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MAKALE BILGISI (074

Gelis tarihi- 16.11.2022 Konut fiyatlarindaki biiylik artiglar aragtirmalar icin ¢ekici ve
Kabul tarihi: 17.10.2023 odaklanmis bir konu olmustur. Konut fiyatlarinda 6ncelikli olarak arz ve
Cevrimigi kullanim talep oOnemli bir rol oynamaktadir. Konut fiyatlar1 iizerinde
ﬁgréiezi&%?%;nrma makroekonomik degiskenlerin de 6nemli derecede etkisi bulunmaktadir.
makalesi Gayrimenkul piyasas: ve finans arasindaki yakin iliskiye dayanan bu

makale Tiirkiye'deki konut fiyatlarindaki spekiilatif balonlarin varligim
ve ayrica makroekonomik degisikliklerinin konut piyasasi islemleri
iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Tirkiye'de konut piyasasindaki
balonlarin varligini belirlemek i¢in GSADF yontemi kullanilmis ve
] Konut Fiyat Endeksi serisinde 2014 - 2018 ve Haziran 2019 — Haziran
Anahtar Kelimeler: 2022 déneminde 2 adet balon belirlenmistir. Haziran 2019 — Haziran
KonUt Fiyat E_ndek5|, 2022 doénemindeki balon dikkat ¢ekicidir ve balonun egimi ¢ok diktir.
fiyat balonu, finansal Konut fiyati ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli
modg I.Iem.?’ \./AR iliskiye Vektor Oto Regresyon (VAR) modeli ile bakilmistir. VAR
analizi, Tirkiye. modeli sonuglar1 % 5 anlamlilik diizeyinde gegerlidir. Konut Fiyat
Endeksi ile kredili satiglar toplami, konut satiglart toplami, Tiiketici
Fiyatlar1 Fiyat Endeksi, Tiirk Liras1 1 Aylik Mevduat Alis Faizi, Tiiketici
Giiven Endeksi ve imalat Kapasite Kullanim Orani1 degiskenleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur.

House price bubble and analysis of the factors affecting house price: Turkey
case
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Received: 16.11.2022 Huge increases in housing prices have been an attractive and focuse_:d
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Available online: 28.02.2024 housing prices. Macroeconomic variables also have a significant impact

aA:tt_'CCI'ee type: Research on housing prices. Based on the close relationship between the real
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estate market and finance, this article explores the existence of
speculative bubbles in house prices in Turkey, as well as the impact of
macroeconomic changes on housing market transactions. GSADF
method is used to determine the presence of bubbles in the housing
market in Turkey and 2 bubbles are identified in the Housing Price Index
series for the period 2014 - 2018 and June 2019 - June 2022. The balloon
in the period of June 2019 — June 2022 is remarkable and the slope of

Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2024.10.1.003

e-ISSN: 2548-0162



Akkaya, M. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024, 10(1): 33-45

Keywords: the balloon is very steep. The long-term relationship between house
Real Estate Price price and macroeconomic variables was examined with the Vector Auto
Index, Price Bubble, Regression (VAR) model. VAR model results are significant at 5%
Financial Modelling, significance level. A statistically significant relationship emerges
VAR Analysis, between the Housing Price Index and the total of sales on credit, the total
Turkiye. of housing sales, the Consumer Price Price Index, the Turkish Lira 1-

Month Deposit Purchase Interest, the Consumer Confidence Index and
the Manufacturing Capacity Utilization Rate variables.

1. Giris

Insanlarin servetinin 6nemli bir kismin1 gayrimenkul degerleri temsil etmektedir. Son yirmi yilda,
bircok gelismis ekonomide ve Tiirkiye’de konut fiyatlar1 hizli bir sekilde artnustir. Ozellikle 2008
kiiresel ekonomik krizinden sonra emlak piyasasinin hizli gelisimi Tiirkiye Gayrisafi Yurti¢i Hasila
(GSYIH)'sinin hizli biiyiimesine aktif olarak katkida bulunmustur. Ayrica gayrimenkul sektoriiniin hizl
gelisimi insaat sektorii, dekorasyon, beyaz esya, mobilya sektorii vb. gibi sektorlerin de gelismesini
saglamigtir. 2010 yilindan bu yana konut fiyatlar: stirekli olarak artmaya devam etmektedir. 2020
yilindan itibaren artan talebin konut fiyatlarimi yiikselttigi ve enflasyonist beklentilerin de siireci
etkiledigi goriilmektedir. Bu talep enflasyona karsi giivenli bir yatirinm arayan yerel alicilardan ve
Tiirkiye'de miilk satin alma yoluyla Tiirk vatandasligi sunan altin vize programiyla ilgilenen denizasir
miisterilerden kaynaklanmaktadir. Knight Frank Kiiresel Konut Fiyat Endeksi'ne gore, 2021 yilinda
Tirkiye konut fiyat endeksinde % 59 artisla nominal olarak lider konumdadir. Tiirkiye'deki konut
fiyatlar1 pandeminin baglangicindan bu yana keskin bir sekilde yiikselmis ve "nadir ii¢ basamakl: egigi
asarak" ilk c¢eyrekte yillik % 110'luk nominal biiyiime ile diinyada en yiiksek seviyeye ulasmistir.
Istanbul % 122 artis ile daha da fazla nominal biiyiime kaydetmistir.

Konut fiyatlarim1 yaygin olarak arz ve talep belirlemektedir. Makroekonomik degiskenlerin de
onemli derecede etkisi bulunmaktadir. Hane halkinin harcanabilir geliri konut fiyat trendlerinin
sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Kisi basina harcanabilir gelirin artmasi ile insanlarin konut
satin alma veya kredili konut alma igtahi/talebi artacak ve bu da konut fiyatlarinin yiikselmesine neden
olacaktir. Konut fiyatlarindaki dalgalanmadaki en biiyiik etkilerden bir digeri ise ekonominin mevcut
durumudur. Ekonomik durum genellikle istihdam, iiretim, mallarn fiyatlart ve GSYIH gibi
gostergelerle oOlgiilmektedir. Bir diger faktér ise faiz oram1 ve kredi kosullari gibi finansal
belirleyicilerdir. Faiz oranlarinin konut piyasalari {izerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Faiz oranlari
bir kisinin bir konut satin alma kabiliyetini biiyiik dl¢iide etkileyebilmektedir. Faiz oranlar diisiik olursa,
konut satin almak i¢in kredi maliyeti diisiik olacaktir. Bu durum yiiksek bir talep yaratacak ve konut
fiyatlarini tekrar yukar1 dogru itecektir. Yasa ve mevzuat da konut talebi ve fiyatlari izerinde 6nemli bir
etkisi olabilecek bagka bir faktordiir. Hiikiimetler vergi oranlari, kesintiler, tesvikler, vatandaslik veya
oturma izni uygulamalar1 ve siibvansiyonlar ile konut talebini ve dolayisiyla fiyatini etkileyebilmektedir.
Son olarak ise niifus, yaslanma ve gog gibi demografik faktérler konut fiyatlarini etkilemektedir.

Belirli bir baslangi¢ tarihinden itibaren konut fiyat degisikliklerini yiizde degisim olarak 6lgmek
amaciyla konut fiyat endeksleri gelistirilmistir. Konut fiyat endekslerini hesaplamak i¢in yaygin olarak
kullanilan yontemler; hedonik regresyon, basit hareketli ortalama ve tekrar satig regresyonu'dur. Konut
Fiyat Endeksi'nin (KFE) amaci zaman i¢inde hem yeni hem de ikinci el serbest fiyat konutlarinin
mekanizma fiyatlarinin evrimini 6lgmektir. Tiirkiye’de Konut Fiyat Endeksi 2010 yilindan itibaren T.C.
Merkez Bankasi tarafindan hazirlanmaktadir. KFE; “Tiirkiye genelini temsil etmek iizere, konutlarin
gozlemlenebilen ozelliklerine bagh kalite etkisinden armdurilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla,
hedonik regresyon yontemi kullanilarak olusturulan” fiyat endeksidir ve aylik olarak yayinlanmaktadir.?
Endeks verileri bankalardan ve konut kredileri ig¢in hazirlanan degerleme raporlarindan elde
edilmektedir. Ocak 2013 — Haziran 2022 dénemi Konut Fiyat Endeksi (KFE) grafigi Sekil 1’de
sunulmustur. KFE serisi T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

! https://content.knightfrank.com/research/84/documents/en/global-house-price-index-q4-2021-8865.pdf
2 www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menul/istatistikler/reel+sektor+istatistikleri/konut+fiyat+endeksi
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Sekil 1. Ocak 2013 — Haziran 2021 donemi Konut Fiyat Endeksi (KFE) grafigi

Gelisen gayrimenkul sektorii ekonomik biiylimenin 6nemli parcgalarindan biri haline gelmistir.
Ancak herhangi bir endiistrinin asir1 gelismesi toplum tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.
Birincisi, emlak patlamasi asir1 derecede kazangli oldugunda konut piyasasina akan ¢ok sayida fazla fon
banka kredisi ve kurumsal fon olacak ve bu da “sanayi boslugu” olgusuna (kalkinmadaki diisiise) yol
acacaktir. Ikincisi, emlak piyasasinin gelisimi makroekonomi ile yakindan ilgilidir. Gayrimenkul
piyasasinin asir1 gelisimi ilgili sektorlere yatirim akisini tesvik etmekte ve bu da diger sektorlere
saglanan kaynaklarin kithigina yol agmaktadir. Son olarak, gayrimenkul sektoriiniin hizli gelisimi biiyiik
miktarda sermaye ve kamu yatirimini beraberinde getirmektedir. Asir1 yatirim piyasa fiyatinin gergek
fiyattan daha yiiksek olmasina neden olmakta ve bu da gayrimenkul sektdriinde ekonomik balonlara yol
a¢gmaktadir (Wang vd. 2022). Konut balonlar1 yiiksek talep, diisiik arz ve sisirilmis fiyatlar ile agiklanan
gecici donemlerdir. Bu balonlara ekonomik biiyiime, diisiik faiz oranlar, yiiksek talep ve krediye kolay
erisim vb. gibi faktorler neden olabilmektedir. Fiyat balonlarinin bir diger nedeni ise irrasyonel
yatirnmcilardir. Konut balonu kisa vadeli spekiilatif davranislarla iligkilidir. Konut fiyatlar1 olduk¢a hizl
bir sekilde arttiginda ve gelecekteki fiyat artiglarina iliskin giiclii beklentiler varsa, insanlar konut satin
alip kisa siire i¢inde tekrar satarak hizli ve yiiksek getiri elde etme firsat1 yaratabilmektedir. Bu spekiilatif
davranig daha sonra talebi ve fiyatlar1 daha da artirabilmektedir. Bir¢ok tarihi varlik piyasasi balonunda
bu tiir davranmislar gozlemlenmistir. 1634 — 1637 yillar1 arasinda Hollanda’da yasanan Lale Cilginlig
(Tulipmania) fiyat dalgalanmalarinin yikicr etkilerini gostermesi bakimindan énemlidir. 1929 Biiyiik
Buhrani’ni tetikleyen siire¢ benzeri Florida’da kendini géstermistir. 1920 — 1925 doneminde Florida’ya
gd¢ ve bu bdlgedeki niifusun yaklasik % 20 oraninda artmasi ile toprak fiyatlar yiikselmistir. Fiyatlarin
devamli yiikselmesi, mali yapilanmalar1 yetersiz olanlarin bankalardan kredi c¢ekilmesi ve
gayrimenkullerin satin alinip daha sonra yiiksek fiyatlardan satilmasi arzusu gayrimenkul balonunun
sismesine neden olmustur. Ayrica tarihte yasanmis Japonya ve Isve¢ gayrimenkul balonlari
bulunmaktadir. En son yasanan 2008 krizi de Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki (ABD) mortgage
kredileri kaynaklidir. 2004 yilinin ikinci geyreginden itibaren artan faiz oranlarina paralel mortgage
kredilerinin geri 6denememesi yapisal kredi sorunlarim biiyiik boyutlara tagmistir. Sonug¢ olarak
bankalar tarafindan verilen krediler geri donmemistir. Piyasalarda faiz artis1 ve likidite darlig1 olarak
ortaya ¢ikan problem bir siire sonra finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulma ve bu kuruluslarin
iflasi ile sonuglanmistir. 2007 yilinda konut balonunun patlamasi ile finansal sistemdeki ¢okiis siireci
hizlanmigtir (Kiyilar ve Akkaya, 2016)

Konut piyasalar1 ile finansal piyasalar arasindaki baglar son yillarda oldukg¢a giiclenmistir. Konut
balonunun patlamasi finansal krizlere neden olabilmektedir. Ayrica politika hatalart ve hiikiimet
tarafindan yapilan yanlis yonetim varlik balonlarinin ¢okiislinii hizlandirmaktadir. Sonuncusu ve en
Onemlisi, agir1 iyimser piyasa gliveni konut ve ilgili finansal iiriinlerin (krediler, varliga dayali menkul
kiymetler ve ilgili finansal sektor hizmetleri gibi) fiyatlarindaki asirt artiglara yansimaktadir. Piyasa
oyuncularmin beklentileri ekonomik temellere daha yakin hale geldik¢e, kokten degisen goriisler ¢ok
karamsar fiyat beklentilerine yol agmakta ve fiyat balonlarimin patlamasina ve nihayetinde uzun vadeli
ekonomik durgunluga yol agmaktadir. Psikolojik faktorler de ekonomide 6nemli bir rol oynamakta ve
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mantiksiz bir heves konut ve finans piyasalarinda ciddi fiyat uyumsuzluklaria neden olabilmektedir.
(Zhao, Zhan, Jiang ve Pan, 2017, s. 156).

Balon patladiginda ise bankalar ve finansal kuruluslarca gayrimenkul isletmelerine ve alicilara
verilen krediler siipheli alacaklara doniismektedir. Bu gibi ciddi durumlar ABD gayrimenkul
balonundaki gibi ekonomik ve finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina ve issizlik, su¢ orani ve diger sosyal
sorunlar gibi 6nemli sikintilara yol agmaktadir. Gayrimenkul balonunun patlamasinin neden oldugu
ekonomik bunalim ulusal kalkinmaya ve yasam kalitesine biiyiik zararlar getirmektedir. Bu nedenle
Tirkiye ekonomisine 6zgii bir Konut Fiyat Endeksi ve konut fiyatlarini etkileyen degiskenler {izerine
bir calisma yapilmasinin faydali olacagi ve yeni tartismalara yol agacagi diisiiniilmektedir.

Bu calismanin ana amaci Ocak 2013 — Haziran 2022 dénemine ait son 10 y1llik Konut Fiyat Endeksi
verilerini kullanarak Tiirkiye'de konut piyasasindaki balonlarin varligini arastirmaktir. Ayrica Vektor
Oto Regresyon (Vector Auto Regression — VAR) modelinden faydalanarak Konut Fiyat Endeksi ile
makroekonomik - finansal degiskenler arasindaki iliski belirlenecektir. Ikinci boliim olan literatiir
boliimiinde ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar 6zetlenmistir. Calismanin veri ve yontemi {igiincii boliimde
agiklanmigtir. Dordiincii boliim bulgulari igermektedir. Degerlendirme ve sonug boliimiinde ise bulgular
tartigilmuistir.

2. Literatiir

2008 kiiresel krizden sonra gayrimenkul piyasasi arastirmacilarin yogun ilgi alanina girmistir.
Konut fiyatlarinin ana belirleyicisini arz ve talep olusturmaktadir. Konut fiyatlari ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri de arastiran ¢ok sayida ¢aligmalar bulunmaktadir. Yapilan arastirma
sonuglaria gore makroekonomik degiskenler konut fiyatlari tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir:

= Faiz orani seviyesi (Apergis, 2003; Egert ve Mihaljek, 2007; Heo ve Lee, 2108; Chen vd. 2022),
= Gelir seviyesi (Holly ve Jones, 1997),

» Ingaat maliyetleri (Poterba, Weil ve Shiller. 1991, Abraham ve Hendershott, 1992, Jud ve
Winkler, 2002),

» Demografik gostergeler (Case ve Shiller 1990; Quigley ve Raphael, 2004),
» [stihdam gostergeleri, para arz1 vb. gibi diger makroekonomik degiskenler.

Konut balonunun belirlenmesi de arastirmacilar i¢in 6nemli bir konudur. Konut piyasasi balonlarini
belirlemeye ve modellemeye yonelik literatiirde ¢ok biiyiik bir ilgi bulunmaktadir (Glaeser, 2017; Sun,
Tang ve Yang, 2017; Bago, Rherrad, Akakpo ve Ouédraogo, 2022). Konut balonunun belirlenmesi
calismalarinda genellikle ADF (GenisletilmisDickey Fuller) birim kok testinden gelistirilmis olan
SADF (Supremium ADF) ve GSADF (Generalized Supremium ADF — genellestirilmis supremum ADF)
testleri kullanilmaktadir (Chen ve Funke, 2013; Yiu, Yu ve Jin, 2013; Miles, 2014; Kishor ve Morley,
2015; Engsted, Hviid ve Pedersen, 2016; Shi, Wang ve Wu, 2016; Hu ve Oxley, 2018; Gomez-Gonzalez,
Gamboa-Arbelaez, Hirs-Garzon ve Pinchao-Rosero, 2018; Balcilar, Katzke ve Gupta, 2018; Amador-
Torres, Gomez-Gonzalez ve Sanin-Restrepo, 2018; Fabozzi ve Xiao, 2019; Berlemann, Freese ve
Knoth, 2020; Ahmed, Jawaid ve Khalil, 2021; Petris, Dotsis ve Alexakis, 2022)

Tiirkiye gayrimenkul piyasast ve konut fiyatlariin belirleyicileri iizerine ¢aligmalarda anlamli
sonuglara ulasilmistir (Hepsen ve Kalfa, 2009; Kargi, 2013; Bolkol, 2015; Berk, Bigen ve Seyidova,
2017). Dilber ve Sertkaya (2016), 2008 - 2014 yillar1 arasinda Tiirkiye'de konut fiyatlarini etkileyen
makroekonomik degiskenleri analiz etmigler ve doviz kuru ile konut fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii ve
konut fiyat endeksinden faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir. Solak ve Kabadayi
(2016), ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test - ARDL Siir Testi veya Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi) modelini kullanarak 1964 - 2014 doneminde Tirkiye'de konut
fiyatlar ile konut talebi arasinda pozitif bir iligki tespit etmis ve bu iliskiyi Tiirkiye'de konutun bir
yatirim mali oldugunu vurgulayarak gerekc¢elendirmistir. Alp, Coskun ve Seven, (2017), esbiitiinlesme
testini kullanarak 2010 — 2014 déneminde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu
belirlemistir. Karakoyun ve Yildirim (2017), reel faiz oranlari, fiyat/kira oran1 ve konut fiyat farkinin
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konut fiyatlarindaki artiglarda 6nemli oldugu sonucuna varmislardir. Berk vd. (2017), déviz kurlar1 ile
konut birimi fiyatlar1 arasinda iki yonli bir iliski belirlemistir. Akkaya (2018), ARDL yontemi ile uzun
donemde TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ile Hedonik Konut Fiyat Endeksi arasinda anlamli iliski
gdzlemlemistir. Gebesoglu (2019), konut fiyat endeksi ile Borsa Istanbul Endeksi getirileri, Gayrisafi
Yurtici Hasila (GSYIH), doviz kurlar1 ve faiz oranlari arasindaki dinamikleri ARDL yontemi ile
arastirmus ve Borsa Istanbul Endeksi getirileri ve dviz kurunun konut fiyatim etkiledigini belirlemistir.
Usta (2020), uzun dénemde konut kredilerinin, kisa vadede ise yatirimci duyarliligin etkili oldugunu
bulmustur. Ugur ve Tosun (2021), bir yatinme1 duyarliligr gostergesi olan tiiketici giiveni ve konut fiyat
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu belirlemistir.

Tiirkiye konut piyasasinda balon varliginin belirlenmesi igin SADF ve GSADF testleri kullanilmig
ve donemsel olarak balonlar tespit edilmistir. Bu c¢aligmalar bélgesel ve tiim Tiirkiye olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bolgesel bir¢ok ¢aligmada balonlarin oldugu goriilmiistiir (Atasever, 2016; Gokge ve
Giiler, 2020; Coskun, Seven, Ertugrul ve Alp, 2020; Akkus, 2021; Cadirci ve Giiner, 2022; Kartal 2022).
Tirkiye genelinde de konut fiyat balonunun varligi belirleyen ¢alismalarin sayisi fazladir (Afsar ve
Dogan, 2018; Mandaci ve Cagli, 2018; iskenderoglu ve Akdag, 2019; Abioglu, 2020; Bolat ve Senol,
2020; Kartal, 2022).

3. Veri ve yontem

Konut piyasalart makroekonomik ve finansal istikrarla baglantilidir ve tarihsel olarak ekonomik -
finansal balonlarda 6nemli bir rol oynamistir. Béyle bir durumun varligi finansal krizlere neden
olabilmektedir. Bu ¢alismanin ana amaci gayrimenkul piyasasinda bir 6ncii gosterge olan Konut Fiyat
Endeksi’ni kullanarak Tiirkiye'de konut piyasasindaki balonlarin varligini belirlemektir. Bir diger amaci
ise Vektor Oto Regresyon (Vector Auto Regression — VAR) modeli ile Konut Fiyat Endeksi ile
makroekonomik - finansal degiskenler arasindaki iligkinin arastirilmasidir.

Bu ¢alisma Ocak 2013 — Haziran 2022 donemi olarak son 10 yili kapsamakta ve 15 adet aylik
degiskeni icermektedir. Calismada degiskenlerin aylik degisim oranlari (X; —Xt.1) / Xt.1 analiz edilmistir
(Tablo 1). Tablo 1’de gosterilen ¢alismanin degiskenlerine ait veriler T.C. Merkez Bankasi Elektronik
Veri Sisteminden elde edilmistir. Tiirkiye konut piyasasi iizerine gerceklestirilen caligmalar kisa
doénemli ve degisken sayisi sinirhidir. Bu ¢alisma kapsadigi uzun dénemi ve analize eklenen 15 adet
degiskenle literatiire Gnemli derecede bir katki saglamaktadir.

Tablo 1

Degiskenler ve Kisaltmalar

Kisaltma Degisken Adi Kisaltma Degisken Adi
KFE Konut Fiyat Endeksi KREDI  Kredili Satislar Toplanu
ALTIN Altin Gr. Fiyati SUE Sanayi Uretim Endeksi
BSKH Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi SATIS Toplam Konut Satiglart
DO Dolarizasyon Orani TFFE Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi
ENF Enflasyon Orani TGE TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
IHRITHKO Ihracatin ithalat: Karsilama Orani TLLIBOR TRL 1 Aylik Mevduat Faizi
IKKO Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram1 USD ABD Dolar1 / TRL Alis Kuru
10 Issizlik Oran1

Tirkiye konut piyasasindaki balonlarin varligini belirlemek i¢in GSADF (Generalized Supremium
ADF — genellestirilmis supremum ADF) testleri kullanilmaktadir. Phillips, Shi ve Yu, (2015), alt 6rnek
baglangi¢ noktasinin r1’in sabit tutulmasi gerekliligini gevseterek, SADF(ro) testinden daha fazla sayida
alt 6rnegi kapsayan bir bagka 6zyinelemeli (sag kuyruklu) birim kok testi olan Genellestirilmis SADF
(GSADF) onermistir. GSADF(ro) tahmin penceresindeki bu ek esneklik payi; verilerdeki ¢oklu ve
periyodik olarak c¢oken patlayicilik boliimleriyle tutarli olan &nemli bir gii¢ kazanimlan ile
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sonuclanmaktadir. Phillips ve digerleri (2015) Genellestirilmis SADF (GSADF) olarak adlandirilan test
istatistigi asagidaki gibi ifade edilen ADF]} istatistik dizisinin iist degeri olarak tanimlanmaktadur:

sup

GSADF(re) = sup {FZE[OJOJ],qDFJZ1

re[o,r-ro

Makroekonomik degiskenlerin analizinde kullanilacak olan Vektor Otoregresif (VAR) modeli Sims
tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir. Tek degiskenli otoregresyon; bir degiskenin mevcut degerinin
kendi gecikmeli degerleri ile agiklandigi tek denklemli ve tek degiskenli dogrusal bir modeldir. VAR
ise n-denklemli, n-degiskenli bir lineer modeldir; bu modelde, her bir degisken kendi gecikmeli
degerleriyle ve degiskenin mevcut ve gegmis artiklarin n - 1 degerleriyle agiklanir. Bu model ¢oklu
zaman serilerinde zengin dinamikleri yakalamak icin sistematik bir yol saglar. VAR'larla birlikte gelen
istatistiksel arag takiminin kullanimi ve yorumlanmasi kolaydir. (Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildirim
ve Kantar, 2019). Her bir degiskenin k gecikmesinin oldugu durumlarda modelin genisletilmesi kolayca
gercgeklestirilebilmektedir.

Vi = fo +P1Ye1 +foVeo + ot PiYek T U Q)
gx1 gx1 gxggx1l gxggxl gxggxl gx1
4. Uygulama ve bulgular

Tiirkiye konut piyasasindaki balonlarin varligini belirlemek i¢cin GSADF testi kullanilmis ve Konut
Fiyat Endeksi serisindeki balon olusumunu gosteren GSADF testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2
GSADF Testi Sonucglart
t-Statistigi Olasilik *
GSADF 22,4784 0,0000
Test Kritik degerleri 99% level 1,9854
95% level 1,2055
90% level 0,9803

*test istatistigi

Konut Fiyat Endeksi serisindeki balon olusum donemlerini gosteren sonuglar Tablo 2’de
verilmistir. Sekil 2’de % 95 kritik degerin {izerinde yer alan ileri ADF (Forward ADF) degerleri balonlari
gostermektedir. Konut Fiyat Endeksi’nde 2014 - 2018 ve Haziran 2019 — Haziran 2022 dénemine ait 2
adet balon belirlenmistir. Haziran 2019 — Haziran 2022 donemindeki balon dikkat ¢ekicidir ve balonun
egimi ¢ok diktir. Haziran 2021 tarihinden sonra egim agisi diklesmis ve 90 dereceye yakin bir ag1
olugmustur. Bu dik yiikselis bir finansal balonun 6nciisii olarak degerlendirilebilir.

500
25 | I <400
20 |
I 300
15 |
I 200
10 |
100
5
o | M o
-5

S S S S e S B B A A e e e H e m L S B S e
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ileri ADF serisi (sol eksen
2% 95 Anlamlik derecesi (sol eksen)
KFE (Konut Fiyat Endeksi 8sag eksen)

Sekil 2. Konut Fiyat Endeksi (KFE) GSADF Testi grafigi
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Konut Fiyat Endeksi’nde balonlar belirlendikten sonra KFE ile makroekonomik - finansal
degiskenler arasindaki iliskinin analizine geg¢ilmistir. Zaman serilerinin kullanildigi ¢aligmalarda ilk
asama duraganlik testleri, yani birim kok testleridir. Degiskenler birim kok tasimamalidir. Bagka bir
ifadeyle duragan olmalidir, Serilerin duraganligi igin Dickey ve Fuller (1979) Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi ve % 1 giivenirlik diizeyi kullanilmigtir (Tablo 3).

Tablo 3
ADF Birim Kok Testi Sonuclar
t-istatistik Olasilik 1. Fark Olasilik
KFE -0,4509 0,8953 -5,6399 0,0000
ALTIN -7,9433 0,0000
BSKH 7,9372 0,0000
DO -7,9692 0,0000
ENF -10,7172 0,0000
IHRITHKO -9,2331 0,0000
IKKO 9,8223 0,0000
I(0) -9,8352 0,0000
KREDI -3,9688 0,0023
SUE -6,7999 0,0000
SATIS -4,1226 0,0014
TFFE -2,3020 0,1732 -7,6802 0,0000
TGE -8,6608 0,0000
TLLIBOR 5,1952 0,0000
usb -7,4884 0,0000

Tablo 3’deki ADF duraganlik sinama sonuglarina gore; Konut Fiyat Endeksi (KFE) ve Tiiketici
Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE) degiskenleri hari¢ olmak tizere diger degiskenler duragandir, yani birim
kok bulunmamaktadir. Duragan olmayan degiskenlerden Konut Fiyat Endeksi (KFE) ve Tiiketici
Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE) 1. farkta duraganlagsmaktadir. VAR analize uygunlugunu saglamak
amaciyla KFE ve TFFE degiskenlerine 1. fark i¢in déniistimler yapilmig ve modele eklenmistir.

Degiskenlerin duraganligi belirlendikten sonra VAR analizinde optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bilgi testleri kullanilmaktadir.
(AIC) Akaike Bilgi Kriteri (FPE) Final Tahmin Hatasi, HQ Bilgi Kriteri ve (LR) Testi istatistiklerine
gore gecikme sayisi 3 (ii¢) olarak belirlenmistir ve model analizi 3 (iig) gecikme ile gerceklestirilecektir
(Tablo 4).

Tablo 4
VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1470,21 NA 9,88 27,18 27,79* 27,43
1 -542,05 1417,54 5,01 21,67 37,63 28,14
2 241,53 840,58 1,51 18,79 50,09 31,48
3 1490,92 772,35*% 7,35* 7,44* 54,08 26,36*

Konut Fiyat Endeksi ve makroekonomik - finansal degiskenler arasindaki ekonometrik iliskinin
belirlenmesinde VAR Granger Nedensellik/Blok Digsalligi Wald Testi uygulanmistir ve kurulan model
% 5 icin anlamlidir. Modeldeki Kredili satislar toplam1 (KREDI), Toplam konut satislar1 (SATIS),
Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE), Tiirk Liras1 1 Aylik Mevduat Alis Faizi (TLLIBOR), TUIK
Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve imalat Kapasite Kullanim Orani (IKKO) degiskenleri dissaldir, yani
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bu degiskenlerin gecikmeli degerleri Konut Fiyat Endeksi’ni etkilemektedir. Altin gr. Fiyat1 (ALTIN),
Issizlik oran1 (I0) ve ABD Dolar1/Tiirk Lirasi kuru ise % 10 diizeyinde anlamli ¢ikmustir (Tablo 5).

Tablo 5

VAR Granger Nedensellik / Blok Dissallik Wald Testi

Dislanan Chi-sq df Olasilik
ALTIN 7,09495 3 0,0689
BSKH 4,18775 3 0,2419
ENF 1,14309 3 0,7667
IHRITHKO 3,38030 3 0,3366
10 7,12422 3 0,0680
KREDILISATIS 9,33728 3 0,0251
SATISTOPLAM 16,06546 3 0,0011
IKKO 27,23640 3 0,0000
SUE 2,59002 3 0,4592
TGE 8,30045 3 0,0402
TFFED 20,97707 3 0,0001
TLLIBOR 9,06454 3 0,0284
usD 7,44878 3 0,0589
DO 4,13796 3 0,2469
HEPSI 243,83990 42 0,0000

VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Analizde anlamli
cikan degiskenlere Etki - Tepki analizi uygulanmistir. Etki - Tepki fonksiyonlarinda Kredili satislar
toplan (KREDI), Konut satislar1 toplami1 (SATIS), Tiiketici Fiyatlari Fiyat Endeksi (TFFE), Tiirk Lirast
1 Aylik Mevduat Alis Faizi (TLLIBOR), Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve Imalat Kapasite Kullanim
Oran1 (IKKO) degiskenleri kullanilmustir (Sekil 3). Konut Fiyat Endeksi, Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat
Endeksi’nden (TFFE) kaynaklanan bir soka ilk anda artis yoniinde bir tepki vermektedir. Sokunun etkisi
3. ayda azalisa donmekte ve 10. ayda etkisizlesmektedir. Diger degiskenlere ise azalis yoniinde tepki
vermektedir. Sokunun etkisi azalarak 6. ayda etkisizlesmektedir. Toplam konut satiglarinin (SATIS)
tepkisi de benzerdir. Konut Fiyat Endeksi Tiirk Lirasi 1 Aylik Mevduat Alis Faizinden (TLLIBOR)
kaynaklanan bir soka ilk anda azalig yoniinde bir tepki vermektedir. Sokunun etkisi 3. ayda artisa
donmekte ve 10. ayda etkisizlesmektedir.

Responseof KFEDD to TFFED
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Tablo 6 Varyans Ayristirma Testi sonuglarini gostermektedir. 10. donemde Konut Fiyat Endeksi
hata varyansmin % 35.08’ini kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Oran1 (IKKO) % 20,4’sini, Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE) % 19,29’unu, Toplam Konut
satiglar1 (SATIS) % 12,22’sini, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) % 6,58’ini ve Kredili satislar
toplam (KREDI) % 1,71’ini agiklamaktadir.

Tablo 6
Varyans Ayrigtirma Testi Sonuglar
Doénem S.H KFE IKKO KREDI SATIS TFFED TGE

1 0,006517 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,009271 52,31289 20,84434 0,728853 9,019256 15,33277 0,679862
3 0,010212 43,12391 27,57450 1,483760 11,56927 13,67597 0,579516
4 0,011468 39,34361 24,62373 1,304120 9,891977 17,76271 3,698652
5 0,011899 39,25263 23,21411 1,477623 9,191118 17,69991 5,654938
6 0,012252 37,02364 22,59912 1,630731 11,71336 17,36247 5,345875
7 0,012712 35,89522 20,99548 1,539722 11,95138 19,20734 6,379788
8 0,012947 36,05196 20,70071 1,679627 11,64899 19,29956 6,485048
9 0,013155 35,10865 20,89528 1,651939 12,29823 18,91597 6,315976
10 0,013335 35,08641 20,41681 1,705914 12,22767 19,29345 6,585219

Ayrica kisa donemli iligkiyi analiz etmek i¢in Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Granger
nedensellik testi degiskenler arasindaki yonii, dogrusalligi ve etki dinamiklerini test etmek igin
kullanilmaktadir (Granger, 1969). Tablo 7’deki Granger Nedensellik testi sonuglara gore; Konut Fiyat
Endeksi ile Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE), Kredili satislar toplami (KREDI) ve Toplam Konut
satiglar1 (SATIS) arasinda cift yonlii bir Granger nedensellik bulunmaktadir. Ayrica Konut Fiyat
Endeksi’den Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orami (IKKO) ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi’ne
(TGE) dogru tek yonlii bir nedensellik belirlenmistir.

Tablo 7

Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Degiskenler F-Istatistik ~ Olasilik Degiskenler F-Istatistik ~ Olasilik
IKKO - KFE 8,36883 0,0000 TFFE - KFE 18,1033 0,0000
KFE - IKKO 0,21394 0,8865 KFE - TFFE 4,73820 0,0039
KREDI - KFE 4,16238 0,0079 TGE - KFE 6,63780 0,0004
KFE - KREDI 8,58052 0,0000 KFE-TGE 0,30236 0,8236
SATIS - KFE 2,83349 0,0419 TLLIBOR - KFE 0,25957 0,8544
KFE - SATIS 5,83286 0,0011 KFE-TLLIBOR 0,78827 0,5031

5. Degerlendirme ve Sonuc

Konut sektdriiniin hizli gelisimi insaat, dekorasyon, beyaz esya, mobilya sektorii vb. gibi sektorlerin
de gelismesine yol agmaktadir. Bu durum Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH)'nin hizli biiyiimesine aktif
olarak katkida bulunmaktadir. Gayrimenkul, 6zellikle konut piyasast bir ekonominin ayrilmaz bir
pargasidir ve finansal piyasalarla yakindan iligkilidir. Normal sartlar altinda finansal varlik fiyatlarimin
ekonomik temeli oldugu gibi konut fiyatlariin da bir ekonomik dinamigi bulunmaktadir. Ancak konut
fiyat1 / kira orami disinda konut fiyatlarinin ekonomik temeli konusunda farkli goriisler Gne
stiriilmektedir. Caligsmalarda arz - talep dengesi, kira ve faiz oranlar1 vb. gibi ¢ok sayida faktoriin konut
fiyatlarinda etkili oldugu goriilmiistiir.

Konut piyasalart makroekonomik ve finansal istikrarla dogrudan baglantilidir. ABD'deki son 2007
krizi konut balonunun olumsuz etkisini agik¢a gostermektedir. Bu itibarla birgok yonden onemli
sonugclar1 olan konut balonunun nedenlerini anlamak atilacak 6nemli adimlarin temelini olusturacaktir.
Ekonomik ve sosyal kalkinmaya biiyiik zararlar verilmesini dnlemek i¢in gayrimenkul piyasasina erken
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uyar1 sistemi kurulmasi gerekmektedir. Ayrica bir konut piyasasi erken uyari sistemi politika yapicilarin
makroekonomik kontrolii i¢in bir temel saglayabilir ve piyasanin saglikli ve istikrarli gelisimini tesvik
edebilir.

Balonlar genellikle finansal varlik fiyatlarindaki artiglarla ve ardindan gelen bir ¢okisle
iliskilendirilir. Finansal varligin fiyati temel degerini astiginda balonlar ortaya ¢ikmaktadir. Konut fiyat
balonunun tespiti ekonomistler arasinda ¢ok tercih edilen bir arastirma konusudur. Bu ¢alismanin amact
konut fiyat balonlarini tespit etmek ve konut fiyati ile makroekonomik - finansal faktorler arasindaki
iliskiyi uzun dénemde Vektor Oto Regresyon (VAR) modeli ile incelemektir. GSADF testi ile Konut
Fiyat Endeksi’nde 2014 - 2018 ve Haziran 2019 — Haziran 2022 déneminde 2 adet balon belirlenmistir.
Haziran 2019 — Haziran 2022 doénemindeki balon dikkat ¢ekicidir. Olusturulan VAR modelinin
sonuglar1 % 5 anlamlilik diizeyinde gecerlidir. Konut Fiyat Endeksi ile kredili satiglar toplami, toplam
konut satiglar1, Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi, Tiirk Liras1 1 Aylik Mevduat Alis Faizi, TUIK Tiiketici
Giiven Endeksi ve Imalat Kapasite Kullanim Oran1 degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Altin gr. fiyati, igsizlik oran1 ve ABD Dolari/Tiirk Lirasi kurunun % 10 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmiistiir. Ayrica Konut Fiyat Endeksi ile Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi, kredili
satiglar toplami1 ve toplam konut satiglari arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik saptanmustir.

Caligma sonuglarina gore Konut Fiyat Endeksi ile kredili satiglar ve toplam konut satislari arasinda
bir iligki bulunmaktadir. Bu durum konut talebinin etkili oldugunu gostermektedir. Tiirk Liras1 1 Aylik
mevduat faizi lizerinden talep kanali tekrar ¢alismaktadir. Mevduat ve kredi faizlerinin diisiik olmasi
durumunda konuta olan talep artmaktadir. Konut kredisi faiz oramin aylik %1’in altina indigi
donemlerde konut fiyatinin ve kredi talebinin arttig1 yayinlanan raporlarda goriilmektedir. Bu sonuglar
literatiir ile uyumludur (Karakoyun ve Yildirim, 2017; Gebesoglu, 2019 ve Usta, 2020). Calismada
anlamli ¢ikan Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi yatirnmeilarin konut fiyatini bir enflasyona karst bir
korunma araci olarak kullandigimi gdstermektedir. Tiiketici Giliven Endeksi anlamli ¢ikan bagka bir
degiskendir ve yatirimer duyarliligini gostermektedir. Tiketici giiveninin yiiksek oldugu donemler
ekonominin saglikli olarak biiylidiigli donemlerdir ve bu donemlerde konut fiyatlarinin artmasi
normaldir. Tiketici giiveni diisiik ise ekonomide sikintilar olmakta ve bu durum konut fiyatlarina
olumsuz yansimaktadir. Bu sonug¢ Akkaya (2018), Usta (2020) ve Ugur ve Tosun (2021) ile uyumludur.
ABD Dolary/Tiirk Lirasi kuru da izlenmesi gereken bir degiskendir. Yatirimcilarin konut fiyatinit ABD
Dolari/Tiirk Liras1 kuru karsisinda bir korunma araci olarak kullandig1 goriillmiistiir.

Politika yapicilarin bu géstergeleri takip ederek gerekli adimlari atabilecegi ve ekonomik — finansal
istikrar1 koruyabilecegi diistiniilmektedir. Ayrica yatirimeilar ve konut almayi diisiinenler de yukarida
belirtilen gostergelere bakarak alim veya satim karar1 verebilirler. Konut Fiyat Endeksi ile kredili
satislar ve toplam konut satislar1 arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Ozellikle Temmuz 2023 yilinda
Ortodoks politikalara doniis ile birlikte 15 Agustos 2023 itibariyle konut kredisi faizleri % 3 civarina
yiikselmistir. Yiikselen konut kredisi faizlerinin etkisiyle 6zellikle sonbaharda konuta olan talebi
diisecegi ve konut fiyatlarinda ciddi diisiisler yasanacagi beklenmektedir. Ayrica yiikselen kredi faizleri
tiikketici glivenini diisiirecek ve boylece konuta olan talep de azalacaktir. Yatirimcilar konut yatirimini
enflasyona karst bir korunma araci olarak kullanmaktadir. Ozellikle 2024 yil1 igin planlanan enflasyon
ile miicadele programi tek haneli enflasyonu hedeflemektedir. Bu durumda siki para politikasi
uygulanacak ve faizler kademeli olarak yiikseltilecektir. Bu durum konut fiyatlari tizerindeki asag1 yonli
baskiy1 artiracaktir.

Bu c¢alismada 15 adet Tiirkiye’ye 6zgii degisken kullanmilmistir. Ekonomi ve finansal piyasalari
etkileyen Dolar Endeksi, ABD 10 Yillik tahvil faizi, Oynaklik Endeksi VIX, Portfoy Yatirimlari vb gibi
uluslararasi degiskenler ¢alismada yer almamaktadir. Bu durum ¢alismanin digsal faktor kisitlamalarini
olusturmaktadir. Konut fiyatinin dogrusal olmayan yontemler, yapay sinir aglari, wavelet, FAVAR ve
erken uyar1 sistemleri vb. gibi gelismis yontemler iizerinden arastirtlmasinin politika yapicilara ve
yatirimcilara 6nemli katkilar saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
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Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu calisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Yazar ¢alismayi1 tek bagina hazirlamustir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {iglincii taraflar a¢isindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyani

Bu ¢aligma igin herhangi bir destek alinmamustir.
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