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KONUT PiYASASINDA COKLU BALON OLUSUMU:
TURKIYE GENELIi VE TR71 BOLGESINDEN AMPIRIiK DELILLER

Gokhan KARTAL ©1

Oz

Konut piyasasindaki balon olusumlar: nedeniyle ABD ’de baslayan Mortgage Krizinin kiiresel éigekte tarihteki en
onemli mali krizlerinden birisine doniigmesi, konut piyasasindaki balonlarin makroekonomik sonuc¢lari
konusunda dramatik bir tecriibe olusturmugtur. Bu kapsamda bu ¢alismada Tiirkiye Genelinin yani sira Nigde,
Nevsehir, Aksaray, Kirsehir ve Kirikkale 'nin yer aldigi TR71 Bélgesinde Ocak 2010-Temmuz 2021 arast dénemde
konut piyasasinda balonlarimin tespit edilmesi amag¢lanmaktadir. Bu dogrultuda konut piyasasinda ¢oklu
balonlarin tespiti icin Genellestirilmis SADF ydntemi kullanilirken, balon olusumilarinin baslangic ve bitis
tarihlerinin tespiti icin Backwards SADF yéntemi kullanilmigtir. GSADF testi her iki orneklem icin de konut
piyasasinda balonlarin varligini gostermektedir. BSADF testi sonuglarina gore iSe, veri donemde Tiirkiye Geneli
igin 2013:02-2013:12, 2014:06-2017:07, 2018:02-2019:10 ve 2020:06-2020:08 olmak iizere 4 ve TR71 Bdlgesi
igin 2011:12-2012:01, 2012:11-2013:02 ve 2018:02-2019:06 olmak iizere 3 balon olusum dénemi tespit
edilmistir. Konut piyasasinda balon varliginin konut piyasasindan kaynaklanan finansal krizlerin yani sira piyasa
etkinliginin ve gelir dagilimin bozulmasi gibi ¢ok ciddi makroekonomik riskleri barindwrdig diisiiniildiigiinde;
elde edilen sonuglar, Tiirkiye'de konut piyasasinin ve konut piyasasiyla iliskili yonleriyle finansal piyasalarin
regiilasyonlarla siirekli kontrol edilmesi gerekliligini vurgulamaktadir.
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MULTIPLE BUBBLE FORMATION IN THE REAL ESTATE
MARKET: EMPIRICAL EVIDENCE FROM TURKEY AND TR71
REGION

Abstract

The fact that the Mortgage Crisis, which started in the USA due to the bubble formations in the real estate (or
housing) market, turned into one of the most important financial crises in history on a global scale has created a
dramatic experience in the macroeconomic consequences of the bubbles in the real estate. In this context, in this
study, it is aimed that possible bubbles in the real estate market are detected between January 2010 and July 2021
in TR71 region (Nigde, Nevsehir, Aksaray, Kirsehir and Kirtkkale) as well as Turkey (general). In this direction,
the Generalized SADF method was used to detect multiple bubbles in the real estate market, while the Backwards
SADF method was used to determine the start and end dates of bubble formations. The GSADF test results
demonstrate that there are bubbles in the real estate market for both samples. According to the results of the
BSADF test results, in the data period, it has been determined that there are 4 bubbles formation periods for
Turkey in general, including 2013:02-2013:12, 2014:06-2017:07, 2018:02-2019:10 and 2020:06-2020:08; and
there are 3 bubbles formation periods for the TR71 Region, including 2011:12-2012:01, 2012:11-2013:02 and
2018:02-2019:06. Considering that the existence of a bubble in the housing market also includes very serious
macroeconomic risks such as the financial crises arising from the housing market, the deterioration of market
efficiency and income distribution; the obtained results highlight that the real estate market and financial markets
in Turkey should be constantly controlled by the regulations.

Keywords : Turkish Economy, TR71, Housing Bubble, GSADF, BSADF.
Jel Classification : C22, E61, GO1, G12, L16, R31.
GIRIS

Bir varligin veya bir dizi varligin fiyatinda bir siireg i¢inde siirekli keskin bir artig, daha fazla artig
beklentisi olusturur ve yeni alicilar1 ¢eker. Genellikle spekiilatorlerin olugturdugu bir grup, varligin
kullanim veya kazanma kapasitesinden ziyade alim satimindan elde edilen kéarla ilgilenir. Yiikselisi,
genellikle beklentilerin tersine donmesi ve fiyatta finansal krizle sonuglanan keskin bir diisiis izler
(Kindleberger, 1991). Balon olusumu ve ardindan ¢okiintiiyii ifade eden bu durumun odak noktasini
hizla yiikselen fiyatlar, gelecekteki fiyat artislarina iliskin ger¢ekci olmayan beklentiler, fiyatlarin temel
degerden ayrilmasi veya balonun patlamasindan sonra fiyatlarda biiyiik bir diistisler olusturur (Smith &
Smith, 2006: 2)

Konut piyasalari ise makroekonomik ve finansal istikrarla yakindan iligkilidir. Konut tizerinde
farkli finansal araglarin olusturulmasi, konutun giivence olarak sunulmasi, konut fiyatlarinin servet
etkisi yoluyla tasarruf ve tiiketim {izerindeki etkisi gibi konut piyasasi ve genel ekonomi arasindaki
etkilesime dair birka¢ ornek verilebilir. Ayrica, finansal istikrar i¢in de konut sektoriindeki gelismeler
dikkatle izlenmelidir. Bu dogrultuda konut sektori, kiiresel ekonomide ve finans sektorii balonlarinda
da 6nemli bir rol oynamaktadir (Dogan & Afsar, 2018: 139). Konut sektoriindeki balon ise, konut
fiyatlariin, konut sektoriiniin temel belirleyicileri ile agiklanamayan, esi benzeri olmayan bir yiikselisi
olarak tanimlanmaktadir (Karakoyun & Yildirim, 2017: 320). Konut balonunun yarattig servet etkisinin
hisse senedi piyasasi balonunun etkisini geride biraktigi ve konut balonu patlamasinin diger varlik
balonlarina gore daha fazla ekonomik yikima neden oldugu gézlemlenmektedir. Konut piyasalari
giderek finansal piyasalara gomiiliirken, aralarindaki baglarda giiclenmekte; konut piyasasindaki
balonlar finansal krizlere neden olabilmektedir. Konut balonlarinda banka bilangolar1 genellikle
gayrimenkulden daha fazla etkilenmekte ve gayrimenkul fiyatlarindaki disiisiin kredi kanaliyla
ekonominin diger sektorlerine iletilme olasiligin1 ortaya c¢ikarmaktadir. Bu baglamda konut
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piyasasindaki balonunun patlamasiyla birlikte finansal sistemdeki ¢okiis reel sektdre de yansimaktadir
(Dogan & Afsar, 2018).

Tiirkiye’de ise konut piyasasi ayn1 zamanda biiyiime politikasi araci olarak goriilmektedir.
Tiirkiye'de konut piyasasinin ekonomideki yiiksek pay1 ve bu piyasaya bagh alt sektorler ve bunlarin
ekonomide vyarattigi “carpan” ve “hizlandiran” etkisi hiikiimetlerin bu sektére dayali bir biiyiime
politikas1 segcmesinde etkili olmaktadir (Bakir-Yigitbas, 2018: 806). Bu dogrultuda Tiirkiye’de konut
sektoriine olan talepte zamanla artmistir. Tiirkiye’de konut talebinin ve fiyatlarinin artmasina neden olan
nedenler arasinda demografik yap1 ve kentlesmedeki degisiklikler (kdyden kente gé¢iin yani sira Suriye
ve Irak vs. bolgelerden gelen gogler gibi), kentsel yenileme (Marmara depremi sonrasinda baslayan ve
Tiirkiye’nin bir¢ok noktasinda devam eden kentsel yenileme projeleri gibi), devlet diizenlemeleri (konut
alanlara devlet destegi, yabancilara konut satisinin kolaylastirilmasina yonelik diizenlemeler gibi), kredi
faiz oranlar1 (2002 sonrasi kredi faizlerindeki diisiis ve 2007 yilinda baslayan ipotekli kredi sistemiyle
beraber uzun donemli ve diisiik maliyetli kredilere erisim imkaninin artmasi gibi), gelir diizeyindeki
artiglar (artan gelirlerin hane halki ihtiyacinin Gtesinde konut talebi olusturmasi gibi), yatirnm ve
spekiilasyon araci olarak konut talebi (faiz oranlarinin diistigii bir ortamda, ekonomik birimlerin
gelecekte daha yiiksek fiyata konut satarak yiiksek kazanglar elde etme beklentileri gibi) sayilabilir
(Bakir-Yigitbas, 2018: 803—-805).

Ozellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinden sonra hiikiimetlerin emlak sektoriine dayal bilyiime
stratejileri sikilikla elestiri konusu olurken, Tirkiye’de de emlak piyasasinda balon olup olmadigi
tartisilmaya baglamistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ve talebindeki artis homojen
degildir. Himmelberg, Mayer, Sinai (2005: 90)’e gore, konut fiyat1 dinamikleri yerel bir olgudur ve
ulusal diizeydeki veriler sehirlerarasindaki onemli ekonomik farkliliklar1 gizlemektedir. Bu nedenle,
sehirleri karsilastirarak ev fiyatlari hakkinda bir sonu¢ ¢ikarmak da miimkiin degildir. Bunun anlami
Tiirkiye geneli i¢in konut piyasasindaki balonlara iliskin varilacak sonucun bolgesel anlamda gegerli
olmayabilecegidir. Bu dogrultuda Tiirkiye geneli ve TR71 bolgesinde Nominal Konut Fiyat Endeksi ve
Reel Konut Fiyat Endeksi verilerinin veri donem igindeki seyri Sekil 1’de verilirken, veri donemde
degiskenleri minimum, maksimum ve ortalama degerleriyle bu degerlerin gergeklestigi donemlere ait
bazi istatistiki veriler ise Tablo 1’de verilmistir.

200 _ Nominal Konut Fiyat Endeksi (TR71 Bolgesi) r 1.2
Nominal Konut Fiyat Endeksi (Turkiye Geneli) [
Reel Konut Fiyat Endeksi (TR71 Bolgesi) [ 1
4| - - - - Reel Konut Fiyat Endeksi (Tirkiye Geneli) 3
150
] L 0,8
100 - 0,6
- 0,4
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Sekil 1. Konut Fiyat Endeksi

Not: Reel Konut Fiyat Endeksi TCMB EVDS’den elde edilen Nominal Konut Fiyat Endeks verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmis
ve grafige aktarilmistir.
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Sekil 1 incelendiginde ilk dikkat ¢eken husus, Tirkiye genelinde hem reel hem de nominal konut
fiyat endeksinin birkac ay hari¢ genel olarak TR71 bolgesinin altinda seyrettigidir. Bu durum, TR71
bolgesindeki konut fiyat artislarinin Tiirkiye genelinin iistiinde oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte Tablo 1 incelendiginde, benzer sekilde TR71 bdlgesinde hem reel hem de nominal konut fiyat
endeksinin veri donemdeki ortalamasinin Tiirkiye ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye Geneli ve TR71 Bolgesi Konut Fiyat Endeksi (Ocak 2010-Temmuz 2021)

Reel Konut Fiyat Endeksi Nominal Konut Fiyat Endeksi
Orneklem
En Diisiik En Yiiksek Ortalama En Diisiik En Yiiksek Ortalama
. 2413 35.86 45.40 185.30
Tiirkiye (May.19) (Eyl.16) 28.75 (Oca.10) (Tem.21) 86.47
23.86 36.48 56.60 186.90
TR71 (Ei.18) (Eyl.16) 3201 (Sub.10) (Tem.21) 93.79

Bu iki veri Tiirkiye’de konut piyasasi i¢in, Himmelberg ve ark. (2005) ileri siirdiigii gibi, Tiirkiye
Geneli yapilacak bir degerlendirmenin TR71 bdlgesi igin gecerli olamayacagim gostermektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye geneli i¢in tespit edilen balon olusumlariyla TR71 bolgesi igin tespit edilen balon
olugumlarmin farkli olmasi beklenebilir. Bu dogrultuda bu ¢alisma, Tiirkiye genelinin yan1 sira Nigde,
Nevsehir, Aksaray, Kirsehir ve Kirikkale illerinin yer aldigi TR71 Bélgesinde konut piyasasinda balon
olup olmadigina ve muhtemel konut balonlarinin olusum tarihlerine yonelik ampirik kanitlar sunulmasi
amaclanmistir. Bu amagla ii¢ boliimden olusan bu calismanin bundan sonraki boliimiinde, konut
piyasasindaki balonlara iliskin Tiirkiye ve diger {ilkeleri/bolgeleri analiz eden ilgili literatiir
incelenecektir. Ikinci bdliimde bu ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji tamtildiktan sonra, son
boliimde ampirik analizden elde edilen sonuglar raporlanarak degerlendirilecektir.

I. LITERATUR OZETi

Konut piyasasinda balon olusumunun tarihsel siiregteki en 6nemli makro ekonomik etkisi 2008
Mortgage Krizinde hissedilmesine ragmen, konuyla ilgili ampirik ¢aligmalar 2008 kiiresel ekonomik
krizinin ¢ok oncelerine kadar dayanmaktadir. 2008 Mortgage Krizi konuya ilgiyi artirirken, hem panel
ekonometrik metotlarla hem de zaman serileri analizleriyle birgok ampirik ¢alisma gergeklestirilmistir.
Bu dogrultuda Tiirkiye disindaki diger {ilkeler iizerine gergeklestirilen ampirik c¢aligmalara iliskin
literatiir dzeti Tablo 2’de verilmistir. Ilgili literatiir analiz edildiginde; Balcilar vd. (2018), Phillips ve
Yu (2011), Kishor ve Morley (2015), Mikhed ve Zem¢ik (2009) ve Shi (2017) ¢alismalarinda ABD’de;
Chan vd. (2016) Japonya ve Tayland hari¢ Asya Pasifik iilkelerinde; Oliveira ve Almeida (2014)
Brezilya’nin iki 6nemli kenti Rio de Janeiro ve Sdo Paulo’da; Liu vd. (2016) ve Hui ve Qi (2009) Cin’de;
Yiu vd. (2013) Hong Kong’da; Gallager vd. (2015) Irlanda Cumhuriyeti ve Kuzey irlanda’da; Asal
(2019) isvec’te; Njoroge vd. (2018) Kenya’da ozellikle 2008 Mortgage Krizinin patlak verdigi
donemlerde konut balonlarimin varligimm tespit etmislerdir. 2008 Kiiresel Finans Krizinin temel
nedeninin konut piyasasindaki balonlarin patlamasi olmasi bakimindan bu ¢alismalar olduk¢a énemlidir.
Ayrica 2008 Mortgage Krizi donemi disinda da bir¢ok ¢alisma tarafindan birgok iilke igin konut
piyasasinda balonunun varligina dair kanitlar ileri siiriilmektedir.
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Tablo 2. Literatiir Ozeti (Tiirkiye’ye Iliskin Calismalar Haric)

SN Yazar(lar) Ulke/Sehir Dénem Balon Ol lar1
1879-1880, 1956-1957 ve 2004-2006 olmak iizere ti¢ balon
. donemi
B Balcilar vd. (2018) ABD 1830-2013 1800’lerin sonu, 1950’lerin ortast ve 2000’lerin ortalari
olmak iizere ii¢ balon dénemi var.
2 Berlemann vd. (2020) ABD - ABD’de balon olusumlari 1996-1998 araliginda baslamistir.
Ocak-Mayis 1983, Eyliil 1996-Kasim 1997, Mayis-Agustos
3 Escobari ve Jafarinejad (2016) ABD 1980:01-2013:09 2001 ve Mayis 2003-Nisan 2004 olmak iizere Mortgage
GYO endeksinde dort spekiilatif balon var.
4 Phillips ve Yu (2011) ABD 1990:01-2009:01 2002:5-2008:1 balon vardir.
ABD ~ Baslangic noktalar1 1996 ile 2002 arasinda degisen
5 Freese (2015) (17 biiyiik sehir) 1990-2010 donemlerde balonlar tespit edilmistir.
. ABD Birgok eyalette, 6zellikle 2003-2008 arasinda, konut balonu
6 Kishor ve Morley (2015) (18 biiyiikschir) 1975-2014 var,
. o ABD 1980’lerin sonunda ve 1990’larin baginda ve 1990’larmn
! Mikhed ve Zemeik (2009) (25 Bolge) 1975-2006 sonundan 2006°ya kadarki donem.
. ABD .
8 Himmelberg vd (2005) (46 Biiyiik schir) 1980-2005 Konut balonuna dair ¢ok az kanit var.
ABD Vs T
9 Zhou ve Sornette (2006) (50 Eyalet) 1993-2005 50 eyaletten 22’sinde balon tespit edilmistir.
10  Zhou ve Sornette (2008) (Al_?isDVegas) 1983:06-2005:03 2003 ve 2004°de balon varken, 2005 sonrasi balon yoktur.
Bolgesel olarak 2000lerin basi ve ortasi arasinda tek bir
. ABD geneli; balon varken, ABD geneli i¢in 1980°lerin sonu ve 2000’ leri
11 Shi(2017) ve 21 bolge 1978-2015 basi ile ortasi arasinda olmak iizere iki balon tespit
edilmistir.
Norveg (1) (1)1986C1-2014C4 ABD:2000-2006;
12 Anundsen (2019) Finlandiya (2) (2)1986C1-2011C4 Norveg: yok.
ABD (3) (3)1975C1-2013C3 Finlandiya: yok
13 Chen ve Funke (2013) Almanya 1987(3-2012C4 Almanya da spekiilatif konut fiyat balonlar1 olduguna dair
bir kanit yok
e Japonya ve Tayland hari¢, Asya Mali Krizinden once,
14 Chanvd. (2016) Asya Pasifik, ABD ve 1990C1-2013C4 2000’lerin patlamasi sirasinda ve 2008 krizinden sonra
Ingiltere . SR
¢oklu ¢oken balon tespit edilmistir.
15  Shivd. (2016) gvél:giarl)ya 1995:12-2016:1 Farkli siirelerde varlik balonlart vardir.
Brezilya
16  Oliveira ve Almeida (2014) (Rio de Janeiro ve Sdo 2008:01-2013:11 Her iki sehirde de emlak piyasasinda balon var.
Paulo)
L . ~ Her iki 6rneklemde de gayrimenkuliin asirt fiyatlanmasina
17 Zemcik (2010) Cek Cumhuriyeti (1) (1): 2001_2008 X yonelik kanitlar varken, asi fiyatlandirmanin derecesi
Prag (2) (2): 2007:07-2009:02 P, .
kiigiik goriinmektedir.
Cin Ozellikle giineydogu kiy1 bolgelerindeki sehirlerde balon
18  Dreger ve Zhang (2013) (35 Bilyiik sehir) 1998-2010 var
19  Liuvd. (2016) Cin (70 sehir) 2006:01-2013:12 Ortalama {i¢ balonun varlig: tespit edilmistir.
20 Hui ve Qi (2009) Cin (Guanco) 2004:01-2008:12 Konut balonu olup, EKim 2007°de %43 ile zirve yapmustir.
21 Yiuvd. (2013) Hong Kong 1993:03-2011:03 1995, 1997, 2004 ve 2008 yillarinda pozitif ve 2000, 2001
yillarinda negatif balon varlig tespit edilmistir.
Irlanda Cumhuriyeti (1) ~ (1)1996C2-2007C2
22 Gallager vd. (2015) Kuzey irlanda (2) 1996C2-2007C2 (2) 2005C3-2009C 1
23 Caspi (2016) Israil (1); (1): 1999:01-2013:07 israil genelinde konut balonu yokken, bolgesel gozlemlerde
P 9 Bolgesi (2) (2): 1998:C1-2013:C2 konut balonlari tespit edilmistir.
24 Asal (2019) isveg 1986C1-2016C4 2004’te baglayan balon olusumu tespit edilmistir.
25  Huve Oxley (2018) Japonya 1970C1-1999C4 1981C2-1984C2 ve 1987C2-1992C2
26 Njoroge vd. (2018) Kenya 2004:01-2017:09 2009:9-2010:1, 2011:4-2011:9
27 Gomez-Gonzalez vd (2013) Kolombiya 1994:01-2012:01 1998:3-1998:4 ve 2012:6-2012:1
28 Luvd. (2015) Malezya 2000C1- 2012C2 Balon yok.
. 1970-2013 arast farkli . I,
29  Engsted vd. (2016) OECD (18 iilke) geyreklik donemler Almanya ve Italya hari¢ diger iilkelerde konut balonu var.
30  Amador-Torres vd. (2018) OECD (20 iilke) 1970 ve 2015 Farkli désnemlerde biitiin iilkeler i¢in konut balonu vardir.
31 Gomez-Gonzalez vd. (2018) OECD (20 ilke) 1970 ve 2015 Iki ulkede tek olmak tizere diger tiim iilkelerde ¢oklu konut
balonu vardur.
Y1llik:1993-2002;2005-2018.
32 Ahmed vd. (2021) Pakistan 1972-2018 Ceyreklik:1989C3-2002C4;2004C4-2018C4.
Aylik:1980:01-1982:02;1989:02-2003:01;2004:01-2018:12
Ulkelerin hepsinde konut balonlari olup, son uluslararast
33 Pavlidis vd. (2013) Panel (22 iilke) 1975C1-2013C2 konut patlamasi olay1 sirasinda senkronize bir patlayict
davranig modeli tespit edilmistir.
Panel (G. Afrika,
Kolombiya, Hollanda, 1981:1-2013:12  araliginda .. O, .
34 Gomez-Gonzalez vd. (2017) ingiltere, Portekiz, Kore ve farkl dénemler Farkli dénemlerde biitiin iilkeler i¢in balon var.
Kanada)
35 Greenaway-McGrevy ve Phillips o i 74104, 1993C1-2014C4 Konut balonu var.

(2016)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Tiirkiye’de konut piyasasinda balon olusumunu konu alan ¢alismalardan yalnizca Abioglu (2020)
ve Coskun vd. (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalarin analiz donemi 2008 Mortgage Krizi
doénemlerindeki balon olusumlarina yonelik kanitlar sunmaktadir. Buna gore, Coskun vd. (2020)
tarafindan gerceklestirilen ampirik ¢calismada Tiirkiye'deki konut balon olusumu 2010:01-2014:12 ve
2007:06-2014:12 olmak iizere iki farkli zaman diliminde ve iki farkli konut fiyat endeksi yardimiyla
sinir testi, OLS/FMOLS/DOLS, Kalman filtresi ve ARIMA modelleri kullanilarak analiz edilmektedir.
Yazarlar elde ettikleri sonuglara dayanarak, Tiirkiye konut piyasasinda bazi asir1 degerleme vakalari
yasadigini, ancak balon olusumunun olmadigini ileri siirmektedirler. Abioglu (2020) ise Tirkiye’de
konut piyasasinda balon olugumunun olup olmadigi 2007:06-2018:01 veri araliginda 10 il i¢cin GSADF
ve BSADF yontemleri kullanilarak incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore, 2010-2018 yillar1
arasinda Bursa ve Izmir harig diger illerde ve Istanbul’da daha yogun olmak iizere balon olusumlar
tespit edilmistir.

Bu calismalarin haricinde farkli zaman dilimlerinde Tirkiye’de konut piyasasindaki balon
olusumlarini aragtiran birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin ¢ogunlugu, ozellikle
konut piyasasina yonelik TCMB EVDS istatistiki verilerin 2010 sonrasinda mevcut olmasindan dolayz,
2010 sonras1 donemi kapsamaktadir. Bu caligmalardan birisi olan Bakir Yigitbas (2018)’e gore,
Tiirkiye'ye ait veriler konut fiyatlarindaki artigin, 6zellikle 2013 yilindan sonra, hem ulusal diizeyde hem
de bazi illerde tiiketici fiyat endeksi, enflasyon orani ve ingaat maliyet endeksindeki artistan daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Konut fiyatlarindaki bu durum artan arz, talep, satislar, kredi kullanan kisi
sayisi, konut ve ingaat kredisi hacmi ve konut kredisi faiz oranlarmin diismesi ile el ele gitmektedir.
Ayrica yazar, Tiirkiye'de konut talebinin ekonomik temeller ve yasal diizenlemeler disinda suni olarak
beslendigi ifade ederken; ekonomik biiyiime ve istihdam artiglart nedeniyle hiikiimet konut piyasasinin
onemli bir destekcisi oldugunu; sektérde devam eden canlilik, ingaat sektoriiniin sadece konut
insaatindan degil, aligveris merkezlerinden, hastane insaatlarindan, kamu kuruluglarindan ve elektrik
santrallerinden elde ettigi yiiksek kazanglardan kaynaklandigini; 6zellikle doviz kurlarindaki artig, konut
maliyetlerini, enflasyonu ve kredi faiz oranlarimt artirarak konut piyasasint olumsuz
etkileyemeyebileceginden konut piyasasindaki bu gelismelerin siirdiiriilebilirligi tartismali oldugunu
ileri siirmektedir. Bu baglamda yazar bir anlamda Tiirkiye’de konut piyasasinda balonlarin varligini ima
etmektedir. Zeren ve Ergiizel (2015) tarafindan Istanbul, izmir ve Ankara i¢in Ocak-2010 ve Haziran-
2014 donemleri arasinda SADF ve GSADF yontemleri kullanilarak konut piyasasinda balon olup
olmadig: aragtirilmaktadir. Konut fiyatlarindaki ortalamanin iizerindeki fiyat artiglarinin uzun vadede
kalic1 olmay1p sadece kisa vadede yasandigi; calismada elde edilen sonuglarin Tiirkiye konut piyasasinin
2008 Mortgage krizinin etkilerinin diger bir¢ok iilkeye goére biraz daha az yasandigina dair teoriyi
dogruladig: ileri strtilmektedir. Karakoyun ve Yildirnm (2017) tarafindan yapilan ¢alismada konut
fiyatlarindaki artislarin bir balon olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegini ortaya koymak igin
gayrimenkul sektoriiniin talep yonlii faktorleri incelenmistir. Reel ipotek faiz oranlari, konut fiyat fark,
fiyat-kira orani ve satin alma giicii paritesi arasindaki iliskilerin Blanchard-Quah SVAR modeli ile
incelendigi ¢aligmada; uzun dénemde reel faiz oranlari ve diger degiskenlerin 6nemli bir agiklayici giice
sahipken, kisa donemde ise konut fiyatlariin bu degiskenlerle agiklanamayacagi sonucu ileri
stiriilmektedir. Buna dayanarak yazarlar Tiirkiye'deki konut fiyat artislarinin uzun vadede bir balon
olarak degerlendirilemeyecegini ifade etmektedirler. Coskun ve Jadevicius (2017) tarafindan Ocak
2010-Aralik 2014 donemi igin dncelikle Tiirkiye'nin yani sira yerel bazda Istanbul, izmir ve Ankara
konut piyasalarin ti¢c asamal1 olarak analiz edilmektedir. Buna gore ¢alismada 6nce aylik/yillik fiyat-
gelir ve aylik fiyat-kira oranlari, daha sonra Case ve Shiller (2003) modeliyle konut fiyatlar1 ile bir dizi
aciklayict degisken arasindaki karsilikli bagimlilik iliskisini son olarak da Sag Kuyruklu ADF (RtADF)
testiyle de patlayici davranislar ile konut fiyatlarindaki balon arasindaki baglanti arastirilmaktadir. Elde
edilen sonuglara dayanarak yazarlar ne karsilanabilirlik oranlarinin ne de regresyon tahminlerinin
Tiirkiye'de balonun varligini desteklemedigini ileri siirmektedirler. Berk vd. (2017) Tiirkiye'de 2010:02
ve 2015:12 donemleri arasinda konut fiyatlari, cari fiyat endeksi, doviz kurlar1 ve sanayi tiretim endeksi
degiskenleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, gayrimenkul balonunun Tiirkiye'nin bazi
bolgelerinde olmasina ragmen patlamasini beklemediklerini, fakat bazi yerlerde var olan fahis fiyatlarin
stirdiiriilebilir olmadigin ileri stirmektedirler. Dogan ve Afsar (2018) SDF ve GSADF teknikleri
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kullanilarak Tiirkiye’de Ocak 2010-Kasim 2017 veri araliginda konut piyasasinda balon olusumunun
analiz edildigi ¢alismada, veri donemde balon olusumu tespit edilememistir. Mandac1 ve Cagli (2018)
tarafindan Ocak 2010—Nisan 2017 veri araliginda konut piyasasinda balonlarin olup olmadig1 Tiirkiye
Geneli ve Bolgesel olarak (Istanbul, Ankara ve Izmir disinda 23 Bolge) GSADF ve BSADF
yontemleriyle incelenmektedir. Calismada Tiirkiye Genelinin yani sira Istanbul, Ankara ve Izmir ile 14
bolgede konut balonu tespit edilmistir. Tiirkiye geneli i¢in elde edilen BSADF test sonuglar1 veri
donemin neredeyse tamaminda konut balonun varligina yonelik oldugu ifade edilmektedir. TR71
bolgesi i¢in ise konut fiyat endeksi dikkate alindiginda konut balonu yokken, hedonik konut fiyat
endeksi dikkate alindiginda %10 6nem seviyesinde konut balonunun varlig: ileri siiriilmektedir. Cagh
(2019) Ocak 2010-Aralik 2017 araliginda Tirkiye emlak piyasasinda patlayici davranigin potansiyel
varligini arastirdigi Chen vd. (2017) tarafindan gelistirilen yontem kullanilarak aragtirdigi ¢alismasinda;
iilke capinda konut fiyat endeksleri patlayici davranis sergiledigi, bazi bolgelerin ise tiim piyasadan daha
agresif bir emlak piyasasina sahip oldugu sonucu vurgulanmaktadir. Erdem (2019) tarafindan
Tiirkiye’de konut balonu olup olmadig1 2010-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye Geneli ve Istanbul olmak
iizere iki orneklem iizerinde SADF ve GSADF yontemleriyle analiz edildigi ¢calismada, Tiirkiye i¢in
2014-2016 ve Istanbul igin 2013-2017 yillar1 arasindaki dénemde konut balonu tespit edilmistir. Bolat
ve Senol (2020) ise Tirkiye’de konut piyasasinda balon olusumunun varhiginin zorlama bir yorum
olacaginmi diler getirirken; yerel hatta bazi semtlerde yiiksek konut fiyatlarina rastlanabilmekle birlikte,
bu gegici durumlarin balon olusumu olarak ele alinmamasi gerektigini 6ne stirmektedir. Ankara’da
konut balonu olup olmadig 2010:01-2019:08 araliginda sag-yonlii ADF sinamalari ile aragtiran Gokge
ve Giiler (2020a) Ankara’da s6z konusu dénem araliginda konut balonunu varligini tespit etmistir.
Gokee ve Giiler (2020b) tarafindan gergeklestirilen bir baska calismada ise Istanbul ve Tiirkiye icin
2010:01-2019:12; ve Antalya igin 2013:01-2019:12 donemlerinde yine aymi teknikler kullanilarak
gerceklestirilen ampirik uygulama sonucunda Tiirkiye genelinde, 2014:11-2016:11 ve 2018:04-
2019:01; istanbul’da 2013:03-2013:12, 2014:04-2016:12 ve 2018:01-2019:08; Antalya’da 2018:08-
2018:11 veri araliginda konut balonu tespit edilmistir. Yazarlar konu balonlarinin zirve yaptig1 donem
olan 2018 yilinin ayn1 zamanda yabancilarin konut edinmesini kolaylastiran yasal diizenlemelerin
akabinde olmasindan dolay1 yabancilara konut satigi ve konut balonu arasinda giiglii bir bag oldugunu
ileri siirmektedirler. Iskenderoglu ve Akdag (2020) tarafindan Tiirkiye genelinin yani sira Ankara,
Istanbul ve Izmir’in yer aldig1 {i¢ biiyiik ilde 2010:01-2018:12 veri dénemde konut fiyatlarinda balon
olusup olusmadigi SADF ve GSADF yontemleriyle arastirilmaktadir. Ankara hari¢ diger 6rneklemlerde
her iki testte de balon olusumu tespit edilirken, Ankara i¢in sadece SADF testinde balon olusumu tespit
edilmistir. Akkus (2021), Turkiye geneli ile Balikesir ve Canakkale’nin yer aldigi TR22 bolgesinde
konut piyasasindaki balon olusumlarimi 2010:01-2020:06 veri donemde arastirmaktadir. Yazar,
calismada kullanilan SADF ve GSADF test sonuglarinin balon varligimi teyit ederken; Logit Model
tahmin sonuglarinin konut reel faiz orani, TUFE ve M2 para arzindaki artislar Tiirkiye’de konut fiyat
balonu olugsum olasiliginin arttirdig1 sonucu ileri siiriilmektedir. Ayan ve Eken (2021) LSTM otomatik
kodlayict modeli kullamilarak 2007-2019 doéneminde istanbul konut piyasasinda segilen semtler
tizerinde bir fiyat balonu aragtirmaktadir. Aylik veriler kullanilarak gerceklestirilen ilk analizde balon
olugumlarmin bolgesel ve donemsel olarak farklilik gdstererek bazi ilgelerde 2019 yilinin sonlarina
dogru ortadan kayboldugu, ti¢ aylik veriler kullanilarak gergeklestirilen ikinci analizde ise konut balonu
olugsumlart daha yaygin ve siirekli bir goriiniime sahip oldugu yoniinde bulgular 6ne siiriilmektedir.

Konut piyasasindaki balon olusumlarini inceleyen ¢alismalarda kullanilan ampirik yontemlerin
en basinda GSADF ve SADF testleri gelirken, balon olusum tarihlerinin tespitinde ise ¢ogunlukla
BSADF yontemi kullanilmaktadir. Ayrica, Tirkiye igin gergeklestirilen ampirik uygulamalara
bakildiginda; Tiirkiye geneline yonelik bir¢ok ¢alisma bulunmasina ragmen, TR71 bdlgesi i¢in yalnizca
Mandact ve Cagli (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢aligsma tespit edilmistir. Calismada TR71 bolgesi
icin konut balonun olmadigina yonelik kanitlar sunulmasina ragmen, bu ¢aligmanin veri araliginin
2010:01-2017:04 olmas1 nedeniyle giincelligini yitirdigi ileri siiriilebilir. Bu nedenle daha giincel ve
daha genis bir veri setiyle TR71 bolgesi i¢in ¢ok farkli sonuglarin elde edilebilecegi, bu nedenle yeni bir
analizin gerekliligi savunulabilir. Bu dogrultuda bu ¢alismani temel motivasyonu hem Tiirkiye geneli
hem de TR71 bdlgesi igin, konut piyasasinda balon olusumunu daha genis bir veri araligindan ve giincel
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bir setiyle inceleyerek, hem Tiirkiye Genelinde hem de TR71 &zelinde diger galigmalarda tespit
edilemeyen muhtemel balon olusumlarinin tespit edilerek ilgili literatiire katki saglanmasidir.

Il. DATA VE METODOLOJI

Bu calismada hem Tiirkiye geneli hem de Nigde, Nevsehir, Aksaray, Kirsehir ve Kirikkale
illerinin yer aldig1 TR71 Bolgesinde Phillips, Shi, Yu (2015) tarafindan onerilen 6zyinelemeli ve sag
tarafli birim kok testleri kullanilarak, konut piyasasinda 2010:01-2021:07 aras1 donemde balon olup
olmadig1 ve muhtemel konut balonlarinin olusum tarihlerinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Bu
dogrultuda literatiirdeki diger ¢calismalarda da siklikla kullanilan ve TCMB EVDS’den elde edilen konut
fiyat endeksinden yararlamlmistir. S6z konusu endeks UFE verileri kullanilarak reel hale getirilmis
olup, veri donemdeki seyri Sekil 1’de verilmistir.

Calismada kullanilan GSADF testi Phillips, Wu, Yu (2011) tarafindan gelistirlen SADF testinin
genellestirilmis versiyonudur. Phillips ve ark. (2011) ABD Nasdag borsasindaki hisse senedi
fiyatlarindaki patlayici davranislar: (yani balonlari) test etmek i¢in 6zyinelemeli regresyon ve sag tarafli
birim kok testlerini kullanan bir ampirik model (SADF: The Supremum Augmented Dickey Fuller:)
onermektedir. Sol tarafli birim kdk testlerinden farkli olarak bu tiir testler, temellerden olasi sapmalara
ve piyasa asiriliklarinin veya yanlis fiyatlandirmanin mevcudiyetine olan ilgiden dolay1, odak noktasi
genellikle (birim kok hipotezi yerine) alternatif hipotez tizerindedir (Phillips ve ark., 2015: 1047). SADF
testi (1) nolu denklemin en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmesiyle baglamaktadir (Phillips vd.,
2011: 206).

i
X, =t + X4+ Y X+ &, &, INID(0,07) (1)

=1

Burada j gecikme degerini, NID normal dagilimi ifade etmektedir. Birim kok sifir hipotezi Ho:6=
1'dir ve sag kuyruklu alternatif hipotez H1:6 > 1'dir. SADF testi, ADF modelinin ileriye dogru genisleyen
bir 6rnek dizisi tizerinde tekrarlanan tahminine dayanmakta ve test, ADF test dizisine karsilik gelen sup
degeri olarak elde edilmektedir (Phillips vd., 2011: 207):

IWdW wdw
ADF, = —>—— ,ve sup ADF, = sup PR )
r 2
W v~v2]

( j% refro 1] refro.d] (
2
0

Burada, w Wiener Metodu olarak da bilinen standart Brownian hareketidir. Bu durumda, pencere
boyutu rw, ro'dan 1'e genisler. ro test istatistiginin hesaplanmasini baglatan en kiigiik 6rnek pencere
genisligi fraksiyonu, 1 ise toplam orneklem boyutunu ifade eden 6zyinelemedeki en biiyiik pencere
fraksiyonu olmak tizere, dizinin r; baslangi¢ noktasi 0'da sabitlenmistir. Boylece her bir érneklemin ug

O ey = O ) =

noktast r'ye esit olup, ro'dan 1'e degisir. 0'dan r»'ye kadar calisan bir 6rnek igin ADF istatistigi ADF;’

ile gosterilir. Buna gore SADF testi ileri 6zyinelemeli regresyona dayali bir 6zet istatistiktir ve basitce
su sekilde tanimlanir (Phillips vd., 2015: 1048):

SADF,_ , = sup ADF;
() rze[roF,)l] 0 (3)

Phillips vd. (2011) tarafindan gelistirilen SADF testinin ardindan Phillips vd. (2015) yeni bir

6zyinelemeli test prosediirii (GSADF: The Generalized Supremum Augmented Dickey Fuller) ve ¢oklu

balonlar tespit etmede kullanilan tarihleme algoritmasini (BSADF: Backwards Supremum Augmented

Dickey Fuller) 6nermistir. Burada gelistirilen GSADF testi, 6zyinelemeli bir sekilde verilerin alt
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ornekleri tizerinde, SADF testinden ¢ok daha kapsamli olarak, tekrarlanan ADF test regresyonlari  (4)
nolu denklemden yola ¢ikarak olugturulmaktadir (Phillips vd., 2015: 1047-1048):

A k .
Ay, = érl,rz + ﬂrl,r2 Yiat Z‘//rll,rszt—i +& (4)
i=1

GSADF r; regresyonunun bitis noktasini ro'dan (minimum pencere genisliginden) 1'e
degistirmenin yani sira, GSADF testi, Denklem (4)'teki ry baglangi¢ noktasinin uygun bir aralik i¢inde,
yani SADF testinden farkli olarak 0'dan ro—ro’a degismesine izin verir. Boylece GSADF istatistigi, tiim
uygulanabilir ry ve r; araliklarinda bu ¢ift 6zyinelemede en biiyiik ADF istatistigi olarak tanimlanmakta
ve bu istatistik GSADF (ro) ile gosterilmektedir. GSADF istatistigi Denklem (5)’da tanimlanmigtir
(Phillips vd., 2015: 1048-1049):

[ WO W) —r, - Jw(e)arTw(e) - w(s)]
GSADF(1,)= sup 2 5)

el 1] r, 2 r, 2 v
ad0ryro] rjf{rw.[r W(r) dr—“ W(r)dr} }

n

Ayn1 zamanda GSADF istatistigi basitce Denklem (6)’daki gibi basit¢e su sekilde tanimlanir
(Phillips ve ark. 2015: 1049):

GSADF(r,)= sup ADF?
( 0) "125;[:0:’1]] ' (6)
Bu dogrultuda olusturulan Phillips vd. (Phillips vd., 2015) tarafindan 6nerilen Genellestirilmis
SADF istatistigi (GSADF) Phillips vd. (2011) tarafindan 6nerilen SADF istatistiginden farkli olarak
pencere boyutunun 0'dan r>—ro’a degismesine izin vermesinden dolayi, ¢oklu balonlarin tespitine imkan
tanimakta, bu bakimdan biiyiik avantaj saglamaktadir (Phillips ve ark., 2015: 1048).

GSADF test istatistiginin ardindan Phillips vd. (2015) balon olusumlarinin baslangi¢ ve bitis
tarihlerinin tespiti i¢in Geriye Dontik (Backwards) Sup ADF (BSADF) dizisini 6nermektedir. Geriye
doniik SADF testi, her bir drneklemin bitis noktasinin r'de (yani pencerenin bitis noktasina karsilik
gelen orneklemin fraksiyonunda) sabitlendigi ve baslangi¢ noktasinin 0’da rp-ro arasinda (yani,

pencerenin olusumuna karsilik gelen 6rneklemin fraksiyonda) degistigi, geriye dogru genisleyen bir
orneklem dizisi tizerinde bir sup ADF testidir (Phillips ve ark., 2015: 1051).

BSADF,, (1,)= sup {ADF?} )

r,[0,r,-1p]

Geriye doniik SADF dizisinin kritik degeri ilk kestigi nokta balon olusumunun basladig1 noktay1,
BSADF dizinin kritik degerin {izerinde oldugunu noktalar balonun oldugu bdlgeyi ve BSADF dizinin
kritik degerin tistiinde oldugu son nokta balon olusumun son buldugu noktay1 gostermektedir.

111. AMPiRiK BULGULAR

Tiirkiye Genelinin yani sira Nigde, Nevsehir, Aksaray, Kirsehir ve Kirikkale’nin yer aldigi TR71
Bolgesinde Ocak 2010-Temmuz 2021 aras1 donemde konut piyasasinda muhtemel balon olugumlarinin
tespiti igin dncelikle Genellestirilmis SADF testi uygulanmistir?. Elde edilen sonuglar hem Tiirkiye
genelinde hem de TR71 bolgesinde veri donemde ¢oklu balonlarin varligini gostermektedir. Konut

2 Ampirik uygulama gauss21 ekonometri paket programiyla gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan gauss
kodlar1 Prof. Shuping Shi tarafindan paylasilmis olup, katkilarindan dolay1 sonsuz tesekkiirler.
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piyasasinda her iki 6rneklem i¢inde ¢oklu balon varliginin tespit edilmesinin ardindan, s6z konusu balon
olusum donemlerinin tespiti i¢cin Backward SADF testi uygulanarak, Backward SADF dizisi ve kritik
degerleri elde edilmistir. Bu dogrultuda hem GSADF hem de BSADF test sonuglar1 Tablo 3’de
gosterilmektedir.

Tablo 3. GSADF Test Sonuglar1 ve BSADF Dizisine Gore Balon Olusum Donemleri

GSADF
Istatistigi

Orneklem BSADF Sonuglarimma Goére Balon Olusum Dénemleri

Birinci Balon Donemi: Subat 2013-Aralik 2013
Tiirkiye Ikinci Balon Dénemi: Haziran 2014-Temmuz 2017

. 5,827*** . . . .
Geneli Ugiincii Balon Dénemi: Subat 2018-Ekim 2019
Dérdiincii Balon Donemi: Haziran 2020-Agustos 2020
TR71 Birinci Balon Dénemi: Aralik 2011-Ocak 2012
Bolgesi 6,941*** ikinci Balon Dénemi: Kasim 2012-Subat 2013

Uciincii Balon Donemi: Subat 2018-Haziran 2019

Not: *** ** ve * sirastyla sag kuyruklu %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde balon olusumun varligini géstermektedir. GSADF istatistigi
icin Kkritik degerler sirasiyla 1,811, 2,059, 2,540’d1r. Kritik degerler minimum tahminleme pencere boyutu 21 ay olmak tizere, 139 gozlem igin
2000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilmistir.

Ampirik analiz 139 aylik bir gézleme dayanmakla birlikte, minimum pencere genisligi dikkate
alindiginda BSADF dizisi EKim 2011°den itibaren hesaplanmaya baslanmaktadir. Bu nedenle BSADF
dizisi 118 aylik bir gozlemdeki balon olusumlarin1 vermektedir. Bu dogrultuda elde edilen BSADF
dizisinden elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye geneli i¢in 4 balon olusum doénemi tespit edilmis olup,
veri dénemdeki balon olusumlart Sekil 2’de gosterilmektedir. Tirkiye geneli i¢in balon olusum
doéneminin en uzun oldugu bolge Haziran 2014-Temmuz 2017 arasindaki 38 aylik ikinci balonu
olusumun gergeklestigi donem olup, BSADF dizisinin hesaplandigi 118 aylik dénemden 73 ayinda
konut piyasasinda balon olusumu vardir.

6 — r 40
Backwards SADF Dizisi r
5,5 Kritik Degerler (%90) [
5 Kritik Degerler (%95) r 35
45 Kritik Degerler (%99) [
4 r 30
3,5
3 F 25
2,5
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1,5 15
1 W:
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Sekil 2. Backward SADF Dizisine Gore Konut Piyasasinda Balon Olusum Dénemleri (Tiirkiye
Geneli)

Not: Konut Fiyat Endeksi (Tiirkiye) serisi grafigin sag ekseninde yer alirken, diger degiskenler grafigin sol ekseninde yer almaktadir. Grafikte
yer alan kirmizi kesik ¢izgi igindeki gri renkli alanlar %90 kritik degerler dizisine gore konut piyasasinda balonun olusumunun tespit edildigi
donemleri gostermektedir.
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Benzer sekilde TR71 bolgesi i¢in BSADF Dizisinden elde edilen sonuglara gére 3 balon olusum
donemi tespit edilmis olup, veri donemdeki balon olusumlar1 Sekil 3’de gosterilmektedir. TR71 bolgesi
icin balon olusum doneminin en uzun oldugu bolge Subat 2018-Haziran 2019 arasindaki 17 aylik
tigtincii balon olusumun gergeklestigi donem olup, BSADF dizisinin hesaplandigi1 118 aylik donemden
21 ayinda konut piyasasinda balon olusumu vardir.
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Sekil 3. Backward SADF Dizisine Gore Konut Piyasasinda Balon Olusum Dénemleri (TR71

Bolgesi)

Not: Konut Fiyat Endeksi (TR71 Bolgesi) serisi grafigin sag ekseninde yer alirken, diger degiskenler grafigin sol ekseninde yer almaktadir.
Grafikte yer alan kirmizi kesik ¢izgi i¢indeki gri renkli alanlar %90 kritik degerler dizisine gore konut piyasasinda balonun olusumunun tespit
edildigi donemleri gostermektedir.

Tiirkiye geneli ve TR71 bolgesi i¢in elde edilen sonuglar karsilastirildiginda, Tiirkiye genelinde
TR71 bolgesine gore daha fazla ve daha uzun konut balonu olusumu goriilmektedir. Bunun yani sira
konut piyasasinda balon olusumlar1 her iki 6rneklemin ti¢lincii balon olusum dénemleri diginda oldukga
farklidir. Bu durum Tiirkiye geneli ile TR71 konut piyasasmin farkli &zelliklere sahip oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte bu ¢alismadan TR71 bdlgesi i¢in elde edilen sonuglar ile TR71
bolgesinde konut balonu olmadigi yoniinde kanitlar sunan Mandact ve Cagli (2018)’nin galismasindan
ayrilmaktadir. Bu baglamda Mandaci ve Cagl (2018)’nin ¢alismasia goére daha genis bir veri setinin
kullanilmasi, Mandac1 ve Cagli (2018) tarafindan tespit edilemeyen konut balonlarmin tespitine izin
vermistir. Bu baglamda TR71 bélgesi i¢in elde edilen sonuglar bu ¢alismay: diger ¢alismalardan ayiran
en onemli 6zelligi olup, ilgili literatiire onemli katki saglamaktadir.

Hem Tiirkiye genelinde hem de TR71 bdlgesindeki konut balonu olusumlari, her iki 6rneklem
icinde finansal bir kriz olasiligin1 da ortaya ¢ikarmaktadir. Morgate Krizinde de gortildigi gibi konut
balonlarinin finansal krize evirilmesine neden olan en biiyiik faktor kredili konut satislaridir. Bu nedenle
balon olusum dénemlerinde konut piyasasinda ipotekli konut satiglar1 6nem arz etmekte olup, Tiirkiye
geneli i¢in veri déonemde toplam konut satiglart i¢indeki ipotekli konut satiglarinin pay1 Sekil 4’de
verilmistir. S6z konusu Sekil 4 incelendiginde dordiincii balon donemi haricinde ipotekli konut satislarin
toplam satiglar igindeki pay1 biitiin déonemlerde %50’nin altindadir. Dérdiincti balon déneminde ise
genel ortalamanin iizerinde olan bu oranin balon olusumun ortasinda keskin bir diisiis yasadig:
goriilmektedir. Benzer sekilde, 6zellikle {iglincii balon olusumu déneminde daha beligin olmak tizere,
balon olusum dénemlerinde ipotekli konut satislarin toplam satislar i¢indeki pay1 azalmaktadir. Soz
konusu balon donemlerinde ipotekli konut satislarinin azalmasmm &nemli bir nedeni olarak, 2018 yili
Agustos-Eyliil aylarinda ekonomide bas gosteren doviz krizinde oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisinde
degisik araliklarla ortaya ¢ikan diger finansal krizlerin etkisi de olabilir. Aym1 zamanda balon
donemlerinde ipotekli konut satislarinin azalmasinin konut piyasasi balonundan kaynaklanabilecek
finansal kriz olasiligini azalttig1 da ileri siirtilebilir.
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Sekil 4. Toplam Konut Satislar1 I¢inde Kredili Konut Satislarimin Payi (Tiirkiye Geneli)

Not: TCMB EVDS verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanarak grafige aktarilmigtir.

Benzer sekilde TR71 bolgesi ve bolgede yer alan Nigde, Nevsehir, Aksaray, Kirsehir ve Kirikkale
illeri i¢in veri dénemde toplam konut satiglar1 i¢indeki ipotekli konut satiglarinin payr Sekil 5’de
verilmigtir. Buna gore, ipotekli konut satis verilerinin mevcut oldugu veri araliginda yer alan Subat
2018-Haziran 2019 doneminde, yaklasik 4 aylik bir gecikmeyle, Haziran 2018 sonrasinda ipotekli konut
satiglarinin keskin bir sekilde azaldig1 goriilmektedir. Bu tepki Tiirkiye genelinde yasanan tiglincii balon
déneminde piyasanin verdigi tepkiden daha giiglii gériinmektedir. Tiirkiye genelindeki duruma benzer
sekilde, ipotekli konut satislarindaki bu azalmanin Tiirkiye ekonomisindeki donemsel olarak yasanan
finansal krizlerden kaynaklanmis olabilecegi gibi hem il diizeyinde hem de TR71 bélge diizeyinde
piyasa aktorlerinin konut fiyatlarindaki artisa verdikleri tepkinin de bir sonucu olabilir. Tiirkiye geneli
i¢in de ifade edildigi tizere, bu tepki, var olan finansal krizin derinlesmesini ya da olas1 yeni bir finansal
krizin yasanmasini engelledigi de savunulabilir.
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Sekil 5. Toplam Konut Satiglar Icinde Kredili Konut Satislarimin Pay1 (TR71 Bolgesi)

Not: TCMB EVDS verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanarak grafige aktarilmistir.

354



Kartal, G. (2022). Konut piyasasinda ¢oklu balon olusumu: Tiirkiye geneli ve TR71 bélgesinden ampirik deliller. Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(2), 343-360.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada Tiirkiye Genelinin yani sira Nigde, Nevsehir, Aksaray, Kirsehir ve Kirikkale nin
yer aldigit TR71 Bolgesinde Ocak 2010-Temmuz 2021 aras1 donemde konut piyasasinda muhtemel
balonlarinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda gerceklestirilen GSADF testi sonucunca
her iki 6rneklemde de balon olusumu tespit edilmistir. Ardindan gergeklestirilen BSADF test sonuglari
Tiirkiye Geneli i¢in 2013:02-2013:12, 2014:06-2017:07, 2018:02-2019:10 ve 2020:06-2020:08 olmak
iizere 4 ve TR71 Bolgesi i¢in 2011:12-2012:01, 2012:11-2013:02 ve 2018:02-2019:06 olmak iizere 3
balon olusum dénemini isaret etmektedir. Bu baglamda Tiirkiye geneli i¢in elde edilen sonuglar Coskun
ve Jadevicius (2017), Mandaci ve Caglh (2018), Cagli (2019), Erdem (2019), Gékge ve Giiler (2020b),
Iskenderoglu ve Akdag (2020) ve Akkus (2021) tarafindan gerceklestirilen calismalara benzerken,
Karakoyun ve Yildinm (2017) ve Dogan ve Afsar (2018) tarafindan yapilan g¢alismalardan
ayrilmaktadir. Diger taraftan TR71 bolgesi icin elde edilen sonuglar ise TR71 bdlgesi i¢in var olan tek
calisma olan Mandact ve Cagli (2018) c¢alismasindan farklidir. Bu baglamda bu ¢alismay1 diger
calismalardan ayiran en 6nemli 6zelligi, hem Tiirkiye geneli hem de TR71 i¢in en giincel veri setini
kullanmasinin yani sira, TR71 boélgesinde balon olusumunu tespit eden tek ¢alisma olmasidir.

Ede edilen sonuglar analiz edildiginde, Tiirkiye geneline gére TR71 bolgesindeki konut balonu
olusumun siklig1 ve uzunlugunun g¢ok daha az, bu baglamda her iki érneklem kiyaslandiginda konut
balonunun neden olacagi bir kriz ihtimalinin TR71 bdlgesinde daha az oldugu goriilmektedir. Buna
karsin, Tiirkiye geneli konut balonu kaynakli olusacak bir finansal krizin TR71 bdlgesindeki ekonomik
birimleri de yakindan etkileyeceginden, TR71 bolgesinin bu 6zel durumunu bir derece 6nemsiz hale
getirebilecegi savunulabilir. Bununla birlikte, balon olusum donemlerinde hem Tiirkiye geneli konut
piyasasinin hem de TR71 bolgesi konut piyasasinin verdigi tepkiler nem arz etmektedir. Bu dogrultuda,
2008 Kiiresel Finans Krizinin en 6nemli nedeni konut piyasasinda olusan balondan ziyade, konut
kredilerinin geri donmemesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ipotekli konut kredilerinin balon
donemlerindeki seyri 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda, konut piyasasinda balon olusumunun tespit
edildigi donemlerde hem Tiirkiye genelinde hem de TR71 bolgesinde ipotekli konut satiglarinin toplam
konut satiglari i¢indeki pay1 gecikmeli olarak da olsa azalmaktadir. S6z konusu bu azalis, 2018 Agustos-
Eyliil aylarinda Tirkiye’de yasanan doviz krizinde oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisindeki donemsel
olarak yasanan finansal krizlerden kaynaklanabilecegi gibi konut piyasasi aktorlerinin konut fiyatlarina
gosterdikleri tepkiden de kaynaklaniyor olabilir. Bu dogrultuda, balon donemlerinde ipotekli konut
satiglarindaki azalma var olan finansal krizin derinlesmesini ya da olas1 yeni bir finansal Kkrizin
yasanmasini engelledigi de 6ne siiriilebilir. Buna karsilik konut piyasasi balonlarinin finansal krize
doniisme ihtimali bir biitiin olarak ortadan kalktig1 sdylenemez. Ozellikle Tiirkiye geneli igin veri
donemde BSADF dizisin hesaplandigi 118 ayin 73’linde konut balonun varligi ¢ok ciddi riskler
barmdirmaktadir. S6z konusu balonlar finansal krize neden olmasa dahi, en basta piyasa etkinliginin
bozulmasi, gelir dagilimina bozucu etki yapmasi gibi birgok makro ve mikro ekonomik riskler
barmndirmaktadir. Bu nedenle, konut piyasasinda balon olusumuyla etkin miicadele Tiirkiye ekonomisi
icin 6bnem arz etmektedir. Bu dogrultuda uygulanacak politikalardan en 6nemlisi Tiirkiye ekonomisi igin
biiylimenin motoru olan konut sektoriine dayali biiyiime stratejisinin en azindan agirhgmin
azaltilmasidir. Bunun yanmi konut piyasasina yonelik finansal enstriimanlarin etkin kontrolii olduk¢a
onemlidir. Konut satiglarinin tesvik edilmesi i¢in kredi olanaklarinin kolaylastirilmasi riskli kredilerinin
oranini artiracagi kesindir. Boyle bir durumda muhtemel konut balonlarinin patlamasi ABD’deki konut
krizine benzer bir felaketi ortaya cikaracagindan popiilist kaygilar yerine bu konuda dikkatli
davranilmalidir. Kamunun konut piyasasina yodnelik piyasay1 denetleyici ve yonlendirici gorevi
dogrultusunda piyasay1 bozucu girisimlere izin vermemelidir. Bu anlamda TOKI tarafindan
gerceklestirilen toplu konutlar énemli derecede TOKI’yi piyasa yapici pozisyonuna sokmaktadir. Bu
baglamda TOKI nin piyasa yapici pozisyonu iyi kullamlmali ve daha etkin hale getirilmelidir.

Son olarak, bu ¢alismada da savunuldugu gibi, Tiirkiye geneli ile bolgesel anlamda hatta iller ve
semtler 6zelinde dahi konut piyasasinda ¢ok biiylik farkliliklar bulunmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye
geneli icin elde edilen sonuglar bolgesel anlamda gegerli olmayabilir. Bu ¢alismadan Tiirkiye geneli ve
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TR71 bolgesi i¢in elde edilen sonuglarin farkli olmasi bu durumu kanitlamaktadir. Bununla birlikte
TR71 bolgesi i¢in elde edilen sonuglar yerine Nigde dzelinde gerceklestirilecek calismalar daha 6nemli
politika ¢ikarimlarina izin verebilir.
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Ek 1. Konut Satis Istatistikleri (Ocak 2013-Agustos 2021)

Not: TCMB EVDS verileri kullanilarak yazar tarafindan grafige aktarilmistir. Konut satislar serilerinde Tiirkiye Geneline ait seri sol eksende
yer alirken, TR71 Bolgesi toplam1 ve TR71 Bolgesinde yer alan her bir ile ait seriler sag eksende yer almaktadir.

Ek 2. Tiirkiye Geneli ve TR71 Bolgesi Konut Satis istatistikleri (Ocak 2013-Agustos 2021)

Toplam Konut Satislar

ipotekli Konut Satislar1

En Diisiik En Yiiksek Ortalama

Toplam En Diisiik En Yiiksek Ortalama Toplam

Tiirkiye (4N2i'57§8) (ZTZE?T]S%) 100501 11.388.097 (}E&i.zfs) (1T‘°é?n7§é) 34053  3.541.558
TR71 (N?S.ZO) (Ttg.gm 200 215261 A . (T2e.r$11.210) 519  53.939
Nigde (Mif/.lzl) (Tle:'r?qs.)SO) 490 50971 (Kazsﬂsn (Tesr?m.lzo) 123 12783
Nevsehir (Ni75720) ( A?g.ig) 261 213 Ar:m) T ezrffzo) 59 6.161
Aksaray (Nﬁgo) (Tle'r?fSO) 479 49787 (Su}fl 0 (H§§.120) 111 11595
Kirsehir (Nigo) (Te6n2?20) 491 51015 (Ek2i:.J’18) (Te5r?1.120) 136 1413
Kirkkale (Mzafi N (Tle.r?11.220) 350 636 313918) T ;ﬁgo) 89 9.302

Kaynak: TCMB.
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