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OZET

Insanlik tarihinin baglangicindan beri, temel ihtiyaglar arasinda en nemli yere sahip olan
kavram 'barinma' olmustur. Bu barinma ihtiyacini karsilayan konut ise, ticarete de konu olan bir
maldir. Bireyler i¢in giiven ve huzur kaynagi olan, onlarin barinmalarina olanak saglayan konut,
bir¢ok yan sektorii de etkilediginden ekonomik gelismenin temel gostergelerinden biri olmustur.
Konut birey i¢in barinmadan 6te sosyallesme, korunma, aidiyet gelistirme gibi farkli anlamlari
da cagristirmaktadir. Son zamanlarda Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki énemli yiikselis dikkat
cekmektedir. Bu tezde son yillarda hizla yiikselise gecen konut fiyatlarinda balonlarin varligi test

edilmis ve fiyatlarda balon olup olmadig1 ortaya koyulmaya caligilmistir.

Calisgmanin birinci boliimiinde konut sektoriine deginilmistir. Bu boliimde konut
sektorliniin 6nemi, ekonomi igindeki yeri, fiyatlandirma, konut talep ve konut arzina iligkin
bilgiler verilmistir. Ikinci béliim fiyat balonu kavramim agiklamistir. Bu boliimde fiyat
balonunun kuramsal ¢ercevesi aragtirmaya konu olmustur. Fiyat balonu kavramiyla ilgili ¢esitli
tanimlar verilmis, fiyat balonlarinin yasam omriine deginilmis ve konut fiyat balonuna iligskin
gostergeler belirtilmistir. Ugiincii boliimde, tarihte yasanmus olan fiyat balonlar1 iki baslik altinda
incelenmistir ve sonuclari agiklanmistir. Tezin son boliimii, Tirkiye genelindeki konut

fiyatlarinda fiyat balonu olup olmadigina dair gorgiil bulgular ortaya koymustur.

Bu calismada Tiirkiye genelindeki konut fiyatlarinda fiyat balonu olup olmadigi SADF ve
GSADEF testleri kullanilarak test edilmistir. Analizde Ocak 2010-Aralik 2021 dénemini kapsayan
144 aylik bir veri seti kullanilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar, SADF test grafikleri ile GSADF test
grafikleri yardimiyla yorumlanmistir. Sonug olarak, Tiirkiye genelindeki tiim bolgelerde konut
fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir. Balonlarin siiresi, bliylikligii ve araliklar1 ¢alismada

detaylandirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut, Konut Balonu, Fiyat Balonu, Konut Fiyatlari



ABSTRACT

Since the beginning of human history, the concept that has the most important place among
the basic needs is 'shelter'. Housing, which meets this need for shelter, is also a tradable good.
Housing, which is a source of security and peace for individuals and provides them shelter, has
become one of the main indicators of economic development as it affects many secondary sectors.
Housing evokes different meanings for individuals, such as socialization, protection, and
development of belonging, rather than shelter. Recently, the significant increase in housing prices
in Turkey has drawn attention. In this thesis, the existence of bubbles in housing prices, which

have been on the rise in recent years, has been tested.

In the first chapter of this thesis, the housing sector was mentioned. In this chapter,
information on the importance of the housing sector, its place in the economy, pricing, housing
demand, and housing supply were explained. The second chapter tries to clarify the concept of
price bubble. In this chapter, the theoretical framework of the price bubble was the subject of
research. Various definitions were given about the concept of price bubbles. The lifespan of price
bubbles was mentioned and the indicators related to the housing price bubble were given. In the
third chapter, the price bubbles experienced in history were examined under two headings and
their results were explained. The last chapter presented empirical findings on whether there has

been a price bubble in housing prices in Turkey.

In this thesis, the housing prices in Turkey were tested using the SADF and GSADF tests
to detect whether there have been price bubbles. A 144-month data set covering the period from
January 2010 to December 2021 was used in the analysis. The results were interpreted with SADF
and GSADF test graphs. Consequently, price bubbles in housing prices were detected in all
regions across Turkey. The duration, size, and intervals of the bubbles were elaborated on in this

study.

Key Words: Housing Bubble, Housing Market, Price Bubble
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GIRIS
Yillar iginde konut sadece barinma ihtiyacini saglayan yer olmaktan ¢ikip farkl
anlamlar kazanmistir. Konut insan hayatinin en énemli unsurlarindan biridir. Insanlar
en eski caglardan beri giivenli ve konforlu barinak arayisi i¢inde olmuslar, bu paralelde
konutlar da zaman i¢inde farkl sekiller almistir. Glinlimiizde bir¢ok bireysel ihtiyaci
karsilayan konut, ayni zamanda bireyin yasaminin dnemli bir boliimiiniin gegtigi

sosyo-kiiltiirel yasamin merkezi haline gelmistir.

Barinma herkesin sahip olmas1 gereken temel bir haktir. Herkes insan olmanin
gereklerine uygun olarak nezih konutlarda ve yeterli konutlarda yasamali ve
barinmalidir. Fakat sorun su ki herkes fiziksel olarak uygun konutlarda ve uygun
sartlarda yasamamakta, iste tam bu noktada da konut sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Barinma sartlarindaki esitsizlikler 6zellikle 19. yiizyilda belirgin hale gelen siyasal,
sosyal ve ekonomik gelismeler ile daha da artmistir. Sanayi Devrimi ile diinya
genelinde ekonomik hareketliligin artmasiyla iiretimin, iggiliciiniin, sermayenin ve
kaynaklarin yeniden dagitimi seklinde baslayan siireg, 20. yiizyilda hiz kazanmustir.
Ilgili gelismelerden herkes kazangli ¢ikamanus, 6nemli bir kesim kaybeden taraf
olmustur. Bu paralelde ekonomik ve sosyal gelismelere bagli olarak oOzellikle
kaybeden pozisyonundaki iilke sehirlerinde niteliksiz yapilarda yasamak zorunda
kalan insan sayis1 hizla artmistir. Konut, hizla biitiinlesen giiniimiiz diinyasinda artik

kiiresel bir sorun haline gelmistir (Demirci 2009, s.1).

Ulkemizde son 12 yilda konut fiyatlarindaki %466’ lik artis, konut sorununun ne
denli derinlestigini gozler oniine sermektedir. TCMB tarafindan yayinlanan konut
fiyat endekslerine bakildiginda 6zellikle 2019 dordiincii ¢eyreginden giiniimiize
endeks degerlerinin hizla arttig1 goriilmektedir. Bu tablo akillarda konut fiyatlarinda

fiyat balonu varligina iliskin soru isaretleri yaratmaktadir.

Bu temel motivasyonla ortaya konan g¢aligmanin birinci boliimiinde konut
sektoriine deginilmistir. Bu boliimde konut sektoriiniin 6nemi, ekonomi i¢indeki yeri,

fiyatlandirma, konut talep ve konut arzina iligskin bilgiler verilmistir.

Akabinde fiyat balonu kavrami aciklanmaya calisilmistir. Bu boliimde fiyat
balonunun teorik gercevesi aragtirmaya konu olmustur. Fiyat balonu kavramiyla ilgili

cesitli tanimlar verilmis, fiyat balonlarinin yasam 6mriine deginilmis ve konut fiyat



balonuna iligkin gostergeler belirtilmistir. Nihayetinde {i¢iincii boliimiinde tarihte

yasanmis olan fiyat balonlar1 iki baglik incelenmis ve sonuglar1 agiklanmustir.

Calismanin dordiinci ve son boliimiindeyse TCMB tarafindan Tiirkiye
genelinde yayimlanmis olan hedonik konut fiyat endeksi verileri 6ncelikle enflasyon
etkisinden arindirilmis ardindan bu veriler lizerinde bir takim ekonometrik analizler
yapilmis olup Ocak 2010 ile Aralik 2021 tarihleri aralig1 icinde konut fiyatlarinda fiyat

balonu varligi test edilmistir.

CALISMANIN KONUSU VE AMACI

Calismanin konusunu Tiirkiye genelinde konut fiyatlarinda balon varliginin
arastirilmast olusturmaktadir. Bu baglamda calisma oncelikle konut sektoriiniin
analizini yapmakta, konut fiyat balonlarimin anlamini literatiire bagvurarak
aciklamakta ve ardindan tarihteki ekonomik balonlar ve gayrimenkul balonlarindan

bazi ornekler vermektedir.

Caligmanin veri gozlem donemi olan Ocak 2010-Aralik 2021 tarihleri arasinda
Tiirkiye genelinde konut fiyatlarinda %466°lik bir artis yasanmustir. Bu siirecte en
yiiksek fiyat artist %627°lik oranla Aydin, Denizli ve Mugla illerinin olusturdugu
TR32 bolgesinde yasanirken, en diisiik orani fiyat artisi ise %247 ile Agr1, Ardahan,
Kars ve Igdir illerinin olusturdugu TRA2 bolgesinde yasanmustir.

Tiim bu veriler 1s181nda Tirkiye genelinde konut fiyatlarinda fiyat balonlarinin
varhig1 test edilerek, finans literatiiriine katki sunmak, 6zellikle son donemde hizla
artan konut fiyat hareketleriyle ilgili yapilan calismalara bir kaynak olusturmak

amaglanmistir.

CALISMANIN ONEMI
Caligmanin literatlir taramast kisminda belirtildigi tlizere Tirkiye’de konut
fiyatlarinda fiyat balonu varli§ina dair yapilan caligmalar daha ¢ok biiyiiksehirler
lizerine odaklanmaktadir. Bunun yani sira Tiirkiye geneli i¢in yapilan ¢aligmalarda

mevcuttur.

Calismada Tiirkiye geneline ve Tiirkiye genelinde konut fiyat endeksi

hesaplanan tiim boélgelere yonelik arastirma yapilmistir. Bu tarafiyla c¢alismada
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kullanilan veri seti bugiine kadar yapilmis ¢alismalara kiyasla daha genis olacak
sekilde olusturulmustur. Bununla birlikte fiyat balonlariin varhig: test edilirken 144
aylik bir veri setinin kullanilmas1 ve 12 yillik bir siirenin irdelenmesi de ¢alismanin bir

diger onemli 6zelligini olusturmaktadir.

CALISMANIN KISITLARI

Calisma oncelikle Tirkiye genelinde konut fiyat endeksi hesaplanan tiim
bolgeler ile smirlandirilmistir. TCMB’nin 2010 yili itibariyle hedonik konut fiyat
endeksi verilerini yayinliyor olmasi nedeniyle kullanilan veri seti Ocak 2010 — Aralik
2021 tarihleri araligin1 kapsamaktadir. Kullanilan veri seti aylik bazda yayinlanan
hedonik konut fiyat endeksi degerlerinden enflasyon etkisi arindirilarak elde edilen
reel hedonik konut fiyat endeksi degerlerinden olusmaktadir. Bu baglamda, Ocak 2010

— Aralik 2021 donemi arasindaki veri seti ¢caligmanin sinirliligi olarak ifade edilebilir.



BiRINCI BOLUM
KONUT SEKTORUNE GENEL BAKIS

Tirk Dil Kurumu (TDK) sozliiglinde konut, “insanlarin iginde yasadiklari ev,
apartman vb. yer, mesken, ikametgah” veya “bir kimsenin yerlesmek amaciyla
oturdugu yer” olarak tanimlanmaktadir (Turan, 2010, s.26).

Oren ve Yiiksel (2013, s.1), bir evi yalnizca duvarlari olan fiziksel bir mekan
olarak tanimlamanin yanlis olduguna ve konutlarin barinma yerine sosyallesme,
korunma ve aidiyet gelistirme gibi kisisel yasamda farkli anlamlar ¢agristirdigina
dikkat gekmektedir.

Gayrimenkul piyasasinin diger piyasalara gore bazi farkliliklar1 vardir. Bu
farkliliklar, konutun yatirm aract ve milk olarak degerlendirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Arz cok pahalidir ve teminat olarak kullanilabilen konut
heterojen, siirekli, kalic1 ve sabittir, (Ozpolat, 2014, s.38).

Gayrimenkul sektorii ekonomide 6nemli bir rol oynamakla birlikte, tiiketici
harcamalarinin ve genel refahin da 6nemli bir gostergesidir. Gayrimenkul piyasasi,
gelir, enflasyon, faiz, finansal wvarliklar, yatirnmlar, issizlik gibi birgok
makroekonomik degiskenle iliskilidir. Konut piyasas: ile genel ekonominin
biiyilikliigii arasindaki bu iligki, temel olarak konut harcamalarinin toplam harcama
icindeki pay1 ile ilgilidir. Konut tiiketiminin diger pazarlar1 da etkilemesi ve konut
dis1 tiikketim mallarina olan talebi artirmast uzun vadeli gelir yonlendirmesine yol
acabilir (Ozpolat 2014, s.38).

Konut sektorii, biiyiik oOlgiide yerli sermayeye dayali olmasi, istihdam
potansiyelinin yiiksek olmasi, yliksek oranda katma deger yaratma giicii ve imalat
dahil olmak iizere diger sektorlerle de yakin iligkilere sahip olmasi sebebiyle
lokomotif sektdr olarak kabul edilmektedir (Oztiirk ve Fitoz 2009, 5.23)

Konut sektoriiniin isleyisi biiyiikk Olgiide piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Konut tiretiminin miktar ve kalitesi, konut fiyatlar1 ve kiralar konut arz ve talebini

belirleyen temel unsurlardir.

1.1 Konut Sektoriiniin Ozellikleri ve Ekonomideki Yeri

Konut iiretimi, barinma gibi temel bir sosyal ihtiyac1 karsilamaktadir. Konut

sektoriine yapilan yatirimlar, sektére dogrudan veya dolayli olarak girdi saglayan
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diger sektorlerin gelisimini tesvik etmektedir. Konut harcamalarinin yiiksek ¢arpan
etkisi, projeye yapilan harcamalarin artmasinin yani sira beyaz esya, mobilya ve ev
tekstili gibi konutla iligkili {irlinlere olan talebin artisa ge¢cmesine ve konut dist
sektorlere enerji verilmesine neden olmaktadir. Konut sektorii, yerli sermayeye
bagimlilig1 yiiksek, katma degeri yiiksek, istihdam potansiyeli yiiksek ve basta imalat
olmak iizere diger sektorlerin girdi ve ¢iktilar1 ile yakin iligkisi nedeniyle oncii
sektordiir. Konut sektorii, insaat sektorii verileri kullanilarak degerlendirilmektedir.
(Oztiirk ve Fitdz 2009)

Degisen finansal ve ekonomik kosullar karsisinda konut sektorii, temel insani
ihtiyaclardan biri olan konutu karsiladigi i¢in onemini korumaktadir. Saglikli ve
isleyen bir konut sektoriiniin ekonomik Onemi, bugiine kadar karsilagilan bazi
finansal krizlerin konut sektoriindeki degisikliklere bagli olmasi nedeniyle daha da
belirginlesmistir. Ayn1 sekilde konut sektdriindeki fiyat hareketleri de ekonomik
siiregleri  etkileyebilmektedir. Ornegin konut fiyatlar1 yiikseldikce tiiketici
harcamalarinda artig g6zlemlenebilir.

Papadimitriou, Hannsgen, Zezza (2007), ABD konut fiyatlarindaki orantisal
degisimin neden oldugu yurti¢i 6zel harcamalardaki orantili degisimi incelemistir.
Bulgular, 2007 yilinda konut fiyatlarindaki diisiisiin ardindan bir siire sonra yurtigi
0zel harcamalarin fiyatlara gore esnekliginin arttigin1 gostermektedir. Bu durum
konut fiyatlarindaki diisiislin yurt i¢i 6zel harcamalar etkiledigini ve belirli bir siire
sonra ekonominin tepki vermeye basladigini géstermektedir.

Bu ¢aligmanin gosterdigi gibi, diisen ev fiyatlar1 harcama yoluyla ekonomiyi
olumsuz etkileyebilir. Tersi senaryoda ise artan konut fiyatlarinin ekonomiye ve artan
harcamalar yoluyla biiyiimeye olumlu etkisi olasi senaryolardan biri olarak
goriinmektedir (Oztiirk ve Fitdz 2009).

Ote yandan, konut piyasasindaki degisimlerin ekonomik istikrar {izerindeki
etkisinin kaginilmaz oldugu sodylenebilir. Bu noktada konut fiyatlarindaki yiiksek
oynakligin ekonomi iizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda Ingiltere’de yapilan bir ¢alismada, Ingiltere konut fiyatlarindaki oynakligin
makroekonomik diizeydeki oynaklik iizerindeki etkisini incelemektedir. Caligma
sonucunda fiyatlardaki hareketliligin Birlesik Krallik ekonomisindeki volatilitenin
tiimiinii olmasa da bir kismini agikladig goriilmiistiir (Cooper 2004).

Bununla birlikte Erlingsson ve ark. (2014), aragtirmalar, mortgage kredileri daha

kolay kullanilabilir oldugunda, ekonominin daha az istikrarli oldugunu ve
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ekonominin durgunluga daha acik oldugunu gostermektedir. Bu durum sebebiyle,
kredilere ¢ok kat1 diizenlemelerin getirilmesi ise bu ekonomik biiylime 6niinde engel
olabilmektedir. Calismada konut kredilerinin gii¢lii ve dengeli diizenlenmesinin
Onemine deginilmistir. Sonu¢ olarak, konut sektoriindeki degisiklikler, farkli
mekanizmalar yoluyla ekonomik oynakligi artirabilir ve bazi durumlarda potansiyel
olarak bir finansal krizi tetikleyebilir.

Konut piyasasi ekonomide 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte, ayn1 zamanda
tilkketici harcamalarinin ve genel refahin da 6nemli bir 6l¢iisiidiir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde, konutlara yapilan sermaye yatirimi, yeni isletmelere gore daha
yuksektir (Greenwood ve Hercowitz, 1991). Baska bir deyisle konut sadece bir
‘diger’ miilk degildir.

Konut fiyatlarindaki yiiksek frekansli hareketler milli gelir ve hanehalki
refahinda da biiyiik dalgalanmalara yol agabilmektedir. Bu sebeple konut sektoriiniin
incelemesi detayli bir sekilde yapilmalidir.

Konut sektorii, konut dis1 sektorlerin girdi ve ¢iktilart ile yakindan iliskilidir ve
sektoriin hareketliligi iligkili oldugu konut dis1 sektorleri de etkilemektedir. Konut
sektorii yiiksek oranda yerli sanayiye bagimli ve yliksek istihdam potansiyeline sahip
bir sektordiir. Dolayisiyla sektor, gayri safi milli hasilanin vazgecilmez bir
unsurudur. Konut sektorii ile diger sektorler arasindaki iligki geriye doniktiir.
Dolayisiyla konut sektoriiniin biliylimesi gayri safi milli hasilada artisa yol
acmaktadir. Davis ve Heathcote (2003), konut yatirnminin Amerika Birlesik
Devletleri'nde is dongiisiinii baslattigini, konut dis1 yatirimin ise is dongiisiinii takip
ettigini bulmustur.

Matsuyama (1990), konut ve konut harici yatirim dinamiklerinin biiyiik
farkliliklar gosterdigine isaret etmistir. Greenwood ve Hercowitz (1991), konut ve
ticari yatirimlarin birlikte ¢aligtigina dair bulgulara ulagmistir. Fisher (2007) de konut
ve konut harici yatirimlarin birlikte ¢alistigina isaret etmektedir.

Sonug olarak, ticari ve konut yatirimlarinda ayni anda bir artis meydana gelmistir.
Yani konut yatirimlari da konut dis1 yatirimlar kadar 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda konut, analizden ¢ikarilmamalidir. Ayrica konut teminatinin degerindeki
degisimler de finansal krizde etkin bir role sahiptir.

Mera ve Renaud (2000) yaptiklari galigmada konut ipotek degeri ile genel iktisadi
etkinlik arasinda gozle goriiliir bir iliski oldugunu gostermistir. Bir evin ipotek

degeri, varlik fiyatlandirmasinin ¢ok 6nemli bir gostergesidir. Beklenmedik olumsuz
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ekonomik soklarla karsi karsiya kalan biiyiik ipotek borcuna sahip haneler,
dayaniksiz mal tiiketimini ayarlamaktadir (Leung 2004, s. 249-267). Bu da makro
ekonomide konut piyasasindaki varlik fiyat degerlerindeki degisimlerin tiiketici
harcamalarint  etkiledigini ve GSMH dalgalanmalarina neden oldugunu
gostermektedir. Bu saik 2007 kiiresel finans krizinin 6nemli sebeplerindendir.

Ekonomide konutun 6nemini artiran diger bir faktdr ise konutun enflasyon
karsisinda degerini korumasidir. Konut yatirimcisi, sermayelerinin gercek degerini
korumak ve giivenlik saglamak icin enflasyonist belirsizlige karsi bir koruma kalkani
olarak gormektedir. Goetzmann ve Volaitis (2006) analizlerinde konutun
yatirimcisin1 uzun vadede enflasyonist etkiye karsi koruyan bir varlik oldugunu
belirtmislerdir.

Ote taraftan, ekonomik belirsizlik dénemlerinde ev satin almak bir yatirim
secenegdi olarak goriilmektedir. Sadece sahip olmak i¢in ev almak gayrimenkul
sektorlinii aciklamaya yetmez. Konut bir yatirim araci olarak alinip satilmaktadir.
Yatirimcisi tarafindan altina alternatif olarak goriilmekte olan konut, rasyonel olsun
ya da olmasin glinimiizde mevcut olan en somut ve giivenilir yatirim araci haline
gelmistir. Bunun yam sira konut, durgunluk sirasinda genisletici para politikasiyla
gelen olumsuz etkileri azaltmaktadir. Diisiik oranli faize sahip kredi avantajlar1 ev
almay1 kolaylastirmakta ve konut yatirimi, hane halki yatirimiyla ayni dogrultuda
hareket etmektedir. (Trimbath ve Montoya, 2002, s.8-9).

Yatirim kararlar1 faiz oranlarina gore verilir. Kiracilar1 kredi 6deyerek kendi
evlerini satin almaya tesvik eden sey diisiik faiz oranlaridir. Aslinda kira ve kredi
arasindaki ugurumun daralmasiyla birlikte ev satin almak olduk¢a mantikli hale
gelmektedir. Tesvik ve vergiler de talep ve yatirnm yoniiyle ekonomiye etki
etmektedir. Jin ve Zeng (2007) calismalarinda faiz gelirileri ve yatirim amagli konut
tesviklerinin etkilerini incelemistir. Dolayisiyla, yatirirm amach tesvikler arttiginda,
yatirim amagli alimlar ve istihdam artmakta, hanehalki konut talebi ise azalmaktadir.
Bu durumda tegvik orani arttik¢a konut fiyatlarinin da arttigindan bahsedilebilir. S6z
konusu ¢alismada, faiz oranlarindaki olasi indirim, yatirim amagli konut talebini ve
konut fiyatlarin1 artirmakta, hane halkinin konut talebini ise azaltmaktadir. Diger bir
deyisle, konut talebinin makroekonomik etkisi devletin verdigi tesviklerin tiiriine
gore degismektedir.

Konut yatirmminin diger yatirimlardan farkli olarak 6nemli bir avantaji da oldukca

karl1 ve sigortalanabilir bir yatirim olmasidir. Fiyat artiglar1 ve vergi avantajlariyla
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birlikte sigortalanabilir bir yatirim olmasi konutu risksiz bir yatirim araci haline

getirmektedir (Oztiirk ve Fitoz 2009).

1.2 Konut Sektériiniin Diger Sektorler A¢isindan Onemi
Konut sektorii, ¢cok sayida alt sektorden iiriinlerin kullanici olarak, diger

sektorlerin ve ekonomik istihdamin baskin itici giiclidiir. Diger bir¢cok sektor,
Ozellikle imalat, konut sektoriine girdi olusturan mal ve hizmetler liretmektedir.
Konut sektorii hem girdi kullandigi diger sektorler hem de yapilagsmaya katkisi
nedeniyle ekonomiyi etkilemektedir.

Konut, diger sektorler iizerinde giiclii etkisi olan ve ekonomiyi ¢ekmek icin
lokomotif gorevi gorebilecek kilit bir sektordiir. Kritik sektorler, ekonominin genel
talep durumundan etkilenen ve kendileri disindaki diger sektorleri etkileme
kabiliyetine sahip sektorlerdir. Konut sektoriindeki herhangi bir hareketlilik zincir
halinde diger sektorleri de harekete gegirecektir.

Sektorler arasi iliskiler, ozellikle ekonomik kalkinmada oOnemli bir rol
oynamaktadir. Bir sektoriin gelisimi, ekonomideki diger sektorleri de etkileyerek o
sektoriin  gelisimini yonlendirecek ve bdylece ekonomik kalkinmaya ivme
kazandiracaktir. Bu baglamda kaynak tahsisinde sektorler arasi bagimliligr yiiksek
olan sektorlere Oncelik verilmesi ve bunlara dikkat edilmesi kaynak kullanim
verimliligini artiracaktir (Savag 1986, s.124).

Bir sektor diger sektorii iki yonde etkileyebilir. Birincisi, sektoriin iirettigi mallar
diger sektorlere tedarik etmesidir. Ikinci husus ise sektdriin {iretimi icin ihtiyac
duydugu mallar1 diger sektorlerden satin almasidir. Birincisi “sektoriin ileriye doniik
etkisi”, ikincisi ise “sektoriin geriye doniik etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Bir
sektoriin ileriye doniik etkisi, diger sektoriin iiretmesi gereken mallar1 zamanindan
once lreterek o sektorlin verimliligini artirir, boylece maliyetleri diisiiriir ve
nihayetinde o sektdriin biiyiimesini saglar. Ote yandan, sanayinin geriye déniik etkisi,
sanayinin talebini artirmakta ve diger sanayilerin trettigi trlinleri kullanarak
sanayinin gelismesini garanti etmektedir (Savas 1986, s127).

Bir sektor ne kadar verimli olursa olsun, o sektorde iiretilen mallara talep
olmadikca hicbir girisimci yatirim yapmaya istekli degildir. ileriye doniik etki ile
karsilagtirildiginda, endiistrinin geriye doniik etkisi diger endiistrilerin gelisimi igin
daha etkilidir ve sektoriin geriye doniik etkisine daha fazla 6nem verilmesi kaynak

tahsisinde etkinligi artirmaktadir. Bir sektoriin ileriye dontik etkisi, diger sektorlere
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sattig1 ara mallar1 toplaminin, toplam talebe orani ile 6l¢iiliir. Konut sektorii diger
sektorlere bir mal satmamaktadir. Konut nihai bir mal oldugundan, konut sektoriintin
ileriye doniik etkisi sifir olmakta ve konut sektorii iiretken olmayan bir sektor olarak
degerlendirilmektedir. Bir sektoriin geriye doniik etkisi ise, diger sektdrlerden aldig:
ara mallar1 toplaminin toplam iiretimine, diger bir ifade ile toplam girdilerin toplam
ciktilarina orani ile Olgiiliir. Bu orana da "sektoriin geriye baglilik katsayist"
denilmektedir. Bu oran ne kadar biiyiik olursa, sektoriin geriye doniik etkisi de o
kadar fazla olur. (Eronat 1977, s70)

Hirsman, sektdrler arasi iligkiler agisindan sektoriin geriye doniik etkisinin ileriye
doniik etkisine gore daha onemli oldugu tlizerinde durmaktadir. Rosestein Rodan,
Nurkse gibi diisiiniirlerin "dengeli biiyiimesine" karsi, Hirsman "dengesiz biliyiime”
ile kalkinmanin harekete gegirilebilecegini savunmaktadir. (Oztiirk 1997, 5.19)

Ote yandan, Tiirkiye'de konut sektdrii, bircok sanayi sektdrii iizerinde ve hatta
bazilarindan daha fazla geriye doniik bir etkiye sahip olmasi nedeniyle, sektdrler
arasl iliskilerde sanayi alt sektorii kadar 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda,
sektorler aras1 bagimliliklar tizerindeki etkisi nedeniyle Tiirkiye'de konut sektorii de
en az sanayi kadar onemlidir. Gayrimenkul sektoriiniin geriye doniik etkisinin
agirlikli olarak sektdr odakli olmasi Tiirk sanayisinin de gelismesini saglayacaktir.
Tirkiye'nin sanayilesmesi agisindan bakildiginda konut sektorii, ara ve yatirim mali
ireten sektorlere talep yaratan, sanayiye yonelik sektorler gelistiren ve nihayetinde

ekonomik kalkinmay1 hizlandiran itici bir sektérdiir. (Oztiirk 1997, 5.25)

1.3 Konut Sektoriinde Fiyatlandirma
Konut fiyat trendlerinin ve fiyatlandirmanin dogru olup olmadigi sadece

gayrimenkul sektoriiniin degil, tiim ekonominin de 6nemli bir gostergesidir. Bu durum
merkez bankalar1 ve ekonomi politikast uygulayicilart i¢in kritik dneme sahiptir.

Konut, fiyat1 piyasa tarafindan belirlenen dayanikli bir sermaye malidir.

Konut fiyat1 biiyiilk oranda tilkedeki hane halklarimin konut istegi ile satistaki
konutlarin sayisina baglidir. Diger kosullar sabitken konut talebindeki artis fiyatlar1 da
artiracak, talepteki azalis ise fiyatlar1 diistirecektir. Konut arzindaki bir artis fiyatlar
diistirecek, konut arzdaki azalma ise fiyatlar1 arttiracaktir. Konut piyasasinin yerel
olmast1 olgusu 6nemli bir unsurdur. Konutun sabit olmas1 arz ve talebin yerel diizeyde

incelenmesini gerekli kilmaktadir. (Tasdemir, vd., 2015).



Konut piyasalarinda fiyatin her ne kadar piyasa mekanizmasina gore olustugu
belirtilse de diger mal ve hizmet piyasalarindan 6nemli Olgiide ayrisan yonleri
bulunmaktadir. Emlakin sabitlik, benzersizlik, dayaniklilhik ve kit olmasi gibi
ozelliklerinden dolay1 ayr1 bir piyasa isleyisi vardir. Konut arz ve talebini etkileyen
Oonemli unsurlar sunlardir: Kentlesme, go¢, niifus ve hane halki sayisinin artisi,
gelir/servet artisi, konut kredisi faiz oranlarmin diismesi, konut tiiketim
aliskanliklarinin  degismesi, kentsel doniisiimdiir. Ulkemizdeki konut fiyati
degisimlerinde TUFE, GSYIH, konut talebi, konut kredisi faiz oram, kira endeksi,
yap1 maliyet endeksi ve kalite artislar1 belirleyici etkenlerdir. (Coskun, 2016).

1.4 Konut Talebi ve Konut Talebini Etkileyen Faktorler
Konut, insanlarin barinma gereksinimini karsilamasi sebebiyle saglanan

ortamdir. Her insanin i¢inde yasamak isteyecegi bir konut talebi vardir. Konut
talebide, diger mal ve hizmetlere olan talebe benzer sekilde kisisel gelir, fiyatlar,
beklentiler, zevkler ve tercihlerden ve tamamlayict ve ikame mallarin fiyatlarindan
etkilenir. (Durkaya, 2002, s.10).

Makroekonomik ag¢idan konut talebini anlamak, konut {iretimi, teknoloji,
finansman politikalari, organize konut piyasalar1 ve konut politikalar1 gibi bir¢ok
faktoriin dikkate alinmasini gerektirmektedir. Konut konulu ilk ¢aligmalarda, talebin
belirleyicisi olarak niifus, niifus artisi, ortalama gelir ve hane halki demografisi
kullanilmistir (Martin, 1966).

Konut talebi tiiketici konut talebi ve yatirnm konut talebi olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Tipik bir hanehalkinin tiiketim amagli konutu talebinde konut fiyatlari,
hane geliri, kiralar, konut dis1 mal ve hizmetlerin fiyatlari, konut 6zellikleri, kredi faiz
oranlar1 gibi unsurlar tarafinca belirlenir. Yatirim konutlarinda ise fiyat getiri
beklentileri belirlenmektedir. Sahip olunan bir konuttan beklenen getiri miktarini
belirleyen faktorler, diger yatirnm araglarinin getirileri, hanehalki serveti, konut

ozellikleri, demografik faktorler ve sosyal ihtiyaclardir.

1.4.1 Fiyatlar
Konut fiyatlari, konut talebini belirleyen dnemli bir faktordiir. Talep bir ev

kiralamak ya da ev satin almak yoniinde olabilir. Her iki durumda da kiralik konut
fiyatlar1 arttik¢a ev sahibi olma fiyatlar da yiikselmektedir. (Tiwari, 2000, s.89).

Yatirim amacgl konut talebi, diger yatinm araglarinin fiyatlarindaki
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degisimlerden etkilenmektedir. Alternatif yatirim araglarinin fiyatlarinin yiikselmesi
yatirim amagcli konut talebini de artirmaktadir (Durkaya, 2002, s.15).

Ev fiyatlari, bir evde kullanilan malzemelerin miktar1 ve kalitesi, biiyiikliigi,
konumu, altyap1 6zellikleri, iscilik, insaat maliyetleri ve arsa fiyatlarindan etkilenir.
Ev fiyatlarinin homojenlik gostermemesinin sebebi, siralanan bu faktorlerin farklilik
gostermesinden kaynaklidir. Yiiksek enflasyon ortaminda, olasi yiiksek faiz oranlari
konut i¢in ihtiya¢ duyulan mortgage olanaklarin1 olumsuz etkileyebilir. Bununla
beraber yiikselen fiyat, reel gelirleri ve hane halkinin satin alma giicliyle birlikte
dolayli olarak kiralik konut talebinide azaltmaktadir (Durkaya, 2002: s. 15).

Ancak gelecekteki enflasyon beklentileri konut talebini farkli sekilde
etkilemektedir. Artan fiyat beklentileri konut talebini artirirken, diisen fiyat
beklentileri mevcut konut talebini azaltmaktadir. Ote yandan konut talebini
belirleyen bir diger unsurda konut fiyat esnekligidir. Kartman (1972, s.529) konut
fiyatlarmin tnitelere gore daha esnek oldugunu bulmustur. Dolayisiyla konut
fiyatlar1 %1 arttiginda konut talebi %1'den fazla diismektedir. Ermish (1996, s.399)
Ingiltere'de fiyat esnekligini -0.4 ve gelir esnekligini -0.5 olarak hesaplamistir.

Konut fiyatlarinin ana  belirleyicisinin  konut maliyetleri  oldugu
diistiniilmektedir (Chan, 1999, s.130-135). Bu sebeple konut talepleri ve fiyatlar

arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.

14.2 Gelir
Gelirdeki degisimler konut talebini etkileyen faktorlerden biridir. Blumenfeld'e

(1944) gore, gelirdeki degisimler konut talebini dolayl1 olarak etkiler. Blumenfeld’e
gore, gelirdeki artis esas olarak evlilik oranini artirmakta ve bu da konut talebinde
artisa neden olmaktadir. Konutun gelir esnekligi, gelirdeki artigsin konut talebini ne
kadar arttirdigini agiklamaktadir. (Hausman ve Wise, 1980, s.93) konutun gelir
esnekligini %60 oraninda bulduklarin1 aciklamislardir. Bununla birlikte, konut
talebini biiylik 6l¢iide hane halkinin eline gegen para belirler. Kartman (1972) ise
konutlarin gelir esnekliginin birimlere gore daha biiylik oldugunu sdylemektedir.

Dolayisiyla konut talebi her zaman gelirden daha yiiksek oranda artmaktadir.
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Konut talebine iliskin olarak yapilan ilk c¢alismada, bireyin yasi, medeni
durumu, meslegi ve sosyal c¢evresi gibi faktorlerin talep iizerindeki etkisi
incelenmistir. Lee (1963) tarafindan 6nerilen modelde, harcanabilir gelir, ev satin
alma kararinda 6ncii rol oynamasina ragmen mevcut durumu tamamen agiklayamaz.
Gelirde yasanan degisiklikler konut harici harcamalar1 yiiksek oranda etkilerken,
konut talebi lizerindeyse ¢ok az etki gostermistir. Gelirin yani sira konut talebini
etkileyen ikinci faktor, konut kredisi ile dogrudan iliskili oldugu i¢in bireyin yasidir.
Lee'nin (1963, s.195-196) arastirmasi, diger demografik faktorlerin konut talebi
tizerinde hicbir etkisinin olmadigi sonucuna varmigtir.

Konut ihtiya¢ analizinde hangi gelir dl¢iistiniin kullanildigi énemlidir. Cogu
zaman, gercek gelir, ampirik analiz i¢in 6nemli bir ara¢ olarak kullanilir. Ancak
konut talebi agisindan, bireylerin saglayacagi uzun vadeli ortalama gelir
beklentilerinde beserl, maddi ve finansal zenginlik ger¢ek gelirden daha 6nemlidir.
Bu sebeple ge¢mis, simdiki ve muhtemel gelecekteki geliri i¢eren siirekli bir dlglim
daha gercekei ve daha anlamhidir. Kisacast ‘konut talebi’ hane halklarinin mevcut
gelir diizeylerine gore degil, yasamlar1 boyunca kazanacaklarini umduklar1 gelire
gore belirlenmektedir (Durkaya, 2002, s.12).

Ancak, uygulamada kalic1 gelirin belirlenmesi zor oldugundan, analiz esas
olarak GSMH ve ‘per capita’ degerlerine dayanmaktadir. Dolayisiyla taleb ve gelir

arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

1.4.3 Kredi Kosullar: ve Faiz Oranlan
Konut talebinin belirlenmesinde etkin olan faktorlerden bir digeri de kredi

vadesi ve faiz oranidir. Bilhassa orta gelir gruplarina 6deme kolayliklar1 sunan krediler
konut talebi {izerinde 6nemli oranda etkilidir (Gelfand, 1966, s.464-467).

Faiz oranlarn, tasarruflar, yatirim, iiretim ve milli gelir gibi makroekonomik
degiskenler aracilifiyla konut piyasasini etkilemektedir. Yiiksek faiz oranlari,
hanehalki tasarruflarini arttirmakta, yatirim amagli konut talebini ise azaltmaktadir.
(Durkaya, 2002, s.29).

Painter ve Redfearn (2002), Birlesik Devletleri'de ev sahipligindeki artisa
katkida bulunan faktoérleri incelemisler ve faiz oranlarinin konut talebi {izerinde ¢ok az
etkisi oldugu ve hatta uzun dénemde faiz oranlarinin konut talebi iizerinde hicbir etkisi
olmadig1 sonucuna varmislardir.

1980 yilindan sonra bankacilik sektorii, rekabetin yogun oldugu bir ortamda
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karlilig1 artirmak i¢in miisteri ve iirlin ¢esitlendirmesine yonelmeye baslamistir. Bu
baglamda stire¢ icinde kredili konut satislarinda artis gézlemlenebilir. Yine de faiz
orani en onemli degiskendir. Giinlimiizde uzun vadeli konut kredilerinde diisen faiz
oranlar1 da mortgage ad1 verilen konut kredilerinde artiga neden olmustur.

Hal boyle olunca faiz oranlar1 ve talep, negatif yonlii ama zayif bir iliski

i¢indenir.

1.4.4 Gelir Dagilim
Gelir adaletsizligi, konut ihtiyaclarini farklilastirmaktadir. Barinma ihtiyaglari,

yiiksek gelirli ve diisiik gelirli gruplar arasinda farklilik gostermektedir. Konut
tireticilerinin hedef kitle olarak 6zellikle yiiksek gelirli gruplar1 segmesi durumunda,
konut kalitesi de degisebilir ve bu da liiks konutlarda arz fazlasina ve fahis karlara yol
acar. (Durkaya, 2002, s.14).

“Gelir esitsizliginin olmas1 durumu Gini katsayisina bakilarak da anlasilabilir.
Gini katsayis1 1'e yaklastikca gelir esitsizligi artar, 0'a yaklastikca azalir. Gini gelir
dagiliminda esitsizligin arttig1 durumlarda konut talebi de konut arz1 da daha heterojen
hal almakta ve dar gelirliler aleyhine bir dislanma meydana gelmektedir. Ciinkii
yiiksek gelir gruplarina hitap eden daha kazancli konut yatirimlarina agirlik
verilmektedir. Gelir dagilimindaki bir iyilesme, bir iilkedeki insanlarin ortalama
gelirinde bir artig anlamina gelir. Buna bagl olarak, gelir dagilimi diizeldikge, yani
Gini katsayisi sifira yaklastikca bireysel konut talebinin artmasi beklenmektedir. Gelir
dagilimi bozuldukca bireyler kiraya ve gecekonduya yonelmektedir. Bu agidan
bakildiginda, gelir dagilimindaki iyilesmenin konut talebini artiracagi varsayilabilir.
Diger bir deyisle, Gini katsayis1 sifira yaklastikca konut talebinin artmasi
beklenmektedir’ (Oztiirk ve Fitdz 2009).

1.4.5 Parasal Bityiikliikler
Parasal biiyiikliikler ve talep arasindaki etkilesimin egilimini tahmin etmek gii¢

olmakla birlikte, ekonomideki likidite genislemesinin faiz oranlarini diislirerek ve
kredi miktarlarim artirarak konut talebini de etkilemesi beklenmektedir (Oztiirk ve

Fitdz 2009).
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1.4.6 Sosyal Talep
Konut talebini etkileyen faktorlerden bir digeri de sosyal taleptir. Tiirkiye gibi

gelismekte olan llkelerde ev sahipligi bir garanti olarak goriilmektedir. Toplumda
genis ve etkin bir sosyal giivenlik sisteminin olmamasi1 nedeniyle konut, gelecegin
giivenlik araci, yatirim araci ve hatta gerektiginde finansal kurumlar i¢in teminat
olarak kullanilabilecek bir miilk olma 6zelligine sahiptir. Bu neden, spekiilatif bir
konut talebi yaratabilir. Yaratilan bu asir1 talep ortami, konut yatirnmlarinin gereksiz
yogunluk kazanmasina ve asir1 iiretime yol acabilecegi gibi yatirim giiciiniin bir biitlin
olarak konutta toplanmasina, spekiilatif davranislarin yiikselmesine de yol agmaktadir

(Bayat, 2001, s.26).

1.4.7 Demografik Faktorler
Demografik faktorler konut talebi lizerinde oldukea etkilidir. Niifus artisi, tiim

mal ve hizmetlere olan taleple beraber konut talebini de artirmaktadir. Diger bir
deyisle, niifus arttik¢a konut talebinin artmasi beklenmektedir (Ermish, 1990; Mankiw
and Weil, 1989; Lee, 1963).

Martin, (1966, s.503) olusturdugu konut talebi modelinde; hane sayis1, yillik
niifus artis hizi, ortalama hayatta kalma siiresi, hane gelirinin artis hizi, issizlik orant,
medeni durum ve hanehalk: biiyiikliigii gibi degiskenlerin konut talebini belirledigini

bulmustur.

Ermish (1996, s.399) Ingiltere'de konut talebinin belirlenmesinde niifusun yas

dagiliminin en 6nemli degiskenlerden biri oldugu tespit etmistir.

1.5 Konut Arz1 ve Konut Arzin1 Etkileyen Faktorler
Analizde konut talebi kadar konut arz1 da 6nemlidir. Ancak literatiirde konut arz1 ile ¢ok

kisith sayida ¢aligma bulunmaktadir. Konut arzinin kaynag iki farkli agidan ele alinmustir.
Bunlardan biri yeni konut {iretimi, bir digeri ise mevcut konutlarin yenilenmesi yani mevcut
stoga ilaveler yapilmasidir. (Dipasquale, 1999, s.9).

Quigley (2001), konut arzin1 modellerken iki zorluktan bahseder: Bunlardan ilki, konut
hizmetleri Olgiilemez ¢ilinkii diger piyasalardaki fiyatlar standart birimlerle hesaplamrken,
konut fiyatlari konut harcamalari {izerinden hesaplanmaktadir. Ikincisi, konut arz1, tedarikgiler
ve ev sahipleri tarafindan verilen karmagsik kararlarm sonucudur.

Konut arzi; konut fiyatlari, faiz oranlari, konut finansman olanaklari, devlet politikalari,

arazi Uretimi, kentlesme oranlari, yap1 malzemeleri ve yap1 teknolojilerinin geligimi, yap1
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maliyetleri gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Bunun 6tesinde konut arz, tilkenin arazi
yapisindan, arazi tiretim politikalarmdan konut finansmanina, konut iiretimine yonelik devlet
tesviklerine ve kisaca devletin konut politikalarina kadar bir¢ok faktére baghdir. Tiirkiye'de
konut {iretimi, basta kamu ve 6zel girisimciler olmak iizere cesitli kuruluglar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu organizasyonlar; bireysel konut tiretimi, yap-sat’¢1 konut tiretimi,
yapt kooperatifleri tarafindan gergeklestirilen konut iiretimi, yapt kooperatifleri ve yerel
yonetimler isbirligi ile gerceklestirilen tiretim, biiyiik 6lgekli konut insaat sirketleri tarafindan
yapilan iiretim, gecekondu {iretimini igermektedir (Oztiirk ve Fitdz 2009).

1.5.1 Fiyatlar
Konut arz1 ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski vardar.

Konut insa etmenin maliyeti oncelikle konut fiyatlarin1 etkilemekte ve bu
durumda konut arzin1 etkilemektedir. Maliyetler arttikca konut fiyatlar1 da artmaktadir.
Aragtirmalar konut arzinin fiyat esnekliginin oldukc¢a yiiksek oldugunu gdstermistir.
Konut arzi artmadan kullanici maliyetlerinin artmasi durumunda konut fiyatlar
artmaktadir. Bunun yaninda konut arz1 arttigindaysa fiyat artis1 azalmakta ve piyasa
yeni bir dengeye ulasmaktadir. Bu denge genellikle rekabetci piyasalarda daha diisiik
fiyatlarla saglanir. (Dipasquale, 1999, s.12).

Topel ve Rosen (1988), mevcut konut fiyatlarini mevcut insaat maliyetleri ile
karsilastirarak konut yatirimi kararlarini belirtmektedirler. Bu nedenle, mevcut konut
fiyatlari, uzun vadeli ve kisa vadeli arzin ayni olmasi durumunda konut yatirimini
aciklayabilir. Artan insaat maliyetlerini arttirdiginda, konut arzinin esnekligi kisa
vadede kii¢lik ve uzun vadede yliksektir. Esneklik arasindaki bu kisa ve uzun vadeli
farkliliklar, mevcut ev fiyatlarinin yatirnm kararlarini etkileyecek kadar giiglii
olmadigin1 gdstermektedir. Ureticiler, gelecekteki fiyat beklentilerine dayali olarak
yatirim kararlar1 vermelidir.

Fiyat artiglarinin uzun vadeli reel etkisi konut arzinin fiyat esnekligine baglhdir.
Dispasquale ve Wheaton (1994) fiyat artiglarinin konut arzinda artiga yol agtigini

belirtir. Fiyatlarin yiikselme hiz1 bina sayisina ve insaat maliyetine baglidir.

1.5.2 Faiz Oram
Reel faiz orani, konut lireticileri i¢in sermaye maliyetini yansitir. Reel faiz

orani konut arzin1 talebe kiyasla daha ¢ok etkilemektedir. (Topel ve Rosen 1988) reel

faiz oranlarinin ve beklenen enflasyonun konut arzini 6nemli oranda etkiledigini
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savunmaktadir. Caligmada faiz oranlarinin sermaye maliyetini etkiledigini ve bunun
da konut arzim etkiledigini ifade etmektedirler. Diger bir deyisle konut arz1 faiz

oranlarindan olumsuz etkilenmektedir.

1.5.3 Kentlesme Hiz1
Kentlesme oranlari arttik¢a konut arzinin da artmasi beklenmektedir. Bununla

beraber konut arz1 her an yeni bir dengeye ulagabilecek bir yap1 degildir. Dolayisiyla
planli kentlesme, konut arzini artirirken plansiz kentlesmeyi ve asir1 konut talebini
baskilayabilir. Amerika Birlesik Devletleri'nde, 1950 ve 2000 yillar1 arasinda konut
arzindaki degisiklikler, sehirlerin bosalmasinda ve sehir niifusunun azalmasinda
Onemli bir rol oynadi. Bir trend olarak, binalarin sehir merkezi disina taginmasi belirli
yillar arasinda sehir merkezinin niifusunu eritmistir. (Goodman, 2005, s.316).

Bu egilim Tirkiye'de de kendini gdstermeye bagslamistir. Ancak biliyiik
sehirlerin sehir merkezinin disinda insa ettikleri siteler ¢esitli ihtiyaclar karsilayacak
sekilde tasarlandigindan, bu bolgelerde yasayan insanlar da sehir merkezine daha az
bagimli hale gelmislerdir. Bununla birlikte, artan kentlesmenin konut arzini artirmasi

muhtemeldir. (Oztiirk ve Fitoz 2009).

1.5.4 Konut Kredi Olanaklari
Konut saglayicilar1 genellikle konut arzini krediler yoluyla finanse eden kiigiik

sirketlerdir. Kii¢liik firmalarin kredi talepleri red edilmese dahi bu firmalar biiyiik
Olcekli iireticilere oranla daha pahali krediler kullanirlar. Bu sebeple, faiz oranindaki
dalgalanmalardan yola ¢ikarak bor¢lanma maliyeti hesaplanamaz. Kredi sikigikligi
sirasinda kredi ihtiyaclari reddedilen kiiciik sirketler, kriz sirasinda likiditeleri
tilkkendigi i¢in konut fiyatlarindaki degisikliklere hizli tepki veremezler (Chan, 1999,
s.125).

Likidite sikintilar1 konut arzin1 6nemli oranda etkilemektedir.

Konut saglayicilar likiditesi olan ve likiditesi olmayan iireticiler olarak ikiye
ayrildiginda, likiditesi olan grupla likiditesi olmayan grubun ikamesi sanilandan daha
zordur. Konut iiretimi 6l¢ek ekonomilerine sahiptir. Negatif kredi soklar1 ise konut
arzini azaltir. Bunu, ireticileri bir likidite sorununa sokarak ve bazilar icin likidite
sorununu derinlestirerek yapar. Boyle zamanlarda, yasanan likidite sikintisi sebebiyle
konut arz1 ertelenebilmektedir (Oztiirk ve Fitdz 2009).

Menkul kiymetlerin degerindeki asagi veya yukar1 yonlii ani hareketler faiz

tizerindeki etkisi sebebiyle kredi arzinda dalgalanmalara neden olabilir. Bernanke ve
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Gertler (2000), sirketlerin finans kuruluslarindan bor¢ alamadiklarinda ticari kagitlari
kullandiklarini, bunun da ticari kagita olan talebi artirdigini ve tahvil ve senet karlarini
artirdigin1 belirtmektedir. Friedman ve Kuttner (1993), kredi kuruluslarinin verdigi
krediler azalma egilimi gosterdiginde firmalarin borsada islem gérmeye bagsladiklarini
one stirmektedir.

Konut arz edenler 6nemli bir bilgi problemi ile karsilastig1 i¢in, kredi verme
riskini artiran durum konut kredilerini diger kredilere oranla daha fazla etkilemektedir.

Bu baglamda konut arzi konut kredisi ile pozitif yonlii bir iliski i¢indedir.

1.5.5 Arsa Uretimi
Arazi liretimi konut arzina etki eden 6nemli bir degiskendir. Yeni arazi iiretme

cabalar1 konut arzin1 pozitif yonde etkilemektedir. Dipasquales (1999), Topel ve
Rosen (1988) calismalarinda konut yapilacak arazi arzinin konut arzini etkileyen
faktorlerden biri oldugunu tespit etmislerdir. Arazi maliyetleri ingsaat maliyetlerine
yansimakta ve konut arzini etkilemektedir. Buna ek olarak arazi iiretimine dair veri

bulmakta oldukg¢a zordur.

1.5.6 Hiikiimet Politikalan
Ister arz yonlii ister talep yonlii olsun her tiirlii hiikiimet politikas1 konut arzini

etkilemektedir. S6z konusu arz yonlii veya talep yonlii konut politikalarinin kisa ve
uzun donemde birbirinden farkli sonuglar1 olmaktadir (Nordvik, 2006, s.280).

Dogrudan tiiketicilere verilen tesvikler talep yonlii politikalari olusturmaktadir.
Bu tegviklere 6rnek olarak, kiralik konut piyasasinda konut satin alma giiciinii artiran
konut menkul kiymetleri, sertifikalar ve ipotek faizlerinin kazanilan gelirlerden
indirilmesi ve diger vergilendirilebilir gelirlerden konut vergisi indirimleri verilebilir.
Tesviklerin amacit konut talebini arttirmaktir. Artan talep konut fiyatlarini
yiikseltmekte, yiikselen fiyatlar konut arzini tetiklemektedir. Talep kaynakli bu fiyat
artisinin konut arzi lizerindeki etkisi, konut arzinin fiyat esnekligine baghidir. Yerel
konut piyasalarinda konut arzinin fiyat esnekligi degismektedir. Talep yonlii
politikalarin uzun vadeli etkileri, tesvik tahsis politikalarina ve fiyat esnekligine
dayanmaktadir. Talep yonlii politikalarda, evsiz ailelere konut tesviki verilirse,
evsizler arasindaki konut rekabeti konut fiyatlarini yiikselterek konut arzini artiracaktir
(Nordvik, 2006, s.282).

Arz yoOnlii politikalar, konut arzedenlere yonelik dogrudan tesvikleri
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icermektedir. Toplu konut uygulamalari, 6zel konut lireticilerine yonelik tesvikler,
arsa sahiplerine kira tesvikleri, konut iireticilerine yonelik vergi tesvikleri bu tesviklere
ornek olarak gosterilebilir (Dipasquale, 1999, s.20).

Vergi politikasi, kira geliri iizerindeki vergi orani, evin amortisman yontemi,
vergilendirme yas1 ve evden elde edilen sermaye geliri lizerindeki vergi oranina
odaklanir. Vergi politikasi gayrimenkul piyasasinda yatirimcilar igin sermaye
maliyetini ve dolayisiyla konut arzin1 etkilemektedir. (Dipasquale, 1999, s.21).

Bati iilkelerinde uygulanan konut tesvikleri, yeni insaatlardan ziyade diisiik
gelirli hanelere yonelik tesvikleri icermektedir. Poterba (1984), talep yonli
politikalarin konut stokunu artirdigin1 ama bu durumun gecikmeli oldugunu ve arz
yonlii politikalarinda konut stokunu artirdigini1 buna ragmen bu artisin beklenenden az
ve gecikmeli oldugunu belirtmistir. Murray (1983) calismasinda tesviklerin 6zel konut
iretimini azalttigin1 ve konut stokunu ise artirmadigini, buna ragmen biiyiik 6l¢ekli
konut tiretiminin konut stokunu artirdigini bulmustur. lacoviello ve Minetti (2000, s.6-
12), konut tahsisinin daha 6nce hi¢ konut sahibi olmamus, ister talep tarafli, ister arz
tarafili olsun politika uygulanmadig1 takdirde konut sahibi olamayacak kisileri

icermesi durumunda hedeflenen konut artigina ulasilabilecegini savunmustur.
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IKINCi BOLUM

KAVRAMSAL ACIDAN FiYAT BALONLARI

Her tiirlii ekonomik balon ekonomik krizlerle yakindan iligkilidir. Balonlarin
krizlerin olugsmasinda 6nemli bir rol oynadigi sdylenir ve fiyat balonlarinin patlamasi
¢ogu zaman krizleri tetikler. Bunu akilda tutarak, fiyat balonlarim1 daha iyi

tanimlamanin 6nemini gérmek zor olmayacaktir.

2.1 Fiyat Balonu Tanim ve Genel Cercevesi
Fiyat balonu, bir varligin fiyatinin temel degerinden sapmasi olarak

tanimlanabilir ve ekonomik bir temel olmaksizin gergek¢i olmayan bir artis olarak
kendini gosterir. Bir fiyat balonu olustugunda 6nce varlik fiyatlarinda ciddi bir
yiikselis gozlenir, ancak siirecin son asamalarinda ilk yiikselisi bir ¢okiis donemi
takip eder.

Literatiirde herkesin lizerinde uzlastig1 tek bir balon tanimi yoktur, bir¢ok farkl
balon tanimi1 vardir. Bu tanimlardan bazilar1 sunlardir:

"Carpici fiyat artiglar1 ve onlari takip eden c¢okiisler."(Brunnermeier, 2008)

"Uzun siiren yukar1 dogru bir fiyat hareketi ve onu takip eden ige ¢okiis."

(Kindleberger, 1996)

"Yiiksek risk unsuru i¢eren herhangi bir temelsiz girisim"(Palgrave, 1926)

"Siirdiiriilemez bir fiyat veya nakit akimi hareketi ile ilintili..." (Kindleberger

ve Aliber, 2005)

Bu tanimlardaki temel sorun, ¢okme olmadik¢ca balonun olmadiginin
sOylenemeyecek olmasidir. Yani balon ancak olaydan sonra (ex-post) belirlenebilir.
Fiyat diistisleri yeni bilgilerden veya temellerden kaynaklanabileceginden, bazen bu
bile sorunludur.

"Fiyatin temel degeri asmasi."(Brunnermeier, 2008)

"Insanlarin gelecekte daha da yiiksek fiyata satabilme beklentileri sebebiyle

varliklarin temel degerlerini agan fiyatlar."(Brunnermeier, 2008)

"Temel etkenler tarafindan agiklanamayan fiyat hareketleri."(Garber, 2000)

"Bir varligi, sagladigi getiri orani yerine, onu daha biiyiikk bir budalaya

satabilme beklentisine gore satin almak." (Kindleberger ve Aliber, 2005)
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Ikinci tamim kiimesinde ise “temel degerler” den bahsedilmistir. Ancak bu
temel degerin ne oldugu, hatta nasil hesaplanmasi gerektigi konusunda kac¢inilmaz
olarak ciddi anlasmazliklar olacaktir.

Bu nedenle, o donemde bir balonun varliina iliskin "piyasa"nin genel algis1
hakkinda konusmak kolay degildir. Demarzo, Kaniel ve Kremer (2008) tarafindan
Onerilen balon tanimi ise sOyledir: Varligin piyasa fiyatinin risksiz faiz oram ile
indirgenmis nakit akislarinin toplamindan biiylik olmasi, nakit akisinin piyasa ile
negatif iliskili olmamasi durumu varsa ve bu iki durum bilinmesine ragmen riskten
kaginan, rasyonel yatirimcilar bu varligi almaya devam ediyorlarsa, bir balonun
varligindan s6z edilebilir.

S6z konusu kati tanimla bile, kisisel goriisler indirgenecek nakit akiginin
hesaplanmasini etkileyebileceginden, fiyat hareketlerinde balonlarin varlhig
konusunda anlasmazliklar olabilir. Yukarida verilen tanimlarin iginde, tiim
problemlerine ragmen, en basit tanim olan “fiyatin temel degeri asmas1” digerlerine
oranla daha ¢ekici géziikkmektedir yani ‘fiyat balonu’ en basit tanimiyla, bir varliga

ait fiyatin temel degerinden sapmasi olarak agiklanabilir (Hu ve Oxley, 2017, 5.420).

2.2 Fiyat Balonunun Olusmasina Neden Olan Etkenler
Varliklar, 6zellikle varlik fiyatlarinda bir balon oldugunda yatirimeilar igin

giderek daha ¢ekici hale gelmektedir. Bunun hemen ardindan ise bir kisir dongii baslar,
varlik fiyatlarina olan talep yiikselir ve ylikselen varlik fiyatlar1 yatirnmciya daha
fazlasin getirdikge tiim yatirimcilar bu kazanctan pay almak ic¢in daha fazla varlik
talep ederler. Ancak bu gercekei olmayan artig sonsuza kadar stirmez, varlik fiyatlari
daha fazla yiikselemediginde veya beklentiler daha gergekei hale geldiginde ve varlik
fiyatlarinin asir1 yliksek oldugu diisiiniildiiglinde ise talep tersi yone harekete gegmekte
ve yatirimcilar ellerindeki varliklar1 satmaya baglamaktadir. Bu ters etki, balonun

patlamasina ve varlik fiyatlarinin hizla diigmesine neden olmaktadir.

Finansal piyasalardaki krizlerin ¢ogunda fiyat balonlar1 mevcuttur.
Yatirimcilarin irrasyonel yatirim kararlari ve spekiilatif davraniglart nedeniyle
yiikselen fiyatlar, varlik fiyatlarinin ger¢ek degerlerinden sapmasina ve sanal degerlere
kaymasina neden olarak fiyat balonlari olusturmaktadir. Yatirimcilarin, fiyatlar
yiikseldik¢e fiyatlarin yiikselme egiliminin devam edecegine dair inanglar1 ve alim-

satim lehinde karar vermeleri fiyat balonunun biiyiimesinin ana nedenleri arasinda yer
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almaktadir. Bu durumda, yiikselen olarak goriilen bir varlik daha ilging hale gelir ve
daha fazla alicinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Ancak bir siire sonra alicilar satis
yapmaya baslamakta ve satis baskisinin artmasiyla birlikte balonun patlamasiyla

fiyatlar aniden diismeye baslamaktadir. (Yildirim, 2021, s.17-18).

2.3 Fiyat Balonu Tiirleri
2.3.1 Rasyonel Fiyat Balonlar:
Klasik iktisat teorisinde insanlar dogas1 geregi rasyonel davranmaktadir ve s6z

konusu insanlar ¢ikarlarini maksimize etmek i¢in hareket etmektedirler.

Rasyonel fiyat balonlari, yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegine,
fiyat balonunun genislemeye devam edecegine ve piyasada yasanabilecek bir kriz
sonrasinda olas1 kayiplar telafi etmek icin yiiksek getiri saglanabilecegine inanmasi
durumunda ortaya cikmaktadir. Bahsedilen siirecin ardindan hisse senedi fiyati
yiikselir ve ilgili artig rasyonel bir artig olarak tanimlanir. (Chan, Grant, Thorley, 1998,
s. 125).

2.3.2 irrasyonel Fiyat Balonlar1
"Rasyonel Fiyat Balonlar1" baghgi altinda deginildigi gibi iktisadin temel

ilkelerinden biri bireylerin rasyonel davranmalaridir. Bu baglamda bireylerin kendileri

icin dogru kararlar verdigi diisiiniilerek teoriler tiretilmistir. (Ates, 2007, s.4-12).

Fakat krizden sonra bireylerin davranislarinin rasyonelligi konusunda
aragtirmalar yapilmistir. Davranigsal finansin artan Onemi, geleneksel finans
teorisinden farkli olarak yatirnmcilarin rasyonel kararlar veren insanlardan
olusmadigin1 ve bu nedenle piyasadaki tiim olaylarin rasyonel nedenlerle
aciklanamayacagini gostermektedir. Bu baglamda davranissal finans, psikolojinin
finansal kararlar iizerindeki etkisini incelemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, s.

609).

2.3.2.1 Temsili Yatirimci Modeli
Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan gelistirilen model, davranissal finansi

birbirinden farkli iki yatirnmcinin davranis normlarina gore degerlendirir. Yukarida
belirtilen bu yonelimler, tutuculuk ve temsili etki yonelimleridir. Tutuculuk, bireyin
yeni gelismelere uyum saglamada veya kabul etmede giiclik ¢ekmesidir. Bunun
nedeni, bireylerin zamanla olusturdugu inanglarini degistirmelerinin zor olmasidir.

(Sansar, 2016, s.145).

21



Bununla beraber, dogru bilgiye ulasabilmek bireyler i¢cin oldukca zordur.
Ozellikle sosyal medyadan edinilen veya sosyal medyanin etkisine maruz kalan

bilgilerin dogrulugunu teyit etmek ¢ogu zaman oldukga zor, hatta imkansizdir.

Finansal piyasalardaki tutuculuk egilimlerinin karsiligi, yatirimcilarin daha
once yatinm yaptiklar1 varliklarin kosullar1 degisse bile bilgi ve inanglarim
degistirmeyi reddetmeleridir. Derinden Onyargili tutucu yatirimcilar, daha Once
yatirim yapilmamis araglara ve benimsenmemis yeni bilgilere direnir. Ancak finansal
piyasalar statik degil, aksine son derece dinamiktir. Rasyonel yatirnmcilar yeniliklere
acik olmalidir. Yatirimer davramisindaki bir diger egilim ise temsili etkidir. Temsili
etkiler, bir olay veya durumun farkli olaylar veya durumlar agisindan
degerlendirilmesidir. S6z konusu durumun finans piyasalarindaki karsilig
yatirimcilarin piyasada olusan durumu genelleme olarak kabul edip kararlarina
uygulamasi olarak belirmektedir. Bu etki yatirimcilarin piyasa sartlarina fazlaca tepki
vermesine de neden olabilir. Yatirimcilarin yeni bilgilere daha fazla vurgu yapmasina
ve eski bilgileri gormezden gelmesine neden olan durum bu asir1 tepkidir. Sonug
olarak, fiyatlar olumlu ya da olumsuz olarak yanlis degerlenir. Yatirimci1 daha sonra
yaptig1 hatay1 fark etse bile bu durum yatirimecinin pozisyonu uzun veya kisa vadeli

tutmasina neden olabilir (Sansar, 2016, s.145).

2.3.2.2 Yatirumct Psikolojisi
"Rasyonel Fiyat Balonlar1" basliginda da deginildigi gibi iktisadin temel

ilkelerinden biri bireylerin rasyonel davranmalaridir. Bununla birlikte, yatirimcilara
karar verirken ekonomik veya finansal gostergelerden daha fazlasi rehberlik eder.
Ayn1 zamanda i¢ diinyalarini, gegmis deneyimlerini ve firsatlarini algilayis bigimleri

de aldiklar1 kararlar i¢in gegerlidir. (Taner ve Akkaya, 2005, s.47).

Davranigsal finansin sahip oldugu iki temelden biri algilama psikolojisi bir

digeri ise arbitraj kisitlamalaridir (Ritter, 2003).

2.3.3 Interaktif iliskiler Modeli
Model, heterojen yatirnmcilarin  birbirleri  arasindaki  etkilesimlere

odaklanmaktadir. Model iki tip yatirimci tanimlar. Pazarda momentum yaratanlar ve
haber avcilar1 birbirinden farkli iki yatirimci tipidir. Yatirnmeilarin rasyonel oldugunu
ve yalnizca bir parga bilgiyi kullanabildigi varsayilir. Bu baglamda, iki farkli yatirime1

tipinin tamamen rasyonel olmadigi goriilmektedir. Sinirli rasyonellige sahip
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yatirimceilar, erigebildikleri sinirli kamu bilgisi alt kiimesini kullanarak ticaret yapma

olanagina sahiptir (Hong ve Stein, 1999, s. 2144).

2.4 Fiyat Balonlarimin Yasam Dongiisii
Kindleberger, finansal balonlarin gelisimini bes ayr1 evrede agiklamistir.

Kindleberger’e gore finansal balonlar; Yer degistirme, Patlama, Cilginlik, Kriz ve
Diisiincelerin Degismesi evrelerinden gegmektedir.

Ik olarak, “yer degistirme” evresinde, ekonomiyi derinden sarsacak bazi
gelismeler gecerlidir. Bunlar genellikle; ¢cok dikkat ¢ekebilecek finansal yenilikler,
giinliik hayati etkileyen yeni buluslar, beklenmedik finansal basar1 hikayeleri vb. gibi
bazi durumlar olabilir. Daha sonra belirli sektorlerin karlilig1 artar ve yatirimeilar bu
olgunun farkina vardik¢a kaynaklar belirli sektdrlerden daha fazla kar saglayan
sektorlere yonlendirilir.

Ikinci evre olan “patlama” evresinde finans kurumlari, piyasadaki gelismelere
istinaden kredileri artirmakta ve para arzim1 genisletmektedir. Bununla beraber
O0deme araglarinda yeni alternatiflerin  gelistirilmesi  spekiilatif —hareketi
yayginlagsmaktadir. (Kindleberger, 2007, s.23).

1929 Biiyilik Buhrani dncesinde taksitli 6demelerin yayginlasmasi ve ipotek
balonundaki menkul kiymetlestirme islemleri buna ornektir. Bol likidite ve
parcalanmis 6deme firsatlari nedeniyle balon varliklara olan talep énemli Olciide
artmistir (Elmact, 2017).

Cilginlik evresine girerken fiyat en iist seviyeye dogru yonelir. Artan talep ve
karlilik ile kars1 karsiya kalan yeni sirketler veya yatirimcilar, arzi1 karsilamak icin
dikkatlerini bu alanlara odaklamaktadir. Sonug olarak, yeni gelir akiglar1 dogar ve bu
yeni kaynaklar yeniden yatirima doner. Bu evrede gelir, yatirim ve karlilik arasinda
verimli bir iiretim dongiisii oldugu diisiiniiliir buna ragmen fiyat artiglari
stirdiiriilebilir degildir. (Kindleberger, 2007, s.24).

Bu evrede elde edilen karlar nedeniyle yatirimcilarin piyasada spekiilatif hirsi
giderek artmis ve rasyonel davranis artik sorun olmaktan ¢ikmistir. Ciinkii talebin
¢ogu, yatirim aracindan uzun vadede kazang elde etmek veya yatirimin diizenli
getirisinden (temettii getirisi) faydalanmak tizere degil, bir an 6nce uygun fiyata ve
yiiksek karla satmak iizeredir. Oyle ki, daha 6nce piyasa ile ilgisi olmayan bircok kisi
bu asamada kar beklentisiyle yatirimc1 olmustur. (Kahyaoglu vd., 2010, s.3).

Bu gelismelerin finansal balonlara doniistiigiinii ilk fark edenler genellikle
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iceriden bilgi alabilen kisilerdir, bu grup ayn1 zamanda ilk satisa gegen gruptur. Yeni
spekiilatif alimlar ve iceriden 6grenenlerin satis1 birbirini dengelemeye baslar ve fiyat
artis1 sona erer. Herhangi bir sirketin 6deme yapmadigi veya iflas ettigi haberi, piyasa
satiglarini tetikler ve ciddi tasfiyeler yasanir. Cilginlik evresindeki alimlar, “kriz”
asamasinda yerini kitlesel bir satig hareketine birakmaktadir.

Balonun ortaya ¢iktig1 evrede var olan ve balona hizmet eden pozitif haberler
ve iyimserlik, balonun son evresi olan “diisiincelerin degismesi’’nde aksi yone
donmektedir. Yatirnmcilar karamsar diisiincelere kapilmakta ve hile, saadet zinciri,
yolsuzluk ve bunun gibi haberler sik¢a giindem olmaktadir (Kindleberger, 2007,
$.26-27).
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Sekil 1. Fiyat Balonlarinin Yasam Dongiisii

Kaynak: Rodrigue vd., (2009) ; Hakan Yildirim Kripto Para Cilginligi & Finansal
Krizlerden Kripto Paralara (istanbul: Himalaya Yaynlari, 2021) 5.19

Ancak olusan finansal balonlarin dolandiricilik kaynakli oldugundan
bahsedilmemelidir. Balonlar, a¢gozlii yatirnmci davraniglarinin birer sonucu olarak

gelisen ekonomik olgulardir. (Gray vd., 2007, s.861).
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Tablo 1. Fiyat Balonlarinin Yasam Dongiisii

1.Gizlilik:

Bu evrede ¢ok az insan yatirim yapilacak aract biliyor ve ¢ok azi bu varligi
bir yatirim araci veya yiiksek potansiyelli bir yatirim olarak goriiyordur. Yatirimin

kredibilitesi diigiik ve gelecegi gesitli belirsizliklere tabidir.

2.Farkindahk

Bu evrede giderek daha fazla yatirimci bu aracin varligindan haberdar
olmakta ve alim yapmaktadir. Bilenler, var olan yiikselisten kazang saglasalar bile
bu yatirnm aracinin daha fazla yiikselecegini diisiinmezler. Bu evre, yiikselisin
basladig1 evredir. Gelecekle ilgili baz1 belirsizlikler yok olurken, olumlu beklentiler
zaman i¢inde giiclenmektedir. Bir yandan farkindalik ve bilinirlik artarken, diger
yandan yatirim araglarmin olumlu gelisimi devam etmektedir. Bununla birlikte,

giivenilirlik de olumlu yonde gelismistir.

3.Mani:

Bu evrenin basinda fiyat hizlica yiikselmeye devam eder. Finans piyasalarimi
takip etmeyen ve hatta farkli sektorlere yatinm yapmayanlar da bu varligin
farkindadir ve yatirimlarini ona dogru yonlendirmeye baslarlar. Yeni yatirimcilar
piyasaya girmeye devam etmektedirler. Yeni yatirimeilar ralliden faydalanirken bir
yandan da balonun olusmasina katki saglamaktadir. Hizli biiylime ve kisa vadeli
karlar; yatirim ¢ekiciligini artirmakta, daha fazla yatirimciy1 ¢ekmekte ve mevcut
yatirimeilarin yatirimlarini artirmasini saglamaktadir. Yatirim araci, giinliik hayatta
yaygin olarak kullanilan, medya kuruluslarinda siklikla karsimiza ¢ikan ve bilinirligi
iist diizeyde olan bir aractir. Bu evrenin sonunda oynaklik 6nemli 6l¢iide artar. Kisa
stireli keskin yiikselisler ve diisiisler vardir. Bu diistislerden yararlanmak isteyen
spekiilatorler ticarete devam etmektedirler. Cilgmlik evresinin sonuna dogru; bazi
yatirimeilar durumun farkinda olsalar da spekiilatif hareketten kar elde etmek igin
yatirim yapmaya devam ederler, bu nedenle temel degerden farklilasma dolayisiyla
balonun olusumu devam eder. Bu evre; biitiin siireci aksi yone ¢evirecek tetikleyici

bir unsur goriinene kadar devam eder.

4.Sonme:

Bu evre tetikleyicilerin ortaya cikmasiyla baglar. Tetikleyici ekonomik
olabilir yada olmayabilir. Asir1 sisirilmis bir balon durumunda, gercek olmayan
sOylentiler bile piyasada tam tersi ve genig kapsamli bir etkiye sahip olabilir; keskin
bir diisiis baglayabilir. Yatirimcilarin varliklari hizla satmasi nedeniyle varlik fiyatlar:
kisa siirede ¢ok ciddi bir diislis yasar. Bu evrenin siiresi digerlerinden daha kisadir
yatirrmeilar agir kayiplara ugramaktadir. Ozellikle birinci, ikinci ve iigiincii
asamalarin baginda piyasaya girmeyen ve “cilgin” asamanin sonunda piyasaya giren
yatirimcilar daha biiyiik kayiplara ugramaktadir. Bir¢cok balonda, varliklarin degeri

basladiklar1 seviyenin ¢ok daha altina geriler.

Gizlilik, farkindalik, mani ve sonme evreleri, olaydan olaya farklilik
gostermektedir. Bu evrelerden bazilar1 digerlerinden daha uzun stirebilir.
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2.5 Konut Fiyat Balonu Gostergeleri
Konut fiyatlarinda balonun varligini belirlemek bir sénme yasanmadigi

siirece olduk¢a zordur. Sadece konut fiyatlar1 yiikseldigi i¢cin bir konut balonu
varligindan bahsedilemez. iktisatcilar, konut fiyatlarinin gerektigi gibi oldugunu
sinamak {izere bazi matematiksel dl¢iimler gelistirmislerdir. (Ozelmas 1984, s.2).

Bu boliimde bu gostergelerin agiklamalart yapilmistir.

2.5.1 Konut Fiyatlarimin Gelire Oram
Hane halki gelirleri ile konut fiyatlarinin karsilagtirilmasidir, formiilii asagidaki

gibidir:

Ortanca (Medyan) Konut Fiyati
Yiullik Ortanca Hane Halk: Geliri

Konut Fiyatlarinin Gelire Orant =

Formiilde ortanca hane halki geliri direkt kullanilabilecegi gibi, harcanabilir
ortanca hanehalki geliride kullanilabilir. Medyan bir sayisal veri serisi siralandiginda,
ortada kalan sayidir, yani bir sehirde 500.000 konut varsa, 250.000. yiiksek fiyath
konutun fiyati, ortanca konut fiyatidir.

Ornegin bir bdlgede medyan konut fiyatlarin1 900.000 lira alirsak, yillik
medyan ortalama hane halki geliri 150.000 lira varsayarsak, konut fiyatlarinin gelire
oraninin 6 oldugunu buluruz. Baska bir deyisle bir aile higbir harcama yapmayip
sadece para biriktirirse 6 yilda medyan fiyatta bir konut alabilmektedir.

Tirkiye’de konut fiyatlarinin gelire oraninin ka¢ yil olduguna dair resmi bir
veri veya ayrintili bir ¢alisma bulunmamaktadir. Konut fiyatlarinin gelire oram
konusunda uluslararasi ¢alismalar yapan Demographia firmasina gore sdz konusu
oranin 3 y1l ve altinda olmasi konutlarin uygun fiyath oldugunu gosterirken, 5.1 yil
ve lizerinde olmasi yiiksek oranda pahali olduklarimi gostermektedir. 80’ler ve
90’larda bu oranin ABD, Birlesik Krallik, Kanada gibi iilkelerde 3 civar1 oldugunu,
2000’lere gelindiginde ise yiikselise gectigini gozlemlemislerdir. 2021 yilim1 goz
Oniine alarak bu degeri ABD i¢in 5.0 yil, Birlesik Krallik i¢in 5.1 y1l, Kanada i¢in 6.0
yil, Avustralya icin 8.0 y1l, Hong Kong i¢in ise 23.2 yil olarak 6l¢miislerdir (Hong
Kong’un orani simdiye kadar hesapladiklari en biiyiik fiyat/gelir oran1 olmustur), bu

say1 ayrica biiyiik sehirlerde artmaktadir 6rnegin Los Angeles’ta 10.7, New York
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City’de 7.1, Londra’da 8.1 yildir. !

Konut satin aliabilirlik endeksi, fiyat-gelir oranina benzer bir gostergedir ve
orta gelirli hanelerin ortanca fiyatl bir konutu karsilayip karsilayamayacagini 6l¢mek
icin konut kredisi faiz oranlar1 da bu gdstergede rol oynar. Bir iilke vatandaslarinin
geliri, o iilkenin konut fiyatlarin1 belirlemede en 6nemli faktdrlerden biridir. Kisi
basina diisen gelirdeki artis konut fiyatlarimi artirirken, gelirdeki diisiis konut
fiyatlarini diistiriir. Fiyat-gelir orani, konut erisilebilirliginin en 6nemli gostergesidir.
Ev fiyatlar1 gelirlerden daha yavas veya daha hizli artabilir. Konut fiyatlarinin konut
sakinlerinin gelirlerine orani ¢ok fazla artiyorsa veya konut fiyatlarindaki artig orani
sakinlerin gelirlerindeki artis hizindan ¢ok daha hizliysa, bu konut fiyatlarinin temel
degerlerinden koptugunun bir isaretidir. Bu durum konut fiyatlarinda ekonomik bir

balonun varligina isaret eder. (Erdem 2019, s.28).

2.5.2 Konut Fiyatlarimin Kiralara Orani
Kira carpani; konut fiyatlarinin kiralara oraninin hesaplanmasiyla kira

bulunmaktadir. Kira c¢arpani, s6z konusu tasinmazin kendini ne kadar siirede kira
geliriyle amorti ettigini gosteren sayidir, formiilii ise asagidaki gibidir:

Gayrimenkulin fiyati

Aylik Ki =
ylik Kira Garpan: Gayrimenkuliin briit aylik kirast

Gayrimenkulin fiyati

Y Ki =
ik Kira Carpan Gayrimenkulin briit yillik kirast

Yillik Kira Carpan1 = Gayrimenkuliin fiyati/ Gayrimenkuliin briit yillik
kiras1

Yani 900.000 TL'lik bir daire 3.000 TL'ye kiralanirsa, aylik kira ¢arpani
300, yillik kira ¢arpani ise 25 olacaktir. Bagka bir deyisle bu sartlarda bir ev
almip kiraya verilirse 25 yilda kendini amorti edecektir. Tabi ki kira gelir
vergisi, emlak vergisi, evde O0denmesi gereken giderler ve kiranin tahsil
edilemedigi donemler bu hesaba dahil degildir. Kira carpanlar1 genellikle konut
miilkleri i¢in diikkanlardan daha yiiksektir ve kiracilar tarafindan daha c¢ok
aranan miilklerde (liniversitelerin etrafindakiler gibi) daha disiiktiir. Liiks

miilklerde carpanlar genellikle daha yiiksektir ve daha az popiiler olan

! Demographia, 14th Annual Demographia International Housing Affordability Survey, 2021,
http://www.demographia.com/dhi.pdf (21 Ocak 2022).
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miilklerinde ise kira carpan tipik olarak artar. Krediye uygun miilkler i¢in
(iskan problemi olan konutlar gibi) kiralar yliksek olabilir ve satilmasi daha zor
oldugu icin kira ¢arpaninin diistiigii goriilebilir.

Oran, tasinmazi kiralamanin m1 yoksa satin almanin mi daha karli oldugu
sorusuna cevap vermek icin de kullanilabilir. Diinya piyasalarina bakildiginda
konut fiyatlarinin kiralardan daha fazla arttig1 goériilmektedir. Bunun nedeni,
diinya genelinde faiz oranlarinin yillardir diisiik olmasidir. Faiz oranlar1 diisiik
oldugunda, ipotek oranlar1 da diisiiktiir, bu da insanlarin ipotekli ev satin
almalarini kolaylastirir, konut talebini ve fiyatlarini artirir. Ayrica, faiz oranlar
daha diisiik oldugunda tahvil ve mevduat hesaplarindaki faiz oranlar1 daha
diisiik oldugundan, kira ¢arpani yiiksek olsa bile insanlar bir eve yatirim yapma
olasiliklar1 daha yiiksektir. (Erdem 2019, s.30).

Kira garpanin kac¢ yil olmasi gerektigi konusunda ise kesin bir sey
sOylenemez. Tiirkiye’de bu oran, bir gayrimenkul bilgi servisi sirketi olan

REIDIN’e gore Aralik 2021 itibariyle 21,7 yildir.

2.5.3 Bosluk Oranlan
Bosluk oranini yaratan bu evler genellikle bos evler olarak kabul edilir ve

kiralanmak veya satilmak istense bile bos kalirlar. Ev sahibi, evi kendi istegiyle bos
birakirsa (ailenin yazlik olarak veya ara sira bagka nedenlerle kullandigi bir ev veya
yikilmasi planlanan bir ev), ev bos sayilmaz. Yiiksek bir bosluk orani, arz fazlasini
gosterir, ancak %0'lik bir bosluk orani da arzu edilmez, o zaman ev kitlig, yetersiz
arz anlamina gelir. Bosluk oranindaki hizli artis olmasi olas1 bir konut balonuna isaret
etmektedir. Tiirkiye’de bos konut oranlar1 konusunda resmi bir veri yoktur (Erdem,

2019, s.31).
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UCUNCU BOLUM

FIYAT BALONLARINA TARIHI BiR BAKIS

Bu boliimde gegmiste yasanmis fiyat balonlar1 konut fiyat balonlar1 ve diger
fiyat balonlar1 olarak iki baglik altinda sonuglariyla birlikte agiklanmustir.

3.1 Ge¢misten Konut Fiyat Balonu Ornekleri

Konut fiyatlarinda olusan balonlarmin en iinliisii 2007-2008 Ekonomik
Krizi’nin tetikleyicisi olan, ABD’deki o yillardaki konut balonu olmustur, orada
konut fiyatlar1 2007°de diislise geemistir. 2008 mortgage krizi ve Japonya
gayrimenkul balonu disinda 1920’lerdeki Florida emlak balonu ve 1997°deki Dogu

Asya mali krizi 6rnek gosterilebilir.

3.1.1 1920 Florida Emlak Balonu
1925°de Florida’da hemen her tiirlii arazi alic1 bulmaktaydi. Disaridan insanlar

gayrimenkul almak i¢in buraya gelmekteydi, dyle ki otellerde bos yer bulmak bile
oldukca giictii. Yeni oteller, apartmanlar, gazinolar i¢in planlar yapilmaktaydi.
Ardindan 1926 baharinda ev ve arazi fiyatlar1 diismeye basglamistir ve bolgede
meydana gelen iki kasirganin 400 kisinin 6liimiine ve 6.300 kisinin yaralanmasina

neden olmasiyla daha da disiik fiyatlara gerilemistir (Rapp 2009, s.65)

Florida’da 1920’lerde konut ve arsa balonu yasanmistir, bu durumun

yasanmasinin bazi nedenleri sunlardir (Rapp 2015, s.166):

* Florida’nin giizel bir iklime sahip olmasi

* Florida'dan biiyiik, kalabalik sehirlere kolay erisim

» Otomobillerin popiilaritesinin artmaya baglamasi

* Florida’da bulunanlar1 saran kendine giiven ortami

* Gliney Kaliforniya'nin pazarlama basarisinin 6rnek model alinmasi

* Florida’nin zenginlesmek ve refah i¢cinde yasamak i¢in ideal adres

olduguna inanilmasi

3.1.2 Japonya Gayrimenkul Balonu
Japonya'da 1980'lerin ikinci yarisinda hem borsada hem de emlak ve arazi

fiyatlarinda biiyiik bir varlik balonu yasanmistir. 80’11 yillarda Japonya teknoloji
ithracatindan zenginlesti ve 1985'te Japonya, Birlesik Krallik, Bati, Almanya, ABD

ve Fransa ile Plaza Anlagmasi'ni (New York’ta bulunan Plaza Hotel'de gerceklesti)
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imzaladi. Anlagmaya istinaden dolar, yen ve mark karsisinda deger kazandi. Islem
sirasinda, bir dolar Eyliil 1985'te 236 yen iken bes y1l sonra 1.138 dolar degerindeydi.
Ayni zamanda, Japonya kredileri artirirken faiz oranlarimi diisiirdii, bu nedenle
Japonya'nin borsa, ev fiyatlar1 ve arazi fiyatlar1 hizla yiikseldi. Bundan sonra, fiyat
balonlari, asir1 degerlenen yen ve Japonya'nin ihracat rekabet giiciindeki diisiis
nedeniyle varlik fiyatlar1 hizla diistii. 1993'te Japon hiikiimeti artan varlik fiyatlarinin
bir balon oldugunu kabul etti (Fujii ve Kawai 2010, s.9)

1990-2000 yillar1 Japonya'da takip eden durgunluk nedeniyle kayip yiizyil
olarak biliniyordu ve durgunluk 2010'a kadar siirdiikten sonra bu déonem kay1p yirmi
yil olarak bilinmeye basladi. Yillarca siiren diisiik biiyiime ve deflasyondan sonra,
Japon ekonomisi 2008 krizinden ve 2011 Biiyiik Dogu Japonya Depreminden de
etkilendi. Tiim bunlarin yani sira azalan ve yaslanan niifusta sorunlarindan bazilaridir

(Botman, Danninger ve Schiff, 2015, s.1.).

3.1.3 1997 Dogu Asya Mali Krizi
1997'deki Dogu Asya mali krizinde Endonezya, Giliney Kore, Tayland,

Malezya ciddi sekilde etkilenmistir. Bu dngoriilemeyen kriz, Tayland'in para birimini
devaliie etmesi gerektiginde dogdu. Hong Kong, Laos ve Filipinler de krizden
etkilenmis, hatta Dogu Asya'daki tiim iilkeler bolgeye olan giliven kaybindan
etkilenmistir. Kriz, bolge lilkelerindeki para birimlerinin, borsalarin ve gayrimenkul

fiyatlarinin devaliiasyonunu icermektedir. (Erdem 2019, s.8).

3.1.4 2008 Mortgage Krizi
Kriz, riskli ABD ipotek piyasasinin Agustos 2007'de ¢okmesiyle baslamis ve

Eyliil 2008°de yaklagik bir buguk asirdir faaliyette bulunan Lehman Brothers’in 600
milyar dolar borg ile iflasini agiklamasiyla diinyaya yayilmistir. 2008 mortgage krizi,
biiyiik buhran sonrasinda diinyanin yasadig1 en biiyiik krizdir (Unal ve Kaya, 2009,
s.4).

‘Baglangicta mortgage krizi olarak adlandirilan kriz, yarattigi bulasici etkinin
giiciinden dolay1 kisa siirede kiiresel bir kriz olarak bilinir hale gelmistir. Nedeni ise
krizin, fazla likidite, 6zensiz bor¢ verme, asirt menkul kiymetlestirme, seffaflik
eksikligi, derecelendirme hatalar1 ve denetim gecikmelerinin bir kombinasyonunu

igceriyor olmasidir.” (Alantar, 2008, s.75)
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Ev almada avantaj saglayan bu sisteme olan yogun talep ve beraberinde
getirdigi spekiilatif tavir nedeniyle krize ilk olarak mortgage krizi ad1 verildi. Mortgage
eskiden yeterli gelire sahip kisilere yonelikken, zamanla bu kredilerin kapsami
geniglemis ve bu krediler diisiik gelirli, degisken faizli ve geri 6demesini yapma giicli
olmayan kisilere sunulmaya baglanmistir. Ancak kredi oranlar1 arttik¢a konut talebi
azalmis ve konut fiyatlar1 keskin bir sekilde diismiistiir. Ote yandan, degisken faiz
uygulamalarinin faizleri yiikseltmesi, bor¢lulart 6deme yapmakta zorlanirken,
O0deyemeyenlerin evlerine bankalar el koymaya baglamistir. 2008 krizinin
nedenlerinden biri de menkul kiymetlestirme uygulamalariydi. O zamanlar koti
yapilan menkul kiymetlestirme anlagmalari, kredi riskinin ekonomiye yayilmasina ve
finansal kirillganliklarin artmasina neden olmustur. Bundan sonra sistemdeki tiim
finansal kurumlar, hatta bireyler ipotek temerriitleri nedeniyle likidite sorunu yagamis
ve yasadiklar1 bu likidite sorunlar1 panige yol agmistir. Menkul kiymetlestirmenin ve
riskli kredi talebinin en biiyiikk nedenlerinden biri ise seffaflifin olmamasidir

(Wasserstrom, 2008).

S6z edilen seffaflik sorunlarinda reyting kuruluslarinin da pay biiyiiktiir. Bu
kurumlar1 biiylik oranda bankalarin finanse etmesi kurumlarin objektif olarak

degerlendirme yapma kabiliyetini elinden almistir (Alantar, 2008, s.4).

‘Varlik temelli menkul kiymetlere yatirim yapan bireylerin objektiflikten uzak
olan bu kuruluslarin degerlendirmeleriyle hareket etmesi krizin seyrini biiyiik 6l¢iide
hizlandirdi. Krizden 6nceki donemde tiim finans kuruluslar tek bir diizenleyici yerine
farkl1 kurumlar tarafindan denetleniyordu. Bu durum risk olusturan mortgage
piyasasinin denetlenmesini zora sokmaktaydi. Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler ve kredi tiirev iiriinlerinin risklerinin hatali dl¢tilmesi, finansal miithendislik
teknikleri kullanilarak dl¢iilemez duruma getirilmesi ve denetleyici yapinin eksikligi
finans kurumlarini olumsuz etkilemistir. Akabinde olusan bu sorunlar yigim kiiresel

bir likidite krizine donlismiistiir.” (Demir vd., 2008: 1)

2008 senesinde Amerika Birlesik Devletleri'nde baslayan finans krizi, Ekim
2008’de diger iilkelere de sicramistir. Baglangicta yalnizca finansal nitelik gdsteren
kriz hemen ardindan bir reel sektor krizine evrilmistir. Birbirine bagli piyasalar
nedeniyle kisa silirede kiiresel boyuta ulasan kriz, zincirleme sekilde tiim iilkelerin

ekonomilerini etkilemistir. (Bahar ve Pehlivan, 2011, s.5).
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3.2 Diger Fiyat Balonlar:
Tarih boyunca kayda ge¢mis balon adi verilen bir¢ok kayitlh 6rnek vardir.

Bunlarin bazilar1 Lale ¢ilginligi, Giiney Denizi Balonu (1720), Mississippi Balonu
(1720), Demiryolu Cilginligi, 1920’lerin sonundaki ABD Hisse Senedi Balonu,
Biiyiik Buhran (1929), Japonya Gayrimenkul Balonu (1989), Dot.com Balonu (2001)
ve en son kiiresel finansal krizi tetikledigi iddia edilen ABD Gayrimenkul Balonu ve

Mortgage Krizi (2007) olarak siralanabilir

3.2.1 Lale Cilginhg
Lale soganlar1 1636 yilinda borsada islem gérmeye baslamistir. Spekiilatorler,

gelecekteki lale soganlari i¢in anlagsmalar yapmiglar; yiiksek getiri elde etmek
istermisler, fakat lale talebi doygunluga ulastiginda fiyat hareketi tersine donmeye
baslamistir. Lale sogan1 piyasasi, saticilarin iireticilere verdigi sozleri tutmamasi
nedeniyle ¢okiis siirecine girmistir. (Egilmez, 2013).

Lale ¢ilginlig1 olarak bilinen bu balon, Kasim 1636'dan Ocak 1637'ye kadar
devam eden bir siire i¢inde gergeklesmistir. Subat 1637'deki hizli diistisle birlikte lale
soganlar1 en yiiksek fiyatinin onda biri oraninda dahi alici bulamamistir (Garber,
1990, s.37). Finansal balonlarin ekonomideki onemli orneklerinden olan lale
soganinin piyasa fiyatindaki keskin diisiis nedeniyle yatirimcilar biiyiik ekonomik

kayiplara ugramak zorunda kalmiglardir.

3.2.2 Giiney Denizi Balonu
Ingiliz hiikiimeti tarafindan 1720'de South Sea Company aracilifiyla

gerceklestirildi. Ingiliz devlet tahvillerinin %20'sinden fazlasii elinde bulunduran
South Sea Company, borcu yeniden finanse etmek ve hisse senedi satisi igin
hiikiimetle anlasmustir. ingiliz hiikiimeti varilan anlasmaya istinaden sirketin hisse
senetlerine talebi artirmak amaciyla yatirimeilart yonlendirmistir. Bu sayede sirket
degeri arttikga devlet borcunun maliyetinin kademeli olarak azalacagi
ongoriilmiistiir. Sonug olarak sirket, piyasadaki yiiksek talebe, stokunu siirekli olarak
artirarak yanit vermis ve hisse senedi fiyati, silirecin basinda 100 sterlin
civarindayken, siirecin sonunda 1.000 sterlinin iizerine islem gérmeye baglamustir.
Bu sayede sirketin finansal degeri varliklarinin yaklasik olarak bes katina kadar
yiikselmistir. Fakat, sirketin hisse fiyat1i Agustos 1720'de 775 sterlin'den Ekim'de 290
sterlin’e diismiis, sirket yoneticilerinin balonun olusumunu fark etmesiyle bir likidite

krizi yaganmig ve Parlamento destegini ¢ekmistir (Garber, 1990, s.47-52).
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3.2.3 Mississippi Balonu
Mississippi sirket balonunda; 1716'da John Law, savasin parcaladig1 Fransiz

ekonomisini canlandirmaya séz verdi ve devlet borglarini finanse etmek ig¢in
tasarlanmis bono ihracina izin veren bir banka kurdu. Banka, Mississippi Nehri
cevresindeki bolgede 25 yil boyunca ticaret haklarina sahip olan Compagnied
'Occident'a 6nemli bir yatirim yapti. Yasal olarak kurulan banka, 1719'da Fransa'nin
ulusal bankasi oldu. Bu gelismelerin ardindan yatirimcinin sirkete ilgisi artti, hisse
senedinin degeri yogun spekiilasyonlar nedeniyle %14.000'den fazla artti. Diger
seylerin yani sira, spekiilatif hareketi canli tutmak i¢in banka ¢ok miktarda kagit para
basti, hissesini artirdigin1 ve yiiksek temettii O0deyecegini agikladi ve mevcut
hissedarlarinin hisselerini artirmalarina izin verdi. Ancak, hisse senedi fiyatlarindaki
artis, 1720 tarihli bir kraliyet kararnamesinin kagit paranin degerini yariya
indirmesiyle sona erdi. Hisselerin degeri keskin bir sekilde diistii. Bununla birlikte
temettli 6demeleri bir siire i¢in durduruldu. (Gray, Frieder ve Clark, 2007, s.862-
863).

3.2.4 Demiryolu Cilginhgi
Birlesik Krallik merkezli krizde demiryolu ingaatinin artmasina iliskin

spekiilasyonlar gecerlidir. Marx, 1847 krizini, kismen "sanayide asir1 iiretim ve
tarimda yetersiz tiretim"den kaynaklanan ve para sermayesine (yani kredi ve para)
artan bir taleple sonuglanan biiyiik bir demiryolu dolandiricilig1 olarak tanimladi.
(Brenner ve Probsting, 2011, s.147).

Birlesik Krallik Parlamentosu, ilke genelinde 16.000 km'lik yeni bir demiryolu
aginin kurulmasina izin veren bir yasay1 kabul etmistir ve o sirada demiryolu projesi
yatirnminin  finansal yetenekleri hakkinda spekiilasyonlara yol ag¢mustir.
Spekiilatorler, bu projelere imkanlarinin 6tesinde biiyiik yatirimlar yapmistir. Ayrica
yiiksek karlilik bekledikleri i¢in yatirimlarimi yiliksek faizli kredilerle finanse
etmistirler. Ardindan demiryolu yapiminmi yiiklenen sirket, kismen yonetim ve
planlama hatalari, kismen de hileli satin almalar ve komplolar nedeniyle iflas
etmistir. Bu arada, Ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlarini yiikseltmis, devlet
tahvilleri demiryolu hisse senetlerinden daha karli hale gelmistir. Yatirimcilar,
demiryolu sirketlerinin olan taahhiitlerini yerine getirememesi ve demiryollarina
yapilan yatirimlar tamamen durmasi ile krizi baska bir boyuta tagimistir. (Bali ve
Biiyiiksalvarci, 2011, 5.57-58).

Birlesik Krallik'taki bu finansal, ardindan kita Avrupa’sini etkilemis ve gida
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kithigiyla birlesmistir (Nimtz, 2012, s.94).

Subat 1848'de Fransa'da daha sonra Avrupa'ya yayilacak bir dizi operasyon
baslamistir. 1848 Devrimi olarak bilinen bu operasyonlar, Marx ve Engels', "
Avrupa'da bir hayalet dolasiyor - komiinizm hayaleti" ile baglayan Komiinist

Manifesto'yu yazmaya yoneltmis ve sosyalizm ciddi bir secenek olmaya baglamstir.

3.2.5 1929 Biiyiik Buhram
Biiyiik buhran diinya tarihinde yasanmis en biiyiik krizidir. Buhranin diinyay1

en az I. ve II. Diinya Savaglar1 kadar olumsuz etkiledigi iddia edilmektedir. Krizin
merkez iissii basta ABD olmak {izere tiim Avrupa’dir (Grossman ve Meissner, 2010,
s.321).

Biiyiik Buhran, esas olarak ingaat faaliyetlerinin durma noktasina geldigi
sanayilesmis iilkeleri etkiledi. Tarim tirtinlerinin degeri yar1 yariya azaldi ve kirsal
niifus da krizden etkilendi. 1929 Biiylik Buhrani, biiyiik dl¢iide ABD borsasinin
cokiisline atfedilebilse de, boyutu ve etkisi géz Oniine alindiginda, gercekten de
"biiyiik" bir krizdi. Bu kriz nedeniyle diinya ¢apinda yaklasik 50 milyon insan isini
kaybetmistir (Levine, 2009, s.3).

Diinyada iiretim yiizde 42 oraninda azalmistir. Buna binaen diinya ticareti
yilizde 65 oraninda kii¢iilmiistiir. Biiyiik Buhranin baslica sebepleri sunlardir;

Amerika Birlesik Devletleri'nde Birinci Diinya Savasi'nin getirdigi zorluklar
nedeniyle kii¢iik sirketler birlesmeye zorlanmig ve biiylik Olcekli tekeller ortaya
cikmigtir. Nitekim 1929 yilinda iilke ekonomisinin yarisinda s6z sahibi olan
holdinglerin sayis1 200 civarindaydi (Hawley, 1966, s.26-27). Bu da gosteriyor ki tek
bir holdingin iflas1 bile ekonomiyi sarsmaya yetebilecek durumdaydi.

Siirece sebep olarak gdsterilebilecek yetersiz bankacilik yapisi, sermaye tabani,
karsilik ve kredi oranlarimi diizenleyen ve sirketin finansal glivenligini saglayan
kanunlarin olmamasi gibi durumlar mevcuttur. Yatirimcilar hisse senedi aldiklar
sirketler hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu gibi nedenlerle finansal
piyasalarda sistematik olmayan birgok risk bulunmaktadir. (Caldwell ve O’Driscoll,
2007, s.72-73).

O donemde benimsenen klasik iktisat anlayisindan etkilenen ABD hiikiimeti,
goriinmez elin giicline inanarak ekonomiye miidahale etme konusunda isteksiz
davranmistir. Daha sonra bu farkindaliktan vazgegilerek miidahale edildi, ancak is

isten gegmis ve miidahale basarisiz olmustur. 24 Ekim 1929'da borsada endeks
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neredeyse dibi gormiistiir. Sadece bir giinde, o yilki fiyatlarla 4,2 milyar dolar
kaybolmus ve 29 Ekim 1929'daki fiyatlarda, bir yil onceki kar bile sifirlanmstir.
Neticede 4.000 kadar banka batmis ve binlercesi varliklarini kaybetmistir (Eigner ve
Umlauft, 2015, s.11).

Nihayetinde diinyada kitlik ve ag¢lik o kadar artmis ve herkes sebze meyve
yetistirmeye baslamistir. Piyasada paranin birdenbire ortadan kalkmasiyla birlikte
ekonomide uzmanlagsma ortadan kaybolmus ve takas ekonomisi geri donmiistiir.
Biiyiik Buhran, basta Almanya, Italya ve Ispanya olmak iizere kitadaki ekonomik,
sosyal ve siyasi sorunlart daha da siddetlendirmis ve milliyet¢i hareketleri
giiclendirmistir. Milliyetciligin giiclenmesi nedeniyle II. Diinya Savasi’yla

neticelenecek bir siire¢ baslamustir.

3.2.6 Dot-Com Balonu
“Ozellikle 1990'h yillarda iletisim ve internet teknolojisinin hizla gelismesi,

teknoloji sirketlerinin degerini biiyiik 6lgiide artirmistir. Ornegin, 1998'de 15 dolardan
islem goren InfoSpace Corporation'mn hisseleri, bir buguk yil sonra 1.305 dolara
yiikselmistir. Bu donemde halka arz edilen diger tekno-bilisim sirketlerinin
hisselerinin ilk islem gilinlerindeki deger artisi oranlar1 su sekildedir: Globe.com %978,
Value America %223, VA Linux %693, Akamai Technologies %458, Webmethods
%506, E-bay %163. 1997°de 18 dolardan halka arz edilen amazon.com’un
baslangigtaki piyasa degeri 429 milyon dolar iken 3 yil iginde 50 milyar dolara
ylkselmistir. Cogunlukla teknoloji ve internet sirketlerinin hisselerinin alinip satildigi
Nasdaq Borsasi’nda kisa siirede ciddi bir yiikselis s6z konusu olmustur’* (Ozel, 2008,
s.5-12).

Nasdag, 30 Kasim 1998 ve 30 Kasim 1999 arasinda 200'den 830'a yiikseldi ve
birka¢ ay boyunca hafif de olsa ylikselmeye devam etti; Endeksin Mart basinda
1030'dan Nisan sonunda 430'a diismesiyle birlikte yatirimecilarin finansal balon
varligma iliskin goriisleri sekillenmeye baslamistir. (Ofek ve Richardson, 2003,
s.1133-1134).

ABD Merkez Bankasi FED’in 1999 yilinin ortasindan itibaren sekiz kere tekrar
eden faiz artirma karariyla birlikte, bu piyasadaki balonun patlama asamasi
baslamistir. Balonun patlama asamasina gecisinin arkasindaki itici gii¢, Mississippi
Corporation Orneginde oldugu gibi yine para otoritelerinin kararidir. Fed'in faiz

oranlarmi yiikseltmeye baslamasi, piyasanin bir balonun varhigina iliskin goriistinii

35



pekistirmekte ve hisse senedi satiglarini tesvik etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DEKI KONUT FiYATLARINDA BALONLARIN
VARLIGI UZERINE UYGULAMALI BiR ANALIZ

Bu boliimde arastirmaya ait konu, amag ve dneme yer verilirken arastirmanin
genel anlamda sahip oldugu kisitlara vurgu yapilmistir. Gegmiste yapilan benzer
calismalara yer verilen bu bdliimde, ¢caligmada kullanilacak olan veri, metodoloji ve
yonteme ait arka plandan bahsedilmis olup olusturulan hipotezler ampirik bulgular

baslig1 altinda degerlendirilmistir.

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci
Genel anlamda fiyat balonu kavrami asir1 talep ve spekiilatif yatirimlar sonrasi

fiyatlardaki asir ylikselme ve olusan fiyatlarin siirdiiriillemez noktaya geldikten sonra
diismesi olarak ifade edilebilir. Bununla birlikte Case, Shiller (2003, s.299-300) ve
Stiglitz’in (1990, s.13) ilgili calismalarinda oldugu gibi cesitli tanimlamalar
bulunmaktadir.

Ekonomiler i¢in kritik etkisi olabilen konut balonu olusumunun tespit edilmesi
icin gesitli yontemler gelistirilmistir ve gelistirilmeye devam edilmektedir. Diger
taraftan varlik balonu olusumunun tespiti i¢in gelistirilen ¢esitli ekonometrik testlerle
bu durumun ampirik olarak test edilmesi saglanabilmektedir. Bu testlere varyans sinir
testi, West’in iki basamakli test prosediirii, birim kok ve esbiitiinlesme testleri 6rnek
olarak gosterilebilir. Ancak gelistirilen bu testlere belirli kritikler de yapilmistir.
Ozellikle Evans (1991) calismasinda, birim kdk ve esbiitiinlesme testlerinin
periyodik olarak patlayan balonlar tespit etmede yetersiz kalabilecegini gdstermistir.
Bu kritik de gbz 6niinde bulundurularak Phillips, Wu, Yu (2011) ve Phillips, Shi, Yu
(2015), ozyinelemeli test prosediirleri olan Supremum Augmented Dickey-Fuller
(SADF) ve Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testlerini
gelistirmistir. Bu testler daha fazla alt 6rneklemde ¢alisarak periyodik olarak patlayan
balonlarin tespitinde basaril1 ¢iktilar tiretmektedir.

SADF testi ilgili zaman serisinde tek bir balon olusumunda basarili ¢ikti
verirken, birden fazla balon olusumunda GSADF testi daha iyi ¢ikt1 verebilmektedir
(Phillips, Shi, Yu 2015, s.1044-1045). Bu baglamda s6z konusu ¢aligmasinda konut

balonu varliginin incelenmesi i¢in hem SADF testi hem de GSADF testi kullanilmis
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ve test sonuglarinda farklilagma olup olmadigi ayrica incelenmistir. Diger taraftan bu
testlerin sundugu prosediirler araciligi ile balon olusumlarinin baslangi¢c ve bitis
tarihleri tahmin edilebilmektedir.

Arastirmada SADF ve GSADF testleri kullanilarak Tiirkiye genelinde ve
[statistiki Bolge Birimleri Simiflandirmasina gore olusturulan gruplarin her biri i¢in
Ocak 2010 — Aralik 2021 doéneminde konut fiyat balonu varlig1 incelenmistir.

Arastirmada Tiirkiye genelinde Ocak 2010- Aralik 2021 tarihleri arasindaki
konut fiyatlarindaki balon olusumlari, hedonik konut fiyat endeksi verilerinin
enflasyon etkisinden arindirilmasinin ardindan bir dizi analize tabii tutulmasiyla
arastirilmis olup, ilgili siiregte olusabilecek fiyat balonlarinin tespit edilmesini
amaclamakta olup Tiirkiye’nin bolgesel ve genel anlamda konut fiyatlarina ait balon
olusumlarinin tespit edilmesi ve degerlendirilmesi arastirmanin konusunu

olusturmaktadir.

4.2. Arastirmanin Onemi

Konut sektorii ekonomilerin lokomotifi sayilabilecek sektorlerin basinda
gelmektedir. Sektordeki gidisat hem iilke ekonomilerini hem de kiiresel ekonomiyi
etkileyebilecek glice sahiptir.

Gegmiste goriilen ekonomik krizlerin bir kisminin bu sektérdeki hareketlerle
dogrudan iligkisinin bulunmasi bu durumun teyit edici en énemli unsurudur. Bu
noktada konut fiyatlarinda goriilebilecek balon olusumunun tespiti kritik oneme
sahiptir.

Bu baglamda arastirma, IBBS? (istatistiki bdlge birimleri smiflandirmasi)
gruplariin her birine ait konut fiyatlarinda Ocak 2010-Aralik 2021 tarihleri arasinda
olusan balonlar1 incelemekte ve sonuglari agisindan konut sektorii ve lilke ekonomisi

i¢in kritik 6neme sahiptir.

2 statistiki bolge birimleri siniflandirmasi (IBBS), Avrupa’da 1970’lerde baslayan, bolgesel tabanli
olabilecek sekilde istatistikleri toplamak, sosyo-ekonomik analizler yapmak ve topluma yonelik
bolgesel politikalarin ¢ergevesini olusturmak amacli bir cografi kodlama sistemidir.
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4.3. Arastirmanin Kisitlar
Bu arastirmanin evreni TCMB hedonik konut fiyat endeksi verilerini

kapsamaktadir. TCMB bu verileri Ocak 2010 tarihinden itibaren yayinlamakta olup
bu durum arastirmamizin ilk siirliligini olusturmaktadir.

TCMB hedonik konut fiyat endeksi verilerini 3 ayda bir, aylik olarak, istatistiki
bolge birimleri smiflandirmasina goére olusturdugu gruplar icin ayri1 ayr1 olmak
kaydiyla yayinlamaktadir. Tiirkiye geneli ile toplam 27 grupta yayinlanan veriler 81
ili kapsamaktadir. Bu veriler dzelinde Istanbul, Izmir ve Ankara sehirleri haricinde
diger sehirlerin verilerini tek tek analize tabii tutmak miimkiin olmamaktadir. Bu

durum aragtirmamizin bir diger sinirliligini olugturmaktadir.

4.4. Literatiir Taramasi
Literatiirde konut fiyat balonlarimin varlhigina iliskin arastirmalar asagidaki

sekilde 6zetlenmistir. Literatiirdeki ¢alismalar degerlendirildiginde, farkli sonuglara
sahip c¢aligmalarin var oldugu goriilmesine ragmen c¢alisma sonuglari konut
fiyatlarinda zaman zaman balonlarin olustugunu gdstermektedir. Ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri'nde iilkede konut fiyatlarinda balon olup olmadigi konusunda
yapilan aragtirmalar dikkat ¢ekici sonuglar vermistir.

Case ve Shiller (2003) calismasinda anket yontemini kullanmis olup, 41
eyaletle sinirl1 olan bu ¢alismada fiyat balonlarinin varligi test edilmistir. S6z konusu
calismada veri aralig1 ise Ocak 1985-Mart 2002 donemi olup elde edilen bulgular
neticesinde konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Chen ve Funke (2012) calismasinda SADF testi yontemini kullanmis olup,
Almanya ile siirlt olan bu ¢alismada fiyat balonlarinin varligi test edilmistir. S6z
konusu calismada veri araligi ise 1987:3 —2012:4 tarihleri arasinda ¢eyrek donemlik
konut fiyatlar1 endeksi olup elde edilen bulgular neticesinde Almanya’da konut
fiyatlarinda balonlarin var olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Engsted, Hviid ve Pedersen (2015) c¢alismasinda GSADF testi yontemini
kullanmis olup, 18 OECD iilkesi ile sinirli olan bu ¢alismada fiyat balonlarinin varligi
test edilmigstir. S6z konusu ¢aligmada veri araligi ise 1970-2013 yilina kadar konut
fiyatlar1 endeksinin ¢eyreklik verileri olup elde edilen bulgular neticesinde Almanya
ve Italya hari¢ diger iilkeler igin konut fiyatlarinda balonlarin olustugu sonucuna
ulasilmstir.

Zeren ve Ergiizel (2015) calismasinda GSADF ve SADF testi yontemleri
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kullanilmis olup, Istanbul, Ankara ve Izmir sehirleri ile sinirl1 olan ¢alismada fiyat
balonlarinin varligi test edilmistir. S6z konusu ¢alismada veri araligi ise Ocak 2010
— Haziran 2014 tarihleri arasinda aylik konut fiyat endeksi olup elde edilen bulgular
neticesinde Ilgili sehirlerde konut fiyatlarinda balonlarin var olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Escobari ve Jafarinejad (2016) calismasinda GSADF testi yontemi kullanilmis
olup, ABD ile siirli olan bu caligmada fiyat balonlarinin varligi test edilmistir. S6z
konusu ¢alismada veri aralig1 ise Ocak 1980 — Eyliil 2013 arasinda aylik gayrimenkul
yatirim ortakligi endeksi olup elde edilen bulgular neticesinde Ilgili endekste
balonlarin var oldugu sonucuna ulagilmstir.

Shi, Valadkhani, Smyth ve Vahid (2016) ¢alismasinda GSADF testi yontemi
kullanilmig olup, Avustralya ile sinirli olan bu ¢alismada fiyat balonlarinin varlig
test edilmistir. S6z konusu calismada veri araligr ise Aralik 1995 — Ocak 2016
arasinda aylik konut fiyatlar1 endeksi olup, elde edilen bulgular neticesinde konut
fiyatlarinda balonlarin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Coskun ve Jadevicius (2017) ¢alismasinda SADF ve GSADF testi yontemi
kullanilmis olup, Ankara, Istanbul ve Izmir ile sinirhi olan bu calismada fiyat
balonlarinin varligi test edilmistir. S6z konusu ¢alismada veri araligi ise Ocak 2010
— Aralik 2014 tarihleri arasinda aylik konut fiyat endeksi olup, elde edilen bulgular
neticesinde Tiirkiye’de konut fiyatlarinda balonlarin var olmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Coskun, Seven, Ertugrul ve Alp (2017) ¢alismasinda OLS/FMOLS/DOLS,
Kalman filteri ve ARIMA modelleri kullanilmis olup, Tiirkiye ile sinirli bu galismada
fiyat balonlarinin varligi test edilmistir. S6z konusu ¢alismada veri aralig1 ise Ocak
2010— Aralik 2014 ve Haziran 2007- Aralik 2014 tarihleri arasinda konut fiyat
endeksi olup, elde edilen bulgular neticesinde konut fiyatlarinda bazi asir1 degerleme
durumlarinin var oldugu ancak balon olugsmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Afsar ve Dogan (2018) calismasinda SADF ve GSADF testi yontemleri
kullanilmis olup, Tiirkiye ile sinirli olan ¢alismada fiyat balonlarinin varligi test
edilmistir. S6z konusu c¢aligmada veri aralig1 ise Ocak 2010 —Kasim 2017 tarihleri
arasinda aylik konut fiyat endeksi olup elde edilen bulgular neticesinde Tiirkiye’de
konut fiyatlarinda balon olusmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Cagl (2018) calismasinda Chen ve dig. (2017) tarafindan gelistirilen” co-

moving systems” ad1 verilen modeli kullanilmis olup, Tiirkiye ve konut fiyat endeksi
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hesaplanan iller ile sinirli olan ¢aligmada konut fiyatlarinda fiyat balonlarinin varligi

test edilmistir. S6z konusu ¢alismada veri araligi ise Ocak 2010-Aralik 2017 tarihler

arasinda konut fiyat endeksi olup elde edilen bulgular neticesinde {ilke genelinde

konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 2. Literatiir Ozeti

Calisma Yontem Ulke Veri Sonuc¢

Case ve Shiller Anket Yontemi ABD’de 41 Ocak 1985 — Mart Konut fiyatlarinda

(2003) Eyalet 2002 tarihleri finansal balonlarin var

arasinda konut olduguna iligkin
fiyatlar kanitlar bulundugu
savunulmustur.

Chen ve Funke SADEF testi Almanya 1987:3 ve 2012:4 Almanya’da konut

(2012) tarihleri arasinda fiyatlarinda finansal

¢eyrek donemlik balonlarin var
konut fiyatlar olmadig1 sonucuna
endeksi ulagilmigtir.

Engsted, Hviid ve GSADF testi 18 OECD Ulkesi | 1970-2013 tarihleri Almanya ve italya

Pedersen (2015) arasinda ¢eyrek harig diger iilkelerde

donemlik konut konut fiyatlarinda

fiyatlar1 endeksi finansal balonlarin var
oldugu tespit
edilmistir.

Zeren ve Ergiizel SADF ve GSADF Istanbul, Ankara | Ocak 2010 — Haziran | Secilmis sehirlerde

(2015) testi ve [zmir 2014 tarihleri konut fiyatlarinda

arasinda konut fiyat finansal balonlarin var
endeksinin aylik olmadig1 ifade
verileri edilmistir.
Escobari ve GSADEF testi ABD Ocak 1980 — Eyliil [lgili endekste
Jafarinejad (2016) 2013 arasinda aylik balonlarin var oldugu
gayrimenkul yatirim | tespit edilmistir.
ortaklig1 endeksi
verileri

Shi, Valadkhani, GSADF testi Avustralya Aralik 1995 — Ocak Calisma sonuglari

Smyth ve Vahid 2016 arasinda aylik konut fiyatlarinda

(2016) konut fiyatlari finansal balonlarin

endeksi verileri olustugunu ortaya
koymaktadir.

Coskun ve SADF ve GSADF Ankara, Istanbul | Ocak 2010 — Aralik Tiirkiye’de konut

Jadevicius (2017) testi ve Izmir 2014 tarihleri fiyatlarinda balonlarin

arasinda aylik konut var olmadigi tespit
fiyat endeksleri edilmistir.

Coskun, Seven, OLS/FMOLS/DOL | Tirkiye Ocak 2010- Aralik Konut fiyatlarinda

Ertugrul ve Alp S, Kalman filteri ve 2014 ve Haziran bazi asir1 degerleme

(2017) ARIMA modelleri 2007- Aralik 2014 durumlarinin var

tarihleri arasinda oldugu fakat balon

konut fiyat endeksi olusumlarinin
goriilmedigi ifade
edilmistir.

Afsar ve Dogan SADF ve GSADF Tiirkiye Ocak 2010 —Kasim Tiirkiye’de konut

(2018) testi 2017 tarihleri fiyatlarinda balon

arasinda aylik konut | olusmadig1 sonucuna
fiyat endeksi ulasilmustir.

Cagli (2018) Chen ve dig. (2017) | Tiirkiye ve konut | Ocak 2010 ile Aralik | Ulke genelinde konut
tarafinda fiyat endeksi 2017 tarihler arasinda | fiyatlarinda balonlarin
gelistirilen” co- hesaplanan iller | konut fiyat endeksleri | var oldugu tespit

hesaplanan tiim edilmistir.
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moving systems”

sehirlerin aylik

hesaplanan iller

endeksleri hesaplanan
tiim sehirlerin aylik
verileri

modeli verileri
Evrim Mandaci ve GSADEF testi Tiirkiye geneli Ocak 2010 ile Nisan | Tirkiye genelinde,
Cagli (2018) ve konut fiyat 2017 tarihleri finansal balonlarin
endeksi arasinda konut fiyat varligina iliskin giicli

kanitlar elde
edilmisgtir. Finansal
balonlarin genellikle
Anadolu’nun

batis1 ve kiy1 seridi
bolgelerinde olustugu
ifade edilmistir.

GSADF testi

2019 arasinda aylik
konut endeksi verileri

Fabozzi ve Xiao Dickey-Fuller t ABD Ocak 1991 — Subat Mortgage krizinden

(2018) istatistigi 2015 tarihleri once konut
arasinda ev fiyatlar fiyatlarinda balonlarin
endeksinin aylik oldugu tespit
verileri edilmistir.

Hu ve Oxley (2018) | GSADF testi Japonya 1970 ilk ceyregi ile Japonya’da konut
1999 son ¢eyregi fiyatlarinda finansal
arasinda ¢eyreklik balonlarmn var oldugu
konut endeksi verileri | ifade edilmistir.

Erdem (2019) SADF ve GSADF Tiirkiye geneli Ocak 2010-Aralik Istanbul ve Tiirkiye

testi ve Istanbul 2018 arasinda aylik genelinde konut
reel konut endeksi fiyatlarinda balonlarin
verileri var oldugu ifade
edilmistir.
Tekin (2021) SADF BSADF ve Istanbul ilgeleri | Ocak 2010-Kasim Istanbul ilgelerinde

konut fiyatlarinda
finansal balonlarin
varhigina iliskin giiclii
kanitlar elde
edilmistir.

4.5. Veri Metedoloji ve Yontem

Zaman serisi verileri ekonometrik uygulamalarda kullanilan iki énemli veri

tiriinden biridir. Uygulamanin altinda yatan 6n kabullerden birisi serinin duragan
oldugu varsayimidir. Herhangi bir trend etkisi tasimayan, varyansi ve ortalamasi sabit
olan kovaryanst hesaplandigi donem arasindaki farka bagli olan siiregler duragan siireg

olarak tanimlanabilir (Ugurlu, 2009, s.1).

Bir zaman serisi, gelecekteki degerleri tahmin edilebiliyorsa deterministik,
gelecekteki degerleri gegmis degerlere dayali olarak kismen tahmin edilebiliyorsa
stokastiktir. Bu nedenle dogru tahminler yapilamaz. Deterministik zaman serileri
oncelikle sabit trendler ve mevsimsel degiskenlerle ilgilenirken, stokastik zaman
serileri serilerin duraganligi ile ilgilenir. Ekonometri ve zaman serilerinin analizinde
icin kullanilan serilerin duraganliginin

dogru sonuglarin elde edilebilmesi

degerlendirilmesi gerekmektedir (Deniz, 2020, s.60).
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Duraganlig1 kontrol etmek i¢in birim kok testi kullanilir. Test, ilk kez Dickey-
Fuller'in ¢calismasinda ortaya ¢ikmistir. Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen bu test en

cok kabul goren birim kok testidir Sargan-Barghava (1983).

Giirkaynak (2008) calismasinda, standart birim kok ve esbiitiinlesme testinin

"ex-post, GSADF testinin ise "ex ante" bir tahmin prosediirii oldugu belirtilmistir.

Phillips vd.’nin (2011) ¢alismasinda, fiyatlardaki spekiilatif artiglarin tespitinin
SADF testi ile smanmasi tavsiye edilmistir. Fakat Phillips vd.’nin (2015a)
calismasinda SADF testinin ¢oklu baloncuklarin varligini tespit etme konusunda sinirl
bir yetenege sahip oldugu ifade edilmis ve ¢oklu baloncuklarin tespitinde daha basarili
olan GSADF testi ile sinanmasi tavsiye edilmistir. Bu itibarla, arastirmaya daha genis
bir bakis agis1 saglayabilecegi disiiniildiiglinden iki yontem de analizlerde

kullanilmustir.

S6z konusu testlerin istatistiklerinde birim kdk hesaplanirken agagida belirtilen
regresyon modellerini kullanilmaktadir (E1 Montasser, Gupta, Martins ve Wanke

2015, s. 21);

Yi=m+Ay, 4 + X0, a; Ay, + &, & ~iid N(0,6%),t=1, ..., T (1)

ADF, . = Mrurs / seChy ) )
1,72

SADF,,r(0) = Supy, _ [0,r,~ry JADE? 3)

GCSADF0) = supr2 €10, 1] SADFr2 (1) 4)

Caspi (2013), calismasinda onerildigi sekliyle gerg¢eklestirilen analizler, Eviews

programinda RTADF eklentisi kullanilarak yapilmustir.

Fiyat balonunun mevcut olmadigini gosteren, bos hipotez Ho: -1, fiyat balonunun
var oldugunu gosteren Ha: »>1 alternatif hipotezi, SADF ve GSADF birim kok
testlerinde sianir. Yinelemeli regresyonlarda denklem 1’de ifade edilen model her
geciste bir gozlem artirilan 6rnek verinin, alt kiimelerini kullanarak tekrar tekrar

tahmin edilir (Phillips, Shi ve Yu, 2015b, s. 1080-1085).

Bu calismanin veri setinde TCMB elektronik veri dagitim sistemi {izerinden
yaymlanan aylik hedonik konut fiyat endeksi verileri bulunmaktadir. Analiz edilen
veriler enflasyon etkileri iceredignden aylik TUFE orani ile asagidaki yontem (5)

kullanilarak Kim ve Lee (2000), Atasever (2016), Glaeser vd. (2017) ¢alismalarina
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benzer sekilde enflasyon etkisinden arindirilmistir.

Hedonik Konut Fiyat Endeksi

Reel Hedonik Konut Fiyat Endeksi = -
1+Aylik TUFE Oranmi

(5)

Tiirkiye genelinde konut fiyatlarinda fiyat balonlarinin varliginin test edildigi bu
calismada kullanilan degiskenlerin isimleri, sembolleri (kisalmalar1) ve kaynaklar
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. Analizde kullanilan degiskenler

DUZEY 1 DUZEY 2 DUZEY 3

TR 1- ISTANBUL TR 10 Istanbul
TR 2- BATI TR 21 Edirne, Kirklareli, Tekirdag
MARMARA TR 22 Balikesir, Canakkale
TR 3- EGE TR 31 [zmir

TR 32 Aydin, Denizli, Mugla

TR 33 Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak
TR 4- DOGU TR 41 Bursa, Eskisehir, Bilecik
MARMARA TR 42 Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce
TR 5- BATI TR 51 Ankara
ANADOLU TR 52 Konya, Karaman
TR 6- AKDENIZ TR 61 Antalya, Burdur, Isparta

TR 62 Adana, Mersin

TR 63 Hatay, Kahramanmarag, Osmaniye
TR 7- ORTA TR 71 Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir
ANADOLU TR 72 Kayseri, Sivas, Yozgat
TR 8- BATI TR 81 Zonguldak, Bartin, Karabiik
KARADENIZ TR 82 Cankir1, Kastamonu, Sinop

TR 83 Samsun, Corum, Amasya, Tokat
TR 9- DOGU TR 90 Artvin, Giresun, Giimiishane, Ordu, Rize, Trabzon
KARADENIZ
TR A- KUZEYDOGU TR Al Erzurum, Erzincan, Bayburt
ANADOLU TR A2 Agri, Ardahan, Kars, Igdir
TR B- ORTADOGU TR Bl Bingdl, Elazig, Malatya, Tunceli
ANADOLU TR B2 Van, Bitlis, Hakkari, Mus
TR C- GUNEYDOGU TR C1 Kilis, Adiyaman, Gaziantep
ANADOLU TR C2 Diyarbakir, Sanlurfa

TR C3 Batman, Mardin, Siirt, Sirnak

Kaynak: https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b4628fa9-11a7-4426-ace6-dac67fc56200/KFE-
Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b4628fa9-11a7-4426-acet-
dae67fc56200-nJZwqzq
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4.6. Arastirmanin Hipotezleri
Bu caligmada, Tiirkiye’de konut fiyatlarinda fiyat balonu varligi test edilmek
istenmistir. Boylece kuramsal ¢erceve kapsaminda degiskenler ile ilgili hipotezler

asagidaki sekilde belirlenmistir.
H;. TR 10 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Ho. TR 21 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hs. TR 22 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Ha TR 31 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hs. TR 32 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
He: TR 33 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hy. TR 41 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hs. TR 42 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Ho. TR 51 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hjo. TR 52 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hi:. TR 61 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hio. TR 62 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
His. TR 63 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
His TR 71 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
His. TR 72 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hie: TR 81 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hi7. TR 82 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
His. TR 83 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hjo. TR 90 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.

Hao. TR A1 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
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TR A2 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.

TR B1 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.

TR B2 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.

TR C1 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.

TR C2 Boélgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.

TR C3 Bolgesi Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.

Tiirkiye Geneli Konut Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.

4.7 Ampirik Bulgular

Bu boliimde degiskenlere uygulanan analizlerin sonuglari ve elde edilen

bulgulara yer verilmistir.

4.7.1 Tamimlayici Istatistikler

Tiirkiye geneli ile diger degiskenlere ait reel konut fiyat endekslerine iliskin

tanimlayici istatistikler Tablo 4’°te goriilebilir.

Tablo 4. Reel hedonik konut fiyat endeksine ait tanimlayici istatistikler
Degiskenle | Ortalama Maksimum | Minimum | Standart Hata | Fiyatlardak
r 1 Artis
TR 10 84,21285 233,98 36,44 37,80827957 | 542%
TR 21 92,03993 245,78 49,94 40,93653597 | 392%
TR 22 95,94688 295,18 49,24 49,83750672 | 499%
TR 31 92,30521 269,78 42,34 46,53999171 | 537%
TR 32 97,24896 326,68 44,94 57,08792404 | 627%
TR 33 95,22257 245,08 49,24 38,72555859 | 398%
TR 41 93,95799 259,88 50,14 42,70257899 | 418%
TR 42 91,12118 241,48 51,74 38,06511992 | 367%
TR 51 94,08299 246,08 52,24 36,38715698 | 371%
TR 52 95,06563 263,18 49,2 41,79532548 | 435%
TR 61 98,9684 327,38 45,54 54,13736456 | 619%
TR 62 90,33368 257,28 46,04 39,42413933 | 459%
TR 63 99,45521 271,88 58,34 40,79545098 | 366%
TR 71 99,52118 251,58 58,64 37,80720893 | 329%
TR 72 97,29826 258,28 50,94 40,98368393 | 407%
TR 81 101,0872 264,38 61,04 39,97438713 | 333%
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TR 82 96,50938 254,98 50,54 40,57354814 | 405%
TR 83 99,21076 271,18 58,64 42,12650625 | 362%
TR 90 94,22257 241,58 56,44 37,04627959 | 328%
TR Al 96,1934 226,18 51,54 35,45442184 | 339%
TR A2 102,6191 230,08 66,34 33,46286343 | 247%
TR B1 100,9226 259,68 57,54 44,19566388 | 351%
TR B2 103,2427 259,88 62,54 39,92534726 | 316%
TR C1 100,9108 294,88 44,34 46,68054008 | 565%
TR C2 102,6295 291,48 56,94 39,30646123 | 412%
TR C3 101,9045 273,38 58,14 39,33881581 | 370%
Tiirkiye 92,53229 260,78 46,04 41,82795316 | 466%

Tablo 4’te tanimlayici istatistikler ve konut fiyatlarindaki artig verilmistir.
S6z konusu artig, endekslerin hesaplanmaya bagsladigi tarih olan Ocak 2010 ve Aralik
2021 tarihleri arasinda aylik bazda yayinlanan hedonik konut fiyat endekslerinden
enflasyon etkisinin arindirilmasiyla ortaya ¢ikmis reel hedonik konut fiyat
endekslerindeki yiizdelik degisimi ifade etmektedir.

Veri gozlem aralig siiresince Tiirkiye genelinde konut fiyatlarinda %466’ ik
bir artis yasanmistir. Veri gozlem araligi siiresince konut fiyatlarinda en yiiksek
artisgin  yagsandigr bolge Aydin, Denizli ve Mugla illerinin olusturdugu TR32
bolgesidir. Bolgede veri gézlem aralig siiresince yasanan konut fiyat artist orani
%627 olarak test edilmistir. Veri gozlem araligi siiresince konut fiyatlarinda en diisiik
artisin yagsandigi bolge ise Agri, Ardahan, Kars ve Igdir illerinin olusturdugu TRA2
bolgesidir. Bolgede veri gézlem araligr siiresince yasanan konut fiyat artist orani

%247 olarak test edilmistir.

4.7.2 Bolgesel Diizeylere Gore SADF ve GSADF Test Bulgular:

Bu bolimde Tiirkiye’de yer alan konut fiyatlarina ait balonlarin varligi,
Tirkiye geneli ve TCMB istatistiki bolge birimleri siniflandirmasi gruplarinin her biri
icin ayr1 ayri test edilmis olup, elde edilen bulgular, test istatistikleri ile test
grafiklerinden olusan sekiller ve fiyat balonu tarihlerine iliskin tablolar ile

aktarilmistir.

Test bulgularmin yer aldigi sekillerde belirtilen t-istatistigi tliim sonuglarin
istatistiki degerini, kritik degerler ise sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde

anlamlilig1 ifade etmektedir. S6z konusu kritik degerlerin tespiti ise test sonucunda
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alinan p degeri ile yapilmaktadir. Prosediire gére p<0,01 ise %1 Oonem seviyesinde,
p<0,05 ise %5 dnem seviyesinde, p<0,1 ise %10 6nem seviyesindeki anlamlilig ifade

etmektedir.

4.7.2.1 TR10 Istanbul SADF ve GSADF Test Bulgular

Sekil 2 ve Sekil 3’te TR10 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF testleri
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden analize
tabi tutulan dénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan donemde TR10

bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test

250
8 200
6 - 150
4 100
2 50
0 0
2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_10 (right axis)

TR10 t-Statistic
SADF 7,733902 *
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 2. TR10 SADF Test Bulgular1

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADF test

12 I 200
84 150
I 100
4,
| 50
0,
Lo
_4 T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_10 (right axis)

TR10 t-Statistic
GSADF 11,28004*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 3. TR10 GSADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

. Sekil 2 ve Sekil 3’te yer alan SADF ve GSADF test grafiklerinde, yesil ¢izgi
TR10 degiskeni i¢in Reel Hedonik Konut Fiyat Endeksi degerlerini belirtmektedir.
Kirmizi ¢izgi ise %95 giiven araliinda hesaplanmis kritik degerlerdir (Koy, Mete ve
Ersoy, 2019, s.114)

Sekil 2 yer alan SADF ve Sekil 3’te yer alan GSADF test bulgularina gore TR10

konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmektedir.

Tablo 5’te goriildiigii lizere gdzlem siiresince 4 ayr1 zaman diliminde balonlarin
varlig1 tespit edilmistir. Gozlem siiresince tespit edilen ilk balon 04.2011-05-2011
doneminde yasanmis 1 ay siirmiistiir. 08.2013 tarihlerinde baglayan ve 59 ay siiren
balon 07.2018 tarihinde s6nmiig, hemen bir ay aranin ardindan 08.2018-10.2018
arasinda iki ay kadar siireli bir balon daha yasamustir. Son olarak, endeks
degerlerindeki artig paralelinde 01.2020 tarihinde baglamis balon donemi veri araligi
sonu olan 12.2021 tarihine kadar devam etmis olup 23 ay siirmiis ve veri aralig1 sonu

olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulasmistir.
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Tablo 5. TR10 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Araligi Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
08.2013-07.2018 59
08.2018-10.2018 2
01.2020-12.2021 23

4.7.2.2 TR 21 Edirne, Kirklareli, Tekirdag SADF ve GSADF Test Bulgulart

Sekil 4 ve Sekil 5’te TR21 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF testleri
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden analize
tabi tutulan donem igin, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan donemde TR

21 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test

250
12
200

150

50

10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_21 (right axis)

TR21 t-Statistic
SADF 9,023699*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 4. TR21 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, #**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADF test
250

200

100

50

10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— Backwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
—— TR_21 (right axis)

TR21 t-Statistic
GSADF 9,047859%*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 5. TR21 GSADF Test Bulgular1

*% 1, **% 5, ***9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 4’te yer alan SADF ve Sekil 5’te yer alan GSADF test bulgularina gore
TR21 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiisttir.

Tablo 6’da goriildiigii izere gozlem stiresince 02.2015 tarihinde baslayan balon
donemi veri araligi sonu olan 12.2021 tarihine kadar devam etmis olup 82 ay
stirmiistiir. 2018 sonu itibariyle sonmeye yaklasan balon donemi testlerle uyumlu
olarak endekslerdeki ytikselis neticesinde 2019 basu itibariyle yeniden siddetlenmis ve

veri araligi sonu olan tarihte en yliksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 6. TR21 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Araligi Siire (Ay)
02.2015-12.2022 82

4.7.2.3 TR 22 Balikesir, Canakkale SADF ve GSADF Test Bulgular

Sekil 6 ve Sekil 7°de TR22 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF testleri
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden analize
tabi tutulan dénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan donemde TR22

bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test

300

12 250
+ 200
8,
150
44 100
50
T T T T e e T e T B B

O |
0
-4
0 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_22 (right axis)
TR22 t-Statistic
SADF 11,11059*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 6. TR22 SADF Test Bulgulari

*0% 1, **% 5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
300
12 I 250
200
8,
150
4 L 100
50
0,
Lo
e e e e B B B B B B B
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_22 (right axis)
TR22 t-Statistic
GSADF 11,11059*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 7. TR22 GSADF Test Bulgular

*% 1, *¥*% 5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 6’da yer alan SADF ve Sekil 7°de yer alan GSADF test bulgularina gore

TR22 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.
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Tablo 7’te goriildiigii tizere gdzlem siiresi boyunca ilk balon olusumu 09.2014-
10.2014 tarihleri arasinda gozlemlenmistir. 03.2015 tarihinde baglayip veri araligi
sonu olan 12.2021 tarihine kadar 81 ay siirdiigli gozlemlenen ikinci balon ise ilgili
degiskenin endeksindeki hareketlere paralel olarak 2018 sonu itibariyle sonme yonlii
hareket gosterse de 2020 yili ilk ¢eyregi itibariyle hizli bir biliylime gostererek veri

aralig1 sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 7. TR22 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
09.2014-10.2014 1
03.2015-12.2021 81

4.7.2.4 TR 31 Izmir SADF ve GSADF Test Bulgular

Sekil 8 ve Sekil 9°da TR31 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF testleri
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden analize
tabi tutulan donem i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan donemde TR31

bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test

280

240

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_31 (right axis)

TR31 t-Statistic
SADF 10,14135%*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 8. TR31 SADF Test Bulgular:

*% 1, **% 5, ***9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADF test

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_31 (right axis)

TR31 t-Statistic
GSADF 10,14135%*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 9. TR31 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 8’de yer alan SADF ve Sekil 9’da yer alan GSADF test bulgularina gore

TR31 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.

Tablo 8’de goriildiigii lizere gozlem siiresince yasanan en uzun balon dénemi
01.2015 baslayan ve veri araligi sonu olan 12.2021 tarihine kadar devam eden 83 aylik
donemdir. Ilgili degiskenin endeksindeki hareketlere paralel olarak 2018 sonu
itibariyle sonme yonlii hareket gosterse de 2019 yili ortalarindan itibaren hizli bir

bliylime gostererek veri araligi sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye

ulagmustir.
Tablo 8. TR31 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari
Tarih Araligi Siire (Ay)
05.2013-06.2013 1
12.2013-02.2014 2
09.2014-10.2014 1
01.2015-12.2021 83

4.7.2.5 TR 32 Aydin, Denizli, Mugla SADF ve GSADF Test Bulgular
Sekil 10 ve Sekil 11°de TR32 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF

testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
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analize tabi tutulan doénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR32 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test
350
164 300
12 L 250
200
&7 I 150
4 100
50
04
Lo
B B 0 B e e B B N
10 1M1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_32 (right axis)
TR32 t-Statistic
SADF 13,02834*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 10. TR32 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
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0 1" 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_32 (right axis)

TR32 t-Statistic
GSADF 13,02834*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 11. TR32 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ¥**9%10 onem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 10°da yer alan SADF ve Sekil 11°de yer alan GSADF test bulgularina gore

TR32 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.
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Tablo 9’da goriildiigii lizere gdzlem siliresince yagsanan en uzun balon donemi
01.2015 baslayan ve veri araligi sonu olan 12.2021 tarihine kadar devam eden 83 aylik
donemdir. Ilgili degiskenin endeksindeki hareketlere paralel olarak 2018 sonu
itibariyle sonme yonlii hareket gosterse de 2019’un son ¢eyreginden itibaren hizli bir

bliylime gostererek veri araligi sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye

ulagmustir.
Tablo 9. TR32 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari
Tarih Aralig1 Siire (Ay)
08.2013-10.2013 2
03.2014-11.2014 8
01.2015-12.2022 83

4.7.2.6 TR 33 Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak SADF ve GSADF Test
Bulgular

Sekil 12 ve Sekil 13’te TR33 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem ig¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR33 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

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

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_33 (right axis)

TR33 t-Statistic
SADF 9,309617*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 12. TR33 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, #**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.



GSADF test
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_33 (right axis)
TR33 t-Statistic
GSADF 9,309617*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 13. TR33 GSADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 12°de yer alan SADF ve Sekil 13’te yer alan GSADF test bulgularina gére

TR33 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 gériilmiistiir.

Tablo 10°da goriildiigii tizere 11.2016 tarihinde baslayan balon donemi 10.2018
tarihinde ilgili endeksteki hareketlere paralel olarak sonmiistiir. Gozlem siiresince
yasanan en uzun balon donemi ise 07.2019 baslayan ve veri araligi sonu olan 12.2021

tarihine kadar devam eden 28 aylik donemdir.

Tablo 10. TR33 Bolgesi Konut Fiyat Balonlar

Tarih Aralig1 Stire (Ay)
04.2011-05.2011 1
08.2012-10.2012 2
09.2013-10.2013 1
02.2015-05.2015 3
07.2016-08.2016 1
11.2016-10.2018 23
07.2019-12.2021 28

4.7.2.7 TR 41 Bursa, Eskisehir, Bilecik SADF ve GSADF Test Bulgulari
Sekil 14 ve Sekil 15’te TR41 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF

testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan doénem ig¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR41 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_41 (right axis)

TR41 t-Statistic
SADF 10,07885%*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858
Sekil 14. TR41 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**%10 onem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
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Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_41 (right axis)

TR41 t-Statistic
GSADF 10,07885%*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 15. TR41 GSADF Test Bulgular

*9% 1, **% 5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.



Sekil 14’te yer alan SADF ve Sekil 15’te yer alan GSADF test sonuglarina

gore TR41 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.

Tablo 11°de goriildiigii lizere TR41 bolgesi konut fiyatlarinda dort ayr
donemde balon olusumlar1 goriilmiistiir. 07.2015 tarihinde baslayan en son balon
olusumu Sekil 8’de goriildiigii gibi bolgenin konut fiyat endeksi hareketleriyle paralel
olarak 2018 y1l1 sonunda sonmeye yaklasmissa da artan endeks degerleri paralelinde

veri gozlem araligiin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmuistir.

Tablo 11. TR41 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Araligi Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
10.2014-11.2014 1
01.2015-05.2015 4
07.2015-12.2021 76

4.7.2.8 TR 42 Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce SADF ve GSADF Test
Bulgular

Sekil 16 ve Sekil 17°de TR42 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR42 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test

250

200

F150

44 100

— git Z?ZE’;Q eauence (et )
TR42 t-Statistic
SADF 9,475554*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 16. TR42 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

1 200
—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_42 (right axis)
TR42 t-Statistic
GSADF 9,475554*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 17. TR41 GSADF Test Bulgular

*% 1, *¥*% 5, #**%10 onem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 16’da yer alan SADF ve Sekil 17°de yer alan GSADF test sonug grafigine

gore TR42 konut fiyatlarinda balon olusumlari goriilmiistiir.

Tablo 12’de goriildiigii tizere TR42 bolgesi konut fiyatlarinda ti¢ ayri donemde
balon olusumlar1 goriilmistiir. 12.2014 tarihinde baslayan balon olusumu 2018 {iciincii

ceyreginden itibaren bolgenin konut fiyat endeksi hareketlerine paralel olarak sonme
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eglimi gostersede sonrasinda artan konut fiyat endeksi degerleriyle paralel olarak veri

gozlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagmustir.

Tablo 12. TR42 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
09.2014-11.2014 2
12.2014-12.2021 84

4.7.2.9 TR 51 Ankara SADF ve GSADF Test Bulgulart

Sekil 18 ve Sekil 19°da TR51 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

dénemde TR51 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test

250
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50

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR__51 (right axis)

TRS1 t-Statistic
SADF 9,481444*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 18. TR51 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADF test
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Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR__51 (right axis)

TRS51 t-Statistic
GSADF 9,580522*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 19. TR51 GSADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 18°de yer alan SADF ve Sekil 19’da yer alan GSADF test bulgularina gore

TRS51 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 gériilmiistiir.

Tablo 13°te goriildiigii tizere TR51 konut fiyatlarinda sekiz ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 01.2020 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 13. TR51 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
09.2014-11.2014 2
01.2015-06.2015 5

04.2016-08.2016 4
09.2016-08.2017 1
09.2017-12.2017 3
7
2

03.2018-10.2018
01.2020-12.2021

4.7.2.10 TR 52 Konya, Karaman SADF ve GSADF Test Bulgulart
Sekil 20 ve Sekil 21°de TR52 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF

testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan doénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR52 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_52 (right axis)
TRS52 t-Statistic
SADF 10,31894*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 20. TR52 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_52 (right axis)
TR52 t-Statistic
GSADF 10,31894*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 21. TR52 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

63



Sekil 20°de yer alan SADF ve Sekil 11°de yer alan GSADF test bulgularina gore

TR52 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.

Tablo 14’te goriildiigii lizere TR52 bolgesi konut fiyatlarinda 7 ayr1 donemde
balon olusumu goriilmiistiir. Bu olusumlardan en uzun siire olan1 06.2014 tarihinde
baslamis olup 10.2018 tarihine kadar toplam 52 ay slirmiistiir. Akabinde 11.2019
tarihinde baslayan balon ise bolgeye ait konut fiyat endeksi hareketlerine paralel olarak

veri gézlem araligi sonu olan 12.2021 tarihinde en yliksek seviyeye ulagmustir.

Tablo 14. TR52 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Araligi Stire (Ay)
05.2011-06.2011 1
12.2013-01.2014 1
02.2014-05.2014 3
06.2014-10.2018 52
09.2016-08.2017 11
09.2019-10.2019 1
11.2019-12.2021 25

4.7.2.11 TR 61 Antalya, Burdur, Isparta SADF ve GSADF Test Bulgulart

Sekil 22 ve Sekil 23’te TR61 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR61 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test
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Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_61 (right axis)

TR61 t-Statistic
SADF 12,84990*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 22. TR61 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.



GSADF test
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)

— TR 61 (right axis)
TR61 t-Statistic
GSADF 12,84990*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 23. TR61 GSADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 22°de yer alan SADF ve Sekil 23°te yer alan GSADF test bulgularina TR61

konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.

Tablo 15’te goriildiigii iizere TR61 konut fiyatlarinda bes ayri donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 03.2014 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 15. TR61 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
09.2013-11.2013 2
12.2013-02.2014 2
04.2016-08.2016 4
03.2014-12.2021 93

4.7.2.12 TR 62 Adana, Mersin SADF ve GSADF Test Bulgulari

Sekil 24 ve Sekil 25’te TR62 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan doénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR62 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

65



SADF test
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_62 (right axis)
TR62 t-Statistic
SADF 9,879819*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 24. TR62 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, #**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADEF test
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_62 (right axis)
TR62 t-Statistic
GSADF 10,95880
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %090 2,096129

Sekil 25. TR62 GSADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, #**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 24’te yer alan SADF ve Sekil 25°de yer alan GSADF test sonug grafigine

gore TR62 konut fiyatlarinda balon olusumlari goriilmiistiir.
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Tablo 16’da goriildiigii iizere TR62 konut fiyatlarinda alt1 ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 07.2014 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu 10.2018
tarthinde sonmiis olup 51 ay stirmiistiir. 03.2020 tarihinde baslayan ve 21 ay iiren balon
olusumu ise veri gozlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde bdlgenin konut fiyat

endeksi degerleriyle paralellik gostererek en yiiksek seviyeye ulagmustir.

Tablo 16. TR62 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
10.2013-11.2013 1
12.2013-02.2014 2
03.2014-04.2014 1
07.2014-10.2018 51
03.2020-12.2021 21

4.7.2.13 TR 63 Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye SADF ve GSADF Test Bulgulart
Sekil 26 ve Sekil 27°de TR63 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF

testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir Elde edilen bulgulara istinaden

analize tabi tutulan doénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR63 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test

300

250

200

150

~100

—— Forward ADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
—— TR_63 (right axis)

TR63 t-Statistic
SADF 11,45538%*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 26. TR63 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, #**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.



GSADF test

300
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200

150

4 L 100

50

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_63 (right axis)

TR63 t-Statistic
GSADF 11,45538*
%99 2,936954
Test critical | %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 27. TR63 GSADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 26’da yer alan SADF ve Sekil 27°de yer alan GSADF test sonug grafigine

gore TR63 konut fiyatlarinda balon olusumlari goriilmiistiir.

Tablo 17°te goriildiigii lizere TR63 konut fiyatlarinda alt1 ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 09.2019 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 17. TR63 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
04.2014-05.2014 1
06.2014-11.2015 17
01.2015-06.2015 5
03.2018-07.2018 4
08.2018-09.2018 1
09.2019-12.2021 26

4.7.2.14 TR 71 Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir SADF ve GSADF Test
Bulgulart

Sekil 28 ve Sekil 29°da TR71 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan doénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR71 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
300
250
10
s 200
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4 | 100
2,
50
0
2 e B e B B B B
10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_71 (right axis)
TR71 t-Statistic
SADF 9,738521*
%99 2,115180
Test critical | %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 28. TR71 SADF Test Bulgulari

*9% 1, **% 5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
300
250
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B e e e e e L e e
10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_71 (right axis)
TR71 t-Statistic
GSADF 9,738521*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 29. TR71 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, #**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 28°de yer alan SADF ve Sekil 29°da yer alan GSADF test bulgularina gore

TR71 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiisttir.
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Tablo 18°da goriildiigii tizere TR71 konut fiyatlarinda sekiz ayri donemde balon
olusumu gorilmiistiir. 07.2019 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 18. TR71 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Araligi Stire (Ay)
09.2013-10.2013
03.2014-05.2014
06.2014-08.2014
09.2014-11.2014
01.2018-10.2018
09.2017-12.2017
03.2018-10.2018
07.2019-12.2021

N [Q[W O [N |—

4.7.2.15 TR 72 Kayseri, Sivas, Yozgat SADF ve GSADF Test Bulgular

Sekil 30 ve Sekil 31°de TR72 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem igin, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR72 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test

280

240

200

160

120

- 80

40

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR _72 (right axis)

TR72 t-Statistic
SADF 9,194067*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 30. TR72 SADF Test Bulgulari

*% 1, *¥*% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADF test

240

200

160

120

- 80

40

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_72 (right axis)

TR72 t-Statistic
GSADF 9,194067*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 31. TR72 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ¥*%*9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 30’da yer alan SADF ve Sekil 31°de yer alan GSADF test bulgularina gore

TR72 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiisttir.

Tablo 19°da goriildiigii tizere TR72 konut fiyatlarinda alt1 ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 07.2019 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulasmistir.

Tablo 19. TR72 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig: Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
09.2014-05.2015 8
08.2015-02.2016 6
12.2016-05.2017 5
09.2017-02.2019 17
07.2019-12.2021 28

4.7.2.16 TR 81 Zonguldak, Bartin, Karabiik SADF ve GSADF Test Bulgular:

Sekil 32 ve Sekil 33’te TR81 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem ig¢in, fiyat balonlarinin var olmadigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmis ve analize tabi tutulan donemde TR81 bdlgesi konut fiyatlarinda

balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_81 (right axis)

TR&1 t-Statistic
SADF 8,238059*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 32. TR81 SADF Test Bulgulari

*9% 1, **% 5, ¥***%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
300
1o 250
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200
6
150
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100
24
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L B e B B
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_81 (right axis)
TR&81 t-Statistic
GSADF 8,244869*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 33. TR81 GSADF Test Bulgulari

*% 1, *¥*% 5, ***%10 onem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 32°de yer alan SADF ve Sekil 33’te yer alan GSADF test bulgularina gore

TR&81 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.
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Tablo 20°de goriildiigi iizere TR81 konut fiyatlarinda ii¢ ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 12.2019 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 20. TR81 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig Siire (Ay)
12.2015-02.2016 2
10.2017-10.2018 12
12.2019-12.2021 24

4.7.2.17 TR 82 Cankir, Kastamonu, Sinop SADF ve GSADF Test Bulgulart

Sekil 34 ve Sekil 35’te TR82 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem igin, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR82 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test

280

240

200

160

120

80

L 40

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_82 (right axis)

TRS82 t-Statistic
SADF 8,888258*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 34. TR82 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 onem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADEF test

280

240

200

160

120

80

40

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_82 (right axis)

TRS&2 t-Statistic
GSADF 8,888358*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 35. TR82 GSADF Test Bulgulari

*9% 1, **% 5, ¥***%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 34’te yer alan SADF ve Sekil 35’te yer alan GSADF test bulgularina gore

TRS82 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 gériilmiistir.

Tablo 21°de goriildiigii tizere TR82 konut fiyatlarinda bes ayr1 dénemde balon
olusumu goriilmiistiir. 11.2019 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 21. TR82 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Araligi Siire (Ay)
03.2011-05.2011 2
12.2014-01.2015 1
11.2016-05.2017 6
06.2017-09.2018 15
11.2019-12.2021 25

4.7.2.18 TR 83 Samsun, Corum, Amasya, Tokat SADF ve GSADF Test Bulgulari
Sekil 36 ve Sekil 37°de TR83 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF

testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir Elde edilen bulgulara istinaden

analize tabi tutulan doénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TR83 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_83 (right axis)
TRS&3 t-Statistic
SADF 11,09726*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 36. TR83 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_83 (right axis)
TR&3 t-Statistic
GSADF 11,09726*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 37. TR83 GSADF Test Bulgulari

*% 1, *¥*% 5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 36’da yer alan SADF ve Sekil 37°de yer alan GSADF bulgularina gore
TRS83 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.
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Tablo 22°de goriildiigii tizere TR83 konut fiyatlarinda sekiz ayri donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 03.2016 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu toplam

69 ay slirmiis ve veri gdzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye

ulagmistir.
Tablo 22. TR83 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari
Tarih Araligi Siire (Ay)
01.2016-02.2016 1
03.2016-12.2021 69

4.7.2.19 TR 90 Artvin, Giresun, Giimiishane, Ordu, Rize, Trabzon SADF ve GSADF
Test Bulgulart

Sekil 38 ve Sekil 39’da TR90 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem igin, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

dénemde TR90 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test
250
124 200
8 150
4 100
0+ 50
-4 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;

—— Forward ADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
—— TR_90 (right axis)

TR90 t-Statistic
SADF 9,058999*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 38. TR90 SADF Test Bulgulari

*% 1, *¥*% 5, ¥**9%10 onem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.



GSADF test

200

150

100

50

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_90 (right axis)

TR90 t-Statistic
GSADF 9,058999*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 39. TR90 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ¥*%*9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 38°de yer alan SADF ve Sekil 39°da yer alan GSADF test bulgularina
gore TRI0 konut fiyatlarinda balon olusumlari1 goriilmiistiir.
Tablo 23’°te goriildiigli tizere TR90 konut fiyatlarinda ii¢ ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 12.2015 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu 72 ay

stirmiis ve veri gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye

ulagmustir.
Tablo 23. TR90 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari
Tarih Aralig1 Siire (Ay)
09.2014-10.2014 1
01.2015-10.2015 9
12.2015-12.2021 72

4.7.2.20 TR Al Erzurum, Erzincan, Bayburt SADF ve GSADF Test Bulgular

Sekil 40 ve Sekil 41’de TRA1 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan doénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TRA1 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_A1 (right axis)
TRA1 t-Statistic
SADF 7,903840*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 40. TRA1 SADF Test Bulgular1

*% 1, **% 5, ***9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan

elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_A1 (right axis)
TRA1 t-Statistic
GSADF 8,450706*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 41. TRA1 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ***%10 onem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.



Sekil 40’ta yer alan SADF ve Sekil 41°de yer alan GSADF test bulgularina
gore TRA1 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.

Tablo 24’te goriilduigii tizere TRA1 konut fiyatlarinda dokuz ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 12.2019 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu veri

gozlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagmustir.

Tablo 24. TRA1 Bolgesi Konut Fiyat Balonlar1

Tarih Araligi Stire (Ay)
04.2011-05.2011
09.2011-01.2012
09.2012-11.2012
12.2015-01.2016
03.2016-05.2016
03.2017-12.2017
03.2018-10.2018
09.2019-11.2019
12.2019-12.2021

NN [Q(O(N|— || (—

4.7.2.21 TR A2 Agri, Ardahan, Kars, Igdir SADF ve GSADF Test Bulgulari

Sekil 42 ve Sekil 43°te TRA2 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem igin, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TRA2 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test
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Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_AZ2 (right axis)

TRAI1 t-Statistic
SADF 7,138835%*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 42. TRA2 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 onem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADF test
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
—— TR_AZ2 (right axis)

TRA2 t-Statistic
GSADF 9,366445%*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 43. TRA2 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 42°de yer alan SADF ve Sekil 43°te yer alan GSADF test bulgularina
gore TRA2 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.

Tablo 25°te goriildiigi tizere TRA2 konut fiyatlarinda dort ayri donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 02.2020 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu veri

gozlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagmustir.

Tablo 25. TRA2 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
10.2012-11.2012 1
08.2018-10.2018 2
09.2019-10.2019 1
02.2020-12.2021 22

4.7.2.22 TR BI Bingol, Elazig, Malatya, Tunceli SADF ve GSADF Test Bulgular
Sekil 44 ve Sekil 45°te TRB1 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF

testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden

analize tabi tutulan donem igin, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

dénemde TRBI1 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_B1 (right axis)
TRBI t-Statistic
SADF 9,950593*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 44. TRB1 SADF Test Bulgulari

*% 1, *¥*% 5, ***9%10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_B1 (right axis)
TRBI t-Statistic
GSADF 9,950593*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 45. TRB1 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ***9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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Sekil 44°te yer alan SADF ve Sekil 45°te yer alan GSADF test bulgularina gore
TRB1 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 gériilmiistir.

Tablo 26’da goriildiigii tizere TRB1 konut fiyatlarinda sekiz ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 11.2016 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagmustir.

Tablo 26. TRB1 Bolgesi Konut Fiyat Balonlar1

Tarih Araligi Stire (Ay)
09.2014-10.2014 1
12.2015-01.2016 1
11.2016-12.2021 61

4.7.2.23 TR B2 Van, Bitlis, Hakkari, Mus SADF ve GSADF Test Bulgular

Sekil 46 ve Sekil 47°de TRB2 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem ig¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

dénemde TRB2 boélgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test
300
250
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4
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04 50
2
-4 T T T T T T T T T T T
10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_B2 (right axis)
TRB2 t-Statistic
SADF 8,220041*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 46. TRB2 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, #**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADF test
300

- 250

- 200

6+ 150

100

04 - 50

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_B2 (right axis)

TRB2 t-Statistic
GSADF 8,220041*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 47. TRB2 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 46’da yer alan SADF ve Sekil 47°de yer alan GSADF test bulgularina
gore TRB2 konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.

Tablo 27°de goriildiigii iizere TRB2 konut fiyatlarinda dort ayr1 donemde balon
olusumu gorilmiistiir. 09.2019 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulasmistir.

Tablo 27. TRB2 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Araligi Siire (Ay)
04.2015-11.2015 7
12.2017-06.2018 7
08.2018-10.2018 2
09.2019-12.2021 26

4.7.2.24 TR CI Kilis, Adiyaman, Gaziantep SADF ve GSADF Test Bulgular

Sekil 48 ve Sekil 49°da TRC1 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem ig¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TRC1 bolgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_C1 (right axis)
TRCI1 t-Statistic
SADF 11,33094*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 48. TRC1 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ***9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
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Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_C1 (right axis)
TRCI t-Statistic
GSADF 13,04932*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 49. TRC1 GSADF Test Bulgular

*% 1, *¥*% 5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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Sekil 48’de yer alan SADF ve Sekil 49°da yer alan GSADF test bulgularina
gore TRC1 konut fiyatlarinda balon olusumlari goriilmiistiir.

Tablo 28’de goriildiigii iizere TRC1 konut fiyatlarinda bes ayri donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 07.2019 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu veri

gozlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagmustir.

Tablo 28. TRC1 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Araligi Stire (Ay)
04.2011-05.2011 1
08.2011-12.2011 4
01.2012-06.2015 41
02.2018-11.2018 9
07.2019-12.2021 29

4.7.2.25 TR C2 Diyarbalkar, Sanlurfa SADF ve GSADF Test Bulgulari

Sekil 50 ve Sekil 51°de TRC2 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan donem ig¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TRC2 bdlgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

SADF test

300
16 I 250
12 I 200
8 I 150
4l 100
o I 50
-4 T T T T T T T T T T T

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_C2 (right axis)

TRC2 t-Statistic
SADF 13,51846*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 50. TRC2 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.



GSADF test
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100
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—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_C2 (right axis)

TRC2 t-Statistic
GSADF 15,49211*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 51. TRC2 GSADF Test Bulgular

*% 1, **% 5, ¥*%*9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 50°de yer alan SADF ve Sekil 51°de yer alan GSADF test bulgularina
gore TRC2 konut fiyatlarinda balon olusumlari goriilmustiir.

Tablo 29°da goriildiigii tizere TRC2 konut fiyatlarinda dort ayr1 ddnemde balon
olusumu goriilmiistiir. 01.2020 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu veri

gbzlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Tablo 29. TRC2 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
09.2011-10.2012 13
06.2018-07.2018 1
01.2020-12.2021 23

4.7.2.26 TR C3 Batman, Mardin, Siirt, Strnak SADF ve GSADF Test Bulgulari

Sekil 52 ve Sekil 53’te TRC3 degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve GSADF
testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara istinaden
analize tabi tutulan doénem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi tutulan

donemde TRC3 bdlgesi konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.
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SADF test
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4
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_C3 (right axis)
TRC3 t-Statistic
SADF 11,39105*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 52. TRC3 SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

GSADF test
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TR_C3 (right axis)
TRC3 t-Statistic
GSADF 11,66000*
%99 2,936954
Test critical %95 2,398674
values %90 2,096129

Sekil 53. TRC3 GSADF Test Bulgular

*9% 1, **% 5, ¥***%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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Sekil 52’de yer alan SADF ve Sekil 53°te yer alan GSADF test bulgularina
gore TRC3 konut fiyatlarinda balon olusumlari goriilmiistiir.

Tablo 30’da goriildiigii tizere TRC3 konut fiyatlarinda sekiz ayr1 donemde balon
olusumu goriilmiistiir. 02.2020 tarihli baglayan en uzun siireli balon olusumu veri

gozlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagmustir.

Tablo 30. TRC3 Bolgesi Konut Fiyat Balonlari

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
12.2011-02.2012 2
09.2014-10.2014 1
01.2015-05.2015 4
02.2020-12.2021 22

4.7.2.27 Tiirkiye Geneli SADF ve GSADF Test Bulgulart

Sekil 54 ve Sekil 55°te Tiirkiye geneli degiskeninin tabi tutuldugu SADF ve
GSADF testleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara
istinaden analize tabi tutulan donem i¢in, Ho hipotezi reddedilmis ve analize tabi

tutulan dénemde Tiirkiye genelindeki konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit

edilmistir.

SADF test
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40

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TURKIYE (right axis)

TRC3 t-Statistic
SADF 10,28557*
%99 2,115180
Test critical %95 1,512172
values %90 1,145858

Sekil 54. Tiirkiye Geneli SADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, #**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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GSADF test
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— TURKIYE (right axis)

Tiirkiye geneli t-Statistic
GSADF 10,36395*

%99 2,936954

Test critical %95 2,398674

values %90 2,096129

Sekil 55. Tiirkiye Geneli GSADF Test Bulgulari

*% 1, **% 5, ¥**9%10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan
elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 54°te yer alan SADF ve Sekil 55°te yer alan GSADF test bulgularina gore

Tiirkiye geneli konut fiyatlarinda balon olusumlar1 goriilmiistiir.

Tablo 31°de goriildiigii izere Tiirkiye geneli konut fiyatlarinda alt1 ayr1 donemde
balon olusumu goriilmiistiir. 07.2019 tarihli baslayan en uzun siireli balon olusumu

veri gézlem araliginin sonu olan 12.2021 tarihinde en yiiksek seviyeye ulagmistir.

Tablo 31. Tiirkiye Geneli Konut Fiyat Balonlar1

Tarih Aralig1 Siire (Ay)
04.2011-05.2011 1
09.2013-10.2013 1
12.2013-02.2014 3
03.2014-05.2014 2

5

2

06.2014-11.2018
07.2019-12.2021

&9



SONUC VE ONERILER

Bir varligin ger¢ek degerinden sapma olarak kendini gosteren fiyat balonu,
genellikle piyasay1 olumsuz etkileyen spekiilatif bir hareketin sonucudur. Ekonomik
krizlerin meydana gelmesinde biiyiik rol oynayan fiyat balonlarinin kesfi de ekonomik
acidan ¢ok dnemlidir. Bu galismada da Tiirkiye geneli ile IBBS gruplandirmalarmin

her biri i¢in konut fiyatlarinda fiyat balonu varligini test etmek amaglanmustir.

Bu amag¢ dogrultusunda, Ocak 2010 ile Aralik 2021 tarihleri arasinda aylik
hedonik fiyat endeksi kullanilmis, bu veriler Kim ve Lee (2000), Atasever (2016),
Glaeser vd. (2017) ¢alismalarina benzer sekilde konut fiyat endeksleri enflasyon
etkisinden arindirilmis ve reel hedonik konut fiyat endeksi verileri elde edilmistir.
Akabinde elde edilen bu veriler Phillips vd. nin (2011) ¢calismasinda gelistirilen SADF
testi ve Phillips vd.’nin (2015a) calismasinda gelistirilen GSADF testi ile analize tabi

tutulmustur.

Yapilan test sonucglari, SADF testlerinden elde edilen bulgulara ait degerler
tablosu, GSADF testine ait degerler tablosu, SADF ve GSADF testlerinden elde edilen

fiyat balonu grafikleri birlikte analiz edilerek degerlendirilmistir.

Analiz sonucunda, uygulanan SADF ve GSADF testlerine gore Tiirkiye geneli
ve IBBS gruplandirmalarindan olusan diger tiim degiskenler icin konut fiyatlarinda

balonlarin olustugu tespit edilmistir.

Calismanin kapsadigi Ocak 2010 ile Aralik 2021 donemi boyunca Tiirkiye
genelinde %466 artisin gergeklestigi diisiiniildiiglinde ve 2019 yil sonu itibariyle tiim
bolgelere ait konut fiyat endekslerindeki degerlerin yiiksek hizla biiyiidiigii géz dniine
alindiginda yeni bir fiyat balonu olusmasina yonelik potansiyelin var oldugundan s6z
edilebilir. Endeks degerlerinde s6z konusu biiyiimenin diinyada yasanan covid-19
pandemisiyle hemen hemen es zamanli olarak basglamis olmasi olduk¢a manidardir.

S6z konusu aragtirma, aragtirmada uygulanan SADF ve GSADF testi bulgulari
incelendiginde Case ve Shiller (2003), Engsted, Hviid ve Pedersen (2015), Escobari
ve Jafarinejad (2016), Shi, Valadkhani, Smyth ve Vahid (2016), Cagl (2018), Hu ve
Oxley (2018), iskenderoglu ve Akdag (2019), Tekin (2021) gibi calismalar ile
benzerlik gosterirken Chen ve Funke (2012), Zeren ve Ergiizel (2015), Coskun ve
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Jadevicius (2017), Coskun, Seven, Ertugrul ve Alp (2017), Afsar ve Dogan (2018) gibi
caligmalara gore farklilik gostermektedir.

Bu baglamda, konut fiyat balonu varliginin gelecekte ekonomiyi olumsuz
yonde etkileyebilecegi ifade edilebilir. Ozellikle son dénemlerde ekonomik biiyiime
icin 6nemli bir bilesen olan ingaat sektoriinde ani bir sekilde fiyat balonlarinin
sonmesi, lilke ekonomisini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu durumun oOniine
gecilebilmesi i¢in planli tiretim, fiyatlarin devlet tarafindan gesitli kanunlar ile kontrol
edilmesi ve planli konut {iretiminin devreye sokularak gergek talebin belirlenmesine
yardimci olunmalidir. Bu sayede buna uygun arzin s6z konusu olmasi ihtiyag¢ fazlasi

tiretimi engellemis olacag gibi siirekli artan konut fiyatlarinin da 6niine gegebilecektir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda, konut fiyat balonu sirasinda ekonominin diger
gostergeleri ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski, bu iligkiler arasindaki nedensellik ve

bu bagin hangi yonii oldugu diger ¢aligmalara konu olabilir.
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