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Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye konut fiyatlarindaki olasi spekiilatif balonlarin tespit edilmesi ve bu
balonlarin olusma zamaninin belirlenmesidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilen
cesitli konut sektorii endeksleri ve konut birim fiyatlari kullanilarak Ocak 2010 — Nisan 2017 done-
minde konut sektoriinde spekiilatif balonlarin varligi arastirilmistir. Tiirkiye’nin geneli, ti¢ biiyiik il ve
diger bir¢ok bolge i¢in spekiilatif balonlarin varligina iliskin giiglii kanitlar elde edilmistir. Ayrica,
spekiilatif balonlarin tespit edildigi baz1 bolgeler i¢in konut sektorii fiyatlamalarinda asiriliklarin son
donemlerde de devam ettigi; ancak bazi bélgelerde tamamen sondiigiine isaret eden istatistiki kanitlar

elde edilmistir. Konut sektoriinde spekiilatif balonlarin gériildiigii yerlerin genellikle Anadolu’nun
batis ve kiyi seridi bolgeleri oldugu soylenebilir.
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An Analysis on the Statistical Territorial Units

Abstract

This study aims to detect possible speculative bubbles in Turkey’s housing prices and to determine
when these bubbles occur. Using various housing sector indices and housing unit prices obtained
from the Central Bank of the Republic of Turkey, we investigated the existence of speculative
bubbles in the housing sector, covering January 2010 to April 2017. We obtain robust evidence about
the existence of speculative bubbles for Turkey in general, three large provinces and many other
regions. Additionally, for some regions where speculative bubbles have been identified, explosive
behavior in the housing sector pricing have continued recently; but it has been completely
extinguished in some other regions. In the housing sector, speculative bubbles generally occurred in
the western and coastal regions of Anatolia.
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1. Giris

Finansal varliklarin piyasa degerlerinin temel degerlerinden sapmasi finansal piyasalarda
balon olarak tanimlanabilir. Fiyatlarda goriilebilecek bir artisi destekleyebilecek temel
faktorlerin olmamasina ragmen yatirimcilarin alima devam etmesi, onlarin rasyonel olma-
yan davranista bulunduklarint gostermektedir. Bu durumda olusan balonlar, rasyonel olma-
yan balonlar olarak adlandirilir. Bununla birlikte, yatirimcilar rasyonel olarak varligin dege-
rinde artig olacagini bekler ve bunu degerlemede dikkate alirlarsa, olugan balonlarda rasyo-

nel balon olacaktir.

Yatirimetlarin finansal varliklarin fiyatinin stirekli artacagina ve dolayisiyla balonun gitgide
biiyliyecegine iliskin bir beklentileri varsa ve olasi bir finansal kriz sonrasi zararlarini ka-
patacak olctide yiiksek getiri elde edebileceklerine inanryorlarsa fiyatlar: yiikselteceklerdir
ve bu yiikselis rasyonel bir yiikselis olacaktir (Chan vd., 1998). Ancak, fiyatlarin sonsuza
kadar yiiksek kalmasi miimkiin degildir; ¢linkii baslangicta fiyatlarin siirekli artacagi bek-
lentisi ile rasyonel olarak varliklar1 satin alan yatirimcilar bir siire sonra kar elde etme (spe-

kalatif) amacryla bu varliklari satacaklar ve fiyatlar temel degerine ulasmaya baslayacaktir.

Case ve Shiller’a (2003) goére konut fiyatlarinda balonun olusmasi esnasinda konutu alanlar,
normalde ¢ok pahali oldugunu dusiindikleri bir konutu, gelecekte ciddi bir fiyat artist bek-
lentisi oldugu i¢in su an satin alabilir bulmaktadirlar. Bu kisilerin baska bir sekilde tasar-
ruf etmesine gerek yoktur; ¢iinkli evin degerindeki artigin, onlar i¢in tasarruf saglayacagini
beklemektedirler. ik kez konut alacaklar ise eger konutu simdi almazlarsa konut fiyatlarin-
daki balon nedeniyle ileride hi¢ alamayacaklarini diistinerek telaslanabilirler. Hatta kisiler
ev fiyatlarmin uzunca bir siire kesinlikle diigmeyecegini diisiiniirlerse, yiiksek fiyat artist
olacagina iliskin beklenti, talep tizerinde dnemli bir etkiye sahip olacaktir. Bu nedenle,
konut yatirimlarinda yatirimcilar tarafindan algilanan risk distiktiir. Fiyatlarin gelecekte
hizli ve stirekli artacagi beklentisi, alicilart motive eden dnemli bir faktordiir, fakat daha
sonra konut fiyatlar1 dogal olarak istikrarsizlasacaktir. Fiyatlar sonsuza kadar hizli bir artis
gosteremez ve kisiler fiyatlardaki artisin durdugunu algilarlarsa, yiiksek fiyattan satin ali-

nabilir goriisii kirtlacaktir. Azalan talep sonucu ev fiyatlari diisecek ve balon sonecektir.

Nitekim, 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) “mortgage krizi” olarak
adlandirilan ve basta Avrupa iilkeleri olmak {izere tiim diinyay1 etkileyerek kiiresel kriz
haline doniisen krizin temel nedeni, ABD’de konut fiyatlarinin asir1 bir sekilde yiikselmis
olmasidir. ABD’de 2008 yili oncesinde konut satiglarindaki yiikselis, piyasalarda asirt
iyimser havanin olugmasina neden olmus ve bankalar bu iyimser havanin etkisiyle yiiksek

risk grubundaki miisterilere dahi konut kredisi kullandirmiglardir. Bu iyimser havanin da-
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gilmasi ile konut fiyatlarinda balon oldugunun anlasilmasi ve kredilerin geri donmemesi ile
birlikte kriz olusmustur. Bunun kiiresel bir krize doniismesinin temel nedeni ise ABD’de
bankalarm ipotekli konut kredilerinden dogan alacaklar1 teminat olarak gosterip ihrag et-
tikleri menkul kiymetlerin 6nemli bir kisminin, Avrupa’daki finansal kuruluslar tarafindan

satin alinmasidir.

Balonlarin finansal krizlere neden olabilecegi gergegi dikkate alindiginda bunlarin belir-
lenmesi ve analizi gerek yatirimcilar gerek portfy yoneticileri gerekse piyasa diizenleyici-
leri i¢in ¢ok Onemlidir. Ancak, balonlarin tespit edilmesi biz arastirmacilar i¢in ¢ok da
kolay degildir. Calismanin ampirik kisminda, Ocak 2010 — Nisan 2017 donemi i¢in Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan aylik frekansta yayimlanan Tiirkiye Konut
Fiyat Endeksleri (TKFE), Hedonik Konut Fiyat Endeksleri (HKFE), Yeni Konut Fiyat
Endeksleri (YKFE), Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksleri (YOKFE) ve Konut Metrekare
Birim Fiyatlar1 (KMBF) kullanilmistir. Calismada, Tirkiye genelini temsil eden endeksle-
rin yaninda {ig¢ biiyiik ili de kapsayan toplam 27 konut fiyat endeksi de ele alinmistir. Boyle-
likle, sadece Turkiye genelindeki degil bolge/il bazinda da konut fiyatlarinda balon olup
olmadig1 aragtirilmugtir. Caligmada, Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilmis genellesti-
rilmis ekiis genisletilmis Dickey-Fuller (GSADF) testinden yararlanilmistir. Bu yontemin
algoritmasi, 6zyinelemeli dinamik tahminleme araliklar tizerinden ¢alistig1 i¢in daha 6n-
ceki galigmalarda kullanilan standart ekonometrik testlere gére daha dogru sonuglara ulas-
mamamizi saglayacaktir. Ayrica yapilan literatiir arastirilmasinda Tiirkiye’de konut fiyatla-
rindaki balonlara iliskin ¢ok az sayida ampirik ¢aligmaya rastlanmistir. Bu nedenle, bu ¢a-
lismanin gerek veri kapsami ve incelenen dénem bakimindan gerekse de uygulanan yontem
bakimindan literatiire 6nemli bir katkist olacagi disiiniilmektedir. Caligmanin giris bolii-
miinii takiben ikinci boéliimde literatiir taramasi sunulmakta, tigiincii boliimde ise Tiir-
kiye’de konut sektorii ve konuta yatirim incelenmektedir. Dordiincti boliimde, ¢alismada
kullanilan y6ntem, besinci boliimde veri, altinc1 bolimde de analiz kismi yer almaktadir.

Yedinci boliimde ¢aligmanin sonuglart degerlendirilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Balon literatiiri incelendiginde balonlarin daha ¢ok hisse senedi piyasalarinda arastirildig:
gozlemlenmistir. Bu konuda yapilan ilk ¢alismalar arasinda Friedman (1953), Baumol
(1957), Kohn (1978), Shiller (1981) ve Hart ve Kreps (1986) yer almaktadir. Diger 6nemli
calismalar arasinda ise Hardouvelis (1988), Rappoport ve White (1994), Meese (1986),
Campbell ve Shiller (1987), Diba ve Grossman (1988), Hallvd.(1999), West (1987),
Horvath ve Watson (1995), Campbell ve Shiller (1987 ve 1988), Nasseh ve Strauss (2004),
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Zhong vd. (2003), Brooks ve Katsaris (2003), Capelle - Blancard, ve Raymond (2004)
ornek verilebilir. Son yillarda ise Chen (2009), Andersonvd. (2010), Al-Anaswah ve
Wilfling (2011), Asako ve Liu (2013) ve Anderson ve Brooks’un (2014) c¢alismalar1 bu-
lunmaktadir. Genelde ABD hisse senedi piyasasi i¢in yapilmis olan bu c¢alismalarin bir
boliimii piyasalarda balonun varligini igaret ederken diger ¢alismalar balonun olmadigini
gostermektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi igin yapilan ¢alismalarin bazilari (bkz. Altay
(2008), Yu ve Hassan (2010), Yanik ve Aytiirk (2011) ve Bozoklu ve Zeren (2013) piya-
sada balonun olmadigi sonucuna varmislardir. Ancak, Cagli ve Evrim-Mandaci (2017)
Borsa Istanbul sektor endeksleri temettii verimlerini analiz ettikleri calismada, spekiilatif

balonlarin varligina iliskin istatistiki kanitlar sunmuslardir.

Konut piyasalarinda fiyatlar1 etkileyebilecek bircok temel faktér bulunmaktadir. Talep
tarafinda niifus, gelir ve istihdamdaki artig, konut kredisi faiz orani ve diger finansman
mekanizmalarindaki degisiklikler ve mekan o6zellikleri 6nemli faktorlerdendir. Arz tara-
finda ise, insaat maliyetleri, mevcut konutlarin yast ve konut piyasasinin sektérel olarak

organize olmasi bu faktorlere drnek olarak verilebilir.

Konut piyasalarinda balonu inceleyen c¢alismalarin 6nemli bir kismi yine ABD piyasast i¢in
yapilmistir. Bunlardan Case ve Shiller’in (2003) ¢aligmalarinin en kapsamli ¢alisma oldugu
sOylenebilir. Bu ¢alismada, 2000 yili sonrasinda ev fiyatlarinda goriilen hizli artigin balon
olup olmadig1 arastirlmistir. Oncelikle ABD’de eyalet bazinda ev fiyatlar: ile geliri de
iceren temel degerler 1985 — 2002 yillar1 arasinda incelenmistir. Daha sonra 2002 yilinda
ABD’nin dort biiyiik sehrinde ev alanlara anket uygulanmustir. 1988 yilinda yine ev fiyatla-
rinda olusan artisin balon olup olmadiginin aragtirilmasinda kullanilan anketin aynisi kulla-
nilarak karsilastirma yapilmak istenmistir. Caligmada ABD’de 1995 yilindan beri ev fiyat-
larinda ortaya c¢ikan artisin bazi ekonomik temellere dayandigi gézlemlenmis, 6zellikle
gelirdeki artigin ev fiyatlarinda artisa neden oldugu ve bazi eyaletlerde ise faiz oranlarin-
daki disiistin finansman maliyetini azalttig1 ve dolayisiyla ev fiyatlarim arttirdig1 sonucuna

ulasilmistir.

ABD konut piyasalarini ele alan benzer ¢alismalar arasindan Shiller (2006) ve Smith ve
Smith (2006), 2000 — 2005 doneminde konut fiyatlarinda balon olmadigini one siirerken,
ayn1 donemi ele alan ¢alismalardan Zhou ve Sornette (2006) ve Roehner (2006) balonun
varligina isaret etmislerdir. Yine ABD piyasast i¢in konut fiyatlarinda balon oldugunu bu-
lan ¢alismalar arasindan Gallin (2006), konut fiyatlar1 ile gelirler arasinda iliskiyi; Mikhed
ve Zemcik (2009a) de gelirin yaninda arz ve talebi etkileyebilecek baska faktorleri de ele
alip benzer bir ¢calisma yapmislardir. Mikhed ve Zemcik (2009b) yaptiklart diger ¢alismala-

rinda, kira gelirlerini dikkate alip iskonto edilmis nakit akislar1 yontemini kullanarak balonu
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tespit etmeye ¢alismig ve balonun varligina isaret etmislerdir. Zhou ve Sornette (2008), Las
Vegas’da Haziran 1983 — Mart 2005 donemi i¢in 27 konut fiyat endeksi iizerinde yapmis
olduklari ¢alismada 2003 yili ve 2004 yilinin ortalarma kadar fiyatlarda balon oldugunu,

2005’te ise fiyatlarin balondan 6nceki seviyelerine dondigiint 6ne siirmiislerdir.

ABD disindaki bolgeler igin yapilan ¢alismalar arasindan Koh vd.(2005) 1990’larda Asya
konut piyasalarindaki balonu arastirmislardir. Calismalarinda, riicu edilemeyen ipotekli
konut kredilerine dayali satim opsiyonlarmin finansal aracilar tarafindan distik fiyatl de-
gerlendirilmesi sonucunda, konut fiyatlarinda artis olmus olabilecegini belirtmislerdir.
Distik fiyatlamanin oldugu Tayland, Malezya ve Endonezya gibi tilkelerde konut fiyatla-
rindaki diistisiin daha fazla oldugu ve krize yol agtigini; ancak Hong Kong ve Singapur gibi
distik fiyatlamanm devlet tarafindan kontrol altina alindig: iilkelerde ise konut fiyatlarin-
daki diistisiin krize neden olabilecek boyutta olmadig1 sonucuna varilmistir. Fernandez -
Kranz ve Hon (2006) yaptiklar1 ¢alismada, Ispanya’nin 50 yerlesim bolgesinde 1996 —
2000 donemi igin gelir ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiye bakarak konut talebinin gelir
esnekligini belirlemeye ¢alismiglardir. Uzun donemde, gelirdeki bliylimenin ev fiyatlarinin
artisina etkisinin zayif oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismanin ampirik sonuglari, Is-
panya’da uzun dénemde gayrimenkul fiyatlarinda balon olduguna isaret etmektedir. Zem-
cik (2011), 2003 — 2008 yillar1 arasinda Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde ev fiyatlarinin iki
katindan fazla arttigini belirtmis, Cek Cumhuriyeti’nde kiralar dikkate alarak ev fiyatlarin-
daki artisin balon olup olmadigimi incelemistir. Duraganlik testi ve Granger nedensellik
testlerinden yararlanilan ¢alismanin sonunda, konut fiyatlarinda nispeten artis oldugu sonu-

cuna ulasilmistir.

Kim ve Suh (1993), Giiney Kore ve Japonya gayrimenkul piyasalarinda yaptiklar1 ¢alis-
mada, dogrusal rasyonel beklenti modellerinin tahminlenmesinde kullanilan standart
ekonometrik teknik yardimi ile, 1974 — 1989 doneminde Giiney Koreve Japonya’da
nominal ve reel bazda arsa fiyatlarinda rasyonel balonlarin varligini aragtirmislardir. Ancak,
her iki tilkede de konut fiyatlarinda balona rastlanmamustir. Sonuglar, kira/fiyat oraninin

trendi ile tutarli bulunmustur.

Yapilan literattir taramasinda, Tiirkiye konut piyasasinda balon olup olmadigini arastiran
birkag¢ ¢alismaya rastlanmistir. Bu ¢alismalardan, Zeren ve Ergiizel (2015), 2010-2014 do-
neminde yalnizca Istanbul, Ankara ve Izmir illerine ait konut endekslerini analiz ettikleri
calismalarinda, s6z konusu illerde spekiilatif balonlarin goriilmedigi sonucuna varmislar ve
bu durumu kiiresel finansal kriz sonrasi Tiirkiye’de uygulanan dogru konut fiyatlama politi-
kasina baglamislardir. Atasever’in (2016) ¢alismasinda, konut fiyatini reel kira getirisi ve

ipotek faizi ile birlikte ele alinarak fiyatlarda balon olup olmadig1 arastirmistir. Kiralarin
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reel getirisindeki artis, ipotek faizinin altinda kalirsa kredilerin 6denmeme riski ortaya ¢i-
kabilmektedir. Ancak, gayrimenkuliin deger artis1 ve kira gelirlerindeki artis hizi ipotek faiz
oranlarmin tizerinde oldugu durumda piyasada balon olusacaktir. Bu baglamda Mugla ko-
nut piyasasi icin 2000 — 2013 dénemini kapsayan arastirmada, yillik reel getirinin ipotek
faizine yakin oldugu, dolayistyla balon olmadigi ortaya konulmustur. Coskun vd. (2017)
konut fiyat ve kira endekslerini kullanarak Tiirkiye konut sektoriinde ev fiyatlarinda balon
olup olmadigini 2010-2014 ve 2007-2014 olmak tizere iki farkli donem i¢in arastirmislar-
dir. Once, Bounds testinden yararlamlarak konut fiyatlari ile kira, insaat maliyeti ve konut
kredisi faiz orani1 gibi belirleyicileri arasindaki iliskileri analiz etmisler ve sonrasinda
OLS/FMOLS/DOLS ve ARIMA modellerini kullanarak bu faktorlerin konut fiyatlarindaki
artisa gerekge olup olmadiklarini incelemislerdir. Sonugta, ev fiyatlarinin bazi durumlarda
asir1 degerlenmis olabilecegini ancak bunun balon olmadigini belirtmislerdir. Coskun ve
Jadevicius (2017) ise Ocak 2010-Aralik 2014 donemi igin Tiirkiye ve Istanbul, Ankara ve
Izmir gibi illerin konut piyasalarindaki fiyat/gelir ve fiyat/kira oranlarini kullanarak konut
fiyatlarinda balon olup olmadigmi incelemislerdir. Uyguladiklar1 yontemlerin higbiri Tiir-
kiye konut piyasasinda balon olduguna isaret etmemektedir. Son olarak, Afsar ve Dogan
(2018) ise galismasinda Ocak 2010 ve Kasim 2017 donemi i¢in reel konut fiyat endeksi ve
reel kira fiyat endeksi verilerini analiz ederek konut sektériinde balon olup olmadigini aras-
tirmiglar ve balon olmadig1 sonucuna varmislardir. Bu ¢aligmalar disinda, konut sektori ile
iliskili olarak Coskun’un (2013) ¢alismasi bulunmaktadir. Coskun (2013), finansal krizlerin
ve tasinmaz spekiilasyonunun finansal kriz ile olan iliskisi, tasinmaz ve finans sektorleri ile
baglantili krizlerdeki 6nemli noktalar ve iilkemiz konut piyasasinin riskleri ve sorunlarimi
incelemektedir. Finans literatlirinti inceledigimizde, Tirkiye’de konutta balon varligini
arastiran kapsamli bilimsel ¢alismalarin sayisinin konunun 6nemi dikkate alindiginda ye-

terli olmadig1 s6ylenebilir.
3. Tiirkiye’de Konut Sektorii ve Konuta Yatirnm

Tirkiye’de ingsaat sektoriiniin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) icindeki payi, 2017 basi
itibariyle yaklasik yiizde sekizdir. Tablo 1’de sunulan verilere gore 2010 - 2016 déneminde
Gayr1 Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) icindeki Gayrimenkul Faaliyetleri ve Insaat Sektorii
paylar1 %8 olarak gergeklesmistir. Diger bircok sektor ile birlikte deger yaratan “loko-
motif” bir sektér olup emek yogun bir sektér olmasindan dolayi, Tiirkiye ekonomisi igin
onem arz etmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) yayinladig
‘Kullanim Amacina Goére Yapi Ruhsatlari’na iliskin verilere gore insaat sektoriiniin ytizde

85 gibi 6nemli bir kismini ikamet amacgl yapilar, yani konutlar olusturmaktadir.
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Tiirkiye’de son yillarda insaat sektérii ok tartisilir hale gelmistir. Ozellikle, biiyiik sehir-
lerde siirekli artarak ¢ogalan likks konut projeleri, alisveris merkezleri, rezidanslar ve pla-
zalar sehirlerin gorinimiini degistirmis ve konut fiyat artislar1 yatirimcilarin dikkatini
¢ekmistir. Konut fiyatlarinda olusan artisin balon olup olmadig: siirekli tartisilmaktadir.
Literatiir kisminda da belirtildigi tizere gelir ile konut fiyatlar1 arasindaki iligki balonun
arastirilmasinda ¢okga kullanilmistir. Gelir arttik¢a konut fiyatlarinin artacagi, dolayisiyla

bu artigin belirli bir temele dayandigi ve spekiilatif olmadig: diistiniilmektedir.

Tablo 1: Gayr Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) i¢indeki Sektor Paylar (%, Ortalama) (2010-2016)
Pay (% ) (2010-2016

Sektor

Ortalama)
Imalat sanayi 16
Toptan ve perakende ticaret 11
Gayrimenkul faaliyetleri 8
Ulastirma, depolama 8
Insaat 8
Tarim, ormancilik ve balikgilik 7
Kamu yo6netimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik 5
Egitim 4
Finans ve sigorta faaliyetleri 3
Diger Sektorler 30
Gayrisafi Yurtici Hasila (Ahei fiyatlariyla) 100

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Tablo 2°de 2010 — 2016 doneminde Kisi Basma Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki ve konut
fiyatlarindaki degisim gosterilmektedir. Buna gore konut fiyatlar 6zellikle son ti¢ yilda kisi
bast GSYH’deki degisimin {izerinde bir artis gostermistir. Hatta bu degisimler arasindaki
fark, 2015 yilinda en yiiksek seviyesindedir. Bununla birlikte, 2010-2016 donemi ortalama-
sina bakildiginda, GSYH’deki ortalama degisim konut fiyatlarindaki ortalama degisimin
altinda kalmistir. Bu veriler, 2010-2012 déneminde konut fiyatlamalarinin gelir artislariyla

paralel gittigine isaret ederken son yillarda bir balon olusmus olacagini disiindiirebilir.
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Tablo 2: Kisi Basma Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve Konut Fiyatlarindaki Degisim (2010-2016)

Dénem Konut Fiyat Endeksi Kisi Basi GSYH
Degisim (%) Degisim (%)

2011 11,34 18,46
2012 11,54 11,14
2013 13,81 13,82
2014 16,14 11,46
2015 18,41 12,87
2016 12,26 10,05

Ortalama 13,92 12,97

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas.

Tablo 3: Fiyat, Uretim ve Maliyet Endeksleri Degisimleri (%) (2010-2016)

Tiirkiye Konut insaat Sektorii Bina insaati Yurtici Uretici

Fiyat Endeksi Uretim Endeksi Maliyet Endeksi FiyatEndeksi
2011 11,34 11,40 12,41 11,08
2012 11,54 0,81 5,38 6,10
2013 13,81 7,66 5,14 4,48
2014 16,14 2,89 10,68 10,25
2015 18,41 1,77 5,88 5,29
2016 12,26 3,08 7,74 4,30

Ortalama

Degisim (%) 13,92 4,60 7,87 6,92

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas.

Tablo 3, 2010-2016 doneminde insaat Sektorii Uretim Endeksi, Bina Insaat:1 Maliyet En-
deksi, Yurti¢i Uretici Fiyat Endeksi ve Tiirkiye Konut Fiyat Endeksindeki goriilen degi-
simleri sunmaktadir. Konut fiyatlarindaki artig orani, ortalamada, maliyetlerdeki ve enflas-
yon oranindaki artisin {izerinde seyretmektedir. Bu durum, konut fiyatlarinda 6zellikle son
yillarda asir1 fiyatlamanin isareti olabilir.

TUIK tarafindan yayinlanan Insaat Sektorii Giiven Endeksi, sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin yoneticilerinin; sektoriin mevcut duruma iliskin degerlendirmelerini ve yakin
gelecek icin beklentilerini 6lgmektedir. 0 — 200 arasinda deger alabilen endeksin 100°tin
altinda seyretmesi sektorde kotiimserligin, 100’{in tizerinde seyretmesi ise sektérde iyim-
serligin hakim oldugu anlamma gelmektedir. insaat sektorii hakkinda 6nemli bilgiler edi-
nilen bu endeksteki gelismeler, Sekil 1°de sunulmustur. 2011°de 90 degerinin altin1 gérme-
yen endeksin, 6zellikle 2016 nin son iki ay1 ile 2017’nin ilk iki ayinda 70’ler diizeyinde
kaldig, takip eden aylarda ise biraz toparlandigi sdylenebilir. Ancak, 2011 yilindan basla-
yarak hesaplanan son veri donemine kadar siiren zaman araliginda endeksin siirekli 100’tin
altinda seyrettigi ve bunun da sektor yoneticilerinin sektdr hakkinda beklentilerinin iyimser
olmadigimi gostermektedir.
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Sekil 1:ingaat Sektorii Giiven Endeksi (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimlar giivenli bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Bununla
birlikte, konut yatirimeilari, siirekli oynaklik gosteren borsaya ya da enflasyon oraninin da
altinda seyredebilen mevduata yatirim yapacagma konut yatirimini tercih edebilmektedir.
Konut yatirimi, sadece kira geliri agisindan degil, konut fiyat artisindan da iyi bir gelir elde
etmeyi amaglayan yatirimcilar i¢cin énemli bir yatiim araci haline gelmistir. Tablo 4’te
konut sektoriinde toplam ipotekli satislarin toplam konut satislar igindeki pay1 verilmekte-
dir. Tiirkiye’de satislarin daha biiytik bir kisminin pesin olarak yapilmasi konut alimlarinin
yatirim amagli olabilecegini gosterebilir.

Tablo 4: Toplam Konut Satislari ve Ipotekli Satiglar (2010-2016)

Toplam ipotekli ipotekli Satislarin
Konut Satislar: Konut Satislar: Orani (%)
2010 607.098 246.741 41
2011 708.275 289.275 41
2012 701.621 270.136 39
2013 1.157.190 460.112 40
2014 1.165.381 389.689 33
2015 1.289.320 434.388 34
2016 1.341.453 449.508 34

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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Tablo 5’te 2011°den 2016 yilina kadar konut fiyat endeksindeki degisim ile diger yatirim
araglarmin yillik getirileri verilmektedir. Tablo 5 incelendiginde, Konut Fiyat Endeksi’nin
donem boyunca %11- %18 araliginda artig gosterdigi goriilmektedir. Yine ayni sekilde
Dolar/TL’nin 2011-2016 donemi boyunca siirekli artig kaydettigi gortilmektedir ve doviz
kurundaki ortalama getiri oran1 bu dénemde yaklasik %12 olarak hesaplanmistir. Borsa
Istanbul 100 endeksinin ve Altin fiyatlarmin ise dalgali bir seyir izlemekte oldugu, bir
baska ifade ile bunlarin bazi yillarda kar sagladigi, bazi yillarda ise zarar yazdig1 gézlem-
lenmektedir. 2011-2016 donemine ait getirilerin ortalamasina bakildiginda en yiiksek geti-
riyi saglayan yatirim, konut yatirimi olup bunu sirasiyla altin, doviz, mevduat ve borsa
yatirnmlart takip etmektedir. Bu degerler, Tiirkiye’de konut fiyatlamalarmin yatirimeisina

o6nemli seviyede pozitif getiri sagladigina isaret etmektedir.

Tablo 5: Tirkiye’de Bazi Se¢ilmis Yatirim Araclarinin Getirileri (%) (2011-2016)

K‘]’;‘n“d‘ef('syia‘ BIST100  Mevduat  Dolar/TL Altin (TL/gr)
2011 11,34 237 7,08 1131 341
2012 11,54 472 8.22 7,33 13.43
2013 13,81 22,64 6,22 5,79 -10,70
2014 16,14 43,68 8,57 15,03 327
2015 1841 7,17 9,19 24,32 13,61
2016 12,26 4,19 9,36 11,07 20,00
Ortalama 13,92 4,84 811 12,48 13,84

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. Mevduat faizi olarak bankalarca agilan mevduatlari-
na uygulanan agirlikli ortalama faiz orani (1 aya kadar vadeli TL tizerinden agilan mevduatlar alin-
mistir. Altin, kiilge altin satig fiyatidir (TL/gr), Dolar/TL ise ABD dolar satis fiyatidir.

Tiirkiye’de konuta yatirim yapanlarin genel kaygisi, konut talebindeki artigin arzdaki artisin
gerisinde kalabilecegi ve boylelikle fiyatlarin hizla diisecegi; yani fiyatlarda balon olmasi
durumunda bu balonun hizla sénebilecegi hatta patlayabilecegi yoniindedir, Tiirkiye’de
konut arz ve talebine iliskin veriler, konut fiyatlarinda balonun varligina iliskin genel bir
bilgi verebilir. Tablo 6’da sunuldugu tizere, 2010°dan 2016 yilina kadar yedi yillik donem
icin arz gostergesi olarak baz alabilecegimiz yapi ruhsatlarinda yiizde 75, yapi izinlerinde
de yiizde 9 artis goriilmektedir. Ayn1 donemde, talep gostergesi konumundaki konut satisla-
rindaki kiimiilatif artis ylizde 121°dir. Goreli olarak uzun sayilabilecek bir donemde konut
talebinin konut arzindan daha hizli artmis olmasi, konut sektoriinde balon olmadigini ka-

baca isaret edebilir.
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Tablo 6: Konut Talep ve Arz (2010-2016)

Talep Arz
Konut Satislar _ Yap1 Kullanma Yap1 Ruhsati
(Say1) 1zin Belgesi (Say1) (Sayn)
2010 607,098 429,755 907,451
2011 708,275 556,769 650,127
2012 701,621 556,331 771,878
2013 1,157,190 726,339 839,630
2014 1,165,381 777,596 1,031,754
2015 1,289,320 732,786 892,791
2016 1,341,453 752,578 992,008
Degisim (%
(2(%1?)-20(16)) 121 75 ?

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Tiirkiye’de yabancilarin konut alimlarinin fiyatlari yukar ¢ektigine iliskin genel bir kani
bulunmaktadir. Tablo 7’de goriildiigi tizere, yabancilarin konut alimmin toplam konut
satislarina oraninin en yiiksek oldugu yil olan 2015’te dahi ylzde 1,77 ile sinirli kalmistir.
Tablo 7, ayn1 zamanda toplam satislar i¢inde ikinci el satiglarinin daha fazla oldugunu gos-

termektedir, bu da konutlarin yatirim amaciyla alindigina isaret edebilir.

Tablo 7: Yabancilarin Orani (2013-2016)

ilk sati ikinci El satis Toplam Satislar Yabancilar Yabancilarin

(Sayn) (Say1) (Sayy) (Say1) Oram (%)
2013 529,129 628,061 1,157,190 12,181 1,05
2014 541,554 623,827 1,165,381 18,959 1,63
2015 598,667 690,653 1,289,320 22,830 1,77
2016 631,686 709,767 1,341,453 18,189 1,36

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Sektoriin ekonomi agisindan 6nemi diistiniildiigiinde, konut fiyatlarinda olusabilecek olan
balonun patlamasi ya da sonmesi hem ekonomiyi hem de konuta yatirim yapmis olan yati-
rimcilart etkileyecektir. Ancak, bunun etkisi 2008’de ABD piyasasinda oldugu gibi olma-
yacaktir; ¢tinkit ABD’den farkli olarak, Tiirkiye’de ipotege dayali menkul kiymetlerin is-
lem gordigii bir piyasa bulunmamaktadir. Ayrica, konut kredilerinin bankalarin aktifleri
icindeki orani diisiiktiir ve bankalarin sermaye yapilar giigliidiir. Bu piyasada olusabilecek
spekiilatif bir balonun patlamasi, konut yatirimeilarini etkileyebilecektir. Caligmanin so-
nuglarmin sektordeki katilimeilar (konut treticileri, yatirrmeilar ve kamu diizenleyicileri)

icin onemli oldugu diistiniilmektedir.
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4. Arastirma Yontemi

Phillips, Wu ve Yu (2011), standart genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testini gelistirerek
spekdilatif balonlarin tespiti ve tespit edilirlerse ne zaman olustuklarini saptama amaciyla
ekiis ADF (SADF) testini sunmuslardir. SADF, esas itibariyle 6zyinelemeli ve sag kuy-
ruklu bir birim kok testidir ve Homm ve Breitung (2012) bu testin benzer prosediirler kul-
lanan diger testler gibi iyi performans sergiledigini ortaya koymuslardir. SADF testinin
literatiirde elestirilen en 6nemli eksikliklerinden biri, analiz veri doneminde birden fazla
spekiilatif balon olmasi durumunda istatistiki giiciinii kaybetmesidir. Bu durumu dikkate
alan Phillips, Shi ve Yu (2015) (PSY), SADF testinin genellestirilmis versiyonunu
(GSADF) sunmuslardir. GSADF testi hesaplanirken standart ADF testinin elde edildigi
basit regresyon denklemi, 6zyinelemeli esnek tahminleme pencereleri kullanilarak kostu-
rulmaktadir. Boylece GSADF, uzun déneme yayilan zaman serilerinin analizi esnasinda
karsilasilan dogrusal olmayan yapilari ve yapisal kirtlmalart dikkate alarak dénem igeri-
sinde birden ¢ok spekiilatif balonun karsilasilabilecegi durumlarda daha tutarli ve dogru
sonuglar verebilmektedir. Phillips, Shi ve Yu (2015), yurtttikleri simiilasyonlarla da
GSADF testinin esnek yapisindan &tiirti, 6zellikle veri déneminde birden ¢ok spekiilatif
balon olmas1 durumunda, SADF ve standart birim kok testinden daha iyi performans sergi-
ledigini ortaya koymuslardir. Yine ayni ¢aligmada, S&P500 endeksi {izerine yapilan ampi-
rik analiz bulgulari, simiilasyon sonuglarint desteklemektedir. Yukarida bahsedilen bilgiler
g0z Oniline alinarak, ¢alismamizda spekiilatif balonlarmn tespiti igcin GSADF test istatistigin-
den vyararlanilmigtir. GSADF test istatistigini hesaplamak i¢in 6zyinelemeli esnek
tahminleme pencereleri kullanilarak asagidaki yinelemeli regresyon denklemi
tahminlenmistir:
R k
Ay =8, + B, Y+ DA+
=1

Yukaridaki denklemde, £ gecikme uzunlugunu, r; ve r, ise sirastyla yinelemeli regresyon
tahminlemeleri i¢in alt 6rneklem baslangi¢ ve bitis noktalarini temsil etmektedir. Standart
ADF testi asagidaki gibi y,,’in katsayisinin () standart hatasina (se) boliinmesiyle hesapla-
nabilir:

ADF,  =p. /Se(ﬂwz )

GSADF testinin hesaplanabilmesi i¢in yukarida tanimlanan yinelemeli regresyon denklemi
birden ¢ok alt 6rneklem igin ileri tarihli kosturulup her bir kosturma igin tekrarlanan sag
kuyruklu ADF testleri elde edilecektir. Bu baglamda, SADF testinden de farkli olarak alt

orneklemlerin sadece bitis noktalarinin (;) degil baslangi¢ noktalarinin (7,) da dinamik bir
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sekilde degisip sifir noktasindan farklilastigi alt 6rneklemler olusturulmustur. Tiim 6rnek-
lem araliginm [0, 1] oldugu diistiniilirse alt 6rneklemlerin baslangi¢ noktalar1 [0, 7,-r¢]
araliginda; bitis noktalar1 [rg, 1] araliginda degisen degerler alacaktir. 7y minimum
tahminleme penceresi uzunlugudur. Bu tanimlamalarla birlikte GSADF istatistigi asagidaki
gibi hesaplanabilir:

GSADF (r,) = [[su% {4DF?}
nelr.l

ne[0,n-1]
Analiz edilen finansal zaman serisindeki asirilik dénemlerinin tespit edilebilmesi i¢in 6r-
neklem son gozlemlerinden ilk gozlemlerine dogru geriye doniik SADF (BSADF) istatistik
dizisi olusturulmusgtur. BSADF istatistik dizisi, geriye dogru genisleyen 6rneklemler tize-
rine uygulanan sag kuyruklu ADF testleriyle elde edilebilmektedir. Bitis noktasi (r;) sabit
olmak tizere, baslangi¢c noktalari 0 noktasindan r,-ry’a kadar degisen alt drneklemler igin

hesaplanan ADF istatistik dizisi, {ADE{Z} olmak tizere, BSADF istatistigi asagi-

10,1
daki gibi yazilabilir:
BSADF, (r,)= sup {ADF|

5e[0.r, -1 ]
Elde edilen BSADF istatistikler dizisi daha sonra Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanan
her bir istatistige ait sag kuyruklu kritik degerler dizisiyle karsilastirilmaktadir. Bu bag-
lamda, spekiilatif balonlarin olugma ve bitis tarihlerine iligskin tahminler asagidaki kriterlere
gore yapilabilmektedir:
7= inf {r,:BSADF, >ev/'}, 7, = inf  {r,:BSADF, <cv/¥}

rze[ro,l] ! rzel:?e-%—é'log(T)/T,l]
Denklemde, cvf’ , 1, gozlem sayisi icin BSADF istatistiginin %/ kritik degerlerini goster-

mektedir ve 7 6rneklem biiyiikliigtidiir. Balonun olusma tarihi, le, BSADEF istatistigi kri-

tik degerini asan ilk gozlem olarak tahminlenebilirken, balonun bitis tarihi, T ff, en az

[T ﬁ] +0 log(T ) g6zlem sonra BSADF istatistigi ilk kez kritik degeri altina diisen gézlem

tarihi olarak tahminlenebilir.
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5. Veri

Caligmada, TCMB tarafindan iiretilen Tiirkiye konut sektériine ait veriler analiz edilmistir.
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nde (EVDS) konut sektortine ait Tiirkiye Konut
Fiyat Endeksleri (TKFE), Hedonik Konut Fiyat Endeksleri (HKFE), Yeni Konut Fiyat
Endeksleri (YKFE), Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksleri (YOKFE) ve Konut Metrekare
Birim Fiyatlari (KMBF) zaman serileri aylik frekansta yaymlanmaktadir. Yukaridaki tiim
zaman serisi kategorilerinde Tiirkiye Geneli, Istanbul, Ankara, Izmir illeri icin ayri ayri
seriler hesaplanmaktadir. Bununla birlikte, TKFE ve HKFE, Tiirkiye geneli, s6z konusu {i¢
btiytik il ve geriye kalan illeri kapsayan 23 farkli bolge i¢in de hesaplanmaktadir. Veriler,
yayimlanmaya baslandiklari tarih Ocak 2010’dan Nisan 2017’ye kadar uzanan zaman araligi
icin analiz edilmistir. Incelenen verilere ait tanimlayici istatistikler, Tablo 8, 9 ve 10’da

sunulmustur.

TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii, Reel Sektor Verileri Miidiirliigii tarafindan yayimlanan
“Konut Fiyat Endeksi ne Iliskin Yontemsel A¢iklama ve Metaveri dokiimanlarinda konut
fiyat endekslerinin tanimlari, kapsamlari, veri kaynaklar1 ve hesaplanma yontemlerine ait
detayli bilgiler sunulmustur’. Bu yaymlarda gegen bilgiye gore; konut fiyat endekslerinin
olusturulmasinda, konut kredisi kullandiran bankalar tarafindan bireysel konut kredisi kul-
landirilma agamasinda hazirlanan konut degerleme raporlarindaki konut degerleri temel
almmaktadir. Bireysel konut kredisi bagvurusu sonrasinda kredinin kullandirilmasi sarti
aranmamakta ve hazirlanan tim degerleme raporlarindaki bilgiler esas alimmmaktadir. Bu
baglamda, TKFE i¢in tim konutlara ait degerleme raporlart dikkate alinmaktadir. YKFE
icin yapim yili son iki y1l olan konutlara ait konut degerleme raporlarindaki, YOKFE i¢in
ise yapim yili son iki yildan 6nce olan konutlara ait degerleme raporlarindaki konut deger-
leri kullanilmaktadir. Bununla birlikte, TKFE, YKFE ve YOKFE tabakalanmig ortanca
fiyat yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir. Ortanca fiyat yontemi, ilgili dokiimanlarda
“benzer ozellikteki konutlarm gruplandirilarak gérece homojen tabakalarm olusturulmasi
ve her bir tabaka i¢in hesaplanan ortanca birim fiyatin agirliklandiriimasiyla genel fiyat
endeksine ulasildigi yontem” olarak tanimlanmaktadir. HKFE ise hedonik regresyon yon-
temi kullanilarak hesaplanmakta ve esas itibariyle konutlarin gézlemlenebilen 6zelliklerine
bagh kalite etkisinden arindirilmus fiyat degisimlerini yansitmaktadir®. Analiz edilen KMBF
verilerinde, konut degerleme raporlarinda sunulan konut degerinin konutun briit kullanim

alania boliinmesi ile elde edilen birim fiyat degerleri kullanilmaktadir.

* http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor+
Istatistikleri/Konut+Fiyat+Endeksi/

* TKFE, YKFE, YOKFE ve HKFE Endekslerinin hesaplanmasinda kullanilan yéntemler hakkinda daha detayl:
bilgiler, “Konut Fiyat Endeksi’ne Iliskin Yontemsel A¢iklama ve Metaveri dokiimanlarinda bulunabilir.
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Tablo 8: Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri (TKFE) Tanimlayici Istatistikleri

AO EY ED SS
Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (TKFE) 150,54 233,74 96,92 41,87
TR 10 (Istanbul) 171,35 290,86 96,69 62,95
TR 51 (Ankara) 136,80 190,00 96,63 28,25
TR 31 (izmir) 149,22 239,99 97,90 40,54
TR 21 (Edirne, Kirklareli, Tekirdag) 138,94 219,90 97,28 34,11
TR 22 (Balikesir, Canakkale) 133,84 217,84 97,22 34,10
TR 32 (Aydin, Denizli, Mugla) 149,84 249,53 96,01 4731
TR 33 (Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak) 149,03 213,31 98,06 35,46
TR 41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik) 133,01 199,51 97,72 28,30
TR 42 (Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce) 13590 211,13 96,98 33,53
TR 52 (Konya, Karaman) 148,85 219,62 94,65 37,70
TR 61 (Antalya, Burdur, Isparta) 149,34 227,89 97,24 41,92
TR 62 (Adana, Mersin) 154,85 247,84 9480 43,52
TR 63 (Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye) 135,70 184,88 96,95 26,45
TR 71 (Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirgehir) 135,27 181,00 95,21 25,45
TR 72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 143,50 199,34 95,67 30,99
TR 81 (Zonguldak, Bartin, Karabiik) 138,13 190,40 9247 25,71
TR 82 (Cankiri, Kastamonu, Sinop) 145,01 203,98 97,39 30,56
TR 83 (Samsun, Corum, Amasya, Tokat) 128,63 177,37 97,44 22,77
TR 90 (Artvin, Giresun, Glimiigshane, Ordu, Rize, Trabzon) 130,46 190,96 97,10 25,00
TR Al (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 154,54 214,55 9544 34,07
TR A2 (Agri, Ardahan, Kars, Igdir) 134,44 168,33 93,61 22,50
TR B1 (Bing6l, Elazig, Malatya, Tunceli) 131,13 175,33 95,43 22,40
TR B2 (Van, Bitlis, Hakkari, Mus) 127,36 161,17 95,30 20,18
TR C1 (Kilis, Adiyaman, Gaziantep) 178,34 234,84 9587 50,02
TR C2 (Diyarbakir, Sanliurfa) 146,19 183,12 96,37 27,09
TR C3 (Batman, Mardin, Siirt, Sirnak) 136,71 175,10 95,37 26,16

Not: AO, EY, ED ve SS sirastyla Aritmetik Ortalama, En Yiiksek, En Diigiik ve Standart Sapmay1
temsil etmektedir, Endeks kodlar1t TCMB tarafindan belirlenmistir.
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Tablo 9: Tiirkiye Hedonik Konut Fiyat Endeksleri (HKFE) Tanimlayici Istatistikleri

AO EY ED SS
Tirkiye Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE) 138,44 201,14 97,05 31,79
TR 10 (istanbul) 158,76 259,01 96,63 52,85
TR 51 (Ankara) 133,85 183,83 95,83 26,28
TR 31 (izmir) 141,30 216,66 98,09 34,64
TR 21 (Edirne, Kirklareli, Tekirdag) 127,32 192,54 96,43 26,34
TR 22 (Balikesir, Canakkale) 127,28 193,69 97,01 26,97
TR 32 (Aydin, Denizli, Mugla) 135,88 213,62 96,42 34,51
TR 33 (Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak) 139,46 194,85 98,61 29,05
TR 41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik) 128,12 185,72 98,23 24,42
TR 42 (Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce) 126,35 18596 98,03 26,21
TR 52 (Konya, Karaman) 138,03 194,39 9580 30,81
TR 61 (Antalya, Burdur, Isparta) 142,01 208,84 98,46 34,78
TR 62 (Adana, Mersin) 139,85 209,38 94,06 34,08
TR 63 (Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye) 130,65 173,22 98,65 24,35
TR 71 (Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir) 129,73 170,81 95,69 21,34
TR 72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 137,50 190,25 97,34 2822
TR 81 (Zonguldak, Bartin, Karabiik) 126,02 162,72 93,46 18,37
TR 82 (Cankir1, Kastamonu, Sinop) 139,79 196,87 97,84 28,33
TR 83 (Samsun, Corum, Amasya, Tokat) 122,73 164,31 98,64 18,97
TR 90 (Artvin, Giresun, Glimiishane, Ordu, Rize, Trabzon) 122,46 170,93 97,05 20,68
TR A1l (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 140,30 185,92 97,78 25,64
TR A2 (Agr1, Ardahan, Kars, Igdir) 126,93 153,78 92,44 17,73
TR B1 (Bingo6l, Elazig, Malatya, Tunceli) 121,78 156,99 96,87 16,59
TR B2 (Van, Bitlis, Hakkari, Mus) 121,92 150,88 92,06 16,60
TR C1 (Kilis, Adiyaman, Gaziantep) 164,00 219,85 97,84 42738
TR C2 (Diyarbakir, Sanliurfa) 14397 177,94 96,15 25,48
TR C3 (Batman, Mardin, Siirt, Sirnak) 13529 167,72 97,64 23,36

Not: AO, EY, ED ve SS sirastyla Aritmetik Ortalama, En Yiiksek, En Diisiik ve Standart Sapmay1
temsil etmektedir, Endeks kodlart TCMB tarafindan belirlenmistir.
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Tablo 10: Konut Fiyatlar1 (Endeksleri) Tamimlayici Istatistikleri

AO EY ED SS
a. Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE)
Tiirkiye Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) 147,99 224,23 96,62 38,56
Istanbul 172,10 290,13 96,33 61,30
Ankara 143,20 210,89 96,73 33,36
[zmir 149,05 238,89 97,54 41,45

b. Yeni Olmayan Konutlar Fiyat Endeksi (YOKFE)

Tiirkiye Yeni Olmayan Konutlar Fiyat Endeksi (YOKFE) 148,67 231,98 97,79 41,00

[stanbul 167,93 281,67 96,81 60,62
Ankara 134,18 185,36 96,46 26,51
Izmir 146,37 238,28 98,18 39,24
c. Konut Metrekare Birim Fiyatlar1 (KMBF)
Tiirkiye Konut Metrekare Birim Fiyatlart (KMBF) 1329,39  1965,81 872,04 344,44
Istanbul 2246,86 3687,58 1299,15 781,06
Ankara 1185,94 1630,54 841,03 238,96
[zmir 1479,13  2341,39 973,96 394,08

Not: AO, EY, ED ve SS sirastyla Aritmetik Ortalama, En Yiiksek, En Diisiik ve Standart Sapmay1
temsil etmektedir.

6. Analiz

Analizin ilk asamasinda, elde edilen konut verileri kullanilarak GSADF istatistikleri he-
saplanmistir ve sonuglar Tablo 11°de sunulmustur. GSADF istatistiklerinin kritik degerleri
asmas1 durumunda, tilke geneli veya belli bir bolgede konut fiyatlarinda asir1 fiyatlamadan
ve dolayisiyla spekiilatif balonlarin varhigindan s6z edilebilir. Bir bagka ifadeyle, 1,745,
2,072 ve 2,720 kritik degerlerinden bilyiik tahminlenen GSADF istatistikleri, sirasiyla %10,
%35 ve %1 diizeylerinde anlamhidir ve spekiilatif balonlarin varligina isaret etmektedir.
GSADF istatistiklerinin kritik degerlerden kiigiik tahminlenmesi durumunda konut fiyatla-

rinda asir1 fiyatlamadan ve spekiilatif balonlarin varligindan s6z edilememektedir.

Tablo 11’in ilk dort satirinda raporlanan sonuglara gore, Tiirkiye geneli ve ¢ biiyiik il i¢in
hesaplanan endeksler ve birim fiyatlara gére konut sektdriinde spekiilatif balonlarin varli-
gina iliskin glicli kanitlar elde edilmistir. GSADF istatistiklerinin biri hari¢ (Ankara,
YKFE) hepsi %] istatistiki anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 11: GSADF Istatistikleri

Bolge/il TKFE HKFE YKFE YOKFE KMBF
Tirkiye Geneli 12,837 8,853 6,063 7,341 8,865
TR 10 (Istanbul) 13,405 11,056 9,185 11,375 9,778
TR 51 (Ankara) 5,049 4,615 2,235 4,665 3,884
TR 31 (Izmir) 9,044 8,763 3,666 6,327 7,690
TR 21 (Edirne, Kirklareli, Tekirdag) 7,700 8,997 - - -
TR 22 (Balikesir, Canakkale) 5,697 5,422 - - -
TR 32 (Aydin, Denizli, Mugla) 5,230 6,207 - - -

TR 33 (Afyonkarahisar, Kiitahya,
Manisa, Usak)

TR 41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik) 9,121 9,714 - - -

TR 42 (Bolu, Kocaeli, Sakarya,

3419 5404 - - .

Yalova, Diizce) 6221 7,098 ) . .
TR 52 (Konya, Karaman) 3,838 4,862 - - -
TR 61 (Antalya, Burdur, Isparta) 8,059 6,039 - - -
TR 62 (Adana, Mersin) 5,460 6,783 - - -
TR 63 (Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye) 3,484 3,717 - - -
TR 71 (Igf;sﬁzil;r, Nigde, Aksaray, Kirikkale, 1,479 1,992 ) ) .
TR 72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 2,477 2,508 - - -
TR 81 (Zonguldak, Bartin, Karabiik) 1,752 1,316 - - -
TR 82 (Cankiri, Kastamonu, Sinop) 1,626 1,367 - - -
TR 83 (Samsun, Corum, Amasya, Tokat) 3,567 3,782 - - -
TR 90 g\l;\?’?‘; :l})lzrsfl;m, Giimiishane, Ordu, 4285 4356 ) ) )
TR Al (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 2,544 2,284 - - -
TR A2 (Agr1, Ardahan, Kars, Igdir) 2,482 1,776 - - -
TR B1 (Bingol, Elaz1g, Malatya, Tunceli) 1,874 2,024 - - -
TR B2 (Van, Bitlis, Hakkari, Mus) 0,362 0,524 - - -
TR C1 (Kilis, Adiyaman, Gaziantep) 4,260 5,137 - - -
TR C2 (Diyarbakir, Sanlurfa) 4,647 3,532 - - -
TR C3 (Batman, Mardin, Siirt, Sirnak) 1,609 1,349 - - -

Not: GSADF istatistikleri igin kritik degerler, %10, %5 ve %I anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla
1,745, 2,072, 2,720°dir. Kritik degerler, 2,000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilmistir.
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Ucg biiyiik il disindaki illeri kapsayan 23 bolgenin 14’iine ait GSADF istatistikleri, %1 dii-
zeyinde anlamli bulunarak spekiilatif balonlara iliskin 6nemli ampirik kanitlara isaret et-
mektedir. Konut sektoriinde spekiilatif balonlarin genellikle bat1 bolgelerde ve kiy1 seritle-
rinde goriildiigii gozlemlenmektedir. Dogu Anadolu Bolgesi’nin tamammi, I¢ Anadolu
Bolgesi’nin Orta ve Yukar1 Kizilirmak Béliimlerini ve Karadeniz Bolgesi’nin Bati Karade-
niz Bolimii’niin dogusunu kapsayan 9 bolge icin GSADF istatistikleri diger bolgelere ve
Turkiye geneline gore biraz daha farkli sonuglara isaret etmektedir. Dogu Anadolu Bol-
gesi’nden TRA1 ve TRA2 bolgelerini ve i¢ Anadolu Bolgesi'nden TR72 bolgesini temsil
eden 3 endeks icin hesaplanan GSADF istatistikleri, %5 diizeyinde; I¢ Anadolu Bol-
gesi’nden TR71, Karadeniz Bolgesi’nden TR81 ve Dogu Anadolu Bélgesi’nden TRBI1
bolgelerini temsil eden diger 3 endeks icin hesaplanan GSADF istatistikleri de %10 diize-
yinde istatistiki olarak anlamli bulunarak bu bolgelerdeki konut fiyatlarinda spekiilatif ba-
lonlarm varligina isaret etmektedir. Ancak, bahsedilen bu 6 bolge icin spekiilatif balonlarin
varhigma iligskin kanitlar, daha 6nce yorumlanan 14 bolgede gozlemlenen spekiilatif balon-
lara iliskin kanitlar kadar istatistiki anlamda giiglii degildir. Bununla birlikte, Bat1 Karade-
niz Bolimii’nden 3 ili kapsayan TR82 bolgesi; Dogu Anadolu Bolgesi’nden Hakkari Bo-
liimti, Yukar1 Murat-Van Bolimi ve Giineydogu Anadolu Bélgesi Dicle Bolumiinden 8 ili
kapsayan TRB2 ve TRC3 bolgelerine ait endeksler i¢in hesaplanan GSADF istatistikleri
anlaml1 bulunamamustir. Toplamda 11 ili kapsayan s6z konusu 3 bélgede konut sektoriinde
analiz edilen donemde spekiilatif balonlara ait istatistiki kanit elde edilememistir.

Genel olarak, analiz edilen konut sektori fiyat endekslerinin ve birim fiyatlarmin biiyiik bir
kismu istatistiki olarak en az %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bununla birlikte, Tablo
11°de gortldigii tizere ayni cografi bolge veya iller i¢in hesaplanan farkli tip konut en-
deksleri (TKFE ve HKFE gibi) arasinda 6nemli farkliliklar bulunmamustir.

GSADEF istatistik sonuglari, Tablo 11°e ek olarak, Sekil 2°de harita tizerinde sunulmustur.
Sekil 2°de spekiilatif balonlarin varligma iliskin farkli sonuglarin elde edildigi bolgeler
farkli renk tonlariyla gosterilmis ve genel bir resim ¢izilmeye ¢alisilmistir. Buna gore, hari-
tadaki bolgelerin beyaz renklendirilmesi konut fiyat endekslerinde spekiilatif balonlarin en
az %] istatistiki anlamlilik diizeyinde varligina isaret etmektedir. Marmara, Ege ve Akde-
niz Bolgesi'nin tamami, Karadeniz Bélgesi’nin Orta ve Dogu Karadeniz Béliimleri, I¢
Anadolu Bélgesinin Orta ve Yukart Kizilirmak Bolumleri ve Giineydogu Anadolu Bol-
gesi’nin bilyiik bir kism1 beyaz renkli bolgelerdir. Diger bolgeler yesilin farkli tonlartyla
renklendirilmistir ve tonlama koyulastikca GSADF istatistiklerinin anlamlilik diizeyinin
azaldig1 gosterilmektedir. Uguk yesil ve agik yesil renk tonlarinda gosterilen 6 bolge icin
hesaplanan GSADF istatistikleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir. Yesilin en
koyu tonu ile renklendirilen 3 bolgede ise spekiilatif balonlara iliskin kanit elde edileme-
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mistir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi konut sektoriinde spekiilatif balonlarin goriildiigii

yerler genellikle Anadolu’nun batist ve kiy1 seridi bolgeleridir.

Analizin ikinci asamasinda, belirli bolgelerde GSADF istatistikleri hesaplanarak tespit
edilen spekiilatif balonlarin hangi zaman araliklarinda olustuklarini saptamak amaciyla
cografi bolgeleri temsil eden endeksler icin BSADF dizileri ve bu dizilere ait kritik deger
(KD) dizileri hesaplanmistir. Bu hesaplamalar Sekil 3, Sekil 4 ve Sekil 5’te gosterilmistir.
Konut fiyat endekslerine ait BSADF dizilerinin KD dizilerinin tizerinde seyretmesi, konut
sektorii fiyatlarinda asirilik donemlerine isaret etmektedir. Diger taraftan ise, BSADF dizi-
lerinin KD dizilerinin altinda seyrettigi tarihlerde konut fiyatlamalarinda istatistiki anlamda

spekiilatif balonlarin varligindan ve fiyatlamalarda asiriliktan s6z edilememektedir.

Turkiye geneli i¢in hesaplanan farkli tip endeksler ile birim fiyatlar1 degerlendirdigimizde,
son 5 yillik dénemde BSADF dizilerinin, %1 KD dizilerinin 6nemli 6lgiide tistiinde seyret-
tigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye geneli konut sektorii igin tespit edilen spekiilatif balonla-
rin, neredeyse analiz edilen donemin tamaminda goriildiigi ve ozellikle son iki yillik do-
nemde tepe noktalarina ulastig tespit edilmistir. Bununla birlikte, ii¢ biiytik il i¢in de Tiir-
kiye geneli igin yapilan degerlendirmelerin gegerli oldugu séylenebilir. Ug biiyiik il arasin-
dan izmir icin hesaplanan BSADF dizilerinin, KD dizisinden yukar1 yonlii uzaklasma trendi
dikkat cekmektedir.

Turkiye geneli ve ti¢ biiytik il diginda bolge endeksleri icin de BSADF dizileri ¢izilmistir ve
%1 KD dizisiyle karsilagtirilmistir. Buna gore, GSADF istatistik hesaplamalarin1 destekle-
yen gozlemler yapilmaktadir. Ug biiyiik il disinda, Marmara bolgesi illerini ve Eskisehir’i
kapsayan bolge (TR 21, 22, 41, 42) endekslerine ait BSADF dizileri de analiz déneminin
basinda dalgali seyretse de son 2-3 yil i¢inde %1 KD dizilerinin tizerinde degerler aldig:
gozlemlenmektedir. Ege Bolgesi’ni kapsayan iki konut endeksinin (TR 32, 33) ise farkli
trend izledikleri saptanmistir. Analiz déneminin basinda TR 33 kodlu Ege Boélge endeksi,
analiz doneminin son iki yilinda da TR 32 kodlu bolge endeksine ait BSADF dizileri %1
KD dizilerinin tstiinde seyretmektedir. Son 1-1,5 yillik déonemde ise Ege Bolgesi'ni temsil

eden iki endeks de %1 KD dizisinin tizerindedir.
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Sekil 3: TKFE i¢in BSADF Dizileri

Not: KD, kritik degeri ifade etmektedir. KD dizileri, 2,000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilmistir.

106



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (646) Aralik 2018: 85-113

“INSTW]IP3 SPJD A1 NUOASE[NWIS O[IBD) AUOIN THEDIR} 000 T HRIZIP (3] “IIPAP{SUND PEJT LIdZP L ‘A 30N

LRNZI AAVSE U HANH b IS

AL ST FI0T 10T I 3 AT B3 FI0T 100 B I3 AT B T TIT I e
; . . L 1 ; o L ; . . . i & . . . 1
i (S0 YL S WA T HL —— I
y (naauny e Feea qodua) 16 1 —— (A
(p) sy ey W) TV HLL ——— L3

(UNQADE "UEINEE] “WINZIT) |V HL, -=emem

(opppeue o) 77 01— |

(nuns(h o H1 ——— |

/7 fuonge oy apa Sungsmsnn dnene way) 06 1 ——— | ©
DAL M "B ) £ W —— V # . £ / (g, e SRy WO UNSUES) €3 Y] ———
(mpaniues ayuquudic]) £ Hi ——— L/ L ¢ x‘_ [« ! V/ (derns; nuoumsEy WoE ) 78 W1 —— | p
(dopurprnn ‘wumpy SHIN) 10 YL —~-— u (ypqeeey ‘ueg wpnduog) 12 41, ———
aN 1% —— 7l 2 @]
LT 9HT SHE HOT £10E THE 1oz Loz eIoe £102 FIOT 10T 4 g AL 1T S10T 1oz €102 THRE e
i . 1 L ; . " L ; ; ; ; . = 1 ; L 1 \ >
(efizop, seyg wosiEy) I Wl ——
P pepp ey RN Ay |4 WL ——— |
h_\.m< (wwney ua) 15 WL ———en i i Lo
I |-
-0
o LT
-1
kT -
e
¢ -5
E A gl
o {2 diumwsgy Sy ) g Hl ———
2 (g TPy 79 1Y, ——— [0 - {302y eroqup, v lmyes Yaeaoy ‘njog) Ik Y1 ——— 8
[ T O T T — (U2 sy TS |§ HL e
w%—| . of axm—)
ez el Sloz FI0Z €107 zh0z 1z Loz elee <z Fl0z €107 Hl [ Pl 1T 14 oz £l0z zinz il
-0
LT
-t
{ -9
\ / / L3
V F T T
I § i (emyuy) s 4|, ——
(s ‘s ARy sy V) £F 1l —— /

(eginpy muag wpsy) ZE UL —— Y
a¥ 1% —

(Bupanyap ‘HamppEy Pl 1T 11, -

O (% ——

(LEHH) 4IPUEY 104 1000Y JUOPIF] ——m

N 1% ——

107



Tiirkive Konut Piyasasinda Balon Var mi? Istatistiki Bolge Birimleri Uzerine Bir Analiz

10 - 12

%I KD — %I KD A
----- Tirkiye Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (TYKFE)  pw 7 ——— Tarkiye Yeni Olmayan Konutlar Fiyat Endeksi /' A
g === Istanbul Yeni Konutlsr Fiyat Endeksi £ . . 10 ——— Istanbul Yeni Olmayan Konutlar Fivat Endeksi /Y /|
—-— Ankara Yeni Konutlr Fiyat Endeksi & ¥y —=— Ankara Yeni Olmayan Konutlar Fiyat Endeksi / ¥ k%
—— Lzmir Yeni Konutlar Fiyat Endeksi A . "/"'\\ g4 Lemir Yeni Olmayan Konutlar Fivat Endeksi J,-" \
/e

BRALE: —— — - - - - - - .. - e -
00 2012 013 2014 015 06 017 011 2012 2013 014 2015 2006 20017
10

\
VA
|/
H /
|

e
] 1\

—_— %I KD
====== Tiirkiye Konut Birim Fiyatlari - TL/m2
8- — Istanbul Konui Birim Fiyatlari - TL/m2

—=— Ankam Konut Birim Fiyathri - TL/m2
=== Lamir Konut Birim Fiyatlari - TLim2

T T T
200 012 2003 M4 2015 M6 207

Sekil 5: YKFE, YOKFE ve KMBF i¢in BSADF Dizileri
Not: KD, kritik degeri ifade etmektedir. KD dizileri, 2,000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile elde
edilmistir.

I¢ Anadolu Bélgesi illerini kapsayan bolge endekslerinden TR52 (Konya, Karaman) bol-
gesi HKFE endeksi, tiim analiz déneminde %1 KD dizisi iistiinde seyretmektedir. GSADF
istatistikleri %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan diger I¢ Anadolu Bolgesi endekslerine ait
BSADF dizileri, dalgal seyir izlemekte ve son 2-3 yillik donemde genellikle %1 KD dizi-
sinin altinda seyrettikleri tespit edilmistir. Akdeniz Bolgesi’ni kapsayan 3 endeks i¢in he-
saplanan BSADF dizilerine goére ise bélgenin Adana Boliimii’niin dogusunda kalan illeri
kapsayan TR 63 endeksi, donem baslarinda asirilik donemleri yasasa da son yillarda %1
KD dizisi altinda kalmistir. Akdeniz Bolgesi’nde Antalya Boliimi ve Adana Bolimii’niin
batisin1 kapsayan 2 bolge endeksine ait BSADF dizilerinin 6zellikle son 3 yildir %1 KD
dizisinin tstiinde seyretmesi spekiilatif balonlarin varligina isaret etmektedir. Karadeniz
Bolgesi’ni temsil eden 4 endeksten TR 83 ve TR 90 bolgelerine ait endekslerin BSADF
dizileri dalgali seyretmekte ve son 1-2 yil igerisinde %1 KD dizisinin 6énemli 6l¢tide tize-
rinde seyretme egiliminde olduklari gortlmektedir. Ayni bolgedeki TR 81 ve TR 82 bol-
gelerine ait endekslerin BSADF dizileri ise ilk dénemlerde kisitli agiriliklara isaret etse de
yaklasik son 4 senedir %1 KD dizisi altinda yer almaktadir. Dogu Anadolu Bélgesi i¢in
hesaplanan endekslere ait BSADF dizileri, bazi asir1 fiyatlama dénemlerinin yasandigini
gosterse de dizilerin yaklasik son 3 yildir %1 KD dizisi altinda seyrettigi goriilmektedir.
Hatta, TR B2 bolgesine ait BSADF dizisine gore ilgili bolgede istatistiki anlamda herhangi
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bir asirt fiyatlama dénemi yasanmamistir. Giineydogu Anadolu Boélgesi’ne baktigimizda,
son yillarda BSADF dizilerinde artan bir azalis trendi goriildiigii dikkat gekmektedir. Ozel-
likle TR C1 ve TR C2 bélgelerinde 2010-2011 dénemlerinde konut sektériinde asir1 fiyat-
lamalar dikkat ¢ekmekte ve bolge fiyat endekslerine ait GSADF istatistiklerinin %1 diize-
yinde anlamli oldugu saptanmistir. Ancak, son 2-3 yil i¢erisinde BSADF dizilerinin keskin
bir sekilde %1 KD dizisi altina ¢ekildigi gozlemlenmektedir.

Genel olarak, hesaplanan BSADF dizileri ile GSADF istatistiklerine istinaden yapilan yo-
rumlamalar daha anlamli hale gelmektedir. GSADF istatistiklerinin isaret ettigi spekilatif
balonlarin analiz doneminin hangi donemlerinde ortaya ¢iktigina dair kanitlar elde edilmis-
tir. Spekiilatif balonlarin tespit edildigi baz1 bolgeler icin konut sektort fiyatlamalarinda
agiriliklarin son dénemlerde de devam ettigi; ancak bazi bolgelerde tamamen sondiigi ve
hatta agirilik donemlerinin bittigine isaret eden istatistiki kanitlar elde edilmistir. Tespit
edilen spekiilatif balonlarin zamanlamasinin saptanmasi, olasi risklerin etkin yonetimi i¢in

onem arz etmektedir.
7. Sonug¢

Diinya ekonomisi, 6zellikle ABD konut sektériinde 2007-2008 yillarinda goriilen stirekli
fiyat artiglarinin ve fiyatlamalarda yasanan asirilik donemlerinin sonuglarimni agir bir sekilde
yasamustir. Tiirkiye ekonomisinin de son yillarda Gayrimenkul/Ingaat sektorii lokomoti-
finde biytudiigii disiintiliirse, konut sektoriindeki fiyatlamalarin analizi ve bu fiyatlamalarin
etkin bir sekilde yapilip yapilmadiginin tespiti, yatirimcilar, piyasa diizenleyicileri, portfoy
yoneticileri ve diger piyasa katilimcilari igin 6nemlidir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye konut sektoriindeki fiyatlarin analiz edilerek olasi spekiilatif
balonlarin tespit edilmesi ve bu balonlarin olusma zamanin belirlenmesidir. Bu baglamda,
TCMB EVDS’den elde edilen gesitli konut sektorii endeksleri (TKFE, HKFE, YKFE ve
YOKFE) ve konut birim fiyatlar1 (KMBF) kullanilarak Ocak 2010 — Nisan 2017 déne-
minde konut sektoriinde spekiilatif balonlarn varhig: arastirilmistir. Onceki ¢aligmalarda
gelistirilen balon testleri ve standart birim kok testlerine gére daha iyi performans sergile-
yen Ozyinelemeli esnek tahminleme araliklari algoritmasia dayali ekonometrik yontem
kullanilmustir. Phillips vd.(2015) tarafindan gelistirilen bu yontem, analiz déneminde birden
fazla spekiilatif balon olmasi durumunda istatistiki giictinii korumakla birlikte tespit edile-
cek olasi spekdilatif balonlarin zamanlamasini belirlememize de olanak veren bir aragtir.

Analiz iki asamada yuritiilmistir; ilk asamada analiz doneminin herhangi bir zamaninda

spekiilatif balonlarin olusup olusmadigi GSADF istatistikleri hesaplanarak arastirilmistir.
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Ikinci asamada, asir1 fiyatlama donemlerinin analiz déneminin hangi noktasinda veya za-
man araliginda gerceklestigi saptanmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye
geneli ve {i¢ biiyiik il i¢in hesaplanan endeksler ve birim fiyatlara gore konut sektoriinde
spekiilatif balonlarin varhigima iliskin giiclii kanitlar elde edilmistir. Elde edilen sonuglar,
Tirkiye konut sektoriinii inceleyen literatiir taramasinda degindigimiz ¢aligmalarin sonugla-
rindan farklidir. Daha 6nceki galigsmalardan farkli olarak yiiriittiigiimiiz bolgesel analizde
ise, Ui¢ biylik il digindaki illeri kapsayan bolgeler icin hesaplanan endekslere ait istatistikler,
bolgelerin ¢cogunlugunda spekiilatif balonlarin varligina isaret etmektedir. Konut sekto-
riinde spekiilatif balonlarin genellikle bati1 bolgelerde ve kiy1 seritlerinde goraldugu goz-
lemlenmektedir. Bununla birlikte, ayn1 cografi bolge veya iller i¢in hesaplanan farkli tip
konut endeksleri (TKFE ve HKFE gibi) arasinda 6nemli farkliliklar bulunmamustir.

Analizin ikinci asamasinda, cografi bolgeleri temsil eden endeksler icin BSADF dizileri ve
bu dizilere ait KD dizileri hesaplanmigtir. Tiirkiye geneli konut sektorii i¢in tespit edilen
spekiilatif balonlarin, neredeyse analiz edilen donemin tamaminda gortldiigii ve 6zellikle
son iki yillik dénemde tepe noktalaria ulastig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte, ti¢ biiyiik
il i¢in de Tiirkiye geneli igin yapilan degerlendirmelerin gegerli oldugu sdylenebilir. Ug
biiyiik sehir arasindan izmir konut piyasasindaki asir1 fiyatlamadaki Ankara ve Istanbul’a
nazaran goriilen artigin, Izmir’in son 3 yilda (2014-16) Istanbul’dan net i¢ go¢ almasi ve
biiyiik sirketlerin yatirimlarini (genel merkezlerini Izmir’e tasima planlari) izmir’e yonelt-
melerinden kaynaklandig1 s6ylenebilir. Ug bityiik il disindaki bolgeler igin yapilan hesap-
lamalar i¢in bir genelleme yapilamamakla birlikte spekiilatif balonlarin tespit edildigi bazi
bolgeler i¢in konut sektorii fiyatlamalarinda asiriliklarin son donemlerde de devam ettigi;
ancak bazi bolgelerde tamamen sondiigii ve hatta agirilik donemlerinin bittigine igaret eden
istatistiki kanitlar elde edilmistir. Ozellikle son yillarda Akdeniz Bélgesi’nin Adana Bo-
[iim{i’niin dogusunda, Dogu Anadolu Bolgesi’nin biiyiik bir kisminda ve Giineydogu Ana-
dolu Bolgesinin tamaminda istatistiki anlamda herhangi bir asir1 fiyatlama dénemi yasan-
madig1 tespit edilmistir. Bu durumun en biiytik nedeni, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Giiney-
dogu Anadolu sinir komsusu Suriye’de yasanan savas, terdr, politik belirsizlikler ve s6z

konusu bolgelerin yogun Suriyeli gé¢ almasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Tespit edilen spekiilatif balonlarin olusma nedenlerine iligskin yukarida verilen agiklamalar
dikkate alinarak, ileriki calismalarda spekiilatif balonlarin olusumuna neden olabilecek
faktorler istatistiksel analizler kullanilarak incelenebilir. Ayrica bu faktorlerin bolgesel
ozelliklere gore bagli olarak degisip degismedigi arastirilabilir. Konut sektériinde goriilen
asirt fiyatlamalarin makroekonomik degiskenlerle ve/veya birtakim demografik, sosyal,
politik faktorlerle aciklanip agiklanmadigi hakkinda daha ayrmtili bilgilerin ortaya konul-
mas1 piyasa katilimcilar ve diizenleyicileri icin 6nemli olacaktir.
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