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OZET

ANTALYA ILINDE KONUT BALONLARININ TESPiTi VE KONUT FIYAT
ARTISLARINA NEDEN OLAN FAKTORLERIN INCELENMESI

Deniz DEMIR
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Temmuz 2024
Danisman: Prof. Dr. Serpil ALTINIRMAK

Insanoglunun hayatim1 devam ettirebilmesi ve bulundugu ortama uyum saglayabilmesi
icin temel ihtiyaclarini asgari seviyede karsilamasi gerekmektedir. Bu sebeple en temel
ihtiyaclardan olan beslenme ve barinma hayati énem tasimaktadir. Insanoglu da yaratici ve
¢coziim tiretebilen varliklar olduklarindan barinma ihtiyaglarini tarihin ilk dénemlerinden bu
yana lizerine koyarak, gelistirerek karsilamiglardir. Baslarda barinaklarda barinan insanlar, aile
ve toplum bilincinin gelismesiyle birlikte konutlar1 gelistirmis ve zamanla giintimiizdeki liiks

konutlara evrilmistir.

Konutlar zaman igindeki gelisimleri ve insan hayatina sagladig faydalarin yani sira belli
basli donemlerde pek ¢ok soruna da yol agmistir. Ekonomi politikalarinin iginde 6nemli bir yere
sahip olan konutlarin dénem donem fiyatlarinda artiglar ya da azalislar olabilmekte bu durum
da konutlara erisimde sinirlayict olabilmekte ve fiyat balonlarmin olugmasma firsat
vermektedir. Konutlarin bu etkilerini bilmek, olusabilecek riskleri 6nceden tespit etmek hem

yatirim amaciyla hem de kullanmak amaciyla olusan talepleri etkileyebilmektedir.

Calismada son yillarda 6zellikle de pandemiden bu yana artan konut fiyatlarina dikkat
cekilmigtir. Artan fiyatlarin arkasindaki sebeplerin neler oldugu, artan fiyatlarin faiz oranlari ve
doviz kurlariyla nasil bir iligki icerisinde oldugu incelenmektedir. Bunlarin yani sira 6zellikle
de son on yilda iilkeye diizenli olarak gelen goglerin konut fiyatlarina nasil bir etki sagladig:
arastirllmistir. Calisma da Ocak 2010 ile Aralik 2023 yillar1 arasinda konut fiyat verileri baz
almarak Antalya 6zelinde konut fiyatlarinda bir balon olusup olugsmadigit GSADF yontemi

kullanilarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Balonlari, Faiz Oranlari, Doviz Kurlari, Gé¢, GSADF
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ABSTRACT

DETERMINATION OF HOUSING BUBBLES IN ANTALYA PROVINCE AND
EXAMINATION OF THE FACTORS CAUSING HOUSING PRICE INCREASES

Deniz DEMIR
Department of Business Administration
Master Programme in Finance
Anadolu University, Graduate School, July 2024

Supervisor: Prof. Dr. Serpil ALTINIRMAK

Human beings need to meet their basic needs at a minimum level in order to survive and
adapt to their environment. For this reason, the most basic needs of nutrition and shelter are of
vital importance. Since human beings are creative and solution-producing beings, they have
met their shelter needs by improving and developing them since the first periods of history.
People, who initially lived in shelters, developed housing with the development of family and

social consciousness, and in time evolved into today's luxury residences.

In addition to their development over time and the benefits they bring to human life,
housing has also caused many problems in certain periods. The prices of housing, which has an
important place in economic policies, may increase or decrease from time to time, which may
limit access to housing and lead to the formation of price bubbles. Knowing these effects of
housing and identifying the risks that may occur in advance can affect the demand for both

investment and use.

The study draws attention to the increase in housing prices in recent years, especially
since the pandemic. The reasons behind rising prices and their relationship with interest rates
and exchange rates are analyzed. In addition, the impact of regular migration, especially in the
last decade, on house prices is analyzed. In this study, based on the house price data between
January 2010 and December 2023, the GSADF method is used to analyze whether there is a

bubble in house prices in Antalya.

Keywords: Price Bubbles, Interest Rates, Exchange Rates, Migration, GSADF Method
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GIRIS

Ulke ekonomilerinin temel taslarindan biri olan konut sektérii; ulusal, kiiresel ve bolgesel
capta pek ¢ok krizin olusmasina neden olan ya da pek ¢ok krizin ¢6ziimiinde bir arag olarak
kullanilan 6nemli bir sektordiir. Konutlar bir ekonomi araci olarak goriilmesinin disinda
insanoglunun en temel ihtiyaglarindan biri olan barinma ihtiyacini insanlik tarihinin ilk
donemlerinden beri karsilamaktadir. Bu dogrultuda barinma ihtiyacini karsilayan, oldukca fazla
istihdam sahas1 yaratilmasini saglayan, ekonomi igerisinde 200’den fazla sektorii bir arada
etkilesim igerisinde tutan, enflasyon ya da deflasyon donemlerinde bir politika araci olarak
kullanilan bu sektorde yasanacak gelismeler genis bir kitleyi etkilemektedir.

Konut fiyatlarinda yasanacak bir degisim insaat sektdriinden gayrimenkul sektoriine,
yatirim danigmanhi@i firmalarindan emlakgilara, ihtiyag amagli konut talebi olan kisilerden
yatirrm amaglh konut talebi olan kisilere kadar etkileme potansiyeline sahiptir. Bu sebeple
ekonomik gostergelerin, arz talep dengesinin, maliyetlerin, go¢ ve niifusun dikkatle incelenerek
konut sektoriinde yasanabilecek olumsuz hareketlerin yasanmasini engellemek 6nemlidir.

Gecmiste konut fiyat hareketlerinin bir balona doniistiigii pek ¢ok 6rnek bulunsa da en
bilinen ve kiiresel ¢apta etki yaratani 2008 Morgage Krizi olmustur. Balon olusmasina sebep
olan FED faiz kararlari, insanlarda stirekli konut fiyatlarinin artacagi beklentisi ve ilerleyen
sliregte balonun patlamasi biiyiikk yikimlara neden olmustur. Bu o6rnekler incelendiginde
Tiirkiyede’de konut balonu olup olmadig1 uzun zamandir arastirilan bir konudur. Pandemiden
bu yana konut fiyatlarinin sert yiikselisi, kira fiyatlarinin artmasi ve uzun siire faiz oranlarinin
diistiriilmesi konut sektoriinde beklenmedik bir durum yaratmustir.

Bu kapsamda calismamizin amaci Antalya’da konut balonu olup olmadigi, konut
kavraminin ne oldugu ve konut balonu olustuysa baslangi¢ ve bitis tarihlerini tespit etmektir.
Bu sebeple ¢alismada TCMB tarafindan 2010 yilindan beri yayimnlanan konut istatistikleri
kullanilmig, konut balonu kavrami ise literatiirdeki benzer c¢aligmalar ve diger kaynaklar
kullanilarak agiklanmustir.

Calismanin birinci boliimiinde konut piyasasiyla alakali konut balonu agiklanmis ve
genel bilgilere yer verilmistir. Devaminda konut sektorlerinin iilke ekonomileri i¢in 6nemine,
konut balonuna sebep olan faktorlere ve yasanan balon 6rneklerine deginilmistir.

Ikinci béliimde turizm ve konut sektdrii agiklanarak Tiirkiye’de turizm perspektifleri
incelenmistir. Devaminda son yillarda tilkeye gelen yiiksek go¢ ve artan turist sayisi sebebiyle
ilk olarak Tiirkiye’deki turizm sektorii istatistiklerle anlatilmistir. Sonrasinda ise yabancilarin

Tirkiye’deki konutlara olan artan talebinin sebepleri agiklanarak incelenmistir.

1



Uciincii béliimde ise arastirmanin modeli, ydntemi, verileri ve uygulanacak testler
anlatilmigtir. Devaminda testler uygulanarak sonuglar analiz edilmis, sonuglar iizerinde

degerlendirmeler yapilmigtir.



1. KONUT PIYASALARI VE KONUT BALONLARI

Ekonomiler agisindan insaat sektorii alt sektorleri beslemesi, istihdam yaratarak igsizligi
azaltmas1 ve fazlaca igskolunu bir arada tutmasi sebebiyle 6nemli bir yere sahiptir. Hem
ekonomiye sagladigi katma deger hem de barinmanin insanligin temel ihtiyaglarindan biri
olmasi konutu hayatimiz i¢in zorunlu kilmistir. Zamanla insanlarin zevklerine ve konforuna

gore gelisim saglayan konutlar ayni1 zamanda dnemli bir yatirim aracina da dontigmiistiir.

1.1. Ekonomi I¢erisinde Konut Piyasalarinin Yeri

Tarihin ilk donemlerinden itibaren barinma ihtiyaci insanoglu i¢in yadsinamaz bir éneme
sahip olmustur. Barinma, tehlikeye kars1 giivenlik, zor iklim sartlar1 i¢cin korunma ve gizlilik
saglamasi sebebiyle ©nemli bir ihtiyagtir. Oncelikli olarak barinma gereksinimini
saglayabilmek i¢in olusturulan kapali alanlar; yerlesik hayata gecilmesi, teknolojinin gelismesi
ve artan niifus ile beraber ¢ok biiyiik ilerleme saglayarak giiniimiizde son derece liiks ve
konforlu konutlara doniigmiistiir. Bu konutlar insanoglu i¢in sadece barinma ihtiyaci olmaktan
cikarak bir yatinm aracina, diizenli bir gelire ve zevke doniismiistiir. Bu ilerleme iilke
ekonomileri i¢in konut piyasasinin 6nemini arttirmis hatta ekonomik istikrari saglayabilmek ve

biiyliyebilmek i¢in 6nemli temel taglarindan biri olmustur.

Hem yurtdisi hem de yurticinde 6nemli bir ara¢ olan konutlar, insaat sektoriiniin
gelismesine katki saglarken ara mali tedarik eden sektorleri, yeni is kollari olusturarak istthdam
edilen insanlar1, hammadde tedarikg¢ilerini, mobilya ve beyaz esya iiretimi gibi pek ¢ok sektorii
de beraberinde gelistirmektedir. Ulusal sermayeyi arttirmasi, dis ticareti gelistirmesi, istthdam
sahalar1 yaratmasi ve devamliligi olmast iilke ekonomileri igin kilit gorevi gérmektedir. Oyle
ki gelismekte olan {lilkeler ekonomik biiylimeyi yiiksek oranla insaat sektoriinii kullanarak
gergeklestirmektedir. Stinger sektor olarak gorev goren insaat sektorii sadece konut yapilirken
yarattig1 istthdam ve ekonomi degil ek olarak evlerin bakimi, kisisel zevkler i¢in dizayni

konusunda da ek fayda saglamaktadir.

Konutlarin tiretime kattig1 faydalarin disinda da ekonomiye sagladigi katkilarindan bir
digeri ise ekonomide durgunluk ya da gevseme goriildiigiinde konut fiyatlar1 ya da konut kredi
faiz oranlar1 iizerinden ekonomik politikalar yapilabilmesidir. Enflasyonun arttii ve para
arzinin yiiksek oldugu donemlerde piyasada dolasan parayi ¢ekebilmek i¢in konut kredi faiz

oranlart yiikseltilir ve yiiksek faiz oranlari konuta olan talebi azaltacak, enflasyona karg1 hamle



yapilabilecektir. Tersi oldugu durumda da yine konut kredisi faiz oranlar disiiriilerek
insanlarin konuta olan talebi arttirilmak istenecek boylece para arzi artacak ve paranin piyasada
dolasimi saglanarak ekonomik biiylime gergeklestirilmeye ¢alisilacaktir. Konut kredi faizlerini
diizenlemek elbette bir iilke ekonomisinin problemlerini tamamen ¢6zemez ancak burada
bahsedilmek istenen konutun da ekonomi politikalar1 acgisindan 6nemli bir arag olmasidir.

(Bolat & Senol, 2020, s. 2-3)

Konutlarin ekonomiye sagladigi bir diger fayda ise konutlarin yatirnm araci olarak
goriilmesidir. Enflasyonist donemlerde enflasyon etkisinden daha az etkilenmek isteyen
tasarruf sahipleri biiyiik 6lciide tasarruflarini konut alimina aktarmaktadir. Tiirkiye’de 2010 ile
2020 yillar1 arasinda enflasyonist donemler incelendiginde konut aliminin enflasyona karsi bir

kalkan gorevi gordiigii ve daha az riskli oldugu tespit edilmektedir. (Hatipoglu, 2021)

Konut alim1 tasarruflarin degerlendirilmesi, kira getirisi saglamasi ve enflasyona karsi
koruma saglamasi sebebiyle onemli bir yatirim aracidir. Yukarida da belirtildigi {izere
gelismekte olan tilkeler de konut piyasasi biiylime ve para dolasimi acisindan dolay1 6nem arz
ettigi i¢in konut piyasasinin olumsuz seyrettigi donemlerde yapilan yatirimlar ve harcamalar
diiserek ekonomi dinamikleri arasinda para akisi sekteye ugrayabilir. Bu duruma 6rnek olarak
Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal kriz ve ¢ikisi gosterilebilir. 2001 yilinda meydana
gelen finansal kriz Tirkiye de pek ¢ok isletmeyi iflas ettirerek biiyiikk bir bunalim igine
sokmustu. O donem yasanan doviz krizi, gecelik faizlerin olaganiistii yiikselmesi, igerisinde
bulunulan siyasi belirsizlik ortami yasanan krizi bir hayli derinlestirmisti. Ancak o donem yeni
gelen hiikiimet ekonomik bunalimdan ¢ikabilmek adina odagini insaat sektoriine ¢evirmis ve
belli reformlar yapilarak hem yurtdisi hem de yurtici yatirimlarla bu krizin etkilerini
azaltabilmistir (Altinirmak & Demir, 2022).

Ekonomiler i¢erisinde meydana gelen finansal krizler iizerinde konut piyasasinin yarattigi
davranislar oldukca etkili olmustur. Dogru bir sekilde isleyen konut piyasalari ekonomik
istikrar1 ve biiyiimeyi olumlu olarak etkileyebilirken, beklenen veya ani meydana gelen keskin
fiyat hareketleri ekonomik istikrari tedirgin edebilmektedir. Piyasa yapici1 ve karar alicilarin
beklentileri disinda gerceklesen ve rasyolarla uyumsuz hareketler sergileyen konut fiyatlari ise
ekonomik diizeni rahatsiz edebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi iilkelerde konutlar ekonomiye
yon verebilmek adina énemli araglardan biridir. Ekonomik biiylimenin hedeflendigi, durgun
piyasanin canlandirilmak istendigi donemlerde uygun faizlerle konut kredileri verilerek konut
sektoriiniin biiylimesini, piyasanin canlanmasin1 ve konut hareketliligi ile beraber pek cok
sektoriinde hareketlenmesi saglanmistir. Ancak aksi donemlerde enflasyonun yiiksek oldugu,
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para arzinin fazla oldugu, kredi faizlerinin diisiik oldugu ve bunun sonucunda konut fiyatlarinda
artig goriildiigii donemlerde daraltici para politikast uygulanarak enflasyonu ve fiyatlari kontrol

altina alabilmek icin de konut sektorii kullanilmustir. (Oztiirk & Fitéz, 2009)

1.2. Tiirkiye’de Konut Piyasasi’nin Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesiyle birlikte iilkeler kayiplarmi ve aldiklar:
tahribatlari onarmaya baslamistir. Tiirkiye de bu donemde hem kotii ekonomisini diizeltebilmek
hem de hizla artan niifusunun konut ihtiyacim1 karsilayabilmek i¢in insaat sektOriine
odaklanmigtir. Kamu destegini de arkasina alan insaat sektorii Tiirkiye’nin NATO’ya dahil
olmasiyla ABD’den gelen bazi destek fonlariyla yatirimlarini hizla ilerletmistir. Kurulan ingaat
sirketleri ve yaratilan istthdam alanm1 Tirkiye’nin 1973 yilinda gergeklestirdigi Kibris
Harekatina kadar devam etmistir. Yasanan bu siyasi gelisme ABD ve Avrupa nezlinde hos
karsilanmamis, yaptirimlar uygulanmistir. Agir ekonomik yaptirimlar sonrasinda ekonomi

zarar gormiis ve insaat sektorii sekteye ugramisti.

1980°den sonra ise insaat sektorii toparlanmis, siyasi konjonktiirden ve SSCB’nin
dagilmasindan faydalanarak ¢ok hizli bir biiyiime gergeklestirerek uluslararasi arena da Tiirk
ingaat firmalar1 taninir hale gelmistir. Bu gii¢li ilerleme 2001 krizinde patlak vermis ve i¢
piyasada yatirrmlar durmus, talepler diismiistiir. I¢ piyasada aradigini bulamayan firmalar
yOniinii uluslararasi piyasaya donmiis ve ihracat kalemlerinde biiyiik artiglara sebep olmustur.
Yasanan bu artiglar 2008 kiiresel krizinin baglamasiyla tekrar sekteye ugratmig, 2011 yilina

kadar ekonomik daralmalar goriilmiistiir.

Tiirkiye kriz sonras1 toparlanmayla beraber pandeminin basladigi doneme kadar ytikselen
bir trend ile insaat sektoriinii gelistirmis yatirimlarini arttirmistir. Hem yurt ici hem de yurt dist
piyasalarinda tanmirhi§imi arttiran insaat firmalar1t yol, koprii ve konut gibi projelerle
faaliyetlerini gelistirmistir. Uretim kapasitesi, istahdam alanlar1 ve carpan etkisiyle diger
sektorleri de kapsayan genis bir ekonomi ag1 kurmustur. 2011 yili ile pandeminin basladigi
2020 y1l1 arasinda insaat sektorii Sekil 1.1°de goriildiigi tizere ekonomi politikasinin en 6nemli

araclarindan biri olarak kullanilmistir.



Sekil 1. 1. 2011 — 2020 Yillar1 Arasi Tiirkiye insaat Sektorii Cari Geliri (TL)

Kaynak : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2020 yilinda Cin’de patlak veren Covid-19 hastalig: kiiresel ¢apta yayilmis ve pandemi
ilan edilmistir. Ulkeler hastaligin oniine gecebilmek igin smirlari kapatmis, ihracat ve ithalata
sinirlamalar getirmis ve bunun sonucunda insanlar ¢alisamamistir. Bu siiregte Tiirkiye’de de
iiretimin azalmasi, insanlarin iglerine gidememesi ve gecim sikintisi ¢gekmesi piyasalar1 koti
etkilemigtir. Duraganlagsan piyasay1 hareketlendirmek isteyen karar alicilar yine konut
sektoriinii kullanarak ekonomiyi canlandiracak hamleler yapmistir. Bu dogrultuda faiz
oranlarini diistirerek ucuz kredi kullanimi tesvik edilmis, yatirnmlar i¢in kamu destegi
saglanmistir. Bu hamleler sonucunda piyasada para akisi saglanmis insanlarin konutlara olan
talebi artmustir. Iki y1li askin siire etkisi devam eden pandemi siirecinde verilen ucuz krediler
ekonomiyi hareketlendirmis olsa da pek cok dezavantaji da beraberinde getirmistir. Para arzinin
arttirtlmasi yiiksek enflasyon rakamlaria ulagilmasina ve konutlara olana talebin artarak konut
fiyatlarinin sismesine sebep olmustur. Asagidaki grafikler yapilan politikalarin yarattig

sonuclar1 gostermektedir. (Yildirim & Akdag, 2021)
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1.3. Konut Balonlar:

Finansal konular i¢in kullandigimiz konut balonu kavrami herkes tarafindan kabul géren
tek bir tanimlamaya sahip degildir. Yapilan ¢alismalardan birinde Christopher Mayer, konut
balonunu agiklarken iki farkli tanim kullanmistir. Bunlardan ilki konutlarin keskin fiyat
hareketleri yasadigi siireglerde temel rasyolarin gostergelerinden fazla yiikselip fazla
diislisliniin balon olusturabilecegidir. Diger taniminda ise fiyatlarin hizla yiikseldigi iki ti¢ yilda
fiyatlarin  %40’a kadar yiikselmesi ve ardindan hizlica diismesini balon olarak
degerlendirmektedir. (Mayer, 2011)

Bu dogrultuda pek ¢ok tanimdan s6z etmek miimkiindiir ancak temelde bir {iriiniin gercek
degeri disina ¢ikmasi, olusan fiyatlamalarin bilimsel veriler ve faktorlerle agiklanamamasi
durumudur. Ingilizce kullanimi1 “housing bubble” olan konut balonu terimi ise varlik sahipleri
arasinda veya toplumun genelinde fiyatlarin artacagi yoniinde bir beklentinin olugmasi ve

fiyatlarin gerc¢egi yansitmayacak diizeyde ylikselmesidir. (Biiyiikduman, 2014)

Fiyatlamalarin genel anlamda arz ve talep iliskisi i¢cinde yoniinii bulmasi, arz ve talebin
de genel ekonomik kosullar, maliyetler ve konjonktiirel duruma gore sekillenmesi dogru
fiyatlandirmayr meydana getirmektedir. Ancak yatirnmci motivasyonlari, ekonomik
konjonktiir, siyasi gelismeler ve piyasa kosullar1 varliklarin temel degerlerinin iizerinde
fiyatlanmasina sebep olabilmektedir. Varlik sahipleri tarafindan zaten kendi degerinden daha
ist seviyede olan varlik fiyatinin daha da yiikselece§ine inanarak elde tutulmaya devam

edilmesi balon olusumuna yol agar.

Fiyatlarin artis trendinde olmasi pozitif, azalis trendinde olmasi negatif balon olarak
yorumlanmaktadir. Kiiresel ¢apta finansal varliklarin popiilaritesinin artmasi fiyat
olusumlarinda keskin artiglara sebep olmakta ve piyasalarda volatilite olmas1 varliklarda balon
olusmasini biiyilik 6l¢iide tetiklemektedir. Bu durum da ya balon olugsmasiyla ya da olusan
balonlarin patlamastyla sonuglanarak ekonomik diizeni olumsuz sekilde etkilemektedir. Balon
olusumunun oldugu donemlerin ekonomiye yarattigi ya da ilerde yaratacagi ekonomik
sikintilarin yani sira olugan balonlarin patlamasi da pek ¢ok iflasa sebep olabildiginden dolay1
reel ekonomiyi sarsmaktadir ve karar alic1 aktdrler ile piyasa yapicilar balonlarin olusabilecegi
yoniinde dnceden tedbirler alarak oniine gegmek isterler. Aksi takdir de krizlerin patlak vermesi

ve ekonomik istikrarsizlik gibi pek ¢ok olumsuz sonu¢ dogabilmektedir. (Erdem, 2019)



1.3.1. Konut balonu sebepleri

Konut balonunu olusturan faktorlerin her iilkeye her doneme her krize karst farkli
sebepleri olabilmektedir. Bu yiizden her balonu ayni sekilde agiklamaya caligmak tam
anlamiyla dogru olmayacaktir. 17.yiizyilda meydana gelen lale ¢ilginliginin sebepleri ile 2008
yilinda meydana gelen ABD krizinin sebepleri elbette farkli olacaktir. Ancak temelde meydana
gelmis balonlar1 degerlendirecek olursak bazi unsurlar balon olusumunda etkili rol almislardir.
Ornegin, (Holt, 2009) ¢aligmasinda ABD’de meydana gelen ve tiim diinyay: etkisi altina alan
mortgage krizini 4 sebeple aciklamistir. Bunlar; diisiik faiz oranlari, kisa donemli ve diisiik
faizli krediler, kredi verilirken esnek davranilmasi, piyasa ve yatirimcilardaki akildis1 coskudur.
Bir diger calismada ise konut balonunun sebeplerini biiyiiksehirlerin konut konusundaki arz
sikintisi, faiz oranlarinin diisiik olmasi ve merkez bankalarinin bu durumu destekleyerek para

basmaya devam etmesi olarak belirlenmistir. (Kaizoji, 2009)

Piyasa dinamikleri disinda yasanan konjonktiirel gelismeler, siyasi ¢atigmalar, gocler, arz
soklari, talep soklari, se¢cimler ve duygusal istah gibi pek cok faktdr balon olusumuna sebebiyet
verebilmektedir. Yatirim olarak diisiiniilmesinin disinda kiraciliktan ev sahipligine ge¢mek
isteyen insanlar fiyatlarin ilerleyen donemlerde daha da yiikselmis olacagini diisiinmesiyle
ihtiyag olarakta ev alabilmektedir. Tiim bu rasyonel ve irrasyonel gelismelerin yaninda iyimser
bakis agilar1 ve gelecege dair olumlu tahminler yapildiginda fiyatlama 6zdegerinden ayrilip
beklentiler dogrultusunda hareket edilebilmektedir. Tiim bu gelismeler ve beklentiler ani

yiikselis ya da ¢okiisiin temelini olusturarak ilerleyen donemler i¢in bir kriz yaratmaktadir.

Konut balonunun olugmasinda etkili olan temel faktorlere deginecek olursak ilk olarak
konut kredilerinde uygulanan diisiik faiz oranindan bahsetmek gerekebilir. Diisiik faizle alinan
kredilerin geri 6deyebilme riski daha azdir ve bakildiginda hem ev sahibi olmak isteyenler igin
hem de bunu firsat olarak gorenler i¢in iyi bir yatirim olarak diisiiniilebilir. Baglarda kulaga hos
gelen diisiik faizli krediler, hem tiiketim yaptirarak durgun ekonomiyi canlandirabilir hem de
vatandaslar i¢in pozitif etki yaratabilir. Ancak bankalarin devamli olarak diisiik faiz ile kredi
verdigi bir donemde herkes bundan faydalanmak isteyecegi i¢in yatirim araglarina 6zellikle de
konutlara talep artmaya baglayacaktir. Konutlarin kisa vadede arzi miimkiin olmadigi i¢in
devamli artan talepleri kisith arz karsilayamayacagi i¢in konut fiyatlarinin artmasina sebep

olacaktir. (Bolat & Senol, 2020)



Bankalarin diisiik faizle kredi verdigi donemlerde miisteri portfGyiinii olustururken
kisilerin kredi ge¢mislerine, puanlarina ve geri ddeyebilme potansiyeline bakmadan kredi
dagitmasi da piyasay1 olumsuz etkilemektedir. Bankalar o kredileri hisse senedine doniistiiriip
satigini yaparak zarardan kurtulsa da piyasa bu durumdan olumsuz etkilenecek ve pek cok kisi
balon patladiginda tasarruflarin1 kaybedecektir. Bu durumun en temel 6rnegi ABD’de yasanan
2008 krizi olmustur. Finansal okur yazarligi olan ve piyasanin genel durumuna bagli olarak
dogru tahminlerde bulunan yatirimcilar spekiilasyon yaparak konutlar1 diisiik fiyatlarla alip
yiikseldiginde satarak kar elde ederler. Bu durum belki konutlar1 bir yatirim araci olarak
gorenler i¢in kazancgl olsa da kendi evini alip kira 6demekten kurtulmak isteyen kisiler i¢in
olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Spekiilatdrlerin en iyi yaptigi sey ise toplumun
beklentilerini satin alarak kendilerine pozisyon yaratmaktir. Bu dogrultuda giiniimiizde yatirim
araglarinin neredeyse hepsinde spekiilasyonlar olabilmektedir ancak spekiilasyon kotii niyet

barindirmaz aksine yatirimcinin kar elde etme amaciyla izledigi bir politikadir. (Vezir, 2019)

Konut fiyatlarinin artmasindaki o6nemli bir unsurda toplumun genelinde olusan
beklentilerdir. Fiyatlarin artis yasayacagi beklentisi belirli rasyolar altinda olusuyorsa
normaldir ancak herhangi bir gelisme olmaksizin piyasa da artis beklentisi olusuyorsa balona
sebep olabilir. Konut almak isteyen kisiler daha fazla artmadan alma gayretinde olurken, konut
sahibi olan kisiler de daha fazla artacak biraz daha beklemeliyim diisiincesinde olmaktadir. Bu
durum konutlarin temel degerlerden uzak bir sekilde fiyatlanmasina sebep olur ve balon

patladiginda her iki taraf i¢in de olumsuz sonuglar dogurabilir.

1.3.2. Varhk balonu 6rnekleri

Konut balonlar1 veya herhangi bir iiriiniin fiyatlarinda yasanan balon tarihin farklh
donemlerinde pek ¢ok kez karsimiza ¢ikmustir. Bir varligin arz talep dengesinde uyumsuzluk
olusmasi ve varligin siirekli olarak deger kazanacag: diisiincesi pek ¢ok yatirimcinin biiyiik
kredi ylkimliiliikleri altina girmesine neden olmaktadir. Pek ¢ok orneginin goriildiigii fiyat
balonlari, ¢ok defa yatirnmcilarin ve fon saglayicilarinin biiyiik zararlara ugramasina neden
olmustur. Uyumsuzluk ve beklentilerin yan1 sira piyasada yapilan manipiilasyonlar da pek ¢ok
varligin fiyatlarin1 oldukca etkilemekte ve balonlara sebep olmaktadir. Balon patladiginda ise
hizla diigsen varlik fiyatlar1 bor¢lu yatirimcilarin elindeki varligin borglarindan daha degersiz bir

hal almasiyla ekonomik problemler olusturmaktadir.
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1.3.2.1. Lale balonu

Varlik fiyatlarindaki balonlarin ilki 1636 yilinda Hollanda’da gerceklesen Lale
Cilgmmhigidir. Lale’nin Hollanda’da biiyiik bir firtina yaratmasi Avrupalilarin 16.ylizyilda
Tiirkiye’ye gelerek lale ile tanismasiyla baslamistir. Etkilendikleri laleleri kendi iilkelerine
gotiirerek orada liretmeye baslamislardir ve bliyiik bir popiilerlikle hasati dahi yapilmamis
laleler gelecege doniik sézlesmelerle satilmaya baglamistir. Olusan lale piyasasi hizla o kadar
biiyiik bir hal almistir ki her kesim tarafindan ragbet gormiistiir. O déonem bir vatandasin aylik
ortalama kazancindan daha pahali fiyatlara ulasan laleler evlerden bile daha kiymetli hale
gelmistir. 1637 yilia gelindiginde ise lale furyasi son bulmus, balon patlamis ve biiyiik bir
ekonomik kriz meydana gelmistir. (Altinirmak & Eyiiboglu, 2016)

Tulip price index
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-200
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Sekil 1. 4. Lale Fiyat Endeksi

Kaynak : (Thompson, 2007)
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1.3.2.2. Giiney denizi sirketi

18.yiizy1lda Giiney Amerika’da faaliyet gosteren, Ispanya Veraset Savasi sirasinda
ekonomik sikintiya giren Ingiltere ile bir anlasma yapmustir. Bu anlagsma Ingiltere nin Giiney
Deniz Sirketine, Gliney Amerika kolonilerine sinirsiz ticaret hakki vererek kendi borglarini
sirketin listlenmesi i¢in imzalanmistir. Sirket bunun {izerine 1 milyon pounddan fazla hisse
ihra¢ ederek Ingiltere hiikiimetinin borglarmi 6demeye baslamistir. Sirketin yakalamis oldugu
bu imaj pozitif etki gostererek hisse senetlerine ilgi biiylik olmustur. Buna ek olarak sirketin
yaptig1 spekiilasyonlar yatirimcilar arasinda beklentileri arttirmis ve hisse senedi olagandisi
fiyatlanmistir. Daha sonra Ingiltere ile Ispanya savas1 baslamis ve buna ragmen yatirimeilar
genel durumu goérmezden gelerek hisse alimina devam ederek fiyatlarda biiyiik sisme olmustur.
Bazi yoneticilerin ellerindeki hisseleri satmaya baslamasiyla fiyatlar cok hizli sekilde diiserek
olusan balon patlamis ve tarihin ilk finansal krizi meydana gelmistir. (Akinci, Akinci, &

Yilmaz, 2014)
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Sekil 1. 5. Giiney Deniz Sirketi Fiyat Endeksi

Kaynak: European State Finance Database
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1.3.2.3. Japonya NIKKEI 225 endeksi

1980°1i yillarda Japonya’da hisse senedi ve tiim gayrimenkul fiyatlarinda hizli bir
yikselisle balon olusmustur. NIKKEI 225 endeksi ve BIS emlak fiyat endeksinde biiyiik
sigrama olduktan sonra diisiis 1990’larda baslamistir. Bunun sebebi olarak finans kurumlarinin
politikalari, risk yonetiminin basarisiz olmasi, parasal genisleme istegi, faizlerin diisiiriiliip
verilen kredilerin arttirilmasi gibi faktorler bu balonun olusumunda etkili olmustur. 90’11 yillara
gelindiginde bu balon patlamis ekonomik durgunluk baslamistir. Kayip on yil (Lost Decade)
olarak adlandirilan dénemde Japonya i¢in durgun bir ekonomi ve biliylime hizinda diisiis
yasanmistir. 2008 kiiresel krizi ve 2011 Japonya Depremi halihazirda yoluna girmemis

ekonomiye daha da sarsarak sancili siireci devam ettirmistir.
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Sekil 1. 6. Nikke1 225 Endeksi

Kaynak: (https://www.researchgate.net)

1.3.2.4. Dot-Com

Teknolojinin ilerlemesi ve erisiminin daha kolay hale gelmesi Dot-Com olarak
adlandirilan internet balonunu karsimiza cikarmistir. 90’larin sonuna dogru bilgisayar
kullanimi, internet aglar1 ve sebekelerin artan popiilerligi Microsoft gibi bu alandaki sirketlerin

satiglarini yiikseltmis ve bazi spekiilatorlerin de ¢abasiyla NASDAQ borsasindaki hisseleri
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rekora ilerlemistir. O siiregte FED uyguladig1 diisiik faiz politikasiyla paraya erigimi
kolaylastirmis ve bu yiikselisin 6nii agilmistir. Ancak 2000°1i yillara gelindiginde FED’in faiz
politikas1 degismis, spekiilatorlerin hisseleri satmaya baslamasiyla biiyiikk bir panik havasi
olusarak durum tersine donmiistiir. NASDAQ Menkul Kiymet Endeksi 9 Mart 2000 yilinda
tarihi rekorunu 5.046 puan ile kirdiktan sonra hizlica 2.151 puana kadar diismiis ve olusan balon
patlamistir. Balonun patlamasi ile ekonomik istikrar bozulmus, issizlik artmis ve durgunluk

donemi baslamistir. (Altinirmak & Eyiiboglu, 2016)
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1.3.2.5. 2008 krizi

Son donemlerin en biiyliik balonlarindan biri 2007-2008 yillarinda Amerika’da
gerceklesmis ve tim diinya ekonomisini etkilemistir. 2000 yilinda internet balonunun
patlamasi, siyasi arenada iplerin gerilmesi, ekonomik buhranin devam etmesi FED’i ¢ikis yolu
aramaya itmistir. Bu dogrultuda 2003 yilinda faiz oranlart %1’e kadar diisiiriilmiis piyasaya
sicak para girisi saglanarak ekonomik canlilik hedeflenmistir. O déonemde enflasyonun 2,8
olmasi1 yatirimeilarin yatirim istahini gayrimenkul sektoriine yoneltmis ve gayrimenkul talebi
hizla artmaya baslamisti. Bankalar da kredi kullanimini kolaylastirmak amaciyla farkli bir
strateji izleyerek ipotekli konut kredisi vermeye baglamistir. Hatta bankalar kredi puani diisiik
olan, geri 6deyebilme giicii az olan ve riskli goziiken kisilere dahi kredi kullandirmaktaydi.
Bankalarin bu stratejiyi uygulamasinin sebebi ise verdikleri ipotekli konut kredilerinin ikincil
piyasada satilarak riskten kurtulabilme diistincesiydi. Piyasada konutlara artan talep hizla konut
fiyatlarinin artmasina sebep olarak bir konut balonu olusumunu baslatmisti. Fiyatlarda balon
olusumunu engellemek ya da durdurmak merkez bankalar1 tarafindan yapilmasi gereken temel
gorevlerden olmasina ragmen FED bu duruma miidahale etmemis ve faiz oranlarimi diisiik
tutmaya devam etmistir. Bu durum da fiyatlarin daha da artmaya devam etmesine sebep

olmustur. (Bayar & Kilig, 2013)

2004 yilinda FED faiz politikasinda degisiklige giderek faiz oranlarimi arttirmaya
baglamistir. Bu durum gayrimenkule olan ilgiyi azaltarak yatirimlarin diismesine sebep olmus
ve konut fiyatlarindaki balonu patlatmistir. Balonun patlamasiyla tiiketiciler aldiklart kredileri
odeyememeye baslamis, aldiklar1 konutlar girmis olduklar1 krediden daha degersiz olmaya
baslamis ve kitlesel anlamda tiiketiciler etkilenerek pek ¢ok kurumu iflasa stiriiklenmistir. Bu
kriz Amerika disina ¢ikmaya baslamis 6nce Avrupa daha sonra OECD iilkelerine kadar
ulagmistir. Bankalar 6deme alamadiklar1 kredileri birlestirerek Mortgage Banked Securities
adinda Ipotekli Konut Kredisine Dayali Menkul Kiymet’e doniistiirerek satmaya ¢alismislardir.
Ancak bu hizli degisim ve kotii gidisat once morgage sirketi Countrywide’1 daha sonra ise pek
cok araci kurum ve bankayi iflasa siiriiklemistir. ABD hiikiimeti 2009 yilina gelinirken acilen
¢Oziim saglayabilmek adina kurtarma paketleri ¢ikarmis ve oniinii kesmis olsa da bu kriz tiim

diinyay1 etkilemistir. (Akinci, Akinci, & Yilmaz, 2014)
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Kaynak: (https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=ez8J)

2. TURIZM VE KONUT SEKTORLERi

Kiiresel ¢apta en biiyiik sektorlerden olan turizm, ¢ok hizli biiyliyen 6nemli bir ekonomik
ve sosyal sektordiir. Diinyadaki toplam istihdamin %8’ini, toplam GSMH’nin %]11’ini
karsilamaktadir. Bu sebeple ekonomilerin en 6nemli kollarindan biridir ¢iinkii islevi itibariyle
bu kadar fazla sektorle iligkili kuran, katma degeri oldukca yiiksek olan, biiytlik bir istithdam
sahasi yaratan, kiiltiiriinli tanitan ve satan, ekonomiyi canlandiran ¢ok az sektor vardir. Bu
dogrultuda giiniimiizde turizm sektorii gelismekte ve pek ¢ok yatirim yapilmaktadir. Saglik
turizmi, kiiltiir turizmi, kis turizmi, yaz turizmi gibi pek ¢ok turizm kolu devamli olarak
ilerlemektedir. Turizmin iilke ekonomisine sagladigi pek c¢ok fayda vardir bunlardan en
onemlisi ekonomiye doviz katmaktir. Bu durum da yerel para biriminin doviz karsisinda kontrol

altinda tutabilmek, yasanacak bir problemde aksiyon alabilmek i¢in iilkeler nemlidir.

Tiirkiye ekonomik kalkinmay1 saglayabilmek ve turizm gelirlerini arttirabilmek i¢in
gecmis yillarda pek ¢cok adim atmistir. 1963 yilinda Turizm ve Tanitma Bakanligi kurulmus,
1969 yilinda 6zel bolgeler “turizm gelisme alani” olarak tanimlanmis, 1982 yilinda turizm
tesvik kanunu c¢ikarilmis, Seyahat Acenteleri Birligi ve Profesyonel Turist Rehberligi
yonetmeligi hazirlanmistir. Bunlarin disinda turizm potansiyeli tasiyan yerlere yatirimlar

yapilmis, kentlesme caligmalar1 hizlandirilmistir. Bu dogrultuda tiniversiteler ve aligveris
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merkezleri kurmak, yeni isttihdam sahalar1 yaratmak, sehir isi ulasimini ve havalimanlarini
gelistirmek, sosyal ve eglence alanlarini genisletmek, denizleri ve plajlari diizenlemek, otel ve
konaklama hizmetlerini arttirmak gibi pek ¢ok alanda ilerleme saglamistir. Bunlarin yani sira
sahip oldugu potansiyeli tanitmak ve pazarlamak igin pek c¢ok calisma yapilmis, seyahat

acenteleri kurulmustur. (Gogen, 2009)

Yapilan bu calismalar dogrultusunda 1970 yilinda iilkeye gelen turist sayisi 1 milyon
civarindayken 1985 yilinda 2 milyon civarina, 1990 yilinda 5 milyon civarina ulasmistir.
Giiniimiizde ise Tiirkiye yaklasik 57 milyon turist agirlayan ve en ¢ok turiste ev sahipligi yapan

iilkeler arasinda bulunmaktadir.!

2.1. Tiirkiye’de Turizm

Avrupa Bolgesi diinyada en fazla turiste ev sahipligi yapan bolge konumundadir. I¢inde
barindirdig1 6zellikleri, tarihi, kiiltiirii, sosyal gelismisligi bu konuda 6ncii olmustur. Her ne
kadar son donemlerde turist sayisinda azalma goriilse de Tiirkiye, Avrupa Bolgesi’nin ylikselen
giictidiir. Turkiye bulundugu cografya ve sahip oldugu 6zellikleri sayesinde turizm i¢in elverigli
bir iilkedir. Ug tarafinin denizlerle ¢evrili olmasi, dért mevsimi de yastyor olmasi, tarihi alanlara
sahip olmas, kiiltiirel zenginligi icermesi, sosyal ¢esitliliginin olmasi, Asya ve Avrupa arasinda
bir koprii olmasi ve 6zellikle son yillarda saglik turizminde geligsmesi diinya ¢apinda bir marka
olmasinda etkili olmustur. Ozellikle de her kesime hitap edebilen cesitliligi ve yerel halkin
misafirperverligi yurt disinda Tirkiye icin prestij saglayan ve tanmirligini arttiran 6nemli
etkenlerdir. Siyasi iligkiler i¢in de pozitif katkis1 olan turizm sektorii, Tiirkiye’nin dis diinyaya

acik, muasir medeniyetler seviyesinde kaliteli bir hizmet sundugunu gostermektedir.

Tiirkiye son yillarda giderek artan bir turist portfoyiine sahiptir. Gelen turistlerin sadece
bir siire konaklay1p gittikleri bir yer olmaktan ¢ikmus, pek ¢ok yabancinin burada konut satin
aldig1 hatta burada yasamaya devam ettigi pek cok ilimizde bulunmaktadir. Turizm agisindan
halihazirda tercih edilmekte olan Tiirkiye’nin ayni zamanda hosgoriilii bir politika izlemesi
neticesinde son donemlerde yasanan Arap Bahari, Rusya ve Ukraya savaglarinin magdurlarina

kapilarin1 agmasi tlilkedeki yabanci niifusunun artmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Gelen

'TUIK, Turizm Istatistikleri
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yabancilarin lilkeye adaptasyonu, calismasi ve konut edinimi son yillarda 6nemli Olgiide

artmistir.

Sekil 2.1°de Tiirkiye’nin 2010 ile 2023 yillar1 arasinda ev sahipligi yaptig1 turist sayisi
gosterilmistir. Sekil 2.1 incelendiginde 2020 pandemi yilinda iilkelerin sinirlarmi kapattigi,
turizmin durma noktasina geldigi donem disinda Tiirkiye’ nin pozitif bir trend yaratarak gelen

turist sayisini giderek arttirdig1 goriilmektedir.

2010 2023 Yillan Tiirkiye Gelen Ziyaretci Sayisi
60.000.000

50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000

10.000.000

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Sekil 2. 1. 2010 2023 Yillan Tiirkiye Gelen Ziyaretci Sayist

Kaynak: TUIK, TCBM, Kiiltiir Ve Turizm Bakanlig1 verileri kullanilarak hazirlanmustir.

Gelen turist sayisindaki artig iilke ekonomisini pozitif yonde etkileyen, doviz kurlarini
kontrol altinda tutabilen, alim giiclinii artiran 6nemli bir unsurdur. Gelen turistlerin iilkeye
getirdikleri doviz; piyasaya hareket getiren, istthdam saglayan ve ekonominin biiylimesine
fayda saglayan niteliktedir. Tiirkiye’de sektoriin gelismesi ve ilerlemesi turizm gelirlerini
giderek arttirmaktadir. Nitekim Tiirkiye’nin turizmden elde ettigi gelirin énemi GSYIH
icindeki payindan anlasilmaktadir. Tiirkiye ekonomisi son yillarda biiyilimiis olmasina ragmen
turizm gelirinin GSYIH igindeki pay1 da giderek biiyiimektedir bu da turizmin her gegen yil

daha da gelismekte oldugunu gostermektedir.
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TURIZM
YILLAR TURIZM GELIRI ORTALAMA GELIRININ
(1000 $) HARCAMA ($) | GSYIH iCINDEKIi
PAYI %

2003 13 854 866 850 4.4
2004 17 076 607 843 4,2
2005 20 322 111 842 41
2006 18 593 951 803 3,4
2007 20 942 500 770 3,1
2008 25 415 067 820 3,3
2009 25 064 482 783 3,9
2010 24 930 997 755 3,2
2011 28 115 692 778 3,4
2012 29 689 249 814 3,7
2013 33073 502 843 4

2014 35137 949 848 43
2015 32 492 212 781 3,7
2016 22 839 468 728 2,6
2017 27 044 542 700 3,1
2018 30 545 924 669 3,8
2019 38930 474 751 5,1
2020 14 817 273 936 2

2021 30173 587 1028 3,7
2022 46 284 907 901 5,1
2023 54 315 542 952 11

Tablo 2. 1. Turizm Geliri, Ortalama Harcanan Para, Turizmin GSIYH I¢indeki Pay1

Kaynak: (TCMB, TUIK, TURSAB)

1980’11 yillarda ekonomik sikintilara ve doviz sikintilarina bir ¢6ziim arayisina giren
Tiirkiye uygulamaya koydugu politikalar arasinda turizme onemli Olclide yer vermistir. O
tarihten baslayan ve glinlimiizde iyi bir ivme yakalamis olan turizm sektorii dis ticaret dengesini
diizeltmede, yabanci sermaye girisi saglamada, emek arzini arttirarak istihdam yaratmada,

yetersiz doviz rezervlerini 1yilestirmede fayda gormektedir.
2023 yilinda TUIK verilerine gore Tiirkiye’ye gelen ziyaretgilerin gelme amaglari;
%63,6’s1 gezmek ve eglenmek
%22,4’1i akraba ve arkadas ziyareti

%6’s1 aligveris yapmak
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%3,7’si is amagh
%31 saglik turizmi
%1,3’ii ise diger sebepler 2

Veriler incelendiginde Tiirkiye’nin tercih edilmesinde sosyal ve eglence kiiltiiriiniin 6n
planda oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin vermis oldugu hizmet, son derece gelismis tatil
beldeleri ve liiks otelleri turistlerin begenisini almaktadir. Gelen turistlerin yaptiklar
harcamalara bakildiginda ise son yillarda gelirin ve harcamalarin arttig1 goriilmektedir ancak
son donemlerde yasanan doviz krizi sebebiyle harcanan ortalama déviz miktar1 pek oynamamais

ortalama kisi bas1 800 ile 1000 dolar aras1 oldugu gériilmiistiir.

Tiirkiye’ye gelen turist miktarini, elde edilen geliri, gelis sebeplerini ve son olarakta
eglence amagli kisi basina harcanan parayi inceledikten sonra Tiirkiye’ye yatirim yapan
turistleri, alinan konut sayilarini ve buraya go¢ eden insanlarin milliyetlerini incelemek turizm

politikalarina yon vermek icin faydali olacaktir.

Tiirkiye son 10 yilda kiiresel ¢apta en ¢ok gdc alan iilkelerin basinda gelmektedir. Bunun
arkasinda yatan belli bash sebepler bulunmaktadir. Bunlardan ilki Ortadogu cografyasinda
¢ikan Arap Bahar ¢atismalaridir. Arap Bahari, hiikiimetlerin ezici ve adaletsiz politikalarina
karst ilk olarak 2010 yilinda Tunus’ta baglayan halk ayaklanmalaridir. ilk etapta kiiciik bir karsit
gosteri ile baglamis olsa da kisa zamanda biiyiik protestolara daha sonra silahli ¢atigmalara
doniismiistiir. Kargasanin siddeti giderek arttikca diger tilkelere de sigramig Ortadogu’da adeta
bir Arap ayaklanmasi baglamistir. (Bingdl, 2013) Yerel halk ve hiikiimetlerin karsi karsiya
geldigi ve kanli catigsmalarin siirdligli savasta Tiirkiye’nin smir iilkelerinin vatandaslar1 zor
durumda kalmistir. Bu durumda da savas magdurlarini iilkesine kabul etmeye baslayan Tiirkiye
neredeyse ciddi anlamda bir sorumluluk almis ve {ilkesine milyonlarca savas magduru
miilteciyi kabul etmistir. Bu adimla Tirkiye’ye uzun siire devam edecek goc hareketinin
baslangici olmustur. Tiirkiye 2023 yili verilerine gore 4.5 milyonu askin diizenli gogmene ev

sahipligi yapmaktadir.*

Arap Bahari’nin sonrasinda Tiirkiye’nin devam eden ekonomik ve siyasi kapsayici
politikalar1 yabancilarin Tiirkiye’ye yerlesmeye devam etmesinde etkili olmustur. Bu

politikalardan bazilar1 doviz cinsiyle miilk alinmasi karsiliginda KDV istisnasi uygulanmasi

2TUIK
3ITUIK
“www.multeciler.org
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belli bir sinirin lizerinde doviz ile gayrimenkul aliminda vatandaslik verilmesidir. Bu tarz
politikalarla Tiirkiye doviz darbogazindan kurtulabilmek istemistir ancak bunun sonucunda

iilkeye devamli olarak go¢ gelmeye devam etmistir.

Son olarak 2022 yilinda patlak veren Rusya-Ukrayna savasi yeni krizlere ve
magduriyetlere sebep olmustur. Giiniimiizde hala devam eden savasta iki iilke vatandaslar1 da
magdur olmus ve go¢ etmek durumunda kalmistir. Hem cografi yakinlik hem de Tiirkiye’nin
hali hazirda turist popililasyonun biiyiik kismini Ruslarin ve Ukraynalilarin olusturmasi
sebebiyle Rus ve Ukraynali vatandaglar Tiirkiye’ye goc¢ etmeye baslamistir. Bunun yani sira
son yillarda Tirkiye’de yasanan ekonomik problemler ve doviz krizi gé¢ eden yabancilarin

parasini degerli hale getirerek yabancilarin konut alim1 yapmasina imkan vermistir.

Yabancilara Yapilan Konut Satisi
2015 22.991
2016 18.391
2017 22.428
2018 40.044
2019 45.967
2020 41.298
2021 59.282
2022 68.210
2023 35.005

Tablo 2. 2. Yabancilara Yapilan Konut Satisi
Kaynak: TUIK
Tiirkiye’de son yillarda yabancilarin pek ¢ok varliga ilgisi artmistir ve bunlarin baginda
konutlar gelmektedir. Istatistiklere bakildiginda Tiirkiye’de son 8 yilda yabancilarin satin aldig
konut sayist 3 katma ¢ikmustir. Ozellikle de 2021 ve 2022 yillarinda énemli bir artis s6z
konusudur.® Bu durum i¢ piyasay:;, arz talep dengesini ve fiyatlar olduk¢a fazla
etkileyebilmektedir. Varlik alimina 6zellikle de konut alimina yabancilar tarafindan talebin

artmasinin arkasinda belli bagli sebepler vardir. Bunlar1 inceleyecek olursak ;

STUIK, Konut Satis Istatistikleri
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2.1.1. Tiirk Liras1 deger kaybi

Tiirkiye’de eski yillardan beri siiregelen doviz meselesi dikkat edilmesi ve uygun
politikalarla kontrol altinda tutulmasi gereken onemli bir konu olmustur ¢iinkii Tiirkiye
bulundugu stresli ve karmasik cografyadan, yillik ithalat ihracat oranlarindan, iiretim
kapasitesinden ve bunun gibi yasanacak pek ¢ok sikintidan en az hasarla ¢ikabilmek i¢in gii¢lii
bir déviz rezervine ihtiya¢c duymaktadir. Ancak son yillara bakildiginda 2011 yilinda Suriye i¢
savasinin ¢itkmasiyla, 2015 yilinda enflasyonun tekrar yiikselise gegcmesiyle, 2016 yilinda darbe
girisimi yasanmasiyla ve bunlarin yani sira dis llkelerle yasanan gerilimlerle giiniimiize

baktigimizda Tiirk Liras1 2010 yilinda yaptig1 zirvesinden neredeyse %60 daha asagidadir.

Tiirk Lirasinin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesi Tiirkiye’yi cazip ve
ucuz bir iilke haline getirmistir. 2010 yilinda ortalama 1,5 Tiirk Liras1 1 Amerikan Dolarina es

degerken 2024 yil1 Ocak verilerine gore 30 Tiirk Liras1 1 Amerikan Dolarina es degerdir.

Son yillarda Tiirkiye’de yabancilara yapilan konut satiglarinin artmasinin sebeplerinden
biri de Tiirk Lirasinin deger kaybidir. 2019 ve 2020 yillarinda yasanan sert diistisler diger para
birimlerini Tiirk Liras1 karsisinda degerli kilmis, Tiirkiye’den varlik almak olduk¢a uygun hale
gelmisti. Tiirkiye’nin yatirinm yapabilmek icin uygun bir dénemde oldugunu farkeden
yabancilar ihtiyaglarindan daha fazla konut satin almis ve bu durumda i¢ piyasa dengesizlikler

yaratmaya baslamistir.

2.1.2. Savas ve goc

Tiirkiye bulundugu konum itibariyle Dogu ile Bati arasinda bir koprii gérevi gérmektedir.
Oyle ki iizerinden gegen boru hatlar ile transfer merkezi, gemiler icin durak noktas: ve
Dogudan Batiya gidenler i¢in bir go¢ koridorudur. Durum bdyle olunca Tiirkiye kiiresel ¢apta
yasanan gelismelerden en fazla etkilenen {ilkelerden biri konumundadir. Son yillarda hem
Ortadogu’da hem de Kuzey’de yasanan catismalarda Tirkiye savastan kaganlara kapilarini
acmustir. Kisa bir siirede iilkeye giren ¢ok sayida insan i¢ piyasada kisa vadede olumlu bir etki
yaratip ekonomiyi hareketlendirse de orta ve uzun vadede i¢ dengeyi bozabilmektedir. Ornegin
gelen insanlar, barinma ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in konut alimi ya da konut kiralamasi

yapmaktadir. Bu durum da artan talep karsisinda fiyatlarin yukar1 seyretmesine sebep
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olmaktadir. Ozetlemek gerekirse savas ve sonucunda yasanan gogler konut talebini etkileyen

bir diger faktordiir.

Ulkeye gog eden ya da go¢ etmek zorunda kalan yabancilarin konut piyasalarima etkilerini

istatistiksel olarak incelersek;

Rusya ile Ukrayna arasindaki son savas 2022 yilinda baslamis ve heniiz bitmis degildir.
Savasin baglamasiyla Tiirkiye’ye baslayan gogler piyasay1 hareketlendirmis ve konutlara olan
talebi arttirmigtir. 2021 yilinda heniiz savas baslamamisken Rus ve Ukraynali vatandaslarin
Tiirkiye’den aldiklar1 konut sayisi toplamda 6625’iken, 2022 yilinda savasin baslamasiyla
beraber bu say1 18.886’ya yiikselmistir.®

2.1.3. Tesvik edici politikalar

Kiiresellesmeyle beraber uluslar disa yonelimlerini arttirarak, sosyo-kiiltiirel ve
ekonomik iligkilerle gelismek istemektedirler. Uluslarin birbiriyle olan iletisimleri pek ¢ok
avantaj1 beraberinde getirmektedir. Uluslararas: ticaret, uluslararasi finans, yabanci sermaye ve
yapilan yatirimlar ekonomiler i¢in ¢ok dnemli gdstergelerdir. Tiirkiye de uluslararasi kanallar
kullanarak gerek ekonomik gerekse de diger tiirlii iliskilere girmektedir. Bu durum Tiirkiye’nin
iiretim kapasitesini, istihdam alanlarini, ekonomik biiylimesini ve yabanci para birimi
rezervlerini gelistirmektedir. Yapilan ticaretlerin ithalat ve ihracatlarin yani sira lilkeye yabanci
yatirimceilart gekerek yabanci sermayeyi ekonomisine dahil etmek de ¢ok dnemlidir. Yabanci
sermayeyi iilkeye ¢cekmenin pek ¢ok yolu vardir; 6rnegin is kollar1 kurulmasi, fabrikalar tesisler
insa edilmesi, hizmet sektoriine ¢ekilmesi gibi farkli yollar1 vardir. Bu yollarin yani sira diger
bir yol ise yabancilara gayrimenkul satisidir. Bu yolla pratik bir sekilde yabanci sermayeyi

ekonomiye dahil etmek miimkiindiir.

Yabancilarin gayrimenkul alimini saglamak hem pratik olmasindan hem de doviz kuruna
katki saglamasindan dolay1 6nemli bir aragtir. Bunu saglamak icin devletler yabancilara giiven
verecek ve yatirimlart arttirmalart i¢in tesvik edecek politikalar uygulamaktadir. Bu kapsamda
1984, 1986, 2003, 2005, yillarinda ¢esitli diizenlemeler yapilmis, 2012 yilinda ise 6dnemli bir
karar olan karsiliklilik “miitekabiliyet” ilkesi kaldirilarak yabancilara konut satisinin yolu

acilmustir.

STUIK, Konut Sats Istatistikleri
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2.2. Antalya

Antalya 19 ilgesi, 45 tatil koyii, 401 oteli, sanayi, tarim ve hizmet sektoriinde genis
istihdam alani, %76’sinin daglarla %60’ 1min yesillikle ¢evrelendigi 20.177 km? yiiz 6l¢iimiine
sahip Tiirkiye’nin 5. biiyiik ilidir. (Kapan, 2017)

Son yillarin popiiler ve en ¢ok tercih edilen sehirlerden biri olan Antalya, her ¢esit insanin
ihtiyaglarina karsilik verebilecek potansiyele sahip degerli bir sehirdir. Tarihi milattan 6ncesine
dayanan bu sehir pek ¢ok devleti topraklarinda barindirmis ve 6nemli olaylara taniklik etmistir.
Bulundugu cografi yap1 sebebiyle nadir denk gelinebilecek doga giizelliklerine sahiptir. Verimli
topraklar1 sayesinde misir, pamuk, susam, muz ve portakal gibi pek ¢ok iirlinii kaliteli sekilde

yetistirebilmektedir.

Ozellikle Tiirkiye nin turizm ekonomisini giiclendirebilmek adia 1980°1i yillardan beri
uyguladig1 politikalar Antalya’nin giiniimiizdeki gelismislik diizeyine ¢ikmasina dnemli rol
oynamistir. Uygulanan politikalar alt yapi, isgilicii, gayrimenkul, tarim, turizm alaninda

Antalya’y1 bir marka haline getirmistir.

Sekil 2. 2. Antalya ilgeler Haritas1

Kaynak: (https://commons.wikimedia.org/wiki/File: Antalya_districts.png)
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2.2.1. Antalya niifusu

Antalya gelismislik diizeyi ve barindirdig1 imkanlar sebebiyle her yil ¢ok sayida go¢ alan
bir sehir konumundadir. Turistlerin ugrak noktasi, yerlilerin is kapisi olan bu sehirde insanlar
kozmopolit bir yapida sikintisiz yasamaktadir. Niifusunun %99’unun okumus insanlardan

olustugu, egitim seviyesinin yiiksek oldugu bir sehirdir. ’

Yillara gore Ozellikle de turizm kenti olarak gelistirilmesi i¢in uygulamalar kondugu
donemden bugiine niifus sayilarini incelersek sehrin siirekli go¢ alan ve tercih edilen bir sehir

oldugu niifus artisindan anlagilabilmektedir.

Yillar Antalya Niifusu
1980 748.706

1985 891.149

1990 1.132.211

2000 1.719.751

2008 1.859.275

2010 1.978.333

2015 2.288.456

2020 2.548.308

2022 2.688.004

Tablo 2. 3. Yillara Gore Antalya Niifusu
Kaynak : TUIK
Antalya’da 1980 yilinda km? basina 37 kisi diiserken, 2022 yilinda km? basina 130 kisi
diismektedir. Niifusun yaklagik 3 katina ¢ikmasi uygulanan politikalarin yarattigi pozitif
sonuclardan biridir. Gelen niifusla beraber sehir ekonomisinin biiyiimesi, is olanaklarinin

artmast, turizm sektdriiniin giiclenmesi gibi pek ¢ok alanda ilerleme saglanmistir. Ozellikle yaz

"TUIK, Ulusal Egitim istatistikleri
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aylarinda gelen turistlerle beraber niifus 3 — 4 katina ulasabilmektedir. Ornek vermek gerekirse

2022 yilinda Antalya’ya 13 milyon, 2023 yilinda 15 milyon turist gelmistir.

2.2.2. Antalya’ya gelis sebepleri

Antalya’ya yapilan gogleri ve turistlerin tatil tercihlerini neden buradan yana kullandiklar1

incelendiginde pek ¢ok sebep bulunmaktadir.

Cetinsoz ve Artuger ( 2014 ) Antalya iline gelen turistlerin neden Antalya’y1 tercih ettigi
tizerine yaptiklari ¢alismada 400’# askin turist ile goriismiislerdir. Elde edilen bilgiler aritmetik
ortalama, standart sapma, t-testi gibi istatistiksel testlerle incelenmistir. Arastirma bulgularina
bakildiginda; turistlerin Antalya tercihinde temiz bir sehir olusu ve doga giizelligine sahip
olmasi en ¢ok etkili olan faktorlerdir. Bunun disinda giivenli ve hijyenik olmasi, denizleri ve

sahilleri olmasi, iklim kosullarinin iyi olmasi diger tercih sebeplerindendir.

Bu sebeplerin disinda 2019 yilindan itibaren yerel para biriminin yabanci para birimleri
karsisinda degerinin diismesi turistlere daha fazla harcama kapasitesi vermektedir. Bu durum
da imkanlardan daha fazla yararlanmak ve c¢ok fazla harcama yapmadan tatil yapmak i¢in
elverigli bir ortam sunmustur. Bu durum istatistiklere bakildiginda daha net belli olmaktadir.
2019 yilinda TL/$ paratesinin 5.60 dolaylarindayken gelen Tiirkiye’ye gelen turist sayisi 45

milyon, 2022 yilinda gelen turist sayis1 51 milyonu ge¢mistir.®

Antalya yaz aylarinda otellerin ve turizmin baglamasiyla 6zellikle de hizmet sektoriinde
yogun bir i giiciine ihtiya¢c duymaktadir. Bu ihtiyacin1 da turizm sezonunda calisan alarak
gidermektedir. Antalya’daki bu is giicii ihtiyacin1 karsilamak igin ¢alisip, turizm sezonu
bittikten sonra donenler ise mevsimsel go¢ii olusturmaktadir. Bu sebeple Antalya’da agirlikli
olarak mevsimsel gé¢ yasanmaktadir. Bunun yani sira son donemlerde hem Ortadogu’da hem
de Kuzey’de yasanan savaglar Antalya’ya gocli yogunlastirmistir. Ruslar ve Ukraynalilar
normalde turizm gezisi olarak tercih ettigi Antalya’y1 go¢ etmek icin de tercih etmektedirler.
Ciinkii Antalya’da bulunan sicak iklim, giines, imkanlar ve Kuzeyli insan popiilasyonu 6nemli

faktorlerdendir.

*TUIK
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2.2.3. Antalyada yabancilarin konut istatistikleri

2.2.3.1.Satilan konut sayist

Antalya’da Satilan Konut Sayisi
2015 64.396
2016 60.554
2017 60.193
2018 62.860
2019 65.147
2020 63.798
2021 66584
2022 80.242
2023 64.721

Tablo 2. 4. Antalya'da Satilan Konut Say1si
Kaynak : TUIK
Antalya’nin geligsmesi ve bir diinya kenti haline gelmesi, hem yerli hem de yabancilar
iizerinde cazibe merkezi olmasi, turizm ekonomisinin temel taglarindan olmasi, yerli ve yabanci
go¢ almas1 6nemli pek cok degisimi beraberinde getirmistir. Ozellikle de konut istatistiklerine
bakildiginda bu durum farkedilmektedir. Ornegin 2015 yilinda satilan konut sayis1 64 bin
civarindayken 2022 yilinda 80 binin iizerindedir. Gelen insan potansiyeli gerek iiretime katki
vererek gerek harcama yaparak sehir ekonomisine fayda saglamaktadir. Sehir, 2022 yilinda

gayrisafi milli hasilaya 14 milyar dolarlik geliriyle en ¢ok katki yapan ikinci sehir olmustur.®

Ihtiyagtan dolayr veya yatirm amagl olusan talep artigt konutlarin fiyatlarin

etkileyebilmektedir. Ciinkii insaat arzi1 uzun vadede gerceklesen bir sektorken, niifus artis1 veya

*TUIK
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gelen gocler bir donemde yasanan gelismelerden kaynakli yasanabilmektedir. Istatistiklere

bakildiginda ise go¢ oranlariin artmasinin satilan konut sayistyla iliskili oldugu goriilmektedir.

Antalya’da Yabancilara Satilan Konut Sayisi
2015 6072
2016 4352
2017 4707
2018 7938
2019 8951
2020 7735
2021 12.384
2022 21.860
2023 12.702

Tablo 2. 5. Antalya’da Yabancilara Satilan Konut Sayis1

Kaynak : TUIK

2.2.3.2.Yabancilara satilan konut sayisi
[statistikler incelendiginde 2015 yilinda yabancilara satilan konut sayis1 6072’iken 2022
yilinda bu say1 21.860°a ulagsmistir. Bu durum beraberinde pek ¢cok sonu¢ dogurmaktadir.

Olumlu sonuglari; tilkeye doviz girmesi, sehir ekonomisini ve iilke ekonomisini

gelistirmesi, diinya ¢apinda bilinirliginin artmasi, Tiirk kiiltiiriiniin yayilmasi

Olumsuz sonuglari; artan taleplerin rahatgca karsilanamamasi sebebiyle konut ve kira

fiyatlarinda artig yasanmasi, niifus yapisinin degismesi
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2022 verilerine bakildiginda Tiirkiye 494 bin, Antalya ili 92 bin go¢ almistir. En ¢ok gog
eden yabanci uyruklular ise 99 bin ile Ruslar, 32 bin ile Ukraynalilar, 25 bin ile Afganistanl

vatandaslar olmustur.*®

Tiirkiye’de 2022 yilinda Ruslar 16 bin, Iranlilar 8 bin, Iraklilar 6 bin, Ukraynalilar 2500
konut satin almistir. 2015 yilinda ise Ruslar 2 bin, Iranlilar 800, Iraklilar 4 bin ve Ukraynalilar

600 konut satin almstir.

Son donemde Ruslar ve Ukraynalilarin aldiklar1 konut sayis1 ve gog sayisi belirgin bir
sekilde artmistir. Bunun arkasinda yatan nedenlerden biri de 2022 yilinda Rusya ile Ukrayna

arasinda baglayan savastir.

2.2.3.3. Iigelere gore konut satislart

Antalya’nin il¢eler bazinda konut satis dagilimi asagidaki tabloda verilmistir. Tablo

incelendiginde genel anlamda ¢ogu ilgede diizenli bir artis goriilmektedir.

Antalya’da satilan konutlarin konumlarina bakildiginda konut ticaretinin yogun
gerceklestigi ilgeler; Alanya, Kepez, Konyaalti ve Muratpasa’dir. Bu ilgeler cok merkezi,
ulagimi1 kolay, konaklamasi rahat ve is alanlarinin fazla oldugu ilgelerdir. Tam anlamiyla Kas,
Kemer, Manavgat kadar dogal giizelligi ve turizm nitelikleri olmasa da Antalya’ya go¢ eden

veya okumaya gelen dgrenciler i¢in her seye sahip olan ilgelerdir.

Kas, Kemer, Alanya ve Manavgat incelendiginde hepsinde artis s6z konusudur. Tam
anlamiyla turizm ilgeleri olan bu yerlerde dogal giizellikler, denizler, koylar ve ¢esitli eglence
turizm araglari bulunmaktadir. Ancak merkezi ilgelere gore yeterince gelismis olanaklar

olmamasindan dolay1 genelde yazlik alim1 veya kisa donem konaklama olarak kullanilmaktadir.

Yukarida saymis oldugumuz ilgelerin disinda kalan ilgelerde ise ¢ogunlukla Antalya’nin

yerli halki ve tarim ile ugrasacan cift¢iler yasamaktadir.

OTUIK
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Tlcelere Gore Konut Satis Sayilar1 (Antalya)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aksu 1002 1134 1318 1068 843 938 1350 2916
Alanya 12851 | 11818 | 11604 | 12422 | 13012 | 11972 | 15312 | 26193
Demre 194 248 214 217 239 233 203 76
Désemealti 971 962 1183 1176 1415 1799 1673 1930
Elmah 457 370 313 280 290 345 499 501
Finike 828 711 730 624 648 739 937 1333
Gazipasa 423 512 659 655 603 706 838 1136
Kas 389 424 330 414 498 482 529 543
Kemer 448 479 500 578 626 620 802 1012
Kepez 16510 | 17121 | 17385 | 18864 | 19880 | 18836 | 18064 | 18 556
Konyaalti 7795 6 642 6050 5983 5916 6065 6125 5341
Korkuteli 1465 1489 1535 1522 1395 1816 1300 1309
Kumluca 842 846 826 899 967 988 827 766
Manavgat 3 646 3549 3609 3713 3835 3305 3728 4470
Muratpasa 14449 | 12305 | 12068 | 12213 | 12915 | 12864 | 12451 | 11885
Serik 2032 1944 1869 2232 2065 2090 1946 2220
TOPLAM 64302 | 605754 | 60193 | 62860 | 65147 | 63798 | 66584 | 80 187

Tablo 2. 6. Ilgelere Gore Konut Satis Sayilar1 (Antalya)

Kaynak : TUIK ve Endeksa

2.2.4. Tiirkiye ve Antalya konut fiyatlar

Tiirkiye’de konut fiyatlart 2019 yilinda normal seyrinde devam ederken 2020 yilinda
COVID-19 pandemisinin patlak vermesiyle birlikte artmaya baglamistir. O donem gerek evden

caligma gerek sokaga ¢ikma yasagi gibi sinirlamalar konutlara olan talep artmistir. Bunun yani
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sira gelecegi kars1 ongoriilemez bir siire¢ var oldugundan dolay1 insanlar normalin tizerinde
konutlara yatirim yapmaya baglamistir. Ek olarak piyasanin hareketlenmesi i¢in konut kredisi
faiz oranlarinin da ¢ok diisiik seviyelere indirilmesi tiim bu durumlan tetiklemistir ve fiyatlar
hizlica ylikselmeye baslamistir. 2019 yilinin Ocak ayinda Tiirkiye’de konutlarin birim
metrekare fiyat1 2756 TL’iken 2023 Kasim ayinda 30 bin 319 TL’ye ulasmistir. Ayn1 donemde
2023 Kasim aymda Antalya’da konutlarin birim metrekare fiyati1 30 bin 740 TL dir.

Antalya 1 milyon 400 bin adet konutuyla, 242 bin isyeri ve 31 bin yazlikla Tiirkiye’de
konut fiyatlarinin en yiiksek oldugu ildir. Oyle ki kendi igerisinde de ilgeden ilgeye konut
fiyatlar1 ¢ok farketmektedir. Turizmin merkez il¢elerinden olan Kag’ta konutlarin birim
metrekare fiyat1 70bin TL’iken sehrin dogusunda bulunan Akseki il¢cesinde metrekare fiyati
16bin TL’dir. Bu durum pandemiden bu yana yasanan jeopolitik ve kiiresel sorunlarin bir
sonucu olarakta yorumlanabilmektedir. Ornek vermek gerekirse savasin gikmasiyla Antalya’ya
gbc eden yabancilarin konut satin alarak yerel piyasadaki arz1 tiiketmesinden kaynaklanabilir.
Sekil 2.3’de Ocak 2019 ile Kasim 2023 aras1 Tiirkiye ve Antalya’da konutlarin birim metrekare

fiyatlar1 verilmistir.
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Sekil 2.3. Konut Birim Fiyati

Kaynak: TCMB
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2.2.4.1. Konut fiyatlarim etkileyen faktorler

Bir varligin degerini belirleyen en 6nemli unsur arz talep dengesidir. Talebi ¢ok olan
varliklarin fiyatlari artar 6zellikle de konut gibi arzi1 kisa siirede arttirilabilecek bir varlik degilse
degerli olacaktir. Bazi donemlerde konutlara olan talep yasanan gelismeler sebebiyle bir anda
artabilmektedir bu durum da fiyatlarda belirgin degisimlere yol agabilmektedir. Tiirkiye gibi
stirekli sicak gelismelerin yasandigi, enflasyonun yiiksek seyrettigi, faiz oranlarinin mevcut
duruma gore devamli degisimler gosterdigi iilkelerde konut fiyatlarindaki degisimler daha sert

olabilmektedir.

Covid-19 pandemisiyle baslayan ve devaminda pek ¢ok sektoriin olumsuz etkilendigi
2020 yilindan itibaren Tirkiye’de konut fiyatlari beklenti disinda artmistir. Pandeminin
yarattig1i daralma ekonomik durgunluga sebep olmus, piyasalar hareketsizlesmis, insanlar
evlerden ¢ikamadigi ve evden calistigi icin konut talepleri artmis, piyasaya hareketlilik
getirmesi agisindan kredi faiz oranlari diisiiriilmiis ve bunun sonunda da konut fiyatlart oldukca
yiikselmistir. Yapilan bu uygulamalar ve artan talep karsisinda Tiirkiye, 2022 yilinda Avrupa

ve 56 iilke igerisinde konut fiyatlar1 en ¢ok artan iilke olmustur.
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Sekil 2. 4. Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri

Kaynak: TCMB

32



TP_HKFEO1 Genel Konut Fiyat Endeksini TP _HKFEO2 istanbul Konut Fiyat
Endeksini

TP HKFEO03 Ankara Konut Fiyat Endeksini TP_HKFE04 izmir Konut Fiyat
Endeksini

TP_HKFE12 Antalya,Burdur,Isparta Konut Fiyat Endeksini temsil etmektedir.

Sekil 2.4 incelendiginde 2017 yi1linda hem {ilke geneli konut fiyat endeksi hem de segilen
illerin konut fiyatlar1 esittir. Ancak 2017°den 2023 yilina kadar konut fiyatlar1 Antalya’da 16
kat, Ankara’da 11 kat, Izmir’de 11 kat, Tiirkiye genelinde 10,5 kat ve Istanbul’da 9,5 kat

artmistir.

2.2.4.1.1. Faiz oranlar

Konut kredisi faiz oranlari, konut fiyatlar {izerinde etkili olan en 6nemli degiskenlerden
biridir. Bu sebeple pek ¢ok donemde ekonomiyi canlandirmak ya da durgunlastirmak igin
politika yapicilar tarafindan kullanilan bir degiskendir. Enflasyonist donemlerde faiz oranlarini
arttirarak talebi kisarken, durgun donemlerde faiz oranlarmi diiisiirerek ekonomiye hareket
getirilmek istenir. Bu korelasyonu daha iyi kavrayabilmek adina; Akpolat (2020) Konut kredisi
faiz orani ile konut fiyatlarin1 2010 — 2020 yillar1 aras1 3 aylik verileri kullanarak asimetrik
nedensellik iliskisiyle ¢ozlimlemistir. Yapilan ¢alisma sonunda iki degisken arasinda ters iliski
oldugunu yani faiz oranlar1 diiserken konut talebi artacagi icin konut fiyatlarinin yiikseldigi
sonucuna ulagsmistir. Ancak bazi donemlerde faiz oranlar1 diisiiriilse de konut fiyatlar1 da arz

fazlaligindan kaynakl diisiis yasamistir.
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Sekil 2. 5. Konut Faizleri ile Konut Fiyat Endeksi Iliskisi

Kaynak : TCMB
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TP _KTF12 Konut Kredisi Faiz Orani TP_HKFEO1 Konut Fiyat Endeksini
temsil etmektedir.

Sekil 2.5 incelendiginde 2010 yilindan bu yana konut kredilerine yapilan faizlerin en
yiiksek noktaya 2023 yilinin sonlarinda ulastigini gérmekteyiz ancak lizerinden uzun bir vakit
gecmedigi i¢in konut fiyatlar1 iizerindeki etkilerini pek géremiyoruz. Ancak Tiirkiye iizerinde
2019 - 2020 itibariyle konut fiyatlarinin faiz oranlarindan bagimsiz yiikselmesinin arkasinda

pandemi, enflasyon, doviz kuru ve artan maliyetler olmustur.

2.2.4.1.2. Déviz kuru

Kiiresellesen diinyada ekonomilerin rekabet giiciiniin artmasi i¢in dovize ihtiyaglar
vardir. Yapilan iretimlerde ihtiyag duyulan maddeleri yurt disindan tedarik etmek
gerekebilmektedir. Bu dogrultuda doviz kurlarinin erisilebilir diizeyde olmasi ve rezerv
potansiyelinin yiiksek olmasi aranan bir kriterdir. Doviz kurunun yerel para birimine goére ¢ok

degerlenmesi tiireticilerin maliyetlerini arttiracagindan fiyatlar da artacaktir.

Bu kapsamda degerlendirdigimizde insaat sektorii pek ¢ok kaleme sahip olmasindan
kaynakl1 yiiklii bir sermaye ve dévize ihtiyag duymaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan ve doviz kurlarini1 tam anlamiyla kontrol altinda tutamayan ekonomilerde artan maliyetler
direkt fiyatlara yansiyacagindan déviz kuru onemli bir degiskendir. Eryiizlii ve Ekici (2010)
Tiirkiye’de doviz kurlari ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ¢oziimleyebilmek i¢in 2010-2019
yillart aras1 aylik verileri kullanarak nedensellik iliskisini test etmistir. Bu dogrultuda doviz

kurunun konut fiyatlariin belirlenmesinde 6nemli bir degisken oldugu sonucu bulunmustur.

TP_DK_USD_S_YTL — TP_HKFEO01

Sekil 2. 6. ABD Dolari ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki Iliski

Kaynak : TCMB
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TP DK USD S YTL ABD Dolar1 Satis Fiyatini
TP_HKFEO1 Konut Fiyat Endeksini Temsil Etmektedir.

Sekil 2.6 incelendiginde 2010 yilindan 2022 basina kadar kontrollii ama yukar1 yonlii bir
sekilde devam eden USD fiyati konut fiyatlarim1 kismen etkilemektedir. Ancak 2022 yili
itibariyle USD fiyatinin 8 TL’den 29 TL’ye gittigi kisa siirecte konut fiyatlar1 da kisa siire
icerisinde biiyiik bir artig sergilemistir. Ani yiikselisin basladigi 2020-01 tarihinden 2024-01
tarihine kadar konut fiyat endeksi %393, USD fiyat1 %225 yiikselmistir.

2.2.4.1.3. TUFE

Ekonomiler igerisinde karar alicilarin kontrol altinda tutmak istedigi degiskenlerden biri
de enflasyondur. Enflasyon, artan fiyat seviyelerinde kisilerin alim giiciinii azaltan, maliyetleri
arttiran bir ekonomik gostergedir. Enflasyonist ortamlarda da paranin degerinin azalmamast, en
az enflasyon diizeyinde bir getiri saglamasi, iiretilen mallarin enflasyon etkisinden arindiralacak
sekilde fiyatlanmast Onemli bir husustur. Enflasyonun oldugu doénemlerde konutlarin

yapiminda kullanilan kalemlerin maliyetlerinin artmasi fiyatlar1 da etkilemektedir.

Paksoy, Yontem ve Biiyiik¢elebi (2014) Tiirkiye’de TRC1, TRC2, TRC3 bdlgelerinde
2010-2014 yillar1 arasi1 enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 0lgmiistiir. Yapilan
degerlendirme sonucunda yer yer konut fiyat endeksi ile enflasyon arasinda karsilikli

nedensellik iligkisi goriilmistiir.
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Sekil 2. 7. Enflasyon ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki iliski

Kaynak : TCMB
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Sekil 2.7°de lizere enflasyon ile konut fiyat endeksi arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Bu dogrultuda konut fiyatlarinin diismesi i¢in enflasyonla miicadele

edilmesi gerekmektedir.

3. YONTEM

Calismada uygulanacak yontem belirlenmeden Once literatiirii incelemek faydali
olacaktir. Celik ve Turgut (2019) Antalya ilinde Mayis-Haziran 2018 tarihleri arasinda satisa
konu olan 321 konut baz alinarak konut fiyatlarmi etkileyen faktorler iizerinde g¢alisma
yapmislardir. Konutlarin fiziksel 6zellikleri ile fiyatlar arasindaki baglantiy1 incelemek igin
EKK modeli ve mekansal modeller uygulanmistir. Yapilan testler sonucunda yiiksek fiyatl
konutlara yakin konutlarin da fiyatlarinin arttigi gézlemlenmistir. Ek olarak; Antalya ilinde
fiyatlama da oda sayisinin fazlaligi, metrekare bilyiikligii, bina 6zellikleri ve kat sayisinin fazla
olmasi, banyo sayisinin fazlaligi fiyatlama da pozitif etkiye sahipken; balkon bulunmamasi, site
icinde bulunmamasi, denize uzaklik, alisveris merkezlerine uzaklik fiyatlama {izerinde negatif

bir etkiye sahiptir.

Kordis, Isik ve Mert (2014) calismalarinda, Antalya ili 2013 yil1 tarthinde 2067 konut
tizerinde hedonik fiyatlama yontemi kullanilarak konut fiyatlarini etkileyen faktorleri
incelemislerdir. Hem genel hem de farkli gelir diizeyleri baz alinarak olusturulan modellerde
konut fiyatlarin etkileyen en 6nemli faktoriin konut genisligi oldugu gozlemlenmistir. Buna ek
olarak, konutun bulundugu bolge, denize yakinlifi ve manzarasi, kapali oto parki olup
olmamasi, asansdr ve 1smnma sistemi olup olmamasi etkileyen faktorlerdir. Son olarak

caligmada, gelir diizeyi ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmastir.

Dinger ve Serbetci (2022) Tiirkiye’de yabancilara yonelik gayrimenkul satiglarinda 2012-
2021 yillart arasinda en ¢ok gayrimenkul edinimi olan iller arasindan ikinci sirada yer alan
Antalya ilini incelenmislerdir. Calismada Antalya’da yabancilarin yogunlastigi ilgeler
incelenerek bu ilgelerin tercih edilmelerindeki faktorler arastirilmistir. Yapilan analizler
sonucunda 19 ilge arasindan sirasiyla Alanya, Konyaalti ve Muratpasa il¢elerinin en ¢ok tercih
edilen ilgeler oldugu ve buna sebep olan faktorlerin iklim kosullari, sosyo-kiiltiirel yapi, konum,
iletisim olanaklarimin oldugu tespit edilmistir. Bunlara ek olarak Tiirkiye’de yabancilarin
gayrimenkul edinimindeki bir diger faktoriin vatandaglik hakki kazanmak oldugu da 6nemli bir

faktor olarak one ¢ikmaktadir.
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Kapan (2018, Tiirkiye’de giderek biiyiiyen turizm sektoriiniin ve rekreasyon
faaliyetlerinin toplumsal, ¢cevresel ve ekonomik olmak iizere ii¢ farkli agidan etkilerini Antalya
ili tizerinde Subat 2015 ile Ocak 2018 yillar arasi incelemistir. Turizm sektoriiniin kendisi
disinda pek cok sektore etki etmesi sebebiyle lilke ekonomisine olumlu ve olumsuz etkiler
yaptig1 belirlenmis ve bu etkilerin neler oldugu incelenmistir. Olusturdugu olumlu etkilerin;
doviz girdisi, ticareti ve para akisini hizlandirmasi, devletin ve vatandaslarin kazanglari,
istihdam alan1 yaratmasi, ¢esitli sektorler arasindaki rekabeti arttirma ve yapilan yatirimlara
etkisi oldugu saptanmistir. Olusturdugu olumsuz etkilerin ise enflasyon etkisi, mevsimsellik

etkisi, ithalat, bagimlilik etkisi ve firsat maliyeti etkisi oldugu saptanmustir.

Giiler ve Gokge (2020) c¢alismalarinda, yabancilara gayrimenkul ediniminin
kolaylastirilmast  sonucunda konut fiyatlarinda artiglar olmasi, ahlaki degerlerden
uzaklasilmasi, fiyatlarin devamli olarak artacagina dair inan¢ gibi durumlarda konut
fiyatlamalarinda balon olusabilecegini ileri siirmiislerdir. Bu dogrultuda yabancilara yonelik
gayrimenkul satismin en fazla oldugu Istanbul ve Antalya illeri baz alinarak Istanbul icin
01.2010 ile 12.2019 tarihleri, Antalya i¢in 01.2013 ile 12.2019 tarihlerinde konut balonunun
olup olmadigr varsa da hangi donemlerde hangi sebeplerden olustugu arastirilmistir.
Tramo/Seats yontemi kullanilmis ve ADF testleri yapilmis olup belirli periyotlarda hem
Antalya hem de Istanbul i¢in konut balonu olustugu sonucuna varilmistir. Ek olarak farkli
tarihlerde olusan balonlarin ortak noktasinin ise yasal diizenlemeler ile yabancilarin

gayrimenkul edinimini kolaylagtirmas1 olmustur.

Candan ve Oktay (2017) 1980 sonrasi ekonomi politikalarini liberallestirme amaciyla
degistiren ve yabancilar i¢in ulusal sinirlari agarak gayrimenkul edinimini tegvik eden bir
yaklasimda olan Tiirkiye’nin bu konu hususunda ge¢misten giiniimiize tarihsel uygulamalarin
da ele alarak incelemeler yapilmistir. Tirkiye ile sec¢ilmis bazi iilkeleri de kapsayan bu
caligmada yabancilarin gayrimenkul edinimlerinin basta turizm olmak tizere pek ¢ok farkli
acidan degerlendirmeleri yapilmistir. Yabancilarin gayrimenkul ediniminin ekonomik, sosyal
ve siyasal agidan degerlendirmeleri yapilarak pahalilik, huzursuzluk, kopukluk ve asimilasyon
gibi pek cok agidan degerlendirilmeleri yapilmistir. Calisma sonunda yine de yabancilarin
gayrimenkul edinimlerinin genel anlamda olumlu olarak bakildigina deginilmis ve bu

uygulamalarin olumsuz sonuglara yol agmamasi i¢in gerekli onlemlerden bahsedilmistir.

Kadi (2014) AB iiyeligi kapsaminda yiirlirliige koyulan uyum yasalar1 gercevesince
Tiirkiye’nin yabancilara gayrimenkul ve toprak satiginin arttigini ortaya koymustur. Bu durum
beraberinde pek ¢ok sektorii de gelistirerek GSYH payini da arttirmistir. Caligmada yabancilara
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yonelik gayrimenkul satiglarinin insaat, turizm, tarim, emlak ve bolgesel olarak etkileri
incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda 6zellikle de kiyr kentlerde bulunan toprak
sahiplerinin tarim yapma fikrinden vazgegerek insaat sektoriine yonelerek tarimi azalttigini
ingaat sektoriinii gelistirdigini, emlak sektoriiniin yabanci gayrimenkul talebiyle dogru orantili
olarak arttigini, turizm sektoriiniin biiyiidiigiinii ve iilkeye giren likiditenin arttigini, bolgesel

olarak da uluslararasi go¢ kavraminin ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Yanar ve Demir (2022), yabancilarin konut talebiyle Tirkiye’nin reel doéviz kuru
arasindaki iliskiyi 2015-2021 yillar1 tarihleri arasinda aylik verileri baz alarak inceleyen
caligmalarinda, kirilmal1 birim kok testi, biitiinlesme testleri ve Gregory-Hansen es biitiinlesme
testi uygulanmistir. Yapilan testler sonucunda yabancilara yonelik yapilan konut satislar ile
reel efektif doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir. Reel efektif doviz kuru
iizerinde yasanan %]1°lik ylkselis, yabancilara yonelik konut satisini %3,4 oraninda
azaltmaktadir. Yani ulusal paranin deger kazanmasi ve reel efektif doviz kurundaki artig

yabancilarin konut satin alma tercihleri lizerinde etkili olmaktadir.

Eryiizli ve Ekici (2020) Tiirkiye’de lokomotif bir sektér olan insaat sektoriin temel
bileseni olan konut piyasasi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Calismada
asimetrik nedensellik analizi uygulanmis olup sekiz nedensellik durumunun altisinda déviz

kurunun konut piyasasi iizerinde daha etkili bir faktér oldugu saptanmistir.

Saritas (2020) calismasinda, Tiirkiye’de turizm sektoriinlin yabancilara yonelik konut
satis1 tizerindeki etkilerini 2013 Ocak — 2019 Aralik tarihleri arasinda incelemis ve ARDL Sinir
Testi uygulamistir. Bagimli degisken olarak yabancilara satilan konut sayis1 alinirken bagimsiz
degisken olarak turist sayisi, tiife bazli reel efektif doviz kuru alinmistir. Yapilan testler
sonucunda gelisen turizmin, yabancilara yonelik yapilan konut satiglarini arttirirken, doviz

kurunda yasanan artis ise satiglar1 azaltmaktadir.

Ozaktas (2019) calismasinda, Tiirkiye’de lokomotif sektorlerden olan insaat sektdrii ve
konut piyasas1 arasindaki iligkiyi inceledigi ve devaminda reel efektif doviz kuru ile yabanci
konut satis1 arasindaki iliskiyi Engle-Granger Es Biitiinlesme Testi ve Dinamik En Kiigiik
Kareler yontemlerini kullanarak analiz etmistir. 01.2013 ile 10.2018 tarihleri arasindaki verileri
kullanarak yapilan ¢alismada reel efektif doviz kuru artis1 ile yabancilara yonelik yapilan konut

satiglar1 arasinda pozitif etki oldugu sonucuna varmstir.

Afsar, Dogan ve Afsar (2019) calismalarinda finansal piyasalarda ve finansal varliklarda

stirekli olarak artan fiyatlarin yarattig: siskinlik ve beraberinde olusturdugu balonlarin tespitine
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ve dogurdugu olumsuz sonuglardan bahsetmislerdir. Yapilan ¢alismada USD/TL ve EURO/TL
verileri kullanilarak balonlarin varligini tespit etmek amaciyla 01.2005 — 11.2018 tarihleri
arasinda toplanan veriler GSADF Testi uygulanarak analiz edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda doviz kurlarindan hareketle incelenen donemlerde balonlarin varligi tespit edilmis

olup finansal istikrarin yakalanmasi agisindan gerekli 6neriler sunulmustur.

Coskun ve Umit (2016) BIST 100 pay senedi getirisi ile reel konut fiyat endeksi, doviz
kuru, mevduat faiz orani1 ve altin fiyatinin 01.2000 — 07.2014 tarihleri arasinda aylik verileri
baz almarak inceledikleri calismalarinda Johansen ve Maki esbitiinlesme testleri
uygulanmigtir. Yapilan testler sonucunda Johansen testi i¢in bir tane esbiitliinlesme iligkisi tespit
edilirken, Maki testi icin herhangi bir iliski gdzlemlenememistir. BIST 100 pay getirileri ile
belirlenen degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamistir bu durumu ise segilen

degiskenlerin kendilerine 6zgii dinamiklerinin ve yatirimecilarinin olmasi ile agiklamaktadir.

Stileymanli (2019) calismasinda, konut talebini etkileyen pek c¢ok faktoriin ele
alinmasiyla beraber 2013 ile 2019 yillar1 arasinda doviz kuru hareketliligi ile yabancilarin
Tiirkiye’de konut edinimi arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testleri ile analiz etmistir. Yapilan
testlerde aylik veriler kullanilmis olup iki degiskeninde esbiitiinlesik oldugu ve doviz kuru ile

yabancilarin konut edinimi arasinda tek yonlii bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Abioglu (2020) Tirkiye’de konut fiyatlarinda balon olup olmadigini tespit etmeye
yonelik yaptig1 calismasinda 10 adet il baz alinarak 06.2007-01.2018 tarihlerinde aylik olarak
ele alinan konut fiyat endeksleri ve konut kira endeksleri verileri Phillips, Shi ve Yu yontemleri
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan calisma sonucunda ele alinan 10 il arasinda balon
olusmayan illerin Bursa ve izmir oldugu saptanmus olup, balon olusumlarinin sik ve uzun siireli
devam ettigi illerin ise Istanbul, Adana, Mersin ve Antalya oldugu saptanmistir. Balon
olusumunun 2010 yili sonrast hiz kazanmig oldugu ve bunun sebebinin de hizli biiyliyen

ekonominin konut fiyatlarini da arttirdig1 gézlemlenmektedir.

Cetin (2021) Tiirkiye’de konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin birbiriyle olan iligkilerinin
aragtirlldigi ¢aligmasinda bagimli degisken olarak konut fiyat endeksini alirken, bagimsiz
degisken olarak faiz orani, konut kredileri, reel efektif doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, reel
kira endeksi, tiiketici fiyat endeksi, esya fiyat endeksini bagimsiz degisken olarak ele almustir.
Yapilan c¢alismada 12.2012- 08.2020 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilarak ARDL
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Yapilan testler sonucunda sanayi iiretim endeksi ile tiiketici

fiyat endeksinde olusan bir artisin konut fiyatlarinin diismesine sebep oldugu, kredi faiz oranlari
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ile tiiketici fiyat endeksinde olusan bir artisin da konut fiyatlariin artmasia sebep oldugu
belirlenmistir. Ek olarak 05.2016-12.2018 tarihleri arasinda artan enflasyon ve déviz kurunda

yasanan artiglarin konut talebini ve fiyatlarini diisiirdiigi tespit edilmistir.

Karadas ve Salihoglu (2020) ¢alismalarinda, Tiirkiye konut fiyat endeksinin pek ¢ok
degiskenle iliskisini incelemislerdir. Kredi faiz oranlari, reel doviz kuru, tiife, konut kredisi
hacmi ve milli gelir verilerinin konut fiyat endeksi ile iliskisi esbiitiinlesme testleri uygulanarak
analiz edilmistir. Yapilan testler sonucunda milli gelirde olusan artisin konut fiyatlarim
arttirdigi  gézlemlenirken, diger tiim degiskenlerde yasanan artiglarin konut fiyatlarinin

azalmasina sebep oldugu gorilmiistiir.

Canbay ve Mercan (2020) calismalarinda, Tirkiye konut piyasasinin daha istikrarli
olabilmesi ve gerekli politikalarin olusturulmasimi desteklemek amaciyla konut piyasasinin
islerligini makroekonomik degiskenlerle 6l¢miislerdir. Yapilan ¢alismada 01.2010- 02.2019
tarihleri arasinda g¢eyrek veriler, Var modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore
Tiirkiye konut piyasasinin isledigini ve alinan kararlar ve uygulanan politikalar ile miidahale
edilebilir oldugu tespit edilmistir. Ek olarak sadece ingaat sektdriine odaklanmanin konut
fiyatlarin1 belirlemede yetersiz kalacagi bu nedenle finansal derinlik olusturulmasi gerektigi

belirtilmistir.

Erdem ve Citak (2019) konut balonu kavraminin ne oldugunu ve Tirkiye’de konut
balonunun olup olmadigin1 2010-2018 yillar1 arasi verileri kullanarak GSADF ve SADF testleri
yapilmislardir. Yapilan testler konut balonunun 2014 yilinda baslamis oldugunu, GSADF
testleri 2016 yilinda, SADF testleri ise 2017 yilinda sona erdigini ortaya koumustur. Ek olarak
en biiyiik konut balonun 2013-2017 yillarinda Istanbul’da oldugu gériilmiis ve 2018 yilinda

negatif bir konut balonu olusup konut fiyatlarin1 diistirdiigii saptanmastir.

Senol ve Bolat (2020) Konut balonu kavrami ve konutlarin fiyatlandirilmas: yoniinde
ogretici bir sekilde yaptiklari ¢alismada; konut fiyatlarimi etkileyen faktorlerden, varlik
enflasyonu kavramindan, konut balonunun olusma sebepleri ile balonun patlamasiyla olusacak
ekonomik siireci yasanmig orneklerle desteklemislerdir. Ek olarak Tiirkiye iizerinde yapilan
incelemeler ve yayimlanan raporlar1 da dikkate alarak 2018 yilinda konut balonu olusmadigi ve

reel konut fiyatlarinda gerilemeler oldugu belirtilmistir.

Gokgee ve Giiler (2020) Ankara’da konut balonunun varligini sinamak amaciyla yaptiklar
caligmada, 01.2010-08.2019 tarihleri aras1 aylik reel konut fiyat endeksi verilerini kullanmis ve

ipotekli ve normal konut kredilerini de dikkate alinarak sag yonlii ADF testleri ile analiz
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etmislerdir. Bu dogrultuda yapilan testler belirli donemlerde kisa balonlar olustugunu ancak
etkisini kaybetmis oldugunu gosterse de 02.2018-08.2019 tarihlerinde Ankara’da siddetli bir

balonun olustugunu gostermektedir.

Yilmaz ve Tosun (2020) ¢alismalarinda, hizla gelisen konut sektoriinde daha iyi analizler
yapilabilmesi ve daha tutarli bir model olusturulmasi amaciyla ¢ok degiskenli
regresyon analizi ile talep tahmini modelini yapay sinir aglan ile karsilastirmistir. Uygulama
yapilirken Antalya ili ve 2013-2017 yillar1 arasindaki veriler baz alinmistir. Yapilan ¢alismada
degisken olarak konut kredileri, faizleri, ingaat giiven endeksi ve konut fiyatlar1 alinmistir.
Ewievs kullanilarak yapilan ¢alismada regresyon analizinin %9, yapay sinir aglarinin %1 hata
payina sahip oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda yapilan talep tahmini ¢alismalarinda sinir

aglarimin kullaniminin daha basarili olacagi tespit edilmistir.

Islamoglu ve Nazlioglu (2018) konut fiyatlarini etkileyen sebeplerin incelendigi ve
enflasyonun temel degisken olarak kullandiklar1 calismada Istanbul, izmir ve Ankara illeri igin
2010-2017 donemi verileri baz alinarak panel veri yontemi uygulamislardir. Yapilan calisma
sonucunda konut talep esnekliginin 0.06, niifus esnekliginin 1.55 konut fiyatlarinin da
enflasyon oranina gore birim esnekliginin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonucla birlikte

ekonomik faktorlerin Tiirkiye’de konut fiyatlar izerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Giindiiz, Oncii, Umarbeyli ve Ergun (2023) calismalarinda, son dénemlerdeki pek ¢ok
nedenden dolay:1 konut fiyatlarinda artiglar meydana gelmesi, konut balonunu olugturmus ve
gerektiginden fazla degerlenmistir sonucuna ulagmislardir. Bu dogrultuda konut piyasasindaki
balonlarin tespiti amaciyla Nisan 2010- Ekim 2022 arasinda Istanbul, izmir ve Ankara illeri
konut fiyatlari ele alinmistir. GSADF yonteminin uygulandigi ¢alismada ii¢ ilde de fiyatlarda

balonlar tespit edilmistir.

Erdem ve Citak (2019) calismalarinda, Tiirkiye ve Istanbul’da konut balonu olusup
olusmadigini, olustuysa hangi doénemlerde olustugunu SADF VE GSADF yontemlerini
uygulayarak tespit etmeyi amaglamistir. Calismada 2010-2018 yillar1 baz alinarak model
uygulanmistir. Yapilan testler sonucunda Tiirkiye genelinde 2014-2016 yillar1 arasi, Istanbul
da ise 2013-2017 yillar1 aras1 konut balonlar1 olusmustur. Ayrica hem Tiirkiye hem Istanbul da
ise 2018 yilinda negatif yonlii konut balonu tespit edilmis olup konut fiyatlarinda diisiis

gbzlemlenmistir.
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Ozcan (2023) ¢alismalarinda, konut fiyatlarinin artmasina ya da diismesine sebep veren
pek cok etmenden bahsetmislerdir. Bu etmenler dikkate alinarak yatirnm yapilmasi basari
acisindan onemlidir. Bu ¢aligmada bazi etmenler baz alinarak konut fiyatlari tizerindeki etkileri
arastirilmistir. Bu kapsamda konut kredisi faiz oran1 (KKFO), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve
ABD dolar1 baz alinmistir. 2010-2019 yillan arasi aylik veriler alinarak ARDL ve NARDL
yontemleri uygulanmistir. Yapilan testler sonucunda ABD dolarinin Tiirkiye konut fiyatlar
iizerinde etkisi saptanmamus ancak KKFO ve TUFE’nin Tiirkiye’de konut fiyatlar: iizerinde

istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.

Paksoy, Yontem ve Biiyiikgelebi (2014) TCMB tarafindan belirlenen TRC1, TRC2 ve
TRC3 bolgelerinde konut fiyatlarinin inceledikleri ¢alismalarinda, enflasyon degiskeni baz
alinarak balon olusup olusmadigini incelemislerdir. 2010-2014 yillar1 aras1 aylik veriler
kullanilarak Hacker-Hatemi-J dinamik nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan testler

sonucunda TRC1 ve TRC2 bolgelerinde enflasyonist baski hissedilmistir.

Seyranlioglu (2023) yaptig1 calismada konut fiyatlari ile finansal gdstergeler arasindaki
iliskiyi Granger ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testleri ile analiz etmistir. Degisken olarak
BIST, KKFO, TUFE, Reel efektif doviz kuru, para arzi, tiiketici giiven endeksi, altin verileri
2010-2022 yillar1 aras1 kullanilmistir. Uygulanan testler sonucunda para arzi, tiife ve altin ile

konut fiyatlar1 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Hatipoglu (2020) yaptig1 calismada TR82 bolgesinde yer alan illerin konut piyasalari ile
enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir. Frekans Nedensellik Testinin kullanildig1 ¢aligmada
2010-2020 yillar1 aras1 aylik verileri baz alinmistir. Yapilan testler sonucunda konut fiyatlari

ile enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Vergili (2023) son yillarda Tiirkiye konut fiyatlarinda gergek degeri asan bir ilerleme
oldugunu vurgulamistir. Yasanan bu yiiksek ve hizli fiyat artis1 konut fiyatlarinda bir balon
varligimi sorgulamaya sebep olmustur. Bu kapsamda Istanbul, Ankara ve izmir illerinde 2010-
2020 yillar1 arasinda konut fiyatlarini incelemistir. SADF ve GSADF testlerinin uygulandigi
calismada, TCMB konut fiyat endeksleri ve UFE verileri de dikkate alinmistir. Yapilan testler
sonucunda Tiirkiye genelinde ve calisma igin secilen illerde 2020 yilindan baglayarak bugiine
kadar devam eden bir konut balonu tespit edilmistir. Ozellikle biiyiiksehirler arasinda Izmir,

Istanbul’u da geride birakarak en yiiksek seviyeye ulasmistir.

Oztiirk ve Fitdz (2009) calismalarinda, Tiirkiye’de konut talebi ve arzi iizerinde

belirleyici olan faktorleri ele alarak konutlar lizerinde bir fiyat balonu olup olmadigini
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arastirmislardir. Belirleyici faktorler olarak kisi basina milli gelir, faiz oranlar1 ve demografik
etkenler se¢ilmistir. Calismada regresyon analizi kullanilarak 1994 yilindan itibaren veriler baz
alimmustir. Yapilan ¢alisma sonucunda elde edilen bulgulara gore; konut fiyatlari ile konut talebi
arasinda dogru oranti, konut talebi ile fiyatlar arsinda pozitif yonlii iliski, konut talebi ile faiz
oranlari arasinda pozitif bir iliski, konut talebi ile kisi basina diisen milli gelir arasinda pozitif
yonlii iliski, demografik etkenler (niifus, yas, cinsiyet) ile konut talebi arasinda digerleri kadar
giiclii bir iligki olmadigi sonuglarina ulasilmistir. Konut arzi ile ilgili elde edilen bulgular ise
likidite genislemesi olan donemlerde arzin arttig1, kisi basina gelir ile konut arzinin pozitif iliski
icinde oldugu, gelirlerin artisiyla konut arzinin pozitif iliski i¢inde oldugu, fiyatlar genel

diizeyiyle konut arzinin pozitif bir iliski i¢inde oldugu sonuglari bulunmustur.

Sodan, Yildirim ve Turan (2023) kiiresellesmenin etkisiyle sermaye akislarinin farkli bir
boyut kazandig: ve kiiresel ¢apta finansman kanallarinin agildigindan bahsetmislerdir. Farkli
bir lilkeye yatirim yapmak, o iilkenin fiziki ve beseri faktorlerinden faydalanarak sermaye
aktarmak mutlaka ev sahibi lilkenin ekonomisi iizerinde etki yaratmaktadir. Kimi ekonomilerde
pozitif kimi ekonomilerde negatif etki yaratan para akisi genel anlamda konut fiyatlarini,
enflasyonu, hisse fiyatlarini arttirmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, 2010-3 / 2022-5 arasi
TCMB tarafindan yayimlanan konut fiyat endeksi ve kisa vadeli dis bor¢ stoku verileri baz
alimmistir. Granger nedensellik testinin uygulandig1 ¢aligmada pek ¢ok neden sonug iligkisine
bakilmis olup konut fiyat endeksi haraketlerinin kisa vadeli dis bor¢ stoku ile

iligkilendirilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Ozcan (2023) ¢alismasinda, Tiirkiye’de konut yatirimi yaparken dikkat edilmesi gereken
pek ¢ok degisken oldugundan bahsetmistir. Bu degiskenlerin baginda enflasyon, konut kredisi
faiz oranlari, TUFE gelmektedir. Bu kapsamda yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de yatirim yaparken
dikkat edilen degiskenlerin yatirim yapmakta fayda saglayip saglamadigini 6lgmektir. 2010 —
2019 yillar1 aras1 aylik KFE, TUFE, KKFO ve ABD Dolar1 aylik verileri kullanilarak analiz
edilmeye calisilmistir. ARDL ve NARDL yontemlerinin kullanildig:1 ¢alismada Tiirkiyede
konut yatirrmi yaparken 6zellikle TUFE ve KKFO verilerine dikkat edilmesinin dogru yatirrm

yapmak i¢in 6nemli bir detay oldugu sonucuna varilmistir.

Aslan (2023) calismasinda, kiiresellesmenin bir sonucu olarak yabanci yatirimeilarin
Tiirkiye’den konut alimlarinin son donemlerde arttigindan bahsetmektedir. Bu ¢alismada da
yabancilarin konut aliminda Tiirkiye’de 5.sirada yer alan Yalova ili se¢ilmistir. 2014-2022
yillar1 arasi1 bazi nicel veriler baz alinarak yabancilarin konut edinimindeki motivasyonlar1 ve

konut piyasasi lizerindeki etkileri incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda yapilan bu yatirimlar
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yerel ekonomiye ve emlak piyasasina fayda saglamistir ancak konut fiyatlar iizerinde bir
balona sebebiyet vermeden ve esitsizliklere yol agmadan seffaf yiiriitiilmesinin geregi

belirtilmistir

3.1.Arastirmanin Modeli

Calismada Antalya ili konut fiyatlarinda balon olup olmadigini tespit etmek amaciyla
aylik bazda konut fiyat endeksi verileri kullanilmistir. Fiyat balonlarinin olusumunu tespit
etmede son donemde basarili buluan GSADF testi tercih edilmistir. Arastirmanin evreni
Antalya smirlar iginde yer alan tiim konutlardir. Orneklemi ise TCMB EVDS veri tabanli
2010:01 — 2023:12 zaman serisi igerisindeki TR 61 reel konut fiyat endeksi verileridir.

3.2.Veri Toplama

Bu yontemin tercih edilmesinde sadece fiyat balonlarinin olusup olusmadiginin tespiti
degil ayn1 zamanda balon varsa hangi tarih araliklarinda olustugunu gdsteriyor olmasi 6nemli
rol oynamigtir. Konut fiyatlar1 ya da varlik balonlarinin tespiti yoniinde yapilan ¢aligmalar
incelendiginde verilerin dogrulugu agisindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmis oldugu, bu ¢alismada da testler igin
gereken veriler Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve Endeksa’dan alinmis olup
ihtiya¢ duyulan diger veriler ise ¢esitli kaynaklar ve TUIK ’ten alinmustr.

3.3.Verilerin Analizi

Elde edilen verilerin analiz edilip yorumlanmasinda Generalized Supremum Augmented
Dickey-Fuller (GSADF) testi kullanilmigtir. Bu test hali hazirda yapilan birim kok testlerinin
bir {ist versiyonu olarak finansal analizlerde kullanilmasi tavsiye edilen bir testtir. Toplanan

verilerin kullanilmasi ve analiz edilmesi i¢in istatistik programi olan Eviews 13 kullanilmistir.

Antalya da konut fiyatlar1 son 3 yilda 12 kat, zaman serisinin alindig1 2010 — 2023 yillar
arasinda ise 36 kat yiikselmistir. Bu veriler incelendiginde ve yasanan diger faktorler dikkate
alindiginda caligma H1 hipotezini desteklemektedir yani Antalya’da artan konut fiyatlarinin

gercek degerinden fazla arttig1 ve bir fiyat balonu olustugu yoniindedir.

44



HO : Fiyat balonu yoktur.

H1: Fiyat balonu vardir.

3.4.ADF Testi

ADF testi ( Augmented Dickey-Fuller ), Dickey-Fuller testinin bir iist versiyonudur ve
Dickey-Fuller testine ek olarak gecikme sayist kullanmaktadir ve finansal zaman serisinde
birim kokiin varligini analiz etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir testtir. Zaman serisinin
duragan olmamasi birim kok sorunu olarak aciklanmaktadir. Bu durumda ge¢cmis veriler,
gelecegi tahmin etmek i¢in fayda saglamayacak demektir. Bu test uygulanirken sag kuyruklu
olarak kullanilirsa keskin artiglar1 gosterebilmektedir. ADF testleri birim kok sorununu

sorgularken t-kritik degerlerini kullanmaktadir ve uygulanan testlerdeki esitlik soyledir:

ye
Ve = U+ Syeq + Z PiAVe—i + &

i=1
Sekil 3. 1. ADF Testleri Esitligi
Esitlik incelendiginde;
Yt = degiskeni ( 6rnegin konut fiyatlar) Et = hata terimi
p = kesisim P1 = gecikme katsayisi
p = maksimum gecikme sayis1

ADF testleri HO = 6 = 1 ile H1 = & < 1 hipotezlerini test etmektedir. Serinin duragan
olmas1 i¢in HO hipotezinin reddedilmemesi gerekmektedir. Eger HO hipotezi reddediliyorsa o

seri duragan degildir. Sag kuyruklu ADF testleri ise su hipotezi test eder;

HO: 0 =1, H1: 5>1

Yukarida verilen sekilde eger HO hipotezi kabul goriirse secilen degiskende bir balon
olmadig1r ancak HI hipotezi kabul edilirse segilen degiskende bir balon oldugu tespiti
yapilabilir. SADF ve GSADF testlerinin ADF’den farklar1 pencere sayidir. ADF tek bir

pencereye sahipken SADF testi genisleyen pencereler kullanir yani regresyon hesaplanarak her
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hesap yapildiginda bir pencere daha ilave edilir. GSADF testi de SADF ve ADF’den farkhi

olarak esnek pencere araligini kullanir.

3.5.SADF Testi

SADF ( Supremum Augmented Dickey-Fuller ) Philips, Wu, Yu (2011) tarafindan zaman
serilerinde birim kok varligini birgok kritik kullanarak tespit etmeye calisan,bir testtir. Bunu

yaparken secilen degiskende balon olup olmadigini tespit etmektedir. Bu testte de ;
HO: Birim kok vardir
H1: Birim kok yoktur

Testlerde HO hipotezi kabul goérdiigiinde serinin duragan olmadigi, H1 hipotezi kabul

gordiigiinde ise serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

SADEF testi ADF testinden farkli olarak sadece tiim 6rneklemi degil alt 6rneklemleri de
baz alarak c¢alismaktadir. SADF testi model olarak asagidaki regresyon modelini

kullanmaktadir.

Ayt =a + pt + yyt-1 + > (=1 to p)piAyt-1 + &t

Sekil 3. 2. SADF Testi Modeli

Bu testle ilgili Philips, Wu, Yu (2011) balon tespitinde balon olusum tarihleri ve bitis

tarthleri hakkinda bir sonug elde edebilmek i¢in iki denklem kullanilmasini 6nermistir.

f,= inf {r,: ADE,* > r:vﬁr}

L] E|T|:|.1| Tz

fo = inf r,: ADE™® < cvPT
P o e[t 46 log(Ty/T 1] (2 o e )

Sekil 3. 3. SADF Denklemleri
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Bt: Anlamlilig1
T: Biiyiikliik ifade etmektedir.

SADEF testleri balon olusumunu ¢6zmek i¢in dnerilen testlerden biri olsa da birden fazla
balonu tespit etmesi amaclanirsa yeterli gelmemektedir. Bu kapsamda genel bir analiz

yapabilmek, cesitli ve birden fazla balonu bulabilmek i¢in GSADF testini gelistirilmistir.
3.6.GSADF Testi
GSADF ( Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller ) SADF testinde uygulanan

temel kosullarin kullanildig1 ancak alt 6rneklemlerin baslangi¢ noktalarinin degistirilerek daha

fazla alt 6rneklem {iretilebildigi birim kok testidir.

Hesaplandigi regresyon modeli :

yt = PO+ plt+ > (=1 to p)p21l(t-t1) + yyt-1 + > (1=1 to p)p1Ayt-1 + &t

Sekil 3. 4. GSADF Regresyon Modeli

Hipotezleri ise :
HO: Fiyat Balonu bulunmamaktadir
H1: Fiyat Balonu bulunmaktadir.

Philips, Wu, Yu (2011) gelistirdigi uygulamada coskunluk tarihlerini tahmin
edebilmektedir ve minimum tahminleme pencere uzunlugunu sec¢iminde de fayda

saglayabilmektedir.

GSADEF testi balonlarin baglangic ve bitis tarihlerini tespit edebilmek i¢in geriye doniik
BSADF dizisini kullanabilmektedir. Bu kapsamda geri doniik ilerlendiginde balon baslangig
tarihini belirlemek icin SADF dizisi ve kritik degerin ilk kesistigi nokta baz alinarak baslanigi¢
tarihi kabul edilir. Bitis tarihini belirlerken ise BSADF dizisinin kritik noktaya son temas ettigi

nokta belirlenerek bitis tarihi olarak kabul edilir.

BSADF denklemi asagida verilmistir.
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BSADE, (r,)= sup {ADE!}

(0,51 |

Sekil 3. 5. BSADF Denklemi

Modele uygulanacak TR 61 konut fiyat endeksi verileri ile lilke geneli konut fiyat endeksi
verilerinin birbiri ile kiyaslanmasi yasanan artislarin makro diizeyde gelismelerden mi yoksa
bolgesel kaynakli gelismelerden mi dogdugu iizerine degerlendirme yapilmasina yardimci

olabilir.

Asagidaki grafigi inceledigimizde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina ait hem
Tiirkiye geneli hem de TR 61 (Antalya’y1 iceren) konut fiyat endeksi grafigi goriilmektedir.
Mavi ¢izgi TR 61, siyah ¢izgi Tirkiye konut fiyat endeksini temsil etmektedir. Grafik
incelendiginde, konut fiyatlarinin ayr donemde hem Tiirkiye genelinde hem de Antalya’da
artisa gectigi goriilmektedir. 2020 Ocak ayinda hizla artmaya baslayan konut fiyatlar1 Antalya
endeksinde Tiirkiye geneline oranla daha agresif sekilde yiikselis saglamistir. Bu artan trend
2023 yilinin sonunda sakinlesmeye baslamis olsa da yatay seyrini korumaktadir. 2020 yilinda
her iki endeks ortalama 100 — 150 puan civarinda seyrederken 3 yilda Antalya 15 kat, Tirkiye
geneli 12 kat artis gostermistir.

Periyot Gay ly Tiim Baslangig Oca 1. 2010 Bitis Oca 1, 2024

1500

i »

'y HKFE12 — TP _HKFEO1

I'P HKFE12: TR 61 (Antalya, Burdur, Isparta), Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), Sol Eksen
I'P HKFEO1l: Konut Fiyat Endeksi (KFE), Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), Sol Eksen

Sekil 3. 6. TR 61 Konut Fiyat Endeksi ve Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi

Kaynak : TCMB — EVDS
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2010-01
2010-02
2010-03
2010-04
2010-05
2010-06
2010-07
2010-08
2010-09
2010-10
2010-11
2010-12
2011-01
2011-02
2011-03
2011-04
2011-05
2011-06
2011-07
2011-08
2011-09
2011-10
2011-11
2011-12
2012-01
2012-02
2012-03
2012-04
2012-05
2012-06
2012-07
2012-08
2012-09
2012-10
2012-11
2012-12
2013-01
2013-02
2013-03
2013-04
2013-05
2013-06

45,40
45,70
45,80
45,60
45,60
46,10
46,10
46,20
46,00
46,10
46,60
47,30
47,70
48,50
48,90
49,50
49,80
49,90
49,80
49,90
50,30
50,60
51,10
51,90
52,30
52,90
53,30
53,70
54,50
55,30
55,80
55,70
55,50
56,20
56,50
56,90
57,10
57,60
58,60
59,30
60,10
60,80

2013-07
2013-08
2013-09
2013-10
2013-11
2013-12
2014-01
2014-02
2014-03
2014-04
2014-05
2014-06
2014-07
2014-08
2014-09
2014-10
2014-11
2014-12
2015-01
2015-02
2015-03
2015-04
2015-05
2015-06
2015-07
2015-08
2015-09
2015-10
2015-11
2015-12
2016-01
2016-02
2016-03
2016-04
2016-05
2016-06
2016-07
2016-08
2016-09
2016-10
2016-11
2016-12

61,70
62,30
62,30
62,90
63,50
64,40
64,50
65,20
67,10
68,40
69,10
69,90
70,40
71,10
71,20
72,10
73,20
74,00
74,40
75,90
77,50
78,60
79,50
79,80
80,70
81,90
83,30
83,80
84,50
85,20
86,30
87,00
88,10
89,10
90,10
90,40
91,40
92,20
93,10
94,50
95,00
95,60

2017-01
2017-02
2017-03
2017-04
2017-05
2017-06
2017-07
2017-08
2017-09
2017-10
2017-11
2017-12
2018-01
2018-02
2018-03
2018-04
2018-05
2018-06
2018-07
2018-08
2018-09
2018-10
2018-11
2018-12
2019-01
2019-02
2019-03
2019-04
2019-05
2019-06
2019-07
2019-08
2019-09
2019-10
2019-11
2019-12
2020-01
2020-02
2020-03
2020-04
2020-05
2020-06

95,50
96,70
97,70
98,80
100,10
100,80
100,30
100,60
101,40
102,40
102,80
103,00
104,10
105,30
106,40
108,10
109,10
110,00
110,20
110,60
111,30
113,60
114,10
112,50
111,50
112,30
113,80
114,30
118,00
119,20
120,30
123,10
123,90
124,90
126,10
128,90
133,50
137,50
140,20
143,30
155,60
160,50

2020-07
2020-08
2020-09
2020-10
2020-11
2020-12
2021-01
2021-02
2021-03
2021-04
2021-05
2021-06
2021-07
2021-08
2021-09
2021-10
2021-11
2021-12
2022-01
2022-02
2022-03
2022-04
2022-05
2022-06
2022-07
2022-08
2022-09
2022-10
2022-11
2022-12
2023-01
2023-02
2023-03
2023-04
2023-05
2023-06
2023-07
2023-08
2023-09
2023-10
2023-11
2023-12

163,20
167,60
171,40
177,00
181,40
185,50
190,90
195,00
199,00
206,20
216,30
222,40
228,50
238,00
248,10
261,10
288,90
313,90
363,00
421,40
477,00
533,30
606,80
667,90
718,30
788,40
833,00
880,50
909,20
981,10
1.072,10
1.156,10
1.211,90
1.259,40
1.319,20
1.393,80
1.514,90
1.572,50
1.611,80
1.644,10
1.669,80
1.659,30

Tablo 3. 1. TR 61 Konut Fiyat Endeksi Verileri

Kaynak : TCMB — EVDS
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3.7.Bulgular Ve Yorumlar

Calismada Antalya’da son yillarda artan konut fiyatlarindan hareketle konut piyasasinda
fiyat balonu olup olmadig1 tespit edilmek istenmistir. Bu kapsamda konut piyasasinda
balonlarin varligini analiz etmek ve varsa hangi tarihlerde olustugunu belirlemek amaciyla
GSADEF testi uygulanmigtir. Test edilirken her bir gézlem i¢in Monte Carlo simiilasyonunda
1000 replikasyonlu model uygulanmistir. Yapilan test sonucunda tahmin sonuglar1 Tablo 8’de

ve GSADF test grafiklerine Sekil 21°de yer verilmistir.

t-Statistic Prob.*

GSADF 34.360 0.0000
Test Kritik Degerleri** H9% et 1.799
95% level 1236
90% level 0.986

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with Eviews)

Tablo 3. 2. GSADF Testi Sonuglart

Generalized Supermum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) test sonuglarina gore,
GSADEF test kritik degeri 34.360 bulunmustur. Bulunan sonu¢ %99’°luk kritik degerden daha
biiyiiktiir yani konut fiyatlarinda herhangi bir zaman diliminde balon olustugu hipotezini %1
anlamlilik diizeyinde reddetmemektedir yani balon olustugunu gostermektedir. Ilave olarak test
sonucu %90’lik kritik degerden de biiyiik olmasi sebebiyle herhangi bir zaman diliminde

fiyatlarda balon oldugu tespitini yapmaktadir.
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GSADF test
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—  Backwards SADF sequence (left axis)
— 9590 critical value sequence (left axis)
— KFI (right axis)

Sekil 3. 7. GSADF Testi Sonuglari

Yukaridaki GSADF testinde yesil ¢izgiler TR 61 konut fiyat endeksini, kirmizi ¢izgiler
%95 diizeyinde kritik degerleri, mavi ¢izgi ise GSADF testini gostermektedir. Grafigi analiz
ederken GSADF test ¢izgisini yani mavi olani incelemeliyiz. Mavi ¢izgi incelendiginde 2020
Ocak ayinda konut fiyatlarinda artis baglamis ve 2022 Ocak ayinda en iist seviyeye ulasarak
biiyiik bir konut balonu olusturmustur. 2022 Ocak ayinda zirve noktasina ulagmis olan balon,
diisiis trendine girmis olsa da 2023 yilininin sonu dahil hala balon olarak nitelendirebilecegimiz
seviyelerde seyretmektedir. Ozetle, 2020 Ocak aymda Antalya konut fiyatlarinda 2020 Ocak

ayinda bir fiyat balonu olugsmus ve 3 yildir devam etmektedir.

51



4. SONUC

Son yillarda konut fiyatlarinda yasanan artislar konut piyasasi iizerine daha fazla dikkat
cekmis, ilgiyi artirmistir. Bunun sonucunda ekonomi politikalar1 bu dogrultuda diizenlemelere
gitmis ve konut iizerine yapilan c¢alismalarin sayisi artmistir. Konut balonlarinin tespitine
yonelik pek ¢cok caligsma yapilmaktadir ancak yapilan ¢alismalarda genel anlamda bir balon olup
olmadig1 sorgulanmaktadir. Bu da bolgesel olarak konut fiyatlarinda balon olup olmadig:
yoniindeki noktalar1 eksik birakmaktadir ¢iinkii her bolgenin cografi 6zelligi, niifus yapis1 ve
yasam sartlar1 o bolgenin konutlarinin degerini belirlemektedir. Bu baglamda yapilan

caligmanin bolgesel nitelik tagiyor olmasinin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismada TR 61 bolgesinde konut fiyat artiglarinin balon olup olmadigi arastirilmas,
GSADEF testi ile analiz edilmistir. 2010 Ocak ve 2023 Aralik tarihli TR 61 aylik konut fiyat
endeksi verileri TCMB’den alinarak modele uygulanmistir. Uygulanan model ve test
sonucunda farkli tarihlerde kisa bir siireligine balonun olustugu ve bir kag¢ ay i¢inde tekrar
balonun sondiigii donemlerin oldugu goriilmektedir ancak son olarak 2020 Ocak tarihinde bir

balon olustugu ve halen devam etmekte oldugu tespit edilmistir.

2020 Ocak tarihinde olusan konut balonunu inceledigimizde balon olusumuna sebep olan
pek cok faktor bulunmaktadir. 2019 Aralik ayinda ilk olarak Cin’de goriilen Covid-19
pandemisi bunlardan biridir. O tarihlerde bdyle bir viriisiin varhigi, tehlikesi ve kolayca
yayildig1 haberleri tiim diinya’da endise yaratmisti. Bu durum pek c¢ok kisiyi etkilemis ve
insanlarin gelecege dair endiselenmesine sebep olmustu. Hizla yayilan bu endise insanlarin
yatirim Kararlarini da etkilemis, konutlara yogun bir talep artis1 olmustu. insanlarm kendini
giivenceye almak i¢in garanti yatirim olarak gordiigli konutlarin degeri hizla yiikselmeye
baslamist: bu durumda konutlarin degeri olmasi gerektiginden fazla yiikseltmistir. 2020 y1ilinin
baslarinda Tiirkiyeye de ulasan viriis, pek cok sektorii durdurmus ve ekonomiyi duraklatmistir.
O donem piyasaya nefes aldirmak i¢in diisiik faiz oraniyla dagitilan konut kredileri hali hazirda
olusan talebi daha da artirmis ve ucuz paraya ulasan insanlar konutlara yonelmis boylece konut

fiyatlarinin daha da artmasina sebep olmustur.

Antalya’da konutlarin fiyatlarin1 etkileyen diger sebeplerden biri de yasanan Rusya
Ukrayna savasidir. Antalya’da savastan dnce de hem kalici olarak hem de tatil amagli oldukga
fazla sayida bulunmaktayken savasin baslamasiyla zaten bildikleri ve yasam icin oldukca
elverisli olan Antalya’ya yabancilar akin ekmistir. Sadece Rus ve Ukraynalilar degil,

Ortadogu’dan da pek ¢ok insan bu bolgeye gd¢ etmistir. Arzi sinirhi olan konutlara kisa bir
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zaman ic¢inde insanlarin gé¢ etmesiyle oldukca fazla talep gelmistir ve bu durum da fiyatlarin

artmasina sebep olmustur.

Antalya’da konutlarin fiyatlarim1 etkileyen bir diger sebep ise doviz kurlarinin artig
gostermesi ve Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesidir. Insaat yapimia dair pek ¢ok madde ve
malzemenin yurt disindan ithal edilmesi maliyetleri artirmig ve bu durum konut fiyatlarinin
artmasina sebep olmustur. Balonun olustugu tarihler incelendiginde doviz kurlarmin Tiirk
Liras1 karsisindaki konut fiyatlariyla paralel yonde artis1 da bunu desteklemektedir. Ek olarak
yukaridaki faktorlerin disinda bireysel tercihler de konut fiyatlarin1 etkilemektedir. Ornek
vermek gerekirse hem satict hem alici tarafinda fiyatlarin daha da artacag diisiincesi fiyatlar
olmas1 gerektiginden daha yukar1 tasimaktadir. Bu diisiince yapis1 ve beklentilerle suni sekilde
artan fiyatlar tarihte pek cok farkli donemde goriilmiistiir ancak bu algi balonlarin patlamasiyla

yok olmus ve pek ¢ok krizi meydana getirmistir.

Son olarak artan konut fiyatlar1 ve balon olusumuna 6zetlersek; pandeminin ¢ikmasinin,
faiz oranlarinin azalmasinin, déviz kurunun artmasinin ve bireysel tercihlerin fiyatlar {izerinde

etkili oldugu goriilmektedir.

Yapilan calisma Antalya ili ve TR 61 endeksini kapsayan bolgenin konut fiyatlarini
incelemis ve fiyat balonu olusan donemleri tespit etmistir. Ayrica balon tespitinin disinda konut
fiyatlarin1 etkileyen konjonktriiel sebepler, siyasi gelismeler, ekonomik krizler ve pandemi
stirecleri analiz edilerek ileride yapilan calismalar i¢in yol gosterici olmay1 amaglamistir.
Bundan sonra yapilacak ¢aligmalar i¢in bu faktorlerin benzer sekilde seyrettigi donemlerde de
konut fiyatlarmin tekrar balon olusturup olusturmayacag: incelenirse yatirimcilar ve konut
ithtiyaci olan kisiler i¢in karar alirken bilingli bir pozisyonla hareket etmelerine yardimci

olabilir.
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