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OZET

Bu calisma, konut piyasasinda fiyat kopiiklerinin varligin1 default riski 6lgeginde belirleme
amacina sahiptir. Arastirma, Tiirkiye'de bolgesel siniflandirma da Kuzeydogu Anadolu Bolgesi yer alan
ve Erzurum, Erzincan ve Bayburt illerini kapsayan TRA1 bolgesi 6rnekleminde gerceklestirilmistir.
2013-2020 inceleme dénemine sahip arastirmada aylik veriler kullanilmistir. iki asamali bir arastirma
icerigine sahip olan aragtirmada Oncelikle sehirler 6zelinde konut piyasasi arz ve talep dengesi
incelenmistir. Aragtirma doneminde Erzincan ilinde ciddi arz fazlalig1 goze carparken, Erzurum ve
Bayburt illerin talep fazlaliginin yasandigr goriilmiistiir. Arastirmanin ikinci asamasinda TRAI1
bolgesindeki iller i¢in konut varlik kopiigiiniin olup olmadigit ARDL test istatistigine dayali olarak
arastirilmigtir. Bolge icin yapilan ekonometrik ve istatistiksel analizler sonucunda 96 aylik donem igin
fiyat kopiigli gozlenmemistir. Buna gore, aragtirma donemi i¢in konut fiyatlamasinin piyasa sartlarina
gore belirlendigini séylemek miimkiindiir.
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THE ANALYSIS OF THE EXISTENCE OF HOUSE PRICE BUBBLES IN
TURKEY BASED ON DEFAULT RISK: EVIDENCE FROM TRA 1 REGION

ABSTRACT

This study has the purpose of determining the existence of price bubbles in the housing
market on the scale of default risk. The research was carried out in the sample of the TRA1
region, which is located in the Northeastern Anatolia Region in regional classification of Turkey
and includes Erzurum, Erzincan and Bayburt provinces. Monthly data of 2013-2020 review
period were used in the research. The content of this research has two stages. Firstly, the supply
and demand balance of the housing market was examined regarding to the provinces. On the
basis of the review period, while a prominent excess of supply stood out in Erzincan province,
it was observed that there was an excess of demand in Erzurum and Bayburt provinces. In the
second stage of the research, whether there is a housing price bubbles for the provinces in the
TRAL region was investigated on the basis of ARDL test statistics. As a result of econometric
and statistical analyzes for the region, no price bubbles was observed within 96-month period.
Accordingly, it is possible to say that the housing pricing for the research period is determined
according to the market conditions.
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GIRIS

Insanlik tarihi kadar eski bir olgu olan barinma ihtiyacinin tatmin vasitasi oldugu kadar 6nemli
bir yatirim araci1 ve servet biriktirme vasitasi olan konuta dair islemlerin gergeklestigi piyasa gelismeleri
onemli bir ilgi odagidir. Bununla birlikte, gayrimenkul piyasalarinin iliskili oldugu genis sektor
yelpazesine sahip olmasi ve niteliksiz iggiicii istthdamina olanak tanimasi sebebiyle merkezi otoritenin
yonetsel politikalarinin referans noktasinda yer alir. Gerek bireysel ilgi odagi olmasi ve gerekse yonetsel
politikalarin referans noktasini olusturmasi bakimindan, genel piyasa yapisindaki gelisme ve
degismelerin takip edilmesi elzem bir gerekliliktir. Bu gereklilikte fiyatlarin seyri ise en 6nemli hareket
noktasini olusturur.

Ekonomik temellere dayanmayan konut fiyatlarindaki degisikliklerin igeriginde spekiilatif
egilimlerin varligi, asir1 izl yiikselisleri takip eden geri ¢ekilmeleri muhtemel kilar. Konut fiyatinin
temel degerini 6nemli diizeyde astig1 durumlarda olusan siskinlikler fiyat kopiigii olarak adlandirilir ve
genel piyasa yapisinda énemli bir risk unsuru olusturur. 1634-1637 tarihli Lale Cilginligi, 1720 tarihli
Giiney Denizi, 1977-1990 tarihli Missisippi Kopiigii, 1987-1990 tarihli Japonya Kopiigii ve 1998-2000
tarihli Internet Kopiigii, kopiik literatiiriiniin en gok bilinenlerindendir.

Konut piyasalarindaki kopiik kosullari, yiiksek fiyatlarin devam edecegine iliskin beklentilerin
yarattig1 talep artiglari ile beslenirken konut edinimlerine yonelik fon gereksinimlerini karsilamaya
yonelik kredi kullanim yogunluklarint ve kredi faizlerinin de yilikselmesini muhtemel kilar. Kredi
taleplerindeki artislar, konut edinimlerini artirirken konut fiyatlarini geri beslediginden fiyat
siskinlikleriyle olusan kopiiklerin durulmasi yaninda gayrimenkul piyasalar1 i¢in 6nemli bir risk faktorii
olan Default Riskinin de olusumuna neden olur. Default riski, kredi bor¢lusunun bor¢glanma akdindeki
sorumluluklarini tamamen ya da kismen yerine getirememesinden kaynaklanan, kredi sisteminin
¢cokmesine ya da finansal bir krizin sinyallerini igaret eden kredi kurumlarinin zarar olasiligidir. Kredi
riski olarak da anilan bu risk, sadece piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olmayan genel piyasa
yapisinda var olan bir risktir. Gayrimenkul piyasalarindaki kredilendirme siirecinin asir1 uzunlugu,
ekonomik kosullardaki degismeler default riskini besleyen sebeplerdendir (Ece, 2020:24).

Neticesi finansal kriz riskini iistlenen konut piyasalarina iliskin fiyat kopiiklerinin,
sonlanmasindan 6nce farkina varilarak onleyici ve iyilestirici yonetsel politikalarin alinmasi
icin Ozel bir 6nemi isaret eder. Bu 6nemin sekillendirdigi aragtirmanin literatiire saglayacagi
katki ve 6nemi ise su sekilde dzetlenebilir: Oncelikle arastirma, genel piyasa kosullarmnin
realitelerini hipotetik bir varsayim altinda stabil kilmak suretiyle zamana dayali degisikliklerin
sonugclar iizerindeki olumsuzluklarini elimine eden metodolojik sunuma sahip olmasidir. Ayrica
finansal krizlerin ana sebepleri arasinda yer almasi ve 2008 ABD mortgage krizinin de temel
gerekceleri arasinda anilan kredi riskine dayali kopiiklerin varliginin belirlenmesi 6lgegi,
sonuglarin giivenilirligi i¢cin olduk¢a Onemlidir. Biitiin bunlarin yaninda 6rneklem konut
piyasalarin spesifik ozellikleri sonuglarin Tirkiye 6lgeginde degerlendirilmesi igin kritik bir
Oneme sahip olmasidir. Biitiin bu gerek¢e ve amaglarin sekillendirdigi arastirmanin metodolojik
sunumu, ii¢ temel boliimde gerceklestirilmistir. Bunlar; konut fiyat kopiiklerine iliskin
kavramsal bilgilerin sunuldugu birinci boliim, ulusal ve uluslararasi arastirma ve arastirma
sonuclarinin tanitildigr ve literatiir arastirmalarinin sunuldugu ikinci bolim ve Tirkiye
6l¢eginde gerceklestirilen uygulama ile uygulama bulgularinin sunuldugu ii¢iincii boliim ana
bagsliklarina sahiptir.
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1. KAVRAMSAL CERCEVE

Gayrimenkul siniflandirmasinda konutlarin temel bir ihtiyacin tatminine yonelik olmasi ve
onemli kazanglar vadeden yatirim araci olmasi, konut yatirnmlarim 6zellikle pasif yatirimeilarin 6nemli
bir alternatifi haline getirirken fiyat balonlarinin da olusumuna sebep olmustur. Konutlarin bu 6zelligi,
kredi kurumlar agisindan kullandirilan krediler i¢in 6nemli bir teminat saglayan arag¢ olarak goriilerek
konut lehine kredi yogunlasmalarinin da nedenidir (Ece, 2020: 12).

Gerek genel piyasa yapisinin islevi ve gerekse varlik piyasasinin bir enstriimani olan
gayrimenkullerin spesifik 6zellikleri yani1 sira gayrimenkul piyasalarinin yapisal nitelikleri gerek¢esinde
fiyat balonu olusumlari; yatirrm konusu varligin olduk¢a pahali bir mal olmasi, kisithh ve zaman
gerektiren piyasa arzi, yerlesik talebe sahip olmasi gibi 6zellikler sebebiyle konut fiyatlarinin piyasa
uyumu arasinda belli gecikmelerin bulunmasi olasidir. Bu yilizden kisa vadede talep artiglar1 arzin piyasa
adaptasyonunun gerceklesecegi siire boyunca piyasa fiyatina bir ivme kazandirir. Iyimser yatirimeilarin
fiyatlarin ylikseleceginin devamliligina iligkin beklentileriyle talep yogunlasmasina dayali fiyat
balonlarinin olusumuna neden olur. Arzin piyasaya adaptasyonu ile normallesen piyasada, fiyatlarda
geri ¢ekilmeler baglar. Piyasa arzinin duyarlilik siiresince, talep yogunlagmasina dayali suni fiyat
artiglarinin normallesmesi piyasa riskine kivam kazandiran bir etken olarak karsimiza ¢ikar. (Ece, 2020:
35). Bununla birlikte gayrimenkul tiirleri i¢inde 6nemli bir paya sahip olan konutlarin gerek yapisal
islevi ve gerekse kredi kurumlar1 agisindan kullandirilan krediler igin 6nemli bir teminat araci olarak
goriilmesi, talep yogunluguna dayali fiyat kopiikleri olusturmasi yaninda kredi kurumlarinin kredi
kullandirmalarinda konut kredilerindeki yogunlagmanin da sebebi olmustur. Bu durum, genel ekonomik
sistem i¢inde finansal kriz olusumlarinin da kapisin1 aralamistir. Bu baglamda fiyat kopiikleri Glaeser
(2017:114)’e gore y181lma ekonomileri veya bina kisitlamalar1 nedeniyle ¢ok kii¢iik olmasi durumunda
ekonomik refahi artirabilecegi dahi ileri siiriilmiistiir. Makul parametreler verildiginde, herhangi bir
finansal krizin biiyiik refah maliyetlerinin, ekstra insaatin miitevaz1 faydalarindan daha yiiksek olmas1
muhtemeldir ve bu ylizden konut kopliklerinin faydalari “refah {iggenleri” olarak tanimlanabilirken
yaygin temerriidiin maliyetleri “refah dikdortgenleri” seklinde agiklanabilir (Glaeser, 2017:114). Genel
piyasa kosullarindaki bu olusum ve sebepler, konut fiyat kopiikleri konusunu, tiiketiciler, politika
yapicilar ve akademik g¢evre arasinda konut balonlarini popiiler kilarak onemli bir aragtirma konusu
haline getirmistir. Ayrica konut fiyat kdpiiklerinin ve buna dayali patlamalarin, finansal krizler
izerindeki etkinlikleri sebebiyle, politika yapicilarin fiyat kdpiiklerini tehlikeli bir sekilde biiyiimeden
Once tespitinin yapmasi ve buna dayali 6nleyici uygulamalara ge¢meleri gerekliligini ifade etmistir.
Gayrimenkul piyasalarinin diger yatirim piyasalari ile olan girift yapisi ve iilke ekonomisi tizerindeki
etkinligi géz oniine alindiginda bu gerekliligin boyutlar1 daha net bir sekilde belirlenmis olacaktir. Bu
baglamda en yalin ifade ile fiyat kopiigii, konut fiyatinin, s6z konusu konuta sahip olmanin gerektirdigi
ve ekonomik 6mrii boyunca ortaya koymus oldugu nakit akimlarinin pesin degerleri toplamini ifade
eden temel degerinden sapmasidir (Malkiel, 2010: 13). Konuttan saglanacak net nakit akimlarinin pesin
degerleri toplamini ifade eden konutun temel fiyati, rasyonel beklentilere dayali denge fiyati olarak
degerlendirilir. Bu yiizden fiyat kopiikleri, konutun piyasada olusan fiyatinin, temel fiyattan
farklilagmas1 ya da piyasada olusan fiyat bilgisini yansitmayacak bicimde sapmasidir (Bergman &
Serensen, 2021). Ancak bu sapma piyasanin arz yoniinde, genel piyasa yapisindaki yliksek fiyatlarin
devam edecegi beklentisini dogurur ve daha yiiksek sermaye kazanci ile dogrulanarak sapmalarin
katlanarak biiylimesine neden olur (Shiller, 2003: 97). Rasyonel olmak i¢in, fiyattaki bdyle bir artisin
sonsuza kadar devam etmesi ve boylesine belirleyici bir koptigii mantiksiz hale getirmesi gerekir
(Blanchard & Watson, 1982:4). Oysa fiyatlarin dolgunlugu yiiksek fiyat beklentileriyle beslenerek fazla
deger tahminlerini sonugsuz kilarak genel piyasa yapisinda fiyat diizeltmesi veya geri ¢ekilme ihtimalini
giindeme getirir. Ancak risk varlik fiyatlarinin hizla tersine dénmesi olmayip fiyat sinyallerini de
bozmasidir. Bu sebeple tasarruf tesvikine yonelik kaynaklarin yanlis tahsisine ya da konut yatirnmlarinda
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yogunlagmalara neden olur (Barlevy, 2007: 44-45 ). Gayrimenkullerin olduk¢a pahali varliklar olmasi
diisiiniildiigiinde konut yatirimlarina yonelik finansman temini ihtiyaglarinin sekillendirdigi kredi
biiyiimeleri sebebiyle finansal krizlere kapilar aralanmig olur. Krizlerin tasidiklar: firsat olma nitelikleri
yatirnmcilar agisindan realitesini korurken, yiiksek fiyatlarin siirdiiriilebilir olmamasi ekonomik
durgunluk endisesini sekillendirerek 6nemli bir piyasa riskni sekillendirir (Hlavacek & Komarek, 2009:
2). Burisk, fiyat yiikseligleriyle kopiiklerin olusumuna neden olurken sert diisiisleriyle kopiigiin sénmesi
olgusunu gelistirir ve kopiik olusumlari i¢in ekonominin refah dénemlerinin varligin1 gerekli kilar.
Ayrica fiyat dinamiklerinin Ongoriilebilir ve Ongoriilemeyen hareketlere ayristirilabilecegi,
ongoriilebilir fiyat hareketlerinin makroekonomik degiskenler iizerinde Ongdriillemeyen fiyat
bileseninden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu unutulmamalidir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Konut fiyat kopiiklerinin olusumunda diisiik faiz politikalarinin etkilerinin varligini ortaya
koymay1 amacglayan Christian & Terhi (2012), arastirmalarini 14 OECD iilke oOrnekleminde
gerceklestirmislerdir. Konut fiyatlarinin temel degerlerinden sapmalarinin konut fiyat kopiigii olarak
nitelendirildigi arastirmada, faiz oranlarindaki kisa vadeli geri ¢ekilmeler ile konut fiyatlarindaki kopiik
olugumlar1 arasinda giiclii bir iliskinin varlig1 sonucuna ulasilmistir. Ulasilan bu sonucun etki diizeyinin
temel belirleyicisi olarak diisiikk faiz seyrinin uzunlugunun etkin rol oynagi vurgulanarak para
otoritesinin, para birimi alani i¢inde ¢ok heterojen bir ekonomik gelisme ile karsi karsiya kaldigi igin,
alternatif konjonktiir karsit1 6nlemleri yonetim siirecine dahil etmeleri gerektigi onerilmistir. OECD
merkezli diger bir arastirma Engsted ve dig. (2016)’a aittir. 1970-2013 inceleme dénemine ait arastirma
18 OECD iilke ornekleminde gerceklestirilmistir. Konut piyasalarindaki kopiiklerin ekonometrik
analizinin gerceklestirildigi arastirma, sag kuyruklu birik kok testi ve Vektor Oto Regresyon olmak
tizere iki test prosediiriine sahiptir. Bir¢ok konut piyasasinda fiyat kopiiklerinin olduguna dair kanitlarin
bulundugu arastirma, kopilik hipotezini destekler niteliktedir. Ayrica, iki test prosediirii arasindaki
sonuclarda test prosediirlerinin konut fiyatlar1 ve konut kira getirileri arasinda esbiitiinlesik bir iligki
farkliliklarinin varligi ortaya koyulmustur.

Kiiciik mahalli piyasalarin bileskesini olusturan oldukea biiyiik ve genis bir yapiya sahip bulunan
gayrimenkul piyasalarindaki bolgesel spekiilatif kopiiklerin digerlerinde de kopiik olusumuna yol agip
acmadigin1 belirlemeyi amaclayan bir arastirma Nneji ve dig. (2015)’a aittir. Amerika Birlesik
Devletleri merkezli aragtirma sonucunda, bolgesel spekiilatif kopiiklerin, bdlgesel piyasalarin %
50’sinden fazlasinda domino etkisi yaratarak spekiilatif kopiiklerle karakterize edildigi belirlenmistir.
Cografik yakinlik diizeyinin kopiik yayilma derecesin iizerindeki etkilerinin de irdelendigi arastirmada,
bolgeler arasinda spekiilatif kabarciklarin ve piyasalar arasi iletiminin ¢ok yonli oldugunu, bitisiklik
veya mesafeye bagli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Fiyat kopiiklerinin, yatirimcilarin kira veya diger gayrimenkul getirileri beklentilerinden ziyade
satig fiyatlar1 baglaminda ortaya ¢iktig1 tezine sahip aragtirmalariyla Arce ve dig. (2011), fiyat koptigi
olugumlarini, daha gevsek teminat kisitlamalarina sahip bir ekonominin, daha kii¢iik boyuta sahip olan
ancak kredi sikisikligi soklar1 karsisinda daha da kirillganlagan baloncuklara daha az egilimli oldugu
sonucunu ortaya koymuslardir. Ayrica, liretken olmayan varliklar {izerinde saf baloncuklarin varligina
izin verildigini ve ekonominin igsel olarak saf bir kopiikten konut fiyat kopiiklerine ve bunun tam tersine
hareket ettigi coklu dengelerin miimkiin oldugu sonucu ampirik olarak belirlenmistir.

Konut fiyatlarindaki hareketin hane geliri ve kira hareketlerinde farkli olup olmadigina iliskin
ampirik kanitlar sunmay1 amaglayan Tsai & Peng (2011) arastirmalarii Tayvan konut piyasasi
ornekleminde gergeklestirmislerdir. Panel veri analizinde gergeklestirilen arastirma, Tayvan konut
piyasast icin balon gostergesini olusturmaktadir. Ayrica, piyasanin ipotek orani, para arzi, enflasyon
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orani, ekonomik biiylime orani, ev sahibi olma orani ve konut kullanim maliyeti ile iligkisi de
tartisilmaktadir. Arastirma sonuglari, Tayvan'daki para arzi politikasinin biiyiik olasilikla 6rneklem
donemindeki kopiiklerle ilgili oldugu bulgusuna sahiptir.

Spekiilatif konut balonlarinin mekénsal mekanizmasin1 anlama amaciyla Fransa 6rnekleminde
gerceklestirilen ilk aragtirmalar arasinda Roehner (1999)’a aittir. Paris’in i¢ murosunu olusturan yirmi
bélge diizeyinde gerceklestirilen arastirmanin yol haritasi iki asamalidir. 1k olarak, farkli bolgelerdeki
fiyat hareketlerini ampirik olarak tanimlanmaya calisilmis ve en iyi bolgelerdeki fiyatlarin ilk 6nce zirve
yaptig1 ve dnceki artiglariyla orantili olarak biiyiik 6lciide diistiigii sonucuna ulasilmustir. Ikinci olarak
her bolgeyi fiyat-arz esnekligine karst spekiilatif ticaretin goreli giicli agisindan karakterize edilmistir.
Sonug olarak ¢esitli fiyat yoriingelerinin, piyasadaki farkli tiirdeki ajanlarin davranislarin stilize eden
bir kismi denge modeli ¢ergevesinde oldukga iyi tanimlanabilecegi kanitlanmstir.

Gayrimenkul piyasalarindaki konut fiyat kopiiklerinin olusumunu ve s6z konusu kopiiklerin
olusum evrimini ortaya koymak ve gayrimenkul piyasalarinda bu fiyat hareketlerini borsa ve para
politikalari iliski 6zelinde agiklamak iizere gergeklestirilen bir arastirma da Baur & Heaney (2017)’e
aittir. Avustralya merkezli arastirma sekiz kent Ornekleminde aylik konut ve birim fiyatlarinin
kullanimiyla gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda konut fiyat hareketlerinde uzun siireli patlayici
pozitif fiyat degisikliklerinin varlig1 belirlenerek nispeten kii¢iik diizeltmelerle ¢okmelerin yasanmadigi
tespit edilmistir. Ayrica gayrimenkul piyasalarindaki bu fiyat hareketlerinin Avustralya hisse senedi
fiyatlar ile kargilagtirmasi yapilarak konut piyasasinda ortalama risk ve getirinin likidite problemi ve
aci18a satis kisitlamalarina ragmen borsa getirilerine kiyasla daha elverisli oldugu sonucuna ulagiimistir.
Bununla birlikte hisse senedi piyasasindan konut piyasasina finansal bulasma yoniinde bir egilimin
bulundugu arastirma, VAR Metodolojisine sahiptir.

Gelisen ve hizli biiyiiyen ekonomik yapisiyla diinya ekonomik sisteminde dikkatleri {izerine
¢eken bir lilke olarak Cin’in yiliksek niifus potansiyeli ve ekonomik serbestlesme sebebiyle konut
piyasalarindaki asir1 1stnmasini konut fiyat kopiikleri olusumuna neden olup olmadigi ve olusan fiyat
kopiiklerinin  genel ekonomik sistem iginde olusturdugu risk diizeyini belirlemek amaciyla
gerceklestirilen bir arastirma Hui ve dig. (2012)’ye aittir. Ozellikle Pearl River Deltasi'ndaki konut
piyasasiin durumunu ortaya ¢ikarmak i¢in en 6nemli pazarlar olan Guangzhou ve Shenzhen’de kopiik
sorununa yonelik gerceklestirilen aragtirma, zamanla degisen risk modeli olan gelistirilmis bir model
kullanilarak yiiritiilmiistiir. Arastirma sonucunda, patlayici balonlarin periyodik olarak (2003 Q1 - 2006
Q2 ve 2009 Q2 - 2010 Q1) iki pazar iizerinde bir etkisi oldugu ampirik olarak belirlenmistir. Ayrica
hem Guangzhou hem de Shenzhen'deki konut piyasalarinin, makro diizenlemelerden ve gesitli
ekonomik olaylardan oOnemli Olciide etkilendigi belirlenerek Cin'in gayrimenkul piyasasindaki
yumugama sorununu ele alan politika yapimi i¢in 6nemli bir referans saglamigtir. Bununla birlikte
Blanchard & Watson (1983) tarafindan Onerilen rasyonel beklenti balonlari teorisini Cin konut
piyasasina uygulayan Ren ve dig. (2012), kopiiklerin varliginda ev fiyatlarinda 6nemli negatif
getirilerinin olugsma olasiliginin daha diisiik oldugu teorisini, Cin’in 35 sehir mahalli piyasalarinda test
etmislerdir. Ancak Cin konut piyasasinda bu tiir kopiiklerin varligim1 destekleyecek higbir kanit
bulamamuglardir. Benzer sekilde Yu (2010)’da aragtirmasinda, Cin'in 1998'den 2007'ye kadar uzanan 35
ana sehrin konut piyasasina ait panel verilerini kullanarak, konut fiyati ile ekonomik temeller arasinda
istikrarli bir iliski olmadigi sonucunu vurgular ampirik kanitlar sunmustur. Cin merkezli diger bir
arastirma Chen & Funke (2013)’e aittir. Konut fiyatlarindaki artislarin Cin'in varlik fiyat soklarina kars1
savunmasiz oldugu endiseleriyle konut fiyat dongiilerindeki potansiyel spekiilatif kopiiklerin
baslangicin1i ve sonunu tespit etmek amaciyla, 6zyinelemeli birim kok testi uygulamalariyla
gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda, fiili konut fiyatlarinin esaslardan 6nemli &lgiide kopuk
olmadig1 belirlenerek Cin'de spekiilatif konut fiyatlarindaki kopiiklere iligskin kanitlarin genel olarak
zayiflig1 vurgulanmigtir. Ayn1 vurguya sahip diger bir arastirma ise Zhao (2015)’e aittir. Ampirik

5
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bulgularin teorik tahminlerle benzer nitelik tasidigi Cin merkezli arastirma sonuglarina gore konut fiyati
ile ekonomik temeller arasindaki mekanizmanin, Cin'in bolgesel piyasalarinda farklilasan sonuglar
ortaya koydugu ve Cin emlak politikas1 ve arazi politikalarinin sonuglarin farklilagsmasi lizerinde 6nemli
bir etken oldugu goriilmiistiir.

Gelismis ekonomi modelindeki diger bir aragtirma ise ABD merkezli olup Zhou & Sornette
(2006)’a aittir. Onceki makalelerde gelistirilen bir metodoloji kullanilarak, bir biitiin olarak ABD'de,
Kuzeydogu, Ortabati, Giiney ve Bati'da, 50 eyaletin her birinde ve ABD Bolgesi'nde satilan yeni evlerin
tic aylik ortalama satig fiyatlarinin analiz edildigi arastirmada, kopiik teshisi i¢in iistel bir orandan daha
hizli biiylime 6l¢iitii kullanilmigtir. Bu amagla ABD Kolombiyasini olusturan ve ¢ogunlukla Kuzeydogu
ve Batida yer alan 22 eyalette hizla biiyiiyen bir kdpiigiin varlig1 belirlenerek fiyatlardaki geri ¢ekilmenin
ancak 2006 ortalarinda gergeklesecegi ongoriisiinde bulunulmustur. ABD merkezli arastirmalan ile
Holy ve dig. (2010), Clark & Coggin (2011), Damianov & Escobari (2016), Dokko ve dig. (2011),
Damianov & Escobari (2016), Gallin (2006), Capozza ve dig. (2002) ve Malpezzi (1999) gibi diger bazi
arastirmalarda ABD eyalet diizeyinde fiyat kopiiklerini irdeleyen arastirmalardandir. Genel olarak hem
eyalet pazarlar arasinda yatay kesit bagimliliginin hem de parametre heterojenligini hesaba katmak
suretiyle konut fiyatlar ile uzun vadeli temelleri arasinda biitiinlesik yapiin varligi ortaya konularak
zaman icinde fiyat kopiiklerinin olusumuna iliskin ampirik kanitlar sunulmustur. Benzer sekilde eyalet
diizeyinde konut fiyatlarindaki degisikliklerin, kisi basina harcanabilir reel gelir ile ne derecede
yonlendirildigini ortaya koymak amaciyla gerceklestirilen aragtirmalariyla Mao & Shen (2019), fiyat
kopiiklerinin varhigini tespit etmiglerdir. Ayrica reel faiz orani, gelir ve kentsel niifusun biiyiikliigiiniin
konut fiyatlarin1 agiklamada 6nemli rol oynamalarina ragmen konut fiyatlarindaki enflasyonu hakli
cikarmayacagi gerekgesiyle, gerceklesen olgunun fiyat balonu olarak algilanmasi gerektigine vurgu
yapmiglardir. Ayrica Mikhed & Zemcik (2009), Meen (2002), Himmelberg ve dig. (2005), Case &
Shiller (2003) ve Holly ve dig. (2010) gibi bir ¢ok arastirmalarda konut fiyat balonu sorununun
arastirilmasinda ve konut fiyatlarindaki yiiksek degerin ekonomik temellerinin gerekgelerine ampirik
kanitlar sunma azmindeki c¢aligmalardandir. ABD’deki 2008 Mortgage krizi, akademik arastirmalari
konut piyasalan {izerine yogunlagtiran dnemli bir gelisme olmustur. Bu gelisme ile birlikte, fiyat
balonlar1 sebebiyle olusan konut piyasalarindaki degisimlerin diger yatirim piyasalar ile iliskisi ve
bunun nedenlerine dair irdelemeler basta ABD olmak iizere birgok iilkede dnemli bir arastirma olmustur.
Fiyat balonlarimin varligi ve fiyat balonlar ile yatirim piyasalar1 arasindaki nedenselligi belirleme
azmindeki aragtirmalarin giincel versiyonlarindan biri de Bahmani & Ghodsi (2018)’e aittir. Arastirma
sonucunda konut fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina kisa donemli simetrik nedensellikler belirlenmis
ve bu nedenselligin hisse senedi piyasalarindaki etkiyi agiklar nitelikle bulgular elde edilmistir. Benzer
sekilde finansal piyasalardaki yansimalara sebep konut fiyat artiglarini ve buna dayali kredi
yogunlagsmalarinin ekonomik temellerini panel veri analizine dayali kanitlar sunma azmiyle
gergeklestirilen aragtirmalariyla Smith &Smith (2006) ve Bhattacharya & Kim (2011), 1990/Q2-
2009/Q1 inceleme donemine sahiptir. Istihdam, gercek insaat maliyeti ve konutun gercek kullanici
maliyetinin ABD’deki 20 biiyliksehir piyasalarindaki gercek konut fiyatlari iizerinde 6nemli etkilerinin
varlig1 sebebiyle fiyat kopiiklerinin olusumu belirlenmistir.

1985-2018 genis inceleme déneminde Ispanya’min 50 bolgesindeki konut piyasalari
ornekleminde gerceklestirilen en giincel arastirmalardan biri de Alvarez & Garcia (2021)a aittir. Fiyat
kopiiklerinin ger¢ek konut fiyatlarinin uzun vadeli temellerden sapmasi olarak degerlendirildigi
arastirmada, asir1 degerlenme diizeyinde 6nemli 6l¢iide heterojenlik tespit edilmistir. Fiyat kopiiklerinin
olusum gerekgesinde hanehalk: kaldiraci ve is dongiisil ile agiklandig1 aragtirma sonuglarina gore fiyat
kopiiklerinin lokasyona 6zgii bir dagilim gosterdigi ve konut fiyatlariin mahalli piyasa 6zelinde asiri
degerlenme ve diisiik fiyatlanma gibi farklilasmalarda es zamanliligin varlig1 ortaya konulmustur.
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Gergek ve temel konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin kaynaklarmi belirlemek ve konut
piyasasina yonelik politika kaynakli soklari simiile etmek amaciyla Isve¢ merkezli gergeklestirilen
arastirmalariyla Bergman & Serensen (2021), konut piyasa fiyatlarinin oldukc¢a yavas yavas da olsa
temel fiyatlara yaklagsma egiliminde oldugunu ve piyasa fiyatlarindaki siskinligin 6nemli olgtide
giderilebilmesi icin kullanici maliyetlerinin artirilmasi gerektigi ortaya koymuslardir. Biitiin bunlarin
yani sira temel olarak fiyat kopiiklerinin varligina iligkin farkli bir ¢ok cografyada genis bir akademik
arastirma mevcuttur. Dorling (2016), Bucchianeri (2011), Byun (2010), Ratajczak (2006), Miles (2014),
Caspi (2016), Cadil (2009) Jubak (2005)’a ait galigmalar bunlardan bazilaridir. Genel olarak
aragtirmalarin sonucu aymi lilkenin farkli bolgesel ve mahalli piyasalarinda dahi farkli sonuglar
sergilemekte oldugundan, fiyat kdpiiklerinin olusumuna ait genel bir kanaat olusturmak miimkiin
olmadig1 sonucu ortaya koyulmustur.

Konut piyasalarinda fiyat kopiiklerinin varliginin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye olgceginde
gergeklestirilen ve TR22 (Balikesir-Canakkale) bolge ornekleminde gerceklestirilen son donem
arastirmalarindan biri Akkus (2021)’e aittir. Ocak 2010-Haziran 2020 inceleme donemine sahip
arastirma sektorel fiyat kopiiklerinin varligini ve kopiik olusumunu etkileyen faktdrlerin arastirildig
calisma, SADF ve GSADF metodolojisine sahiptir. Aragtirmanin sonucunda Tiirkiye genelinde ve TR22
bolgesi konut fiyat endekslerinde fiyat kopiiklerinin varligi belirlenmistir. Arastirmanin logit
sonuglarina gore de konut reel faiz oram, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve M2 para arzindaki artislarin
Tiirkiye i¢in konut fiyatlarinda kopiik olusma olasiligini artirdig tespit edilmistir. Konut fiyatlarindaki
artiglarin ekonomik bir sebebe dayanip dayanmadigmni belirlemek iizere Tiirkiye Olgeginde
gergeklestirilen diger bir arastirma ise Atasever (2016)’a aittir.2000-2013 inceleme donemine sahip
arastirma Mugla konut piyasasina yonelik olarak gerceklestirilmis ve arastirma sonucunda kopiik
bulunmadigi ve konut piyasindaki fiyat farklilasmalarinin kendi ekonomik gerekgeleriyle agiklanabilir
oldugu belirlenmistir. Benzer bir sonug TR10 (Istanbul), TR31 (Izmir) ve TR51 (Ankara) 6rnekleminde
Zeren & Ergiizel (2015) ve Coskun (2017) tarafindan gergeklestirilmistir. Ocak 2010-Haziran 2014
inceleme donemine sahip arastirmalarinda Zeren & Ergiizel (2015), SADF ve GSADF birim kdk
testlerini, Coskun (2017) ise Case ve Shilllier (2003) metodolojileri rehberliginde gerceklestirilen
arastirma sonuglarinda benzer bi¢cimde anilan bdlge konut piyasalarinda kopiik varligina ulasilamamis
ancak fiyat artiglarinin ortalama {izerinde seyrettigi belirlenmistir. Benzer bir sonu¢ Coskun ve dig.
(2020)’ne aittir. Bounds testi ile 6ncelikle konut fiyatinin belirleyicilerinin tespit edildigi arastirmanin
ikinci asamasinda Kalman Filtresi ve ARIMA modelleri ile kdpiiklerin varligi incelenmistir. Bounds
testi sonuclar1 konut fiyat endeksleri ile konut kirasi, ingaat maliyeti ve reel ipotek faiz orani arasinda
uzun donemli esbiitiinlesik bir yap1 belirlenirken ARIMA sonuglarina gore kopiik olarak
degerlendirilmeyecek asir1 degerlenmelerin varlig tespit edilmistir. Ayn1 sonug Erol (2015), Gokee &
Giler (2020), Berk ve dig. (2017)’nin arastirmalarinda da mevcuttur. Bolgesel konut piyasalari
ornekleminde gergeklestirilen arastirmalarin sonucuna gore arastirilan mahalli piyasalarda yiiksek
fiyatlara rastlansa da kopiik olarak degerlendirilemeyecegi ve buna bagli sert geri ¢ekilmelere bagh
sonmelerin beklenmeyecegi ortaya konulmustur.

Tiirkiye Olceginde konut piyasalarinda kopiik varliginin bulunmadigina iligkin arastirmalara
ragmen aksi yonde ampirik kanitlar sunan aragtirmalar da mevcuttur. Bunlardan biri Cagl (2019)’a
aittir. Chen ve dig. (2017) tarafindan gelistirilen metodolojiye sahip arastirma Ocak 2010-Aralik 2017
inceleme donemine sahiptir. Arastirma sonucunda konut fiyat endekslerinde ve konut birim fiyatlarinda
kopiik olarak degerlendirilebilecek siireclere rastlandigi ve bdlgesel piyasa farkliliklarina dayal
agresifliklerin varligi saptanmistir. Ayni sonuca sahip diger bir arastirma ise Karasu (2015)’a aittir.
2005-2014 incelememe donemine sahip arastirma, gayrimenkul piyasasinin finans sektorii izerindeki
etkisi gelismis iilkelere gore daha diisiik olsa da konut kredilerini ciddi oranda artirdigi 6n bulgusunda
gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda Tiirk konut sektoriiniin 6zellikle 2012°den sonra hareketli
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oldugunu ve dnceki ¢aligmalarin kopiik belirtilerini tasidigimi ve bu sebep dolayistyla kopiik olusum
donemi olarak degerlendirilmesinin uygun olacagi sonucunu vurgulamistir. Tirkiye Olgeginde
gerceklestirilen ve konut fiyat kopiiklerinin varhigina dair sonuclara iskenderoglu & Akdag (2019),
Bolat & Senol (2020), Mandaci & Cagli (2018) ve Abioglu (2020) arastirmalarinda rastlansa da
ornekleme dahil edilen bdlgesel piyasalarin tamamin1 kapsamadigi, fiyat kopiiklerinde bdlgesel
farkliliklarin s6z konusu oldugu vurgulanmistir. Ayrica konut piyasasinda spekiilatif hareketlerin
azaltilarak piyasaya derinlik kazandirilmasi olusabilecek konut balonlarini engelleyecegi dnerilmistir.

3. UYGULAMA

Konut piyasasinda fiyat kopiiklerinin varligini default riski 6l¢eginde belirleme amacina yonelik
olarak gergeklestirilen arastirma; Erzurum, Erzincan ve Bayburt illerini kapsayan TRA 1 bdlgesi konut
piyasas1 6rnekleminde gerceklestirilmistir. Orneklem bdlge seciminin temel gerekgesi Tiirkiye merkezli
arastirmalarin s6z konusu bdlgenin arastirma konusu edilmemis olmasi yaninda deprem kusaginda
bulunmasi, olumsuz iklim kosullar1 ve go¢ veren bir konumda yer almasi sebebiyle fiyat kopiigii
beklentisini teorik olarak isaret etmemektedir. Dolayisiyla bolgesel bir kopiigiin varligl, Tiirkiye
6lceginde gayrimenkul piyasalari i¢in belirleyici rol oynayacag iddiasina sahiptir.

3.1. TRA1 BOLGESI KONUT PiYASASI
Konut piyasasi arz-talep ¢alismasinda TCMB’de Ceritoglu ve Ganioglu (2009)’nun kullandig1

gibi arz gostergesi olarak yapi kullanim izin belgelerini, talep gostergesi olarak konut ilk el satislari ele
alimmaktadir.

Tablo 1: TRA1 Bélgesi ve Illerinin Yillik Konut Arz ve Talebi

Erzincan Erzurum Bayburt TRAI1 Bolgesi
Yap1 ik El Yap1 ik El Yap1 ik El Yap1 ik E1
Kullanim Izin Konut Kullanim Izin Konut Kullanim Izin Konut Kullanim Izin Konut
Belgesi Satislar Belgesi Satiglart Belgesi Satiglart Belgesi Satiglart

2013 2243 1385 3590 3062 837 254 6670 4701
2014 2418 1348 3489 3174 390 611 6297 5133
2015 5600 1347 2375 3451 482 389 8457 5187
2016 1763 1381 3844 3473 348 341 5955 5195
2017 2448 1066 3935 4539 837 336 7220 5941
2018 1699 1348 3544 4811 790 219 6033 6378
2019 1835 1167 6185 4083 451 384 8471 5634
2020 1906 1361 2876 3647 37 429 4819 5437

Bolgenin ve illerin yap1 kullanim izin belgelerine bakildiginda, Erzincan ilinde 6zellikle 2015
yilinin son ¢eyreginde olmak iizere ciddi artislar yagsanmis; devam eden yillarda ise diislise gegmistir.
Erzurum ilindeki yap1 kullanim izin belgelerinin sayisi ise 2019 yilina kadar daha dengeli bir seyir
izlemis, s6z konusu yilda ise en yiiksek seviyesine ulasmistir. Bayburt ili 6zelinde ise 2013 ve 2017
yillar1 yap1 kullanim izin belgeleri sayisinin en ¢ok yillar olarak goze carpmaktadir. Pandemi sartlarinin
bolge ekonomisini olumsuz etkiledigi 2020 yilinda ise konut arzi en diisiik seviyesinde gerilemistir.
Bolge genelini inceldigimizde ise 2015 yilinda Erzincan ilinde yasanan artisin bolge ortalamasini
etkiledigi goriilmektedir. Konut talebinin yillar itibariyle seyri incelendiginde ise Erzincan ilinde
inceleme donemi itibariyle ortalamaya yakin bir seyreden ilk el konut satiglar1 2020 yilinda ciddi bir
diisiis gostermistir. Bununla beraber talep miktarimin tiim yillarda arz miktarinin altinda kaldigi; diger
bir ifadeyle arz fazlasi olusumu goriilmektedir. Erzurum ilinde ise yillar itibariyle konut talep miktarinda
bir artis bulunmaktadir. Ozellikle 2015-2017-2018 ve 2020 yillarinda talep fazlaligi olusmustur. Bayburt
ilinde ise 2014 yilinda patlayan konut talebinin bu yildan 2019’a kadar siirekli azaldig1 gézlenmis ve
2014 -2019 yili hari¢ diger yillarda arz fazlaligi ortaya ¢ikmustir. Konut talebi agisindan bolgenin
durumuna bakildiginda ise 2019 yilina kadar siirekli bir artisla karsilagmamiza ragmen arz miktarindaki
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artisin daha fazla olmasindan dolay1 2018 ve 2020 y1il1 hari¢ diger yillarda arz fazlaliginin ortaya ¢iktig
goriilmektedir.

3.2. TRA1 BOLGESi VARLIK BALONU ARASTIRMASI: DEFAULT RiSKi

Bu calismada bolgede konut balonunun tespiti i¢in Atasever (2016) ¢aligmasini takiben TRAI
bolgesi ve her bir ilin konut piyasast i¢in default riski hesaplanmistir. Konut fiyatlarindaki yillik yilizde
degisim, ipotek faizine esit ya da ondan biiyiik oldugu siirece konut fiyatlar1 artar ve piyasada balon
olugmas1 miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle ipotek kredisinin geri ddenmemesi riski olugsmamaktadir.
Balonun olusabilmesi i¢in ipotek ddemelerinin konut getirisinden biiyiik olmas1 gerekmektedir. Boyle
bir durumda konut sahipleri varliklarimi elden ¢ikaracak konut arz fazlaligindan dolay1 konut fiyatlar
diisme egilimine girecektir (Atasever, 2016, s. 10).

TRAT1 bolgesi ve sehirleri igin belirli bir senaryo {izerinden default riski hesaplanmistir. Bu
seneryoya gore, bolge dahilindeki her iig il icinde 2020 Aralik tarihi itibariyle sahibinden.com emlak
endeksinden alinan satilik ve kiralik metrekare fiyatlar1 ve TRA1 bolgesi i¢in bu degerlerin ortalamasi
almmustir. Ardindan TCMB’nin yayinladigt TRA1 bolgesi Konut Fiyat Endeksi vasitasiyla konutun
alim-satim degeri, yine TCMB’nin yayinladigi TUFE endeks degerini vasitastyla konut kira degeri 2013
Ocak ayina kadar geriye dogru yiiriitiilmiistiir. Bu yontemin tercih edilmesinin sebebi iller igin yeterince
geriye doniik veri setinin bulunmamasidir.

Tablo 2: TRAI illeri Konut Piyasas1 Satiik/Kiralik m? Degerleri

Satihk Ocak Arahk 8 Yilhk
2013 2020 Ortalama
Erzincan m?/TL 1260 TL 2629 TL 1727 TL
Erzurum m?/TL 828 TL 1727 TL 1135 TL
Bayburt m?/TL 1055 TL 2200 TL 1445 TL
TRA1 Bélge Ortalamasi m2/TL 1048 TL 2185 TL 1435TL
Kirahk Ocak Arahk 8 Yilhk
2013 2020 Ortalama
Erzincan m?/TL 4,68 TL 9TL 6,47 TL
Erzurum m?/TL 312TL 6 TL 431 TL
Bayburt m2/TL 3,64 TL 7TL 503 TL
TRA1 Bélge Ortalamasi m2/TL 381TL 73TL 5,26 TL

Kaynak: https://www.sahibinden.com/emlak360/emlak-endeksi,https

Tablo 2’deki veriler 1s183iInda TRA1 bolgesinde briit 150 m? bir konutun 2020 Aralik fiyati
ortalama 327750 TL, aylik kiras1 1095 TL olmaktadir. Bahsedildigi gibi seriler 2013 y1l1 Ocak ayina
kadar ilgile endeksler vasitasiyla geriye dogru yiriitildiigiinde 2013 Ocak ay1 konut degeri 157200 TL
ve kira degeri 571,5 TL bulunmustur. Ayrica bolgenin default riskini hesaplayabilmek i¢in kisi bagina
gelirin bilinmesi gerekmektedir. TRA1 bdlgesine dair aylik kisi basina GSYIH verisi bulunmadigindan
analiz donemi ortalamasi alinmistir. illerin ve TRA1 bdlgesinin 2013-2020 dénemi kisi basina GSYIH
degerleri Tablo **’da gosterilmektedir.

Tablo 3: TRA1 Bélgesi Nominal Kisi Basina GSYIH (TL)
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Dénem Erzincan Erzurum Bayburt TRAl

2013 22 394 14 117 15724 17 412

2014 23576 15 567 16 939 18 694

2015 23923 17 834 19 920 20 559

2016 27 173 20 629 20526 22776

2017 33 446 24 127 21 945 26 506

2018 39 656 26 664 28 496 31605

2019 47 348 30 255 33679 37 094

2020 61 165 36 436 38269 45290

8 Yillik Ortalama 34 835 23 203 24 437 27 492

Not: TRA1 Bolgesi igin iller ortalamasi alinmustir.

Konut kredisi faiz oranlari, default riski hesaplamada 6nemli bir deger olarak goriilmektedir.
TCMB’nin yayinladig1 verilere gére 2013 Ocak ayi itibariyle bankalarca uygulanan konut kredisi faiz
orani yillik 9,78 oranindadir. Calisma dénemi itibariyle bu oranin aylik karsiligi orani ise 0,00815
olmaktadir. Bu oran iizerinden kullanilan kredinin toplam degeri formiil yardimiyla? hesaplanmustir.
Ortalama 27.492 TL kisi basina gelire sahip bir yatirimci igin senaryo soyle hazirlanmistir: TRA1
bélgesi icin 2013 Ocak ay1 itibariyle 150 m? biiyiikliigiinde ortalama 157200 TL fiyat: olan bir konut
i¢in yatirime1, konut degerinin %801 olan 125.760 TL’lik kredi kullanmustir. 96 ay sonunda kisinin geri
Odeyecegi tutar 56.010 TL’si faiz 6demesi olmak kaydiyla 181.787 TL olacaktir. Bu siire zarfinda ise
konut degeri 170.550 TL artmistir. Bununla birlikte konutun 96 aylik kira getirisi 67.141 TL olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla ¢alisma donemi itibariyle konutun getirisi konut degerindeki artig ve
konutun kira getirisinin toplam1 olan 237.691 TL olacaktir.

Default riski % = —6,60 oldugu sonucuna ulagilmigtir. Default riskinin negatif

olmasi bolge konut piyasasinda balon olusmadiginin ya da diger bir ifadeyle balonun patlamadiginin
gostergesidir. Gayrimenkuliin getirisi, kredi geri 6deme faizine esit ya da yiiksek oldugu miiddetce
piyasada balon olusumu veya balonun patlama olasilig1 goriilmemektedir. Benzer senaryoya gore TRA1
bolgesi illeri igin elde edilen default risk degerleri asagidaki Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: TRA1 Bélgesi illerinin Default Riskleri

2 Kredinin Gelecek Degeri = (Kredi Tutar1/(1-(1+i)™)/i) x n formiiliiyle hesaplanmistir.
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150 m? 01/2013 12/2020 %380 Kredi 96 Ayhk  Konutun  Default
Konut icin Konut Konut Kullaniminin Kira Toplam Riski
¢ Degeri Degeri Faiz Odemesi  Getirisi Getirisi

Erzincan 189.000 TL  394.350 TL 178.386 TL 82.438 287.788 -6.32
TL TL

Erzurum 124200 TL  259.050 TL 117.182 TL 54.959 189.809 -6.27
TL TL

Bayburt 158.250 TL  330.000 TL 149.277 TL 64.118 235.868 -8.73
TL TL

Calismada TRA1 bolgesi ve illeri konut piyasasinda balonun mevcudiyeti aragtirilmis ve default
riski yaklasimina goére varlik balonu olusumuna rastlanilamamistir. Bu durumda bolgede konut
fiyatlarindaki degisimlerin ekonomik nedenlerle agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir. Calismanin
bunda sonraki kisminda TRAT1 bolgesi i¢in olusturulan konut fiyat endeksinin, konut arz-talep iliskisi

ARDL sinir testi yaklagimui ile incelenmektedir.

3.3. VERI SETi VE MODEL

Calismanin analiz boliimiinde kullanilan veriler TCMB ve TUIK veri tabanlarindan almmustir.
TRA1 bolgesi Konut Fiyat Endeksi ile yap1 kullanim izin belgeleri ve konut ilk el satiglar arasindaki
uzun ve kisa donemli iligkileri inceleyen ARDL modelinde yer alan seriler ve tanimlayici istatistiki

degerleri Tablo 5°de verilmektedir.

Tablo 5: Degiskenlerin Tamitilmasi ve Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Tanimlamalar Kaynak
RKFE TRA1 Bolgesi Reel Konut Fiyat Endeksi TCMB
YKIiB TRA1 Bélgesi Yapi Kullamim izin Belgeleri TUIK
ILKS TRA1 Bélgesi ilk E1 Konut Satislari TUIK
KKF Konut Kredisi Faiz Orani TCMB
TRA1-YKIB Daire Sayisi TRA1-Konut ilk El Satis
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Tablo 6: Degiskenlerin Tamtilmas1 ve Tammlayici Istatistikler(Devam)

YKIB ILKS KKF RKFE
Ortalama 560,9583 454,2292 13,6246 97,4758
Medyan 420,0000 421,0000 12,6400 91,3002
Max. 2633,0000 1006,0000 28,9500 147,8525
Min. 89,0000 144,0000 8,3000 70,6372
Std.Hata 420,7105 177,8370 4,2587 19,9577
Skewness 2,2192 0,7949 1,9939 0,6961
Kurtosis 9,1361 3,2675 6,9287 2,5643
Jarque-Bera 229,4020 10,3956 125,3494 8,5126
JB Olasihik 0,0000 0,0055 0,0000 0,0142
Gozlem Saysi 96 96 96 96

Analizde kullanilan degiskenler incelendiginde arz gostergesi olarak kullanilan daire sayisina
gore yapi1 kullanim izin belgelerinin (YKIB) ve talep gostergesi olarak kullanilan ilk konut satiglarinin
(ILKS) dogrusal olmadigi ve mevsimsellik icerdigi gozlemlenmektedir. Ozellikle ilk el konut
satiglarinin beklenildigi gibi kis aylarinda diistiigii ya yazlarinda ise satislarin arttigi goriilebilmektedir.
Hem YKIiB hem de ILKS serilerinin ulastig1 en yiiksek degerler 2018 yilimn ikinci yarisinda yasanmus,
en disiik degerler ise 2020 yilinin birinci yarisinda gergeklesmistir. Bununla beraber konut kredisi faiz
oranlar1 (KKF) 2018 yilina kadar nispeten duragan bir goriiniim sergilerken 2018 yilinda doviz kurunda
yasanan hareketlenmelerle ve beraberinde TCMB politika faizindeki artislar nedeniyle yukari yonlii
seyretmistir. Son olarak, konut fiyatlarin1 temsil eden konut fiyat endeksi (RKFE) ise analiz donemi
itibariyle diizenli bir artig gostermistir.

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelendiginde, tiim serilerin normal dagilima sahip
oldugu goriiliirken, ortalamalarin medyan degerinden biiyiik olmasi1 nedeniyle carpiklik degerlerinin
sifirdan biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum tiim serilerin saga carpik bir sekilde dagildigini
gostermektedir. Benzer bir sekilde serilerin basiklik sonuglari da pozitif degerleri almistir. Dolayisiyla
serilerin sivri bir dagilima sahip oldugu gézlemlenmektedir.
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3.4. ARDL MODELI

Paseran vd.(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi, serilerin duraganlik
dereceleri farkli olsa dahi esbiitiinlesme iliskisini tespit edebilmesi agisindan, Engle-Granger ve
Johansen esbiitiinlesme testleri gibi analizlerden daha iyi sonuglar vermektedir.

Calismada, TRA1 bolgesi Konut Fiyat Endeksi ile yap1 kullanim izin belgeleri ve konut ilk el
satiglar arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin incelendigi ARDL Smir Testi yaklagiminda
kullanilacak denklemler asagida verilmektedir. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti modele kontrol
degisken olarak eklenmistir.

ATRA1RKFE = By + B, Trend + Y2, B,;ATRAIRKFE; + ¥, B3;AYKIB; + 1)
Mo B4AILKS, + X2 BsiAKKFy; + B¢ TRA1RKFE,; + B, YKIBy + BgILKSy +
BoKKF + u,

TRA1RKFE; = By + X%, B1;TRAIRKFE_; + XL B YKIB_; + (2
¥y o BsilLKS_i + X5 B3iKKF_; +&;

1 ve 2 no’lu denklemler sirasiyla kisa ve uzun dénemli iligkiyi gostermektedir. 7 nolu denklemde
verilen m, n, p ve s gecikme uzunluklarini, A fark operatdriinii, B; o katsayilar1 ve u, hata terimini
temsil etmektedir. Denklem 7°de hem kisitsiz sabitli hem de kisitsiz trendli olan model i¢in degisken
katsayilarima Wald testi uygulanarak elde edilen F istatistik degerlerine gore seriler arasinda
esbiitinlesme olup olmadigina karar verilmektedir. Buna goére test edilen hipotezler asagida
verilmektedir.

Ho:Bo=Pp1=P2=PB3=Ps=PBs =Bs =P
Hp: Bo # By # By # B3 # Ba # Bs # Be # B7

Wald testinden elde edilen F istatistik degerleri Narayan ve dig. (2005) tablo degerlerinden biiyiik
ise temel hipotez reddedilerek; alternatif hipotez kabul edilmekte; seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu sonucuna varilmaktadir®,

3.5. AMPIRIK BULGULAR
Aragtirmanin bulgular test istatistigine dayali olarak asagidaki basliklar altinda incelenmistir.
3.5.1. TRAI1 Bolgesi Konut Piyasasi Analizi: ARDL Sinir Testi

Calismanin bu boliimiinde, 2013:01-2020:12 aras1 96 aylik doneme dair TRA 1 bdlgesi konut fiyat
endeksi ile konut arz ve talebi verileri arasindaki iliski ARDL Sinir Testi modelinin analiz sonuglarina
yer verilecektir. Model olusturulmadan 6nce birim kok testleri uygulanacak; ardindan sinir testi ile
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 smanacaktir. Optimal gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra uzun ve
kisa donem model sonuglarina yer verilecektir.

3.5.2. Birim Kok Testleri

Esbiitiinlesme analizine baslamadan 6nce serilerin birim kdk icerip igermedigine karar verilmesi
gerekmektedir. Calismada seriler arasindaki bu iliski, Philips Perron (PP) ve Augmented Dickey Fuller
(ADF) testleri ile incelenmistir. Her iki testin de hipotezleri asagidaki gibi kurulmaktadir.

Hy: Seriler birim kok icermektedir.

3 Gozlem sayist 1000°e ulasan biiyiik orneklemler icin Paseran vd.(2001) tablo kritik degerleri kullanilmaktayken; gézlem
sayisi 30 ile 80 arasindaki 6rneklemeler i¢in Narayan (2005) tablo kritik degerleri kullanilmaktadir. Bu ¢aligma 96 gézlem
sayisi ile yapildigindan Paseran vd.(2001) tablo kritik degerleri kullanilmigtir.
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H,: Seriler birim kok icermemektedir.

Tablo 7: Birim Kok Testleri

Augmented Dikcey Fuller (ADF)

Degiskenler Sabitli Sabit & Trend Hicbiri
RKFE -0.0948 -2.1477 4.1782
YKIB -7.2586* -7.2136* -1.6914***
ILKS -7.4478* -9.0094* 0.0577

KKF 2.2930 0.6873 3.4433
ARKFE -9.5365* -9.4601* -7.6271*
AKKF -6.3777* -6.7020* -5.9213*
Philips-Perron (PP)

Degiskenler Sabitli Sabit & Trend Hicbiri
RKFE -0.0008 -3.0248 10.0664
YKIB -7.1938* -7.1255* -2.3155**
ILKS -7.6324* -9.0080* -0.3869*

KKF 2.2930 0.4399 3.0935
ARKFE -11.4046* -12.9448* -7.1954*
AKKF -6.3388* -6.7020* -5.9320*

Not: “#7 «“*%2 ye “*** sembolleri sirasiyla %1 , %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir. Uygun
gecikme sayisi icin SC (Schwarz Bilgi Kriteri) kullanilmustir.

Tablo 7 sirasiyla ADF ve PP birim kok sonuglarmi gostermektedir. Buna gore, her iki test
sonucuna gore konut arzini temsil eden yap1 kullanim izin belgelerinin sayisi ve konut talebini temsil

eden konut ilk el satiglar diizey durumda duragan ¢ikmistir. Diger yandan TRA1 bolgesi i¢in reel konut
endeksi ve modele kontrol degisken olarak dahil edilen TCMB agirlik ortalama fonlama maliyeti birinci

farkinda duragandir.

3.5.3. Esbiitiinlesme Analizi Bulgulari

Serilerin duraganlik analizi sonuglarini veren Tablo 7°de gorildiigi iizere, seriler ayn1 dereceden
duragan bulunmamistir. Bu durumda uzun dénemli iligki, Engle-Granger ya da Johansen esbiitiinlesme
testleri ile analiz edilememekte; bunlarin yerine Paseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir

testi yaklagimu tercih edilmektedir.
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Sekil 1: Optimal Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Degiskenlere ait sinir testi sonuglar1 Tablo 8’de verilmektedir. Buna gore, F istatistik degeri tim
anlamlilik diizeylerinde sinir degerlerinin iistiindedir. Bu durumda temel hipotez reddedilmekte, seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna dair alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 8: Simir Testi Sonuclari

k F-istatistik Alt Smir 1(0) Ust Smir I(1) Anlamhlik Diizeyleri
3 6.14 3.47 4.45 10%

4.01 5.07 5%

452 5.62 2.50%

5.17 6.36 1%

Bundan sonraki asamada kullanilacak ARDL modeli i¢in uygun gecikmenin secilmesi
gerekmektedir. Otokorelasyon ve normal dagilima sahip ARDL modelinin gecikme uzunluklart m=4,

n=2, p=8 ve s=3 olarak tespit edilmistir.

Tablo 9: ARDL4,2,8,3) Model Sonuclar1 (Uzun Déonemli Katsayilar)

Degiskenler Katsay t-Istatistik
YKIB -0.0118 -1.0578
ILKS 0.1023 1.2476

AOFM -2.1852 1.9218
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Tablo 10: ARDL(4,2,8,3) Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Model Sonuclari

Katsay1 t-Istatistik

Ect (-1) -0.1191* -5.1323

C 6.4305* 5.7687
ARKFE(-1) -0.0574 0.6221
ARKFE(-2) -0.3574* -3.1224
ARKFE(-3) -0.1905 -1.5092
AYKIB -0.0003 -0.7641
AYKIB(-1) 0.0001** 2.6733
AILKS 0.0007* 0.5054
AILKS(-1) -0.0133* -4.7058
AILKS(-2) -0.0157* -5.7610
AILKS(-3) -0.0144* -5.7100
AILKS(-4) -0.0124* -4.9103
AILKS(-5) -0.0105* -4.4887
AILKS(-6) -0.0078* -3.8061
AILKS(-7) -0.0034** -2.5113
AAOFM -0.5006* -3.1626
AAOFM(-1) 0.3303*** 1.7538
AAOFM(-2) 1.2283* 6.6327
TREND 0.0747* 4.4864

Tablo 11: ARDL(4,2,8,3) Model Kontrol Testleri

R2:0.71 Adj.R?:0.60 Figp: 64070 (0.0000)

Prob (BPG):0.7447 Prob (RR):0.4046 Prob (BG,):0.9829

Prob (JB): 0.4067
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Not: JB,BPG,RR,BG,,, sirasiyla Jarque-Bera normallik, Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans,

k9

Ramsey Reset model kurma hatasi ve Brusch-Godfrey LM otokeralasyon test istatistiklerin temsil etmektedir. “*”,
Rk coxEkx sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

ARDL (4,2,8,3) modelinde TRA1 boélgesi konut fiyat endeksi tizerinde uzun donemde ne konut
talebini temsil eden konut ilk satislarin ne de konut arzini temsil eden yap1 kullanim izin belgelerinin
bir etkisi goriilmemektedir. Bununla birlikte modele kontrol degisken olarak ekledigimiz konut kredisi
faiz oran1 da uzun dénemde etkili goriilmemektedir. Siiphesiz konut piyasasinda fiyatlarin niifus,
istihdam, gelir vb. gibi ¢ok fazla belirleyicisi bulunmaktadir. Modele dahil edilmeyen bu degiskenlerin
uzun dénemde konut fiyatlarinin belirlenmesinde etkili oldugunu diistinilmektedir.

Analizin kisa donem sonuglarina bakildiginda ise 6ncelikle hata diizeltme katsayisinin istatistiksel
olarak anlamali ve 0 ile -1 arasinda bir deger aldig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle kisa donemde
yasanan dengesizliklerin yaklasik %12’sinin uzun donemde ortadan kalktigi; yaklasik 8 ay sonra
dengeye ulasildigi sonucuna varilmstir. Kisa dénemde konut arzini temsil eden yap1 kullanim izin
belgelerinin artis1 yahut bagka deyisle arz miktar1 artis1 ile konut fiyat endeksi arasinda gecikmesiz
durumda bir iliski gézlenmezken; bir gecikmeli durumda pozitif yonli iliski bulunmustur. Konut
talebini temsil eden konut ilk el satiglar ise konut fiyat endeksi iizerinde hem gecikmesiz hem de
gecikmeli donemlerinde anlaml1 bir etkiye sahiptir. ilk el konut satislarmin gecikmesiz diizeyi pozitif
yonde etkili iken gecikmeli diizeyleri negatif yonde etkilidir. Modele hem konut talebi hem konut arzi
tizerinde etkili oldugunu diisiiniilen faiz oranlarini temsil etmesi igin ekledigimiz konut kredisi faiz orani
ise gecikmesiz durumda negatif gecikmeli durumlarinda pozitif yonlii etki saglamaktadir.

Analiz sonucu bir biitiin halinde degerlendirildiginde TRA 1 bolgesinde olugan konut fiyat endeksi
olusumunda kisa donemde genel olarak arz ve talep kanunlarina uygun sonuglar bulunmus; ancak konut
fiyat endeksi iizerindeki bu etkilerin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi sonucuna ulasilmistir. Normallik,
degisen varyans, model kurma hatas1 ve otokorelasyon testleri agisindan ARDL(4,2,8,3) modelinin
uygun bir model oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, CUSUM ve CUSUMQ grafikleri de
katsayilarin istikrarli oldugunu agiklamaktadir.

SONUC

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de bdlgesel siniflandirmada Kuzeydogu Anadolu Bolgesi olarak
adlandirilan ve Erzurum, Erzincan ve Bayburt illerini kapsayan TRA1 bdlgesi i¢in 2013-2020 yillar
arast aylik veriler kullanilarak sehirler 6zelinde konut piyasasi arz ve talep dengesi incelenmistir.
Arastirma doneminde Erzincan ilinde ciddi arz fazlaligi géze carparken, Erzurum ve Bayburt illerin
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talep fazlaliginin yasandig1 goriilmiistiir. Bununla beraber, ¢alisma doneminde TRA1 bdlgesi i¢in iller
icin konut varlik kopiigiiniin olup olmadig1 arastirilmistir. Bolge icin yapilan ekonometrik ve istatistiksel
analizler sonucunda 96 aylik donem i¢in varlik balonu olusumu gézlenmemistir. Buna gore, arastirma
donemi i¢in konut fiyatlamasinin piyasa sartlarina goére belirlendigini sdylemek miimkiindiir. Bunun
iizerine, TRA1 bolgesi icin konut fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan arz ve talep degiskenlerinin
uzun ve kisa donemli etkileri ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanilarak incelenmistir. Modelde konut
talebini ilk el satiglar, konut arzini yap1 kullanim izin belgeleri temsil etmektedir. Ayrica kontrol
degisken olarak TCMB’nin konut kredisi faiz oranlar1 modele eklenmistir. Mevsimsel etkilerden
arindirilarak kullanilan degiskenlerle olusturulan model sonucuna goére, uzun dénemde degiskenlerin
konut fiyat endeksi iizerinde herhangi bir etkisi gozlenmezken; kisa donemde konut arzinin bir
gecikmeli degeri pozitif, konu talebinin gecikmesiz degeri pozitif, gecikmeli degerleri ise negatif
etkilemektedir. Faiz oranlar1 ise reel konut fiyat endeksi tizerinde gecikmesiz durumda negatif gecikmeli
degerlerinde ise negatif etkili oldugu gézlenmistir. Bununla beraber, modelin kisa donem hata diizeltme
katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve 0 ile -1 degerleri arasinda bulunmustur. Bu sonuca gore, TRA1
bolgesinde konut piyasasinda gozlenen kisa donemli dengesizliklerin yaklasik %12’si uzun donemde
ortadan kalkmaktadir.
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