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0z

Yatirimcilar konut piyasasini genellikle glivenli bir yatirim araci olarak kabul etmektedir. Konut fiyatlar: enflasyona karst bir
korunma araci olarak yiikselme egilimindedir. Krizler, salginlar ve felaketler de konut fiyatlarinin diismesine neden
olabilmektedir. Arz - talep disindaki faktdrlerin de gayrimenkul fiyatlarini etkileyebilecegini dikkate almak gerekmektedir. Bir
ekonomide konut fiyatlarini etkileyen ¢ok sayida degisken bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci konut TL/m® birim fiyatlarin
kullanarak Tiirkiye'de konut piyasasindaki balonlarin varligini belirlemektir. Calismanin bir diger amaci ise Vektor Oto
Regresyon (Vector Auto Regression - VAR) modeli ile konut TL/m* birim fiyatlari etkileyen ve balona neden olan
makroekonomik - finansal degiskenlerin analizini yapmaktir. GSADF testi sonuglarina gére; konut birim fiyatinda 2014 - 2016
Haziran ve 2020 - Haziran 2022 dénemine ait 2 adet balon bulunmaktadir. 2020 - Haziran 2022 dénemindeki balonun egimi ¢ok
diktir. VAR modeli arz-talep disinda Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi, kredili satislar toplami, imalat Kapasite Kullanim Orani ve
bankacilik sektorii kredi hacmi degiskenlerinin konut birim fiyati tizerinde etkili oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut birim fiyati, fiyat balonu, finansal modelleme, VAR analizi, Tiirkiye.

Abstract

Investors generally accept the housing market as a safe investment. Housing prices tend to rise as a hedge against inflation.
Crises, epidemics and disasters can cause housing prices to fall. It is necessary to take into account that factors other than
supply - demand can also affect real estate prices. An economy contains many variables that affect housing prices. The aim of
this study is to determine the existence of bubbles in the housing market in Turkiye. Another aim is to analyze the
macroeconomic-financial variables that affect the housing TL/m” unit prices using the Vector Auto Regression (VAR) model.
According to the results of the GSADF test; 2 balloons emerge for the period 2014 - 2016 June and 2020 - June 2022 in the
housing unit price. The slope of the balloon in the period 2020 - June 2022 is very steep. The VAR model shows that apart from
supply-demand, the Consumer Price Index, the sum of credit sales, the Manufacturing Capacity Utilization Rate and the
banking sector loan volume variables have an impact on the housing unit price.

Keywords: Real estate cost, price bubble, financial modelling, VAR analysis, Tiirkiye.
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Giris

Konutlar; yas, taban alani, en yakin metro, tren istasyonlarina uzakhik vb. dahil olmak iizere miilk ve/veya gayrimenkul
olarak kullanigliliklar1 agisindan degerlerini karakterize eden belirli niteliklere sahip varliklardir. Bu nitelikler yatirimcilara ve
kullanicilara gayrimenkuliin fiyati {izerinden ekonomik bir deger saglamaktadir. Gayrimenkul piyasasi Tiirkiye'de varlk
piyasalarinin 6nemli bir parcasidir. Benzer sekilde ¢cogu gelismis tilkelerin de biiyiik bir béliimiinii olusturmaktadir. Bu durum
istikrarh ve stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanmasinda gayrimenkul degerlerinin esas oldugunu gostermektedir.

Son dénemde Tiirkiye emlak sektdrii Snemli bir genislemeye tanik olmaktadir. Ozellikle son 10 yildaki emlak piyasasindaki
yaygin genisleme Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH)'nin hizli biiyiimesine aktif olarak katkida bulunmustur. 2020 yilindan sonra
ise yliksek talebin konut fiyatlarini asir1 artirdigi ve enflasyonist beklentilerin de bu stireci etkiledigi goriilmektedir. Bu talep
enflasyona kars1 giivenli bir yatirim arayan yerel alicilardan ve Tiirkiye'de miilk satin alma yoluyla Tiirk vatandasligi sunan
altin vize programiyla ilgilenen denizasiri misterilerden kaynaklanmaktadir.

Gayrimenkul fiyatlarindaki bu biiyiik artislar konut balonu varligimn tartisilmasina neden olmaktadir. Gayrimenkul
fiyatlarindaki artislara ncelikle arz-talep, sonrasinda ise hane halki geliri, enflasyon, istihdam, iiretim, mallarin fiyatlar1 ve
GSYIH gibi makroekonomik degiskenler ile faiz orani ve kredi kosullar1 gibi finansal belirleyiciler neden olmaktadir. ok
sayidaki ampirik ¢caligmalar gayrimenkuliin enflasyona kars: iyi bir korunma araci oldugunu destekleyen kanitlar sunmaktadir
(islamoglu ve Nazhoglu, 2019; Salisu vd, 2020; Karadas ve Salihoglu, 2020; Taderera ve Akinsomi, 2020; Karakus ve Oksiiz, 2021;
Essafi Z. ve Nasreddine, 2024) . Sekil 1'deki grafik incelendiginde de 6zellikle 2022 yilinda konut fiyati ile enflasyon oraninin
birlikte yiikseldigi goriilebilir. Ayrica Eylil 2021°de baslayan negatif faiz orani politikas: makroekonomik yaklasimin ve T.C.
Merkez Bankasi'nin politika araglarinin 6nemli bir pargas: haline gelmistir. Bu durum konut fiyatlarinin, 5zellikle bityiik
sehirlerdeki fiyatlarinin hizli bir sekilde yiikselmesine neden olmustur. Konut satin alimindaki vatandashk veya oturma izni
uygulamalar: da bu artisin itici giilerinden birisidir. Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari igerisinde 400.000 Amerikan Dolar1 karsilig
gayrimenkul alanlara vatandaslik verilmektedir. Ayrica Subat 2022’de baslayan Ukrayna isgali Tiirkiye konut piyasasina olan

ilgiyi 6nemli dl¢lide artirmustir.

Ocak 2013 - Haziran 2022 ddnemi Tiirkiye’de konut birim fiyat ve Tiiketici Fiyatlar:1 Fiyat Endeksi grafigi Sekil 1’de
sunulmustur. TL/m2 birim fiyat serisi T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Sekil 1
Tiirkiye’de konut birim fiyat ve Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi'nin birlikte hareket ettigini ve Eyliil 2021’den sonra egimin
diklestigini gostermektedir.

Sekil 1. Ocak 2013 - Haziran 2022 Dénemi Konut Birim Fiyat1 Grafigi

Konut birim fiyati ve TUFE grafigi
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Kaynak: Sekil yazar tarafindan olusturulmustur.

Konut piyasalari ile finansal piyasalar arasindaki baglar énemli derecede giiclenmistir. Konut balonunun patlamasi 2008
kiiresel krizinde de goriildiigii gibi finansal krizlere neden olabilmektedir. Ayrica politika hatalar1 ve hiikiimet tarafindan
yapilan yanlis yonetimler varlik balonlarinin ¢okiisiinii hizlandirmaktadir. Sonuncusu ve en 6nemlisi, asir1 iyimser piyasa
giiveni konut ve ilgili finansal iirtinlerin (krediler, varliga dayali menkul kiymetler ve ilgili finansal sektér hizmetleri gibi)
fiyatlarindaki asir1 artislara yansimaktadir. Piyasa oyuncularinin beklentileri ekonomik temellere daha yakin hale geldikge,
kokten degisen goriisler cok karamsar fiyat beklentilerine yol agmakta, fiyat balonlarinin patlamasina ve nihayetinde uzun
vadeli ekonomik durgunluga neden olmaktadir. Psikolojik faktorler de ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir. Mantiksiz bir
heves konut ve finans piyasalarinda ciddi fiyat uyumsuzluklara neden olabilmektedir. (Zhao vd. 2017: 156).
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Konut balonu; yerel veya kiiresel pazarlarda periyodik olarak meydana gelen bir tiir ekonomik balondur. Bu balon gelir ve
diger ekonomik unsurlara gore siirdiiriilemez seviyelere ulasana kadar gayrimenkullerin degerlemesindeki hizli artiglarla
karakterizedir. Kredi krizine yol agan ve finansal piyasa asiriliklarinin arkasindaki itici gii¢ olan konut fiyatlarindaki bu siirekli
artacak algisi balona neden olmaktadir (Baily vd. 2008). 2022 yilinda giderek artan bir sekilde ortaya ¢ikan konut satin alma
sorunu ve konut piyasasindaki bu balonun ekonomik - finansal sorunlara yol acgabilecegi olgusu herkesin dikkatini
cekmektedir. Konular1 daha iyi anlayabilmek i¢in bu calismanin temel sorusu sudur: Tiirkiye'de konut fiyatlarinin itici
faktorleri nelerdir? Dolayisiyla bu ¢alisma 2013 - 2022 déneminde Tiirkiye’de konut fiyatini yiikselten temel faktorleri
belirlemeyi amaglamaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisine 6zgii bir konut birim fiyati ¢alismasi yapilmasinin yeni
tartigmalara yol agacag diistiniilmektedir.

Tirkiye konut fiyat1 ve belirleyicileri ¢aligmalarinda agirhikli olarak ve genellikle konut fiyat endeksi kullanilmaktadir.
Ayrica ¢alismalarin ana konusunu arz ve talep olusturmaktadir. Konut fiyatinin en 6nemli belirleyicisi olan birim fiyat {izerine
¢ok az calisma bulunmaktadir. Bu ¢alisma konut birim fiyatina odaklanarak yeni bir bakis acisi getirmektedir. Ayrica
gayrimenkul piyasasinin talep yan etkilerini ayirmakta ve 6zellikle birim maliyetler basta olmak {izere islem maliyetlerinin
oynadigi rolii tanitmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

2008 kiiresel krizinin olumsuz sonuglari nedeniyle gayrimenkul piyasasi arastirmacilarin iizerinde calistigi Snemli
alanlardan bir tanesidir. Diinya genelinde ve Tiirkiye’de konut fiyatlarinda yasanan yiiksek artiglar calismalarin yoniint bu
ilgiye yoOneltmektedir. GCalismalarin ana konusunu genellikle arz ve talep olusturmaktadir. Bunun yaninda farkh
makroekonomik gdstergeler iizerine énemli ¢calismalar da bulunmaktadir. Para politikasi (Ahearne vd. 2005; Taylor, 2007;
Bernanke, 2010; Xu vd. 2012), faiz orani seviyesi (Apergis, 2003; Egert ve Mihaljek, 2007; Heo ve Lee, 2108; Chen vd. 2022),
negatif faiz orani politikasi (Shirai, 2014; Hamdar vd. 2022), insaat maliyetleri (Poterba vd. 1991, Abraham ve Hendershott,
1992, Jud ve Winkler, 2002), demografik gdstergeler (Case ve Shiller 1990; Quigley ve Raphael, 2004), gelir seviyesi (Holly ve
Jones, 1997), enflasyon (Li ve Chiang, 2012; Stevenson, 2000). istihdam gostergeleri ve para arzi vb. gibi diger makroekonomik
degiskenler yapilan calismalarda kullanilmistir. Ayrica ekonomi politika belirsizliginin konut fiyatini etkiledigi goriilmektedir
(Gulen ve Ion, 2016; Zhang vd. 2022).

Konut fiyatlarinin analizinde kullanilan Hedonik Fiyat Modeli ise gozlemlenen konut harcamasim fiyatlar1 etkiledigi
diistiniilen segilen fiziksel, mahalle ve erisilebilirlik &zellikleriyle iliskilendiren bir fiyat fonksiyonunun belirlenmesini
icermektedir (Ridker ve Henning, 1967; Selim ve Demirbilek, 2009; Kaya, 2012; Kérdis vd. 2014; Kayral, 2017; Akkaya, 2018).

Finans yazininda ¢ok sayida konut balonu ¢alismalar: bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda en ¢ok SADF (Supremium ADF) ve
GSADF (Generalized Supremium ADF - genellestirilmis supremum ADF) testlerinin kullanildigi gériilmektedir (Chen ve Funke,
2013; Yiu vd. 2013; Miles, 2014; Kishor ve Morley, 2015; Engsted vd. 2016; Shi vd. 2016; Hu ve Oxley, 2018; Gomez-Gonzalez vd.
2018; Balcilar vd. 2018; Amador-Torres vd. 2018; Fabozzi ve Xiao, 2019; Petris vd. 2020; Berlemann vd. 2020; Ahmed vd. 2021).

Bekmez ve Ozpolat (2013) 1986 - 2009 dénemi konut talebini Vektsr Otoregresif Model (Vector Autoregression - VAR) ile
incelemistir. Kisi bagina gelir, enflasyon orani ve faiz orani konut talebini etkilemektedir. Cankaya (2013) Tiirkiye'nin ve 74
iilkenin makroekonomik degiskenlerinin konut fiyat endekslerine etkisini panel veri analizi ile 1995 - 2012 déneminde
arastirmuis ve kredi faiz orani, harcanabilir gelir, GSYH'nin pozitif etkiledigini belirlemistir. istihdam ve niifus ise negatif
etkilemektedir. Lebe ve Akbas, (2014) konut satislarini Johansen esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli ile incelemisler ve
konut fiyati, gelir, faiz orani, sanayilesme, istihdam ve medeni durum ile satislar arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu
belirlemistir. Konut fiyatlarini etkileyen faktérler {izerine ¢alismalarda anlamli sonuglara ulagilmistir (Hepsen ve Kalfa, 2009;
Karg1, 2013; Bolkol, 2015; Berk ve Bigen, 2017). Dilber ve Sertkaya (2016) déviz kuru ve Konut Fiyat Endeksi arasinda cift yonlii,
Konut Fiyat Endeksinden faiz oranlarina dogru ise tek yonlii nedensellik oldugunu belirlemistir. Solak ve Kabaday1 (2016)
konut fiyatlar1 ile talep arasinda pozitif bir iliski bulundugunu ve Tiirkiye'de konutun bir yatirim mali olarak kullanildigini
belirtmektedir. Coskun vd. (2017) esbiitiinlesme analizi ile uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu belirlemistir. Kayral (2017)
ve Karakoyun ve Yildirim (2017)’a gore; reel faiz oranlari, fiyat/kira orani ve konut fiyat farki konut fiyatlarinda artislara
neden olmaktadir. Berk vd. (2017) déviz kurlari ile konut birim fiyati arasinda iki y6nlii iliskinin bulundugunu géstermistir.
Kiral ve Celik (2018) konut kredisi faiz orani, kur, Tiiketici Giiven Endeksi, altin fiyatlari, birim maliyetler ve demografik
degiskenler konut fiyat: iizerinde etkili oldugunu géstermistir. islamoglu ve Bulus (2018)’a gére; T.C. Merkez Bankas1 para ve
faiz politikasi konut talebini etkilemekte ve yiiksek reel faizler konut talebini diisiirmektedir. Gebesoglu (2019) Borsa Istanbul
Endeksi getirileri ve d6viz kurunun konut fiyatini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Sénmezer ve Aytiire (2019) 2013 - 2019
déneminde konut talebini etkileyen faktérleri Vektdr Otoregresif (Vector Autoregression - VAR) analizi ile incelemistir. Kredi
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oraninin satislar1 etkilemekte oldugu, % 10 diizeyinde ise kur ve enflasyon degiskenleri ile anlaml bir iliskinin bulundugu
goriilmiistiir. Usta (2021)’ya gore; uzun ddnemde konut kredileri, kisa vadede ise yatirimci duyarlihigi etkilidir.

SADF ve GSADF testleri ile Tiirkiye konut piyasasinda bélgesel (Atasever, 2016; Gokge ve Giiler, 2020; Akkus, 2021; Cadirci ve
Giiner, 2022; Kartal 2022) ve tiim Tiirkiye (Afsar ve Dogan, 2018; Mandaci ve Gagli, 2018; Iskenderoglu ve Akdag, 2019; Abioglu,
2020; Bolat ve Senol, 2020, Kartal 2022) ¢alismalari yapilmistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Konut piyasalar1 arzin kisa vadede esnek olmamasi nedeniyle dongiilere egilimlidir. Bu déngiisel davranisi birkag faktor
siddetlendirmektedir. Istikrarli konut piyasalar1 hane halki, finansal sistem ve ekonomi i¢in énemlidir. Ciinkii konut piyasalar
makroekonomik ve finansal istikrarla baglantilidir. Amerika Birlesik Devletleri'nde 2007'de baslayan konut piyasasi kargasasi
bugiin hala hissedilen bir finansal krize yol agmistir. Kiiresel krizde oldugu gibi konut balonu ekonomik ve finansal krizlerde
Snemli bir rol oynamaktadir. Konut piyasasindan baglayacak ve yayilacak krizleri belirlemek icin yeni ¢aligmalar ihtiyac
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci da konut TL/m2 birim fiyatlarini kullanarak Tiirkiye'de konut piyasasindaki balonlarin
varligini belirlemek ve VAR modeli ile konut Tl/m2 birim fiyatlari etkileyen makroekonomik - finansal degiskenleri analiz
etmektir.

Galisma Ocak 2013 - Haziran 2022 dénemi olarak son 10 yili ve 15 adet aylik degiskeni kapsamaktadir. Analizde modeldeki
degiskenlerin aylik degisim oranlar1 kullanilmistir (Tablo 1). Bu ¢alisma kapsadigi uzun dénemi ve analize eklenen 14 adet
degiskenle yazina énemli derecede bir katki sagladig1 diistintilmektedir. Finans yazinindaki ¢alismalar 3-5 degiskeni ve kisa
dénemleri icermektedir.

Tablo 1. Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalari

Kisa Degisken Adi Kisa Degisken Adi
FIYAT Konut TL/m? Birim Fiyat1 KREDI Kredili Satiglar Toplam1
ALTIN Altin Gr. Fiyat1 SATIS Konut Satislar1 Toplam

BSKH Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi SUE Sanayi Uretim Endeksi

DO Dolarizasyon Orani TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

ENF Enflasyon Orani TGE TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
IKKO imalat Kapasite Kullanim Orani TLFAIZ TRL 1 Aylik Mevduat Alis Faizi
10 issizlik Oram UsD ABD Dolar1 / TRL Alis Kuru

Konut piyasasindaki birim fiyattaki balonlarin varligini belirlemek icin GSADF (Generalized Supremium ADF -
genellestirilmis supremum ADF) testi kullanilmugtir. Philips vd. (2015) alt 6rnek baslangic noktasinin r1’in sabit tutulmasi
gerekliligini gevseterek, SADF(r0) testinden daha fazla sayida alt 6rnegi kapsayan bir baska zyinelemeli (sag kuyruklu) birim
kok testi olan Genellestirilmis SADF (GSADF) énermistir. GSADF(r0) tahmin penceresindeki bu ek esneklik pay: verilerdeki
¢oklu ve periyodik olarak ¢oken patlayicilik bsliimleriyle tutarli olan dnemli bir gli¢ kazanimlar1 ile sonuglanmaktadir (Philips
vd. 2015). Phillips vd. (2015) Genellestirilmis SADF (GSADF) olarak adlandirilan test istatistigi, asagidaki gibi ifade edilen [[ADF
] _r2Ar1istatistik dizisinin iist degeri olarak tamimlanir:

GSADF(ro) = sup {sup r2 € [0,r0,1] ADFZ,
(1)

r€[0,r;-ro]

Konut birim fiyat: etkileyen ekonomik-finansal degiskenlerin analizinde kullanilacak olan Vektdr Otoregresif (Vector Auto
Regression - VAR) modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. VAR tek degiskenli Otoregresif (AR) modellerini genellestiren
ekonometrik bir modeldir. Modeldeki tiim degiskenler, modeldeki degiskenin kendi gecikmeleri ve diger tiim degiskenlerin
gecikmelerine bagl olarak, degiskenin gelisimini aciklayan her bir degisken igin bir denklemle simetrik olarak ele
alinmaktadir. VAR'larla birlikte gelen istatistiksel sonuclarin yorumlanmasi kolaydir. (Sarikovanlik vd. 2019). VAR denklemi
asagidaki gibi yazilabilmektedir.

Y= Bo * B1y1t71 O Y2+ Uy
)
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3. Uygulama ve Bulgular

Konut birim fiyatindaki balonlar: belirlemek i¢in en gok tercih edilen model olan GSADF testi kullanilmistir. Konut birim
fiyat serisindeki balon olusumunu gosteren GSADF testi sonuglari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. GSADF Testi Sonuglari

t-Statistigi Olasilik *

GSADF 21.05065 0.0000
Test Kritik degerleri 99% level 1.9854
95% level 1.2055
90% level 0.9803

* test istatistigi

Konut birim fiyatinda 2014 - 2016 Haziran ve Ocak 2020 - Haziran 2022 dénemine ait 2 adet balon belirlenmistir (Sekil 2).
Ocak 2020 - Haziran 2022 dénemindeki balonun egimi oldukea diktir. Haziran 2021 tarihinden sonra 90 dereceye yaklasan bir
ac1 olusmustur. Bu dik yiikselis gayrimenkul piyasasindan baslayacak ve genele yayilacak bir finansal balonun énciisii olarak
degerlendirilebilir.

Sekil 2. Konut Birim Fiyat1 GSADF Testi Grafigi
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Konut birim fiyat serisinde yapisal kirilma bulunmamaktadir (21.0507 < 0.01). Finans teorileri duragan olmayan zaman
serileri arasinda uzun donemli denge iliski bulundugunu one stirmektedir. Bu nedenle zaman serilerinin analize
uygunlugunun degerlendirilmesinde ilk 6nce duraganlik testleri kullanilmaktadir. Birim kok testleri veriyi duragan hale
getirmek icin trend verilerinin ilk olarak farkinin alinmasi veya zamanin deterministik fonksiyonlarinda gerilemesi gerekip
gerekmedigini belirlemek icin kullanilabilmektedir. Analizde kullanilan zaman serileri duragan olmahdir, birim kok
tasimamalidir. Bu amagla duraganlik smamasi igin Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kéok testi ve % 1 giivenirlik diizeyi tercih edilmistir (Tablo 3).

Tablo 3. % 1 Diizeyinde ADF Birim Kk Test Sonuglari

t-istatistik Olasilik 1. Fark Olasilik
FIYAT -2,3485 0.1589 -10,2843 0.0000
ALTIN -7,9433 0.0000
BSKH 7,9372 0.0000
DO -7,9692 0.0000
ENF -10,7172 0.0000
IKKO 9,8223 0.0000
io -9,8352 0.0000
KREDI -3,9688 0.0023
SATIS -4,1226 0.0014
SUE -6,7999 0.0000
TUFE -2,3020 0.1732 -7,6801 0.0000
TGE -8,6608 0.0000
TLFAIZ 5,1952 0.0000
USD -7,4884 0.0000
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Tablo 3 sonuglari Konut Birim Fiyat (BFIYAT) ve Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenleri hari¢ diger
degiskenlerin duragan oldugunu géstermektedir, yani birim kék tasimamaktadir. Konut Birim Fiyat (BFIYAT) ve Tiiketici
Fiyatlar: Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenlerinin 1. farkta duraganlastig belirlenmis ve degiskenlere gerekli olan déniisiimler
yapilmgtir.

Konut birim fiyatimi etkileyen ekonomik - finansal degiskenlerin belirlenmesi icin VAR modeli tercih edilmistir.
Duraganligi sonra optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Final Tahmin Hatas1
(FPE) ve LR Testi istatistigine gore gecikme sayisi 3 (ii¢) olarak belirlenmis ve model 3 (ii¢) gecikme ile olusturulmustur (Tablo
4).

Tablo 4. VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1990.29 NA 1.01 -22,00 -21.43 -21.77*
1 3554.97 2549.20 2.67 -28.08 - 9.20 -20.42
2 4612.18 1342.29 4.96 -28.45 8.72 -13.37
3 6013.29 1275.16* 1.60* -32.69* 22.79 -10.18

Konut birim fiyatini etkileyen ekonomik - finansal degiskenlerin belirlenmesi ve model testi icin VAR Granger
Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi uygulanmaktadir. VAR modeli % 5 anlamlhilik diizeyinde gecerlidir. VAR modelindeki
Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TUFE), kredili satislar toplam (KREDI), imalat Kapasite Kullanim Orani (IKKO) ve bankacilik
sektdrii kredi hacmi (BSKH) degiskenleri anlamli ¢ikmustir. Bu degiskenlerin gecikmeli degerleri konut birim fiyatini
etkilemektedir. Altin gr. fiyati1 (ALTIN), Tiirk Lirasi 1 aylik mevduat faizi (TLFAIZ), ve ABD Dolari/Tiirk Lirasi kuru (USD) ise %
10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir (Tablo 5).

Tablo 5. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Dislanan Chi-sq df Olasihk
ALTIN 7.37984 3 0.0607
BSKH 7.55481 3 0.0502
DO 1.82930 3 0.6086
IKKO 11.59049 3 0.0089
10 1.71388 3 0.6339
KREDI 7.80308 3 0.0503
SATIS 4,87839 3 0.1809
SUE 2.87121 3 0.4119
TGE 5.81421 3 0.1210
D(TUFE) 28.35109 3 0.0000
TLFAIZ 6.06908 3 0.1083
USD 7.33661 3 0.0619
HEPSI 6.06908 3 0.0000

VAR modelinin test edilmesi gereken 6nemli varsayimlari bulunmaktadir. Olusturulan modelde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir (Tablo 6).

Tablo 6. Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE* Olasilik

3 1283.72 0.1142

Modelde degisen varyans sorunu da bulunmamaktadir (Tablo 7).

Tablo 7. Degisen Varyans ARCH Testi

Chi-sq Fark Olasihik

825.61 93 0.2142

VAR analizinde model testinden sonraki asama Etki - Tepki analizlerinin incelenmesidir. Etki - Tepki fonksiyonlarinda
Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TUFE), kredili satislar toplami (KREDI), imalat Kapasite Kullanim Orani (iKKO) ve bankacilik
sektorii kredi hacmi (BSKH) degiskenleri incelenmistir (Sekil 3). Konut birim fiyat: Tiiketici Fiyatlar: Fiyat Endeksi (TUFE) ve
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bankacilik sektérii kredi hacmi (BSKH) kaynaklanan bir soka ilk anda beklendigi gibi artis yoniinde bir tepki vermektedir.
Sokunun etkisi 3. Ayda azalisa dénmekte ve 10. ayda tiikkenmektedir. Konut birim fiyati imalat Kapasite Kullanim Orani (IKKO)
ise azalis yoniinde tepki vermektedir. Sokunun etkisi azalarak yine 10. ayda etkisizlesmektedir. Kredili satislar toplami (KREDI)
ilk ayda diismesine ragmen beklendigi gibi 2 ayda artmaktadir.

Sekil 3. Etki - Tepki Analizi

Response of B RIMFIYATDD to [KRO Resporee of B RIMFIYATDD to KREDILISATIS Reesponz: of BIRIMFIYATDD to TFFED Resporeee of Bl RIMFIYATDD to BSKH
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VAR analizinin son asamasi Varyans Ayristirma testidir. 10 dénemlik Varyans Ayristirma Testi sonuglari Tablo 8'de
sunulmustur. Konut birim fiyatindaki hata varyansimm % 54.90"1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Tiiketici Fiyatlar: Fiyat
Endeksi (TUFE) % 20,89'1n1, bankacilik sektérii kredi hacmi (BSKH) % 12,66’s1n1, imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (IKKO) %
7,72'sini ve kredili satislar toplami (KREDI) % 3,83{inii aciklamaktadir.

Tablo 8. Varyans Ayristirma Testi Sonuglari

Dénem S.H FIYAT IKKO KREDI] TUFE BSKH
1 0.0106 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0140 69.0210 5.2612 0.7367 23.1695 1.8115
3 0.0155 59.5815 8.8426 3.3900 19.0184 9.1673
4 0.0160 57.8003 8.3058 3.1748 21.1977 9.5213
5 0.0168 55.6473 7.6952 3.4618 20.8401 12.3555
6 0.0169 55.3296 7.7165 3.6764 20.7151 12.5623
7 0.0169 55.3818 7.6993 3.6687 20.7763 12.4738
8 0.0170 55,0497 7.6435 3.7834 20.9005 12.6228
9 0.0170 54,9194 7.7050 3.8396 20.8502 12.6856

10 0.0170 54,8997 7.7218 3.8309 20.8893 12.6582

Konut birim fiyati ve ekonomik - finansal degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskinin analizine Granger Nedensellik ile
bakilmistir. Granger nedensellik tahmine dayali istatistiksel bir nedensellik kavramidir. Granger nedenselligine gore, eger bir
X1 sinyali bir X2 sinyaline "Granger-neden oluyor" ise, “o zaman X1'in gegmis degerleri, yalnizca X2'nin gegmis degerlerinde
bulunan bilgilerin iizerinde ve Stesinde X2'yi tahmin etmeye yardimci olan bilgileri icermelidir.” Bu formiilasyon dogrusal
regresyon modellemesine dayanmaktadir (Granger, 1969).

Tablo 9'daki sonuglara gére; konut birim fiyat1 ile Tiiketici Fiyatlari Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenleri arasinda cift yonlii
Granger nedensellik bulunmaktadir. Kredili satiglar toplamindan (KREDI) konut birim fiyatina dogru isleyen tek yénlii bir
Granger nedensellik bulunmaktadir. Konut birim fiyatindan bankacilik sektérii kredi hacmi (BSKH) ve imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Oranr’na (IKKO) dogru Granger nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler F-istatistik Olasilik
TUFE === FiYAT 25.1873 0,0000
FIYAT™™=TUFE 3.5672 0,0167
BSKH === F|Y AT 5.8182 0,0010
FiY A== BSKH 0.7890 0,5027
IKKO mmmmsp FIYAT 3.3459 0,0220
FiY AT [KKO 0.3770 0,7698
KRED i FIYAT 1.9629 0,1242
FiYAT™=*KREDI 4,6044 0,0046
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Sonug¢

Konut fiyat dongiileri ve bunlarin ekonomiyle olan etkilesimleri {izerine yapilan arastirmalar 2008 kiiresel krizinden bu
yana Snemli derecede artmistir. Konut bir ekonominin temelidir ve gelismis ekonomilerdeki hane halk1 i¢in servetin en biiyiik
bilesenidir. Konut fiyatindaki degisimleri agiklamada basit arz-talep ve ev fiyatindan kiraya arbitraj modelleri yanmlticidir.
Etkin Piyasalar Hipotezi ve rasyonel beklentiler konut piyasasina uymamaktadir. Gayrimenkul piyasasinda dalgalanmalara yol
acan biiylk etkilerden biri ekonominin durumudur. Kredi kosullarindaki degisimler de konut fiyatlarinin énemli bir itici
glicidiir. Ayrica belirli bir yerdeki fiyatlar yiikselebilir - ve bunun tersi de gegerlidir. Bu arzu edilebilirlikten
kaynaklanmaktadir. Hitkkiimetler de ev fiyatlarini aldiklar1 kararlar ile etkilemektedir.

Gayrimenkul piyasalarindaki gelismeler son yillarda ¢ok fazla ilgi gormektedir. Ciinkii ge¢mis krizlerin gosterdigi gibi,
gayrimenkul piyasalar1 makroekonomik ve finansal istikrar agisindan énemlidir. 2008 kiiresel krizi konut piyasasi patlama-
¢6kiis dongiilerinin ekonomi ve finansal sistem {izerindeki potansiyel olarak biiyiik olumsuz etkilerinin en belirgin ve en
Snemli drnegidir. Konut piyasalarinin énemi ekonominin dnemli boliimleri ile konut piyasasi arasindaki giiglii baglardan
kaynaklanmaktadir. Konut ile ilgili yatirim, insaat, titketim ve hizmetler ekonominin 6nemli bir béliimiint olusturmaktadir.
Ayrica finans sektorii ve 6zellikle bankalar gayrimenkul yatirimlarinin finansmaninda birincil ve en nemli role sahiptir.

Son arastirmalar kredi kaynakl gayrimenkul balonlarinin finansal kriz riskini énemli 6l¢lide artirdigini ve bu balonlar
patladiginda ise daha derin ve uzun durgunluklara yol agtiklarini géstermistir. Ciinkii konut piyasasinin yiiksek borglari ve
ekonomi ile olan giiclii baglar1 finansal sistemi yeniden sekillendirmektedir. Bu durum gayrimenkul alimlarinin yiiksek bir
bor¢ payiyla finanse edilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci da yukaridaki durumlara uygun olarak konut
birim fiyati ve ekonomik - finansal degiskenler arasindaki iliskiyi en uzun dénemde Vektdr Oto Regresyon (VAR) modeli ile
analiz etmek ve konut fiyatlarinda balon varligini belirlemektir. GSADF testi konut birim fiyatinda 2014 - 2016 Haziran ve Ocak
2020 - Haziran 2022 déneminde 2 adet balon bulundugunu géstermektedir. Ocak 2020 - Haziran 2022 dénemindeki balonun
egimi oldukea diktir.

VAR model sonuglar1 % 5 diizeyinde anlamlidir. Arz-talep disinda Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TUFE), kredili satiglar
toplami (KREDI), imalat Kapasite Kullanim Orani (iKKO) ve bankacilik sektdrii kredi hacmi (BSKH) degiskenleri konut birim
fiyatin1 etkilemektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore; konut birim fiyat:1 ile Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi
(TUFE) degiskenleri arasinda cift yonlii Granger nedensellik bulunmaktadir. Kredili satislar toplamindan (KREDI) konut birim
fiyatina dogru isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik bulunmaktadir. Galisma bulgular1 Sénmezer ve Aytiire (2019)
sonuglari ile uyumlu gikmugtir,

VAR modeli ve Granger nedensellik testi sonuclarinda Tiiketici Fiyatlar: Fiyat Endeksi (TUFE) ve kredili satislar toplami
(KREDI) anlamli ¢ikmusgtir. Bu sonug teorik ve pratik olarak anlamlidir. Enflasyonist ortamda konut fiyatlari yiikselir, bu
nedenle gayrimenkul yatirimcilar: deger kazanir. Fiyatlar tizerindeki yukar: yonlii baski uzun siiredir sahiplerin varliklarinmn
degerinde son zamanlarda keskin bir artis gérdiigii anlamma gelmektedir. Ayrica konut kredisi 6demeleri zamanla degismez,
ancak gelecekte geri 6denen paranin degeri daha diisiik olacaktir. Gayrimenkule yatirim yiiksek enflasyona kars: korunma
arac1 olarak énemli bir avantaj sunmaktadir. Calismanin enflasyon orami etkilidir sonucu islamoglu ve Nazlioglu, 2019; Salisu
vd, 2020; Karadas ve Salihoglu, 2020; Taderera ve Akinsomi, 2020; Karakus ve Oksiiz, 2021; Essafi Z. ve Nasreddine, 2024
bulgular1 ile uyumludur. Uzun vadede yiiksek veya disiik enflasyon bile yatirimcilarin serveti ve hanelerin satin alma giicii
iizerinde bir etkiye sahiptir. Bu baglamda, enflasyondan korunma ulasiimasi gereken dnemli bir hedef olmaya devam
etmelidir. Gayrimenkul yatirimlari kira geliri veya ipotek faiz gelirlerinden borg verenlere istikrarli bir nakit akisi
saglayabilmekte ve bu da enflasyona kars:1 bir koruma goérevi gérmektedir. Mal ve hizmetlerin maliyeti enflasyonla birlikte
arttikca yatirimcilar miilklerindeki artan kiralardan veya yiikselen faiz oranlarindan faydalanabilirler. Bu durum enflasyonun
oniinde kalmalarina ve fiyatlar arttifinda bile getirilerini korumalarina yardimci olur. Gayrimenkulii enflasyona karsi
potansiyel bir korunma araci yapan bir diger ozellik ise insaat maliyetlerinin enflasyona paralel olarak artmasidir.
Enflasyondaki artis insaat malzemeleri, enerji ve iscilik gibi maliyetlerin artmasina yol agmaktadir. Kiralarin enflasyona bagh
olmasi veya varliklarin fiyatlarinin artmasi nedeniyle kiralarin yiikselmesi sonucunda sosyal problemlere de yol agmaktadir.
Kredili satiglar toplam faiz oranlar ile ilgilidir. Tiirk Liras1 1 aylik mevduat faizi (TLFAIZ) % 10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Disiik faiz oranlar1 emlak talebini artirmaktadir. Eylil 2021’de uygulamaya konan diisiik faiz politikast
kredili satislar: artirmistir. Haziran 2021 tarihinden sonra 90 dereceye yaklasan aci ile konut balonu olustugu goriilmektedir.
Bu balon olusumunda ABD Dolari/Tiirk Lirasi kurunda Kasim 2021 - Haziran 2022 déneminde yasanan yiiksek deger kaybinin
da etkisi bulunmaktadir. Konut fiyatlari ile yiiksek faiz oranlari arasinda ters korelasyon bulunmaktadir. Ampirik kanitlar
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konut piyasasi dinamiklerinin konut kredisi faiz oranlarina ¢ok duyarli oldugunu géstermektedir. Calismanin faiz oram
etkilidir sonucu Kayral (2017) ve Karakoyun ve Yildirim (2017) bulgulari ile uyumludur. Genel olarak, faiz oranlar1 daha yiiksek
veya arttiginda konut piyasasi yavaslamaktadir. Faiz oranlar yiikseldiginde daha yiiksek faiz orani nedeniyle bir eve sahip
olmanin maliyeti daha pahali hale gelmekte ve bu da talebi azaltmaktadir. Talepteki bu azalma daha sonra konut fiyatlarinda
diisiise neden olmaktadir. Tersi durumda faiz oranlari distiiglinde ise bir evi satin almanin maliyeti ucuzlamakta ve bu da
konut talebini artirmaktadir. Daha diisiik faiz oranlar1 hareketli bir konut piyasasiyla el ele gitmektedir. Talepteki bu artis
daha sonra konut fiyatlarini artirmaktadir.

Eylil 2021'de uygulamaya konan diisitk faiz politikasi enflasyon ve konut fiyatlar1 iizerinden ekonomiyi isitmaya
baglamustir. icsel veya temel deferden ziyade spekiilatif talep sisirilmis fiyatlar1 koriiklediginden balon sonunda ama
kaginilmaz olarak patlamaktadir. Sonug olarak biiyiik satislar fiyatlarin genellikle olduk¢a dramatik bir sekilde diismesine
neden olmaktadir. Cogu durumda, aslinda, spekiilatif bir balonu muhtesem bir ekonomik / finansal ¢okiis takip etmektedir. Bu
nedenle gayrimenkul piyasasinin dikkatli izlenmesi ve gerekli onlemlerin alinmasi gerekmektedir. 2023 yilinda Amerikan
Merkez Bankasi FED'in faizleri % 5 iizerine ¢ikarmast ile Tiirkiye ekonomisinin gayrimenkul piyasasi kaynakli yiiksek oynaklik
ve dalgalanmalar, hatta finansal kriz yasama potansiyeli bulunmaktadir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Arastirmacilar verilerin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirlii etik ilke ve kurala 6zen gosterdiklerini
beyan ederler.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Makale tek yazarh olarak hazirlanmistir.

Gikar Beyani

Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar catigmasi yoktur. Ayrica herhangi bir potansiyel ¢ikar catigmasi

bulunmamaktadir.
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