Bahgegehir Universitesi A%
Ekonomik ve Toplumsal Aragtirmalar Merkezi v

Betam Arastirma Notu 25/281 SAHCESENIR

UNIVERSITESI

9 Mayis 2024

Tiirkiye’de konutta fiyat balonlari
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Yonetici 0zeti

iktisadi politika tasarlama agisindan konut piyasasinin yakindan takip edilmesi nemlidir. Bu piyasadaki
asiri fiyat hareketlerinin tespit edilmesi ve bunlarin engellenmesi toplumun refahini arttirabilmektedir.
Pandemiden sonra tim dinyada 6nemli artislar gosteren konut fiyatlarinin (lkemizde bir balon
olusturup olusturmadigl ve olusturduysa bu balonun devam edip etmedigi merak konusudur. Bu
arastirma notu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 2010 Ocak-2025 Mart arasinda bolge diizeyinde
yayinladigi konut fiyat endekslerini enflasyondan arindirip inceleyerek tlkemizde konut balonu olup
olmadigini degerlendirmektedir. Analiz pandemi sonrasinda llkemizin her bolgesinde konut balonu
olustugunu ve bu balonlarin 6énemli bir kisminin siki para politikasi ile sénmeye basladigini
gostermektedir. TCMB’nin takip ettigi 19 bolgenin verilerine gore sadece Erzurum, Erzincan, Bayburt,
Agri, Kars, Igdir ve Ardahan (TRA) iceren ve Malatya, Elazig, Bingdl, Tunceli, Van, Mus, Bitlis ve Hakkari
(TRB) igeren bolgelerde konut balonunun devam ettigi, diger bolgelerde ve (ilke genelinde ise konut
balonlarinin séndigu soylenebilir.

Giris

Konut sadece bireylerin en temel ihtiyaglarindan olan barinmayi karsilamasindan dolayi degil bireylerin
tasarruflarini degerlendirdikleri bir yatirrm araci olmasindan dolayi da bir ekonomide oldukga énemli
bir yere sahiptir. Bu iki olgu konut fiyatlarindaki degisimlerin ne denli etkili oldugu hakkinda bilgi
verebilir. Nitekim, konut fiyatlarindaki artislar bazi kisilerin barinma sorunu yasamalarina sebep olup
toplumsal sorunlari tetikleyebilecegi gibi konut sahiplerinin servetlerini artiracagindan gelir dagilimi ile
ilgili sorunlarin da yasanmasina sebep olabilir. Bu acgilardan degerlendirildiginde konut fiyatlarindaki
degisimlerin bir Ulkedeki biylmeyi, enflasyonu, gelir esitsizligini ve faiz politikalarini etkileyecegi
disindlebilir. Bu yiizden konut fiyatlarindaki degisimler bireyler, iktisadi politika yapicilar ve finansal
sistem calisanlari tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Konut fiyatlarinda zaman zaman asiri dalgalanmalar yasanabilmektedir. Ozellikle Covid 19’dan sonra
konut piyasasinda 6nemli degisimler yasanmistir. Bu donemde artan konut talebi sonucu olarak tim
diinyada konut fiyatlarinda belirgin artislar ortaya ¢ikmistir. Ancak llkemizdeki konut fiyat degisimleri
diger ulkelere kiyasla ¢cok daha belirgindir. Nitekim, OECD (ilkeleri verisine gdre? 2018-2024 yillari
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arasinda en yliksek yillik ortalama konut reel fiyat degisimi tlkemizde ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde
Glkemizdeki reel konut fiyatlarindaki yillik ortalama artis ylizde 11,3'tir.

Ulkemizdeki konut piyasasinda goriilen bu yiiksek artis sonucu konut piyasasinda bir fiyat balonunun
olusup olusmadiginin degerlendirilmesi 6nemlidir. Nitekim, konut piyasasinda balon olup olmadiginin
belirlenmesi sadece ekonomik degil sosyal ve politik acidan da biylik bir 6neme sahiptir. Konut
piyasasinda balonun varligi hem bireylerin yasam kosullarini hem de genel ekonomik istikrari
etkileyebilir.

Bu arastirma notu Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin 2010 Ocak-2025 Mart arasinda 19
bolge diizeyinde (Bkz. Tablo 1 Not) yayinladigl konut fiyat endeksi verilerini enflasyondan arindirip
uygun istatistiksel yontemle analiz ederek llkemizde konut fiyat balonu olup olmadigini, varsa hangi
bolgelerde ne zaman balon olustugunu incelemektedir. Sonuglar tiim bolgelerde Covid pandemisini
takip eden dénemde konut balonu olustugunu ancak bu balonlarin ¢ok biiylik oranda 2023 Agustos’tan
sonra sondiguni gostermektedir. Glincel verilere goére sadece Erzurum, Erzincan, Bayburt, Agri, Kars,
Igdir ve Ardahan (TRA) iceren ve Malatya, Elazig, Bingdl, Tunceli, Van, Mus, Bitlis ve Hakkari (TRB) iceren
bolgelerde konut balonunun devam ettigi, diger bolgelerde ve llke genelinde ise konut balonlarinin
sondigi soylenebilir.

Yontem

Konut fiyatlarinda balon olup olmadigini tespit etmek icin 6ncelikle balonun tarifini yapmak gerekiyor.
Robert Shiller Irrational Exuberance kitabinda fiyat balonunu “Fiyat artislarina dair haberlerin psikolojik
bulasma yoluyla kisiden kisiye yayilarak yatirrmci heyecanini koriikledigi, bu siirecte fiyat artislarini hakh
cikarabilecek hikayelerin buyltiuldigia ve yatirrmin gercek degerine dair siipheler olmasina ragmen
baskalarinin basarilarina duyulan kiskancglik ve kumarbaz heyecani ile ¢ekilen daha biyik bir yatirimci
kitlesinin ortaya ciktigi bir durum” olarak tanimlamistr.

Standart varlk fiyatlama modelleri bir varhigin simdiki fiyabnin onun gelecekteki beklenen satis
fiyatindan ve onun saglayacagi getiriden etkilendigini sdyler. Eger bir varligin fiyati onun igsel degerini
asacak duruma geldiyse o varlk fiyatinda bir balon olustugu séylenebilir. Ancak bir varligin icsel
degerinin hangi degiskenlerden etkilendigi acik degildir. Nitekim Shiller’in tanimi da varlik fiyatlarindaki
balonlarin sadece iktisadi degiskenlerle agiklanamayacagini ima etmektedir.

Ancak istatistik alanindaki gelismeler bir varligin igsel degerine odaklanmadan varlik fiyatlarinda balon
olmadigini belirlemeye yarayacak yontemler ortaya ¢ikmasini saglamistir. Phillips, Wu ve Yu’'nun 2011
yilinda yayinladiklar bir ¢calisma® varlik fiyatlarindaki balonlarin tespit edilmesi icin kullanilabilecek
onemli bir yontem sunmaktadir. Bu galismadaki yontemle varlik fiyatlarindaki bir balonun ne zaman
basladigl ve balonun ne zaman sondigi hakkinda fikir sahibi olmak mumkindir. Phillips, Shin ve
Yu’nun 2015 yilindaki calismalari® ise varlik fiyatlarinda birden ¢ok kez gérilebilecek fiyat balonlarinin
zamanlarinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir yontem sunmaktadir.
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Bu calismalarla ortaya konulan yontemler konut fiyatlarinda balon olusmadigini tespit etmek icin de
kullanilabilmektedir. Nitekim, Dallas Federal Rezerv Bankasi®, Uluslararasi Konut Gézlemevi® ve Birlesik
Krallik Konut Gézlemevi’ bu calismalardaki yéntemleri uluslararasi ve Birlesik Krallik 6zelinde asiri fiyat
hareketi gostergeleri olusturmak icin kullanmaktadir®.

Bu arastirma notu yukarida belirtilen kurumlarin kullandigi yéntemi kullanarak® tilkemizde konut balonu
olup olmadigini, varsa hangi bolgelerde gorildigiini ve balonlarin biylkliklerini incelemeyi
amaclamaktadir. Arastirma notunda tarihsel bakis acisini da vermesi agisindan TCMB’nin 2010 Ocak-
2025 Mart arasinda bolge dizeyinde yayinladigi konut fiyat endeksleri kullanilmistir. Ancak,
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde konut fiyatlarindaki bir kismi enflasyondan kaynaklanmaktadir.
Bu durum konut fiyatlarindaki gercek artisi gormeye engel oldugundan konut fiyat endeksleri TUIK’in
Glke genelinde yayinladigi tiiketici fiyat endeksi kullanilarak enflasyon arindiriimistir.

Sonuglar
Toplamda 23 kez konut balonu olusurken, en ¢ok balon kiyi seridinde gériildii

Sekil 1 Ulke genelinde ve bolge dizeyinde tespit edilen konut fiyati balonlarinin zamanlarini
gostermektedir'®. Veriler bélgeler incelendiginde 2010 Ocak-2025 Mart arasinda toplamda 23 kez balon
olustugunu ortaya koymaktadir. Analiz edilen donemdeki balon sayilari incelendiginde en fazla balonun
istanbul (TR10) (3 kez), Edirne, Kirklareli ve Tekirdag (TR21) ve Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye (TR63)
(2 kez) bolgelerinde oldugu gozlemlenmektedir. Diger bolgelerde ise birer adet konut balonu
gbzlemlenmistir.

Pandemi éncesinde balonlar seyrekti

Sekildeki verilere gore pandemi 6ncesinde alt bolgelerde sadece iki kez balon gdzlenmistir. Bu déenmde
istanbul’da (TR10: 2014 Haziran-2016 Aralik) ve Edirne, Kirklareli ve Tekirdag (TR21: 2016 Subat-Aralik)
konut balonlari ortaya ¢ikmistir. Bu donemdeki konut balonlari seyrek gozlemlenip genis bolgelere
yayllmamistir.

Pandemiden sonra biitiin bélgelerde balon olustu

Pandemiden sonra ise bitiin bolgelerde ve (lke genelinde balon olustugu gorilmektedir. Bu donemde
konut balonlari farkli zamanlarda ortaya ¢ikmis ve sénmustir. En erken balonlar 2021 Nisan’da Antalya,
Burdur ve Isparta bolgesi (TR61) ve Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanliurfa, Diyarbakir, Mardin, Batman,
Sirnak, Siirt bélgesinde (TRC) ortaya cikmistir. Balonlar en erken 2023 Agustos’ta istanbul (TR10), Bolu,
Kocaeli, Sakarya, Yalova ve Diizce bolgesi (TR42) ve Adana ve Mersin bolgesinde (TR62) sonmistiir.

5 Federal Reserve Bank of Dallas (International House Price Database - Dallasfed.org)

% International Housing Observatory (International Housing Observatory)

7 United Kingdom Housing Observatory (UK Housing Observatory)

8 Vasilopoulos, K., Pavlidis, E., ve Martinez-Garcia, E. (2022). Exuber: recursive right-tailed unit root testing with
R. Journal of Statistical Software, 103, 1-26.

% Bu notta R programlama dilinde yazilmis exuber isimli paket kullaniimistir. Analizde “Genellestirilmis supremum
genisletilmis Dickey-Fuller (GSADF)” testi benimsenmistir. Zira, bu yontem konut balonlarinin incelendigi
donemlerdeki tim alt donemleri incelediginden daha glivenilir sonuglar vermektedir. Degerlendirme igin gerekli
olan asgari balon olusum siresi exuber paketindeki psy_ds() fonksiyonu ile 5 olarak belirlenmistir. Béylece, kisa
sureli yliksek fiyat artiglarinin balon olarak nitelendirilmesinin éniine gecilmistir. Ayrica, analizde gecikme degeri
1 secilmistir.

10 Tepe noktasindaki toplam degisimi yiizde 10’dan az olan balonlar yaniltici olmamasi icin érneklemden
cikariimistir.
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Ancak, Erzurum, Erzincan, Bayburt, Agri, Kars, Igdir, Ardahan (TRA) ve Malatya, Elazig, Bingol, Tunceli,
Van, Mus, Bitlis, Hakkari (TRB) bolgelerinde konut balonlari hala devam etmektedir.

Tablo 1 tespit edilen konut balonlari hakkinda detayl bilgi sunmaktadir. Bu tablodan ilgili bélgedeki bir
balonun ne zaman basladigl ne zaman tepe noktasina ulastigl, tepe noktasinda ne kadar degisim ortaya
ciktigi!! ve balonun ne zaman sdéndigi hakkinda bilgi almak mimkindar2,

En uzun siiren balonlar Dogu ve Giineydogu Anadolu’da ortaya ¢ikmistir

Tablodaki verilere gore en uzun stiren konut balonlari 35 aylik siire ile 2022 Mayis-2025 Mart arasinda
Malatya, Elazig, Bingdl, Tunceli, Van, Mus, Bitlis, Hakkari (TRB) bdlgesinde ve 2021 Nisan-2024 Mart
arasinda Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanhurfa, Diyarbakir, Mardin, Batman, Sirnak, Siirt (TRC)
bolgesinde goriilmistiir. 2021 Eyliil-2024 Temmuz arasinda Konya, Karaman (TR52), 2021 Nisan-2024
Subat arasinda Antalya, Burdur, Isparta (TR61) ve 2022 Haziran-2025 Mart arasinda Erzurum, Erzincan,
Bayburt, Agri, Kars, Igdir, Ardahan (TRA) bolgelerinde 34 aylik doneme yayilan konut balonlari tespit
edilmistir.

Sekil 1: Ulke geneli ve bolge diizeyinde konut balonlarinin olustugu dénemler
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari
En biiyiik balon Adana ve Mersin (TR62)’de gériildii

Tablo 1’in besinci sitununda bir bdlgedeki ilgili balon en yiliksek seviyesine ulastiginda balonun
baslangicindan bir dnceki aya kiyasla ne kadar degistigini gostermektedir. Buradaki sonuglara gére en
bilyilk bes konut balonu sirasiyla 2021 Agustos-2023 Agustos arasinda Adana ve Mersin’de (TR62)
(yuzde 112,7), 2021 Kasim-2023 Kasim arasinda Ankara’da (TR51) (ylUzde 111,8), 2021 Haziran-2024
Ocak arasinda Aydin, Denizli ve Mugla (TR32) (ylzde 110,4), 2021 Eyliil-2024 Temmuz arasinda Konya

11 Konut balonunun baslamasindan bir énceki aya kiyasla yiizde degisim hesaplanmistir.
12 Tepe noktasindaki toplam degisimi yiizde 10’dan az olan balonlar yaniltici olmamasi icin 6rneklemden
cikariimistir.



ve Karaman’da (TR52) (ylUzde 105,3) ve 2022 Subat-2024 Ocak arasinda Edirne, Kirklareli ve Tekirdag
(TR21) (ylzde 100,2) gorialmustdr.

Genel degerlendirme

2010 Ocak-2025 Mart arasindaki reel konut fiyatlarini inceleyen bu arastirma notu pandemiden sonra
Ulkemizin tim bolgelerinde konut balonlarinin olustugunu géstermektedir. Bu balonlarin takibi iktisadi
politika tasarlamak icin kritik bir éneme sahiptir. Arastirma notundaki analiz konut balonlarinin
olusmasini engellemede ya da olusan balonlarin sonmesinde faiz politikasinin etkili olabilecegini ima
etmektedir. Nitekim, Tablo 1’in Gglinci stGtunundaki tepe noktasi tarihine bakarak TCMB’nin siki para
politikasi uygulamaya baslamasiyla konut balonlarinin sénmeye basladigini gériilebilir. Ulke genelindeki
konut balonu 2023 Mayis ayinda tepe noktasina ulasmistir. B6lge bazindaki degerlendirmeye gére 2020
ve sonrasinda olusan 21 konut balonunu degerlendirildiginde bunlarin 14 tanesinin 2023 Mayis veya
Haziran’da tepe noktasina ulastigi ve sonmeye basladigi gorilebilir. Bu gbzlem faiz politikasinin konut
balonlarini engelleme konusunda ne kadar etkili olabilecegini gostermektedir.



Tablo 1: Balonlarin olugtugu dénemler

Tepe Tepe
.. noktasin | noktasindak ..
Bolg Tepe . . Siire
e Baslangi¢ noktast a ulasma i toplam Bitis @ay)
sliresi* degisim*
(ay) (%)
Haziran 11 21,5
TR10 | Haziran 2014 2015 Aralik 2016 30
Haziran 8 56,7
TR10 Ekim 2021 2022 Ekim 2022 12
5 18,3 Agustos
TR10 | Aralk 2022 Mayis 2023 2023 8
TR51 Kasim 2021 Mayis 2023 18 111,8 Kasim 2023 24
Temmuz 20 94
TR31 2021 Mart 2023 Ocak 2024 30
TR21 Subat 2016 Eylul 2016 7 12,4 Aralk 2016 10
TR21 Subat 2022 Mayis 2023 15 100,2 Ocak 2024 23
18 83 Agustos
TR22 | Kasim 2021 Mayis 2023 2024 33
Haziran 24 110,4
TR32 | Haziran 2021 2023 Ocak 2024 31
TR33 Nisan 2022 Mayis 2023 13 69,1 Mayis 2024 25
TR41 Eylul 2021 Mayis 2023 20 90,6 Mart 2024 30
16 90,4 Agustos
TR42 | Kasim 2021 Mart 2023 2023 21
Haziran 21 105,3 Temmuz
TR52 Eylul 2021 2023 2024 34
Agustos 16 92,1
TR61 Nisan 2021 2022 Subat 2024 34
Agustos 19 112,7 Agustos
TR62 2021 Mart 2023 2023 24
Temmuz 4 12,6
TR63 2021 Kasim 2021 Subat 2022 7
Haziran 15 76 Temmuz
TR63 Mart 2022 2023 2024 28
TR7 Subat 2022 Mayis 2023 15 62,6 Mart 2024 25
12 71,6 Temmuz
TR8 Mart 2022 Mart 2023 2024 28
Haziran 13 82
TR9 Mayis 2022 2023 Mayis 2024 24
TRA Haziran 2022 | Mayis 2023 11 47,8 Mart 2025 34
Haziran 13 63,1
TRB Mayis 2022 2023 Mart 2025 35
Haziran 27 93,1
TRC Nisan 2021 2023 Mart 2024 35

Kaynak: Yazarin hesaplamalari




Not: ilgili bélge ve o bolgenin kapsadigi yerler: TR: Tiirkiye, TR10: istanbul, TR51: Ankara, TR31: izmir,
TR21: Edirne, Kirklareli, Tekirdag, TR22: Balikesir, Canakkale, TR32: Aydin, Denizli, Mugla, TR33:
Afyonkarahisar, Kitahya, Manisa, Usak, TR41: Bursa, Eskisehir, Bilecik, TR42: Bolu, Kocaeli, Sakarya,
Yalova, Diizce, TR52: Konya, Karaman, TR61: Antalya, Burdur, Isparta, TR62: Adana, Mersin, TR63: Hatay,
Kahramanmaras, Osmaniye, TR7: Nevsehir, Nigde, Kirikkale, Kirsehir, Aksaray, Kayseri, Sivas, Yozgat,
TR8: Zonguldak, Karablik, Bartin, Kastamonu, Cankiri, Sinop, Samsun, Tokat, Corum, Amasya, TR9:
Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Gimishane, TRA: Erzurum, Erzincan, Bayburt, Agri, Kars, Igdir,
Ardahan, TRB: Malatya, Elazig, Bingol, Tunceli, Van, Mus, Bitlis, Hakkari, TRC: Gaziantep, Adiyaman,
Kilis, Sanliurfa, Diyarbakir, Mardin, Batman, Sirnak, Siirt.



