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ETIK KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak tizere tiim asamalarinda bilimsel etik ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in
kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakg¢ada yer verdigimi; bu c¢alismanin
Ege Universitesi tarafindan kullanilan ‘bilimsel intihal tespit programi’ ile

tarandigini ve higbir sekilde ‘intihal igermedigini’ beyan ederim.

Herhangi bir zamanda, ¢alismamla ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun
saptanmast durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi

oldugumu bildiririm.

Burak Samet IRAKER



Onsiz

Tirkiye’de son yillarda konut piyasasinda yasanan ani fiyat artislari, satig
hacmindeki dalgalanmalar ve izlenen ekonomik politikalar konut piyasasinin
onemini giderek artirmustir. Ozellikle makroekonomik gostergelerde yasanan
gelismeler, konut piyasasin1 dogrudan ve dolayli olarak etkilemistir. Konut yalnizca
barinma ihtiyaci olarak goriilmemekte, ayn1 zamanda énemli bir yatirim araci olarak
da degerlendirilmektedir. Tiirk toplumunda konut sahipliginin 6nemli bir statii
gostergesi olarak goriilmesi ve son yillarda konut satiglart ile konut fiyatlarinin
kamuoyunda ve ekonomi politikalarinda one ¢ikan bir gliindem maddesi haline
gelmesi, bu arastirmaya ayr1 bir deger kazandirmaktadir. Bdylece ekonomik
gostergelerle etkilesiminin kapsamli bir sekilde incelenmesi gerekliligi bu ¢alismanin
temel ¢ikis noktasini olusturmustur. Bu dogrultuda hazirlanan tezde, konut satislari
ve konut fiyatlarinin, farkli ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmesi ve
elde edilen bulgular dogrultusunda literatiire katki saglanmas1 amacglanmistir. Ayrica
tez calismasinda yer alan “Tiirkiye’de Diizey-2 Bolgelerinde Konut Satislarinda
Mekansal Etkilesimler” boliimii, makale olarak Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi’nde yayimlanmistir. Ote yandan, Tiirkiye’de Konut
Fiyatlarinda Balon Tespiti boliimiiniin ilk versiyonu, ASES V. Uluslararas1 Bandirma
Bilimsel Calismalar Kongresi’nde bildiri olarak sunulmus ve tam metin bildiri

kitabinda yayimlanmustir.

Izmir, 2026 Burak Samet IRAKER



Ozet

Bu tez calismasi Tiirkiye’de konut satis ve fiyat dinamiklerini farkli agilardan
inceleyen ii¢ makaleden olusmaktadir. Ilk makalede, 2010-2023 yillar1 arasinda
Tiirkiye’'nin Diizey-2 bolgelerinde konut satiglariin  belirleyicileri, mekéansal
bagimlilik dikkate alinarak analiz edilmistir. Sabit etkili mekansal hata modeli (SEM)
sonuglara gore reel konut fiyat endeksi, konut kredi faiz oran1 ve enflasyondaki
artislar konut satiglarini azaltirken, konut kredi miktar1 ve net go¢ oranindaki artiglar
konut satiglarint artirmaktadir. Bunun yani sira bolgeler arasinda giiclii mekansal
bagimhilik tespit edilmistir. Ikinci makalede, 2010-2025 ddéneminde Tiirkiye ve
bolgelerinde aylik reel konut fiyat endeksinde asir1 degerlenme ve balon olusumlari
GSADF yontemiyle incelenmistir. Ayrica balon olugumlari Lind (2009) kriterleri ile
Oust ve Hrafnkelsson (2017) yaklasimi dogrultusunda da degerlendirilmistir.
GSADF sonuglarma gore Tiirkiye’de 2021 Ocak-2025 Eyliil déneminde konut
balonu oldugu tespit edilmistir. Ayrica diger bolgelerde de farkli donemlerde asiri
degerlenme ve konut balonu oldugu tespit edilmistir. Istanbul’da asir1 degerlenmenin
stirekliligi, Ankara’da ise siddeti daha belirgin olmustur. Calisma bulgularina gore
2021 yili sonrasinda Istanbul ve Izmir’de kiiciik balon olusumunun tam olarak,
Tiirkiye ve Ankara’da ise biiyiikk ol¢iide gerceklestigi belirlenmistir. Uciincii
makalede, konut fiyat endeksi ile konut kredi faiz orani, enflasyon, gram altin, BIST
100 ve dolar kuru arasindaki volatilite iligkileri DCC-GARCH modeliyle analiz
edilmistir. Bulgular, konut fiyatlar1 ile enflasyon arasinda kisa ve uzun donemde
volatilite yayilimi bulundugunu gostermektedir. Ayrica bulgular, konut fiyatlar: ile
konut kredi faiz oran1 ve BIST 100 ile uzun donemde; dolar kuru ile ise kisa
donemde volatilite yayilimi oldugunu gosterirken, gram altin ile volatilite yayilimi
iliskisi tespit edilmemistir. Genel olarak sonuglar, Tiirkiye’de konut piyasasinda
satiglarin ve fiyatlarin bolgesel, makroekonomik ve finansal gelismelerle yakindan

iliskili oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Satiglari, Konut Fiyatlari, Mekansal Bagimlilik,
Konut Balonu, Konut Fiyatlarinda Volatilite



Abstract

This thesis comprises three articles examining housing sales and price
dynamics in Tirkiye from different perspectives. The first article analyzes the
determinants of housing sales across Tiirkiye’s NUTS 2 regions over the 2010-2023
period, taking spatial dependence into account. According to the results of the fixed-
effects spatial error model (SEM), increases in the real house price index, housing
loan interest rates, and inflation reduce housing sales, whereas increases in housing
credit volume and the net migration rate increase housing sales. In addition, strong
spatial dependence is identified across regions. The second article examines
overvaluation and bubble formation in the monthly real house price index for
Tiirkiye and its regions over the 2010-2025 period using the GSADF method.
Housing bubbles are also evaluated based on the criteria proposed by Lind (2009)
and the approach developed by Oust and Hrafnkelsson (2017). According to the
GSADEF results, a housing bubble is identified in Tirkiye from January 2021 to
September 2025. Overvaluation and housing bubbles are also detected across regions
during different periods. The persistence of overvaluation is more pronounced in
Istanbul, whereas its intensity is greater in Ankara. The findings further indicate that,
from 2021 onward, the criteria for the formation of a small housing bubble were fully
met in Istanbul and Izmir and largely met in Tiirkiye and Ankara. The third article
analyzes volatility relationships between the house price index and housing loan
interest rates, inflation, gold prices per gram, the BIST 100 index, and the US dollar
exchange rate using the DCC-GARCH model. The findings reveal volatility
spillovers between house prices and inflation in both the short and long run. Long-
run volatility spillovers are also found between house prices and housing loan
interest rates and between house prices and the BIST 100 index, while short-run
volatility spillovers are identified between house prices and the US dollar exchange
rate. No volatility spillover relationship is found between house prices and gold
prices per gram. Overall, the results indicate that housing sales and prices in Tiirkiye

are closely associated with regional, macroeconomic, and financial developments.

Keywords: Housing Sales, Housing Prices, Spatial Dependence, Housing

Bubble, Housing Price Volatility
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GIRIS

Konut piyasasi; konut fiyatlar1 ve konut satiglarinin yani sira konut arzi,
finansman kosullar1 ve hanehalkinin konut talebi gibi unsurlardan olusan ¢ok boyutlu
bir yapiya sahiptir. Konutlarin uzun siire kullanilabilmesi, satin alma kararlariin
yiiksek tutarli harcamalar gerektirmesi ve yeni konut liretiminin belirli bir siire i¢inde
gerceklesmesi, konut piyasasinin isleyisini diger birgok mal piyasasindan
farklilagtirmaktadir. Literatiirde konut piyasasinin degerlendirilmesinde konut
fiyatlari, gelir, faiz oranlari, kredi kosullari, enflasyon ve niifus hareketleri gibi
ekonomik ve demografik gostergelerin birlikte ele alindig1 ¢alismalar bulunmaktadir
(Holly vd., 2010; Caliman ve Di Bella, 2011; Chow vd., 2016; igdeli, 2020;
Doganer, 2022, 2023; Tiirkyillmaz, 2023). Bunun yani sira doviz kuru ve hisse senedi
piyasasi gibi finansal degiskenler ile konut piyasasi arasindaki iligkiler de literatiirde
incelenmektedir (Tsai ve Chen, 2010; Vardar ve Aydogan, 2018; Gebesoglu, 2019;
Soylu ve Kaynak, 2024; Yalginer ve Olgen, 2025).

Konut piyasasinin bu ¢ok boyutlu yapisi, satis, fiyat ve finansman boyutlarinin
birlikte degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Konut satislari; gelir, konut
fiyatlar1, konut kredi miktar1, konut kredi faiz oranlari, enflasyon, issizlik ve niifus
hareketleri gibi gostergelere bagli olarak degisebilmektedir. Bu degiskenlerin konut
satiglariyla iligkileri, bolgelerin ekonomik ve demografik 6zelliklerine bagli olarak
farklilagabilmektedir. Bu nedenle konut satiglarimin belirleyicileri yalnizca zaman
boyutunda degil, bolgeler arasindaki mekansal iligkiler cercevesinde de ele
aliabilmektedir. Boylece bir bolgedeki konut piyasasi gelismeleri degerlendirilirken

diger bolgelerle olan mekansal etkilesimler de dikkate alinabilmektedir.

Konut piyasasinin ekonomik, demografik ve finansal degiskenlerle iliskili
olmasi, konut fiyatlarinin zaman igerisindeki seyrinin ¢ok yonlii bir cergevede
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, konut fiyatlar1 bazi
donemlerde  temel ekonomik  gostergelerle  agiklanabilen  degerlerinden
ayrisabilmektedir. Bu tiir fiyat hareketleri, konut balonu kavraminin ve balonlarin

olusumunu agiklayan teorik yaklasimlarin ele alinmasini 6nemli hale getirmektedir.

Konut balonu, konut fiyatlarinin temel ekonomik gostergelerle aciklanabilen
degerinin lizerine ¢ikmasi ve yatirimcilarin gelecekte fiyatlarin artmaya devam
edecegi beklentisiyle konutu daha yiiksek bir fiyata satabileceklerini diisiinmeleri
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durumu olarak tanimlanmaktadir (Brunnermeier, 2008: 2; Stiglitz, 1990: 13; Case ve
Shiller, 2003: 299). Balonlar momentum, patlayici ve i¢sel olmak iizere ii¢ temel
karakteristik altinda incelenmektedir. Patlayici ve igsel balonlar rasyonel, momentum
balonlar1 ise irrasyonel balon teorisi kapsaminda ele alinmaktadir (Black vd., 2006:
1535). Rasyonel balonlarda yatirimcilar, piyasanin asir1 degerli oldugunu bilmelerine
ragmen, fiyat artiginin siirecegi beklentisiyle piyasada kalmaktadir. Irrasyonel
balonlarda ise yatirimcilar ekonomik temeller yerine ge¢mis fiyat hareketlerini ve
diger yatirnmcilarin davranislarim1  dikkate almaktadir. Bu siiregte uyarlanmis
beklentiler, iyimser fiyat geri bildirimleri ve siirii davranisi etkili olmaktadir (Pitros
ve Arayici, 2016: 192). Bunun yani sira, konut fiyatlariin enflasyon, konut kredi
faiz oranlari, doviz kuru, altin ve hisse senedi piyasasi gibi makroekonomik ve
finansal degiskenlerle iligkili olmasi, bu degiskenler arasindaki volatilite iligkilerinin
ve volatilite yayilimlarinin arastirilmasini 6nemli kilmaktadir. Bu ¢ergevede, konut
satiglarinin bolgesel belirleyicileri, konut fiyatlarindaki balon olusumlari ve konut
fiyatlar1 ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki volatilite iliskileri

konut piyasasinin farkli boyutlarini olusturmaktadir.

Tiirkiye’de son yillarda konut fiyatlarinda belirgin artiglarin, konut satigslarinda
dalgalanmalarin ve konut finansman kosullarinda degisimlerin yasanmasi, konut
piyasasinin ekonomik ve bolgesel dinamiklerinin detayli bir sekilde incelenmesi
onem kazanmaktadir. Konut fiyatlarindaki ve satislarindaki gelismeler, hanehalkinin
konuta erisiminin yani sira ingaat sektorii ve kredi mekanizmalarini yoneten finans
sektorii ile dogrudan ve giiclii bir baga sahiptir. Ayrica bolgeler arasindaki ekonomik
ve demografik farkliliklar, konut piyasasinin hem iilke genelinde hem de bdlgesel
diizeyde analiz edilmesini miimkiin kilmaktadir. Buradan hareketle, bu tez
caligmasinin temel amaci Tiirkiye’de konut satis ve fiyat dinamiklerini ekonometrik
modeller aracilifiyla ii¢ farkli agidan incelemektir. Bu kapsamda konut satiglarinin
bolgesel belirleyicileri ve mekansal etkilesimleri, reel konut fiyatlarindaki balon
olusumlar1 ile konut fiyatlar1 ve secilmis makroekonomik ve finansal degiskenler

arasindaki volatilite iligkileri ele alinmaktadir.

Bu dogrultuda tez calismasinda ii¢ temel arastirma sorusu belirlenmistir: Tlk
olarak, Tiirkiye’de bolgesel konut satiglarinda mekansal etkilesim sz konusu
mudur? Ikinci olarak, Tiirkiye'de ve bolgelerinde son dénemde reel konut
fiyatlarinda balon olusumu gerceklesmis midir? Son olarak, Tiirkiye’de konut

2



fiyatlarinda volatilite yayilimi s6z konusu mudur? Tez c¢aligmasi bu aragtirma

sorularini ele alan {i¢ makaleden olugmaktadir.

[k makalede, 2010-2023 déneminde Tiirkiye'nin Diizey-2 bolgelerindeki konut
satiglarinin ~ belirleyicileri ve  bolgeler arasindaki mekansal  bagimlilik
incelenmektedir. Konut satiglarin1 etkiledigi diisiiniilen reel konut fiyat endeksi,
konut kredi faiz orani, konut kredi miktari, enflasyon, bolgesel kisi basina reel
GSYH, issizlik, net go¢ oran1 ve yapi ruhsati degiskenleri mekansal panel veri
yontemleri kullanilarak analiz edilmektedir. Literatiirde Tiirkiye’de konut satiglarinin
belirleyicilerini mekansal yontemlerle analiz eden smirli sayida ¢aligma
bulunmaktadir (Uyar ve Kilig, 2017; igdeli, 2020; Doganer, 2022, 2023). Bu calisma
literatiire ii¢ temel katki sunmaktadir. ilk olarak, toplam konut kredi hacmi,
enflasyon, yapi ruhsatt ve konut kredi faiz orani gibi konut satiglarini etkiledigi
diisiiniilen temel degiskenleri mekansal analize dahil ederek daha kapsamli bir model
sunmaktadir. Ikinci olarak, Diizey-2 bolgelerinde konut satislarinin mekansal
dinamikleri uzun donemli panel veri seti kullanilarak incelenmektedir. Son olarak,
analizlerde nominal gostergeler yerine enflasyondan arindirilmis reel konut fiyat

endeksi ve bolgesel kisi basina reel GSYH kullanilmaktadir.

Ikinci makalede, Tiirkiye’”de ve Diizey-1 ile Diizey-2 bolgelerinin
birlesiminden olusan 19 bolgede 2010-2025 yillar1 arasinda aylik reel konut fiyat
endeksinde meydana gelen asir1 degerlenme ve konut balonu olusumlar
arastirilmaktadir. Bu amagla GSADF yontemi kullanilmakta ve balon donemlerinin
baslangic ve bitis tarihleri belirlenmektedir. Bunun yani sira, belirlenen fiyat
hareketleri Lind'in (2009) kriterleri ile Oust ve Hrafnkelsson'un (2017) yaklagimi
dogrultusunda biiyiik ve kiiciik konut balonlar1 acisindan da degerlendirilmektedir.
Boylece konut fiyatlarindaki asirt degerlenmelerin varligi, balon olusumunun
stirekliligi ve siddetinin bolgesel acgidan farklilagip farklilagmadigi incelenmektedir.
Tiirkiye’de konut balonlarinin GSADF yontemiyle arastirildigi cesitli ¢alismalar
bulunmaktadir (iskenderoglu ve Akdag, 2019; Abioglu, 2020; Akkus, 2021; Kartal,
2022; Kayacan, 2022; Vergili, 2023; Akkaya, 2024). Ancak bu ¢alismalarin 6rneklem
donemleri genel olarak 2018-2022 yillar1 arasinda sona ermektedir. Bu ¢alisma, 2025
yilina kadar uzanan giincel verileri kullanarak 2021 yil1 sonrasinda konut fiyatlarinda
gozlenen hizli artiglar1 ve bu dénemi izleyen fiyat diislistinii konut balonu olusumu

acisindan incelemektedir. Bildigimiz kadariyla ¢alisma, s6z konusu giincel donemi
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Tiirkiye ile Diizey-1 ve Diizey-2 boélgelerinin birlesiminden olugsan 19 bolge
acisindan birlikte degerlendiren ilk aragtirmadir. Calismanin bir diger katkisi,
GSADF yontemiyle belirlenen asirn  degerlenme donemlerinin - Oust  ve
Hrafnkelsson’un (2017) biiylik ve kiiclik balon siniflandirmasi dogrultusunda ayrica
incelenmesidir. Boylece konut balonlar1 yalnizca patlayici fiyat donemlerinin varligi
bakimindan degil, fiyat artislarinin siiresi ve biiyiikliigl ile bu artislar1 izleyen fiyat

seyri acisindan da bolgesel olarak incelenmektedir.

Ucgiincii makalede ise Tiirkiye'de konut fiyatlar1 ile makroekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki volatilite iliskileri ele alinmaktadir. Konut fiyat endeksi ile
konut kredi faiz orani, enflasyon, gram altin, BIST 100 ve dolar kuru arasindaki
dinamik iligkiler DCC-GARCH modeli kullanilarak analiz edilmektedir. Boylece
konut fiyatlarindaki volatilitenin farklt makroekonomik ve finansal gostergelerle kisa
ve uzun donemli iligkilerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Tiirkiye’de konut
fiyatlarindaki volatiliteyi GARCH temelli yontemlerle inceleyen smirli sayida
calisma bulunmaktadir (Coskun ve Ertugrul, 2016b; Soylu ve Kaynak, 2024;
Yal¢mer ve Olgen, 2025). Bu ¢alismalar arasinda Yalgmer ve Olgen (2025), DCC-
GARCH yo6ntemini kullanarak konut fiyat endeksi ile enflasyon, issizlik ve yabanci
niifus arasindaki volatilite iliskilerini incelemistir. Mevcut literatiir incelendiginde,
bildigimiz kadariyla Tiirkiye’de konut fiyatlari ile gram altin, BIST 100 ve dolar
kuru gibi finansal degiskenler arasindaki volatilite yayilimmi DCC-GARCH
yontemiyle birlikte ele alan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Calismada ayrica dinamik

kosullu korelasyonlarin zaman i¢indeki degisimi de incelenmektedir.

Bu baglamda tez ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde, 2010-2023
doneminde Tiirkiye’nin Diizey-2 bolgelerinde konut satiglarinin belirleyicileri ve
bolgeler arasindaki mekansal bagimlilik, mekansal panel veri ydntemleriyle
incelenmektedir. Ikinci boliimde, 2010-2025 déneminde Tiirkiye ve bdlgelerinde reel
konut fiyatlarindaki asir1 degerlenme ve balon olusumlart GSADF testleriyle
arastirilmakta; belirlenen donemler Lind (2009) ile Oust ve Hrafnkelsson’un (2017)
kriterleri dogrultusunda degerlendirilmektedir. Ugiincii boliimde, konut fiyatlari ile
konut kredi faiz orani, enflasyon, gram altin, BIST 100 ve dolar kuru arasindaki
volatilite iliskileri DCC-GARCH modeliyle analiz edilmektedir. Sonu¢ bdliimiinde
ise ii¢ aragtirmadan elde edilen bulgular birlikte degerlendirilerek Tiirkiye konut

piyasasina iliskin genel sonuglara ve politika Onerilerine yer verilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

TURKIYE’DE DUZEY-2 BOLGELERINDE KONUT SATISLARINDA
MEKANSAL ETKILESiMLER

Tez calismasimim bu boliimii, Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi’nde “Determinants of Regional Housing Sales in Tiirkiye: A Spatial
Econometric Analysis” basligiyla makale olarak yayimlanmistir.

https://doi.ore/10.36543/kauiibfd.2026.004

1.1. Giris

Konut piyasast hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve
sosyal acidan Onemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte, baz1 iilkelerde konut,
barmma ihtiyacinin yani sira yatirim araci niteligi de tastyabilmektedir. Ote yandan,
konut hanehalki servetinin 6nemli bir kismini temsil etmektedir. Yasam boyu gelir ve
siirekli gelir yaklagimlarina gore bireylerin tiikketim kararlari, yalmizca cari gelir
diizeylerinden degil, aym1 zamanda sahip olduklar1 servet dilizeyinden de
etkilenmektedir. Bu nedenle konut fiyatlarinda meydana gelen degisimler, servet
etkisi (wealth effect) araciligiyla hanehalkinin tiiketim davraniglarinda degisikliklere
yol agabilmektedir. Nitekim literatiirde, konut servetinin tiikketim iizerinde Onemli
etkileri oldugu ifade edilmektedir (Coskun ve digerleri, 2018; Coskun ve digerleri,
2021; Coskun ve digerleri, 2022a). Hanehalki tiiketimi Gayrisafi Yurt I¢i Hasila’nin
(GSYH) 6nemli bir kismini olusturdugundan, konut fiyatlarindaki degisiklikler {ilke
ekonomisi iizerinde onemli etkiler olusturabilir. Konutun piyasa degerini belirleyen
bir diger onemli faktor ise enflasyona karsi bir deger koruma araci olarak
algilanmasidir. Ancak bu alg1 her donemde, her iilkede ve her alt piyasada bu sonuca
ulastirmamaktadir. Ote yandan, 2010-2017 déneminde Tiirkiye’de yillik enflasyon
oran1 ortalama %38,48, konut kredi faiz oram1 ise ortalama %11,79 olarak
gerceklesmistir. Bu gostergelerin donem boyunca daha diisiik diizeylerde seyretmesi
ve konut kredisine erisimin daha elverisli olmasi, konut talebini destekleyen unsurlar
arasinda degerlendirilebilir. Ancak 2018 yili ve sonrasinda ekonomide meydana
gelen gelismeler konut piyasasinda dalgalanmalara neden olmustur. Enflasyon hizla
yiikselirken, Tirk lirast deger kaybetmeye baslamisti. Bu siiregte, Merkez
Bankasi’nin faiz politikalarinda da degisiklikler yasanmistir. Bazi donemlerde

bor¢lanmay1 ve ekonomik faaliyeti tesvik etmek amaciyla diisiik faiz politikasi
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uygulanirken, diger donemlerde enflasyonu kontrol altina almak amaciyla faiz
oranlar1 artirillmigtir. Bu degisiklikler konut satislarini da etkilemistir. Diisiik konut
kredi faiz oranlar1 ve devlet destekli kredi kampanyalari, konut talebinde artisa ve
konut fiyatlarinda 6nemli yiikselislere yol agarken, sonraki donemlerde konut kredi
faiz oranlarinin artmasi ve krediye erisim olanaklarinin kisitlanmasi konut piyasasini
yavaglatmistir. Bu gelismelerin konut piyasas1 iizerindeki etkileri 6zellikle 2020 yili

sonrasinda daha belirgin hale gelmistir.

Bu boliimdeki ¢alismanin amaci, mekansal bagimliligi da dikkate alarak, 2010-
2023 wyillar1 arasinda Tiirkiye'nin Diizey-2 bolgelerinde konut satiglarinin
belirleyicilerini mekansal panel veri analizi yontemiyle incelemektir. Tiirkiye’de son
donemlerde faiz politikalarinda dalgalanmalar yasanmakta ve yiiksek faiz oranlari
uygulanmaktadir. Bu dogrultuda, konut kredi faiz oranlarindaki degisimlerin konut
satiglarin1 hangi yonde etkiledigi sorusuna yanit aranmaktadir. Calismada, konut
satiglarin etkiledigi diisiiniilen, literatliirde yaygin olarak kullanilan degiskenlerin
yant sira, bildigimiz kadariyla daha 6nce herhangi bir ¢alismada kullanilmayan konut
kredi miktari ile yine bildigimiz kadariyla mekansal calismalarda yer almayan konut
kredi faiz oram1 ve yapi ruhsat belgesi degiskenleri veri setine dahil edilmistir.
Analizde, konut kredi faiz oranlarinin, konut kredi miktarinin ve yapi1 ruhsat
belgesinin Tiirkiye'deki bolgesel konut satiglari tizerindeki etkisini; ayrica literatiirde
yaygin olarak kullanilan reel konut fiyat endeksi, enflasyon, gd¢ orani, igsizlik ve kisi

basina GSYH gibi diger faktorlerin etkilerini de incelemektedir.

Caligmada, bolgesel konut satiglarinin yalnizca yerel ekonomik gostergelerden
degil, ayn1 zamanda komsu bolgelerden gelen mekénsal yayilmalardan da 6nemli
Olctlide etkilendigi hipotezi test edilmektedir. Konut satiglarinin birbirleri tizerindeki
mekansal etkisini agiklamaya yardimci olan ¢esitli teorik mekanizmalar
bulunmaktadir. Baz1 6nemli kanallar su sekilde ifade edilebilir: Birincisi, miisteri
davranigina dayali "komsu pazar dikkati" mekanizmasi, bireylerin ve yatirimcilarin
yakin bolgelerdeki konut fiyatlarin1 ve satis hareketlerini izleyerek kendi kararlarini
sekillendirdigini 6ne slirmektedir. Bu, 6zellikle yatirim odakli alimlarin yogunlastigt
alanlarda giiclii bir yayilma etkisi yaratmaktadir. Ikincisi, kredi erisimindeki
degisiklikler, bolgesel bankacilik uygulamalar1 yoluyla komsu bolgelere yayilabilir;
yalnizca yerel bolgeyi degil, tim komsu boélgeleri etkileyen diisiik faizli kredi
kampanyalar1 bu mekanizmanin tipik bir 6rnegidir. Uciinciisii, isgiicii hareketliligi ve
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goc dinamikleri mekéansal konut talebini dogrudan etkileyen 6nemli demografik
kanallardir. Net go¢ alanlarinda konut talebi artarken, komsu bolgelerde de ikincil

etkiler gézlemlenebilir.

Konut piyasast lizerine yapilan arastirmalara iligkin literatiiriin incelenmesi
sonucunda, Tirkiye’de bdlgesel diizeyde konut satislarinin belirleyicilerine 6zel
olarak odaklanan az sayida calisma oldugu tespit edilmistir. Doganer (2023), igdeli
(2020), Uyar ve Kili¢ (2017) bu alandaki sinirli sayidaki ¢alismalar arasinda yer
almaktadir. Bu caligmalarda ¢ogunlukla mekansal yontemlere yer verilmektedir.
Bununla birlikte, s6z konusu ¢alismalarda konut kredi faiz orani, konut kredi miktari,
enflasyon, net go¢ oran1 ve yap1 ruhsat belgesi gibi baz1 makroekonomik degiskenler
yer almamaktadir. Uyar ve Kilig (2017) yatay kesit verileriyle mekénsal analiz
kullanarak konut satiglart ile konut fiyat endeksi, Gini katsayisi, izinli yabanci
uyruklu sayist ve niifus artig orani gibi degiskenler arasindaki iligkiyi aragtirmistur.
Igdeli (2020) ise 2010-2017 dénemi i¢in mekansal analiz kullanarak konut satiglarini
konut fiyat endeksi, kisi basina GSYH, sanayi sektoriindeki istihdam, niifus ve

isletme sayis1 gibi degiskenlerle iligkilendirmistir.

Bu boliimdeki calisma, literatiire ii¢ farkli katki sunmaktadir. Birincisi,
bildigimiz kadariyla toplam konut kredi hacmi, enflasyon, yap1 ruhsat belgesi ve
konut kredi faiz oran1 gibi daha 6nce ithmal edilmis ancak kritik 6neme sahip
degiskenleri dahil ederek mekansal analizi 6nemli 6l¢iide zenginlestirmektedir. Bu,
konut piyasasinin itici gli¢lerinin daha kapsamli bi¢cimde incelenmesine olanak
saglamaktadir. Ikincisi, arastirmamz Diizey-2 bélgelerindeki konut satislarmin
mekansal dinamiklerini incelemek i¢in uzun bir dénemi kapsayan panel veri setini
kullanmakta ve Onceki calismalara gore daha genis bir zaman araligim
kapsamaktadir. Ozellikle mekansal bagimhligi ele alan c¢aligmalarda, konut
satiglarina dayali analizler genellikle daha kisa donemleri kapsamakta ve Tiirkiye igin
cogunlukla yatay kesit verilerine dayanmaktadir. Ornegin; Doganer (2022, 2023) ve
Uyar ve Kilig (2017) bu kapsamdaki calismalar arasinda yer almaktadir. Ugiinciisii,
genellikle nominal konut fiyat endeksine dayanan oOnceki ¢aligsmalarin aksine,
calismada konut fiyat endeksi ve bolgesel kisi basina GSYH enflasyondan
arindirilarak reel degerleriyle analiz edilmektedir. Konut fiyat endeksinin reel olarak
kullanilmasi, genel fiyat diizeyindeki degisimlerin etkisinin ayristirilmasina ve konut
fiyatlarindaki reel hareketlerin degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Nitekim

7



konut piyasast literatiiriinde reel konut fiyat endeksinin kullanildigi c¢aligmalar
bulunmaktadir (Holly vd., 2010; Vansteenkiste ve Hiebert, 2011; Caliman ve Di
Bella, 2011; Holly vd., 2011). Enflasyonun modelde ayrica agiklayict degisken
olarak yer almasi, genel fiyat diizeyindeki degisimlerin konut satiglar1 lizerindeki
etkisinin ayr1 olarak incelenmesine olanak saglamaktadir. Ote yandan, konut kredi
faiz oran1 modele nominal olarak dahil edilmistir. Nominal kredi faiz oraninin
hanehalkinin konut kredisi kullanirken dogrudan karsilastigi bor¢lanma maliyetini ve

kredi geri 6deme yiikiinli yansittig1 diistiniilmektedir.

Calismanin girisini izleyen boliimde konut satiglarini etkileyen faktorler ele
alinmakta, ardindan Tiirkiye’de konut piyasasinin gelisimi incelenmektedir.
Calismanin devaminda konuya iliskin literatiir incelenmekte ve kullanilan yontem
aciklanmaktadir. Daha sonra veri seti ve degiskenler tanitilarak analiz bulgularina yer
verilmektedir. Sonu¢ bdliimiinde ise analizden elde edilen bulgular degerlendirilerek

politika onerileri sunulmaktadir.

1.2. Konut Satislarim Etkileyen Faktorler

Konut arz ve talebini etkileyen faktorler ekonomik kosullara, uygulanan
politikalara ve tiiketici tercihlerine gore degisebilmektedir. Arz tarafinda yatirnmcilar
ve firmalar karlarini maksimize etmeyi amacgladiklarindan, mevcut ekonomik
kosullar, insaat maliyetleri ve is¢ilik giderleri 6nem tasimaktadir. Talep tarafinda ise
bireyler tiiketici olarak faydalarini maksimize etmeyi amaglamakta ve gelir diizeyi,
krediye erisim, faiz oranlar1 ve mekansal 6zellikler gibi faktorleri dikkate almaktadir.
Bu boliimde, konut satislarini etkileyen faktorler talep yoniinden incelenmektedir. Bir
ekonomide toplam konut talebi, bireysel konut taleplerinin toplamindan olusur. Buna
gore konut talebi; konut fiyatlari, gelir diizeyi, kredi kosullari, faiz oranlari,
demografik ozellikler ve uygulanan hiikiimet politikalar1 gibi ¢esitli faktorlerden

etkilenmektedir.

Konut fiyatlar ile konut talebi arasinda bir iliski vardir. Bireyler konut satin
alma kararlarinda konut fiyatlari dikkate almaktadir (Osmadi ve digerleri, 2015:
26). Bu nedenle konut fiyatlarindaki artislar konut talebini azaltabilirken, fiyatlardaki
diistisler de konut talebini artirabilmektedir. Konut talebini etkileyen diger bir faktor
olan gelir, bireylerin ihtiyaclarmi karsilamalarin1 saglayan satin alma giiciinii ifade
eder. Gelir diizeyindeki artig, bireylerin satin alma giiciinli artirarak konut talebini

olumlu yonde etkileyebilir. Diger bir agidan, konut kredileri ve konut kredi faiz
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oranlar1 konut talebinin 6nemli belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Esnek ve uzun
vadeli kredi olanaklar1 bireylerin konut satin alma imkénlarimi artirarak konut
talebini destekleyebilmektedir. Buna karsilik, konut kredi faiz oranlarindaki artiglar
kredi maliyetlerini artirarak konut talebini azaltabilmektedir. Ayrica niifus
hareketliligi, kentlesme orani, hanehalki biiylikligii, niifusun yast ve egitim diizeyi,
ic ve dis gog ile evlenme ve bosanma oranlar1 gibi demografik faktorler de konut
talebini etkilemektedir. Niifus artisi, konut ihtiyacim1 artirarak konut talebini

desteklemektedir.

Diger bir acgidan, bolgeler arasinda gergeklesen go¢ hareketleri, gogiin
buyiikliigline bagli olarak konut fiyatlarin1 etkileyebilmektedir. Bolgesel konut
piyasalarinda gogiin artmasi, konut talebini dogrudan artirarak konut fiyatlarinin
yiikselmesine neden olabilmektedir (Saiz, 2007: 346). Issizlik oranlarindaki
degisimler de konut talebini etkilemektedir. Issizligin artmas1 bireylerin satin alma
giiclinli azaltarak konut talebini sinirlandirmaktadir. Konut talebindeki bu azalma,
konut fiyatlarin1 etkileyebilmektedir. Ayrica igsizlikteki artis konut kredi talebini

azaltarak konut talebinin azalmasina veya ertelenmesine yol acabilmektedir.

Son olarak, hiikiimet politikalar1 konut talebi ve konut satiglarinin
sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Devlet, konut hakkini anayasal olarak
giivence altina almakta ve vatandaslarin bu hakkini korumaktadir. Bununla birlikte,
ilk kez konut sahibi olacak bireylere, yeni evlenenlere, belirli yas gruplarina ve dogal
afetlerden etkilenenlere yonelik 6zel konut kredi programlart ve uygun faiz oranlari
gibi cesitli tesvikler sunarak konut talebini desteklemektedir. Bu tiir tesvikler konut
talebinin artmasina katki saglayabilmektedir. Sonu¢ olarak, konut talebini etkileyen

cesitli faktorler konut piyasasinin dinamiklerini belirlemektedir.

1.3. Tiirkiye’de Konut Piyasasi

Tiirkiye’nin konut piyasasi, ekonomik ve siyasi politikalar, konut fiyatlar,
konut kredi olanaklari, faiz oranlari, enflasyon, GSYH, issizlik, go¢, yapt kullanim
belgesi ve yap1 ruhsat belgesi gibi bircok faktorden etkilenen dinamik bir piyasadir.
Son donemlerde gozlemlenen ekonomik dalgalanmalar konut piyasasini Onemli

Olctlide etkilemistir.



Grafik — 1: Tiirkiye’nin Toplam Konut Satis Sayilari
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Grafik 1°de Tiirkiye’nin 2010-2025 yillarina ait konut satis sayilar1 yer
almaktadir. Konut satiglart donem boyunca dalgali bir seyir izlemekle birlikte genel
olarak artis egilimi gostermektedir. 2010-2017 yillar1 arasinda konut satislarinda
istikrarli bir artis goriilmektedir. 2010 yilinda Tirkiye genelinde toplam 607.098
konut satilmistir. 2011 yilinda konut satig sayilarinda artig goriilmiistiir. 2013 yilinda
konut satiglarinda 6nemli bir artis goriilmiis ve satislar neredeyse iki katina ¢ikmistir.
2017 yilinda 1.493.086 adet konut satis1 gergeklesmisken, 2018 yilinda 1.468.238
adede ve 2019 yilinda 1.439.063 adede diigmiistiir. 2018 yilinda Tiirkiye’de meydana
gelen doviz kuru sokunun konut satiglarini  olumsuz yonde etkiledigi
diistiniilmektedir. 2020 yilinda uygulanan politikalar kapsaminda konut kredi faiz
oranlar1 6nemli odlgiide diisiiriilmiistii. Ozellikle kamu bankalar1 tarafindan
uygulanan oldukga diisiik faizli konut kredi kampanyalari, konut satislarindaki artis
hizlandirmistir. Pandemi doneminde uygulanan bu politikalarin etkisiyle konut
satislarinda 2020 yilinda 6nemli bir artis yasanmistir. 2021 ve 2022 yillarinda konut
satig sayilarinda belirgin bir degisim yasanmamistir. 2023 yilinda ise belirgin
bicimde azalarak 1.330.135 adede gerilemistir. 2021 yili ve sonrasinda enflasyonu
diisiirmek amaciyla siki para politikas1 uygulanmasiyla konut kredi faiz oranlarinda
yiiksek artiglarin goriilmesi ve 6zellikle 2023 yilinda konut kredi faiz oranlarinda bir

onceki yila gore 1,5 kat artis yasanmasi, konut satiglarin1 baskilamistir. 2024 yilinda
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konut satiglar1 yeniden artarak 1.549.760 adede ulagsmustir. 2025 yilinda ise tiim yillar
arasinda en yiiksek satis diizeyine ulasarak, 1.760.292 adet konut satilmistir.

Tablo — 1: Tiirkiye’de Sifir ve ikinci El Konut Satislarinin Dagilim

Yil Toplam Konut Satisi Sifir Konut Satis1 ikinci El Konut Satis:
2013 1226989 583459 643530
2014 1240914 594150 646764
2015 1349322 640199 709123
2016 1417035 685676 731359
2017 1493086 718104 774982
2018 1468238 715589 752649
2019 1439063 563419 875644
2020 1608300 530037 1078263
2021 1609561 527473 1082088
2022 1625774 547058 1078716
2023 1330135 442484 887651
2024 1549760 517600 1032160
2025 1760292 570812 1189480

kaynak: www.tuik.gov.tr

Tablo 1°de 2013-2025 yillarina ait Tirkiye’nin sifir ve ikinci el konut satig
sayilar1 yer almaktadir. Sifir ve ikinci el konut satiglari arasindaki fark yillar
icerisinde bliylimiistiir. Fiyat artiglarinin satin alma giiciinii sinirlandirmasi birlikte,
bireyler daha uygun fiyat diizeyinde olan ikinci el konutlara yonelebilecegi
diistiniilmektedir. Bu durum sifir ve ikinci el konut satiglarinda dengesiz bir dagilim
olusmasina neden olmustur. Boylece ikinci el konut satislarinda artis yasanirken, sifir
konut satiglarinda azalma gergeklesmistir. Sifir konutlarin, tiretim maliyetlerinin daha
yiiksek olmas1 ve daha donanimli olmasi nedeniyle konut fiyatlar1 daha yiiksektir.
Sifir konutlardaki yiiksek fiyatlar, talebin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica konut
arzinda meydana gelen daralma da yeni konut iiretimini azaltacagi ic¢in sifir konut
satiglarin1 da sinirlandirabilmektedir. Hem arz hem de talep yoniinde yasanan etkiler

sifir ve ikinci el konut satisindaki dagilimi etkilemektedir.
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Grafik — 2: Tiirkiye'de Reel Konut Fiyat Endeksi, Enflasyon ve Konut Kredisi Faiz Orani
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kaynak: www.tuik.gov.tr ve www.evds3.tcmb.gov.tr

Grafik 2’de Tirkiye’de 2010-2025 yillar1 arasinda reel konut fiyat endeksi,
enflasyon ve konut kredi faiz oranlar1 gosterilmektedir. Reel konut fiyat endeksi
nominal konut fiyat endeksinin, TUFE’ye béliiniip yiiz ile carpimiyla elde
edilmektedir. Grafikte de goriildiigii iizere enflasyon ve konut kredi faiz oraninda
dénem boyunca dalgalanmalar yasanmistir. Reel konut fiyat endeksinde ise zaman
zaman dalgalanmalar yasansa da genelde istikrarl bir artis goriilmektedir. 2010-2017
yillar1 arasinda enflasyon %6-12 araliginda, konut kredi faiz orani ise %11-12
araliginda seyretmistir. Bu donemde diisiik enflasyon ve diisiik konut kredi faiz

oranlarinin yaganmasi, konut talebini desteklemistir.

2018 yilinda enflasyonda ve konut kredi faiz oraninda bir onceki yila gore,
sigrama meydana gelmistir. 2018 yilinda yasanan doviz kuru krizi, ithal girdi ve
ingaat maliyetlerini artirmistir. Ayn1 zamanda bu yil enflasyon ve konut kredi faiz
oranlarinda yasanan artig, konut talebini zayiflatmis ve reel konut fiyat endeksinin
gerilemesine yol agmustir. 2019 yilinda enflasyon ve konut kredi faiz oranlar

gerilerken, reel konut fiyat endeksindeki diislisiin de devam ettigi goriilmektedir.

2020 yilinda konut kredi faiz oran1 %17,75’ten %12,47 seviyesine inmis ve
buna karsilik olarak reel konut fiyat endeksi daha onceki yillara gore daha sert bir
yiikselis gostermistir. Teorik acidan faiz oranlari ile konut talebi arasindaki ters yonlii
iligki dikkate alindiginda, konut kredi faiz oranindaki diisiisiin konut talebini

destekleyerek reel konut fiyat endeksindeki artigla iligkili olabilecegi
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diisiiniilmektedir. Boylece 2020 yilinda uygulanan diisiik konut kredi faiz oran1 konut

talebini desteklemis ve reel konut fiyat endeksinde artis yasanmasini saglamistir.

2021 yilindan itibaren reel konut fiyat endeksi, enflasyon ve konut kredi faiz
oraninda 6nemli artiglar meydana gelmistir. Yiiksek reel konut fiyat endeksi, konut
kredi faiz orani ve enflasyon tigliisii hem konut arzin1 hem de talebini olumsuz yonde
etkilemistir. Yiiksek enflasyon nedeniyle iiretim maliyetlerinin artmasi, konut arzinin
azalmasina neden olmustur. Boylece artan maliyetler de konut fiyatlarina yansimistir.
Ote yandan, 2021 yilindan itibaren enflasyonun konut kredi faiz oraninin iizerine
cikmasiyla reel faiz orani negatif hale gelmistir. Negatif reel faiz orani, yatirimeilarin
enflasyona karsi deger koruma araci olarak konut piyasasina yonelmesini
desteklemistir. Bu durum konut talebini artirmis ve reel konut fiyat endeksinin hizli
yiikseligini desteklemistir. Ayrica konut kredi faiz oraninda artis yasanmasina
ragmen, nominal faiz oranlarinin enflasyonun altinda kalmasi nedeniyle konut
fiyatlarini1 baskilamada yetersiz kalmistir. Dolayisiyla 2021 yili ve sonrasinda konut
kredi faiz oranindaki artis tek basina reel konut fiyat artisin1 diisiirmede etkili

olamamustir.

Bununla birlikte, yiiksek enflasyon, negatif reel faiz, doviz kurundaki yiikselis,
insaat maliyetlerindeki artig, konutun enflasyona kars1 bir deger koruma araci olarak
degerlendirilmesi ve konut fiyatlarinda artisin devam edecegi beklentisi gibi etkenler,
reel konut fiyatlarinin artisini desteklemistir. Ote yandan yiiksek konut fiyatlari, artan
enflasyon ve konut kredi faiz oranlar1 hanehalkinin satin alma giiciinii ve konuta
erisimini smirlandirarak konut talebini olumsuz etkilemistir. Bu kosullar altinda
toplam konut satislart 2023 yilinda belirgin bi¢cimde gerilemistir. Bununla birlikte,
2023 yilindaki diisiisiin ardindan konut satiglar1 2024 ve 2025 yillarinda yeniden artis

gostermistir.

Tablo 2’de Tiirkiye nin 2010-2025 yillar1 arasinda toplam konut kredi miktari
(TL), konut kredi faiz oran1 ve GSYH (TL) miktar1 yer almaktadir. Konut kredisi,
konut sektorlinlin biiyiikliigiinii, bireylerin krediye erisiminin yayginligin1 ve

bireylerin konut satin alma talebindeki finansman egilimini gostermektedir.
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Tablo — 2: Tiirkiye’nin Konut Kredi Miktari, Konut Kredi Faiz Orani ve GSYH (TL)

Yil Konut Kredi Miktar: (TL) Konut Kredi Faiz Orani GSYH (TL)
2010 60.793.473 11,05 1.176.047.969
2011 74.587.786 11,59 1.413.984.461
2012 86.042.212 12,40 1.590.049.295
2013 110.285.971 9,69 1.831.743.971
2014 125.750.350 11,86 2.062.358.179
2015 143.537.232 12,31 2.354.059.127
2016 163.899.395 13,25 2.629.987.972
2017 191.534.075 12,14 3.151.529.153
2018 188.107.872 19,29 3.806.479.219
2019 199.144.827 17,75 4.402.050.311
2020 278.289.298 12,47 5.141.710.601
2021 298.921.950 17,83 7.433.799.908
2022 360.091.376 19,11 15.325.857.492
2023 438.232.346 29,50 27.091.469.065
2024 512.258.720 42,79 44.587.225.440
2025 678.970.490 40 63.020.905.824

kaynak: www.tuik.gov.tr, www.evds3.tcmb.gov.tr ve www.bddk.org.tr

2010 yilindan 2025 yilina kadar konut kredilerinde ciddi bir artis yasanmis ve
yillar igerisinde 60.793.473 TL’den 678.970.490 TL’ye ulasmistir. 2019 yilindan
sonra kullanilan konut kredi miktarinda ciddi artiglar goriilmektedir. Bu durum konut
kredisi kullaniminin yayginlagtigin1 ve bireylerin konut talebini karsilamak igin
agirlikli olarak kredi kullandigini gostermektedir. Merkez Bankasi'nin uyguladig
politikalar nedeniyle konut kredi faiz oranlarinda yillar igerisinde dalgalanmalar
meydana gelmistir. En yiiksek konut kredi faiz oran1 son donemlerde goriilmekte
olup, 2024 yilinda %42,79 seviyesindedir. Enflasyonist baskilar nedeniyle faiz
oranlarinda artiglar meydana gelmektedir. Ozellikle son yiiksek faiz oranlarma
ragmen konut kredi miktarinda artis oldugu goriilmektedir. Ancak kredi miktar
sadece faiz oranlarina bagli degildir. Son yillarda konut fiyatlarinin hizla ytikselmesi,
konut satin almak isteyen bireylerin ihtiya¢ duydugu kredi miktarmin artmasina yol
acmistir. Bu durumun etkisiyle toplam konut kredi miktarinda artiglar yagsanmaktadir.
Bununla beraber yillar icerisinde GSYH’de 6nemli miktarda artiglar yasanmaktadir.
GSYH’de yasanan artiglar sayesinde satin alma giicii artmis, bu da hem konut
satiglarina hem de kullanilan konut kredi miktarina yansimistir. Ancak bu biiyiimenin
arka planinda yiiksek enflasyonun da etkisi oldugunu diisiinebiliriz. Sonu¢ olarak,
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faiz oranlann distiiglinde konut kredisi kullanimmin arttii, faiz oranlarn
yiikseldiginde ise konut kredisi kullaniminda dalgalanmalar yagsandigi goriillmektedir.
2021 yili sonrasinda konut kredi kullanimindaki patlama, yiiksek enflasyon ve
yiiksek konut fiyatlarmma karsi bireylerin yine de konut talebinde bulundugunu
gostermektedir. GSYH’deki artigla konut kredi miktar1 genellikle paralel gitse de faiz

oranlarindaki ani artiglar zaman zaman biiyiimeyi sinirlandirmistir.

1.4. Literatiir

Literatiirde konut piyasasi lizerine c¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarda, agirlikli olarak konut fiyatlar1 yoniinden incelemelerin yapildig
goriilmektedir. Konut piyasasini konut satislari acisindan inceleyen c¢aligmalarin
siirl sayida oldugu goriilmektedir. Bu boliimde, konut fiyatlar1 ve konut satiglarinin

belirleyicileri {lizerine literatiirde farkli analiz yontemleriyle yapilan ¢alismalar ele

alinmaktadir.
Tablo — 3: Farkh Ulkeler Uzerine Yapilan Cahsmalar
Yazar(lar) Kapsam Degiskenler Yontem Bulgu
GSYH ve biiyiime ile
Englund ve konut fiyat endeksi, kcgnu} ﬁyatlar.mm poz¥t1f
. 15 OECD e yonlii, reel faiz orani ise
Ioannides GSYH, biiyiime, EKK o et eqe 1
1970-1992 : negatif yonlii iliskide
(1997) reel faiz
olduklar1 sonucuna
ulasilmgtir.
konut fiyatlarini iilke i¢i
ekonomik faktorlerin
Vansteenkiste ve 7 Ulke reel konut fiyat belirledigi, konut fiyati
Hiebert 1971-2009 endeksi, GSYH, GVAR soklarinin Euro Bolgesi
(2011) reel faiz iilkeleri arasinda sinirli
6l¢iide yayildigi sonucuna
ulasilmugtir.
sehirler arasinda konut
Gong vd Cin T fiyatlarinda yakinsama ve
& va. konut fiyat endeksi Nedensellik Y ya N
(2016) 2005-2015 o yayilma oldugu sonucuna
Esbiitiinlesme
ulasilmagtir.
sehirler arasinda uzun
Ye vd Kangda ve . vadede ¢ift tarafli
. Cin konut fiyat endeksi ~ Hsiao Granger . .
(2017) nedensellik tespit
2009-2016 O
edilmigtir.
3 AB para politikasinda
Nocera ve Roma Ulkesi konut fiyat .e.ndeks1, B VAR gerceklesen deglslrr-llerllrl,.
(2018) 1980-2016 para politikas1 konut fiyatlarini etkiledigi

sonucuna ulagtlmistir.

Tablo 3'te oncelikle farkli tilkelerde gergeklestirilen ¢alismalar 6zetlenmistir.
Englund ve loannides (1997), 15 OECD iilkesindeki konut fiyatlarinin belirleyicisi

olan degiskenleri 1970-1992 yillar1 arasinda EKK yontemiyle incelemislerdir. GSYH
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ve biiylime ile konut fiyatlarinin pozitif yonlii, reel faiz orani ile ise negatif yonlii
oldugu sonucuna ulagmislardir. Bagka bir ¢alismada Vansteenkiste ve Hiebert (2011),
Belgika, Almanya, irlanda, ispanya, Fransa, Italya ve Hollanda iilkeleri i¢in 1971-
2009 yillar1 arasinda G-VAR yontemi ile reel konut fiyatlarinin yayilma etkisini ve
soklara gore tepkisini; reel konut fiyat endeksi, GSYH ve reel faiz orani
degiskenlerini kullanarak incelemislerdir. Bulgulara gore, konut fiyatlarini iilke ici
ekonomik faktorlerin belirledigi, lilkeler arasinda konut fiyatlariin yayilma etkisi
oldugu ve soklardan etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Diger bir ¢calismada Gong ve
digerleri (2016), Cin’deki 10 sehir i¢in 2005-2015 yillar1 arasinda konut fiyatlarina
iliskin yakinsama, nedensellik, esbiitiinlesme ve yayilma iligkilerini incelemislerdir.

Analize gore konut fiyatlarinda yakinsama ve yayilma oldugunu tespit etmislerdir.

Ye ve digerleri (2017), Hsiao-Granger analiz yontemiyle 2009-2016 yillar
arasinda Kanada ve Cin’deki sehirlerin konut fiyatlar: arasinda karsilikli nedensellik
iligkisini incelemislerdir. Bulgulara gore, Toronto ve Sanghay’in konut fiyatlarinda
uzun vadede c¢ift tarafli nedensellik tespit edilmistir. Ayrica Nocera ve Roma (2018),
1980-2016 yillar1 arasinda 8 Avrupa iilkesinin konut fiyat endeksi ile para politikasi
arasindaki iliskiyi Bayesyen VAR yontemiyle incelemislerdir. Para politikasindaki

degisimlerin, konut fiyatlarinda degisimlere neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

Tablo — 4: Farkh Ulkeler icin Yapilan Mekansal Cahsmalar

Yazar(lar) Kapsam Degiskenler Yontem Bulgu
Can ve konut fiyat endeksi, Hedonik konut fiyatlarinda
Megbolugbe Miami konutlarin fiziksel Mekansal mekansal bagimlilik
(1997) ozellikleri tespit edilmistir.
Holly vd ABD reel kpnut ﬁyat. Panel reel konut fiyatlarinda
(2010) ' 1975- endeksi, reel gelir, Egbiitiinlesme mekansal bagimlilik
2003 niifus, faiz SAR tespit edilmistir.
reel konut fiyat
Caliman ve Di Italya endeksi, reel kira, reel konut fiyatlarinda
Bella 1995- konut kredisi, faiz, SAR-SEM mekansal bagimlilik
(2011) 2008 istihdam, niifus, tespit edilmistir.
kisi bagina GSYH
Ingiltere Mekansal- reel konut fiyatlarinda
Holly vd. reel konut fiyat Zamansal Hata . -
1973- . N mekansal bagimlilik
(2011) 2008 endeksi Diizeltme tespit etmislerdir
Modeli '
Chow vd Cin konut fiyat endeksi, konut fiyatlarinda
(2016) ’ 2000- GSYH, TUFE, SAR-SEM mekansal bagimlilik
2008 niifus, istihdam tespit etmislerdir.
ABD konut fiyatlarinda
Mussa vd. konut fiyat endeksi, Mekansal mekansal bagimlilik
2002- i . 9 .
(2017) g0¢ Durbin oldugunu tespit
2012 . .
etmislerdir.
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Tablo 4'te literatiirde yer alan farkli iilkeler i¢in gerceklestirilen mekansal
caligmalar ele alinmistir. Can ve Megbolugbe (1997), Miami i¢in 944 konut fiyatini
hedonik fiyatlama yontemiyle incelemislerdir. Konutlarin fiziksel ozellikleri ile
konut fiyatlar1 arasinda bir iliski oldugu ve konut fiyatlarinda mekansal bagimlilik

bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Diger bir calismada Holly ve digerleri (2010), ABD i¢in 1975-2003 yillar1
arasinda reel konut fiyat endeksinin reel harcanabilir gelir, niifus ve faiz oram
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, eyaletler
arasinda SAR modeli kullanilarak konut fiyatlarinda mekansal etkilesim oldugu

sonucuna da varmislardir.

Baska bir calismada Caliman ve Di Bella (2011), italya’da 1995-2008
doneminde 103 il icin reel konut fiyatlarint mekansal panel cercevesinde SAR ve
SEM yapilarini birlikte iceren SAR-SE modeliyle analiz etmis ve konut fiyatlarinda
mekansal bagimlilik tespit etmislerdir. Ayrica faiz orani, konut kredileri, gelir, niifus,
istthdam ve kira gibi temel degiskenlerin konut fiyatlar1 tlizerinde anlamli etkileri

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Holly vd. (2011), Ingiltere’de 1973-2008 yillar1 arasinda 12 bélgeye ait iig
aylik wverileri kullanarak, hata diizeltme temelli mekéansal-zamansal model ve
genellestirilmis mekansal-zamansal etki-tepki fonksiyonlariyla reel konut fiyatlarinin
mekansal ve zamansal yayilimini incelemislerdir. Bulgular, 6zellikle Londra kaynakli

konut fiyat1 soklarinin mekansal olarak diger bolgelere yayildigini1 gostermektedir.

Ote yandan Chow ve digerleri (2016), Cin’deki 34 sehir i¢in 2000-2008 yillari
arasinda yaptiklar1 mekansal panel analiz yontemiyle, konut fiyatlarinda mekansal
etkilesim tespit etmislerdir. Ayrica Mussa ve digerleri (2017), 2002-2012 yillar
arasinda gogiin konut fiyatlar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Mekansal Durbin
modeli yontemi uygulanarak yapilan analizin sonucunda, gogteki artisin kiralik ve
satilik  konut fiyatlarin1 etkiledigi ve mekansal etkilesim oldugu sonucuna

ulagmiglardir.
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Tablo — 5: Tiirkiye Uzerine Yapilan Cahsmalar

Yazar(lar) Kapsam Degiskenler Yontem Bulgu
Gebesoglu Tiirkiye o ﬁyaﬁt gndeksi, e déng I.nli. ..
(2019) 2010-2018 GSYH, doviz, faiz, ARDL esbiitiinlesme iliskisinin
BIST 100 oldugu tespit edilmistir.
konqt fiyat endeksi, Pancl kentlesme, biiylik niifus,
Duran ve .. TUFE, tiiketici ticaret aciklig1 ve kiyrya
PO Diizey-2 .. . Regresyon N
Ozdogan 2010-3016 giiven endeksi, Granger yakinlik olan bolgelerde
(2020) istihdam, ingaat daha hizli fiyat artislar

maliyet endeksi Nedensellik tespit edilmistir.

yabancilara yapilan

Karadag ve Alici Tiirkiye kon{: t ﬁylat er;(deksg Esbiitiin konut satiginin, konut
(2023) 2013-2023 yabanctlara konut soutuniesme fiyatlarini artirdig: tespit
satist edilmistir.
Istanbul’un ve

Ankara’nin, Tiirkiye’deki

Balcilar vd. Diizey-2 konut fiyat endeksi, Lasso VAR konut fiyatlarindaki

(2024) 2010-2022 TUFE dalgalanmalar {izerinde
biiytiik etkisi oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Tablo 5'te oncelikle Tiirkiye iizerine yapilan mekansal analiz igermeyen
calismalar ele alinmistir. Gebesoglu (2019), Tiirkiye’nin 2010-2018 yillar1 arasindaki
konut fiyat endeksinin dinamiklerini ARDL yontemiyle incelemistir. Analiz
sonuglarma gore, konut fiyat endeksi ile GSYIH, doviz kuru, faiz oran1 ve BIST 100
endeksi getirisi arasinda uzun donemli egsbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Bagka bir ¢alismada Duran ve Ozdogan (2020), Tiirkiye'nin Diizey-2
bolgelerinde konut fiyatlarini etkileyen dinamikleri 2010:01 ve 2016:09 dénemleri
arasinda panel analiz yontemiyle incelemistir. Konut fiyatlarindaki artisin bolgeler
arasinda heterojen oldugunu ve yiiksek kentlesme, biiyiik niifus, yiiksek sug¢ oranlari,
daha fazla ticaret agikligi, kiyrya yakinlik ve zengin kiiltiirel yogunlukla karakterize

edilen bolgelerde daha hizli artislar yasandigin1 bulmuslardir.

Karadag ve Alict (2023), 2013-2023 yillar1 arasinda konut fiyat endeksi ile
yabanci konut satis1 arasindaki iliskiyi inceleyen esbiitiinlesme yontemiyle yaptiklar
analizin bulgularina gore; yabancilara yapilan konut satisinin, konut fiyatlarmi
artirdigini tespit etmislerdir. Ayrica yabancilara yapilan satisin gelecek donemde fiyat
belirsizligine neden oldugu ve konut satislarinin azalmasina yol agtigi sonucuna
ulasmislardir. Ote yandan, Balcilar ve digerleri (2024), Tiirkiye'nin Diizey-2
bolgelerinde konut fiyatlarindaki bolgesel karsilikli bagimliligin tespitini, 2010-2022
donemini aylik verilerle Lasso VAR analiz yontemini kullanarak incelemislerdir.

Konut fiyatlarinda bolgeler arasinda baglanti ve bagimlilik oldugu sonucuna
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ulagsmuslardir. Istanbul'un ve Ankara'min, Tiirkiye'deki konut fiyatlarmdaki
dalgalanmalar iizerinde biiyiik bir etkisi oldugu sonucuna ulagmisglardir.
Tablo — 6: Tiirkiye Uzerine Yapilan Mekansal Calismalar
Yazar(lar) Kapsam Degiskenler Yontem Bulgu
konut fiyat endeksi,
Uyar ve Kilig Diizey-2 .. konut satislan .. Mekansal }{ onut sat.1$la'r1nda -
niifus artis hizi, Gini . mekansal etkilesim oldugu
(2017) 2015 . Durbin
katsayisi, ikamet bulgusuna ulasilmistir.
izni olan yabanci
konut fiyat endeksi,
konut satiglari, konut satislarinda
Igdeli Diizey-2 kisi basina gelir, SEM mekansal bir etkilesim
(2020) 2010-2017 niifus, sanayi oldugu sonucuna
istihdamu, isletme ulasilmistir.
sayilari
SAR - konut fiyatlarinda
Tirkyilmaz Diizey-2 konut fiyat endeksi, A mekansal bagimlilik
Mekansal <
(2023) 2022 enflasyon . oldugu sonucuna
Durbin
ulasilmgtir.
. konut fiyat endeksi, konut ﬁyatlarlAnda 111§:r
Serbes Diizey-3 sosvoekonomik SAR - SEM arasinda mekansal bir
(2021) 2018 Y! bagimlilik oldugu
gostergeler
sonucuna ulagilmigtir.
Doganer  Dizey3 komtsulan, Vool et SaE
(2022) 2019 GSYH ; etariesim tesp
Durbin edilmistir.
konut satiglari, kisi i
Doganer Diizey-3 bagina GSYH, SAR ASEM }(OHUt sat‘lsla.rmda -
. . Mekansal mekansal etkilesim oldugu
(2023) 2020 niifus, net gog, Durbin tespit edilmistir
ortalama hanehalk1 4 P SUr.
Istanbul
2013 konut fiyat endeksi, A koAnut ﬁy.atlan.nda.
Uyar . . Mekansal mekansal bir etkilesim
(Ekim- konutlarin fiziksel . <
(2015) o i Durbin oldugu sonucuna
Kasim- ozellikleri lasilmistir
Aralik) asimistr.
. Antalya konut fiyat endeksi, mekansal bagimlilik
Celik ve Turgut 2018 . <
konutlarin fiziksel SEM oldugu sonucuna
(2019) (Mayis- gt
. ozellikleri ulastlmistir.
Haziran)
Denizli Konutlarin fiziksel
konut fiyat endeksi, ozelliklerinin, konutlarin
Keten 2019 . o e
konutlarin fiziksel SEM fiyatlarini etkiledigi
(2019) (Mayis- e 5
. ozellikleri sonucuna ve mekansal
Haziran) 5 g
bagimliliga ulasmistir.
konut fiyat endeksi A - .
Turgut . ’ ) Mekansal bagimlilik tespit
(2019) Sakarya konutlarin fiziksel SAR-SEM edilmistir

ozellikleri

Tablo 6'da Tiirkiye tizerine yapilan mekansal ¢aligsmalar ele alinmistir. Uyar ve

Kilig (2017), 2015 yilina ait verilerle Tiirkiye’nin Diizey-2 bdolgelerinde mekéan

etkisini incelemislerdir. Konut satiglari, niifus artis hizi, Gini katsayisi, ikamet izni

olan yabanci sayis1 ve konut fiyat endeksi degiskenlerini kullanmiglardir. Analiz
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sonucuna gore bolgeler arasinda konut satiglarinda mekansal bir etkilesim oldugu
tespit edilmistir. Baska bir ¢alismada, igdeli (2020), 2010-2017 yillar1 arasinda
Tirkiye’nin Diizey-2 bolgeleri i¢cin mekansal analiz yontemiyle konut talebini
satiglar yOniinden incelemistir. Analiz sonucuna gore bolgeler arasinda konut
satiglarinda mekansal bir etkilesim oldugu belirlenmistir. Ayrica bolgelerin
sanayilesme diizeyi, niifus artis1 ve girisim sayist konut talebini pozitif yonde, gelir
dagilimi esitsizligi ise konut talebini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Tirkyilmaz (2023), Diizey-2 bolgeleri icin 2022 yilina ait verilerle mekansal hata
modeli ve mekansal durbin modeli kullanilarak konut fiyat endeksi ile enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma bulgularma gore, bolgeler arasinda konut
fiyatlarinda mekansal bagimlilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica enflasyondaki

artisin konut fiyatlarini artirdigi sonucuna ulagmistir.

Serbes (2021), Tirkiye’nin Diizey-3 il seviyesinde 2018 yilina ait verileri
kullanilarak yapilan mekansal analiz yontemi sonucuna gore konut fiyatlarinda iller
arasinda mekansal bir bagimlilik oldugu sonucuna ulasmistir. Ote yandan, Doganer
(2022), Tirkiye’nin Diizey-3 il diizeyinde 2019 yili i¢in konut satiglar1 ile biiyiime
arasindaki iligkiyi mekansal panel yontemiyle incelemistir. Bulgulara gore, konut
satiglarinda mekansal etkilesim tespit edilmis ve biliylimenin satiglar1 etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Diger bir ¢calismada Doganer (2023), Tiirkiye’nin Diizey-3 il
bazinda 2020 yilina ait konut satislarini etkiledigi diisiiniilen kisi basina GSYH,
niifus, net go¢ hiz1 ve ortalama hanehalki biiytikliigii arasindaki iliskiyi incelemistir.
Mekansal panel veri analizi yontemiyle yapilan analiz sonucunda, iller arasinda

konut satislarinda mekansal etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Uyar (2015), Istanbul’un ilcelerinde hedonik fiyatlama yontemini kullanarak
2013 Ekim-Kasim-Aralik aylar1 i¢in konut fiyatlarini incelemistir. Calismada ilgeler
arasinda konut fiyatlarinda mekéansal bir etkilesim oldugu sonucuna ulasilmistir.
Baska bir ¢alismada Celik ve Turgut (2019), Antalya i¢in yapilan mekansal analiz
sonucunda; konut fiyatlari ile ilgeler arasinda mekansal bagimlilik oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica konutlarin fiziksel 6zelliklerinin konut fiyatlarini etkiledigini
kullanarak hedonik fiyatlama yontemi ile konutlarin fiziksel 6zellikleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Konutlarin fiziksel 6zelliklerinin, konutlarin fiyatlarini etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Ayrica Turgut (2019), Sakarya ili icin hedonik fiyatlama
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yontemi kullanarak mekansal analiz yapmustir. Ilgeler arasinda konut fiyatlarinda
mekansal bir bagimhilik tespit etmis ve konut fiyatlar1 ile konutlarin fiziksel

Ozellikleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir.

Konut fiyatlar1 ve satislar1 {izerine yapilan literatiir incelendiginde, Tiirkiye’de
Diizey-2 bolgeleri bazinda konut satislarini mekansal yontemlerle inceleyen
calismalarin siirli sayida oldugu goriilmektedir. Uyar ve Kilig (2017) ¢alismalarinda
konut satislarini yatay kesit verileri ile incelemislerdir. Igdeli (2020) ¢alismasinda ise
konut satiglarin1 kisa bir donem i¢in (2010-2017) incelemistir. Ayrica Diizey-2
bolgeleri lizerine satiglar yoniinden yapilan ¢alismalarda, konut kredi miktari, konut
kredi faiz orani, issizlik, net go¢ hizi ve yapr ruhsat belgesi gibi 6nemli etkisi
olabilecegi diislinlilen degiskenlerin modellerde yer almadigi goriilmektedir.
Ozellikle mekansal ¢aligmalarda, bildigimiz kadariyla konut satin aliminda énemli
bir etkisi olan faiz faktoriiniin incelenmedigi tespit edilmistir. Bu durum dikkate
alindiginda, konut piyasasinda satislar yoniinden yapilan incelemelerde literatiirde

eksiklikler oldugu tespit edilmistir.

Literatiirdeki bu eksiklikleri géz Oniine alarak c¢alismamizda toplam konut
kredi miktar1, enflasyon, yapi ruhsat belgesi ve faiz oranlar1 gibi daha 6nce ihmal
edilmis, ancak kritik 6neme sahip degiskenleri dahil ederek mekénsal analizi 6nemli
Olclide zenginlestirmekteyiz. Ayrica, aragtirmamiz, Diizey-2 bolgelerindeki konut
satiglarinin mekansal dinamiklerini incelemek i¢in uzun bir donemi kapsayan bir
panel veri setini olusturmakta ve dnceki ¢aligmalara gore daha genis bir zamansal
kapsam sunmaktadir. Ozellikle mekansal bagimlilig: ele alan galismalarda, konut
satislarina dayali analizler genellikle daha kisa donemleri kapsamakta ve Tiirkiye i¢in
cogunlukla kesit veri analizine dayanmaktadir. Son olarak, genellikle nominal
verilere dayanan Onceki calismalarin aksine, daha dogru bir ekonomik bakis agisi
saglamak icin konut fiyat endeksi ve bolgesel kisi basina GSYH enflasyondan
arindirarak reel olarak analiz edilmektedir. Reel konut fiyat endeksinin kullanimi
genel fiyat diizeyinin etkisinin ayristirllmasina olanak saglamaktadir ve konut
piyasast literatiiriinde de bu yaklagimin kullanildig1 ¢alismalar bulunmaktadir (Holly
vd., 2010; Vansteenkiste ve Hiebert, 2011; Caliman ve Di Bella, 2011; Holly vd.,

2011). Bu calisma bu anlamda kapsaml1 bir ampirik ¢ergeve sunmaktadir.
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1.5. Metodoloji

Panel veri modellerini tahmin etmek i¢in literatiirde ti¢c ana model
kullanilmaktadir: havuzlanmis (pooled) model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modeli. Bu calismada sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Sabit etkiler modeli,
gozlemlenemeyen heterojenligi kontrol ederek tahmin edilen katsayilarin sapmasiz
olmasmi saglar (Baltagi, 2005). Literatiirde Tiirkiye gibi yiiksek bdlgesel
heterojenlige sahip iilkeler icin sabit etkiler yaklasimi yaygin olarak tercih
edilmektedir (Uyar ve Kilig, 2017; igdeli, 2020). Ayrica, rassal etkiler modelinin
temel varsayimi, birim etkilerinin aciklayici degiskenlerle iliskisiz olmasidir.
Bununla birlikte, bu calismada kullanilan bolgesel makroekonomik ve demografik
degiskenlerin (gelir diizeyi, go¢, issizlik vb.) bolgelerin gozlemlenemeyen
ozellikleriyle iliskili olmasi olduk¢a muhtemeldir. Bu durum, rassal etkiler modelinin
varsayimlarini ihlal etmektedir. Literatiirde, 6zellikle mekansal ¢alisma igeren c¢ok
sayida arastirmada, bu nedenle bolgesel panel veri analizlerinde sabit etkiler

modeline yer verilmektedir (Elhorst, 2014; Doganer, 2023).

Bu c¢alismada kullanilan temel model, sabit etkiler modeli olup asagidaki

forma sahiptir:

Inks;; = p; + P1lnrkfe; + Bylnkk; + f3kkfo; + Lienfi +
Bsinbrkbgsyh; + PBgissizlik;, + fngo; + Pglnyrby + € (1.1)

Burada Inks;; , t (t=1,.....T) zamanindaki i (i = 1, .....N) i¢in konut satigini
temsil eder. y; bolgesel sabit etkileri temsil eder. Bagimsiz degiskenler; reel konut
fiyat endeksi (/nrkfe), konut kredileri (/nkk), konut kredisi faiz oranmi (kkfo), enflasyon
(enf), bolgesel kisi basina diisen reel GSYH (Inbrkbgsyh), issizlik (issizlik), net go¢
orani (ngo) ve yapi ruhsati belgesi (/nyrb) seklindedir. Bagimsiz degiskenlerin se¢imi
esas olarak literatiire dayanmaktadir. €;; hata terimini temsil etmektedir. Baz1 bagimh
ve aciklayic1 degiskenler dogal logaritmik degerler olarak sunulmaktadir. Sabit
etkiler modelimize yila 6zgli zaman kukla degiskenleri dahil edilememistir. Ciinkii
faiz oran1 ve enflasyon degerleri her yil tiim bolgelerde ayni degere sahiptir. Bu

durum tam ¢oklu dogrusal bagintiya yol agmaktadir.

Mekansal gecikmeli (SAR) model (Anselin 1988), endojen etkileri hesaba
katmak i¢in bagimli degiskenin mekansal gecikmesini igerir. Mekansal gecikmeli

model asagidaki gibi tanimlanabilir:
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Inks;; =p Z?Li wij Inksje + Bylnrkfe; + Bylnkk; + Pskkfo; + Baenfi, +
Bsinbrkbgsyh;, + Peissizlik;s + f7ngois + Pglnyrb; + pu; + €i¢ (1.2)

Burada w;; , NxN mekansal agirlik matrisi W’nin ij’nci elemamdir ve p
mekansal otokorelasyon katsayisidir. Modelin mekansal gecikmesi varsa ve
mekansal gecikmeli degiskeni kullanmay1 ihmal edersek, tahmin edilen parametreler
sapmal1 ve tutarsiz olacaktir. Bu modelde marjinal etkiler direkt ve dolayl etkiler
seklinde ayrica hesaplanmaktadir (LeSage ve Pace: 2009). Alternatif olarak mekansal
hata modeli (SEM) (Anselin 1988) su sekilde ifade edilmektedir:

Inks;; = p; + B1lnrkfe; + ByInkk;, + Bskkfo; + Lienfi +

Bsinbrkbgsyh;: + Bgissizlik; + f-ngo;; + Lglnyrb; + uy, (1.3)
N
Ujr = /12 Wij Ujis + €t
j=i

Dogru model mekansal hata modeli ise ve hatalarda mekansal etkilesimi
kullanmay1 ihmal edersek, tahmin edilen parametreler etkinsiz olacak ve istatistiksel
cikarim giivenilir olmayacaktir. Modelde mekansal etkilerin varligini belirlemek i¢in
sabit etkiler modelinin (1.1) kalintilar1 kullanilarak, Lagrange Carpani (LM) testleri
(Anselin  1988) ve direngli (robust) LM testleri (Anselin ve ark. 1996)
gerceklestirilmektedir. Agirlik matrisi W’nin her bir elemani, bolgeler arasindaki
mesafelerin tersi kullanilarak, en yakin komsularin daha biiyiik agirliklara sahip

olmasi i¢in asagidaki gibi olusturulmaktadir:

Burada d;; , i ve j bolgeleri arasindaki Oklid mesafesini temsil eder. Ayrica,

ij
calismada 6rneklemdeki her bolgenin 5 ve 10 en yakin komsularinin mesafelerinin
tersi kullanilarak iki farkli agirlik matrisi daha kullanilmaktadir. 5 en yakin komsu
agirhik matrisinde w;; , eger j bolgesi 6rneklemdeki i blgesinin 5 en yakin komsusu
arasindaysa, Oklid mesafesinin tersinden elde edilen degeri alir. Aksi takdirde, deger
0'a esittir. Benzer sekilde, her bolgenin 10 en yakin komsusunun mesafelerinin tersi

kullanilarak 10 en yakin komsu matrisi olusturulmustur (benzer bir yaklasim

Seldadyo vd., 2010 ve Giiler ve Onder, 2024 ¢alismalarinda yer almaktadir).
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1.6. Veri Seti
Bu calismada Tirkiye’nin 2010-2023 yillarmi kapsayan donemde Diizey-2

bolgeleri (26 alt bolge) i¢in konut satiglarini etkileyen degiskenler veri setine dahil
edilerek mekansal panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Konut satiglarini
etkileyen degiskenler, literatiire uygun olarak belirlenmis olup analiz kapsaminda;
reel konut fiyat endeksi, konut kredileri, konut kredi faiz orani, enflasyon, bolgesel
reel kisi basina GSYH, issizlik, net gd¢ hizi ve yapi ruhsat belgesi yer almaktadir.
Modeldeki yil araligi, veri erisilebilirligiyle sinirlidir.

Tablo 7°de analizde kullanilan degiskenlerin agiklamalari, kaynaklar1 ve
katsayilarin beklenen isaretleri gosterilmektedir. Konut satiglari, bolgesel kisi basina
reel GSYH, issizlik, net gd¢ oram1 ve yap:1 ruhsati belgeleri Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan (TUIK) elde edilmistir; ayrica konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz
orant ve enflasyon Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan (TCMB) elde
edilmistir. Konut kredileri ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan
(BDDK) almmustir. Konut fiyat endeksi ve bolgesel kisi basina GSYH’nin TUFE’ye
boliinmesi sonucunda reel konut fiyat endeksi ve bolgesel kisi basma reel GSYH

degiskenleri elde edilmistir. Bu calismada Paul Elhorst’a ait Matlab kodlar

kullanilmastir.
Tablo — 7: Degiskenlerin Aciklamalari
Degiskenler Tanim Kaynak | Katsayimin beklenen isareti
LNKS Logaritmik Konut Satiglari TUIK )
LNRKFE Logaritmik Reel Konut Fiyat Endeksi | TCMB -)
LNKK Logaritmik Konut Kredileri BDDK ()
KKFO Konut Kredi Faiz Orani TCMB ¢)
ENF Enflasyon TCMB )
LNBRKBGSYH Bolgesel Reel Kisi Basina GSYH TUIK )
iSSiZLiK Issizlik TUIK )
NGO Net Gog¢ Orani TUIK &)
LNYRB Logaritmik Yap1 Ruhsat Belgesi TUIK )
1.7. Analiz

Tablo 8’de analizde kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikler
gosterilmektedir. Kullanilan degiskenler 364 gozlemden olusmaktadir. Bagimhi
degisken olan konut satiglarinin (/rnks) minimum degeri 7,013 ve maksimum degeri

12,528 olarak hesaplanmistir. Tiirkiye’nin enflasyonu (enf) en yiiksek standart
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sapmayla 19,679 olarak hesaplanmistir. Net go¢ hiz1 (ngo) en yiliksek 60,26 ve en

diisiik -54,85 olarak hesaplanmuistir.

Tablo — 8: Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum S;Z;(:I?:t Carpikhk | Basikhk
LNKS 10,209 10,411 12,528 7,013 1,043 -0,479 3,150
LNRKFE 3,513 3,453 4,482 3,047 0,252 1,563 5,104
LNKK 15,066 15,046 18,740 12,091 1,179 0,23 3,188
KKFO 15,016 12,431 29,5 9,69 5,064 1,578 5,05
ENF 19,978 11,145 64,77 6,16 19,679 1,573 3,881
LNBRKBGSYH 9,096 9,065 10,22 8,151 0,401 0,121 2,634
ISSiZLiK 10,397 9,6 33,5 3,4 4,534 1,770 7,701
NGO -0,956 -1,51 60,26 -54,85 10,387 0,010 8,619
LNYRB 8,112 8,245 9,99 6,025 0,867 -0,313 2,393

Tablo 9’da tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Sabit etkiler modeli artiklarina LM
testleri uygulanmistir. Bu testlerin hesaplanmasinda, mesafeye dayali olarak en yakin
10 komsuyla olusturulan agirlik matrisi kullanilmistir. Bu testler, sabit etkiler modeli
icin mekansal gecikmeli model (SAR) ile mekéansal hata modeli (SEM) arasinda
secim yapma konusunda yardimci olmaktadir. Sabit etkili model i¢in hem mekansal
gecikme (Spatial Lag) hem de mekansal hata (Spatial Error) test sonucglarina gore
mekansal etki bulunmaktadir. Bu durumda direngli LM test degerlerine
bakilmaktadir. Direngli test istatistiklerinin sonuglarina gore, mekansal hata modeli
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuclara gore, mekansal hata modeli

uygun model olarak belirlenmistir.

Sabit etkiler modeli sonucglarina gore, reel konut fiyat endeksi, konut kredileri,
konut kredisi faiz orani, enflasyon ve issizlik katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir
ve katsayilarinin isaretleri beklenildigi gibidir. Buna gore, reel konut fiyat endeksi,
kredi

incelendiginde, negatif olduklar1 ve bu degiskenlerde meydana gelen artiglarin konut

konut faiz orani, enflasyon ve igsizlik degiskenlerinin katsayilar
satislarn1 azalttign sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, konut kredilerindeki artisin
konut satiglarini artirdigr tespit edilmistir. Buna karsilik, bolgesel kisi basina reel
GSYH, net gé¢ oran1 ve yap1 ruhsat belgesi katsayilari istatistiksel olarak anlamsizdir
ve konut satiglariyla iligskisi bulunamamistir. Uygun model olarak belirlenen sabit
etkili mekansal hata modelinin katsayr tahmin sonuclar1 da anlamhdir ve
degiskenlerin katsayilari beklendigi gibidir. Sabit etkili model ile mekéansal hata
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modelinin sonuglarini karsilastirdigimizda, net go¢ hizi anlamli hale gelmisken,
issizlik ise anlamsiz hale gelmigtir. Sabit etkili modeldeki olasilik degerlerini
giivenilir olarak goremedigimizden, mekansal hata modelinin sonuglarini esas

aliyoruz.

Analiz rastgele bir 6rneklem yerine Tiirkiye'deki tiim Diizey-2 bolgelerini
kapsadigindan, Baltagi (2005)'1 takip ederek sabit etkiler modeli tercih edilmistir.
Ayrica, Hausman testi sonucunun olasilik degeri 0,0000 olarak hesaplanmistir. Bu da
sabit etkili mekansal hata modelinin daha uygun oldugunu gdstermektedir. Sabit
etkili mekansal hata modeli sonuglarina gore; reel konut fiyat endeksi, konut
kredileri, konut kredi faiz orani, enflasyon ve net go¢ hiz1 istatistiksel olarak anlamli
sonuclanmisken, bolgesel reel kisi basina GSYH, issizlik ve yap1 ruhsat belgesi
anlamsiz sonuglanmustir. Benzer sekilde, Uyar ve Kilig (2017) ve igdeli (2020),

konut fiyatinin konut satiglar1 tizerinde negatif bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

Bulgulara gore; reel konut fiyat endeksinde %1°lik artis konut satiglarini %0,22
azaltmaktadir. Bu bulgu, konutun hem yatirnm hem de tiilketim mali olarak islev
gormesi nedeniyle fiyat artiglarinin talebi baskiladigini gostermektedir. Konut kredi
faiz oranindaki 1 puanlik artis, konut satiglarin1 %3,4 oraninda azaltmaktadir. Benzer
sekilde, yiikselen faiz oranlarinin konut satislarini azaltmasi, konut finansman
maliyetlerinin talepte belirleyici bir rol oynadigin1 gostermektedir. Sonuglar ayrica
enflasyondaki 1 puanlik artisin  konut satislarint %1 oraninda azalttigim
gostermektedir. Yiikselen enflasyonun konut satiglarini azaltmasi, hanehalkinin
makroekonomik belirsizlik ortaminda konut alimlarini erteleme egiliminde oldugunu
gostermektedir. S6z konusu degiskenler ile konut satiglar1 arasinda negatif bir iliski
goriilmektedir. Buna karsilik, konut kredilerinin ve net go¢ oraninin katsayilarin
pozitif ve anlamli oldugu bulunmustur. Bu da teorik beklentilerle tutarlidir. Ayrica
Doganer (2023) de net gd¢ orannin olumlu bir etkisi oldugunu bulmustur. Ote
yandan, konut kredilerinde %1°lik artis konut satislarin1 %1,28 oraninda artirmakta
ve kredi genislemesinin konut talebi icin destekleyici bir faktdr oldugunu
gostermektedir. Net gd¢ oranindaki 1 puanlik artig, konut satiglarint %0,3 oraninda

artirmaktadir.

Bu sonug, demografik hareketliligin bolgesel konut talebi iizerinde 6nemli bir

etkisi oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, sonuglar konut piyasasinda bolgeler
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arast etkilesimin varligmi dogrulamakta ve konut satislarinin yalnizca yerel
gelismelerden degil, ayni zamanda komsu bdlgelerdeki gelismelerden de
etkilendigini gostermektedir. Sabit etkili mekansal hata modelinin hata terimindeki
yiiksek ve anlamli mekansal bagimlilik katsayis1 (A=0,829) go6zlemlenemeyen
faktorlerden kaynaklanan giiclii yayilma etkilerinin varligmi gostermektedir. Bu
faktorler arasinda yatirimer duyarliligi, ulusal konut kampanyalarinin bolgeler arasi
yayilimi, bankacilik uygulamalarindaki koordinasyon, bolgesel politikalar ve

miiteahhitlerin davranislar1 yer alabilir.

Tablo — 9: Mekansal Panel Analiz Sonuclar:

Degiskenler Sabit Etkiler Meksﬁilbsl:llgl;lilkme Sabit Etkili
818 Modeli X Mekansal Hata Modeli
Modeli
03 0,19 20,225
LNRKFE (0,0388) (0,037985) (0,064159)
1,203 0,376 1,282
LNKK (0,0000) (0,000000) (0,000000)
20,034 0,011 20,034
KKFO (0,0000) (0,005722) (0,069817)
ENE 20,012 20,003 20,01
(0,0000) (0,044388) (0,040527)
0,446 0,146 20,028
LNBRKBGSYH (0,1529) (0,455564) (0,895170)
S 20,022 20,006 20,005
ISSIZLIK (0,0010) (0,153409) (0,181651)
NGO 0,002 0,003 0,003
(0,1793) (0,005644) (0,004126)
0,078 0,0684 0,029
LNYRB (0,1467) (0,045363) (0,552866)
Log-olabilirlik 44,778 87,084 116,007
R2 0,931 0,969 0,927
] 0,731 ]
p (0,000000)
N ] ] 0,829
(0,000000)
25,073
LMiag (0,000)
640,966
LMerr (0,000)
o 0,054
Direngli LM,,, (0.815)
o 615,048
Direncgli LM, (0,000)

Not: Olasilik degerleri parantez iginde gosterilmektedir.

Burada kullanilan 10 en yakin komsu matrisi olusturulurken, her Diizey-2
bolgesinin en yakin 10 cografi bolgeyle etkilesimde bulundugu varsayilmaktadir.
Agirlik matrisini olustururken 10 komsu secimi hem istatistiksel hem de teorik olarak

gerekgelendirilebilir. Istatistiksel olarak, yiiksek log-olabilirlik degerleri daha genis
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kapsamli mekansal agirliklandirmanin altta yatan mekansal siireci daha iyi
yakaladigin1 gostermektedir. Teorik olarak, Tiirkiye konut piyasasindaki yliksek i¢
go¢ ve bolgeler aras1 yatirim seviyesi géz Oniine alindiginda, yayilma etkilerinin
genellikle dogrudan sinir komsularinin 6tesine uzandigi diisiiniilebilir. Saglamlik
analizi kapsaminda model, hem 5 en yakin komsu matrisi hem de tam mesafeye

dayal1 matris kullanilarak yeniden tahmin edilmistir.

Tablo 10’da, 3 farkli 26x26 agirlik matrisi ile yapilan analiz sonuglari
gosterilmektedir. Sirasiyla; W;: tam mesafeye dayali agirlik matrisi, W,: mesafeye
dayali en yakin 5 komsu agirlik matrisi ve W5: mesafeye dayali en yakin 10 komsu
agirhik matrisinin  kullanildigt modele ait bulgular yer almaktadir. Sabit etkili
modellerin artiklar1 kullanilarak hesaplanan LM test sonuglarinda mekansal hata
modelinin uygun oldugu her li¢ model i¢in de tespit edilmistir. Bu nedenle yalnizca
mekansal hata modeli (SEM-FE) analiz sonuglarma yer verilmektedir. Ozellikle W5
matrisinin se¢imi log-olabilirlik degerine bakilarak belirlenmistir. En yiiksek Log-
olabilirlik degeri (116,007) W5 matrisinin kullanildigi modelde elde edilmistir. Bu
nedenle, mesafeye dayali en yakin 10 komsu W; agirlik matrisine dayali analiz
sonuglari esas alinmistir. Bununla birlikte, diger iki agirlik matrisinin sonuglart Wy

matrisiyle elde edilen sonuglarla uyumlu bulunmustur.

Tablo — 10: Farkh Agirhik Matrislerine Ait Sonuc¢lar

Degiskenler SEM-FE SEM-FE SEM-FE
& (Wy) (W) (Ws)
0,114 20,236 20,225
LNRKFE (0,321290) (0,062742) (0,064159)
122 1,262 1,282
LNKK (0,000000) (0,000000) (0,000000)
20,031 20,034 20,034
KKFO (0,182831) (0,015220) (0,069817)
ENE 0,011 0,011 20,01
(0,074328) (0,006390) (0,040527)
20,056 0.11 20,028
LNBRKBGSYH (0,793067) (0,632935) (0,895170)
o 20,006 20,005 20,005
ISSIZLIK (0,148589) (0,243582) (0,181651)
NGO 0,002 0,004 0,003
(0,030744) (0,001897) (0,004126)
0,021 0,043 0,029
LNYRB (0,659754) (0,371758) (0,552866)
Log-olabilirlik 111,574 92,527 116,007
R2 0,928 0,928 0,027

Not: Olasilik degerleri parantez i¢inde gosterilmektedir.
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Bolgesel kisi basina reel GSYH’nin, issizligin ve yap1 ruhsat belgesinin tiim
durumlarda anlamsiz bulunmasi1 dikkat ¢ekicidir. Bunun olasi bir agiklamasi, bu
degiskenlerin konut faaliyetleri iizerindeki etkisinin bliyiik 6l¢lide dolayli yoldan
olmasi1 ve esas olarak etkinin kredi ve faiz orani kanallar1 araciliiyla ortaya ¢ikmasi
olabilir. Ornegin, reel GSYH ve issizlikteki degisiklikler ile yapr ruhsat belgesi esas
olarak kredi erisimini ve bor¢lanma maliyetlerini degistirerek konut talebini
etkiliyorsa, modele kredi ve faiz oran1 degiskenlerinin dahil edilmesi, bu
degiskenlerin agiklama giiciinii azaltarak etkilerini istatistiksel olarak anlamsiz hale
getirebilir. Bir diger aciklama da bu degiskenler arasindaki gii¢lii korelasyonlarin
standart hatalar1 biiylitmesi olabilir. Ancak degiskenlerden birini (Inbrkbgsyh, issizlik
veya Inyrb) modelden c¢ikardigimizda, geriye kalan iki degisken c¢ogunlukla
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durum, anlamsiz etkinin yalnizca bu i¢

degisken arasindaki ¢coklu dogrusal bagintidan kaynaklanmadigini gostermektedir.

1.8. Sonug¢
Bu caligmada, mekansal bagimliligi dikkate alarak Tirkiye'nin Diizey-2

bolgelerindeki konut satiglarinin belirleyicilerinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu
amagla, reel konut fiyat endeksi, enflasyon, go¢ orani, issizlik ve kisi basina GSYH
gibi faktorlerin yanm sira, bildigimiz kadariyla literatiirde daha 6nce kullanilmayan
faiz oranlarinin, konut kredisi hacminin ve yapi ruhsat belgesinin Tiirkiye'deki

bolgesel konut satiglari iizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, sabit etkili mekansal hata modelinin uygun model
oldugu tespit edilmistir. Yani, bolgeler arasinda gii¢lii bir mekénsal etki ve komsuluk
iligkisi goriilmektedir. Bu etki hata terimlerinde yer almaktadir. Ayrica reel konut
fiyat endeksi, konut kredi faiz orani ve enflasyonda yasanan degisimler konut
satiglarini negatif yonde etkilemektedir. Diger bir yonden, konut kredilerindeki ve net

go¢ hizindaki degisiklikler konut satislarini pozitif yonde etkilemektedir.

Konut kredi miktarimin konut satiglart {lizerindeki pozitif etkisi, kredi
kosullarinin  konut talebini etkileyen Onemli faktorlerden biri oldugunu
gostermektedir. Bu durum, kredi politikalarinin konut satiglarinda belirleyici bir
faktor olarak onemini vurgulamaktadir. Bu baglamda, 6zellikle ilk defa ev sahibi
olacak bireyler icin diisiik faizli, uzun vadeli ve sabit 6deme planli kredi

programlarinin olusturulmasi konut talebini destekleyebilir. Ayrica ikinci ve sonraki
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konut alimlarina yonelik kredi kosullarinin farklilagtirilmasi, yatirnm amagh konut

talebinin sinirlandirilmasina yonelik bir politika segenegi olarak degerlendirilebilir.

Ote yandan, analiz sonuglarma gore konut kredi faiz oranindaki artisin konut
satiglarini azalttigi tespit edilmistir. Bu sonug, faiz orani politikalarinin konut satiglar
tizerinde dogrudan etkili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, faiz oram
politikalar1 belirlenirken, farklilastirilmis konut kredi faiz oranmin uygulanmasi
onerilmektedir. Bu dogrultuda, ilk konut alimlarinda oldukg¢a diisiik konut kredi faiz
oraninin, ikinci ve igiincii konut alimlarinda ise daha yiiksek konut kredi faiz
oraninin uygulanmasi Onerilmektedir. Ayrica bolgelerin gelismislik diizeylerine ve
kalkinma amaglarima gore, kredi kullanimi ile konut kredi faiz oraninin

belirlenmesinde yarar oldugu diisiiniilmektedir.

Konut fiyatlarinin bolgeler arasinda farklilik gdstermesi, konut kredileri ile faiz
oraninin bireyler lizerinde gelir diizeylerine gore farkli etkiler olusturmasina neden
olmaktadir. Yani, asir1 fiyat artislarinin oldugu bolgelerde daha yiiksek konut kredi
faiz oraninin ve krediye erisimin sinirlandirilmasinin konut satiglari tizerinde olumlu
etkiler gosterebilecegi dislinlilmektedir. Ayrica gog¢ oranlarmin yiiksek oldugu
bolgelerde artan konut talebi dikkate alinarak bolgesel konut ve kredi politikalarinin

gelistirilmesi Onerilebilir.

Diger bir acidan, analiz sonucglarinda enflasyonun konut satiglart {izerinde
negatif etkisinin bulunmasi, konut piyasasinin istikrar1 agisindan genel fiyat
istikrarinin 6nemine isaret etmektedir. Yiiksek enflasyon ve konut fiyatlarindaki
artiglar, hanehalkinin  satin  alma  giiclinli  zayiflatarak  konuta erigimi
zorlastirabilmektedir. Bu durum dar ve orta gelirli bireylerin konut piyasasindan
dislanma riskini olusturabilmektedir. Bu etkinin azaltilmasi amaciyla, o6zellikle
konuta erisimin gliglestigi bolgelerde dar ve orta gelirli hanehalkina yonelik sosyal
konut uygulamalarinin tamamlayici bir politika araci olarak degerlendirilmesi
onerilebilir. Ayrica enflasyonun kalic1 bigimde diisiiriilmesine yonelik politikalar,
hanehalkinin  satin  alma giiclinlin korunmasma ve konut satiglarindaki
dalgalanmalarin azaltilmasina katki saglayabilir. Enflasyon nedeniyle artan insaat
maliyetleri karsisinda arsa {iretimi ve altyapt yatinmlarmin hizlandirilmasi
onerilmektedir. Ozellikle yogun go¢ alan bolgeler, artan konut talebinin

karsilanabilmesi amaciyla desteklenmeli; bu bolgelerde konut arzinin, arsa
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tiretiminin ve altyapr yatirnmlarinin boélgesel ihtiyaclar dogrultusunda artirilmasi

degerlendirilebilir.

Sonug olarak, konut satiglarinin siirdiiriilebilir ve daha dengeli olabilmesi i¢in
konut kredilerinin kullanimini diizenleyen politikalarin gelistirilmesi ve konut kredi
faiz oranlarinda bolgesel farkliliklari gozeten uygulamalarin gelistirilmesi 6nem
tasimaktadir. Ayrica mekansal bagimliliginin varligi, konut satiglarinin yalnizca yerel
degil, bolgesel Olcekte de koordine edilmesi gerektigini gostermektedir. Bu nedenle
konut satiglarin1 dikkate alan bolgesel kalkinma planlarinin daha etkili bir sekilde
uygulanmasi gerekmektedir. S6z konusu politikalar konut satiglarinda dalgalanmalari

azaltabilir.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE KONUT FIYATLARINDA BALON TESPITi
Tez c¢alismasinin bu boliimiiniin ilk versiyonu, ASES V. Uluslararas1 Bandirma
Bilimsel Calismalar Kongresi’'nde “Konut Fiyatlarinda Balon Olusumu: Tiirkiye,
Istanbul, Ankara ve Izmir Uzerine Ampirik Analiz” basligiyla bildiri olarak sunulmus

ve tam metin bildiri kitabinda yayimlanmaistir.

2.1. Giris

Lind (2009) tarafindan yapilan konut balonu tanimina gore, bir varligin (reel)
fiyatinin Once birkag ay veya yil boyunca 6nemli 6l¢iide artmasi ve ardindan kisa
stire i¢erisinde onemli Olglide diismesi, s6z konusu varlikta balonun olusumuna isaret
etmektedir. Tiirkiye’de enflasyon oran1i 2010-2017 doneminde genel olarak diisiik
seviyelerde seyretmis; 2010 yilinda %6,4 olan yillik enflasyon, 2017 yilinda %11,92
olarak ger¢eklesmistir. Enflasyondaki belirgin artis 2018 yilinda baglamis ve yillik
enflasyon %20,3 seviyesine yiikselmistir. 2019 ve 2020 yillarinda enflasyonda
dalgalanmalar goriilmekle birlikte, belirgin artiglar 2021 yilindan itibaren
gerceklesmistir. Konut kredi faiz oran1 2010 yilinda %11,05 ve 2017 yilinda %12,14
olarak gerceklesmis; bu donemde diisiik konut kredi faiz oranlar1 konut talebini ve
konut satiglarin1 desteklemistir. Daha sonraki donemlerde ise enflasyondaki artis,
konut kredi faiz oranlarindaki degisimler ve ekonomik belirsizlikler konut
piyasasinda énemli fiyat hareketlerinin yasanmasina neden olmustur. Ozellikle 2021
yili sonrasinda konut fiyatlarinda gozlenen belirgin artislar, balon olup olmadigi
sorusunu giindeme getirmistir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye'de konut fiyatlarinda balon
olusumunun ampirik olarak incelenmesi onem arz etmektedir. Bu dogrultuda, bu
boliimde 2010-2025 doneminde Tiirkiye ile Diizey-1 ve Diizey-2 bolgelerinde reel
konut fiyatlarinda balon olusumunun GSADF yontemiyle tahmin edilmesi
amaglanmaktadir. Tahmin edilen balon biiytikliigii ve olusum siiresi agisindan Lind
(2009) ile Oust ve Hrafnkelsson (2017) yaklagimlart dogrultusunda incelenecektir.
Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) tarafindan toplulastirilan Diizey-1 ve Diizey-2 verileri kullanilmaktadir.
Konut fiyat endeksi, TR1, TR2, TR3, TR4, TR5 ve TR6 bolgelerinde Diizey-2
seviyesinde, diger bolgelerde ise Diizey-1 seviyesinde toplulastirilmaktadir. Bu

toplulastirma sonucunda 19 bolgeden olusan bir siniflandirma ortaya ¢ikmaktadir.
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Literatiirde, Tiirkiye’de konut balonunun arastirildigi  birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Ozellikle Coskun ve Jadevicius (2017a) ile Coskun ve digerleri
(2017b) ¢alismalarinda 2010-2018 donemini incelemislerdir. Ayrica Coskun ve Pitros
(2022b) calismalarinda Tiirkiye’de 2006-2018 dénemini incelemislerdir. Ote yandan,
Iskenderoglu ve Akdag (2019) ile Abioglu (2020) ¢alismalarinda 2018 yilina kadar
olan donemi incelemislerdir. Daha giincel ¢aligmalar incelendiginde; Akkus (2021),
2010-2020 donemini, Kartal (2022) 2010-2021 doénemini, Kayacan (2022) 2010-
2022 donemini, Vergili (2023) 2010-2022 donemini ve Akkaya (2024) 2013-2022
donemini incelemistir. S6z konusu ¢alismalar genellikle Tiirkiye ve 3 biiyliksehir ile
Diizey-2 boélgeleri iizerinde analizler yapmistir. Ote yandan, ¢alismalarda agirlikli
olarak nominal konut fiyat endeksinin kullanildig: tespit edilmistir. Reel konut fiyat
endeksinin ise Iskenderoglu ve Akdag (2019), Akkus (2021), Kayacan (2022) ve
Vergili (2023) calismalarinda kullanildig1 goriilmiistiir. Ancak bildigimiz kadartyla
literatiirde, 2021 yilindan sonra asir1 degerlenen ve ardindan 2023 yilindan sonra
diisiise gecen reel konut fiyatlarinda, diisiis donemini de kapsayacak sekilde balon
olusumunu inceleyen bir calisma bulunmamaktadir. Belirtilen nedenler
dogrultusunda caligmanin bu bolimiinde, 2025 yilina kadar devam eden giincel
veriler kullanilarak Tiirkiye'de reel konut fiyatlarinda balon olusumu incelenecek ve
elde edilen bulgular uygulanan politikalar cergevesinde degerlendirilecektir. Ote
yandan, ¢alismamiz 2021 yili sonrasi Tiirkiye ile Diizey-1 ve Diizey-2 bolgeleri
konut fiyatlarin1 bir arada inceleyerek literatiire katki saglayacaktir. Ayrica
literatiirdeki calismalarin biiyiik 6l¢lide nominal konut fiyat endeksi iizerine
odaklandig1 goriilmektedir. Lind (2009) tarafindan ortaya konulan ve Oust ve
Hrafnkelsson (2017) tarafindan gelistirilen balon yaklasimmin reel konut
fiyatlarindaki hareketleri esas almasi nedeniyle bu caligmada reel konut fiyat

endeksinin kullanimi tercih edilmistir.

Calismanin girisini izleyen boliimde Tiirkiye’de reel konut fiyat endeksinin
gelisimi ele alinmaktadir. Ardindan konut balonlarina iligkin teorik ve ampirik
literatiir incelenmekte, ¢caligmada kullanilan yontemler agiklanmaktadir. Daha sonra
veri seti tanitilarak analiz bulgularina yer verilmektedir. Sonu¢ boliimiinde ise elde

edilen bulgular degerlendirilerek politika onerileri sunulmaktadir.
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2.2. Tiirkiye’de Reel Konut Fiyat Endeksinin Gelisimi

Tirkiye konut piyasasinda reel konut fiyatlarinin zaman igerisindeki seyri
incelendiginde, Ozellikle son yillarda Onemli fiyat artislarinin  yasandigi
goriilmektedir. Grafik 3, 4, 5 ve 6°da Tiirkiye ve 3 biiyiiksehirde (Istanbul, Ankara ve
Izmir) ayhk reel konut fiyatlarmmin 2010-2025 yillar1 arasindaki seyri

gosterilmektedir.

Grafik — 3: Tiirkiye’nin 2010-2025 Donemleri Arasinda Ayhk Reel Konut Fiyat Endeksi
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Grafik 3’te Tiurkiye’nin 2010-2025 donemleri arasinda aylik reel konut fiyat
endeksi gosterilmektedir. 2010-2020 doneminde reel konut fiyat endeksinin sinirh
dalgalanmalar gosterdigi goriilmektedir. Reel konut fiyat endeksi, 2019 yili
ortalarinda dip seviyelerine geriledikten sonra, ozellikle 2021 yili itibariyla reel
konut fiyat endeksinde belirgin ve hizli bir ytikselis egilimi baglamistir. Bu donemde
yiiksek enflasyon, Tiirk lirasindaki deger kaybi ve makroekonomik belirsizlikler
konut piyasasinda yasanan fiyat hareketleri agisindan dikkat ceken gelismeler
olmustur. 2019 yili Temmuz ayindan 2023 yili Haziran ayma kadar yaklasik %159
oraninda artarak endeks 7,08 ile zirveye ulagmistir. 2023 yilinin ikinci yarisindan
itibaren reel konut fiyat endeksinde diisme egilimi baslamis ve endeks 2025 yili
Aralik ayinda 5,82 seviyesine gerileyerek zirve degerine gore yaklasik %17,8

oraninda azalmustir.
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Grafik — 4: Istanbul’un 2010-2025 Dénemleri Arasinda Aylik Reel Konut Fiyat Endeksi
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Grafik 4’te Istanbul’un 2010-2025 doénemleri arasinda aylik reel konut fiyat
endeksi gosterilmektedir. 2019 yili Ekim ayinda endeks 2,79 ile dip seviyesine
ulastiktan sonra 2021 yili itibariyla hizli bir yiikselis egilimine girmistir. 2019 yili
Ekim aymdan 2023 yil1 May1s ayimna kadar yaklasik %158,7 oraninda artarak endeks
7,21 ile zirveye ulasmistir. 2023 yilindan itibaren endekste diisiis egilimi baslamis ve
endeks 2025 yil1 Aralik ayinda 5,43 seviyesine gerilemistir.

Grafik — 5: Ankara’nin 2010-2025 Donemleri Arasinda Aylik Reel Konut Fiyat Endeksi
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Grafik 5'te Ankara'nin 2010-2025 dénemine ait aylik reel konut fiyat endeksi
gosterilmektedir. 2019 yili Temmuz ayinda %2,53 degeriyle dip seviyesine ulastigi,
ardindan oOzellikle 2021 yili itibartyla hizli bir yiikselis egilimine girdigi
gorilmektedir. 2019 yili Temmuz ayindan 2023 yili Haziran ayna kadar yaklagik
%184,8 oraninda artarak endeks 7,20 degeriyle zirveye ulasmistir. 2023 yilindan
itibaren reel konut fiyat endeksinde diisiis egilimi baslamis ve endeks, 2025 yili
Aralik ayinda 6,42 seviyesine gerileyerek zirve degerine goére yaklasik %10,9
oraninda azalmistir.

Grafik — 6: Izmir’in 2010-2025 Dénemleri Arasinda Aylik Reel Konut Fiyat Endeksi
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Grafik 6'da Izmir'in 2010-2025 doénemine ait aylik reel konut fiyat endeksi
gosterilmektedir. 2019 yili Mayis ayinda endeksin 2,72 degeri ile dip seviyesine
ulastigl, ardindan ozellikle 2021 yili itibariyla hizli bir yiikselis egilimine girdigi
goriilmektedir. 2019 yili Mayis ayindan 2023 yili Haziran ayma kadar yaklasik
%165,2 oraninda artarak endeks 7,22 degeriyle zirveye ulasmistir. 2023 yilindan
itibaren ise reel konut fiyat endeksinde diisiis egilimi baslamis ve endeks 2025 yili
Aralik ayinda 5,67 seviyesine gerileyerek zirve degerine gore yaklasik %21,5

oraninda azalmustir.

2.3. Literatiir

Konut balonunun tanimlanmasi, olusum mekanizmalarinin agiklanmasi ve
ampirik olarak tespit edilmesi literatiirde {lizerinde yogun olarak caligilan konular

arasinda yer almaktadir. Konut balonlariyla iliskili olarak ortaya ¢ikan en 6nemli
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sorunlardan biri, konut balonunun patlamasiyla konut piyasasinda meydana gelen
cokiislerin ekonomik yavaslama riskini artirmasidir. Yapilan ¢aligmalar, konut
piyasasinda yasanan c¢oOkiislerin ekonomi {izerindeki etkilerinin hisse senedi
piyasasindaki ¢okiislere kiyasla daha gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir (Black vd.,
2006). Bununla birlikte, konut balonunun tanimi, teorik temelleri ve Olglim
yontemleri konusunda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Kuramsal ve ampirik
literatiirde konut balonunun agiklanmasina yonelik farkli yaklasimlar ile balonun
tespitine yonelik ¢esitli yontemler gelistirilmistir (Pitros ve Arayici, 2016; Coskun ve
Pitros, 2022). Kuramsal literatiirde konut balonlarinin olusumu ve dinamikleri
agirlikli olarak rasyonel ve irrasyonel balon teorileri g¢ercevesinde ele alinirken,
ampirik literatiirde ise balonlarin tespitine yonelik farkli yontemler ve modeller
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda bu bélimde hem teorik hem de ampirik calismalar

ele alinmaktadir.

2.3.1. Teorik Literatiir

Konut balonunun tanimi konusunda literatiirde farkli yaklasimlar
bulunmaktadir. Fiyat balonu, bir varligin temel fiyatin1 agmasi durumunda ve
yatirnmcilarin s6z konusu varligi piyasa fiyatinin {izerinde bir fiyata satabilecegi
diisiincesine sahip oldugu durumda olusmaktadir (Brunnermeier, 2008: 2). Baska bir
fiyat balonu tanimina gore; bir varlifin fiyatinin temel ekonomik gostergeler
tarafindan aciklanamayacak diizeyde yiiksek olmasmin tek nedeni, yatirimcilarin
gelecekte fiyatlarin daha da yiikselecegine inanmast ise, bu durum balon olarak
tanimlanmaktadir (Stiglitz 1990: 13). Konut balonu kavrami, gelecekte fiyatlarin
artmaya devam edecegine iliskin asir1 beklentilerin konut fiyatlarini gecici olarak
temel degerlerinin lizerine ¢ikardigi bir durumu ifade etmektedir (Case ve Shiller,

2003: 299).

Brunnermeier ve Julliard (2008: 135-142), konut fiyatlarinda gézlenen hizlh
yiikselislerin yalnizca ekonomik temellerle aciklanamayacagini; bireylerin nominal
ve reel biiylikliikleri tam olarak ayiramamasindan kaynaklanan para yanilsamasinin
konut piyasasinda yanlis fiyatlamaya yol agabilecegini ileri siirmektedir. Para
yanilsamasi, psikolojik onyargilar ve konut piyasasinda kisa satis kisitlar1 gibi piyasa
ozellikleri fiyatlarin temel degerlerden sapmasinin uzun siire devam etmesine katki
saglayabilmektedir. Ote yandan Case ve Shiller (2003: 300-301), konut fiyatlarinda

meydana gelen hizli artiglarin tek basina konut balonunun varligini gdstermedigini
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belirtmektedir. Konut balonunun degerlendirilmesinde yalnizca fiyat hareketleri
degil, ayn1 zamanda bireylerin gelecekteki fiyat artislarina iliskin beklentileri, fiyat
diisiisti riskine yonelik algilar1 ve konut piyasasinin disinda kalma endiseleri gibi
davranigsal unsurlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu yaklasimlar birlikte
degerlendirildiginde, konut balonunun temel ekonomik gostergelerle agiklanamayan
fiyat artiglar ile yatirimei beklentileri ve davranigsal unsurlarin etkilesimi sonucunda

ortaya ¢iktig1 soylenebilir.

Literatiirde konut balonunun tanimmna iliskin farkli yaklagimlarin yani sira,
balonun biiyiikliigiinii belirlemeye yonelik siniflandirmalar da yer almaktadir. Bu
yaklasima gore balonun tanimlanmasinda, fiyatlarin neden bu sekilde gelistiginden
ziyade, fiyatlarin izledigi seyre odaklanilmasi gerektigi belirtilmektedir. Boylece, bir
varligin reel fiyatinin birkag ay veya yil boyunca énemli 6l¢iide artmasinin ardindan
kisa siire igerisinde Onemli Ol¢iide diigmesi durumunda balonun varligindan s6z
edilmektedir. Ayrica konut piyasasinda dramatik fiyat artisina 6rnek olarak, reel
fiyatlarin bes yillik donemde en az iki katina ¢ikmasi veya ii¢ yillik donemde en az
%50 artmas1 onerilmektedir (Lind, 2009: 80). Ote yandan, Lind (2009) tarafindan
ortaya konulan balon tanimi, Oust ve Hrafnkelsson (2017) tarafindan gelistirilerek
konut balonlar1 biiyiik ve kiiciik balonlar olarak siniflandirilmistir. Buna gore, reel
konut fiyatlarinin bes yillik donemde en az %50 veya {i¢ yillik donemde en az %35
artmasmin ardindan en az %35 oraninda diismesi biiyiik konut balonu olarak
tanimlanmaktadir. Reel konut fiyatlarinin bes yillik dénemde en az %35 veya ¢
yillik donemde en az %20 artmasinin ardindan en az %20 oraninda diismesi, kiiciik

konut balonu olarak tanimlanmaktadir (Oust ve Hrafnkelsson, 2017: 809).

Konut balonunun tanimi ve biiytikliigiine iliskin simiflandirmalarin yani sira,
literatiirde balonun olusumunu agiklamaya yonelik farkli teorik yaklagimlar da
gelistirilmistir. Balonlara iliskin akademik literatiiriin 6nemli bir boliimii finansal
piyasalar lizerine odaklanmaktadir. Varlik fiyatlamasina iliskin hakim goriise gore,
piyasa fiyatlarinin temel degerden (fundamental value) sapmasi durumunda balon
olusabilecegi kabul edilmektedir. Literatiirde balonlar momentum, patlayic
(explosive) ve igsel (intrinsic) olmak iizere ii¢ temel karakteristik altinda
incelenmektedir. Momentum tipi balonlar piyasanin rasyonelligine aykirt bir durum
olarak degerlendirilirken, patlayici (explosive) ve icsel (intrinsic) balonlar rasyonel
balon tiirleri olarak ele alinmaktadir (Black vd., 2006: 1535).
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Ote yandan, literatiirde balonlar rasyonel ve irrasyonel balon teorileri
cercevesinde ele alinmaktadir. Patlayic1 (explosive) ve igsel (intrinsic) balonlar
rasyonel balon teorisini olusturmaktadir. Rasyonel balon teorisine gore yatirimcilar
piyasanin asiri degerli oldugunun farkinda olmalarina ragmen, balonun biiyiimeye
devam edecegi beklentisiyle piyasadan ayrilmamaktadir. Bu teori etkin piyasa
hipotezine dayanmaktadir (Black vd., 2006). Buna karsilik, momentum yaklagimi
irrasyonel balon teorisini ifade etmekte olup, yatinmcilar ekonomik temellere
yeterince odaklanmamakta ve gelecekteki fiyat beklentilerini olustururken rasyonel
beklentiler yerine uyarlanmis beklentileri (adaptive expectations) esas almaktadir.
Rasyonel balon teorisinden farkli olarak, irrasyonel balon teorisi balonlarin tespitinde
simdiki deger (present-value) modellerini 6n plana ¢ikarmamaktadir. Bu teoriye gore
spekiilatif balonlar, talep tlizerinde etkili olan tetikleyici faktorler ile fiyat artiglarinin
devam edecegi beklentisini gli¢lendiren pozitif geri bildirim mekanizmasi sonucunda
olusmaktadir. Ayrica, eksik bilginin bulundugu durumlarda yatirimcilar karar
verirken diger yatirimcilarin davranislarimi dikkate almakta; bu durum siirii

davranigina (herd behaviour) yol agmaktadir (Pitros ve Arayici, 2016: 192).

Coskun ve Pitros (2022: 2015), temel (fundamental) deger yaklagiminin
giivenilirliginin ve onemli smirhiliklarinin giderek daha belirgin hale geldigini
belirtmektedir. Bu nedenle, temel konut fiyatin1 tahmin ederek gerceklesen fiyatlarla
karsilastirmak yerine balon olgusunun kendisini analiz eden algoritmik yaklagimin
daha uygun oldugunu ifade etmektedir. Ote yandan, Tiirkiye konut piyasasinda
balonun incelendigi Onceki nicel ¢aligmalarin biiyiik 6l¢iide etkin piyasa hipotezi,
rasyonel balon teorisi ve fundamental deger yaklagimina dayandigini

vurgulamaktadir.

2.3.2. Ampirik Literatiir

Konut fiyatlarinda balon olusumunun ampirik olarak tespit edilmesine yonelik
olarak literatiirde farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu boliimde ampirik ¢aligmalar

ele alinmaktadir.

Konut balonlarinin ampirik olarak tespit edilmesinde temel ekonomik
degiskenlere dayali yontemler ile konut fiyat serisindeki hareketleri esas alan
yontemler kullanilmaktadir. Case ve Shiller (2003), ABD konut piyasasinda balon
olusumunu incelemek amaciyla 1985-2000 doneminde kisi basina gelir, niifus,

istthdam, issizlik ve mortgage faiz oranlarini temel ekonomik degiskenler olarak
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kullanmistir. Calismada konut balonunun varligina iligskin bir bulguya ulasilamamas;
ancak 1995 yilindan itibaren konut fiyatlarindaki artista temel ekonomik
degiskenlerin etkili oldugu belirtilmistir. Black ve digerleri (2006), 1973-2004 yillari
arasinda Ingiltere icin zamanla degisen simdiki deger yaklasimi ve VAR analiziyle
reel konut fiyatlarinda balon olusumunu incelemislerdir. Bulgulara gore, temel
olmayan faktorlerden kaynaklanan patlayici rasyonel balona iliskin kanit
bulunmazken, ig¢sel (intrinsic) balonlarin konut fiyatlariin belirlenmesinde 6nemli
rol oynadigr belirlenmistir. Ayrica, temel degerden giiclii sapmalarin yasandigi
donemlerde fiyat dinamiklerinin etkili oldugu ve dénem sonunda konut fiyatlarinin
yaklagik %25 oraninda asir1 degerlendigi tespit edilmistir. Bu asir1 degerlenmenin
yaklasik esit Olgiide icsel balon ve fiyat dinamiklerinden kaynaklandigi, fiyat
dinamiklerinin ise momentum davranis1 tarafindan yonlendirildigi sonucuna

ulagsmiglardir.

Arestis ve digerleri (2017), 1996-2013 doénemi arasinda Hong Kong i¢in konut
balonu iizerine ARCH modeliyle yaptiklar arastirmada konut balonu oldugunu tespit
etmiglerdir. Konut fiyat serisindeki hareketleri esas alan c¢alismalardan Oust ve
Hrafnkelsson (2017), 1970-2015 yillar1 arasinda OECD iilkeleri i¢in reel konut fiyat
verilerini kullanarak, Lind (2009) calismasina gore tanimlayict balon yaklasimi ve
Harding-Pagan (2002) doniim noktas1 algoritmasiyla konut fiyat balonlarim
incelemistir. Konut balonlarin1 biiyiik ve kiiclik balonlar olarak siniflandirmiglar ve
bulgularia gore konut fiyatlarinda balon oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, balon
donemlerinden Once fiyat artiglarinin hizlanma egiliminde oldugu belirlenmis ve
iistel bliylime oraninin konut balonlarinin erken tespitinde kullanilabilecek énemli bir
gosterge oldugu sonucuna ulasilmistir. Andre ve digerleri (2022), 1975-2018
donemini; Evgenidis ve Malliaris (2023), ABD i¢in 1980-2023 donemini; Gupta ve
digerleri (2023), ise 1975-2017 donemini B-VAR modeliyle incelemislerdir. B-VAR
modeliyle yapilan bu calismalarda belirlenen donemlerde, konut balonu oldugu

sonucuna ulagmiglardir.
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Tablo — 11: Farkh Ulkeler Uzerine Yapilan GSADF Cahismalar

Yazar(lar) Kapsam Degiskenler Yontem Bulgu
Hagemann ve 18 OECD i g OECD iilkelerinde kon}lt
Wohlmann . GSADF fiyatlarinda balon tespit

1980-2017 endeksi . .
(2019) etmislerdir.
Fransa-
Bago vd. Ah}?ﬁi];g:_lya_ konut fiyat GSADF konut balonu tespit
(2021) . L endeksi etmiglerdir.
Ispanya-Ingiltere
1970-2020
Japonya-ABD-
Bago vd. Euro Bolgesi- il kor}ut LR konut balonu tespit
s endeksi, konut GSADF . .
(2021) Ingiltere . etmislerdir.
1970-2018 fiyat/kira orani
konut fiyat
Trojanek ve Polonya’daki 18 endeksi, tiife, 2007 ve 2008 yillarinda
digerleri Sehir konutlarin GSADF konut balonu olusumunu
(2023) 2000-2022 fiziksel tespit etmislerdir.
ozellikleri
. . . konut fiyat <
Cevik ve Naik Litvanya . konut balonu oldugu
(2023) 1994-2022 i, Lapms CIHADLE sonucuna ulagmiglardir.

fiyat/kira orant

Ote yandan, konut fiyatlarinda balon olusumunun tespitinde GSADF
yontemlerinin kullanildig1 c¢alismalar Tablo 11°de yer almaktadir. Hagemann ve
Wohlmann (2019), yaptiklar1 ¢aligmada 18 OECD iilkesi i¢in GSADF yo6ntemini
kullanmiglar ve s6z konusu iilkelerde konut balonu oldugu sonucuna ulagmislardir.
Bagka bir calismada, Bago ve digerleri (2021), 1970-2020 déneminde Fransa,
Almanya, Italya, Hollanda, ispanya ve Ingiltere’nin konut fiyatlar1 iizerine GSADF
yontemiyle yaptiklart c¢alismanin bulgularina goére konut balonunun var oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Yine Bago ve digerleri (2021), 1970-2018 doneminde
Japonya, ABD, Euro Bélgesi ve Ingiltere'de konut balonu olusumunu GSADF
yontemiyle incelemisler ve konut balonu oldugu sonucuna ulasmislardir. Ote yandan
Trojanek ve digerleri (2023), 2000-2022 donemi arasinda Polonya’daki konut balonu
aragtirmasinda GSADF yontemini kullanmislardir. Bulgulara gore; 2007 ve 2008
yillarinda konut balon olusumunu tespit etmisler, ancak diger yillarda balon
olusumunun varligma dair bir bulguya ulasamamislardir. Cevik ve Naik (2023),
1994-2022 donemi arasinda GSADF yontemini kullanarak Litvanya’da konut balonu

oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Tablo — 12: Tiirkiye Uzerine Yapilan Konut Balonu Calismalari

Yazar(lar) Kapsam Degiskenler Yontem Bulgu
konut fiyatlarinda
Coskun vd. Tirkiye konut fiyat endeksi, ARIMA dziz;ll?llgﬁujlg;ii?’
(2017b) 2010-2014  konut kira endeksi - .
olmadigini tespit
etmislerdir.
Tirkiye, konut fiyatlarinda
Coskun ve Istanbul, . degerlenme oldugunu,
Jadevicius Apkara, kkoorﬁtfgf; Zzgzll::;’ GSADF ancak konut balonu
(2017a) [zmir olmadigin tespit
2010-2014 etmislerdir.
. Tiirkiye, Tiirkiye, Istanbul ve
Iskenderoglu ve Istanbul, reel konut fivat Izmir’de konut balonu
Akdag Ankara, endeksi y GSADF tespit edilmis, ancak
(2019) [zmir Ankara’da konut balonu
2010-2018 tespit edilmemistir.
Abioslu Tiirkiye ve  konut fiyat endeksi, Tiirkiye'de ve 10 sehirde
@ 02%) 10 Sehir konut fiyat/kira GSADF konut balonu oldugu
2007-2018 orant sonucuna ulasilmigtir.
. Tirkiye’de konut
Akkus Tiirkiye reel konut fiyat 9 .
(2021) 2010-2020 endeksi GSADF balonunun olflugunu tespit
etmistir.
Tiirkiye ve Tirkiye ve diizey-2
Iig%;cgn Diizey-2 reelelilodnelll(ts?yat GSADF boélgelerinde konut balonu
2010-2022 tespit edilmistir.
. TRALI «
Cadirc1 ve Giiner . reel konut fiyat bolgede konut balonu
(2022) Rl endeksi GSADF olusumunu tespit etmistir
2013-2020 g pEE
Kartal Turklye' Ve reel konut fiyat konut balonu oldugu
(2022) > Sehir ndeksi GSADF nucuna ulagmistir
20102021 endeks sonucuna ulagmistir.
konut fiyati, borg Pitros ve
yiikii orani, konut  Arayici (2016)
. s kredisi hacmi, balon Tiirkiye’de 2013-2017
Coskun ve Pitros Tiirkiye . . 4
konut tamamlanma algoritma doneminde konut balonu
(2022b) 2006-2018 . . N
sayisi, gelir ve modeli tespit edilmistir.
konut fiyati/gelir (irrasyonel
orani balon teorisi)
Tirkiye-
Vergili Istanbul- reel konut fiyat reel konut fiyat endeksinde
Ankara- . GSADF . .
(2023) imir endeksi konut balonu tespit etmistir.
2010-2022
Akkaya Tiirkiye . . .
(2024) 2013-2022 konut fiyat endeksi GSADF konut balonu tespit etmistir.

Tiirkiye’de konut balonu olusumuna dair literatlirde yer alan ¢alismalar Tablo
12°de gosterilmektedir. Coskun ve digerleri (2017b) 2010-2014 dénemini ARIMA
modeliyle ve Coskun ve Jadevicius (2017a), 2010-2014 donemini GSADF testiyle

incelemislerdir. Bu aragtirmalarin bulgularina gore konut fiyatlarinda degerlenme

oldugunu, ancak konut balonu olusumu olmadigini tespit etmislerdir. Diger bir

calismada Iskenderoglu ve Akdag (2019), 2010-2018 dénemi arasinda reel konut
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fiyat endeksini kullanarak Tiirkiye ve 3 biiyliksehirde konut balonu olusumunu
GSADF yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda; Tiirkiye, Istanbul ve Izmir’de
konut balonunun varligina dair sonuca ulasmiglardir. Ankara’da ise konut balonu
tespit edememislerdir. Ote yandan, Abioglu (2020), Tiirkiye ve 10 sehir igin 2007-
2018 doneminde konut fiyat endeksi ile fiyat/kira oranini kullanarak GSADF
yontemiyle konut balonunu incelemistir. Bulgulara gore Tiirkiye'de ve 10 sehirde

konut balonu oldugu sonucuna ulagmustir.

Akkus (2021), Tiirkiye’de reel konut fiyat endeksini kullanarak 2010-2020
donemini GSADF yoOntemiyle incelemis ve konut balonunun oldugunu tespit
etmistir. Bagka bir caligma, Kayacan (2022), reel konut fiyat endeksini kullanarak
2010-2022 doénemi arasinda Tiirkiye ve Diizey-2 bolgelerinde konut balonu
olusumunu GSADF yontemiyle incelemis ve konut balonu olusumunu tespit etmistir.
Cadirct ve Giiner (2022), 2013-2020 doneminde aylik reel konut fiyat endeksini
kullanarak Kuzeydogu Anadolu Bdlgesi’nde konut balonu olusumunu GSADF
yontemiyle incelemis ve bolgede konut balonu olusumunu tespit etmistir. Baska bir
calismada Kartal (2022), 2010-2021 donemini kapsayan ve Tiirkiye ile Aksaray,
Kirikkale, Kirsehir, Nevsehir ve Nigde sehirlerini igeren TR71 bolgesinde reel konut
fiyatlarinda balon olusumunu GSADF yontemiyle incelemis ve analiz bulgularina
gore konut balonu olustugu sonucuna ulasmistir. Ote yandan, Coskun ve Pitros
(2022) Tirkiye konut piyasasinda 2006-2018 donemini Pitros ve Arayict (2016)
tarafindan gelistirilen balon algoritma modeli ve irrasyonel balon teorisi ¢ercevesinde
incelemislerdir. Calismada; konut fiyati, borg yiikii orani, konut kredisi hacmi, konut
tamamlanma sayisi, gelir ve konut fiyati/gelir oram1 degiskenleri kullanilmistir.
Bulgular, Tiirkiye konut piyasasinda 2013-2017 doneminde konut balonu
bulundugunu ve balonun 2017 yilinda zirveye ulastigini, ayrica 2018 yilinda balonun
patladigimi gostermektedir. Ayrica Vergili (2023), ¢alismasinda 2010-2022 donemi
arasinda Tiirkiye ve 3 biiyliksehirde GSADF yontemini kullanarak reel konut fiyat
endeksinde konut balonu tespit etmistir. Literatiirde yer alan son ¢alismada Akkaya
(2024), 2013-2022 doneminde konut fiyatlarinda balon olusumunu GSADF

yontemiyle incelemis ve konut balonunu tespit etmistir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde, Tirkiye iizerine yapilan c¢alismalarin
genellikle 2010-2014, 2010-2018 ve 2010-2022 dénemleri arasinda konut balonunun
olusumunu inceledigi goriilmektedir. Bildigimiz kadariyla literatiirde, Tiirkiye'de
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konut fiyatlarinin 2019 sonrasinda yiikselisini ve 2023 sonrasi donemde diisiis
stirecini balon olusumu acisindan degerlendiren, 2022 yili ve sonrasi donemi de
kapsayan bir ¢alismaya rastlanmamustir. Ayrica literatiirde yer alan caligmalarda,
analizlerin ¢ogunlukla nominal konut fiyat endeksi kullanilarak ger¢eklestirildigi
tespit edilmistir. Calismalar arasinda Iskenderoglu ve Akdag (2019), Akkus (2021),
Kartal (2022), Kayacan (2022) ve Vergili (2023) tarafindan gergeklestirilen
arastirmalarda reel konut fiyat endeksi kullanilmistir. Bu dogrultuda ¢alismamizda
reel konut fiyat endeksinin tercih edilmesinin temel nedeni, Lind (2009) tarafindan
ortaya konulan balon tanimmin ve Oust ve Hrafnkelsson (2017) tarafindan
gelistirilen siniflandirmanin reel konut fiyatlarini esas almasidir. Bu yoniiyle ¢alisma,
reel konut fiyatlarim ve 2023 yili sonrasi reel fiyatlardaki diisiis siirecini de

kapsamasi1 bakimindan literatiire katki saglamaktadir.

2.4. Metodoloji

Literatiirde konut balonlarinin tespitinde temel (fundamental) deger
yaklasgimina dayanan yoOntemlerin yani sira, farkli ekonometrik yontemler de
kullanilmaktadir. Patlayici fiyat davraniginin tespitine yonelik ADF, RADF, SADF ve
GSADF testlerinden yararlanan caligsmalar bulunmaktadir. Bu baglamda, Phillips,
Wu ve Yu (2011) ile Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen yontemler
kullanilmaktadir. Calismamizda da literatiirde sik¢a kullanilan bu yontemler tercih

edilmistir.

Varlik fiyatlarinda balon tespiti genellikle varlik fiyatlama denkleminden
baglar. Shiller (1981) tarafindan gelistirilen denklem su sekilde ifade edilir:

. 1
P = Zi:o <_) Et(Dt+i + Ut+i) + B; 2.1)

1+T'f

Burada P;; temettii 6demelerinden sonra varligin fiyati, D;; varliktan yapilan
temettli ddemesi, U;; gozlemlenemeyen temeller, By; balon bileseni ve ry; risksiz faiz
orani olarak tanimlanir. Varlik fiyatlama denkleminde 6nemli bir varsayim, B, nin

alt-martingale 6zelligine sahip olmasidir.

E/(B;y1) = (1 +715)B,, (2.2)

Bu da E;(B¢4+1) > E(B;) ifadesinin gegerli oldugunu gosterir. (2.1) numaral
denklemden goriilecegi iizere varlik fiyatlariin iki bileseni vardir. Ilki beklenen
gelecekteki varliklarin iskonto edilmis degeri olan piyasa temel bileseni; (D, + Uy)
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digeri ise balon bileseni B, dir. Bu durumda, rasyonel balon bir yanls fiyatlamadan
ziyade varlik fiyatlarinin temel bir bilesenidir. Balon miimkiin olsa bile, (2.2)
numarali denklem arbitraj firsatlarin1 diglamaktadir. Bu varsayim, yatirimcilarin
temel degerden sapan fiyat hareketlerinden risksiz ve siirekli kar elde etme imkanina
sahip olmadigini ifade etmektedir. Temettli biiylimesinin 7¢’den daha disiik oldugu
varsayimi altinda, varlik fiyatlar1 piyasa temel bilesenine yakinsar. Ote yandan, balon
bileseni, alt-martingale 0zelligi nedeniyle duragan degildir. Bir varligin fiyat,
yatinmcilar gelecekte varligi daha yiiksek bir fiyata satabileceklerini bekledikleri
stirece, temel degerini agabilir (Giirkaynak, 2008: 168).

Phillips, Shi ve Yu’ya (2015) gore, temettii (D,) ve diger temel bilesenlerin
(Up), duragan 1(0) veya en fazla birinci dereceden biitiinlesik I(1) oldugu varsayimi
altinda, varlik fiyatlarinin patlayici ozellik gostermesi spekiilatif fiyat balonlarinin
varligina iliskin gosterge olarak degerlendirilebilir. Bu yaklasimda, fiyatlarin igsel
(temel) degerlerinden ayrilarak siirekli ve hizlanan bir artis egilimi gostermesi
balonun genisleme evresi (inflationary expansion) olarak degerlendirilmektedir.
Phillips, Shi ve Yu (2015), bu tiir patlayict fiyat hareketlerinin davranissal
faktorlerden kaynaklanan igsel (temel) degerden sapmalara veya iskonto oranindaki
degisimlere bagli olarak ortaya cikabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, varlik
fiyatlarinda gdzlenen patlayicit veya hafif patlayici davraniglar balonun genisleme

evresinin temel gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Balon tespiti i¢in yapilan c¢aligmalar, gecikmelere uyum saglayabilen sag
kuyruklu Artirilmis Dickey-Fuller Testi (Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller;
ADF) birim kok testini esas almaktadir. Bu test, serilerde birim kok olup olmadigim
incelemektedir. Esas amaci serilerin duraganligini arastirmaktir. (Dickey ve Fuller,
1981: 1057). Artinlmis Dickey-Fuller testine ait regresyon modeli asagida yer

almaktadir:
Ay, =pu+ 8y + Z?zl 8iAy;—i + & 2.3)

Burada yer alan denklemde y;: reel konut fiyat endeksini ifade etmektedir. u
sabit terimi, p maksimum gecikme sayisini, §; gecikmelerin katsayisini ve & hata

terimini ifade eder.
Hy: 6 = 1 (balon yok)

H;: 8 > 1 (balon var)
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Bu durumda, H, hipotezine gore reel konut fiyat endeksi serisinde balon
olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. H; hipotezine gore ise reel konut fiyat endeksinde

balon oldugu ve serilerin patladigi sonucuna ulasgilmaktadir.

Hareketli Artirtlmis Dickey-Fuller (RADF) testi, ADF testinin hareketli
orneklem pencereleri tlizerinde ardisik olarak uygulanmasina dayanir. RADF
yonteminde, her bir hareketli alt 6rneklem i¢in sag kuyruklu ADF test istatistigi
hesaplanarak serinin farkli donemlerinde ortaya c¢ikabilecek patlayici davranislari
incelenir. RADF yaklagimi, serideki patlayict donemlerin belirlenmesine olanak

saglamakta ve SADF ile GSADF testlerinin temelini olusturmaktadir.

Phillips, Wu ve Yu (2011) tarafindan olusturulan Genisletilmis Supremum
Dickey-Fuller Testi (SADF) yontemi, varlik fiyatlarinda balonu arastirir. Bu yontem,
ADF modelinin ileriye dogru genisleyen bir orneklem iizerinden tekrarlanan
tahminlerine dayamir. Orneklem araligi oransal olarak [0,1] araliginda ifade edilir.
Burada pencere boyutu 7,; 1y°’dan 1’e kadar genisler. Burada ry; 6rneklemde en
kiigiik pencere genisligidir ve test istatistiginin hesaplanmasini baslatir. Orneklemin
baslangi¢ noktasi r;= 0 olarak sabitlenmistir. Test araliginin bitis noktasi ise 1,
noktasi olarak belirlenir. Dolayisiyla her bir 6rneklemin bitis noktast 7, pencere
boyutuna esit olur. Ornegin 0°dan 7,’ye kadar olan bir 6rneklem icin ADF istatistigi;
ADF}? ile gosterilir. SADF ydntemi ise genisleyen pencereler halinde hesaplamalar
yapar. Boylece seriyi ¢ok kisa alt donemlere bolerek kisa siireli balonlari tespit

etmektedir.
SADF(ry) = suprz,g[roll]ADFor2 2.4)

Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan, olusturulan Genellestirilmis Supremum
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (GSADF), SADF testinin daha da gelistirilmis
versiyonudur. SADF testi tek bir balonun varligini tespit ederken, GSADF testi ¢oklu
balon olusumunu tespit eder. GSADF testinde orneklem penceresi daha genistir.
Orneklemin baslangic noktast 7;; 0’dan 1-r, arasinda degisir ve buradan ileriye
dogru genisler. Orneklemin baslangic noktasi1 r; iken, bitis noktasi r,; r; + 75 ile 1
arasinda deger alir. Baslangi¢c noktasi olan ry; 0’dan r, — 1y noktasina dogru
genislemektedir. SADF istatistigi, her sag kuyruklu ADF istatistiginin iist sinir
aliarak elde edilir ve ardindan GSADF istatistigi, bir dizi SADF test istatistiginin
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iist sinir1 alinarak elde edilir. Bu yiizden GSADF testi, SADF testine gore daha genis

orneklem penceresi icermektedir.
GSADF (15) = SupPrae[ry1)SADFr2 (7o) (2.5)

Bununla birlikte, GSADF testi yalnizca varlik fiyatlarindaki patlayici davranist
tespit etmekte olup, bu davranisin temel degerden sapmalardan kaynaklanip

kaynaklanmadigini dogrudan ortaya koyamamaktadir (Phillips vd., 2015).

2.5. Veri Seti
2010-2025 doneminde Tiirkiye ve Diizey-1 ile Diizey-2 bolgelerinde aylik reel

konut fiyat endeksinde balonun tespiti, GSADF yontemi kullanilarak incelenmistir.
Analizde sirasiyla; ADF, RADF, SADF ve GSADF testleri yapilarak konut
balonunun olup olmadigr arastirilmigti. GSADF yontemi sayesinde konut
fiyatlarinda olusabilecek coklu ve tekrarlayan balonlari incelemek miimkiin hale
gelmektedir. Analiz, Caspi (2017) tarafindan gelistirilen Eviews "rtadf” eklentisi

kullanilarak ger¢eklestirilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
tarafindan toplulastirilan Diizey-1 ve Diizey-2 verileri kullanilmaktadir. Konut fiyat
endeksi, TR1, TR2, TR3, TR4, TRS ve TR6 bolgelerinde Diizey-2 seviyesinde; diger
bolgelerde ise Diizey-1 seviyesinde toplulastirilmaktadir. Bu toplulastirma ile 19
bolgeden olusan siniflandirma ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada da bu smiflandirma
yontemi kullanilmaktadir. Tablo 13’te analizde kullanilan degiskenin agiklamasi yer
almaktadir. Calismada, Lind (2009) tarafindan ortaya konulan, Oust ve Hrafnkelsson
(2017) tarafindan gelistirilen balon yaklasimi izlenerek reel konut fiyat endeksi
kullanilmistir. Reel konut fiyat endeksi, konut fiyat endeksinin TUFE’ye

boliinmesiyle elde edilmistir.

Tablo — 13: Degiskenin Aciklamasi

Degisken Aciklama Kaynak
RKFE Reel Konut Fiyat Endeksi TCMB
2.6. Analiz

Tablo 14°te Tirkiye ile Diizey-1 ve Diizey-2 bolgelerinin reel konut fiyat
endeksine ait betimleyici istatistikler yer almaktadir. 2010 Ocak-2025 Aralik aylari
arasinda 192 gozlem analiz edilmistir. Ortalama reel konut fiyat endeksi en yiiksek

Erzurum, Erzincan, Bayburt, Agr1, Kars, Igdir ve Ardahan (TRA) bolgesinde iken en
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diisiik Antalya, Burdur ve Isparta (TR61) bolgesindedir. Bolgeler arasinda ortalama

reel konut fiyat endeksi yakin diizeydedir. Reel konut fiyat endeksinin maksimum

degeri en yiiksek Hatay, Kahramanmaras ve Osmaniye (TR63) bolgesinde iken, en

diisiik degeri ise Bursa, Eskisehir ve Bilecik (TR41) bolgesinde hesaplanmistir. Reel

konut fiyat endeksinde standart sapma degeri en yiiksek Aydin, Denizli ve Mugla
(TR32) bolgesinde iken en diisiik ise Nevsehir, Nigde, Kirikkale, Kirsehir, Aksaray,

Kayseri, Sivas ve Yozgat (TR7) bolgesinde oldugu goriilmektedir.

Tablo — 14: Betimleyici Istatistikler

Betimleyici
Istatistikler

Ortalama

Medyan

Maksimum

Minimum

Standart
Sapma

Carpikhik

Basikhik

Tiirkiye
(TR)

3,724

3,19

7,077

2,578

1,332

1,24

2,918

istanbul
(TR10)

3,747

3,301

7,208

2,325

1,298

1,065

2,916

Ankara
(TR51)

3,743

3,053

7,2

2,528

1,392

3,033

Izmir
(TR31)

3,527

2,911

7,222

2,237

1,42

2,854

Edirne
Kirklareli
Tekirdag

(TR21)

3,485

2,884

7,138

2,357

1,419

3,112

Balikesir
Canakkale
(TR22)

3,53

2,774

7,063

2,302

1,495

1,207

2,772

Aydin
Denizli
Mugla
(TR32)

3,322

2,612

7,139

2,028

1,547

1,173

2,777

Afyonkarahisar
Kiitahya
Manisa
Usak
(TR33)

4,004

3,404

7,036

2,868

1,323

1,34

3,049

Bursa
Eskisehir
Bilecik
(TR41)

3,794

3,089

7,002

2,835

1,285

1,292

3,02

Bolu
Kocaeli
Sakarya

Yalova
Diizce
(TR42)

3,632

2,993

7,021

2,544

1,4

1,306

2,994

Konya
Karaman
(TR52)

3,648

3,014

7,133

2,415

1,404

1,281

2,986

Antalya
Burdur
Isparta
(TR61)

3,037

2,314

7,259

1,793

1,531

1,303

3,247

Adana
Mersin

3,528

2,979

7,257

2,33

1,355

1,275

3,146
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(TR62)

Hatay
Kahramanmar
as
Osmaniye
(TR63)

3,869

3,198

7,461

2,621

1,339

1,337

3,191

Nevsehir
Nigde
Kirikkale
Kirsehir
Aksaray
Kayseri
Sivas
Yozgat
(TR7)

4,062

3,483

7,107

2,992

1,230

1,270

2,902

Zonguldak
Karabiik
Bartin
Kastamonu
Cankar
Sinop
Samsun
Tokat
Corum
Amasya
(TRS)

3,735

2,995

7,028

2,644

1,384

1,349

3,06

Trabzon
Ordu
Giresun
Rize
Artvin
Giimiishane
(TRY9)

3,776

3,083

7,212

2,747

1,377

1,397

3,209

Erzurum
Erzincan
Bayburt
Agr
Kars
Igdir
Ardahan
(TRA)

4314

3,785

7,293

3,082

1,296

1,39

3,258

Malatya
Elaz1g
Bingol
Tunceli

Van
Mus
Bitlis

Hakkari

(TRB)

4,085

3,287

7,231

3,007

1,413

1,318

2,997

Gaziantep
Adiyaman
Kilis
Sanhurfa
Diyarbakir
Mardin
Batman
Sirnak
Siirt
(TRC)

3,982

3,484

7,009

2,723

1,265

1,116

2,679
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Tiirkiye ve Diizey-1 ile Diizey-2 bolgelerinin toplulagtirilmasindan elde edilen
gruplandirmaya ait reel konut fiyat endeksinde balon tespiti iizerine yapilan ADF,
RADF, SADF ve GSADF testlerinin bulgular1 Tablo 15°te gosterilmektedir.
Oncelikle serilerde patlayici davranisin varligini tespit etmek amaciyla ADF testi
uygulanmistir. ADF testinin sonuglarina gore; Tiirkiye ve Diizey-1 ile Diizey-2
bolgelerinde genel olarak reel konut fiyat endeksi serilerinde patlama oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda balon tahmini i¢in sirasiyla; RADF, SADF ve GSADF
yontemleriyle analiz yapilmisti. RADF, SADF ve GSADF yontemleriyle yapilan
analizlerin sonuglarina gore, Tiirkiye ve Diizey-1 ile Diizey-2 bolgelerinde reel konut
fiyatlarinda asir1 degerlenme oldugu ve konut balonu olustugu tespit edilmistir.
RADF, SADF ve GSADF test istatistiklerinin olasilik degerlerinin anlamli oldugu ve
test istatistiklerinin %99, %95 ve %90 kritik degerlerini astig1 goriilmektedir.

Asirt degerlenme ve balon olusumlarinin hangi dénemlerde ortaya ¢iktigini ve
ne kadar siirdiigiinii belirleyebilmek amaciyla GSADF test sonuglarina ait grafikler
detayli olarak incelenecektir. Bu grafikler oOzellikle Tiirkiye ve 3 biiyiiksehir
(Istanbul, Ankara ve Izmir) {izerinde yorumlanmaktadir. Ayrica, RADF ve SADF
grafikleri ekler boliimiinde yer almakta olup, GSADF sonuglarini son donemde konut

fiyatlarinda goriilen asir1 degerlenme agisindan desteklemektedir.

Tablo — 15: ADF-RADF-SADF-GSADF Testlerinin Sonuclari

Ulke/Sehir Test TS Olasink Kritik Deger Arahg:

Istatistigi 99 95 90
ADF 0,658 0,0110 0,686 -0,042 -0,42
Tiirkiye RADF 5,55 0,0000 0,73 0,012 -0,351
(TR) SADF 11,21 0,0000 1,84 1,342 1,048
GSADF 11,21 0,0000 2,766 2,093 1,849
ADF -0,226 0,0730 0,686 -0,042 -0,42
istanbul RADF 8,738 0,0000 073 0,012 -0,351
(TR10) SADF 7,234 0,0000 1,84 1,342 1,048
GSADF 11,023 0,0000 2,766 2,093 1,849
ADF 1,402 0,0020 0,686 -0,042 -0,42
Ankara RADF 6,551 0,0000 0,73 0,012 -0,351
(TR51) SADF 11,797 0,0000 1,84 1,342 1,048
GSADF 11,797 0,0000 2,766 2,093 1,849
ADF 0,3 0,0270 0,686 -0,042 -0,42
izmir RADF 4,671 0,0000 0,73 0,012 -0,351
(TR31) SADF 9,58 0,0000 1,84 1,342 1,048
GSADF 9,58 0,0000 2,766 2,093 1,849
Edirne ADF -0,03 0,0480 0,686 -0,042 -0,42
Kirklareli RADF 4,61 0,0000 0,73 0,012 -0,351
Tekirdag SADF 10,895 0,0000 1,84 1,342 1,048
(TR21) GSADF 10,895 0,0000 2,766 2,093 1,849
Balikesir ADF 0,524 0,0180 0,686 -0,042 -0,420
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Canakkale RADF 2,436 0,0080 0,730 0,012 -0,351
(TR22) SADF 6,468 0,0000 1,840 1,342 1,048
GSADF 6,468 0,0000 2,766 2,093 1,849

Aydin ADF 0,274 0,0290 0,686 -0,042 -0,42
Denizli RADF 3,056 0,0000 0,73 0,012 -0,351
Mugla SADF 9,544 0,0000 1,84 1,342 1,048
(TR32) GSADF 9,544 0,0000 2,766 2,093 1,849
Afyonkarahisar ADF 0,979 0,0030 0,686 -0,042 -0,42

Kiitahya RADF 4,163 0,0000 0,73 0,012 -0,351
I‘%a':lia SADF 7,787 0,0000 1,84 1,342 1,048
(Tfm) GSADF 7,787 0,0000 2,766 2,093 1,849
Bursa ADF 0,541 0,0170 0,686 -0,042 -0,42
Eskisehir RADF 4,371 0,0000 0,73 0,012 -0,351
Bilecik SADF 9,353 0,0000 1,84 1,342 1,048
(TR41) GSADF 9,376 0,0000 2,766 2,093 1,849

Bolu ADF 0,907 0,0050 0,686 -0,042 -0,42
Kocaeli RADF 5,722 0,0000 0,730 0,012 -0,351

Sakarya SADF 10,782 0,0000 1,84 1,342 1,048
Yalova
Diizce GSADF 10,782 0,0000 2,766 2,093 1,849
(TR42)

ADF 0,354 0,0250 0,686 -0,042 -0,42

K‘:::nyl‘;n RADF 4,582 0,0000 0,73 0,012 -0,351
(TR52) SADF 9,968 0,0000 1,84 1,342 1,048

GSADF 10,071 0,0000 2,766 2,093 1,849

Antalya ADF -0,107 0,0620 0,686 -0,042 -0,42
Burdur RADF 4,719 0,0000 0,73 0,012 -0,351
Isparta SADF 11,885 0,0000 1,84 1,342 1,048
(TR61) GSADF 11,92 0,0000 2,766 2,093 1,849
ADF 0,053 0,0410 0,686 -0,042 -0,42

ﬁ‘i:;fl RADF 5,718 0,0000 0,73 0,012 0,351
(TR62) SADF 10,523 0,0000 1,84 1,342 1,048
GSADF 10,523 0,0000 2,766 2,093 1,849

Hatay ADF 0,15 0,0350 0,686 -0,042 -0,42
Kahramanmaras RADF 2,318 0,0110 0,73 0,012 -0,351

Osmaniye SADF 6,719 0,0000 1,84 1,342 1,048
(TR63) GSADF 6,749 0,0000 2,766 2,093 1,849
Nevsehir ADF 0,631 0,0110 0,686 -0,042 -0,42
Nigde RADF 3,544 0,0000 0,73 0,012 -0,351
Kirikkale SADF 7,819 0,0000 1,84 1,342 1,048
Kirsehir
Aksaray
Kayseri
Sivas GSADF 7,839 0,0000 2,766 2,093 1,849
Yozgat
(TR63)

Zonguldak ADF 1,095 0,0030 0,686 -0,042 -0,42
Karabiik RADF 3,652 0,0000 0,73 0,012 -0,351
Bartin SADF 9,617 0,0000 1,84 1,342 1,048

Kastamonu
Cankir
Sinop
Samsun
Tokat GSADF 9,617 0,0000 2,766 2,093 1,849
Corum
Amasya
(TRS8)

Trabzon ADF 0,9 0,0050 0,686 -0,042 -0,42
Ordu RADF 3,473 0,0000 0,73 0,012 -0,351
Ggfzs:" SADF 9,28 0,0000 1,84 1,342 1,048
Artvin GSADF 9,28 0,0000 2,766 2,093 1,849
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Giimiishane
(TR9)

Erzurum ADF 0,799 0,0060 0,686

-0,042

-0,42

Erzincan RADF 1,968 0,034 0,73

0,012

-0,351

Bayburt SADF 4,311 0,0000 1,84

1,342

1,048

Agn
Kars
Igdir GSADF 4,896 0,0000 2,766
Ardahan
(TRA)

2,093

1,849

Malatya ADF 0,98 0,0030 0,686

-0,042

-0,42

Elazig RADF 3,55 0,0000 0,73

0,012

-0,351

Bingil SADF 7,321 0,0000 1,84

1,342

1,048

Tunceli
Van
Mus

Bitlis GSADF 7,526 0,0000 2,766
Hakkari
(TRB)

2,093

1,849

Gaziantep ADF 0,231 0,0310 0,686

-0,042

-0,42

Adiyaman RADF 2,963 0,0030 0,73

0,012

-0,351

Kilis SADF 6,655 0,0000 1,84

1,342

1,048

Sanhurfa
Diyarbakir
Mardin
Batman GSADF 6,74 0,0000 2,766

Sirnak
Siirt
(TRC)

2,093

1,849

Grafik 7°de 2010-2025 dénemi arasinda Tiirkiye ve ii¢ biiyiiksehirde (Istanbul,

Ankara ve Izmir) aylik reel konut fiyat endeksindeki asir1 degerlenme ve balon

olusumuna iligkin GSADF grafikleri yer almaktadir. Kirmiz1 ¢izgi kritik degeri

(%95) gostermektedir. Mavi ¢izgi, test istatistigini gostermektedir. Yesil ¢izgi ise reel

konut fiyat endeksinin gdstergesini ifade etmektedir. Mavi ¢izginin (test istatistigi)

kirmiz1 ¢izgiyi (kritik deger) astig1 her noktada, reel konut fiyat endeksinde, konut

fiyatlarinin asir1 degerlendigini ve konut balonunun olustugunu gostermektedir.

Grafik — 7: GSADF Test Grafikleri

Tiirkiye

L B B I I R L S R R R AN REEAREEEREEERE,
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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: GSADF Test istatistigi

: Kritik Deger (%95)

: Reel Konut Fiyat Endeksi

GSADF grafiklerine dayanan sonug¢larimizi yorumlarken, kisa vadeli asiri
degerlenmeler konut balonu olarak degerlendirilmemis; uzun siireli asiri
degerlenmeler ise konut balonu olarak kabul edilmistir. Tiirkiye’ye ait GSADF

grafigi incelendiginde, 2015 Ocak-2016 Aralik donemi arasinda konut fiyatlarinda
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asir1 degerlenme oldugu tespit edilmistir. Bu donemin ardindan asir1 degerlenmenin
sona erdigi gozlemlenmistir. Yine bagka bir donem olan 2018 Haziran-2019 Aralik
arasinda kisa vadeli asir1 degerlenme gozlenmistir. Konut fiyat endeksindeki kisa
donemli asir1 degerlenmeler konut balonu olarak nitelendirilmemistir. Bununla
birlikte, 2021 Ocak-2025 Eyliil doneminde uzun vadeli asir1 degerlenme tespit
edilmistir. Konut fiyatlarinda gézlenen bu uzun siireli agir1 degerlenme konut balonu
olarak degerlendirilmistir. Bu dénemden sonra konut fiyatlarinda olusan asiri

degerlenmenin sona erdigi goriilmektedir.

Calismamizin bulgulart literatiirdeki asir1 degerlenme ve balon olusum
donemleriyle benzer donemleri icermektedir. Tiirkiye iizerine yapilan caligmalar
arasinda Akkus (2021), 2017 ve 2020 yillarinda; Kayacan (2022), 2020-2022
déneminde; Coskun ve Pitros (2022b), 2013-2017 doneminde; Vergili (2023), 2018,
2020 ve 2022 yillarinda; son olarak Akkaya (2024) ise 2014-2018 ve 2019-2022
donemlerinde konut balonu tespit etmislerdir. Ancak ¢alismamiz 2022 yil1 sonrasini
da kapsadigindan literatiirdeki ¢alismalardan bu yonde ayrismaktadir. Bulgularimiza
gore 2021-2025 yillar1 arasinda Tiirkiye, Istanbul, Ankara ve Izmir’de reel konut
fiyat endeksinde gozlenen uzun siireli asir1 degerlenme konut balonu olarak

degerlendirilmistir.

Istanbul’'un GSADF grafiginde, 2014 Haziran-2016 Aralik dénemi ile 2018
Mart-2019 Aralik donemi arasinda asir1 degerlenme goriilmiistii. Bu donemin
ardindan asir1 degerlenme sona ermistir. Tekrar 2021 Haziran-2024 Mart doneminde
konut fiyatlarinda asir1 degerlenme goriilmiistiir. Burada izlenen uzun siireli konut
fiyatlarindaki asir1 degerlenme, konut balonu olarak nitelendirilmistir. 2025 yilinda

ise Istanbul’da konut fiyatlarmdaki asir1 degerlenme sona ermistir.

Ankara’nin GSADF grafiginde, 2018 Haziran-2019 Haziran doneminde asir
degerlenme goriilmiistiir. Bu donemin ardindan Ankara’da bir siire asir1 degerlenme
goriilmemistir. En son olusan asir1 degerlenme ise 2021 Eyliil-2025 Aralik donemi ve
sonrasinda goriilmektedir. Yine konut fiyatlarinda goriilen bu uzun siireli asir
degerlenme konut balonu olarak degerlendirilmistir. Son déonemde konut fiyatlarinin

artis egiliminin yavasladig ve diisiis gosterdigi tespit edilmistir.

Son olarak, Izmir’in GSADF grafiginde 2016 Haziran-2017 Eyliil déneminde

asir1 degerlenme gdzlemlenmistir. 2021 yilma kadar uzun bir siire Izmir’de konut
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fiyatlarinda asir1 degerlenme goriilmemistir. Ardindan 2021 Ocak-2024 Eyliil
doneminde uzun vadeli konut fiyatlarinda asir1 degerlenme olustugu goriilmiistiir.
Yine bu durum konut balonu olarak nitelendirilmistir. Bu donemin ardindan, 2025

yilinda izmir’de konut fiyatlarinda asir1 degerlenme goriilmemistir.

Bulgularimiza gére, GSADF yontemine gore Tiirkiye, Istanbul, Ankara ve
Izmir’de reel konut fiyatlarinda uzun siireli asir1 degerlenmeler konut balonu olarak
nitelendirilmistir. Tiirkiye'de ve 3 biiyiiksehirde (Istanbul, Ankara ve izmir) konut
fiyatlarinda asir1 degerlenme ve balon olusumlarini gosteren grafiklerde farkliliklar
goriilse de genel olarak donemler arasinda benzerlikler bulunmaktadir. GSADF
grafiklerine gére 2025 yilimin sonuna dogru Tiirkiye, Istanbul ve izmir’de konut
fiyatlarinda asir1 degerlenmenin sona erdigi, Ankara’da ise azaldig1 goriilmektedir.
Konut fiyatlarinda Tiirkiye’de toplam 100 ay, Istanbul’da 87 ay, Ankara’da 65 ay ve
[zmirde 61 ay siiren asir1 degerlenme tespit edilmistir. Asir1 degerlenmenin
Tiirkiye’de ve Istanbul’da daha uzun ve daha yaygin, Ankara’da ve izmir’de ise daha

kisa siireli oldugu tespit edilmistir.

Bu asamada, Lind'in (2009) tanim1 esas alinarak Oust ve Hrafnkelsson (2017)
tarafindan gelistirilen balon siniflandirmasi yaklasimi dogrultusunda biiyiik veya
kiiciik balonun varlig1 incelenmistir. Buna gore, reel konut fiyatlarinin bes yilda en
az %50 veya {i¢ yilda en az %35 artmasinin ardindan en az %35 diismesi biiyiik
konut balonu; reel konut fiyatlarinin bes yilda en az %35 veya ii¢ yilda en az %20
artmasimnin ardindan en az %20 diismesi ise kiigiik konut balonu olarak
tanimlanmaktadir. Tepe/Dip siitunu, artis satirinda endeksin ulastig1 tepe tarihini,
diisiis satirinda ise tepe sonrasinda ulastig1 dip tarihini ifade etmektedir. Siire (ay)
slitunu, artig satirinda fiyat artisinin bagladigi donemden tepe tarihine kadar, diisiis
satirinda ise tepe tarthinden dip tarihine kadar gecen ay sayisimi gostermektedir.
Toplam degisim siitununda, artis doneminde gerceklesen toplam fiyat artisi; diislis
doneminde ise tepe ile dip arasinda gerceklesen toplam fiyat degisimi yer almaktadir.
Bes yillik toplam ve ii¢ yillik toplam siitunlari, tepe tarihinden onceki bes ve ti¢ yillik
donemlerde gerceklesen toplam fiyat artisin1 gostermektedir. Bes yillik ortalama ve
tic yillik ortalama siitunlar ise bu donemlerdeki toplam artislarin yillik ortalamalarin

gostermektedir.
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Tablo — 16: Reel Konut Fiyatlarinda Balon Degerlendirmesi

- . . . Siire Toplam SYihk SYihk 3 Yihk 3 Yilik
Ulke/Sehir  Fiyat  Tepe/Dip (Ay) Degisim Toplam Ort. Toplam Ort.

Artig 2023-06 47  %158,69 12447 %2489  %130,24  %43,41

Tiirkiye -
Diisiis ~ 2025-10 28 -%18,63 - - - -
istanbal A0S 2023-05 43 %158,66 %109,09 %21,82 9147,99 %4943
Diisiis  2025-09 28 -%24,99 - - - -
Ankara AT 2023-06 47  %184,78 %143,95 %28,79 %149,57  %49,86
Diisiis  2024-07 13 -%16,34 - - - -
Gy Artis  2023-06 56  9%166,87 %128,67 %2573 913140  %43,80

Diisiis ~ 2024-09 15  -%21,85 - - - -

Tablo 16°da reel konut fiyatlarinda balon degerlendirilmesine iliskin sonuglar
yer almaktadir. Tiirkiye’de reel konut fiyat endeksi 2019 Temmuz aymnda 2,74
seviyesinden yiikselmeye baslamis ve 47 aylik artis doneminin ardindan 2023
Haziran aymmda 7,08 ile zirve seviyesine ulagmistir. Bu donemde reel konut

fiyatlarindaki toplam degisim %158,69 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’de zirve oncesindeki bes yillik donemde toplam fiyat artis1 %124,47
ve yillik ortalama artis %24,89 olurken, ii¢ yillik donemde toplam fiyat artisi
%130,24 ve yillik ortalama artis %43,41 olarak gerceklesmistir. Zirve sonrasinda
endeks 28 aylik donemde gerileyerek 2025 Ekim ayinda 5,76 seviyesine diismiis ve
bu dénemde toplam fiyat degisimi -%18,63 olarak gerceklesmistir. U¢ yillik fiyat
artis1, Oust ve Hrafnkelsson (2017) tarafindan kiigiik balon igin belirlenen %20 artis
esigini agmakla birlikte, zirve sonrasi fiyat diisiisiiniin %20’ye yakin bir degere
(%18,63) ulagsmasi nedeniyle kiiclik balon olusumu kriterinin biiyiik Olgiide
gerceklestigi, reel konut fiyatlarindaki diisiisiin devam ederek %20 esigine ulasmasi

durumunda ise kriterin tamamen saglanacagi degerlendirilmektedir.

Istanbul’da reel konut fiyat endeksi 2019 Ekim aymnda 2,79 seviyesinden
yiikselerek 43 aylik artis doneminin ardindan 2023 Mayis ayinda 7,21 ile zirve
degerine ulasmistir. Bu donemde reel konut fiyatlarindaki toplam degisim %158,66
olarak gerceklesmistir. Zirve Oncesindeki bes yillik donemde toplam fiyat artisi
%109,09 ve yillik ortalama artis %21,82 olurken, ii¢ yillik donemde toplam fiyat
artist %147,99 ve wyillik ortalama artis %49,33 olarak gerceklesmistir. Zirve
sonrasinda endeks 28 aylik donemde 2025 Eyliil ayinda 5,41 seviyesine gerilemis ve
toplam fiyat degisimi -%24,99 olarak gerceklesmistir. Ug yillik fiyat artis1 ile zirve

sonrast fiyat diisisii Oust ve Hrafnkelsson (2017) tarafindan kiiclik balon igin
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belirlenen esik degerleri karsiladigindan, istanbul’da kiigiik konut balonu olustugu

tespit edilmistir.

Ankara’da reel konut fiyat endeksi 2019 Temmuz ayinda 2,53 seviyesinden
yiikselerek 47 aylik artis doneminin ardindan 2023 Haziran ayinda 7,20 ile zirve
seviyesine ulagsmistir. Bu donemde reel konut fiyatlarindaki toplam degisim %184,78
olarak gerceklesmistir. Zirve oncesindeki bes yillik donemde toplam fiyat artisi
%143,95 ve yillik ortalama artis %28,79 olurken, ii¢ yillik donemde toplam fiyat
artist %149,57 ve yillik ortalama artis %49,86 olarak gergeklesmistir. Zirve
sonrasinda endeks 13 aylik donemde 2024 Temmuz ayinda 6,02 seviyesine gerilemis
ve toplam fiyat degisimi -%16,34 olarak gerceklesmistir. Ug yillik fiyat artis1 kiigiik
balon i¢in belirlenen artis esigini karsilamakla birlikte, zirve sonrasi fiyat diisiistiniin
%20 esigine yakin bir degere (%16,34) ulasmasi nedeniyle kii¢iik balon olusumu
kriterinin biiylik 6l¢iide gergeklestigi goriillmektedir.

Izmir'de reel konut fiyat endeksi 2018 Ekim aymda 2,71 seviyesinden
yiikselerek 56 aylik artis doneminin ardindan 2023 Haziran ayinda 7,22 ile zirve
seviyesine ulagsmistir. Bu donemde reel konut fiyatlarindaki toplam degisim %166,87
olarak gerceklesmistir. Zirve Oncesindeki bes yillik donemde toplam fiyat artisi
%128,67 ve yillik ortalama artis %25,73 olurken, ii¢ yillik donemde toplam fiyat
artist %131,40 ve wyillik ortalama artis %43,80 olarak gerceklesmistir. Zirve
sonrasinda endeks 15 aylik donemde 2024 Eyliil ayinda 5,64 seviyesine gerilemis ve
toplam fiyat degisimi -%21,85 olarak gergeklesmistir. Ug yillik fiyat artis1 ile zirve
sonras1 fiyat diisiisii Oust ve Hrafnkelsson (2017) tarafindan kiiciik balon i¢in
belirlenen esik degerleri karsiladigindan, Izmir’de kiigiik konut balonu olustugu

tespit edilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, GSADF testi Tiirkiye, Istanbul, Ankara ve
Izmir’de reel konut fiyatlarinda uzun siireli asirt degerlenme donemlerinin
bulundugunu gostermektedir. Ote yandan, bulgularimiza gére uzun siireli asiri
degerlenmeler konut balonu olarak nitelendirilmistir. Ayrica Lind’in (2009) kriterleri
esas almarak, Oust ve Hrafnkelsson’un (2017) yaklagimi dogrultusunda yapilan
siniflandirmada, tiim bolgelerde ii¢ ve bes yillik fiyat artiglarinin kiigiik balon icin
belirlenen esik degerleri astig1 goriilmektedir. Zirve sonrasi fiyat diisiisleri dikkate
alindiginda, Istanbul ve izmir’de kiiciik konut balonu kriterleri saglanirken, Tiirkiye

ve Ankara’da fiyat diisiisii %20 esigine yakin degerlere ulastigindan kiigiik balon
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olusumu kriteri biiylik 6l¢iide gerceklesmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de ve
Ankara’da reel konut fiyatlarindaki diisiisiin devam etmesi ve %20 esigine ulagmasi
durumunda kiiciik balon olusumu kriterlerinin tam olarak saglanmasi miimkiin

olacaktir.

2.7. Sonug¢

Bu calismada, Tiirkiye ve Diizey-1 ile Diizey-2 bdlgelerinde 2010-2025
donemi arasinda aylik reel konut fiyat endeksinde balonun tahmini arastirilmistir.
Calismamizda sirastyla ADF, RADF, SADF ve GSADF yontemleri kullanilmistir. Bu
yontemler arasinda GSADF sonuglart esas alinmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye ile
Diizey-1 ve Diizey-2 bolgelerinin toplulastiriimasindan olusan gruplandirmaya gore,
konut fiyatlarinda kisa ve uzun vadede asir1 degerlenme oldugu goézlemlenmistir.
Kisa vadeli asir1 degerlenmeler konut balonu olarak degerlendirilmemis buna karsin,

uzun vadeli asir1 degerlendirmeler konut balonu olarak nitelendirilmistir.

Bulgulara gore Tiirkiye’de ve Istanbul’da konut fiyatlarinda uzun donemli asir1
degerlenme ve konut balonu oldugu tespit edilmistir. Ankara’da ve Izmir’de daha
kisa donemli bir asir1 degerlenme ve konut balonu oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye’de toplam 100 ay, Istanbul’da 87 ay, Ankara’da 65 ay ve Izmir’de 61 ay
siiren konut fiyatlarinda asir1 degerlenme tespit edilmistir. Istanbul, 87 aylik agiri
degerlenme siiresiyle ii¢ biiylik sehir arasinda en uzun siireli asir1 degerlenmenin
goriildiigii bolge olurken, GSADF test istatistiginin en yiiksek oldugu Ankara’da agiri
degerlenmenin daha gii¢lii oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Istanbul’da asiri
degerlenmenin siirekliligi, Ankara’da ise asir1 degerlenmenin siddeti daha belirgindir.
Tiirkiye’de 2021 Ocak-2025 Eyliil, istanbul’da 2021 Haziran-2024 Mart, Ankara’da
2021 Eyliil-2025 Aralik ve Izmir’de 2021 Ocak-2024 Eyliil dénemlerinde konut
balonu oldugu tespit edilmistir Bu donemlerde gozlenen uzun siireli asir

degerlenmeler konut balonu olarak degerlendirilmistir.

Diger bolgelerde de RADF, SADF ve GSADF test istatistikleri incelendiginde,
kritik degerleri astiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu durumda diger bolgelerde de konut
fiyatlarinda asir1 degerlenme ve konut balonu tespit edilmistir. Ote yandan, Lind’in
(2009) kriterler1 esas alinarak Oust ve Hrafnkelsson’un (2017) yaklagim
dogrultusunda yapilan degerlendirmede, Istanbul ve Izmir'de s6z konusu dénemde
kiiclik konut balonu olustugu tespit edilmistir. Buna karsin, Tiirkiye'de ve Ankara'da

zirve sonrasi fiyat diisiisiiniin %20 esiginin altinda kalmasi nedeniyle kii¢iik balon
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kriterlerinin tam olarak saglanamasa bile biiyiikk olgiide kiiglik balon kriterinin
gerceklestigi goriilmiistiir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye konut piyasasinda balon
olusumunu inceleyen yerli c¢alismalarla karsilastirildiginda balon donemleri
bakimindan bazi farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklarin 6rneklem donemi,
kullanilan veri seti ve uygulanan ekonometrik yoOntemlerden kaynaklandigi
degerlendirilmektedir (Iskenderoglu ve Akdag, 2019; Akkus, 2021; Kayacan, 2022;
Kartal, 2022; Coskun ve Pitros, 2022b; Vergili, 2023; Akkaya, 2024).

Tirkiye’de son donemde gozlenen yiiksek enflasyonun ve uygulanan konut
kredi politikalarinin  konut fiyatlarindaki asir1  degerlenmeler iizerinde etkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica doviz kuru hareketleri, insaat maliyetleri ve
ekonomik belirsizlikler gibi diger faktorler de konut fiyatlarini etkileyebilmektedir.
Uzun siire devam eden ve temel ekonomik gostergelerden ayrisan fiyat artiglari,
konut piyasasinda balon olusumu riskini artirabilmektedir. Konut fiyatlarinin
hanehalki gelirlerinden daha hizli yiikselmesi, Ozellikle dar ve orta gelirli
hanehalkinin konuta erisimini gili¢lestirmektedir. Bu dogrultuda, konut piyasasinda
asir1 fiyat hareketlerinin ve konut balonunun 6nlenmesine yonelik para politikasi,
kredi politikasi, makro ihtiyati politikalar ile arz ve talep yonlii politikalarin birlikte
uygulanmasi 6nem tasimaktadir. Asir1 kredi genislemesinin ve hizli fiyat artiglarinin
birlikte gézlendigi déonemlerde, kredi politikalarina iligkin makro ihtiyati tedbirlerin
uygulanmas1 onem tagimaktadir. Bununla birlikte, ilk kez konut sahibi olacak
hanehalkinin finansmana erisiminin asirt Olgiide kisitlanmamasi amaciyla kredi
politikalarinin konut edinme amaci ve hanehalki 6zelliklerine gore farklilastirilmasi
yararli goriilmektedir. Spekiilatif amach kisa vadeli alim satim islemlerine ek
vergilerin getirilmesi veya satin alinan konutlarin belirli bir siire satiginin
yasaklanmasini sinirlandiran diizenlemeler degerlendirilebilir. Ayrica piyasa verileri

yakindan takip edilerek, balon olusumlar1 6nceden tespit edilebilir.

Bulgular, asir1 degerlenme ve konut balonlarinin siire ve siddet bakimindan
bolgeler arasinda farklilagmasinin, politika uygulamalarin yalnizca {ilke genelinde
degil, bolgesel diizeyde de degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Uzun
siireli asir1 degerlenmelerin  goriildiigli bolgelerde fiyat, kredi, arz ve niifus
gostergelerinin daha yakindan izlenmesi; daha giiclii balon sinyallerinin ortaya
ciktig1 bolgelerde ise makro ihtiyati tedbirlerin daha erken degerlendirilmesi yararli

olabilir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KONUT FIYATLARINDA VOLATILITE YAYILIMI
3.1. Giris

Tirkiye’de son yillarda makroekonomik ve finansal gostergelerde yasanan
dalgalanmalarla birlikte konut fiyatlarinda 6nemli hareketler gozlemlenmistir. Konut
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, konut piyasasindaki belirsizligin ve riskin
degerlendirilmesi ac¢isindan volatilite kavramini 6n plana c¢ikarmaktadir. Konut
piyasasinin makroekonomik kosullar ve finansal piyasalarla olan iligkisi nedeniyle,
konut fiyatlarindaki volatilitenin bu gostergelerle etkilesiminin incelenmesi onem
tasimaktadir. Volatilite, tek bir piyasanin kendi dinamikleri kapsaminda ele

alinabildigi gibi piyasalar arasindaki etkilesimler acisindan da incelenebilmektedir.

Volatilite, bir varligin beklenen getirisiyle gergeklesen getirisi arasindaki
dalgalanmay1 olgen kavramdir (Poon, 2005: 1). Piyasalar arasindaki volatilite
etkilesimlerinin incelenmesinde ise volatilite yayilimi kavrami 6ne ¢ikmaktadir.
Yayilim, bir varlikta meydana gelen fiyat degisimlerinin bagka bir varligin fiyat
dinamiklerini etkilemesini ifade etmektedir (Yadav vd., 2023: 1). Boylece finansal
piyasalarin giderek daha yakindan iligkili hale gelmesi, piyasalar arasindaki volatilite
yayilliminin aragtirtlmasin1 gerekli kilmistir (Vardar ve Aydogan, 2018: 619). Bu
kapsamda, farkli piyasalar arasindaki volatilite yayilimini inceleyen ¢esitli ¢alismalar
bulunmaktadir (Kanas, 2000; Agren, 2006; Mishra vd., 2007; Moon ve Yu, 2010;
Ahmed vd., 2022; Yadav vd., 2023). Bu g¢ercevede, konut piyasasindaki fiyat
volatilitesinin etkileri de ele alinmaktadir. Konut fiyat volatilitesi, hanehalkinin
karsilastig1 riskleri artirabilmekte, konut tercihlerini etkileyebilmekte ve konutun
riskli bir yatirnm araci olarak algilanmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle, konut
fiyat volatilitesinin azaltilmasi politika yapicilar agisindan 6nem tagimaktadir (Lee ve

Reed, 2014: 1075-1076).

Konut fiyat volatilitesinin yan sira, konut piyasasinin diger finansal piyasalarla
olan etkilesiminin de incelenmesi gereken bir diger boyutu olusturmaktadir. Konut
piyasas1 ve hisse senedi piyasasi, yatirimcilar agisindan alternatif piyasalar olarak
degerlendirilmekte; bu nedenle bu piyasalarin likiditesi ve aralarindaki baglanti
yatirimeilarin ilgisini gekmektedir. Bu piyasalarin 6zellikleri farkli olsa da enflasyon,

faiz oranlari, ekonomik gelisme ve finansal krizler gibi ortak ekonomik kosullardan
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etkilenmektedir (Vardar ve Aydogan, 2018: 620). Ote yandan, konutun yaygin olarak
kullanilan hisse senedi fiyat endeksleriyle diisiik korelasyon gostermesinin kurumsal
yatirimcilar agisindan ¢esitlendirme faydasi saglayabilecegi ileri siiriilmektedir
(Quan ve Titman, 1999: 183). Ote yandan, konut piyasasi ve finansal piyasalar
arasindaki volatilite yayilimini inceleyen ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir (Cotter ve
Stevenson, 2006; Michayluk vd., 2006; Guirguis vd., 2007; Liow vd., 2009; Tsai ve
Chen, 2010; Ozun vd., 2018; Vardar ve Aydogan, 2018; Bago vd., 2021).

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin karmasik ve riskli yapisi ile finansal
araciliktaki sorunlar, yatirnmcilarin konut ve altin gibi finansal olmayan varliklara
yonelmesinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle konut ve altin piyasalari, tilkedeki
fon akimlarindan 6nemli 6l¢iide pay alabilmekte; hisse senedi, doviz ve mevduat gibi
finansal piyasalar ile konut ve altin gibi finansal olmayan yatirim alanlar1 arasinda
rekabetci veya tamamlayici bir iligkinin varligr giindeme gelmektedir. Konut ve hisse
senedi farkli 6zelliklere sahip varlik siiflaridir. Hisse senedi kisa vadeli bir yatirim
araci iken konut, uzun vadeli ve finansal olmayan bir tiiketim/yatirim aracidir. Ayrica
konut piyasasi daha diistik likiditeye, daha yiiksek islem maliyetlerine ve daha sinirli
seffafliga sahipken, hisse senedi piyasasi daha likit, daha merkezi ve daha seffaf bir
yapt sunmaktadir. Bu nedenle konut ve hisse senedi piyasalarina yonelik yatirimlarin
farkl1 neden ve kosullara dayandigi sdylenebilir (Coskun ve Umit, 2016a: 48-54).
Ayrica Kapopoulos ve Siokis (2005), konutun yatirnm araci olarak goriilmesi
nedeniyle hisse senedi fiyatlarindaki artisin hanehalki portfdyiinde konutun payim

artirabilecegini ileri stirmektedir.

Bu dogrultuda tez calismasinin son boliimiinde, Tiirkiye’de konut fiyatlarinda
zamana gore degisen volatilitenin varligt ve se¢ili makroekonomik ile finansal
degiskenlerle olan volatilite yayiliminin incelenmesi amaglanmistir. Bu cercevede
analizde, 2010-2025 donemine ait aylik veriler kullanilmis ve volatilite yayiliminin
tespitinde literatiirde yaygin olarak kullanilan DCC-GARCH yontemi tercih
edilmistir. DCC-GARCH modeli, degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin
incelenmesine olanak saglamakla birlikte, ayn1 zamanda degiskenler arasindaki
dinamik kosullu korelasyonun zaman igerisinde nasil degistigini de ortaya
koymaktadir. Analizde konut fiyat endeksi, konut kredi faiz orani, enflasyon, gram

altin, BIST 100 ve dolar kuru yer almaktadir.
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Literatiirde Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki volatilite yayillimint DCC-GARCH
yontemiyle inceleyen Yalgmer ve Olgen (2025) disinda bir ¢alismaya
rastlanmamistir. S6z konusu calismada, 2015-2023 dénemi boyunca konut fiyat
endeksi, issizlik, enflasyon ve yabanci niifus gibi makroekonomik degiskenler
kullanilarak volatilite yayilimi incelenmistir. Tez ¢alismamizin bu bdliimiinde ise
Yalginer ve Olgen’in (2025) ¢alismasindan farkli olarak daha genis bir
makroekonomik ve finansal degisken seti kullanilmaktadir. Bildigimiz kadariyla
DCC-GARCH yontemiyle Tiirkiye’de konut fiyatlarinin hem makroekonomik hem

de finansal degiskenlerle volatilite yayilimu iliskisi ilk kez ele alinacaktir.

Calismanin devaminda, konut fiyatlarindaki volatilite ve volatilite yayilimina
iliskin literatiir ele alinmaktadir. Ardindan ¢alismada kullanilan ARCH/GARCH ve
DCC-GARCH modelleri agiklanarak veri seti tanitilmaktadir. Analiz boliimiinde
serilerin duraganlik ve ARCH etkisi sonuclar1 ile degiskenler arasindaki volatilite
yayilimlar1 ve dinamik kosullu korelasyonlar degerlendirilmektedir. Sonug

boliimiinde ise elde edilen bulgular ele alinarak politika 6nerileri sunulmaktadir.

3.2. Literatiir

Literatiirde konut fiyatlarinda volatilitenin varligimi ve volatilite yayilimini
inceleyen bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda c¢ogunlukla GARCH
temelli modeller kullanilmaktadir. Bu bdliimde, konut fiyatlarindaki volatilite ve

volatilite yayilimina iligkin ¢aligmalar ele alinmaktadir.

Evenson (2001), ABD’deki 47 sehir igin 1975-1999 yillar1 arasinda konut
fiyatlarinda volatiliteyi CVAR yontemiyle incelemistir. Bulgulara gore, sehirler
arasinda konut fiyatlarinda volatilitenin oldugu sonucuna ulasmistir. Baska bir
calismada Attilio (2024), 1991-2022 yillar1 arasinda G7 iilkeleri i¢in finansal
piyasalar, enflasyon, reel sektor ve diger faktorlerde meydana gelen soklarin konut
fiyatlar1 tlzerindeki etkilerini GVAR modeliyle incelemistir. Bulgulara gore,
makroekonomik faktorler, yurt i¢ci ve yurt disindan kaynaklanan soklarin konut
fiyatlarindaki volatilitenin etkisini artirdig1r sonucuna ulagmistir. Diger bir ¢alismada
Miller ve Peng (2006), 1990-2002 yillar1 arasinda 3’er aylik konut fiyat endeksi
verisi kullanilarak ABD’deki sehirlerde konut fiyatlarinda volatiliteyi GARCH

yontemiyle incelemisler ve konut fiyatlarinda volatilite oldugunu tespit etmislerdir.
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Tsai ve Chen (2009), 1955-2005 yillar1 arasinda Ingiltere'deki konut
fiyatlarinda volatiliteyi ARCH-GARCH modeliyle incelemislerdir. Bulgulara gore,
konut fiyatlarinda volatilitede artis daha fazla getiriye neden olmakta; volatilite
azaldiginda getirinin azaldig1 ve volatilite arttikca riskin ve getirinin arttigina
ulasmislardir. Ote yandan, Hossain ve Latif (2009), Kanada'daki konut fiyatlarinda
volatilitenin varligini 1980-2006 yillar1 arasinda 3’er aylik veriler kullanarak VAR ve
GARCH yontemleriyle incelemislerdir. Modelde konut fiyat endeksi, GSYH,
enflasyon, faiz orani, vergi orami ve niifus artis hizi degiskenleri kullanilmistir.
Bulgulara gore, GSYH’deki biiyiime oraninin konut fiyatlarindaki volatilitenin
artmasina neden oldugu ve niifus artis hizi hari¢ olmak iizere modeldeki diger

degiskenlerin de konut fiyatlarinda volatiliteye neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tsai ve digerleri (2010), 1952-2007 doneminde eski ve yeni konut fiyatlarini
kullanarak, Ingiltere'deki konut fiyatlarinda volatiliteyi ARCH ve GARCH
yontemleriyle incelemislerdir. Bulgulara gore, eski konut fiyatlarindaki volatilitenin
yeni konut fiyatlarindaki volatiliteye gore daha kalic1 oldugu ve bu yiizden de eski
konutlarmn daha az verimli oldugu sonucuna ulasmislardir. Ote yandan Miles (2011),
ABD’deki sehirler i¢cin 1979-2008 yillar1 arasinda konut fiyatlarinda volatiliteyi
GARCH yontemiyle incelemistir. Analize gore konut fiyatlarinda volatilitenin kalic
oldugunu tespit etmistir. Bagka bir ¢alismada Lee ve Reed (2014), 1991-2010 yillari
arasinda Avustralya'daki konut fiyatlarindaki volatiliteyi EGARCH yoOntemiyle
incelemisler ve konut fiyatlarinda zamana gore degisen volatilite oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Reen ve Razali (2016), 2005-2013 yillar1 arasinda Malezya’daki konut
fiyatlarinda volatiliteyi ARCH yontemiyle incelemisler ve volatiliteyi tespit
etmislerdir. Diger bir ¢alismada Liu ve Chen (2016), Tayvan i¢in 1985-2009 yillari
arasindaki aylik verilerle konut fiyatlari, faiz oranlar1 ve borsa fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi, volatiliteyt ve yayilimi Johansen, STVEC-GARCH ydntemleriyle
incelemislerdir. Bulgulara gore, kullanilan degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin oldugu, ayrica konut fiyatlarinda volatilite ve yayilimin oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Weng ve Gong (2017), 2005-2014 yillar1 arasinda Cin'deki konut fiyatlarindaki

volatiliteyi ve yayilma etkisini GARCH yontemiyle incelemislerdir. Analiz
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sonuglarina gore sehirler arasinda konut fiyatlari, niifus, ipotek oranlari, GSYH ve

igsizlik orani gibi faktorlerden 6nemli dlgiide etkilenmekte olup, konut fiyatlarinda

volatilitenin diger bolgelerdeki fiyatlara yayilma etkisiyle volatiliteye neden oldugu

sonucuna ulagmiglardir. Ayrica Gupta ve digerleri (2020), Amerika'daki sehirler i¢in

1975-2017 yillart arasinda 3'er aylik verilerle konut fiyatlarindaki volatilitenin

varligii GARCH yontemiyle incelemisler ve bulgulara gore konut fiyatlarinda

volatilite tespit etmislerdir.

Tablo — 17: Volatilite Yayihmm Uzerine Yapilan Cahsmalar

Yazar(lar) Kapsam Degiskenler Yontem Bulgu
konut fiyat sehirlerde konut
Lee Avustralya endeksi, igsizlik, EGARCH fiyatlarinda volatilite
(2009) 1987-2007 enflasyon, faiz, yayilimi oldugu
biiylime sonucuna ulagilmugtir.
iilkeler arasinda konut
Choi K(J);e’oﬁBaD’ konut fiyat EGARCH fiyatlarinda
(2022) 19 9% _2%12 1 endeksi volatilitenin yay1ldig1
sonucuna ulagilmigtir.
konut fiyatlarinda
Dogan ve ABD reel konut fiyat SGARCH volatilite ve mekansal
Tagpinar (2023) 2006-2013 endeksi bagimlilik tespit
edilmistir.
gayrimenkul
yatirim .
Cotter ve ABD ortakliklart VAR-BEKK- piyasa 1.ar arasinda
Stevenson (2006) 1999-2003 piyasasi, GARCH volatilite yayilims
hisse senedi bulunmustur.
piyasasi
konut fiyatlarinda
volatilite olmadigi,
Guirguis vd. Madrid, Coslada  reel konut fiyat BEKK- ancak fiyatlarin biiytik
(2007) 1991-2006 endeksi GARCH sehirden kiigiik sehre
yayildig tespit
edilmistir.
Belcika bazi @1kelerde hisse
Danimark’a, ) senecf{l ﬁylatlarmc;ia}l
Finlandiya, onut 1y.e.1t a.l.rl.na ogt!
Fransa, Almanya, konut fiyat Eek yonlii ; bazi
Vardar ve irlanda, italya endeksi, hisse BEKK- iilkelerde konut
Aydogan (2018) ’ ’ . GARCH fiyatlarindan hisse
Hollanda, senedi fiyati . -
ispanya, isveg, sened{ ﬁ}.l.atl.arma dggm
fsviere tek yonli bir VOlE.ltlllte
1985-2007 yayél.‘lml. tespit
edilmistir.
. ABD menkullestirilmis As.1metr.1k piyasalar arasinda
Michayluk vd. L . Dinamik o
(2006) Ingiltere gayrlmenkul Kovaryans volatilite yayilim1
2000-2003 piyasalari GARCH bulunmustur.
ABD, Ingiltere, gayrimenkul asal d
Liow vd. Japonya, Hong menkul kiymet GJR-DCC- piyaig ar arals ‘nda
(2009) Kong, Singapur piyasast, hisse GARCH Vo atilite yaytlim
1984-2006 senedi piyasasi bulunmustur.
Tsai ve Chen ABD reel konut fiyat DCC-GARCH onemli olaylarin
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(2010) 1973-2008 endeksi, hisse ABD’nin faiz oranlart,
senetleri, faiz konut fiyatlart ve hisse
senetlerinde
volatiliteye neden
oldugu sonucuna
ulasilmagtir.

reel konut fiyat konut fiyatlarinda

Ozun vd. ABD, Ingiltere endeksi, konut ~ DCC-GARCH dinamik kosullu E)H
(2018) 1975-2016 . . korelasyon oldugu
kira endeksi
sonucuna ulasilmigtir.
Japonya, ABD, iilkeler arasinda konut
Bago vd. Euro Bolgesi, konut fiyat ) fiyatlarinda yayilim
(2021) Ingiltere endeksi DCC-GARCH oldugu sonucuna
1970-2018 ulasilmastir.

Tablo 17°de literatiirde volatilite yayilimi {lizerine yapilan caligmalar yer
almaktadir. Lee (2009), 1987-2007 yillar1 arasinda 3’er aylik verilerle
Avustralya'daki 8 sehir icin konut fiyatlarindaki volatiliteyi EGARCH yontemiyle
incelemistir. Analize gore, sehirlerde konut fiyatlarinda zamana gore degisen
volatilitenin yayillim gdsterdigi sonucuna ulagmistir. Diger bir calismada Choi
(2022), 1993-2021 yillar1 arasinda Kore, ABD ve Japonya'da yasanan gelismelerin
konut fiyatlar1 lizerindeki etkisini ve volatilitenin yayillimint EGARCH yo6ntemiyle
incelemistir. Bulgulara gore, iilkelerde yasanan gelismelerin konut fiyatlarinda
volatiliteye neden oldugu ve baska bir iilkenin konut fiyatlarinda volatilitenin
yayilmasina yol agtig1 sonucuna ulasmustir. Ote yandan, Dogan ve Taspinar (2023),
2006-2013 yillart arasinda 3’er aylik veriler kullanilarak, ABD’deki sehirlerde reel
konut fiyatlarinda mekansal volatilite iliskisini SGARCH yontemiyle incelemislerdir.
Analize gore, konut fiyatlarinda volatiliteyi ve mekansal bagimliligr tespit

etmislerdir.

Cotter ve Stevenson (2006), ABD’de 1999-2003 doéneminde gayrimenkul
yatirim ortakliklart ile hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimmi VAR-
BEKK-GARCH modeliyle incelemis ve piyasalar arasinda volatilite yayilimi
bulundugu sonucuna ulagsmislardir. Diger bir agidan, Guirguis ve digerleri (2007),
1991-2006 déneminde Ispanya'daki biiyiik sehir Madrid ile daha kiigiik bir sehir olan
Coslada arasinda reel konut fiyatlarinda volatilitenin yayilma etkisini BEKK-
GARCH yontemiyle incelemistir. Bulgulara gore, konut fiyatlarinda volatilite
olmadig1, ancak fiyatlarin biiyiik sehirden kiiclik sehre yayildigi tespit edilmistir.

Vardar ve Aydogan (2018), 1985-2007 yillar1 arasinda Isveg, Isvigre, Ispanya,

Belgika, Finlandiya, Danimarka, Almanya, Fransa, Italya, irlanda ve Hollanda’nin
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konut fiyatlari ile hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin yayilma etkisini BEKK-
GARCH yontemiyle incelemislerdir. Bulgulara gore, bazi lilkelerde hisse senedi
fiyatlarindan konut fiyatlarina dogru tek yonlii volatilite yayilimi s6z konusu iken,
bazi iilkelerde ise bu sonuca ulasamamislardir. Aksine, yine bazi lilkelerde konut
fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir volatilite yayilimi olduguna

ulagmiglardir.

Michayluk vd. (2006), ABD ve ingiltere’de 2000-2003 ddneminde
menkullestirilmis gayrimenkul piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini Asimetrik
Dinamik Kovaryans GARCH modeliyle incelemis ve piyasalar arasinda volatilite
yayilim1 oldugu sonucuna ulasmislardir. Liow vd. (2009), ABD, Ingiltere, Japonya,
Hong Kong ve Singapur’da 1984-2006 doneminde gayrimenkul menkul kiymet
piyasalar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite ve dinamik kosullu
korelasyon iligkilerini GJR-DCC-GARCH modeliyle incelemislerdir. Bulgular,

piyasalar arasinda volatilite yayilimi bulundugunu gostermektedir.

Tsai ve Chen (2010), 1973-2008 yillar1 arasinda aylik verilerle kiiresel etkileri
olan 6nemli olaylarin ABD’nin reel konut fiyati, hisse senetleri ve faiz oranlari
tizerindeki olasi etkilerini DCC-GARCH yontemiyle incelemislerdir. Bulgulara gore;
Watergate olayi, Iran-Irak Savasi, borsa ¢okiisii, Irak-Kuveyt Savasi, Sovyet Darbesi,
Asya Mali Krizi, 11 Eyliil Saldirisi, Katrina Kasirgas1 ve Subprime Mortgage Krizi
gibi olaylarin ABD’nin faiz oranlari, konut fiyatlar1 ve hisse senetlerinde volatiliteye

neden oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ozun ve digerleri (2018), 1975-2016 doneminde ABD-Ingiltere ve Londra-
New York’ta konut fiyatlarinda volatilite yayilimint DCC-GARCH yontemiyle
incelemislerdir. Bulgulara gére ABD-Ingiltere ve Londra-New York konut fiyatlari
arasinda dinamik kosullu bir korelasyon oldugu sonucuna ulagmislardir. Bago ve
digerleri (2021), Japonya, ABD, Euro Bélgesi ve Ingiltere'nin 1970-2018 dénemine
ait konut fiyatlarinda volatilite yayilimini DCC-GARCH yontemiyle incelemislerdir.
Bulgulara gore, iilkelerde konut fiyatlarinda volatilite oldugu ve bu volatilitenin

tilkeler arasinda yayildig1 sonucuna ulagmislardir.
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Tablo — 18: Tiirkiye Uzerine Yapilan Volatilite Cahismalar:

Yazar(lar) Kapsam Degiskenler Yontem Bulgu
yiiksek volatilite
Tiirkiye, EGARCH degerinin izmir'de, diisiik
Coskun ve 3 o gt o GARCH _ volatilite degerinin ise
Ertugrul (2016b)  Biiyiiksehir ARCH Istanbul'da ve Tiirkiye’de
2010-2021 goriildiigii sonucuna
ulasmiglardir.
konut fiyat endeksi Ca .
Konut kredi faiz sanayi liretim endekSI,.
Soylu ve Kaynak Tiirkiye orani, sanayi AR(3) sepe‘F kur ve konut kredi
(2024) 2010-2021 iiretim endeksi, TGARCH faiz orannin konut
sepet kur, yapt fiyatlarini etkiledigi
kullantm belgesi sonucuna ulagsmislardir.
konut fiyat endeksi ile
g g enﬂasl})lon, issj?lik ve
Yalgner ve Olgen Tirkiye endeksi, igsizlik, _yabanei nutus
(2025) 20152023 enflasyon, yabanci DCC-GARCH degiskenleri arasinda

volatilite yayiliminin
oldugu sonucuna
ulasmuglardir.

niifus

Tablo 18’de Tiirkiye lizerine yapilan konut fiyatlarinda volatilite c¢alismalari
yer almaktadir. Coskun ve Ertugrul (2016b), Tiirkiye ve 3 biiyiiksehir i¢cin 2007-2014
yillarina ait verilerle konut fiyatlarindaki volatiliteyi Istanbul icin EGARCH, Ankara
i¢gin ARCH, Izmir ve Tiirkiye i¢gin GARCH yontemleriyle incelemislerdir. Bulgulara
gore, yiiksek volatilite degerinin Izmir'de, daha diisiik volatilite degerinin ise
Istanbul'da ve Tiirkiye genelinde goriildiigiinii tespit etmislerdir. Ayrica dnemli bir
ekonomik olaym {lke/sehir diizeyindeki

ulagsmiglardir. Bagka bir ¢alismada Soylu ve Kaynak (2024), Tiirkiye’de 2010-2021

dalgalanmalar1 etkiledigi sonucuna
yillart arasinda konut fiyat endeksi ile konut kredi faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
sepet kur ve yapr kullanim izin belgesi degiskenleri arasindaki iliskiyi AR(3)-
TGARCH modeliyle incelemislerdir. Bulgulara gore, konut fiyat endeksi ile
enflasyon ve yapr kullanim izin belgesi arasinda iliski bulunamamis olup; sanayi
tiretim endeksi, sepet kur ve konut kredi faiz oraninin konut fiyatlarini etkiledigi
sonucuna ulasmiglardir. Diger bir ¢alismada Yalgmer ve Olgen (2025), Tiirkiye’de
2015 Ocak-2023 Aralik donemlerinde konut fiyat endeksi, issizlik, enflasyon ve
yabanci niifus degiskenleri arasindaki volatilite iligkisini DCC-GARCH yontemiyle

incelemislerdir. Bulgulara gore, konut fiyat endeksi ile enflasyon, issizlik ve yabanci

niifus degiskenleri arasinda volatilite yayilimi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Literatlir genel olarak degerlendirildiginde, Tirkiye’de konut fiyatlarinda

volatilite yayilimini DCC-GARCH ydntemiyle inceleyen ¢alismalarin sinirli oldugu
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goriilmektedir. Yalgmer ve Olgen’in (2025) calismasindan farkli  olarak,
calismamizda enflasyon gibi makroekonomik degiskenin yani sira borsa ve altin gibi
finansal degiskenler de, bildigimiz kadariyla ilk kez kullanilmistir. Ayrica analiz
donemi 2010-2025 olarak belirlenmistir. Bu yoniiyle calisma, Tiirkiye’de konut
fiyatlarindaki volatilite yayilimin1 daha giincel ve kapsamli bir cergevede ele

almaktadir.

3.3. Metodoloji

Varlik fiyatlarinda volatilitenin tespitinde kullanilan literatiirde birka¢ model
bulunmaktadir. Calismanin bu boliimiinde konut fiyatlarindaki  volatilite
ARCH/GARCH modeliyle, volatilitenin yayilim1 ise DCC-GARCH modeliyle
arastirilacaktir. Metodolojik olarak oncelikle konut fiyat endeksinin duragan olup
olmadig1 birim kok testleriyle incelenecektir. Duragan hédlde olan konut fiyat
endeksinde ARCH etkisi arasgtirilacakti. ARCH etkisinin bulunmasinin ardindan
modeldeki diger degiskenler arasinda volatilite yayilimi DCC-GARCH modeliyle

arastirilacaktir.

ARCH modeli, enflasyonun belirsizligini modellemek ve volatiliteyi 6lgmek
amaciyla Engle (1982) tarafindan gelistirilmisti. Bu model, kosullu varyansin
zamana bagli degisimine izin veren ve belirli bir zaman aralifinda serilerin
varyansin1 tahmin eden, ayrica kosulsuz varyansi sabit kabul eden bir yontemdir.
ARCH modeli, kosullu varyansin ge¢cmis donem hata terimlerine bagli olarak
degisebilecegini varsaymaktadir. Kosullu varyans, hata terimlerinin karelerinin bir
fonksiyonu olarak belirlenmistir (Engle, 1982: 987-990). Model i¢in olusturulan
rastgele bir degisken y;, kosullu yogunluk fonksiyonu f(y;|y;_1) olarak alinirsa,
gecmis bilgi standart varsayimlarina dayali olarak bugiinkii degerin tahmini basitce
E(y¢|y¢—1) seklindedir. Bu kosullu degisken y,_;’in degerine baghdir. Bu tek
donemli tahminin varyansi ise V(y;|y;—1) ile gosterilir. Bu ifade, kosullu tahmin
varyansinin ge¢mis bilgilere bagli oldugunu ve bu nedenle rastgele bir degisken
olabilecegini kabul eder. Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli gosterim

asamalart ise su sekildedir:

Ye =VYVt-1t &

Bu modelde, y,’ nin kosulsuz ortalamasi sifir olarak ifade edilir iken, kosullu

ortalamasi1 ise yy;_, olarak ifade edilmektedir. Burada ¢&;, beyaz giiriiltiidiir ve
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V(&) = a2. y, nin kosulsuz varyansi |y| < 1 kosulu altinda ¢2/1 — y? iken kosullu
varyans1 ise o2 olarak ifade edilmektedir. Engle olusturulan modelin siirecinde,
gecmis donemlere ait ek bilgilerin tahmin varyansi {izerinde etkili olmasina izin
verilmesi durumunda daha basarili ve gercege yakin tahmin araliklar1 elde
edilebildiginden dolayi, kosullu varyansin zaman igerisinde degisebildigini ve
gecmis bilgilere bagh olarak sekillendigini kabul eden daha genel model yapilarinin
kullanilmast gerekli goriildiglii goriisiinii  belirtmektedir. Heteroskedastisitenin
standart yaklagimi, varyansi tahmin eden x;, bagimsiz degiskeni ifade eder. Buna

gore sifir ortalamali model:

Ve = EeXp-1

seklindedir. Burada &,’nin varyans1 ¢2 iken y,’nin varyansi ise o%x2_; dir. Bu
nedenle, tahmin araligi digsal bir degiskenin degisimine bagli haldedir. Yeterli
olmadig1 izlenimi veren bu standart ¢6ziim, kosullu ortalamalar ve varyanslarin
zaman i¢inde birlikte degisebilecegini gdz Oniinde bulundurmak yerine, degisen
varyansin nedenlerinin bir 6zelligi olarak algilandigindan, zaman serilerinde degisen
varyans diizeltmeleri nadiren goriilmektedir. Granger ve Andersen’in (1978)
tanimladigi, serilerin gecmis donemde meydana gelen degerlerine bagli kosullu

varyanst olusturan modelin ifadesi ise,

Yt = EVi-1

seklindedir. Burada kosullu varyans o2y?2_, dir. Bu durumda, kosulsuz varyans
sifir veya sonsuz oldugundan, bu problemin ¢6zlimii i¢in daha uygun bir model

kullanilabilir.
Ve = Ethg/z
he = ag + ar1yfq
V(Et) = 1

seklinde ifade edilebilir. Bu model, otoregresif kosullu de§isen varyans
(ARCH) modeli olarak adlandirilir. Normallik varsayimi eklendiginde, ;, t
zamanindaki bilgi seti bakimindan daha net ifade edilir. Kosullu yogunluklar

kullanildiginda ise;

Var[e[y.] = ARCH(q)
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Yelhe-1~N(0, ht)
he = ag + ar1yi
varyans fonksiyonu daha genel olarak;

h’t = h(yt—ll yt—Zl ""lyt—p’ a)

seklinde ifade edilir. Burada p ARCH siirecinin derecesini ve « ise bilinmeyen
parametreler vektoriidir. ARCH regresyon modelinin ortalamasi x;f olarak

varsayildig1 durumunda ise;

Velpe—1~N(xB, he)

h't = h'(gt—lf Et_z, .,Et_p, CZ)

& =Yt — XB

olarak ifade edilir. y,’nin ortalamasi1  bilinmeyen parametreler vektorii iken
Y4 veri setinde yer alan gecikmeli bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dogrusal

bilesimi olarak tanimlanir. p inci dereceden bir ARCH modeli ise:

p
— 2
h: = aq +2ai Er i
i=1

seklindedir. a; model parametresini ifade eder. ARCH modelinde «;
parametresi igin kisitlamalar vardir. Ornegin &, ’nin tiiretilen biitiin degerleri igin
kosullu o2 varyansi pozitif olmak zorundadir. Bu kosulun saglanabilmesi igin
g, Ay, Az, e Ap parametreleri negatif olmamasi gereklidir. Yani ay> 0 ve 1 =
1,2,....p olmak fiizere a; = 0 kosullar1 saglanmalidir. Ayrica baska bir agidan
modellerdeki «; parametrelerinin sifira esit olmasi durumunda ise tahmin edilen
varyans @, degerine esit olur. Bu kosul, minimum kosullu varyans degerinin ise a,’a
esit oldugunu ifade eder. Baska bir kisitlama ise a; parametrelerinin her birinin veya
toplammin 1°den kii¢iik olmast kosuludur. Bu kisitlama ARCH siirecinin
duraganliginin saglanmasi agisindan gereklidir. Aksi durumda siire¢ sonsuz varyansa

sahip olur.
Bu dogrultuda ARCH etkisinin varligina iliskin test ise:

he = ag + ayef_q + -+ apet,
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Hy = ARCH etkisi yok (a; =0, .....a, = 0)
H; = ARCH etkisi var
seklindedir. Burada artiklara ARCH LM testi uygulanir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH (p,q)) modeli, bagimli degiskenin ge¢cmis donem
varyanslarina ve varyansin ge¢mis donem volatilitelerine bagli olarak ifade

edilmektedir (Bollerslev, 1986: 309).

yt = u + gt £t~N(O, ht) Veya gt = htvt Ut~N(0,1)

P q
hy =a+z.3iht—j+2“iff—i
=1 =1

a>0,a; vef; = 0.

Getiri esitligindeki &, terimi t zamanindaki bilginin miktar1 olarak kabul
edilirken &, terimi iyi, negatif &, terimi ise koti bilgilerin ulasilmasi demektir.
GARCH modelinde getirinin kosullu varyansi en son hata teriminin karesi ve
kendisinin gecikmeli degerleri tarafindan belirlenmektedir. GARCH modelinin tutarli
olmasi i¢in @; ve f; katsayilarinin toplaminin birden kiigiik olmasi1 gerekmektedir
(a; + B; < 1). Aksi takdirde uzun donem ortalama varyansin negatif (sifirdan kiigiik)
olmas1 sonucu ¢ikmaktadir. GARCH (0,1) modeli, ARCH (1) modeline; GARCH
(p,q) modeli sonsuz dereceli ve daha gegmisteki degerlere iistel olarak azalan
agirliklar veren ARCH siirecine karsilik gelmektedir. ARCH-GARCH modellerinde

katsay1 tahminleri maksimum olabilirlik yontemiyle yapilir.

DCC-GARCH (Dynamic Conditional Correlation GARCH) modeli, Engle
(2002), tarafindan iki degisken arasindaki dinamik kosullu korelasyonu incelemek
icin gelistirilen modeldir. Bu model, Bollerslev (1990) sabit kosullu korelasyon
tahminine dayanmaktadir (Engle, 2002: 341). DCC-GARCH modelinin en 6nemli
ozelligi, kosullu korelasyonlarda zaman igerisinde meydana gelen olas1 degisiklikleri
tespit edebilmesidir. Bu sayede, zamanla degisen DCC-GARCH modeli, iki degisken
arasindaki dinamik iliskiyi analiz etmektedir. Ayrica standartlastirilmis artiklarin

korelasyon katsayilarini tahmin eder ve degisen varyanst dogrudan dikkate
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almaktadir (Chiang vd, 2007: 1213). Diger bir agidan DCC-GARCH tahmincileri
GARCH tahmincilerinden daha dayanaklidir (Engle, 2002: 348).

Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modelinin tahmini iki
asamalidir. {lk asamada her fiyat icin tek degiskenli GARCH modelini tahmin
ederken, ikinci asamada piyasa c¢iftleri arasindaki zamanla degisen kosullu
korelasyonlar1 tahmin etmektedir. Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH

modeli:

H; = DiR:D;

Dt = dlag{ﬂ h’i,t}

seklindedir. Burada D, tek degiskenli GARCH matrisinden elde edilir. D, NxN
boyutlu, elemanlar1 kosullu standart sapmalar igeren kdsegen matrisidir. D;’ye ait
elemanlar H,, tek degiskenli GARCH modeli olarak kullanilir. R; zamanla degisen

korelasyon matrisi iken H; ise kosullu kovaryans matrisini gosterir.

Kosegen matris su sekilde ifade edilebilir:

Burada D; matrisinde yer alan her bir eleman tek degiskenli GARCH

modeliyle tanimlanabilir:

Q P;
_ 2
hie = ajo + Z Aig Eit—q T Z Yip hit—p
q=1 p=i

Varyanslarin pozitif olma sartinin saglanmasi1 gerekliligi nedeniyle model

tanimi su sekilde ifade edilir (Engle, Sheppard 2001:1007-1013).

Qi Pj
NIONESE
q=1 p=i

Yukaridaki kosulun saglanmasi ve degiskenlerin negatif olmamasi gerekir.
Kosullu korelasyonun zaman igerisinde degisebilecegi diisiincesiyle, cok degiskenli
bir yapi igerisinde yer alan degiskenler; 0 ortalamali olur ve h; kosullu varyansi ile

normal dagilim gosterir.

72



1 912 Qint
R, =421 1 qane
Qn,l Qn,z 1
Burada R, korelasyon matrisi simetriktir. Yine R;, standart artiklar ise &, nin

kosullu korelasyon matrisidir.
& = Dt - 1at~N(0, Rt)
Korelasyon matrisi ise:

R, = Qt_thQ;_l

Burada @, dinamik siirecin yapisin1 tanimlayan pozitif tanimli (positive
definite) matristir. Pozitif tanimli olmasi, matrisin tiim 06zdegerlerinin pozitif
olmasini ifade etmektedir. Ayrica Q;~1|q; il < 1 kosulunun gergeklesebilmesi igin Q;

elemanlarin1 yeniden 6l¢eklendirir.

DCC-GARCH modelinin kullaniminda metodolojik olarak modelin DCC

tarafi:
Q=0—-a-p)Q+ag_ 181+ Q1
iken GARCH(1,1) modeli ise:
he=w+ ae?_; + B hi—1

seklinde ifade edilir. Bu denklemde DCC tarafinda « ile § sayisal degerleridir.
Burada a parametresi, gegmis donemde meydana gelen soklarin degiskenler arasinda
kosullu korelasyon iizerindeki kisa donemde volatilite soklarinin etkisini gosterir. 8
parametresi ise kosullu korelasyonun volatilitede kaliciligini ve uzun doénemli
soklarin etkisini gosterir. Q ise standartlastirilmis hatalardan olusan kosulsuz
kovaryanslar1 ve uzun doénem ortalama korelasyon matrisini ifade etmektedir. Q;
simetrik pozitif tanimli matrisi ve geg¢ici kovaryans matrisi tanimlar. &_; ise
standartlastirilmis artiklar1 gosterir. GARCH kisminda ise h; kosullu varyansi
gosterir. GARCH denkleminde yer alan a; katsayist ARCH etkisini, 8; katsayisi ise
GARCH etkisini gosterir. Analizde olusturulan modelde ARCH etkisinin tespit
edilmesi durumunda, ge¢mis soklarin buglinkii volatilite {izerinde anlamli etkisi
oldugunu gosteri. GARCH etkisinin tespit edilmesi durumunda ise; gecmis

volatilitenin bugiinkii volatilite iizerinde 6nemli rol oynadigi sonucuna ulagilir.
73



Ayrica DCC parametrelerinin anlamli bulunmast durumunda ise, degiskenler
arasindaki kosullu korelasyonun zaman igerisinde degistigini gosterir. Bdylece
modelde yer alan degiskenlerin dinamik iligki i¢erisinde oldugunu, volatilite yayilimi

ve kiimelenmesinin oldugunu gosterir.

Dinamik kosullu korelasyon denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir
(Engle, 2002: 341):

o Qi

= ———

¥ v Qiit9jjt

DCC-GARCH modeli parametreleri iki asamali yar1 maksimum olabilirlik

yontemiyle tahmin edilmektedir.

3.4. Veri Seti
Bu calismada Tirkiye’nin 2010-2025 yillar1 arasindaki aylik konut fiyat

endeksindeki volatilitenin  yayilimi, DCC-GARCH modeliyle incelenecektir.
Modelde; konut fiyat endeksi, konut kredi faiz orani, enflasyon, gram altin, BIST
100 ve dolar kuru yer almaktadir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden (EVDS) alinmistir. Modelde yer alan bazi
degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Degiskenlerin agiklamalari Tablo 19°da

gosterilmektedir. Analiz, Eviews ve RStudio programlart ile yapilmistir.

Degiskenlerin se¢iminde literatiirdeki calismalar esas alinmistir. Literatiirde
konut fiyatlariyla birlikte faiz orami ve enflasyonun ele alindigi ¢alismalar
bulunmaktadir (Lee, 2009; Yalciner ve Olgen, 2025). Ote yandan, konut ve hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi ¢esitli calismalarda incelenmistir
(Cotter ve Stevenson, 2006; Michayluk vd., 2006; Liow vd., 2009; Tsai ve Chen,
2010; Vardar ve Aydogan, 2018). Doviz kuru da konut fiyatlariyla birlikte ele
alinmustir (Coskun ve Umit, 2016a; Soylu ve Kaynak, 2024). Ayrica altin degiskeni,
Tiirkiye’de konutla birlikte yatirimcilarin  yoneldigi finansal olmayan yatirim
alanlarindan biri olmasi1 nedeniyle modele dahil edilmistir (Coskun ve Umit, 2016:

48-54).
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Tablo — 19: Degiskenlerin A¢iklamalari

Degisken Aciklama Kaynak
LNKFE Logaritmik Konut Fiyat Endeksi TCMB
KKFO Konut Kredi Faiz Oram TCMB
ENF Enflasyon TCMB
LNGRAM Logaritmik Gram Altin Fiyat1 TCMB
LNBIST100 Logaritmik BIST100 Endeksi TCMB
LNDOLAR Logaritmik Déviz Kuru ($) TCMB

3.5. Analiz

Tablo 20’de Tiirkiye’de konut fiyatlarinda volatilitenin yayilimi i¢in kurulan
modeldeki degiskenlere ait betimleyici istatistikler yer almaktadir. Veriler 2010
Ocak-2025 Aralik donemi arasinda 192 gozlemi kapsamaktadir.

Betimleyici istatistiklere gore tiim serilerin pozitif ortalamaya sahip oldugu ve
artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Degiskenlerin standart sapma degerleri
incelendiginde; en yiiksek volatilitenin enflasyonda 21,287 ve konut kredi faiz
oraninda 10,512 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Diger degiskenlerin daha diisiik
standart sapma degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Betimleyici istatistiklerin

gosteriminin ardindan duraganlik testlerine gecilmistir.

Tablo — 20: Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Ortalama | Medyan Maksimum | Minimum S;z;i?:t Carpikhik | Basikhik
LNKFE 2,781 2,365 5,32 1,519 1,176 0,999 2,574
KKFO 18,317 13,751 44,72 8,297 10,512 1,487 3,773

ENF 21,931 11,04 85,51 3,99 21,287 1,509 4,016

LNGRAM 5,621 5,083 8,7 3,966 1,317 0,798 2,363

LNBIST100 7,254 6,866 9,331 6,202 0,956 1,163 2,85

LNDOLAR 1,678 1,34 3,753 0,354 1,067 0,598 2,034

Modelde oncelikle ADF ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle

degiskenlerin duraganligi incelenmis olup sonucglar Tablo 21°’de yer almaktadir.
Bulgulara gore; enflasyon degiskeni hari¢ logaritmik konut fiyat endeksi, konut kredi
faiz orani, logaritmik gram altin fiyati, logaritmik BIST 100 endeksi, logaritmik
dolar kuru fiyatinin diizeyde duragan olmadigi tespit edilmistir. Enflasyon haric,
diger degiskenlerin diizeyde birim kok igerdigi tespit edildiginden, degiskenlerin
birinci dereceden farklari alinarak duragan hale getirilmistir. Bu sayede degiskenlerin
tamami, duragan haliyle modele dahil edilmistir. Bu asamanin ardindan farki alinmis

logaritmik konut fiyat endeksinde ARCH etkisinin varlig1 incelenmistir.
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Tablo — 21: Birim K6k Test Sonuclari

Birim Kok ADF PP
Diizey
Degiskenler Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
ve ve

Trendli Trendli

LNKFE 1,482 -0,913 2,326 -0,652
(0,9993) (0,9514) (1,0000) (0,9744)

KKFO -1,308 -2,714 -0,596 -1,944
(0,6257) (0,2321) (0,8674) (0,6272)

ENF -4,081 -7,652 -6,159 -7,748
(0,0013) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

LNGRAM 3,318 0,302 3,676 0,394
(1,0000) (0,9985) (1,0000) (0,9989)

LNBIST100 1,274 -0,876 1,201 -0,922
(0,9985) (0,9555) (0,9981) (0,9503)

LNDOLAR 1,71 -1,721 1,762 -1,613
(0,9997) (0,7379) (0,9997) (0,7843)

Birinci Derece Fark

DLNKFE -2,813 -4,965 -4,453 -4,574
(0,0583) (0,0003) (0,0003) (0,0015)

DKKFO -7,983 -7,989 -7,387 -7,310
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
DLNGRAM -10,564 -10,301 -10,418 -10,916
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
DLNBIST100 -12,692 -12,853 -12,735 -12,856
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

DLNDOLAR -9,654 -10 -8,705 -8,669
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Not: Olasilik degerleri parantez iginde gosterilmektedir.

Grafik 8’de, duragan olmayan serilerin grafikleri ile duragan halde olan
serilerin getiri grafikleri yer almaktadir. Birim kok testi ve grafiksel goriiniim birlikte
degerlendirildiginde, birinci dereceden farki alinmis degiskenlerin duragan olduklar1
acikca goriilmektedir. Degiskenlerin yillar icerisinde yukari yonlii bir seyir izledigi

goriilmektedir.

Grafik — 8: Duragan Olmayan ve Duragan Degiskenlerin Grafikleri
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Analizin bu kisminda duragan hale getirilmis konut fiyat endeksi kullanilmistir.
Tablo 22’de konut fiyat endeksi serisinin sabit terim iizerine tahminiyle elde edilen
artiklar iizerine yapilan ARCH-LM test sonuglarina gore H, hipotezinin reddedildigi
ve ARCH etkisinin varliginin kabul edildigi sonucuna ulasilmistir. Tabloda yer alan

olasilik degerlerine bakildiginda, anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo — 22: ARCH-LM Test Sonucu

i Olasihk
_ o geve . 2 2
F — Istatistigi Gozlemlenen R F(1,188) Olasihk y
DLNKFE 184,0639 126,4321 0,0000 0,0000

ARCH etkisinin anlamli bulunmasinin ardindan, konut fiyat endeksinde
GARCH etkisinin varligt GARCH modeli kurularak aragtirilmistir. Buna gore, Tablo
23’te konut fiyat endeksinin istatistiklerine ait olasilik degerlerinin anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, konut fiyat endeksinde GARCH etkisinin var oldugunu
gostermektedir. DCC-GARCH modelinin olusturulmasi ig¢in gerekli asamalar
tamamlanmis ve ARCH/GARCH etkisinin bulunmasi nedeniyle DCC-GARCH

modelinin kurulmasiin metodolojik olarak uygun olacagi sonucuna ulasilmistir.

Tablo —23: ARCH/GARCH Model Sonucu

DLNKFE Katsay1 Standart Hata z — Istatistigi Olasihk
Sabit Terim 0,009442 0,000769 12,27206 0,0000

ARCH(-1) 0,365683 0,075469 4,845449 0,0000
GARCH(-1) 0,663119 0,068774 9,641940 0,0000

Konut fiyat endeksinde ARCH etkisinin tespit edilmesinin ardindan GARCH

modeli tahmin edilmistir. Ardindan DCC-GARCH modeliyle ikili dinamik kosullu
korelasyon iligkileri incelenmistir. Buna gore konut fiyat endeksi ile konut kredi faiz

orani, konut fiyat endeksi ile enflasyon, konut fiyat endeksi ile gram altin, konut fiyat
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endeksi ile BIST 100 endeksi ve konut fiyat endeksi ile dolar kuru analiz edilmistir.

Tablo 24, 25, 26, 27 ve 28’de DCC-GARCH modeline ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo — 24: DLNKFE-DKKFO DCC-GARCH Analizi Sonuglari

Degiskenler 11 o) oy B1 oa+f dcca dccp
0,009674 | 0,000010 | 0385106 | 0,613893
DLNKFE | 000000) | (0,000000) | (0.007791) | (0.000000) | %789 | 0.141184 | 0.885959
0022405 | 0,112514 | 0,524444 | 0,474556 (0,218207) | (0,000194)
DKKFO | ('832398) | (0.268617) | (0.020582) | (0.053051) | *°%°
Tablo 24’te konut fiyat endeksi ve konut kredi faiz oranmnin

oy ve B; parametrelerine ait olasilik degerleri anlamli sonuglar verdiginden, her iki
degiskende de kisa donemde sok etkisi ve uzun donemde volatilite kalicilig
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ konut fiyat endeksinde ve konut kredi
faiz oraninda ARCH ve GARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Ote yandan,
konut fiyat endeksi ile konut kredi faiz oraninda a+f parametrelerinin 1’e yakin
olmasi nedeniyle volatilite kiimelenmesi goriilmektedir. Dinamik kosullu korelasyon
iligkisinin yer aldigr dcca ve dcc3 parametreleri incelendiginde konut fiyat endeksi
ile konut kredi faiz orami arasinda kisa donemde volatilite yayilimi iligkisi
bulunamamistir. Ancak uzun dénemde konut fiyat endeksi ile konut kredi faiz orani

arasinda anlamli bir volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir.

Grafik — 9: DLNKFE-DKKFO Dinamik Kosullu Korelasyon Grafigi
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Grafik 9°da konut fiyat endeksi ile konut kredi faiz oranina ait dinamik kosullu
korelasyon grafigi yer almaktadir. Korelasyonun dénem boyunca agirlikli olarak
negatif degerler aldig1 ve zaman igerisinde dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
Ozellikle 2020 yilinda korelasyonun belirgin sekilde negatif oldugu, 2021-2022
doneminde ise negatif iligkinin zayifladifi ve zaman zaman pozitif degerlere

yaklastig1 dikkat cekmektedir. Bu durum, 2023-2025 yillar1 arasinda konut kredi faiz
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oranlarindaki artiglarin konut finansman maliyetini yiikselterek konut talebini ve

fiyatlarin1 baskilamasiyla iliskilendirilebilir. Bununla birlikte, konut fiyatlar1 tizerinde

faiz oranmmin yami sira diger ekonomik faktorlerin de etkili olabilecegini
diistindiirmektedir.
Tablo — 25: DLNKFE-ENF DCC-GARCH Analizi Sonuclari
Degiskenler n w oy B4 oa+fB dcca dccp
0,009674 0,000010 0,385106 0,613893
DLNKFE | 4000000) | (0.000000) | (0.007791) | (0.000000) | %739 | 0.149937 | 0.824262
ENF 8,714052 0,618205 0,246635 0,752365 0.999 (0,000016) | (0,000000)
(0,000000) | (0,000108) | (0,000194) | (0,000000) ’

Tablo 25’te konut fiyat endeksi ile enflasyon degiskenlerinde oy ve 4
parametrelerinin anlamli olmasi a+f3 toplaminin giiclii sonu¢ vermesi nedeniyle
konut fiyat endeksinde meydana gelen volatilite soklarinin oldukga kalici oldugunu
ve etkilerinin uzun silire devam ettigini ifade etmektedir. Ayrica volatilite
kiimelenmesi de bulunmaktadir. DCC-GARCH sonuglarina gore, konut fiyat endeksi
ve enflasyon ile kisa ve uzun dénemde volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir.
Enflasyondaki artislar, ingaat maliyetlerini, arsa fiyatlarini, isgilik giderlerini ve
konut talebini etkilediginden, konut fiyatlarin1 da etkilemektedir. Bu sonug,
Tiirkiye’de enflasyonist baskilarin konut fiyatlarma giiclii bicimde yansidiginm

gosterir.

Grafik — 10: DLNKFE-ENF Dinamik Kosullu Korelasyon Grafigi
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Grafik 10°da konut fiyat endeksi ile enflasyon arasinda dinamik kosullu bir

korelasyon iliskisi gosterilmektedir. 2010-2019 doneminde sifir etrafinda

dalgalanmakta ve zaman zaman negatif degerlere ge¢cmektedir. Bu durum, iligkinin
bu donemde zayif ve istikrarsiz oldugunu gostermektedir. Ancak 2020 yilindan
itibaren korelasyon katsayisi belirgin sekilde pozitif bolgeye gecmis ve 2021-2025
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doneminde yiiksek seviyelere ulasmistir. Bu iligki, yiiksek enflasyon ortaminda konut
fiyatlarinin enflasyonla birlikte ayni1 yonde hareket ettigini gostermektedir. 2023
sonrasinda korelasyon katsayisinda sinirli bir gerileme goriilmekle birlikte, iliskinin
pozitif seyrini korudugu goriilmektedir. 2023 sonrasinda iliskinin gii¢lii kalmasi,
yiikksek ve kalici enflasyon ortaminda insaat maliyetlerindeki artiglar ile konutun
enflasyona karst bir deger koruma araci olarak goriilmesiyle iliskilendirilebilir. Bu
donemde fiyatlama davraniglarinin enflasyon beklentilerine daha duyarli hale

gelmesi de s6z konusu iliskinin siirmesine katki saglamis olabilir.

Tablo — 26: DLNKFE-DLNGRAM DCC-GARCH Analizi Sonuclar:

Degiskenler 1] w oy B1 oa+p dcca dccp
0,009674 | 0,000010 | 0385106 | 0,613893
DLNKFE | 000000) | (0.000000) | (0.008018) | (0,000000) | %737 | 0.049009 | 0,000001
0,024251 | 0,000005 | 0,000000 | 0,999000 (0,518070) | (0,999999)
DLNGRAM | 000000 | (0.015899) | (1.000000) | (0.000000) | *°%°

Tablo 26’da konut fiyat endeksinde hem kisa hem de uzun vadeli volatilite
kalicilig1 tespit edilmistir. Ancak gram altin fiyatinda ise oy anlamsiz sonuglanmasi
geemis soklarin mevcut volatilite lizerinde etkisinin olmadigini gostermektedir. Gram
altin fiyatinda [3; parametresinin anlamli sonuglanmasi ise ge¢mis volatilitenin
bugiinkii volatiliteyi belirledigini gostermektedir. dcca ve dccf3 parametresinin
anlamsiz sonuglanmasi nedeniyle, konut fiyat endeksi ile gram altin fiyati arasinda

kisa ve uzun dénemde volatilite yayilimi tespit edilememistir.

Grafik — 11: DLNKFE-DLNGRAM Dinamik Kosullu Korelasyon Grafigi
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Grafik 11°de konut fiyat endeksi ve gram altin arasinda dinamik kosullu
korelasyon iliskisi gosterilmektedir. Korelasyon iliskisi ¢ogunlukla pozitif bolgede
yer almakla birlikte diisiik seviyelerde seyretmektedir. Bu durum, nominal konut

fiyatlar1 ile gram altin fiyatlar1 arasinda ayni yonlii ancak zayif bir iligki bulundugunu
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gostermektedir. Ozellikle 2020 sonrasinda korelasyon katsayisindaki oynakligin
arttigit ve kisa siireli dalgalanmalarin yasandigr goriilmektedir. 2021 yilinda
korelasyon katsayisinin gecici olarak yiikselmesi, yliksek enflasyon ve doviz kuru

hareketlerinin etkisiyle konut ve altin fiyatlarinin belirli bir siire boyunca ayni1 yonde

hareket etmesiyle iliskilendirilebilir.

Tablo — 27: DLNKFE-DLNBIST100 DCC-GARCH Analizi Sonuclari

Degiskenler n [0 oy B1 oa+f dcca dccp
0,009674 | 0,000010 | 0,385106 | 0,613893
DLNKFE | ,'000000) | (0.000000) | (0.008089) | (0.000000) | %27%%°° | 0.006007 | 0.923645
0011600 | 0000414 | 0,108976 | 0,807722 (0,701100) | (0,000000)
DLNBISTI00 | 1 4567) | (0.129205) | (0.022055) | (0.000000) | %716698

Tablo 27°de konut fiyat endeksi ile BIST 100 endeksinde a; ve [3
parametrelerinin anlamli sonu¢lanmast hem gec¢mis soklarin bugiinkii volatilite
tizerinde etkisi oldugunu hem de gegmis volatilitenin bugiinkii volatilite {izerinde
oldukea etkili oldugunu gostermektedir. a+f toplami da hem konut fiyat endeksinde
hem de BIST 100 endeksinde volatilite kiimelenmesinin oldugunu gosterir. dcca
parametresinin anlamsiz sonuglanmasi, konut fiyat endeksi ile BIST 100 endeksi
arasinda kisa donemli volatilite soklariin korelasyon iizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadigini géstermektedir. dccf3 parametresine gore konut fiyat endeksi ve BIST
100 endeksinde uzun donemde volatilite yayillimi oldugu tespit edilmistir. Uzun
donemde korelasyon iligkisi bulundugundan, degiskenler benzer hareket egilimi
gostermektedir. Bu sonug, iki piyasanin kisa donemli soklara farkli tepkiler
vermesine uzun donemde benzer

ragmen, makroekonomik gelismelerden

etkilendigini gostermektedir.

Grafik — 12: DLNKFE-DLNBIST100 Dinamik Kosullu Korelasyon Grafigi

.28
.24
.20
6
A2
.08

.00

-.08

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

82



Grafik 12°de konut fiyat endeksi ile BIST 100 endeksine ait dinamik kosullu
korelasyon 1iligkisi gosterilmektedir. Korelasyon katsayist analiz donemi boyunca
diisik diizeyde ve sifira yakin pozitif degerlerde seyretmektedir. Ozellikle 2020

sonrasinda korelasyon katsayisinda kisa siireli artis ve azalislar goriilse de bu

hareketler kalic1 degildir.

Tablo — 28: DLNKFE-DLNDOLAR DCC-GARCH Analizi Sonug¢lari

Degiskenler n o) oy B1 oa+B dcca dccp
0,009674 | 0,000010 | 0385106 | 0,613893
DLNKFE | 000000) | (0.000000) | (0.007959) | (0.000000) | *?*%%% | 0185072 | 0.000000
0014122 | 0,000030 | 0,174674 | 0,824325 (0,063505) | (1,000000)
DLNDOLAR | /058713 | (0.959145) | (0.683137) | (0.000026) | %7?39%°

Tablo 28’de konut fiyat endeksinde a; ve [; parametrelerinin anlamli
sonuclanmast hem ge¢cmis soklarin bugiinkii volatilite iizerinde etkisi oldugunu hem
de gee¢mis volatilitenin bugilinkii volatilite tiizerinde oldukca etkili oldugunu
gostermektedir. Ancak doviz kurunda ise o parametresi anlamsiz iken 3 parametresi
anlamli bulunmustur. Déviz kurunda soklarin kisa donemli etkisi bulunmazken, uzun
vadede volatilitenin  kaliciligt  gozlenmektedir. DCC-GARCH  sonuglarina
bakildiginda ise; dcca parametresi anlamli iken dccf parametresi anlamsiz
sonuclanmistir. Bu sonug, konut fiyat endeksi ile dolar arasinda kisa donemde
volatilite yayiliminin oldugunu, ancak uzun donemde volatilite yayilliminin

olmadigin1 géstermektedir.

Grafik — 13: DLNKFE-DLNDOLAR Dinamik Kosullu Korelasyon Grafigi
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Grafik 13’te konut fiyat endeksi ile dolar kuru arasindaki dinamik kosullu
korelasyon iligkisi gosterilmektedir. Konut fiyat endeksi ile dolar kuru arasindaki
dinamik kosullu korelasyon dénem boyunca pozitif ve negatif degerler arasinda

dalgalanmaktadir. Ozellikle 2021-2022 déneminde korelasyon belirgin sekilde
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yiikselirken, 2023 sonrasinda daha diisiik seviyelerde seyretmis ve 2025 yilina dogru

pozitif ancak zayif bir goriiniim sergilemistir.

DCC-GARCH analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, konut fiyat
endeksi ile incelenen makroekonomik ve finansal degiskenler arasinda farkl
diizeylerde dinamik iligkilerin bulundugu goriilmektedir. Konut fiyat endeksi ile
konut kredi faiz oran1 arasinda kisa donemde volatilite yayilimi tespit edilemezken,
uzun donemde volatilite yayilimi tespit edilmistir. Konut fiyat endeksi ile enflasyon
arasinda hem kisa hem de uzun donemde volatilite yayillimi oldugu tespit edilmistir.
Konut fiyat endeksi ile gram altin fiyati arasinda kisa ve uzun donemli volatilite
soklarmin anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ote yandan, konut fiyat endeksi ile
BIST 100 arasinda kisa donemde volatilite yayilimi tespit edilmezken, uzun
donemde volatilite yayilimi tespit edilmistir. Son olarak, konut fiyat endeksi ile dolar
kuru arasinda kisa dénemde volatilite yayilimi tespit edilirken, uzun donemde ise
volatilite yayilimi tespit edilememistir. Ayrica a + B katsayilarinin bire yakin olmasi,
degiskenlerde volatilite kiimelenmesi ve sok etkilerinin zaman igerisinde kaliciligin
gostermektedir. Ayrica elde edilen bulgular, modelde yer alan degiskenlerle konut
fiyatlar1 arasinda volatilite etkilesimlerinin bulunabilecegine iliskin beklentilerle
genel olarak uyumludur. Tiirkiye agisindan Coskun ve Ertugrul (2016b), konut
fiyatlarinda volatilitenin varligin1 ortaya koyarken, Yalginer ve Olgen (2025) DCC-
GARCH modeliyle konut fiyat endeksi ile enflasyon arasinda volatilite yayilimi
tespit etmistir. Calismanin bulgulari, konut ve gayrimenkul piyasalarindaki volatilite
dinamiklerini inceleyen Guirguis vd. (2007), Tsai ve Chen (2010) ve Bago vd. (2021)
caligmalarindaki sonuglarla da genel olarak uyumludur. Bunun yani sira,
gayrimenkul ve hisse senedi piyasalari1 arasindaki volatilite etkilesimlerini inceleyen
Cotter ve Stevenson (2006), Michayluk vd. (2006), Liow vd. (2009) ve Vardar ve
Aydogan (2018) calismalar1 da farkli piyasalar arasinda zamanla degisen volatilite
iligkilerinin bulunabilecegini gostermektedir. Bu yoniiyle ¢alismanin bulgulari, konut
piyasasindaki volatilitenin makroekonomik ve finansal piyasa kosullariyla iliskili

olabilecegini gosteren literatiirle genel olarak ortiismektedir.

3.6. Sonug¢

Tiirkiye’de konut fiyatlar: ile cesitli makroekonomik ve finansal gostergeler
arasinda zaman icerisinde degisen iliskiler gozlenmektedir. Ozellikle 2020 yilindan

sonra konut fiyatlarinda belirgin artislar ve oynakliklarin yasanmasi, konut
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piyasasindaki volatilite dinamiklerinin incelenmesini 6nemli hale getirmistir. Bu
boliimde 2010-2025 donemine ait aylik veriler kullanilarak oncelikle konut fiyat
endeksinde ARCH etkisinin varligi arastirilmis, ardindan GARCH modeliyle
volatilite yapis1 incelenmistir. Daha sonra DCC-GARCH modeli kullanilarak konut
fiyat endeksi ile konut kredi faiz orani, enflasyon, gram altin, BIST 100 ve dolar kuru

arasindaki volatilite iligkileri analiz edilmistir.

Bulgulara gore, konut fiyat endeksi ile makroekonomik ve finansal degiskenler
arasinda volatilite yayilimi ve dinamik iligkiler bulunmaktadir. Konut fiyat endeksi
ile konut kredi faiz orani arasinda kisa donemde volatilite yayillimi bulunmazken,
uzun donemde volatilite yayilimi tespit edilmistir. Konut fiyat endeksi ile enflasyon
arasinda hem kisa hem de uzun dénemde volatilite yayilim1 gézlenmistir. Konut fiyat
endeksi ile gram altin arasinda kisa ve uzun donemde anlamli bir volatilite iligkisi
tespit edilmemistir. Konut fiyat endeksi ile BIST 100 arasinda kisa donemde
volatilite yayilim1 bulunmazken, uzun dénemde volatilite yayilim1 tespit edilmistir.
Konut fiyat endeksi ile dolar kuru arasinda kisa donemde volatilite yayilimi tespit
edilmis, ancak uzun donemde volatilite yayilimi tespit edilememistir. Ayrica
volatilite kiimelenmesi ve sok etkilerinin kalicili1 tespit edilmistir. Bulgular,
Tiirkiye'de konut fiyatlarina iliskin kosullu varyansin zaman igerisinde degistigini ve

dolayistyla volatilitenin zamana bagli bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.

Bu dogrultuda, konut piyasasinda fiyat ve finansman kosullarinin istikrarli ve
ongoriilebilir bigimde siirdiiriilmesi 6onem tagimaktadir. Enflasyon ile konut fiyatlari
arasinda hem kisa hem de uzun dénemli volatilite yayiliminin bulunmasi, fiyat
istikrarint destekleyen para ve maliye politikalarinin konut piyasast agisindan da
onemini gostermektedir. Konut kredi faiz orami ile uzun donemde volatilite
yayitlimmnin bulunmasi, konut finansman kosullarinin istikrarli ve Ongorilebilir
bigimde siirdiiriilmesinin O6nemine isaret etmektedir. Doviz kuru ile volatilite
yayiliminin bulunmasi, kurdaki dalgalanmalarin konut piyasasi acisindan da takip
edilmesini Onemli hale getirmektedir. BIST 100 ile uzun donemde volatilite
yayiliminin bulunmasi, konut piyasasi ile finansal piyasalardaki gelismelerin birlikte
izlenmesinin yararli olabilecegini gdstermektedir. Enflasyon kaynakli volatilitenin
azaltilmasi, konut kredi faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi ve finansal
piyasalardaki risklerin konut piyasasina olasi yansimalarinin diizenli olarak takip
edilmesi, konut fiyatlarindaki volatiliteyi sinirlandirabilir.
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SONUC

Bu tez ¢alismasinda, Tiirkiye’de konut satiglar1 ve fiyat dinamikleri ii¢ ayri
makale kapsaminda incelenmistir. Ilk makalede, 2010-2023 déneminde Tiirkiye’nin
Diizey-2 bolgelerindeki konut satislarinin  belirleyicileri, bolgeler arasindaki
mekansal bagimlilik dikkate alinarak arastirilmistir. Bu c¢alisma, bilindigi kadariyla
onceki caligmalarda ele alinmayan konut kredi hacmi, konut kredi faiz orani,
enflasyon ve yapi ruhsati degiskenlerinin mekansal analize dahil edilmesi, daha uzun
donemli panel verilerinin kullanilmasi ve konut fiyat endeksi ile bolgesel kisi basina
GSYH’nin reel degerlerle incelenmesi bakimindan literatiire katki sunmasi
beklenmektedir. Yapilan mekansal bagimlilik testleri ve model karsilastirmalari
sonucunda sabit etkili mekansal hata modelinin uygun model oldugu belirlenmistir.
Mekansal hata katsayisinin yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, konut
satiglarin1 etkileyen ancak modele dahil edilmeyen faktorlerin bolgeler arasinda
giiclii bir mekansal bagimlilik gosterdigine isaret etmektedir. Model sonuglarina gore
reel konut fiyat endeksindeki yiizde 1’lik artis konut satislarini yaklagik 90,22
azaltirken, konut kredisi faiz oranindaki bir puanlik artis konut satiglarini yaklasik
%3,4 azaltmakta ve enflasyondaki bir puanlik artis konut satislarin1 yaklasik %1
azaltmaktadir. Buna karsilik, konut kredi miktarindaki %1°lik artis konut satislarini
yaklagik %1,28 artirirken, net gé¢ oranindaki 1 puanlik artisin da konut satiglarini
9%0,3 artirdig1 belirlenmistir. Bolgesel kisi basina reel GSYH, issizlik ve yap1 ruhsati
degiskenleri agisindan ise istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamistir.
Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de bolgesel konut satislarinin fiyat, finansman ve
demografik degiskenlerle iligkili oldugunu ve konut satislarina iliskin analizlerde

mekansal bagimliligin da dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Tezin ikinci makalesinde, 2010-2025 doneminde Tiirkiye genelinde ve alt
bolgelerde aylik reel konut fiyat endeksinde meydana gelen asir1 degerlenme ve
balon olusumlar1 arastirilmistir. Calisma, 2021 yili ve sonrasindaki reel konut
fiyatlarindaki artis ve sonrasindaki diisis donemlerini kapsamas1 ve Tiirkiye ile alt
bolgelerindeki konut balonlarin1 Lind (2009) ile Oust ve Hrafnkelsson (2017)
Olclitlerine gore siniflandirmasi bakimindan literatiire katki sunmaktadir. Bu amagla
GSADF testleri kullanilmis ve balon donemlerinin baslangig ve bitis tarihleri
belirlenmistir. Analiz sonuglari, Tirkiye'de ve incelenen bdlgelerde farkh

donemlerde asir1 degerlenme ve balon olusumlarinin ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.
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Ozellikle 2021 yili sonrasinda GSADF grafikleri incelendiginde, Tiirkiye'de ve ii¢
biiyiiksehirde uzun siireli asir1 degerlenme donemleri tespit edilmistir. Tirkiye’de
2021 Ocak-2025 Eyliil, Istanbul’da 2021 Haziran-2024 Mart, Ankara’da 2021 Eyliil-
2025 Aralik ve izmir’de 2021 Ocak-2024 Eyliil dénemlerinde uzun siireli asir1
degerlenmeler tespit edilmistir. Bu donemlerde gbzlenen uzun siireli asir
degerlenmeler konut balonu olarak degerlendirilmistir. Bununla birlikte, balon
donemlerinin siiresinin ve siddetinin bdlgeler arasinda farklilastigl tespit edilmistir.
Istanbul’da asir1 degerlenmenin siirekliligi, Ankara’da ise siddeti daha belirgin
olmustur. GSADF yontemiyle belirlenen donemler ayrica Lind (2009) ile Oust ve
Hrafnkelsson (2017) tarafindan onerilen kriterler dogrultusunda degerlendirilmistir.
Bu degerlendirmede kii¢iik balon olusumu kriterlerinin Istanbul ve Izmir’de
karsilandig1; Tiirkiye ve Ankara’da ise zirve sonrasinda meydana gelen fiyat
diisiisiiniin %20 esigine yakin bir deger almasi1 nedeniyle 6nemli 6l¢iide gerceklestigi
belirlenmistir. Bulgular, konut fiyatlarindaki asir1 degerlenmenin ve konut balonunun
belirli bir bolgeyle smirli olmadigint ve asir1 de8erlenme ve konut balonu
dénemlerinin siire ve siddet bakimindan bolgesel olarak farklilagabildigini ortaya

koymaktadir.

Tezin tugilinci makalesinde, 2010-2025 yillar1 arasinda Tiirkiye’de konut fiyat
endeksi ile konut kredisi faiz orani, enflasyon, gram altin, BIST 100 ve dolar kuru
arasindaki volatilite iligkileri DCC-GARCH modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Calisma, Tirkiye’de konut fiyatlar1 ile finansal degiskenler arasindaki volatilite
iligkilerini DCC-GARCH yontemiyle incelemesi bakimindan literatiire katki
sunmaktadir. Analiz sonuglari, incelenen serilerde volatilite kiimelenmesi
bulundugunu ve meydana gelen soklarin etkilerinin zaman igerisinde devam
edebildigini gostermektedir. Bununla birlikte, ikili degiskenlerden elde edilen
sonuglar kisa ve uzun donem agisindan farklilasabilmektedir. Konut fiyatlar1 ile
enflasyon arasinda hem kisa hem de uzun donemde volatilite yayilimi tespit
edilmistir. Konut kredi faiz orani ile konut fiyatlar1 arasinda kisa donemde anlamli
bir volatilite yayilimi bulunmazken, uzun dénemde volatilite yayilimi belirlenmistir.
Ote yandan, BIST 100 ile konut fiyatlar arasinda kisa dénemde volatilite yayilimi
bulunmazken, uzun dénemde yayilim tespit edilmistir. Dolar kuru ile konut fiyatlar
arasinda kisa donemde volatilite yayilim1 bulunmasina karsin uzun dénemde anlamli

bir yayilim belirlenmemistir. Ayrica gram altin ile konut fiyatlari arasinda kisa veya
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uzun donemde anlamli bir volatilite yayilimina rastlanmamistir. Bu sonuglar, konut
fiyatlarindaki volatilitenin makroekonomik ve finansal gostergelerle olan iligkisinin

degiskenin niteligine ve incelenen doneme gore farklilastigini géstermektedir.

[k ¢alismadan elde edilen bulgular dogrultusunda, konut piyasasina yonelik
politikalarin belirlenmesinde finansman kosullarinin ve bolgesel farkliliklarin birlikte
degerlendirilmesinin uygun olacag1 disiinilmektedir. Konut kredi miktarinin
satiglarla giiclii ve pozitif, konut kredisi faiz oraninin ise negatif yonde iligkili olmasi,
kredi kosullarindaki degisimlerin konut satiglar1i agisindan O6nem tasidigini
gostermektedir. Bununla birlikte, konut kredilerinin yalnizca genisletilmesine veya
faiz oranlariin yalnizca diisiiriilmesine dayal1 bir yaklasim yerine, kredi kosullarinin
piyasa gelismeleri dikkate alinarak ongoriilebilir bigimde yiiriitiilmesi daha uygun
olabilir. Ayrica mekansal hata katsayisinin yiiksek ve anlamli bulunmasi, konut
satiglarinin  degerlendirilmesinde bolgesel gelismelerin g6z ardi edilmemesi
gerektigine isaret etmektedir. Net gé¢ oraninin konut satislariyla pozitif iliskisi, niifus
hareketlerinin yogun oldugu bolgelerin konut piyasast acisindan ayrica izlenmesinin

yararli olabilecegini gostermektedir.

Ikinci galismanim bulgulari, konut fiyatlarindaki asir1 degerlenmelerin diizenli
ve bolgesel olarak izlenmesini esas alan bir politika yaklagimini desteklemektedir.
Balon dénemlerinin baslangi¢ ve bitis tarihlerinin bolgeler arasinda farklilagmasi ile
asirt degerlenmenin siire ve siddet bakimindan ayni Ozellikleri gdstermemest,
Tiirkiye genelinde tek tip bir degerlendirme yapilmasinin yeterli olmayabilecegini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle konut fiyatlarinin yalnizca iilke genelinde degil,
bolgesel diizeyde de diizenli olarak takip edilmesi ve olagan dis1 fiyat hareketlerinin
erken asamada belirlenmesine yonelik gostergelerin olusturulmasi onerilebilir. Asiri
degerlenmenin belirginlestigi donem ve bolgelerde kredi kosullar1 ile konut
piyasasina iliskin diger gostergelerin birlikte degerlendirilmesi ve gerektiginde segici

tedbirlerin devreye alinmasi Onerilebilir.

Ugiincii ¢alismadan elde edilen bulgular ise konut piyasasinda fiyat istikrarinin
degerlendirilmesinde finansal piyasalardaki gelismelerin de dikkate alinmasinin
Oonemine isaret etmektedir. Enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda hem kisa hem de
uzun donemde volatilite yayilimi bulunmasi, fiyat istikrarinin konut fiyatlarindaki

oynaklik agisindan 6nem tagidigini gostermektedir. Konut kredisi faiz orani ile uzun
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donemli volatilite yayilimiin bulunmasi, faiz oranlarindaki gelismelerin yalnizca
konut satiglar1 iizerindeki kisa donemli etkiler agisindan degil, konut fiyatlarindaki
uzun donemli volatilite bakimindan da degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Dolar
kuru ile kisa donemli volatilite yayiliminin tespit edilmesi, kurdaki ani
dalgalanmalarin konut fiyatlarinin kisa donemli hareketleriyle birlikte izlenmesinin
yararli olabilecegini gostermektedir. BIST 100 ile uzun donemli volatilite iligskisinin
bulunmasi, konut piyasasmnin diger varlik piyasalarindaki uzun dénemli

gelismelerden bagimsiz degerlendirilmemesi gerektigine isaret etmektedir.

Tez kapsamindaki ii¢c c¢alismanin bulgulart birlikte degerlendirildiginde,
enflasyonun ve konut kredi faiz oraminin konut piyasasinin ¢esitli dinamikleri
lizerindeki kritik rolii dikkat cekmektedir. ilk ¢alismada enflasyon ve konut kredi faiz
oranindaki artiglarin konut satiglartyla negatif yonde iligkili oldugu belirlenmistir.
Uciincii calismada ise enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda kisa ve uzun dénemde,
konut kredi faiz orani ile konut fiyatlar1 arasinda ise uzun donemde volatilite
yayilimi tespit edilmistir. Bu sonuglar, enflasyon ve konut finansman kosullarinin
hem konut satislart hem de fiyat wvolatilitesi acisindan ©6nemli oldugunu
gostermektedir. Ayrica ilk calismada tespit edilen mekansal bagimlilik ile ikinci
calismada belirlenen bolgesel balon farkliliklari, Tiirkiye konut piyasasinda bolgesel

farkliliklarin da 6nemli oldugunu géstermektedir.

Bulgular dogrultusunda, konut piyasasina yonelik biitiinciil politika
yaklasiminda fiyat istikrarimin  saglanmasi, konut finansman kosullarinin
ongoriilebilirliginin artirllmast ve bolgesel piyasa gelismelerinin diizenli olarak
izlenmesi Oncelikli unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Enflasyonun hem konut satiglar
hem de fiyat volatilitesi iizerindeki belirleyici rolii g6z Oniine alindiginda, fiyat
istikrarinin  saglanmasinin  konut piyasasindaki dalgalanmalarin sinirlandirilmasi
acisindan Onem tasidigr diisiiniilmektedir. Konut kredi faiz oranlarinin satiglar
tizerindeki negatif iligkisi ile konut fiyatlarinda uzun dénemli volatilite yayiliminin
birlikte degerlendirilmesi, faiz ve kredi politikalarinda ani ve Ongoriilemeyen
degisimlerden kaginilmasinin yararli olabilecegine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, diisiikk faiz veya hizli kredi genislemesinin tek basina konut piyasasina
yonelik bir politika amaci haline getirilmesi yerine, satis hacmi ile fiyat
hareketlerinin birlikte takip edilmesinin daha dengeli bir yaklagim saglayabilecegi
diistiniilmektedir. Balon olusumu analizinde ortaya ¢ikan bdlgesel farkliliklar ve
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mekansal analizde belirlenen bolgesel bagimlilik dikkate alindiginda, iilke geneli
gostergelerin  yaninda bolgesel konut fiyatlarinin, satiglarinin ve finansman
gostergelerinin  diizenli bi¢imde izlenmesi ve asir1 degerlenme ddénemlerini

belirlemeye yonelik erken uyar1t mekanizmalarinin gelistirilmesi onerilmektedir.

Bu tez calismasmin bazi kisitlari bulunmaktadir. Oncelikle analizler veri
erisiminin miimkiin oldugu dénemler ve mevcut degiskenlerle sinirlidir. Mekansal
panel analizi Diizey-2 bolgelerine ve yillik verilere dayandigindan, il veya ilge
diizeyindeki daha ayrmtili konut piyasasi farkliliklarin1 tam olarak yansitmayabilir.
Bu acidan ileride yapilacak ¢alismalarda farkli diizeylerde verilerin ve alternatif
degiskenlerin kullanilmas1 miimkiindiir. Balon testleri konut fiyatlarinda patlayici
donemlerin belirlenmesine olanak saglamakla birlikte, s6z konusu donemlerde konut
fiyatlarinin hangi gostergelerden etkilendigini dogrudan ortaya koymamaktadir.
Gelecek caligmalarda balon donemlerinin temel belirleyicileri farkli yontemlerle
ayrica modellenebilir. Son olarak, DCC-GARCH analizi degiskenler arasindaki
volatilite iliskilerini ortaya koymakta, ancak bu iliskilerin nedensel yoniine iliskin bir
bulgu sunmamaktadir. Bu nedenle, ilerleyen arastirmalarda alternatif volatilite
modelleri ile nedensellik analizlerinin birlikte kullanimi, arastirma alaninin

kapsamini genisletecektir.

90



KAYNAKCA
Abioglu, V. (2020). Tiirkiye konut piyasasinda balon olusumlari: Bolgesel

inceleme. Finansal Arastrmalar ve Calismalar Dergisi, 12(22), 1-14.

https://doi.org/10.14784/marufacd.688444

Agren, M. (2006). Does oil price uncertainty transmit to stock markets? (No.
2006: 23). Working Paper.

Ahmed, R. L., Zhao, G., Habiba, U. (2022). Dynamics of return linkages and
asymmetric volatility spillovers among Asian emerging stock markets. The Chinese

Economy, 55(2), 156-167. https://doi.org/10.1080/10971475.2021.1930292

Akkaya, M. (2024). Konut fiyat balonu ve konut fiyatini1 etkileyen faktorlerin
analizi: Tiirkiye uygulamasi. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 10(1), 33-45.

Akkus, H. T. (2021). Housing price bubbles and factors affecting the formation

of bubbles: The Turkish case. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, (46), 271-292. https://doi.org/10.30794/pausbed.835374

André, C., Caraiani, P., Calin, A. C., Gupta, R. (2022). Can monetary policy
lean against housing bubbles?. Economic Modelling, 110, 105801.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.105801

Anselin, L. (1988). Spatial econometrics: methods and models (Vol. 4).
Springer Science & Business Media. https://doi.org/10.1007/978-94-015-7799-1

Anselin, L., Bera, A. K., Florax, R., Yoon, M. J. (1996). Simple diagnostic tests
for spatial dependence. Regional Science and Urban Economics, 26(1), 77-104.
https://doi.org/10.1016/0166-0462(95)02111-6

Arestis, P., Gonzalez-Martinez, A. R., Jia, L. K. (2017). House Price
Overvaluation in Hong Kong: Identifying the Market Fundamentals and
Understanding the “Bubble”. International Journal of Housing Markets and Analysis,

10(2), 282-304. https://doi.org/10.1108/IJHMA-01-2016-0003

Attilio, L. A. (2024). Housing market, oil prices, and macroeconomic volatility
in the G7. The Manchester School, 92(4), 397-425.

https://doi.org/10.1111/manc.12474
91


https://doi.org/10.14784/marufacd.688444
https://doi.org/10.1080/10971475.2021.1930292
https://doi.org/10.30794/pausbed.835374
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.105801
https://doi.org/10.1007/978-94-015-7799-1
https://doi.org/10.1016/0166-0462(95)02111-6
https://doi.org/10.1108/IJHMA-01-2016-0003
https://doi.org/10.1111/manc.12474

Bago, J. L., Akakpo, K., Rherrad, 1., Ouédraogo, E. (2021). Volatility spillover
and international contagion of housing bubbles. Journal of Risk and Financial

Management, 14(7), 287. https://doi.org/10.3390/jrfm14070287

Bago, J. L., Rherrad, I., Akakpo, K., Ouédraogo, E. (2021). Real estate bubbles
and contagion: evidence from selected European countries. Review of Economic

Analysis (REA), 13(4), 389-405. https://doi.org/10.15353/rea.v13i3.1823

Balcilar, M., Usman, O., Yiilek, M., Agan, B., Erdal, B. (2024). House price
connectedness and consumer sentiment in an era of destabilizing macroeconomic
conditions: Empirical evidence from Tiirkiye. Borsa Istanbul Review, 24(1), 14-34.

https://doi.org/10.1016/j.bir.2023.08.006

Baltagi, B.H. (2005) Econometrics analysis of panel data. 3rd Edition, John
Wiley and Sons, Ltd., England.

Black, A., Fraser, P., Hoesli, M. (2006). House prices, fundamentals and
bubbles. Journal of Business Finance & Accounting, 33(9-10), 1535-1555.
https://doi.org/10.1111/.1468-5957.2006.00638.x

Bollerslev, T. (1986). Generalized  autoregressive  conditional
heteroskedasticity. Journal of econometrics, 31(3), 307-327.
https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1

Bollerslev, T. (1990). Modelling the coherence in short-run nominal exchange
rates: A multivariate generalized ARCH model. The review of economics and

statistics, 498-505. https://doi.org/10.2307/2109358

Brunnermeier, M. K. (2008). Bubbles. In The new Palgrave dictionary of
economics (pp. 1-8). Palgrave Macmillan, London. https://doi.org/10.1057/978-1-
349-95121-5_44-2

Brunnermeier, M. K., Julliard, C. (2008). Money illusion and housing frenzies.

The Review of Financial Studies, 21(1), 135-180. https://doi.org/10.1093/rfs/hhm043

Caliman, T., Di Bella, E. (2010). Spatial autoregressive models for house price

dynamics in Italy. Available at SSRN 1645156.

92


https://doi.org/10.3390/jrfm14070287
https://doi.org/10.15353/rea.v13i3.1823
https://doi.org/10.1016/j.bir.2023.08.006
https://doi.org/10.1111/j.1468-5957.2006.00638.x
https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1
https://doi.org/10.2307/2109358
https://doi.org/10.1057/978-1-349-95121-5_44-2
https://doi.org/10.1057/978-1-349-95121-5_44-2
https://doi.org/10.1093/rfs/hhm043

Case, K. E., Shiller, R. J. (2003). Is there a bubble in the housing market?.
Brookings papers on economic activity, 2003(2), 299-362.
https://doi.org/10.1353/eca.2004.0004

Caspi, L. (2017). Rtadf: Testing for bubbles with EViews. Journal of Statistical
Software, 81, 1-16. https://doi.org/10.18637/jss.v081.c01

Chiang, T. C., Jeon, B. N, Li, H. (2007). Dynamic correlation analysis of
financial contagion: Evidence from Asian markets. Journal of International Money

and finance, 26(7), 1206-1228. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2007.06.005

Choi, C. S. (2022). A study on information spillover effects between the
Korean, US and Japanese housing markets. Journal of Logistics, Informatics and

Service Science, 9(2), 63-81. https://doi.org/10.33168/jlis5.2022.0204

Chow, W. W., Fung, M. K., Cheng, A. C. (2016). Convergence and spillover of
house prices in Chinese cities. Applied Economics, 48(51), 4922-4941.
https://doi.org/10.1080/00036846.2016.1167829

Coskun, Y., Umit, O. (2016a). Tiirkiye’de Hisse Senedi ile D6viz, Mevduat,
Altin, Konut Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme iliskilerinin Analizi (Cointegration
Analysis between Stock Exchange and TL/FX Saving Deposits, Gold, Housing
Markets in Turkey).

Coskun, Y., Ertugrul, H. M. (2016b). House price return volatility patterns in
Turkey, Istanbul, Ankara and Izmir. Journal of European Real Estate Research, 9(1),

26-51. https://do1.org/10.1108/JERER-03-2015-0015

Coskun, Y., Jadevicius, A. (2017a). Is There a housing bubble in Turkey?. Real
Estate Management and Valuation, 25(1), 48-73. https://doi.org/10.1515/remav-
2017-0003

Coskun, Y., Seven, U., Ertugrul, H. M., Alp, A. (2017b). Housing price
dynamics and bubble risk: the case of Turkey. Housing Studies, 35(1), 50-86.
https://doi.org/10.1080/02673037.2017.1363378

93


https://doi.org/10.1353/eca.2004.0004
https://doi.org/10.18637/jss.v081.c01
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2007.06.005
https://doi.org/10.33168/jliss.2022.0204
https://doi.org/10.1080/00036846.2016.1167829
https://doi.org/10.1108/JERER-03-2015-0015
https://doi.org/10.1515/remav-2017-0003
https://doi.org/10.1515/remav-2017-0003
https://doi.org/10.1080/02673037.2017.1363378

Coskun, Y., Sencer Atasoy, B., Morri, G., Alp, E. (2018). Wealth effects on
household final consumption: Stock and housing market channels. International

Journal of Financial Studies, 6(2), 57. https://doi.org/10.3390/1j£s6020057

Coskun, Y., Bouras, C., Gupta, R., Wohar, M. E. (2021). Multi-Horizon
Financial and Housing Wealth Effects across the US States. Sustainability, 13(3),
1341. https://doi.org/10.3390/su13031341

Coskun, Y., Apergis, N., Alp Coskun, E. (2022a). Nonlinear responses of
consumption to wealth, income, and interest rate shocks. Empirical

Economics, 63(3), 1293-1335.

Coskun, Y., Pitros, C. (2022b). Is there a bubbly euphoria in the Turkish
housing market?. Journal of Housing and the Built Environment, 37(4), 2013-2032.
https://doi.org/10.1007/s10901-022-09940-6

Cotter, J., Stevenson, S. (2006). Multivariate modeling of daily REIT volatility.
The Journal of Real Estate Finance and Economics, 32(3), 305-325.
https://doi.org/10.1007/s11146-006-6804-9

Cadirci, B. D., Giiner, B. (2022). TRA1 bolgesi konut piyasasinda fiyat
olusumu balon mu?. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 21(81), 291-307.
https://doi.org/10.17755/esosder.931079

Celik, 1., Turgut, E. (2019). Antalya ilinde konut fiyatlarma etki eden
faktorlerin mekansal ekonometri ile incelenmesi. Uluslararast Ekonomik

Aragtirmalar Dergisi, 5(1), 39-48.

Cevik, S., Naik, S. (2023). Bubble detective: City-level analysis of house price
cycles. International Finance, 27(1), 2-16. https://doi.org/10.1111/infi.12441

Dickey, D. A., Fuller, W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for
autoregressive time series with a unit root. Econometrica: Journal of the Econometric

Society, 1057-1072. https://doi.org/10.2307/1912517

94


https://doi.org/10.3390/ijfs6020057
https://doi.org/10.1007/s10901-022-09940-6
https://doi.org/10.1007/s11146-006-6804-9
https://doi.org/10.17755/esosder.931079
https://doi.org/10.1111/infi.12441
https://doi.org/10.2307/1912517

Dogan, O., Tagpinar, S. (2023). Bayesian inference in spatial GARCH models:
an application to US house price returns. Spatial Economic Analysis, 18(3), 410-428.
https://doi.org/10.1080/17421772.2022.2123553

Doganer, A. (2022). Analysis of the relationship between economic growth and
housing demand for Tiirkiye with spatial panel econometrics approach. JOEEP:

Journal of Emerging Economies and Policy, 7(2), 214-223.

Doganer, A. (2023). Tiirkiye'de konut talebi ile makroekonomik ve demografik
degiskenler arasindaki iligkiler: IBBS3 icin bir mekansal panel veri analizi. Turkish
Studies-Economics, Finance, Politics, 18(1).

https://doi.org/10.7827/TurkishStudies.63240

Duran, H. E., Ozdogan, H. (2020). Asymmetries across regional housing
markets in Turkey. The Journal of Economic Asymmetries, 22, e00178.

https://doi.org/10.1016/j.jeca.2020.e00178

Elhorst, J. P. (2014). Spatial econometrics: from cross-sectional data to spatial

panels (Vol. 479, p. 480). Heidelberg: Springer.

Engle III, R. F., Sheppard, K. (2001). Theoretical and empirical properties of

dynamic conditional correlation multivariate GARCH.

https://doi.org/10.3386/w8554

Engle, R. (2002). Dynamic conditional correlation: A simple class of
multivariate generalized autoregressive conditional heteroskedasticity models.
Journal of business & economic statistics, 20(3), 339-350.

https://doi1.org/10.1198/073500102288618487

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with
estimates of the variance of United Kingdom inflation. Econometrica: Journal of the

econometric society, 987-1007. https://doi.org/10.2307/1912773

Englund, P., loannides, Y. M. (1997). House price dynamics: an international
empirical perspective. Journal of housing economics, 6(2), 119-136.

https://doi.org/10.1006/jhec.1997.0210

95


https://doi.org/10.1080/17421772.2022.2123553
https://doi.org/10.7827/TurkishStudies.63240
https://doi.org/10.1016/j.jeca.2020.e00178
https://doi.org/10.3386/w8554
https://doi.org/10.1198/073500102288618487
https://doi.org/10.2307/1912773
https://doi.org/10.1006/jhec.1997.0210

Evenson, B. L. (2001). Understanding house price volatility: Measuring and
explaining the supply side of metropolitan area housing markets. Illinois State
University Department of Economics Working Paper.

https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.352400

Evgenidis, A., Malliaris, A. (2023). House bubbles, global imbalances and
monetary policy in the US. Journal of International Money and Finance, 138,

102919. https://doi.org/10.1016/j.jimontin.2023.102919

Gebesoglu, P. F. (2019). Housing price index dynamics in Turkey. Yasar
Universitesi E-Dergisi, 14, 100-107.

Gong, Y., Hu, J., Boelhouwer, P. J. (2016). Spatial interrelations of Chinese
housing markets: Spatial causality, convergence and diffusion. Regional Science and

Urban Economics, 59, 103-117. https://doi.org/10.1016/j.regsciurbeco.2016.06.003

Granger, C. W. J., Andersen A. P., (1978). An introduction to bilinear time

series models.

Guirguis, H., Giannikos, C., Garcia, L. (2007). Price and volatility spillovers
between large and small cities: A study of the Spanish market. Journal of Real Estate
Portfolio Management, 13(4), 311-316.
https://doi.org/10.1080/10835547.2007.12089785

Gupta, R., Lau, C. K. M., Nyakabawo, W. (2020). Predicting aggregate and
state-level US house price volatility: the role of sentiment. Journal of Reviews on

Global Economics, 9, 30-46.

Gupta, R., Ma, J., Theodoridis, K., Wohar, M. E. (2023). Is there a national
housing market bubble brewing in the United States?. Macroeconomic Dynamics,

27(8), 2191-2228. https://doi.org/10.1017/S1365100522000645

Giiler, A., Onder, A. O. (2024). Spatial effects of electricity consumption on air
pollution in Tiirkiye at provincial level. International Econometric Review, 16(2),

107-126. https://doi.org/10.33818/ier.1539970

96


https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.352400
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2023.102919
https://doi.org/10.1016/j.regsciurbeco.2016.06.003
https://doi.org/10.1080/10835547.2007.12089785
https://doi.org/10.1017/S1365100522000645
https://doi.org/10.33818/ier.1539970

Giirkaynak, R. S. (2008). Econometric tests of asset price bubbles: taking
stock. Journal of Economic surveys, 22(1), 166-186. https://doi.org/10.1111/j.1467-
6419.2007.00530.x

Hagemann, D., Wohlmann, M. (2019). An early warning system to identify
house price bubbles. Journal of European Real Estate Research, 12(3), 291-310.
https://doi.org/10.1108/JERER-03-2019-0006

Holly, S., Pesaran, M. H., Yamagata, T. (2010). A spatio-temporal model of
house prices in the USA. Journal of Econometrics, 158(1), 160-173.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2010.03.040

Holly, S., Pesaran, M. H., Yamagata, T. (2011). The spatial and temporal

diffusion of house prices in the UK. Journal of urban economics, 69(1), 2-23.

Hossain, B., Latif, E. (2009). Determinants of housing price volatility in
Canada: A dynamic analysis. Applied Economics, 41(27), 3521-3531.
https://doi.org/10.1080/00036840701522861

Iraker, B. S., Onder, A. O. (2025). Konut fiyatlarinda balon olusumu: Tiirkiye,
Istanbul, Ankara ve Izmir {izerine ampirik analiz. ASES V. International Bandirma

Scientific Studies Congress, 1(1), 199-210.

Iraker, B. S., Onder, A. O. (2026). Determinants of regional housing sales in
Tiirkiye: A spatial econometric analysis. Kafkas Universitesi lktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17(33), 65-81. https://doi.org/10.36543/kauiibfd.2026.004

Igdeli, A. (2020). A spatial econometric analysis on the determinants of
regional housing demand. Bingdl Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi, 4(2), 145-165. https://doi.org/10.33399/biibfad. 754293

Iskenderoglu, O., Akdag, S. (2019). Tiirkiye'de reel konut fiyatlarinda
balonlarin varlig1 lizerine uygulamali bir analiz. Business and Economics Research

Journal, 10(5), 1085-1093.

97


https://doi.org/10.1111/j.1467-6419.2007.00530.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-6419.2007.00530.x
https://doi.org/10.1108/JERER-03-2019-0006
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2010.03.040
https://doi.org/10.1080/00036840701522861
https://doi.org/10.36543/kauiibfd.2026.004
https://doi.org/10.33399/biibfad.754293
https://doi.org/10.33399/biibfad.754293

Kanas, A. (2000). Volatility spillovers between stock returns and exchange rate
changes: International evidence. Journal of business finance & accounting, 27(3-4),

447-467. https://doi.org/10.1111/1468-5957.00320

Kangalli Uyar, S. G. (2015). Hedonik Fiyat Teorisi Cergevesinde Istanbul
Konut Piyasasi Fiyat Dinamiklerinin Parametrik ve Parametrik Olmayan Mekansal

Modeller ile Karsilastirmali Analizi.

Kapopoulos, P., Siokis, F. (2005). Stock and real estate prices in Greece: wealth
versus  ‘credit-price’effect. Applied Economics Letters, 12(2), 125-128.
https://doi.org/10.1080/1350485042000307107

Karadag, H., Aygiin Alici, V. (2023). Tiirkiye ekonomisinde konut fiyat endeksi
ile yabancilara yapilan konut satis1 arasindaki iliski. Uluslararas1 Ticarette Giincel

Sorunlar. Egitim Yayinevi.

Kartal, G. (2022). Konut piyasasinda ¢oklu balon olusumu: Tiirkiye geneli ve
TR71 bolgesinden ampirik deliller. Omer Halisdemir Universitesi iktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(2), 343-360.

Kayacan, E. Y. (2022). Examining the Presence Of Balloons in Turkey's House
Prices. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 22(4), 1255-1272.

Keten, N. D. (2019). Mekansal kantil regresyon yaklasimina gore konut
fiyatlarinin modellenmesi: Denizli ili 6rnegi. Yiiksek Lisans Tezi, Pamukkale

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Lee, C. L., Reed, R. G. (2014). The relationship between housing market
intervention for first-time buyers and house price volatility. Housing studies, 29(8),

1073-1095. https://doi.org/10.1080/02673037.2014.927420

Lin Lee, C. (2009). Housing price volatility and its determinants. International
Journal of  Housing Markets and  Analysis, 2(3), 293-308.
https://doi.org/10.1108/17538270910977572

98


https://doi.org/10.1111/1468-5957.00320
https://doi.org/10.1080/1350485042000307107
https://doi.org/10.1080/02673037.2014.927420
https://doi.org/10.1108/17538270910977572

Lind, H. (2009). Price bubbles in housing marketsConcept, theory and
indicators. International Journal of Housing Markets and Analysis, 2(1), 78-90.

https://doi.org/10.1108/17538270910939574

Liow, K. H., Ho, K. H. D., Ibrahim, M. F., Chen, Z. (2009). Correlation and
volatility dynamics in international real estate securities markets. The Journal of Real
Estate Finance and Economics, 39(2), 202-223. https://doi.org/10.1007/s11146-008-
9108-4

Liu, H. H., Chen, S. H. (2016). Nonlinear relationships and volatility spillovers
among house prices, interest rates and stock market prices. International Journal of
Strategic Property Management, 20(4), 371-383.
https://doi.org/10.3846/1648715X.2016.1191557

Michayluk, D., Wilson, P. J., Zurbruegg, R. (2006). Asymmetric volatility,
correlation and returns dynamics between the US and UK securitized real estate
markets. Real Estate Economics, 34(1), 109-131. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6229.2006.00161.x

Miles, W. (2011). Long-range dependence in US home price volatility. The
Journal of Real [Estate Finance and Economics, 42, 329-347.

https://doi.org/10.1007/s11146-009-9204-0

Miller, N., Peng, L. (2006). Exploring metropolitan housing price volatility.
The Journal of Real Estate Finance and Economics, 33, 5-18.

https://doi.org/10.1007/s11146-006-8271-8

Mishra, A. K., Swain, N., Malhotra, D. K. (2007). Volatility spillover between
stock and foreign exchange markets: Indian evidence. International journal of

business, 12(3), 343.

Moon, G. H., Yu, W. C. (2010). Volatility spillovers between the US and China
stock markets: Structural break test with symmetric and asymmetric GARCH
approaches. Global Economic Review, 39(2), 129-149.
https://doi.org/10.1080/1226508X.2010.483834

99


https://doi.org/10.1108/17538270910939574
https://doi.org/10.1007/s11146-008-9108-4
https://doi.org/10.1007/s11146-008-9108-4
https://doi.org/10.3846/1648715X.2016.1191557
https://doi.org/10.1111/j.1540-6229.2006.00161.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6229.2006.00161.x
https://doi.org/10.1007/s11146-009-9204-0
https://doi.org/10.1007/s11146-006-8271-8
https://doi.org/10.1080/1226508X.2010.483834

Mussa, A., Nwaogu, U. G., Pozo, S. (2017). Immigration and housing: A
spatial econometric analysis. Journal of Housing Economics, 35, 13-25.

https://doi.org/10.1016/.jhe.2017.01.002

Nocera, A., Roma, M. (2018). House prices and monetary policy in the euro
area: Evidence from structural VARs. USC-INET Research Paper, 18-13.
https://doi.org/10.2139/ssrn.3256380

Osmadi, A., Kamal, E. M., Hassan, H., Fattah, H. A. (2015). Exploring the
elements of housing price in Malaysia. Asian Social Science, 11(24), 26.

https://doi.org/10.5539/ass.v11n24p26

Oust, A., Hrafnkelsson, K. (2017). What is a housing bubble?. Economics
Bulletin. 37(2), 806-836.

Ozun, A., Ertugrul, H. M., Coskun, Y. (2018). A dynamic model for housing
price spillovers with an evidence from the US and the UK markets. Journal of

Capital Markets Studies, 2(1), 70-81. https://doi.org/10.1108/JCMS-01-2018-0002

Phillips, P. C., Shi, S., Yu, J. (2015). Testing for multiple bubbles: Historical
episodes of exuberance and collapse in the S&P 500. International economic review,

56(4), 1043-1078. https://doi.org/10.1111/iere.12132

Phillips, P. C., Wu, Y., Yu, J. (2011). Explosive behavior in the 1990s Nasdaq:
When did exuberance escalate asset values?. International economic review, 52(1),

201-226. https://doi.org/10.1111/5.1468-2354.2010.00625.x

Pitros, C., Arayici, Y. (2016). How to identify housing bubbles? A decision
support model. International Journal of Housing Markets and Analysis, 9(2), 190-
221. https://doi.org/10.1108/IJHMA-01-2015-0002

Poon, S. H. (2005). A practical guide to forecasting financial market volatility.
England: John Wiley & Sons, Ltd.

Quan, D. C., Titman, S. (1999). Do real estate prices and stock prices move
together? An international analysis. Real Estate Economics, 27(2), 183-207.
https://doi.org/10.1111/1540-6229.00771

100


https://doi.org/10.1016/j.jhe.2017.01.002
https://doi.org/10.2139/ssrn.3256380
https://doi.org/10.5539/ass.v11n24p26
https://doi.org/10.1108/JCMS-01-2018-0002
https://doi.org/10.1111/iere.12132
https://doi.org/10.1111/j.1468-2354.2010.00625.x
https://doi.org/10.1108/IJHMA-01-2015-0002
https://doi.org/10.1111/1540-6229.00771

Reen, T. A., Razali, M. N. (2016). The dynamics of house price volatility in

Malaysia. Journal of Technology Management and Business, 3(2).

Saiz, A. (2007). Immigration and housing rents in American cities. Journal of

Urban Economics, 61(2), 345-371. https://doi.org/10.1016/j.jue.2006.07.004

Se Can, A., Megbolugbe, 1. (1997). Spatial dependence and house price index
construction. The Journal of Real Estate Finance and Economics, 14(1), 203-222.

https://doi.org/10.1023/A:1007744706720

Seldadyo, H., Elhorst, J. P., De Haan, J. (2010). Geography and governance:
does space matter?. Papers in Regional Science, 89(3), 625-641.
https://doi.org/10.1111/5.1435-5957.2009.00273.x

Serbes, 1. (2021). Tiirkiye’de sosyo-ekonomik faktdrlerin konut fiyatlar:
tizerine etkisinin mekansal analizi. Yiiksek lisans tezi. Cukurova iiniversitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisiit Ekonometri Ana Bilim Dali.

Shiller, R. (1981) Do stock prices move too much to be justified by subsequent

changes in dividends? American Economic Review 71 (6): 421-436.

Soylu, A. T., Kaynak, S. (2024). Konut Fiyatlar1 ve Degiskenliginin
Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi. Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 10(2), 195-
214.

Stiglitz, J. E. (1990). Symposium on bubbles. Journal of economic
perspectives, 4(2), 13-18. https://doi.org/10.1257/jep.4.2.13

Trojanek, R., Gluszak, M., Tanas, J., Van de Minne, A. (2023). Detecting
housing bubble in Poland: Investigation into two housing booms. Habitat

International, 140, 102928. https://doi.org/10.1016/j.habitatint.2023.102928

Tsai, H. J., Chen, M. C. (2010). The impacts of extreme events of dynamic
interactions on interest rate, real house price and stock markets. International

Research Journal of Finance and Economics, 25, 187-200.

Tsai, 1. C., Chen, M. C. (2009). The asymmetric volatility of house prices in the
UK. Property Management, 27(2), 80-90.
101


https://doi.org/10.1016/j.jue.2006.07.004
https://doi.org/10.1023/A:1007744706720
https://doi.org/10.1111/j.1435-5957.2009.00273.x
https://doi.org/10.1257/jep.4.2.13
https://doi.org/10.1016/j.habitatint.2023.102928

Tsai, I. C., Chen, M. C., Ma, T. (2010). Modelling house price volatility states
in the UK by switching ARCH models. Applied Economics, 42(9), 1145-1153.
https://doi.org/10.1080/00036840701721133

Turgut, E. (2019). Konut satis fiyatlarinin belirleyicileri: Sakarya ili tizerine

giincel bir mekansal ekonometrik uygulama. Doktora Tezi, Sakarya Universitesi.

Tiirkyilmaz, S. (2023). Konut fiyat endeksinin mekansal analizi: Tiirkiye
IBBS-diizey2 bolgeleri i¢in bir uygulama. Alanya Akademik Bakis, 7(1), 445-460.
https://doi.org/10.29023/alanyaakademik.1161698

Uyar, S. G. K., Kilig, E. (2017). Yabancilarin konut talebinin Tiirkiye’deki
bolgesel konut talebi iizerine etkisi: mekansal ekonometrik analiz. Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 4(4), 292-306.
https://doi.org/10.30803/adusobed.355485

Vansteenkiste, 1., Hiebert, P. (2011). Do house price developments spillover
across euro area countries? Evidence from a global VAR. Journal of Housing

Economics, 20(4), 299-314. https://doi.org/10.1016/j.jhe.2011.08.003

Vardar, G., Aydogan, B. (2018). Volatility transmission between housing and
stock markets in Europe: A multivariate garch perspective. Ege Academic Review,

18(4), 619-629.

Vergili, G. (2023). Reel konut fiyatlarinda balon analizi: Tiirkiye geneli,
Istanbul, Ankara ve Izmir uygulamasi. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Uygulamali

Bilimler Dergisi, 7(1), 44-66. https://doi.org/10.31200/makuubd.1243107

Weng, Y., Gong, P. (2017). On price co-movement and volatility spillover
effects in China’s housing markets. International Journal of Strategic Property

Management, 21(3), 240-255. https://doi.org/10.3846/1648715X.2016.1271369

Yadav, N., Singh, A. B., Tandon, P. (2023). Volatility spillover effects between
Indian stock market and global stock markets: A DCC-GARCH model. FIIB
Business Review, 23197145221141186. https://doi.org/10.1177/23197145221141186

102


https://doi.org/10.1080/00036840701721133
https://doi.org/10.29023/alanyaakademik.1161698
https://doi.org/10.30803/adusobed.355485
https://doi.org/10.1016/j.jhe.2011.08.003
https://doi.org/10.31200/makuubd.1243107
https://doi.org/10.3846/1648715X.2016.1271369
https://doi.org/10.1177/23197145221141186

Yalciner, K., Olgen, O. (2025). The relationship between foreign residents,
housing price index, inflation and unemployment in Turkiye. International Journal
for Housing Science and Its Applications, 46, 20-25.
https://doi.org/10.70517/ijhsa46103

Ye, X., Shan, Q., Huaxiong, H. (2017). Do house price spillover across main
cities of Canada and China?-Evidence from causality analysis. Evidence from

Causality Analysis (April 25, 2017). http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2958567

103


https://doi.org/10.70517/ijhsa46103
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2958567

EKLER

Ek 1: RADF Test Grafikleri
Tiirkiye

Rolling ADF test

=T
5
L5
-4

5] -2
04
2
4

LS RERS BALE BASE RALS RASE RALE RART RELE RASS RALE BARS RALE RARE RALE RAS
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Istanbul

Rolling ADF test

8
L7
12 - \ Ls
ANAeAas
L5
8
-4
4-\/_"_\/\/‘/%,/ -3
-2
04
-4 L R L R N R R RS RS AN RN R
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Ankara
Rolling ADF test
8

“-ML
e = {

B T L R R

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

104



Izmir

Rolling ADF test

8
%
6 ’\'\,Jv\‘,'ﬁ
L5
4
L4
24
MJW’—\%_,«/I F3
O_W“-‘ e I
-2
-4 TTT I I T[T [T I I I T [T T T[T I T[T T [ T AT TT T[T [ TT [ TTTTTT
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
= : RADF Test istatistigi
= : Kritik Deger (%95)
: Reel Konut Fiyat Endeksi
Ek 2: SADF Test Grafikleri
Tiirkiye
SADF test
8
/\\ i
12 L, -6
-5
84
L4
- »"_'_—‘Nv\ﬁv\“ L3
4 M_Mw \'v«f
-2
0
B o

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

22 23 24 25

105



istanbul

SADF test
8
-7
B 5
bV
6 L5
4 %\ -4
2 \W—"r’/ e -3
-2
0
2 T T T e T

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Ankara
SADF test
5
L7
12 4 \‘vfﬂ-s
L5
8.
L4
§ e -3
L2
04
S —
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
izmir
SADF fest
8
L7
12
L6
84 L5
La
4
I i 4
04 -2
S R .

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

: SADF Test Istatistigi

—— : Kritik Deger (%95)

: Reel Konut Fiyat Endeksi

106



TESEKKUR

Tez c¢alisma konumun belirlenmesinde ve ¢alismamin her asamasinda
bilgilerini, deneyimlerini ve degerli zamanini esirgemeden, her firsatta bana yardimci
olan saymn danisman hocam Prof. Dr. Asiye Ozlem ONDER'e akademik hayatim
boyuna sundugu desteklerden dolay1 tesekkiir ederim. Ayrica komite liyeleri Prof. Dr.
Metin KARADAG ve Prof. Dr. Muharrem Burak ONEMLI hocalarima da tiim
desteklerinden dolay1 tesekkiir ederim. Ote yandan, tez savunmasi esnasinda
yaptiklar1 katkilar i¢in Prof. Dr. Abdurrahman Nazif CATIK ve Prof. Dr. Yener
COSKUN hocalarima da tesekkiir ederim.

Ayrica her kosulda, her zaman yanimda olan; tiim egitim hayatim boyunca
bana her tiirlii maddi ve manevi destegi veren ve bu siiregte beni hi¢gbir zaman yalniz

birakmayan en degerlim anneme (Emel OZTUNA) tesekkiir ederim.

Izmir, 2026 Burak Samet IRAKER

107



OZGECMIS

Burak Samet IRAKER lisans egitimini 2017 yilinda Adnan Menderes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii’'nde tamamlamistir.
Yiiksek Lisans egitimine izmir Demokrasi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Boliimii’'nde baslamus ve “Serbest Bélgelerin Ekonomik Etkileri: Ege Serbest
Boélgesi Ornegi” konulu tez ¢alismasini tamamlayarak 2021 yilinda mezun olmustur.
Ardindan ayn1 y1l Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Boliimii'nde
Doktora Programi’na baslamistir. 2026 yili itibariyla Iktisat Béliimii Doktora

Programi'ndan mezun olmustur.

108



