géstermistir.

Literatiirde konut fiyatlarinda balon varligini sorgulayan ekonometrik yoOntemler;
geleneksel regresyon modelleri, VAR modelleri, es biitiinlesme analizleri ve sag-yonlii ADF
testlerinden olusmaktadir. Sag-yonlii ADF testleri yaklagimi giincel ve istatistiksel olarak giiclii bir
test niteligi tagidigi igin bu ¢aligmada kullanilmistir. Uygulanan yontemin, konut balonu potansiyeli

acisindan, erken uyar1 gostergesi niteliginde oldugunu diisiinmekteyiz.

Ekonometrik bulgular, Ankara’da mevsimlik etkiden arindirilmis reel konut fiyatlarinin
2010.01-2014.12 doneminde ekonomik temellerden 6nemli dl¢iide ayrismadigi, herhangi bir balon
olustuguna dair kanit bulunmadigi yoniindedir. 2015.01 ile 2015.03 doneminde, test degeri Kritik
degeri yukar1 yonli gegerek kiigiik bir rasyonel konut balonu olugsmus ve daha sonra sonmiistiir.
2015.04-2018.02 arasinda dalgalanmalar bulunmakla beraber, kritik degere yakin bes farkli nokta
g6ze carpmaktadir. 2018.02-2019.08 déneminde ise biiyiik bir balon olusmustur. S6z konusu balon
2018.09 zirve yapmis daha sonra siddetini kaybetmekle beraber kritik degerin lizerinde seyretmeye

devam etmektedir.

2010.01-2019.08 doneminde Ankara’da nominal konut fiyatlarinda yasanan artig, konut
yatirimcilarinda pozitif yonlii fiyat yanilgist olusturmaktadir. Oysa reel konut fiyatlar
incelendiginde, reel fiyatlarin 2016 yil1 sonuna kadar yiikselis egilimindeyken, sonrasinda keskin
bir diisiis egilimine girdigi goriiliir. Bu olgu, arz fazlasi oldugu bilinen Ankara igin konut balonu

arastirmasi yapilmasina neden olmustur.

ABD’de de, mortgage piyasasi kurulduktan yaklasik otuz sekiz yil sonra konut fiyatlar

kaynakli krizin ortaya c¢iktifi goz oniine alindiginda, Tiirkiye’de konut finansman sisteminin
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canlanmasi durumunda Ankara’da goriilen konut balonunun diger biiyiik sehirlerle birlikte, kriz

yaratma konusunda risk olusturacagi dngoriilebilir.

Toplam konut satiglarinin, hem Tiirkiye genelinde hem de Ankara’da, yaklasik iicte biri
ipotekli konut satislari ile gerceklesmektedir. Ipotekli konut satislar: ile konut kredileri arasinda
negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Konut kredilerini sekillendiren ise, istisnai durumlar disinda
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir ve pozitif iligski gostermesi beklenmektedir. Ancak zaman
zaman konut sektoriiyle ilgili yasal bir diizenlemenin yapilmasi gibi istisnai durumlarda kisa
stireligine negatif iliski goriilmektedir. Para politikas1 kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranin1 13 Eyliil 2018’den %24’den baslayarak siirekli diisiirmiis, en son
18.03.2020°da 9,75 seviyesine indirmistir (TCMB, 2020b). Politika faizindeki bu diisilisiin konut
kredilerine yansimasi gecikmeli olmaktadir. S0z konusu yansima gergeklestiginde konut
fiyatlarinin artmasi ve buna bagl olarak konut balonu olugmasi teorik agidan miimkiin olabilir.
Ancak uygulamada konut kredisi i¢in alinan krediler her zaman konut alimi icin

degerlendirilmemekte, ruhsat devri yapilarak, alinan krediler baska amaglarla kullanilabilmektedir.

Bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlarinin konut kredilerine yansimasi gecikmeli oldugu
icin calismamizin verilerinde etkisi goriilmemektedir. Ileriki dénemlerde gergeklestirilecek
caligmalarda s6z konusu yansimanin konut satiglarina olan etkisi, bu etkiye bagl olarak konut
fiyatlarinda goriilecek degisim yakindan incelenerek konut balonu olusup olusmadigi analiz
edilmelidir.

Ulkemizde konut fiyatlamast ile ilgili veri seti ne heniiz istenilen diizeyde degildir. Sektdrde
olusan goreceli bliyiime ve bu biiyiime ile ilgili iktisadi/ekonometrik aragtirmalara olan gereksinim,

sektore ait 6zel verilerin takip edilmesini zorunlu kilmaktadir.
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