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GIRiS

Tiirkiye’nin son yillardaki ekonomik biiylime siireci iginde konut
sektoriiniin artan rolii ve konut fiyatlarindaki siirekli artis egilimi,
konut fiyatlarindaki degisimin yakindan takip edilerek piyasa
dinamikleri tizerindeki artislarin 6nceden analiz edilmesini ve gerekli
Onlemlerin alinmasi1 gerektirmektedir. Bu ¢alisma, 2010-2019
donemi i¢in Tiirk konut piyasasindaki fiyat degisimlerinin analizini
hedeflemektedir. Yapilan balon analiziyle konut fiyatlarinin piyasa
dinamikleri tizerinde coskun ve yiiksek kar beklentisiyle giidiilenen
dretici ve tiikketici davramislarindan ne Olgiide etkilendigi

arastirilmistir.

2008 yili oncesinde ABD’de baslayarak kiiresel bir krize doniisen
konut piyasast ile ilgili sorunlar, konut piyasalarindaki fiyat
artiglariin yakindan takip edilmesi gerektigini gostermektedir. (Duca,
Muellbauer ve Murphy, 2010; Tunal1, 2008). Bu durumda oldugu gibi
fiyat artis beklentisinin siirekli hale gelmesi Schiller (2000)’in
bahsettigi irrasyonel beklentilerin olugmasini ve fiyatlarin temel
dinamikler o6tesinde bu asir1 beklentilerle sekillenmesi sonucunu
dogurmaktadir. Bu tiirden bir olguya ise literatiirde fiyat balonu (price
bubble) denilmektedir (Flood ve Garber, 1980; Siegel, 2003). Farkli
fiyat balonu tanimlarini inceleyen Oran (2011), en genel tanimin ilgili
mal veya hizmetin piyasa fiyatinin temel bilesenlerin iizerinde olmasi
durumu oldugunu belirtmektedir. Tanimdan anlagilacagi gibi
balonlarin olusumunda fiyat artis1 ve dolayisiyla gelecekteki kar

beklentisiyle giidiilenmis bir asir1 degerleme durumu séz konusudur.




Bu durumda gegici bir siire i¢in devam eden fiyat artislar1 belirli bir
stire sonunda “cokmekte” ve ilgili piyasadaki alim-satim islemleri
durma noktasina gelmektedir. Ilgili sektér hem reel iiretim baglantilari
hem de finansal piyasalar yoluyla ekonomideki diger sektorlerle yakin
iliski icindeyse durgunluk bu piyasalart da etkileyecektir. Ornegin
konut piyasasinda yasanan ve finansal sistemin tlimiinii etkileyecek
biiyiikliikteki kredi temerriitlerindeki artis, ekonomik durgunluk
donemlerinde istthdam ve gelir sorunlarimi da beraberinde
getirmektedir. Tiirkiye gibi dis tasarruflara bagl olarak ekonominin
uzun yillar i¢ talep genislemesi eksenli biiylime egilimini yakalamis

olmasi ilgili kirllganligin potansiyel etkilerini arttirmaktadir.

Tiirk konut sektoriiniin gecmis yillarda yasadigir rasyonel olmayan
coskun dénem* sebebiyle ve bu artislarin ABD mortgage krizindekine
benzer potansiyel sonuglarinin ortaya ¢ikma olasiligimin irdelenmesi
amaciyla, bu ¢alismada konut fiyatlarindaki gelisim incelenmektedir.
Bu dogrultuda 2010 yili ve sonrasinda Tiirk konut sektoriindeki fiyat
degisimleri balon olgusu cercevesinde analiz edilmistir. Konut
fiyatlarina dair s6z konusu balon analizi, TCMB’nin resmi konut
fiyatlar1 endeksleri ile TUIK ve ilgili kurumlardan elde edilen temel

girdi fiyatlar kullanilarak yapilmistir.

Tiirk konut piyasasi gectigimiz 10 yil i¢cindeki hizli ve siirekli biiylime
egilimiyle gayrimenkul ve insaat sektorlerinin bir parcast olarak

yatinm ve ekonomik biiyiime dinamiklerine katki veren bir alan

4 Schiller (2000) piyasa dinamikleri iizerindeki yiiksek talep donemlerini “irrational
exuberance” olarak tanimlamaktadir.
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konumunda olagelmistir. Oncelikle Tiirkiye’deki konut sektdriiniin
tikketim ve yatirim yonleri ele alinarak Tiirk konut sektoriiniin talep ve
iiretim yapisini etkileyen etkenler agiklanmaktadir. Sonrasinda konut
fiyatlarindaki degisimin makroekonomik etkileri enflasyon ve finansal

istikrar agilarindan ele alinmaktadir.
1. KONUT SEKTORUNUNUN TANIMI VE DINAMIKLERI

Konut sektorii ve konutlarin alim-satim ve yatirim islemlerinin
gerceklestigi  konut piyasalart  hane halklarini, yatinmeilar,
gayrimenkul sirketlerini, aracilar1 ve finansman sirketlerini (bankalar)
kapsayan cok aktorlii bir iktisadi faaliyet alanidir. Makro iktisadi
acidan hane halklarinin konuta yonelik talep ve harcamalar1 tiiketim
olarak distniiliirken, yatinmcilar tarafindan yapilan faaliyetler varlik
yatirimi olarak ele alinmaktadir. Bu iki kesimin iktisadi davraniglarini
birbirinden ayiran temel Ozellikler konutu satin alma siirecindeki
motivasyon ve konutun kullanim/degerlendirme seklidir. Hane
halklar1 tarafindan yapilan alim islemi Oncelikle ikamet amaci
tasidigindan bu kesimin yaptigi parasal kaynak aktarimi tiiketim
harcamasi olarak tanimlanmaktadir. Diger taraftan sermaye sahipleri
tarafindan kira getirisi elde etme ve/veya gelecekte fiyat artisi
beklentisi ile kar amaci giiderek yapilan alimlar yatirnm olarak
degerlendirilmektedir (Yener, 2018). Bu ayrim1 yaptiktan sonra, konut
piyasasindaki bu iki farkli nitelikteki iktisadi davranis tiiriiniin konut
talebi ve konut fiyatlarindaki genel egilim ile olan iliskisi ayr1 ayr

incelenecektir.




Tiiketim harcamas1 olarak degerlendirilen konut alim satim
islemlerinde temel aktor hane halklar1 kesimidir. Hane halklari
tarafindan barmma ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla yapilan bu
harcamalarin artis veya azalis egilimine girmesi beraberinde konut
fiyatlarin1 da etkileyen talep yonlii bir mekanizma olusturmaktadir.
Tirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalarda hane halklarinin konut talebine
etki eden faktorler farkli caligmalar tarafindan incelenmistir (Durkaya
ve Yamak, 2004; Lebe ve Akbas, 2014; Oztiirk ve Fitoz, 2009; Yener,
2016)°. Bu caligmalarda o6ne ¢ikan bazi ortak degiskenler
bulunmaktadir. Bu degiskenler;

1) Gelir gostergeleri,
il) Finansman kosullart ve

iii)Sosyo-kiiltiirel faktorler olarak {i¢ ana gruba ayrilabilmektedir.

Bunlardan ilki oncelikle hane halklarinin gelir seviyesine etki eden
faktorler olarak gruplandirilabilecek gostergelerdir. S6z konusu
gostergeler GSYH, kisi basima milli gelir ve icretler gibi hane
halklarinin cari donemdeki gelir diizeyini gosteren degiskenler ile
kisisel servet ve portfoy varliklarindan elde edilen kazanglar1 gosteren

degiskenlerden olugmaktadir.

5 Bu bosliimde ele alinan konut talebi faktdrleri uzun dénemli ve piyasanin tiimiine
yonelik olarak diisiiniilmelidir. Yoksa konutun hedonik 6zelliklerini yansitan yas,
1s1 yalitimi, bulundugu mevkisi, asansor sistemine sahip olup olmadigi vs. gibi
etkenler konutlar arasindaki tercih unsurlar1 olup tekil konut fiyatlarini belirleyici
niteliklerdir (Bknz. Yayar ve Giil (2014)). Bu tiirden faktorler ¢caligma alaninin
disinda kalmaktadir.
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Finansman kosullarindaki gelismeler hane halklarinin konut talebini
etkileyen ikinci grup faktorlerdir. Bu gruptaki degiskenler en basta
konut kredisi faiz oranlar1 olmak lizere kredi kullanimi1 ve kredilere
erisimi etkileyen faktorlerden olusmaktadir. Konut harcamasinin
miktar1 hane halklarmin cari donemlik gelirlerini astig1 icin vadeli
satin alma islemi olduk¢a yaygindir. Bu durumda hane halklar1 hem
birikmis tasarruflarint hem de gelecekteki gelirlerini kullanma yoluna
gitmektedir. Konut kredileri, hane halklarinin gelecekteki gelirlerinin
bir boliimiinii barinma amaglh® harcamalar olarak ayirabilmesine
imkan tanimaktadir. Bu karar1 alirken kredilere ait faiz oranlar
birincil etken olarak 6ne ¢ikarken kredi kullandirma ve teminat
kosullar1 bu kararlar1 etkileyen ikincil faktorlerdir. Tiirkiye’de onceki
yillarda bulunan ve her tiirlii kredi ihtiyacinda temerriit durumlari i¢in
istenilen kefil ve ipotek sartlari, yakin geg¢miste konut degerleme
islemlerinin artmasi ve buna bagl olarak konut kredilerinde satin
alimmak istenen konutun teminat gosterilmesiyle tiiketici agisindan

kolaylagmustir.

Konutlarin gergek fiyatlarinin belirlenmesinde yasanan zorluklar,
ozellikle aracilarin da miidahil oldugu alim satim islemlerindeki
asimetrik bilgi sorununun kaynagini teskil etmektedir (Arnott, 2008;
Yener, 2016). Konut piyasasindaki asimetrik bilgi sorunu birgok yerde
fiyatlarin gercek fiyatlandirma unsurlarinin {izerine ¢ikarak artig

egilimine girmesine neden olmaktadir. Bu sebeple bankalar

8 Yazlik-kislik gibi konut tiplerine gére de konut talebi farklilasmaktadir. Bu
durumlardaki konut talebini yalnizca barinma amagl olarak nitelemek yerinde
olmadig1 gibi bu tip konutlara olan talep de gelir gruplarina gore farklilagmaktadir.




araciligiyla tiiketicilere sunulan konut kredilerinde gayrimenkul
degerleme uzmani sertifikasi sahibi kisiler tarafindan degerleme
yapilmasi zorunlu tutulmaya baglanmistir. Kredi tahsislerinde bir 6n
kosul olarak sunulan fiyat degerleme islemi onceleri biiyiik sermaye
gerektiren yatirimlar igin istege bagh sekilde yapilirken giiniimiizde
her tiirlii gayrimenkul finansmani i¢in gerekli tutulmaktadir. Konut
finansman yontemi olarak kredi kullaniminda devlet tarafindan alinan
vergiler, kredi kullanimin1 ve dolayistyla konut talebini etkileyen bir
diger degisken olarak goriilmektedir. Bu konuda 2007 yilinda 2499
numarali Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve 5582 numarali Konut
Finansmami Sistemine iliskin Kanun’da yapilan degisikliklerle ikamet
amacli konut kredilerinin kullanimini tesvik edici vergi muafiyetleri
uygulamaya konulmustur. Ornegin tiim diger banka kredilerinin faizi
iizerinden ylizde 5 olarak alinan “Banka Sigorta Muamele Vergisi” ve
ylizde 15 olarak alinan “Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu
Kesintisi” konut kredilerinden kaldirilmistir. Bu diizenlemeler hem
bankalarin maliyet unsurlarini diisiirmekte hem de tiiketicileri tesvik

edici etki gostermektedir.

Ugiincii faktdr grubu, sosyo-kiiltiirel etkenlerden olusmaktadir. Niifus
artigl, evlenme oranlarindaki degisim, kentlesme ve gog¢ gibi sosyal
gelismelerin yaninda toplumdaki konut sahipligine yonelik kiiltiirel
normlar bu gruptaki ana degiskenlerdir. Oncelikle kiiltiirel normlar
acisindan konut sahipligi iktisadi rasyonalitenin Otesinde kisilerin
tasarruf ve gelirlerini diger yatinmlara kiyasla daha “giivenli”

gordiikleri bir alan konumundadir. Bu diisiinceyle ortaya ¢ikan konut
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talebi giidii itibariyle yatirim gibi goriilse de konutun kullanim ve
degerlendirilmesi  agisindan  tiiketim  harcamasi  kategorisine
girmektedir. Diger taraftan niifus artigi, kentlesme oraninin artmasi ve
goc gibi demografik gelismeler sehirlerdeki konut ihtiyacini ve
dolayisiyla da konut talebini arttirmaktadir. Evlenme orant ve
iiniversiteye yerlesen 6grenci sayisindaki artig gibi faktdrler de konut

talebi iizerinde pozitif etki gostermektedir.

Ucg grupta topladigimiz tiiketim alanryla ilgili faktdrler konut talebinin
artmasina, fiyatlarin yilikselme egilimine girmesine etki eden
faktorlerdir. Bununla birlikte hane halklar1 tarafindan yapilan alim
satim islemleri, bu kesimin konutlar1 ikamet amaciyla kullanmasi ve
olasi fiyat degisimlerinde diger varliklar gibi kolay ve hizli bir sekilde
alim satim yapamamasi nedeniyle balon etkisi ortaya ¢ikaran bir
dinamik olarak diisiiniilmemektedir (Yener ve Jadevicious, 2017). Bu
kesimden gelen konut talebi, Oran (2001) ve Schiller (2000)’in
tanimia gore fiyat olusumunda temel bilesenlerden sayilmaktadir.
Kisacast bu kesim, fiyat artislarindaki marjinal degisimleri ve kisa
vadeli kar ihtimallerini degerlendirme yoluna gitmemekte ve konut
piyasasinda orta ve uzun vadedeki degisimleri esas almaktadirlar.
Tasinmaz oluglart konutlart menkul kiymetler gibi degerlendirme
olasiligim1 ortadan kaldirmaktadir. Hane halklar1 tarafindan ikamet
amacli yapilan alimlarda, konutlarin kolay almip satilan yatirim
araclar1 olmamasi ve diger geleneksel varliklar gibi giinliik, haftalik
veya aylik alim-satim yoluyla spekiilasyon imkani saglamamasi

nedenleriyle bu kesim i¢in daha istikrarli bir alan konumundadir.




Konutlarin ve konut projelerinin sermaye sahipleri tarafindan kazang
beklentisi ile alim-satim ve kiralama islemlerine konu olmasi,
piyasanin yatirim alanini teskil etmektedir. Konut piyasasinda,
konutlar1 ikamet ve yatirim amagh kullanan hane halklar1 ve bireysel
tasarruf sahipleri disinda gayrimenkul yatirnm ortaklhigi sirketleri ve
insaat sirketleri etkili olmaktadir. Konut piyasasindaki yatirimlar,
sermaye sahibi bireysel yatirimcilarin dogrudan konut alim-satim
islemleri ile konut alim-satim ve iiretim iglemlerini yapan firmalarin
sermaye piyasalarindaki hisse satis islemleri olmak {izere iki temel

yoldan gelisim gostermektedir.

Konut piyasasi, yatirim amaci gliden tasarruf sahipleri igin
gayrimenkul piyasasinin bir parcasi olarak diisiliniilebilecegi gibi
iiretim agisindan da ingaat sektdriiniin en basta gelen unsurudur. Genel
olarak gayrimenkul sektorii, konutlarin disinda ticari igyerlerini de
kapsamaktadir. Gayrimenkul piyasasina yonelik sirketler yatirim
ortaklig1 big¢imindeki yapilariyla hissedarlarina gayrimenkul alim-
sattm ve kiralama islemlerinden elde ettikleri kazanglar
dagitmaktadir. Ulkemizde de 2019 itibariyle 33 gayrimenkul yatirim
ortaklig1 (GYO) sirketi Borsa Istanbul’da islem gormektedir.

Konut iiretimi ile ilgili olarak insaat sektorii’, icinde biiyiik kii¢iik ¢ok
farkl1 yapidaki sirketlerden olusmaktadir. insaat sektorii konut iiretimi
yaninda altyap: insaatlari, kamusal yapilar ve ticari amagh yapilar

olmak iizere cesitli tiirdeki miiteahhitlik islemlerinden olusmaktadir.

" Kullanim amac1 yéniiyle insaat sektdriiniin alt bilesenleri konutlar, ticari
gayrimenkuller ve altyap1 ingaatlar1 olarak {i¢ ana gruba ayrilmaktadir.
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Bununla birlikte konut iretimi Tiirkiye’deki ingaat sektoriiniin
yaklasik olarak yiizde 60’11 teskil etmektedir (Is Bankasi, 2018).
Ayrica konut liretimi, ingaat sektoriiniin son bes yildaki biiyiimesinde
diger alt sektorlerdeki durgunluga ve olumsuz kosullara ragmen ana
lokomotif gorevi gorerek sektdriin biiylimesine katki saglamaktadir

(KPMG, 2019).

Ozellikle biiyiik sehirlerdeki niifus artis1, kentsel doniisiim ve nitelikli
konut ihtiyaci gibi nedenlerle ortaya c¢ikan konut talebi, insaat
sektoriindeki biliyiik yiiklenici sirketlerinin finansman ihtiyaglarini
arttirmaktadir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketler, halka arz gibi
geleneksel sermaye toplama bigimlerinden yararlanabilirken KOBI
Olgegindeki sirketler ise konut projeleri i¢in ihtiyag duyduklar
finansman  ihtiyaglarim1  farkli  tiirdeki  banka  kredileriyle

karsilamaktadir.

Uretim acisindan konut sektorii hem bankacilik sektoriindeki
gelismelere hem de sermaye piyasalarindaki kosullara bagh
durumdadir. Bu yoniiyle konut yatinmlari, insaat sirketlerinin
finansman maliyetleri ile iligkili olarak belirlenmektedir. Finansman
maliyetlerinin artmast konut fiyatlar1 iizerinde yukari yonli bir etki
gosterecektir. Ayrica fiyat artislarinin etkisi ile olusacak stok
birikmesi, piyasada konut fiyatlarin1 diisiirmese bile stoklar eriyinceye
kadar iiretim agisindan bir durgunlugu sebep olacagindan sermaye
piyasalarinda iglem goren sirketlerin hisselerine olan ilgiyi azaltarak

islem hacmini diisiirecektir.




Tiirkiye’de konut sektorii, tilketim harcamalarinin énemli bir unsuru
olmakla birlikte diger iilkelere gore diisiik seviyelerde olan konut

8 bu harcamalarin gelecekte de devam edecegini

sahipligi oram
gostermektedir. Konut piyasasinin alternatif bir yatirnm alani olarak
gelismesi yOniinde ise bazi gelisme alanlari bulunmaktadir. Cesitli
calismalar, Turkiye’nin hali hazirdaki niifus artis hizi, kentlesme ve
eskiyen konutlarin yenilenmesi gerekliligini g6z Oniine alarak
onlimiizdeki donemde yillik 600 bin ile 800 bin arasinda yeni konut
tiretiminin gergeklesecegini tahmin etmektedir (Emlak Konut GYO,
2018; Vakif Yatirim, 2018). Ozellikle insaat sektoriiniin yurtici ticari
gayrimenkul ve altyapt yatirimlann ile yurtdist miiteahhitlik
hizmetlerinden elde ettikleri gelirler, konut tiretimini destekleyici etki
gostermektedir. Sirketlerin diger gayrimenkul faaliyetlerinden elde
ettikleri  kazanglar, konut piyasasinda yasanabilecek  stok
birikimlerinin konut fiyatlar1 {izerindeki olumsuz etkisini azaltarak
sirketlerin gecen siliredeki faaliyet giderlerini ve nakit dongiisiini
kargilamasina imkan tanimaktadir. Bu yapisal sebepler nedeniyle,
piyasa dinamikleri agisindan konut sektoriiniin arz ve talep
kistmlarinda orta vadeli  gelecekte olumsuz  bir  gelisme

ongoriilmemektedir.

Son olarak konut fiyatlarindaki degisimlerin etkisi konutlarin yatirim
aract m1 yoksa tiiketim unsuru olarak mi goriildiigli ile yakindan

iliskilidir. Tiiketim unsuru olarak degerlendirilen konut harcamalar

8 Trading Economics (2019)’a gére Tiirkiye yiizde 59,3 konut sahipligi oran ile veri
setindeki diinya iilkeleri arasinda 41. sirada yer almaktadir. AB iilkeleri ortalamasi
yiizde 69,3 iken Hong-Kong ve Isvigre gibi konut fiyatlarmin oldukea yiiksek
oldugu iilkelerde ise bu oran sirasiyla yiizde 49,20 ve ylizde 42,2dir.
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fiyat degisimlerine daha uzun siirede tepki verirken yatirim araci
olarak degerlendirildiginde ise yatirnmcilar diger menkul ve
gayrimenkul fiyatlarindaki degisimleri de dikkate alarak daha hizl
tepki vermektedir. Dolayisiyla konut piyasasi hane halklarmin gelir
diizeyi, tasarruf egilimleri ve bu tasarruflari1 degerlendirme
bigimleriyle yakindan ilgilidir. Kamusal politikalar da hane halklar1 ve
tasarruf sahipleri i¢in konut piyasasinin istikrarli bir tiketim ve

yatirim alani olmasina katki yapmaktadir.

Finansal istikrar politikasinin ardinda 2008 yilinda konut piyasasina
dayali menkul varliklar iizerinden ¢ikarak oncelikle yatirim bankalar
sonrasinda da tiim finansal sistemi etkisi altina alan sistemik risk
algisinin ~ yayilmas1  yatmaktadir. Bununla birlikte  politika
yapicilardaki finansal istikrara yonelik uygulamalarin  konut
piyasasiyla smirli oldugu sdylenemez. Bu sebeple bdylesine genis
kapsamli bir konunun yalnizca konut fiyatlarindaki rasyonel olmayan
fiyat artiglarinin  balon olgusu c¢ergevesindeki olas1 etkilerini
amagladigini sdylemek yerinde olmayacaktir. Tiirkiye Ornegi i¢in
belirtmek gerekirse, konut kredilerindeki olumsuzluklar (faiz
oranlarinin yiikselmesi, temerriitler vs.) ve konut piyasasindaki
yatirnmc1 sirketlerin gelir-gider dengelerindeki bozulmalar finansal
istikrar1 tehlikeye atan birer unsur olarak degerlendirilebilir. Konut
piyasasindaki coskun ortamin finansal istikrar1 bozucu yonde

gelismesi i¢in,

1. Kredi temerriitlerinin artmasi,

2. Riskli konut kredilerinin varligi,




3. Asirt stok birikimi ile sirketlerin likidite sikintisina girmesi,

durumlarmin  birlikte  goriilmesi  gerekmektedir.  Tiirkiye’deki
mortgage uygulamalarinda ABD’den farkli olarak degisken faizli
kredi kullanimi olduk¢a simrlidir®. Degisken faizli kredi araglarmin
kullanimi, enflasyon oraninin sabit kalacagi veya diisiis gosterecegi
beklentisinin oldugu ekonomilerde yaygin olarak tercih edilmektedir.
Tiirkiye’de ise ge¢cmis donemlerdeki yliksek enflasyon oranlarinin
etkisiyle tiiketiciler degisken faizli kredi araclarin1 tercih
etmemektedir. Bu sebeple son donemde (2018 baglarindan itibaren)
ortaya c¢ikan yiiksek enflasyon oranlarimin konut kredileriyle ilgili bir
riske yol agmasi beklenmemektedir. Diger taraftan iktisadi durumdaki
genel bir durgunluk veya gelir diizeyindeki sistematik bir geligme
gbzlenmedigi siirece kredi temerriitlerinin de artmasini gerektirecek

bir sebep bulunmamaktadir.

Konunun {iiretim ve yatirim tarafindaki sirketler kisminda ise 6zellikle
kamusal altyapir ve kentsel doniisiim projelerinin insaat sektoriine
getirdigi hareketlilik ile konut sektoriinde de coskun bir gelisme
donemi gozlenmektedir. Konut fiyatlarindaki yiikselis trendi ve
ireticilerdeki  yiiksek fiyat beklentisi bu coskunluga katki
saglamaktadir. Ureticilerin yalnizca fiyat yiikselislerini takip ederek,
tiikketici talebi ve bu talebi etkileyen kosullardaki degisimleri goz

online almadan hareket etmesi stok birikimlerine yol acacaktir.

% Mortgage sistemi alimi igin kredi kullanilan konutun ipotek edilerek kredi onayinin
gerceklesmesine dayanmaktadir. Kredi taksitlerinin 6denmemesi durumunda kredi
veren kurum veya banka konutu kredi sahibinden borcuna karsilik geri alma hakkina
sahiptir.

18 || Disiplinlerarasi Uygulamalarla Veri Analizi




Stoklarin asir1 birikmesi, stok erime siirelerinin uzamasi veya talepte
meydana gelebilecek sert diisiisler sirketlerin sabit giderleri
karsilamasini zorlastiracaktir. Buna ek olarak yeni proje yatirimlari da
yavaslayacagindan konut iiretimindeki sirketlerin likidite sikintist

durumuna diisme ihtimali bulunmaktadir.
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Sekil 1: Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (Ocak 2010 — Subat 2019) Kaynak: EVDS

Yukaridaki Sekil 1°’de yeni konutlardaki fiyat degisimlerini gdsteren
endeksin Ocak 2010 — Subat 2019 donemi i¢in grafigi verilmektedir.
Grafige yone yeni konutlarin fiyatlart donem boyunca diizenli bir
bigimde artmaktadir. Endeksteki artis Ekim 2018 ve sonrasinda
durulmustur. Konut fiyatlar1 Ocak 2013 doneminde tiiketici
fiyatlarindan pozitif bicimde ayrisarak biiylik bir artis egilimine

girmistir. Tki seri arasindaki fark, tiiketici fiyatlarimin Ekim 2017




doneminden itibaren daha yiiksek oranlarda artmasiyla kapanmaya

baglamstir.

Konut fiyatlarinin Sekil 1’de gosterildigi bigimde siirekli ve diger
fiyatlarin tizerindeki bir oranda artmasi caligmanin genel olarak
iizerinde durdugu asir1 degerlenme ve balon olusumu sorularini
beraberinde getirmektedir. Burada istatistiksel verilerin tiliketici
fiyatlar1 ile karsilagtirilmasi sonucu ortaya ¢ikan ayrismanin niteligi, 3.
boliimdeki ekonometrik tahmin yontemleri ile konut fiyatlariin temel

fiyat bilesenleri ile tahmin edilmesi sonucunda ortaya ¢ikacaktir.

2010-2018 doneminin ilk baglarinda yasanan bu {liretim kapasitesi
artisina 6zellikle biiyiik sehirlerdeki kentsel doniisiim projeleri ve hem
Istanbul hem de diger sehirlerde TOKI nin yiiriittiigii farkl1 nitelikteki
konut insaati projeleri katki saglamistir. Insaat firmalarmin bu
donemde kazandigi gelisme egilimi, 2014 sonrasinda sektoriin yillik
tretiminin 100 milyon metrekare bandinin {izerinde seyretmesine

imkan vermistir.

Genel olarak degerlendirildiginde konut sektoriiniin 2010 yilindan
giiniimiize kadar gecen siirede iiretim agisindan digsal bir sokla
karsilagsmadigin1  sdyleyebiliriz. Sektdriin liretim kisminda girdi
maliyetleri ve kaynakli sorunlar goriilmemektedir. Diger taraftan
ozellikle 2018 sonrast donemde genel ekonomik biiylimedeki
yavaglama kisisel gelirlerde ve istihdam seviyelerinde diisise neden
olarak konut talebini azalticit etki gdstermektedir. Buna ek olarak,

tikketici fiyatlarindaki artis nedeniyle konut kredisi maliyetlerinin
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artmasi talebe negatif yonde etki etmektedir. Konunun 6zellikle talep
kisminda goriilen s6z konusu sorunlar konut fiyatlarini artigini

yavaslatmaktadir.

2. KONUT SEKTORUNDE FiYAT OLUSUMU VE BALON
OLGUSU UZERINE YAPILAN CALISMALAR

2008 yilinda ABD’deki mortgage konut piyasasinda baglayan kriz,
konut piyasasi ve beraberindeki sektorler hakkindaki ilgiyi arttirmastir.
Tiirk konut sektoriinde asir1 degerlenme konusu yakin gecmiste ¢esitli
calismalar tarafindan incelenmistir. Biz de bu boliimdeki analizde hem
konut fiyatlarinin uzun doénemli iliski i¢inde oldugu etkenlerin
belirlenmesi, hem de fiyatlarda balon olusumunu incelemekteyiz. Bu
acidan bu kisimda incelenen c¢alismalar, asir1 degerlenmenin konut
fiyatlarinda balon olusumu seviyesinde olup olmadig1 noktasi yaninda

konut fiyatlarini belirleyen etkenlere odaklanmaktadir.

Konut fiyatlarinin agiklanmasin1i amaclayan c¢alismalara en giincel
ornek, Daric1 (2018)’in calismasidir. Calismada, Tiirkiye ekonomisi
icin para politikas1 uygulamalarinin konut fiyatlar tizerindeki etkisi
lizerinde durulmaktadir. Konut fiyat endeksi, M2 para arzi, tiiketici
fiyat endeksi beklentisi ve reel doviz kuru degiskenlerine iliskin 2010-
2016 arast aylik verileri kullanilarak bu degiskenlerin konut fiyat
endeksi lizerinde pozitif etkili oldugu belirlenmistir. Elde edilen
bulgular konut fiyatlarinin artmasinda genisletici para politikasinin
etkili olacagi yoniinde olmustur. Bu nedenle c¢aligmada merkez

bankasinin genislemeci para politikas1 uygulamalarinda varlik




fiyatlarinda ortaya ¢ikabilecek artislart gozeterek hareket etmesinin

yararli olacag1 vurgulanmaktadir.

Bir diger ¢alismada ise Kargi (2013) 2000-2012 déneminde GSYH,
konut harcamalari, tiiketici fiyat endeksi, konut fiyatlar1 endeksi,
konut kredisi faiz oranlari, yurt i¢i kredi hacmi, yurti¢i konut kredileri
degiskenlerine iliskin ilgili donemdeki ¢eyreklik verileri kullanarak
korelasyon, nedensellik ve regresyon analizi yOntemlerini
kullanmistir. Calismadan elde edilen bulgular konut harcamalarinin
GSYH ve kredi hacmi genislemelerine duyarli oldugunu gostermistir.
Bunun yani sira konut kredi faizlerindeki artisin konut harcamalarini
azalttigi tespit edilmistir. Esasinda ilgili degiskenlerle konut
harcamalar1 arasindaki nedensellik iliskisini baz almasina ve balon
analize dair bilinen yontemlere bagsvurmamasina ragmen, ¢alisma fiyat

balonu ya da dengesizlik olmadig1 yoniinde ¢ikarimda bulunmaktadir.

Paksoy, Yontem ve Biiyiikcelebi (2014) ise konut fiyat endeksi ile
tiikketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi 2010-2014 déneminde aylik
verilerle ve Hacker-Hatemi-J bootstrap nedensellik testi analiz
etmektedir. Calisma digerlerinden farkli olarak bolgesel diizeyde ve
TRC1, TRC2 ve TRC3 bolgelerini temel almaktadir. Calismadan elde
edilen bulgular konut fiyat endeksinin TRC1 ve TRC2 bdlgelerinde
enflasyonist baskiya neden oldugu ancak Tiirkiye genelinde

enflasyonist baskiya neden olmadig1 yoniindedir.

Balon olusumuyla ilgili literatiire bakildiginda hem uygulamali hem

de balon olusumunun gelisim mekanizmasini tanimlayict ¢alismalar
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bulunmaktadir. Bunlardan ikincisine Ornek olarak Eraslan ve
Bayraktar tarafindan 2013 yilinda yapilan Amerikan Merkez Bankasi
politika uygulamalarinin konut fiyatlarinda balon olusumu iizerindeki
etkisini inceledigi c¢aligmaya bakilabilir. Bu c¢alismada, ABD’de
verilen konut kredilerine bagli olarak konut fiyatlarinda meydana
gelen artislarin diisiik gelir gruplarina saglanan konut kredilerinin geri
O0denmemesine bagli olarak birtakim sorunlara yol actig
vurgulanmaktadir.  Amerikan merkez  bankasmnin  2001-2005
doneminde izledigi genisletici para politikasinin finans kuruluslarina
sagladig1 fonlar neticesinde konut piyasasina bu fonlarin aktarilmasi
ile anilan donemde ABD’de konut fiyatlar1 yliksek olciide artmustir.
Kisacasi, kiiresel finansal krize neden olan ABD’deki konut
fiyatlarindaki balonun Amerikan merkez bankasi politikalariyla iliskili

oldugu ifade edilmektedir.

Diger taraftan Tiirk konut piyasasinda fiyat balonu olusumu analizini
dogrudan ele alan calismalar olduk¢a az sayidadir. Bu caligmalar
yontemsel olarak ii¢ farkli metodoloji takip etmektedir. ilk yontem
konut fiyatinin kira getirisine ve/veya gelire orani iizerinden ¢ikarim
yapmaktadir. Bu tiirden ¢alismalara 6rnek olarak Binay ve Salman
(2007) ve Geyik (2012) gosterilebilir. Oranlar iizerinden gelistirilen
bu yontemin zayif yam ilk olarak farkli bolge ve iilkeler icin
karsilastirilmasinin zor olmasi sonrasindaysa genel geger bir oranin
bulunmamasidir. Ikinci tiir ¢alismalar konut fiyatlarina ait serilerin
degistirilmis birim kok testlerine dayanmaktadir. Bu yontemde

disaridan bir aciklayici degisken ihtiyaci gerekmemektedir. Ilgili




testlerde duragan olmayan seriler i¢in balon olusumu oldugu sonucuna
varilmaktadir. Karasu (2015) ile Coskun ve Jadevicious (2017) bu
tiirden testler kullanmaktadir. Son olarak, tigiincii tiir yontem ise konut
fiyat1 serilerinin ARIMA, VECM veya Kalman filtresi gibi farkl
modellerle tahmin edilmesi ve tahmine dayali serilerin gercek
degerlerle kiyaslanmasina dayanan iki asamali bir yol izlemektedir.
Gergek degerlerle tahmin degerleri arasindaki farklar pozitif veya
negatif yonde olmasina gore asiri degerleme veya eksik degerleme
olarak tamimlanmaktadir. Coskun, Seven ve Ertugrul (2017) bu
yontemi kullanarak yaptiklar ¢alismada Tiirk konut sektoriintin 2007-
2014 donemindeki fiyat gelismelerini ele almaktadir. Hem bu ¢alisma
hem de diger yontemleri kullanan c¢alismalar, farkli doénemleri
kapsamakla birlikte yer yer donemlik asir1 fiyat artiglar tespit
etmiglerdir. Ayrica, balon analizini esas alan bu ¢alismalar giincellik

itibariyle 2014 yil1 6ncesine ait serileri kapsamaktadir.

3. TURK KONUT SEKTORUNDE FiYAT OLUSUMU VE
BALON OLGUSU iLE ILISKILi ANALIiZ VE BULGULAR

3.1. Veri Setleri

Konut fiyatlar1 6nemli bir enflasyon unsuru oldugu i¢in farkli kapsam
ve nitelikteki konutlarin fiyatlarindaki gelismeler Tiirkiye’de TUIK
tarafindan takip edilmektedir. Konut fiyatlarindaki degisim, TUIK

tarafindan 75 il bazindaki® aylik gozlem degerlerinin belirli bir

10 Ardahan, Bayburt, Bingél, Giimiishane, Sirnak ve Tunceli’den elde edilen veriler
aylik endeks olusturulmast igin istatistiksel kosullar1 saglamadigindan TUIK
tarafindan kapsam disinda birakilmaktadir (TCMB, 2018).
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yontem ve taban yili ile endeks degerlerine doniistiiriilmesiyle takip
edilmektedir. Verilerin se¢iminde konut piyasasinin hem arz hem de
talep yoniinde yer alan degiskenlerin bulunmasina 6zen gosterilmistir.
Bunun yaninda genel makro iktisadi kosullar1 yansitan degigkenler de
veri setine eklenmistir. Analizimizde kullanilan veriler Tablo 1’de
verilmistir. Tiim degiskenler aylik bazdaki zaman serilerinden

olusmaktadir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 Aciklama
Hedonik Konut Fiyat Endeksi; Yeni Seri Baz Yili 2010=100;
HKFE TCMB
IME Ingaat Maliyetleri Endeksi; Baz yili 1968=100; ITO-TCMB
KKF Konut Faiz Oram; TL Uzerinden Agilan Yiizde Deger; TCMB
KKH Konut Kredi Hacmi; Bin TL; TCMB
RKGE Reel Kesim Giiven Endeksi; NACE Rev.2; TCMB
SUE Sanayi Uretim Endeksi; Baz Yili 2010=100; NACE Rev.2;
TCMB

Degiskenlere iliskin Ozet istatistikler asagida yer alan Tablo 2’de
gosterilmektedir. Buna gore 2010-01 ve 2018-12 doéneminde yillik
toplam faiz oran1 genel itibariyle yiizde 15 diizeyinin altinda seyreden
konut kredisi faizleri, Temmuz 2018 itibariyle bu diizeyin {izerine
cikmistir. Ekim 2018’de yiizde 28,98 ile en yiiksek degerine ulasan

faizler, kamu bankalarinin miidahalesiyle diisiis egilimine ge¢mistir.



Tablo 2: Ozet istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min. Max.
HKFE 153,87 42,66 97,05 227,44
IME 139.510.148 27.448.513 97.707.763 195.918.334
KKF 12,62 3,45 8,29 28,98
KKH 1.217.560 978.531 46.711 3.403.089
RKGE 106,13 4,20 90,40 115,10
SUE 94,07 16,28 56,84 129,99

Fiyatlara iliskin olan HKFE, KFE ve IME degiskenleri biitiin donem
boyunca artis egiliminde olmustur. Serilere analiz Oncesinde

logaritmik doniistim yapilmistir.
3.2. Metodoloji ve Analitik Cerceve

Analizde, literatiir kisminda bahsettigimiz iki asamali yontem takip

edilmektedir. 1k asamada konut fiyatlarmin uzun dénemli

aciklayicilar1 tespit edilmektedir.  Bu amagla Oncelikle konut
fiyatlarinin agiklanmasinda kullanilacak zaman serisi verilerinin
duraganlik diizeyleri kontrol edilerek sahte regresyon sorununa
yonelik 6n ¢aligma yapilacaktir. Zira ayni1 duraganlik testlerinin teorik
temelinde aym diizeyde duragan olmayan serilerle yapilan zaman
serisi modeli tahminlerinin ¢esitli sorunlar icerdigi ve katsay1
tahminlerinin yukart dogru sapmali oldugu ¢esitli ¢alismalar
tarafindan belirtilmektedir. Sonrasinda bu testlerin sonuglarina uygun
model belirlenerek uzun donem katsay1 tahminleri ve farkli tahmin

yontemlerinin tahmin performanslar karsilastirilacaktir.
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Ikinci asamada segilen en iyi tahmin yontemine dayali olarak
orneklem-ici kestirim (forecasting) yapilarak gercek fiyatlara iligkin
seri ile bu kestirim serisi karsilagtirilacaktir. Kestirim degerleri ile
gercek degerler arasinda olusacak farklar ve donemsel uzunluklari
lizerinden de balon olgusu veya asir1 degerlenme donemleri tespit

edilecektir.
3.3. Ekonometrik Analiz

Konut fiyatlarinin temel agiklayict degiskenlerle agiklanmasi
analizimizin ilk kisminm teskil etmektedir. Literatiirde teorik olarak
birbiriyle ilgili olsa bile baz1 degiskenlerin duraganlik diizeylerindeki
farklilik sebebiyle geleneksel katsay1 tahminlerinin katsayilarina ait t-
istatistikleri, modele ait F-istatistigi ve R? degerleri olmasi gerekenden
yiiksek ¢ikarak anlamsiz katsayilart anlamli gosterebilmektedir. Tablo

3’te degiskenlerin duraganlik diizeyleri verilmektedir®..

Tablo 3: Duraganlik Testi Sonuglar

Duraganlhik diizeyi Degisken
Diizeyde duragan - 1(0) Inrkge, Insue
Birinci-fark duragan - 1(1) Inhkfe, Inime, Inkkf, Inkkh

Uygulanan birim kok testleri neticesinde Hedonik konut fiyat endeksi
(HKFE), insaat maliyet endeksi (IME), konut kredi faiz oran1 (KKF)
ve konut kredi hacmi (KKH) degiskenlerinin birinci dereceden entegre

olduklar1 sonucuna varilmustir. lgili degiskenler arasinda uzun

11 yapilan ADF ve PP duraganlik testlerinin sonugclari Ek 1’de yer almaktadir.




donemli bir iligski olup olmadigina karar vermek icin Johansen ¢oklu
es-biitiinlesme  testinden  yararlanilmigtir.  Johansen c¢oklu es-
biitiinlesme testi uygulamasina gecilmeden once ilgili degiskenler
kullanilarak yapilan VAR tahmini ile uygun gecikme uzunlugu tespit
edilmistir (Bkz. Ek 2). Daha sonra uygun gecikme uzunlugu olan 3

gecikme ile Johansen es-biitiinlesme analizi gergeklestirilmistir.

Tablo 4’e gore trace istatistigi ve maksimum eigen istatistigi degerleri
Hedonik konut fiyat endeksi (HKFE), insaat maliyet endeksi (IME),
konut kredi faiz oram1 (KKF) ve konut kredi hacmi (KKH)
degiskenleri arasinda “bir” es-biitlinlesme vektorii oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4: Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuglar

. Kritik Deger
Eigen Degeri Trace Istatistigi %5 Olasilik Degeri
0
0,218 40,831 40,174 0,042
0,083 14,945 24,275 0,459
0,051 5,799 12,320 0,460
0,001 0,201 4,129 0,709
. Kritik Deger
Eigen Degeri [Max. Eigen Istatistigi %5 Olasilik Degeri
0
0,218 25,886 24,159 0,028
0,083 9,145 17,797 0,578
0,051 5,597 11,224 0,397
0,001 0,201 4,129 0,709
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Johansen es-biitiinlesme testi ile HKFE ile es-biitiinlesik olan
degiskenlerin belirlenmesinin ardindan Denklem (1)’de ifade edilen
uzun donem iliskiyi gdsteren regresyon denklemi olagan en kiigiik
kareler, dinamik en kiigiikk kareler ve tam degistirilmis en kiiciik

kareler yontemleri ile tahmin edilmistir.
Inhkfe = [y + [ilnime + ByInkkf + Pzkkh+ ¢ 1)

Calismada temel amacg, konut fiyatlarim1 en dogru agiklayan
degiskenlerin belirlenmesi ve konut fiyatlarinin bu degiskenler ile
orneklem-ici kestirim en dogru sekilde veren tahmin yodnteminden
elde edilen fiyat kestirimlerini ger¢ek degerlerle karsilagtirarak konut
fiyatlarinda agiklanamayan bir artisin var olup olmadigin tartismaktir.
Bu baglamda Tablo 5’te olagan en kiiclik kareler, dinamik en kiiglik
kareler ve tam degistirilmis en kiiciik kareler yontemlerinin hedonik
konut fiyat endeksinin oOrneklem-i¢i kestirimdeki performanslari
ortalama mutlak hata (MAE), ortalama mutlak yiizde hata (MAPE),
karekok ortalama hata (RMSE) ve Theils esitsizlik katsayisi

kriterlerine gore karsilagtirilmigtir.

Tablo 5: Tahmincilerin Performans Sonuglar

Performans Kriteri OLS DOLS FMOLS
RMSE 0,138 0,017 0,021
MAE 0,127 0,013 0,017
MAPE 2,384 0,259 0,321
Theils Esitsizlik Katsayisi 0,013 0,001 0,002




Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde hedonik konut fiyat endeksinin
es-biitiinlesik oldugu insaat maliyet endeksi (IME), konut kredi faiz
orant (KKF) ve konut kredi hacmi (KKH) degiskenleri ile
regresyonundan elde edilen tahminlerde Orneklem-i¢i kestirim
performansinin en yiiksek oldugu yontem dinamik en kii¢lik kareler
yontemi olmustur. Orneklem-igi kestirim performansi bakimindan en
iyl ikinci sonucu tam degistirilmis en kiiclik kareler yontemi ve

ardindan tigiincii sirada en kiigiik kareler yontemi siralanmaktadir.
3.4. Bulgular

Onceki kistmda elde edilen es-biitiinlesme testinin  sonuglarina
dayanarak Hedonik konut fiyat endeksi (HKFE)’nin uzun dénemli
aciklayicilar1 olan ingaat maliyet endeksi (IME), konut kredi faiz oram
(KKF) ve konut kredi hacmi (KKH) degiskenleri ile tahmini ile elde

edilen katsayilar agagida verilmektedir.

Tablo 6: Uzun Donem Katsay1 Tahminleri

Degisken OLS DOLS FMOLS
Inime 0,313*** 1,422%** 1,407***
Inkkf -0,162** -0,102*** -0,090***
Inkkh -0,095* -0,006 -0,001

(*) %90, (**) %95 ve (***) %99 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Cizelgedeki sonuglara goére insaat maliyetlerindeki artiglar konut
fiyatlarin1 her ii¢ tahmin yontemine gore pozitif etkilemektedir. Bu
sonu¢lardan insaat maliyetlerinin 2010-01 — 2018-12 doneminde

fiyatlarda yukari yonli baski unsuru oldugu goriilmektedir. Konut
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kredisi faizleri ise konut fiyatlariyla negatif iliskilidir. Konut kredisi
faizlerindeki diisiis konut talebini artici bir unsur olmasi sebebiyle
fiyatlar1 talep ¢ekisli olarak arttirmaktadir. Bu iki degiskenin konut
fiyatlar ile iligkisi beklenilen yondedir. Diger taraftan konut kredisi
hacmi ise bir yonteme gore anlamliyken diger iki ydnteme gore
anlamsizdir. Katsayr degeri olduk¢a kiiclik oldugundan kredi
hacmindeki degisimlerin konut fiyatlar1 iizerinde uzun donemde kayda

deger bir etkisinin olmadig1 sdylenebilmektedir.

Diger taraftan analizin esas odak noktasi olan ikinci asamada, fiyat
balonu olusumuna yonelik bulgular en iyi tahminci ile yapilan
kestirim ve gercek serinin karsilastirilmast  sonucunda elde
edilmektedir. Hedonik konut fiyat endeksinin tahmininde kullanilan
iic yontemden en iyi performansi saglayan dinamik en kiigiik kareler
yontemine gore kestirim ve gercek degerlere iliskin zaman yolu
grafikleri degerlendirildiginde konut fiyatlarinda ekonomik verilerle

aciklanamayan bir degisme olup olmadigi goriilebilmektedir.
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Sekil 2: Hedonik Fiyat Endeksi Kestirim ve Gerg¢ek Degerleri

Sekil 2’de hedonik konut fiyat endeksine iliskin gercek degerler ve
kestirim degerleri verilmektedir. Grafikte de goriildigi gibi 2010
yilinin Ocak ay1 ile Temmuz ay1 arasindaki donem, 2013 yili Temmuz
ay1 ile 2014 yili Mart ay1 arasindaki donem, 2015 Temmuz ay1 ile
kasim ay1 arasindaki dénem ve 2016 Mart ay1 ile Temmuz ayi
arasindaki donemde hedonik fiyat endeksi gercek degerleri tahmin
edilen degerlerin {izerinde seyretmektedir. Hedonik konut fiyat
endeksinin uzun donemde iligkili oldugu ekonomik verilerle yapilan
tahminler neticesinde, fiyat endeksinin gergeklesen degerlerinin
kestirim degerleri lizerinde seyrettigi donemler belirlenmistir. Bu

donemlerde piyasa dinamikleri ile agiklanamayan artislar oldugu
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sOylenebilir. Sekil 2°de isaretlenen zaman araliklar1 disinda tahmin
edilen ve gerceklesen endeks degerleri arasinda 6nemli bir sapma
gozlenmemektedir. Iki deger serisi arasindaki farklarm boyutu ve
devam ettigi donemlerin uzunlugu goéz Oniline alindiginda ise soz
konusu donemlerde balon olusumundan daha ¢ok asir1 fiyatlanma
diyebilecegimiz bir durumun gercgeklestigi gdzlenmektedir. Ayrica
balon olusumu farkli yan etkileri ve piyasada fiyat ¢okiisleri ve sirket
iflaslarin1 da icerdiginden balon terimini kullanmak yerine asir1

fiyatlanma tabirini kullanmak yerinde olacaktir.
SONUC

Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular teorik ve gozlemsel
kisimlarla birlikte ele aldigimizda Tiirk konut piyasasinda balon
olusumunun gerceklesmedigini sdyleyebiliriz. Calismada iilkemizde
konut balonu olusumunu engelleyen bazi bulgular tespit edilmistir.
Oncelikle fiyatlarda balon olusumu asir1 kar diirtiisii ile gelecekteki
fiyatlarin artmasi beklentisine dayanmaktadir. 2010-2017 doénemi
boyunca konut fiyatlar1 bu beklentiyi dogrular bigimde siirekli ve
istikrarli bigimde artmistir. Bu artis ekonomideki genel fiyatlar
diizeyinin iizerinde gergeklestiginden balon olusumu siiphesi yaygin
olarak dile getirilmistir. Literatiirde aktarilan ¢alismalar da bu tiirden
bir etkiyle yola ¢ikmaktadir. 2017 sonu itibariyle konut talebinin en
onemli belirleyicilerinden olan konut kredisi faizleri, artan tiiketici
fiyatlar1 enflasyonunun etkisiyle yiikselmeye baslamistir. Faizlerdeki
bu artis beraberinde konut talebini baskilamis ve konut fiyatlarindaki

artis durulmaya baslamistir. Boylelikle, dordiincli boliimdeki elde




ettigimiz bulgularla paralel olarak, fiyat artiglart belirli bir siire (4-6
ceyrek donem) piyasa dinamiklerinin iizerinde seyretse de talep yanh
faktorler bu durumun devam etmesini engellememistir. Dolayisiyla
fiyatlarda Sekil 2°de goriildiigli gibi balon etkisini gosterecek

biiytikliikkte ve uzun donemde artislar gdzlenmemistir.

Bununla beraber ¢alismamiz Tiirkiye genelini kapsadigi icin ilgili
donemde herhangi bir konut balonu tespit edilememistir. Konuyla
iliskili ileriki dénemlerde yapilacak ¢alismalarda Istanbul gibi biiyiik
schirler ve hatta biiyiik sehirlerin bazi popiiler ilgeleri i¢in tahmin
edilen konut fiyatlar ile ger¢ek konut fiyatlar1 arasinda farklar olmasi
muhtemeldir. Calismanin yontemi bu konuda ilerleyen donemlerde

yapilacak ¢aligmalarda alt bolgelere de analiz yapilmasina uygundur.

Hem bizim caligmamizda hem de literatiirdeki diger calismalarda
konut fiyatlarin1 piyasa dinamikleriyle agiklamak amaciyla kullanilan
degiskenler konut insaatiyla ilgili girdiler veyahut makro Olgekte
belirlenen faizler, gelir vb. serilere dayanmaktadir. Halbuki bir¢cok
biiyiik sehirde konut iiretiminin en Onemli girdisi arsa paylardir.
Bilindigi iizere arsa fiyatlandirmasi Ricardocu anlamda arazinin kitlik
rantt sonucu belirlenmektedir. Bu durum biiylik niifusa sahip
sehirlerde arsa fiyatlarinin merkezi noktalardan cevreye dogru
kademeli olarak azalmasina neden olmaktadir. Arsa fiyatlar1 gibi
biiyiik sehirler i¢in 6nemli bir maliyet unsuruna dair veri kisitlari
olmasi yapilan analizlerin agiklama giiciinii diistirmektedir. Bu sebeple
arsa paylarna iligkin maliyet bilgisi olmadan yapilan analizler, fiyat

olusumundaki bu noktay1 yakalayamamaktadir.
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Balon olusumu i¢in diger yatirim araglaria kiyasla ilgili beklentilerin
farkl bir sekilde olumlu yonde gelismis olmasi gerekmektedir. Bunun
yaninda finansal istikrar1 tehlikeye atmasi durumu firetici ve GYO
sirketlerinin iflas veya likidite sikintilarinin bu sirketlere finansman
saglayan arac1 sirketleri etkileyebilecek biiyiikliikte olmasi
gerekmektedir. Bu da Tiirkiye piyasasinda Istanbul ve Izmir gibi
illerdeki biiyiik finansman ihtiyact gerektiren projeleri ilgilendiren bir
konudur. Geri kalan illerdeki gorece kiiclik dlgekteki iireticilerin fiyat
hareketlerini yukar1 yonde asir1 degerlenmesine etki edecek bir
mekanizma gelismesi miimkiin goriinmemektedir. Bununla birlikte
biiyiik kentlerde g¢ikabilecek negatif yondeki gelismelerin ise bu

sehirlere yayilim gdstermesi muhtemeldir.

Hali hazirdaki konut alimlarinin biiyiik cogunlugu ikamet amaclh
olarak hane halki tasarruflarina dayandigindan konut piyasasinin kisa
ve orta vadeli likiditesi (alim-satim hiz1) diistiktiir. Bu olgu, piyasanin
asag1 yonlil fiyat hareketlerine kars1 katiligin1 saglayarak fiyatlarin bir
kez ulastig1 diizeyin altina inmesini engellemektedir. Dolayisiyla asir
degerlenme donemleri, geleneksel balon sénmelerinde oldugu gibi,

fiyatlarda sert diisiisle sonlanmamaktadir.

Calismamiza konu olan donemde asir1 fiyat artislarinin balon bigimine
dénmemesinin bir diger sebebi konut piyasasinin yatirimci agirliginin
ve finansallagma oraniin diisiik olmasidir. Yukarida belirtildigi gibi
konut alimlarinin ¢ogunlugu hane halki tasarruflarina dayandigindan
piyasadaki gayrimenkul varliklar iizerinden menkul varlik tliretimi

diisiik seviyelerdedir. Ulkemizde yeni uygulamaya konulan gesitli




sertifika ve pay araglart bu anlamda piyasanin finansallagmasi
yoniinde goriilen gelismelerdir. Bununla beraber iilkemizde konut
piyasast ile iligkili ikincil piyasalarin olugsmasinin zaman alacagi
diistiniilmektedir. Bu durum bize yakin gelecekte iilkemiz geneli i¢in

konut balonundan bahsetmenin anlamli olmadigini gostermektedir.
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Ek 1. Birim Kik Testleri

Phillips-Perron (PP) Birim Kék Testi
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Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kék Testi
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Sabit istatistigi | 45465 L7904 | 55077 -5.7075 -6.9973 -11.8188 -2.6506
Manhk 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0867
5% ) P wa [ ) ®
Sahbit ve 1-
[Trend istatiztigd | 44952 57443 -5.4217 -5 8553 -7.1419 -11.8328 29194
Manhk 0.0025 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 01613
= ) P [ET: P = ol
t_
[Trend istatiztig | -2.1467 23245 -1.4114 -5.6650 -5.8737 -11.8703 221641
Masihk 00312 0.0000 0.1465 0.0000 0.0000 0.0000 0.0300
% E =0 T P E W

[Mot: (*)10% dizeyinde anlamby; (**)5% dimeyinde anlamh ; (***}]1% dizevinde anlamh ve (no) anlamsz olduguou
edstermektedir.

*MacKmnon (1996) tek-tarafh p-degen
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Ek 2. Johannsen Esbiitiinlesme Modeli icin Gecikme Secimi Kriterleri

Gecikme LR FPE AIC sC
0 NA 1.782-06 -1.887930 -1.783743
1 1561.160 1.7%-13 -18.00131 -17.48027
2 70.79911 1.13e-13 -18.45932 -17.52146%
3 36.28681 L03e-13 -18.55641= -17.20172
4 14.16820 121e-13 -18.40711 -16.63360
3 14.11341 14le-13 -18.26583 -16.07748
6 310812 1.25e-13 -18.40060 -15.79343
T 24.67823 1.25e-13 -18.42818 -15.40618
8 19.70328 133e-13 -18.40229 -14.96347

=Kritere gore secilen gecikme diizevini gistermektedir,

LE: Ardisik Degistirilmis Olabilirlik Oram
FPE: Final Prediction Error
AIC: Akaike Bilgi Kriteri




