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Öz 

Bu çal� man�n amac�, Türkiye konut fiyatlar�ndaki olas� spekülatif balonlar�n tespit edilmesi ve bu 
balonlar�n olu ma zaman�n�n belirlenmesidir. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�’ndan elde edilen 
çe itli konut sektörü endeksleri ve konut birim fiyatlar� kullan�larak Ocak 2010 – Nisan 2017 döne-
minde konut sektöründe spekülatif balonlar�n varl� � ara t�r�lm� t�r. Türkiye’nin geneli, üç büyük il ve 
di er birçok bölge için spekülatif balonlar�n varl� �na ili kin güçlü kan�tlar elde edilmi tir. Ayr�ca, 
spekülatif balonlar�n tespit edildi i baz� bölgeler için konut sektörü fiyatlamalar�nda a �r�l�klar�n son 
dönemlerde de devam etti i; ancak baz� bölgelerde tamamen söndü üne i aret eden istatistiki kan�tlar 
elde edilmi tir. Konut sektöründe spekülatif balonlar�n görüldü ü yerlerin genellikle Anadolu’nun 
bat�s� ve k�y� eridi bölgeleri oldu u söylenebilir. 

Anahtar Kelimeler: Konut Sektörü, Spekülatif Balon, A �r� Fiyatlama, Özyinelemeli Esnek 
Tahminleme. 

 
Is There a Bubble in the Real Estate Market of Turkey?  

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. Giri  

Finansal varl�klar�n piyasa de erlerinin temel de erlerinden sapmas� finansal piyasalarda 
balon olarak tan�mlanabilir. Fiyatlarda görülebilecek bir art� � destekleyebilecek temel 
faktörlerin olmamas�na ra men yat�r�mc�lar�n al�ma devam etmesi, onlar�n rasyonel olma-
yan davran� ta bulunduklar�n� göstermektedir. Bu durumda olu an balonlar, rasyonel olma-
yan balonlar olarak adland�r�l�r. Bununla birlikte, yat�r�mc�lar rasyonel olarak varl� �n de e-
rinde art�  olaca �n� bekler ve bunu de erlemede dikkate al�rlarsa, olu an balonlarda rasyo-
nel balon olacakt�r.  

Yat�r�mc�lar�n finansal varl�klar�n fiyat�n�n sürekli artaca �na ve dolay�s�yla balonun gitgide 
büyüyece ine ili kin bir beklentileri varsa ve olas� bir finansal kriz sonras� zararlar�n� ka-
patacak ölçüde yüksek getiri elde edebileceklerine inan�yorlarsa fiyatlar� yükselteceklerdir 
ve bu yükseli  rasyonel bir yükseli  olacakt�r (Chan vd., 1998). Ancak, fiyatlar�n sonsuza 
kadar yüksek kalmas� mümkün de ildir; çünkü ba lang�çta fiyatlar�n sürekli artaca � bek-
lentisi ile rasyonel olarak varl�klar� sat�n alan yat�r�mc�lar bir süre sonra kar elde etme (spe-
külatif) amac�yla bu varl�klar� satacaklar ve fiyatlar temel de erine ula maya ba layacakt�r.  

Case ve Shiller’a (2003) göre konut fiyatlar�nda balonun olu mas� esnas�nda konutu alanlar, 
normalde çok pahal� oldu unu dü ündükleri bir konutu, gelecekte ciddi bir fiyat art� � bek-
lentisi oldu u için u an sat�n al�nabilir bulmaktad�rlar. Bu ki ilerin ba ka bir ekilde tasar-
ruf etmesine gerek yoktur; çünkü evin de erindeki art� �n, onlar için tasarruf sa layaca �n� 
beklemektedirler. lk kez konut alacaklar ise e er konutu imdi almazlarsa konut fiyatlar�n-
daki balon nedeniyle ileride hiç alamayacaklar�n� dü ünerek tela lanabilirler. Hatta ki iler 
ev fiyatlar�n�n uzunca bir süre kesinlikle dü meyece ini dü ünürlerse, yüksek fiyat art� � 
olaca �na ili kin beklenti, talep üzerinde önemli bir etkiye sahip olacakt�r. Bu nedenle, 
konut yat�r�mlar�nda yat�r�mc�lar taraf�ndan alg�lanan risk dü üktür. Fiyatlar�n gelecekte 
h�zl� ve sürekli artaca � beklentisi, al�c�lar� motive eden önemli bir faktördür, fakat daha 
sonra konut fiyatlar� do al olarak istikrars�zla acakt�r. Fiyatlar sonsuza kadar h�zl� bir art�  
gösteremez ve ki iler fiyatlardaki art� �n durdu unu alg�larlarsa, yüksek fiyattan sat�n al�-
nabilir görü ü k�r�lacakt�r. Azalan talep sonucu ev fiyatlar� dü ecek ve balon sönecektir. 

Nitekim, 2008 y�l�nda Amerika Birle ik Devletleri’nde (ABD) “mortgage krizi” olarak 
adland�r�lan ve ba ta Avrupa ülkeleri olmak üzere tüm dünyay� etkileyerek küresel kriz 
haline dönü en krizin temel nedeni, ABD’de konut fiyatlar�n�n a �r� bir ekilde yükselmi  
olmas�d�r. ABD’de 2008 y�l� öncesinde konut sat� lar�ndaki yükseli , piyasalarda a �r� 
iyimser havan�n olu mas�na neden olmu  ve bankalar bu iyimser havan�n etkisiyle yüksek 
risk grubundaki mü terilere dahi konut kredisi kulland�rm� lard�r. Bu iyimser havan�n da-
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�lmas� ile konut fiyatlar�nda balon oldu unun anla �lmas� ve kredilerin geri dönmemesi ile 
birlikte kriz olu mu tur. Bunun küresel bir krize dönü mesinin temel nedeni ise ABD’de 
bankalar�n ipotekli konut kredilerinden do an alacaklar� teminat olarak gösterip ihraç et-
tikleri menkul k�ymetlerin önemli bir k�sm�n�n, Avrupa’daki finansal kurulu lar taraf�ndan 
sat�n al�nmas�d�r.   

Balonlar�n finansal krizlere neden olabilece i gerçe i dikkate al�nd� �nda bunlar�n belir-
lenmesi ve analizi gerek yat�r�mc�lar gerek portföy yöneticileri gerekse piyasa düzenleyici-
leri için çok önemlidir. Ancak, balonlar�n tespit edilmesi biz ara t�rmac�lar için çok da 
kolay de ildir. Çal� man�n ampirik k�sm�nda, Ocak 2010 – Nisan 2017 dönemi için Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankas� (TCMB) taraf�ndan ayl�k frekansta yay�nlanan Türkiye Konut 
Fiyat Endeksleri (TKFE), Hedonik Konut Fiyat Endeksleri (HKFE), Yeni Konut Fiyat 
Endeksleri (YKFE), Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksleri (YOKFE) ve Konut Metrekare 
Birim Fiyatlar� (KMBF) kullan�lm� t�r. Çal� mada, Türkiye genelini temsil eden endeksle-
rin yan�nda üç büyük ili de kapsayan toplam 27 konut fiyat endeksi de ele al�nm� t�r. Böyle-
likle, sadece Türkiye genelindeki de il bölge/il baz�nda da konut fiyatlar�nda balon olup 
olmad� � ara t�r�lm� t�r. Çal� mada, Phillips vd. (2015) taraf�ndan geli tirilmi  genelle ti-
rilmi  eküs geni letilmi  Dickey-Fuller (GSADF) testinden yararlan�lm� t�r. Bu yöntemin 
algoritmas�, özyinelemeli dinamik tahminleme aral�klar� üzerinden çal� t� � için daha ön-
ceki çal� malarda kullan�lan standart ekonometrik testlere göre daha do ru sonuçlara ula -
mamam�z� sa layacakt�r. Ayr�ca yap�lan literatür ara t�r�lmas�nda Türkiye’de konut fiyatla-
r�ndaki balonlara ili kin çok az say�da ampirik çal� maya rastlanm� t�r. Bu nedenle, bu ça-
l� man�n gerek veri kapsam� ve incelenen dönem bak�m�ndan gerekse de uygulanan yöntem 
bak�m�ndan literatüre önemli bir katk�s� olaca � dü ünülmektedir. Çal� man�n giri  bölü-
münü takiben ikinci bölümde literatür taramas� sunulmakta, üçüncü bölümde ise Tür-
kiye’de konut sektörü ve konuta yat�r�m incelenmektedir. Dördüncü bölümde, çal� mada 
kullan�lan yöntem, be inci bölümde veri, alt�nc� bölümde de analiz k�sm� yer almaktad�r. 
Yedinci bölümde çal� man�n sonuçlar� de erlendirilmi tir. 

2. Literatür Taramas� 

Balon literatürü incelendi inde balonlar�n daha çok hisse senedi piyasalar�nda ara t�r�ld� � 
gözlemlenmi tir. Bu konuda yap�lan ilk çal� malar aras�nda Friedman (1953), Baumol 
(1957), Kohn (1978), Shiller (1981) ve Hart ve Kreps (1986) yer almaktad�r. Di er önemli 
çal� malar aras�nda 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) 
örnek verilebilir. Son y�llarda ise Chen (2009), Andersonvd. (2010), Al-Anaswah ve 
Wilfling (2011), Asako ve Liu (2013) ve Anderson ve Brooks’un (2014) çal� malar� bu-
lunmaktad�r. Genelde ABD hisse senedi piyasas� için yap�lm�  olan bu çal� malar�n bir 
bölümü piyasalarda balonun varl� �n� i aret ederken di er çal� malar balonun olmad� �n� 
göstermektedir. Türkiye hisse senedi piyasas� için yap�lan çal� malar�n baz�lar� (bkz. Altay 
(2008), Yu ve Hassan (2010), Yan�k ve Aytürk (2011) ve Bozoklu ve Zeren (2013) piya-
sada balonun olmad� � sonucuna varm� lard�r. Ancak, Ça l� ve Evrim-Mandac� (2017) 
Borsa stanbul sektör endeksleri temettü verimlerini analiz ettikleri çal� mada, spekülatif 
balonlar�n varl� �na ili kin istatistiki kan�tlar sunmu lard�r. 

Konut piyasalar�nda fiyatlar� etkileyebilecek birçok temel faktör bulunmaktad�r. Talep 
taraf�nda nüfus, gelir ve istihdamdaki art� , konut kredisi faiz oran� ve di er finansman 
mekanizmalar�ndaki de i iklikler ve mekan özellikleri önemli faktörlerdendir. Arz tara-
f�nda ise, in aat maliyetleri, mevcut konutlar�n ya � ve konut piyasas�n�n sektörel olarak 
organize olmas� bu faktörlere örnek olarak verilebilir. 

Konut piyasalar�nda balonu inceleyen çal� malar�n önemli bir k�sm� yine ABD piyasas� için 
yap�lm� t�r. Bunlardan Case ve Shiller’�n (2003) çal� malar�n�n en kapsaml� çal� ma oldu u 
söylenebilir. Bu çal� mada, 2000 y�l� sonras�nda ev fiyatlar�nda görülen h�zl� art� �n balon 
olup olmad� � ara t�r�lm� t�r. Öncelikle ABD’de eyalet baz�nda ev fiyatlar� ile geliri de 
içeren temel de erler 1985 – 2002 y�llar� aras�nda incelenmi tir. Daha sonra 2002 y�l�nda 
ABD’nin dört büyük ehrinde ev alanlara anket uygulanm� t�r. 1988 y�l�nda yine ev fiyatla-
r�nda olu an art� �n balon olup olmad� �n�n ara t�r�lmas�nda kullan�lan anketin ayn�s� kulla-
n�larak kar �la t�rma yap�lmak istenmi tir. Çal� mada ABD’de 1995 y�l�ndan beri ev fiyat-
lar�nda ortaya ç�kan art� �n baz� ekonomik temellere dayand� � gözlemlenmi , özellikle 
gelirdeki art� �n ev fiyatlar�nda art� a neden oldu u ve baz� eyaletlerde ise faiz oranlar�n-
daki dü ü ün finansman maliyetini azaltt� � ve dolay�s�yla ev fiyatlar�n� artt�rd� � sonucuna 
ula �lm� t�r. 

ABD konut piyasalar�n� ele alan benzer çal� malar aras�ndan Shiller (2006) ve Smith ve 
Smith (2006), 2000 – 2005 döneminde konut fiyatlar�nda balon olmad� �n� öne sürerken, 
ayn� dönemi ele alan çal� malardan Zhou ve Sornette (2006) ve Roehner (2006) balonun 
varl� �na i aret etmi lerdir. Yine ABD piyasas� için konut fiyatlar�nda balon oldu unu bu-
lan çal� malar aras�ndan Gallin (2006), konut fiyatlar� ile gelirler aras�nda ili kiyi; Mikhed 
ve Zemcik (2009a) de gelirin yan�nda arz ve talebi etkileyebilecek ba ka faktörleri de ele 
al�p benzer bir çal� ma yapm� lard�r. Mikhed ve Zemcik (2009b) yapt�klar� di er çal� mala-
r�nda, kira gelirlerini dikkate al�p iskonto edilmi  nakit ak� lar� yöntemini kullanarak balonu 
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tespit etmeye çal� m�  ve balonun varl� �na i aret etmi lerdir.  Zhou ve Sornette (2008), Las 
Vegas’da Haziran 1983 – Mart 2005 dönemi için 27 konut fiyat endeksi üzerinde yapm�  
olduklar� çal� mada 2003 y�l� ve 2004 y�l�n�n ortalar�na kadar fiyatlarda balon oldu unu, 
2005’te ise fiyatlar�n balondan önceki seviyelerine döndü ünü öne sürmü lerdir.  

ABD d� �ndaki bölgeler için yap�lan çal� malar aras�ndan Koh vd.(2005) 1990’larda Asya 
konut piyasalar�ndaki balonu ara t�rm� lard�r. Çal� malar�nda, rücu edilemeyen ipotekli 
konut kredilerine dayal� sat�m opsiyonlar�n�n finansal arac�lar taraf�ndan dü ük fiyatl� de-

erlendirilmesi sonucunda, konut fiyatlar�nda art�  olmu  olabilece ini belirtmi lerdir. 
Dü ük fiyatlaman�n oldu u Tayland, Malezya ve Endonezya gibi ülkelerde konut fiyatla-
r�ndaki dü ü ün daha fazla oldu u ve krize yol açt� �n�; ancak Hong Kong ve Singapur gibi 
dü ük fiyatlaman�n devlet taraf�ndan kontrol alt�na al�nd� � ülkelerde ise konut fiyatlar�n-
daki dü ü ün krize neden olabilecek boyutta olmad� � sonucuna var�lm� t�r. Fernández - 
Kranz ve Hon (2006) yapt�klar� çal� mada, spanya’n�n 50 yerle im bölgesinde 1996 – 
2000 dönemi için gelir ile konut fiyatlar� aras�ndaki ili kiye bakarak konut talebinin gelir 
esnekli ini belirlemeye çal� m� lard�r. Uzun dönemde, gelirdeki büyümenin ev fiyatlar�n�n 
art� �na etkisinin zay�f oldu u sonucuna ula m� lard�r. Çal� man�n ampirik sonuçlar�, s-
panya’da uzun dönemde gayrimenkul fiyatlar�nda balon oldu una i aret etmektedir. Zem-
cík (2011), 2003 – 2008 y�llar� aras�nda Orta ve Do u Avrupa ülkelerinde ev fiyatlar�n�n iki 
kat�ndan fazla artt� �n� belirtmi , Çek Cumhuriyeti’nde kiralar� dikkate alarak ev fiyatlar�n-
daki art� �n balon olup olmad� �n� incelemi tir. Dura anl�k testi ve Granger nedensellik 
testlerinden yararlan�lan çal� man�n sonunda, konut fiyatlar�nda nispeten art�  oldu u sonu-
cuna ula �lm� t�r.  

Kim ve Suh (1993), Güney Kore ve Japonya gayrimenkul piyasalar�nda yapt�klar� çal� -
mada, do rusal rasyonel beklenti modellerinin tahminlenmesinde kullan�lan standart 
ekonometrik teknik yard�m� ile, 1974 – 1989 döneminde Güney Koreve Japonya’da 
nominal ve reel bazda arsa fiyatlar�nda rasyonel balonlar�n varl� �n� ara t�rm� lard�r. Ancak, 
her iki ülkede de konut fiyatlar�nda balona rastlanmam� t�r. Sonuçlar, kira/fiyat oran�n�n 
trendi ile tutarl� bulunmu tur. 

Yap�lan literatür taramas�nda, Türkiye konut piyasas�nda balon olup olmad� �n� ara t�ran 
birkaç çal� maya rastlanm� t�r. Bu çal� malardan, Zeren ve Ergüzel (2015), 2010-2014 dö-
neminde yaln�zca stanbul, Ankara ve zmir illerine ait konut endekslerini analiz ettikleri 
çal� malar�nda, söz konusu illerde spekülatif balonlar�n görülmedi i sonucuna varm� lar ve 
bu durumu küresel finansal kriz sonras� Türkiye’de uygulanan do ru konut fiyatlama politi-
kas�na ba lam� lard�r. Atasever’in (2016) çal� mas�nda, konut fiyat�n� reel kira getirisi ve 
ipotek faizi ile birlikte ele al�narak fiyatlarda balon olup olmad� � ara t�rm� t�r. Kiralar�n 
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reel getirisindeki art� , ipotek faizinin alt�nda kal�rsa kredilerin ödenmeme riski ortaya ç�-
kabilmektedir. Ancak, gayrimenkulün de er art� � ve kira gelirlerindeki art�  h�z� ipotek faiz 
oranlar�n�n üzerinde oldu u durumda piyasada balon olu acakt�r. Bu ba lamda Mu la ko-
nut piyasas� için 2000 – 2013 dönemini kapsayan ara t�rmada, y�ll�k reel getirinin ipotek 
faizine yak�n oldu u, dolay�s�yla balon olmad� � ortaya konulmu tur. Co kun vd. (2017) 
konut fiyat ve kira endekslerini kullanarak Türkiye konut sektöründe ev fiyatlar�nda balon 
olup olmad� �n� 2010-2014 ve 2007-2014 olmak üzere iki farkl� dönem için ara t�rm� lar-
d�r. Önce, Bounds testinden yararlan�larak konut fiyatlar� ile kira, in aat maliyeti ve konut 
kredisi faiz oran� gibi belirleyicileri aras�ndaki ili kileri analiz etmi ler ve sonras�nda 
OLS/FMOLS/DOLS ve ARIMA modellerini kullanarak bu faktörlerin konut fiyatlar�ndaki 
art� a gerekçe olup olmad�klar�n� incelemi lerdir. Sonuçta, ev fiyatlar�n�n baz� durumlarda 
a �r� de erlenmi  olabilece ini ancak bunun balon olmad� �n� belirtmi lerdir. Co kun ve 
Jadevicius (2017) ise Ocak 2010-Aral�k 2014 dönemi için Türkiye ve stanbul, Ankara ve 
zmir gibi illerin konut piyasalar�ndaki fiyat/gelir ve fiyat/kira oranlar�n� kullanarak konut 

fiyatlar�nda balon olup olmad� �n� incelemi lerdir. Uygulad�klar� yöntemlerin hiçbiri Tür-
kiye konut piyasas�nda balon oldu una i aret etmemektedir. Son olarak, Afsar ve Do an 
(2018) ise çal� mas�nda Ocak 2010 ve Kas�m 2017 dönemi için reel konut fiyat endeksi ve 
reel kira fiyat endeksi verilerini analiz ederek konut sektöründe balon olup olmad� �n� ara -
t�rm� lar ve balon olmad� � sonucuna varm� lard�r. Bu çal� malar d� �nda, konut sektörü ile 
ili kili olarak Co kun’un (2013) çal� mas� bulunmaktad�r. Co kun (2013), finansal krizlerin 
ve ta �nmaz spekülasyonunun finansal kriz ile olan ili kisi, ta �nmaz ve finans sektörleri ile 
ba lant�l� krizlerdeki önemli noktalar ve ülkemiz konut piyasas�n�n riskleri ve sorunlar�n� 
incelemektedir. Finans literatürünü inceledi imizde, Türkiye’de konutta balon varl� �n� 
ara t�ran kapsaml� bilimsel çal� malar�n say�s�n�n konunun önemi dikkate al�nd� �nda ye-
terli olmad� � söylenebilir. 

3. Türkiye’de Konut Sektörü ve Konuta Yat�r�m  

Türkiye’de in aat sektörünün Gayr� Safi Yurtiçi Has�la (GSYH) içindeki pay�, 2017 ba � 
itibariyle yakla �k yüzde sekizdir. Tablo 1’de sunulan verilere göre 2010 - 2016 döneminde 
Gayr� Safi Yurtiçi Has�la (GSYH) içindeki Gayrimenkul Faaliyetleri ve n aat Sektörü 
paylar� %8 olarak gerçekle mi tir. Di er birçok sektör ile birlikte de er yaratan “loko-
motif” bir sektör olup emek yo un bir sektör olmas�ndan dolay�, Türkiye ekonomisi için 
önem arz etmektedir. Bununla birlikte, Türkiye statistik Kurumu’nun (TÜ K) yay�nlad� � 
‘Kullan�m Amac�na Göre Yap� Ruhsatlar�’na ili kin verilere göre in aat sektörünün yüzde 
85 gibi önemli bir k�sm�n� ikamet amaçl� yap�lar, yani konutlar olu turmaktad�r. 
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Türkiye’de son y�llarda in aat sektörü çok tart� �l�r hale gelmi tir. Özellikle, büyük ehir-
lerde sürekli artarak ço alan lüks konut projeleri, al� veri  merkezleri, rezidanslar ve pla-
zalar ehirlerin görünümünü de i tirmi  ve konut fiyat art� lar� yat�r�mc�lar�n dikkatini 
çekmi tir. Konut fiyatlar�nda olu an art� �n balon olup olmad� � sürekli tart� �lmaktad�r. 
Literatür k�sm�nda da belirtildi i üzere gelir ile konut fiyatlar� aras�ndaki ili ki balonun 
ara t�r�lmas�nda çokça kullan�lm� t�r. Gelir artt�kça konut fiyatlar�n�n artaca �, dolay�s�yla 
bu art� �n belirli bir temele dayand� � ve spekülatif olmad� � dü ünülmektedir.  

Tablo 1: Gayr� Safi Yurtiçi Has�la (GSYH) içindeki Sektör Paylar� (%, Ortalama) (2010-2016) 

Sektör Pay (% ) (2010-2016 
Ortalama) 

malat sanayi 16 
Toptan ve perakende ticaret 11 
Gayrimenkul faaliyetleri 8 
Ula t�rma, depolama 8 
n aat 8 

Tar�m, ormanc�l�k ve bal�kç�l�k 7 
Kamu yönetimi ve savunma; zorunlu sosyal güvenlik 5 
E itim 4 
Finans ve sigorta faaliyetleri 3 
Di er Sektörler 30 
Gayrisafi Yurtiçi Has�la (Al�c� fiyatlar�yla) 100 

Kaynak: Türkiye statistik Kurumu 

Tablo 2’de 2010 – 2016 döneminde Ki i Ba �na Gayri Safi Yurtiçi Has�la’daki ve konut 
fiyatlar�ndaki de i im gösterilmektedir. Buna göre konut fiyatlar� özellikle son üç y�lda ki i 
ba � GSYH’deki de i imin üzerinde bir art�  göstermi tir. Hatta bu de i imler aras�ndaki 
fark, 2015 y�l�nda en yüksek seviyesindedir. Bununla birlikte, 2010-2016 dönemi ortalama-
s�na bak�ld� �nda, GSYH’deki ortalama de i im konut fiyatlar�ndaki ortalama de i imin 
alt�nda kalm� t�r. Bu veriler, 2010-2012 döneminde konut fiyatlamalar�n�n gelir art� lar�yla 
paralel gitti ine i aret ederken son y�llarda bir balon olu mu  olaca �n� dü ündürebilir.  
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Tablo 2: Ki i Ba �na Gayri Safi Yurtiçi Has�la ve Konut Fiyatlar�ndaki De i im (2010-2016) 

Dönem Konut Fiyat Endeksi 
De i im (%) 

Ki i Ba � GSYH 
De i im (%) 

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: Türkiye statistik Kurumu, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�. 

Tablo 3: Fiyat, Üretim ve Maliyet Endeksleri De i imleri (%) (2010-2016) 

 Türkiye Konut  
Fiyat Endeksi 

n aat Sektörü 
Üretim Endeksi 

Bina n aat�  
Maliyet Endeksi 

Yurtiçi Üretici  
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  
De i im (%)  13,92 4,60 7,87 6,92 

Kaynak: Türkiye statistik Kurumu, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�. 

Tablo 3, 2010-2016 döneminde n aat Sektörü Üretim Endeksi, Bina n aat� Maliyet En-
deksi, Yurtiçi Üretici Fiyat Endeksi ve Türkiye Konut Fiyat Endeksindeki görülen de i-
imleri sunmaktad�r. Konut fiyatlar�ndaki art�  oran�, ortalamada, maliyetlerdeki ve enflas-

yon oran�ndaki art� �n üzerinde seyretmektedir. Bu durum, konut fiyatlar�nda özellikle son 
y�llarda a �r� fiyatlaman�n i areti olabilir. 

TÜ K taraf�ndan yay�nlanan n aat Sektörü Güven Endeksi, sektörde faaliyet gösteren 
irketlerin yöneticilerinin; sektörün mevcut duruma ili kin de erlendirmelerini ve yak�n 

gelecek için beklentilerini ölçmektedir. 0 – 200 aras�nda de er alabilen endeksin 100’ün 
alt�nda seyretmesi sektörde kötümserli in, 100’ün üzerinde seyretmesi ise sektörde iyim-
serli in hakim oldu u anlam�na gelmektedir. n aat sektörü hakk�nda önemli bilgiler edi-
nilen bu endeksteki geli meler, ekil 1’de sunulmu tur. 2011’de 90 de erinin alt�n� görme-
yen endeksin, özellikle 2016’n�n son iki ay� ile 2017’nin ilk iki ay�nda 70’ler düzeyinde 
kald� �, takip eden aylarda ise biraz toparland� � söylenebilir. Ancak, 2011 y�l�ndan ba la-
yarak hesaplanan son veri dönemine kadar süren zaman aral� �nda endeksin sürekli 100’ün 
alt�nda seyretti i ve bunun da sektör yöneticilerinin sektör hakk�nda beklentilerinin iyimser 
olmad� �n� göstermektedir. 
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ekil 1: n aat Sektörü Güven Endeksi (Mevsim Etkilerinden Ar�nd�r�lm� ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kaynak: Türkiye statistik Kurumu 

Türkiye’de gayrimenkul yat�r�mlar� güvenli bir yat�r�m arac� olarak görülmektedir. Bununla 
birlikte, konut yat�r�mc�lar�, sürekli oynakl�k gösteren borsaya ya da enflasyon oran�n�n da 
alt�nda seyredebilen mevduata yat�r�m yapaca �na konut yat�r�m�n� tercih edebilmektedir. 
Konut yat�r�m�, sadece kira geliri aç�s�ndan de il, konut fiyat art� �ndan da iyi bir gelir elde 
etmeyi amaçlayan yat�r�mc�lar için önemli bir yat�r�m arac� haline gelmi tir. Tablo 4’te 
konut sektöründe toplam ipotekli sat� lar�n toplam konut sat� lar� içindeki pay� verilmekte-
dir. Türkiye’de sat� lar�n daha büyük bir k�sm�n�n pe in olarak yap�lmas� konut al�mlar�n�n 
yat�r�m amaçl� olabilece ini gösterebilir. 

Tablo 4: Toplam Konut Sat� lar� ve potekli Sat� lar (2010-2016) 

 Toplam  
Konut Sat� lar� 

potekli  
Konut Sat� lar� 

potekli Sat� lar�n  
Oran� (%) 

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: Türkiye statistik Kurumu 
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Tablo 5’te 2011’den 2016 y�l�na kadar konut fiyat endeksindeki de i im ile di er yat�r�m 
araçlar�n�n y�ll�k getirileri verilmektedir. Tablo 5 incelendi inde, Konut Fiyat Endeksi’nin 
dönem boyunca %11- %18 aral� �nda art�  gösterdi i görülmektedir. Yine ayn� ekilde 
Dolar/TL’nin 2011-2016 dönemi boyunca sürekli art�  kaydetti i görülmektedir ve döviz 
kurundaki ortalama getiri oran� bu dönemde yakla �k %12 olarak hesaplanm� t�r. Borsa 
stanbul 100 endeksinin ve Alt�n fiyatlar�n�n ise dalgal� bir seyir izlemekte oldu u, bir 

ba ka ifade ile bunlar�n baz� y�llarda kar sa lad� �, baz� y�llarda ise zarar yazd� � gözlem-
lenmektedir. 2011-2016 dönemine ait getirilerin ortalamas�na bak�ld� �nda en yüksek geti-
riyi sa layan yat�r�m, konut yat�r�m� olup bunu s�ras�yla alt�n, döviz, mevduat ve borsa 
yat�r�mlar� takip etmektedir. Bu de erler, Türkiye’de konut fiyatlamalar�n�n yat�r�mc�s�na 
önemli seviyede pozitif getiri sa lad� �na i aret etmektedir.  

Tablo 5: Türkiye’de Baz� Seçilmi  Yat�r�m Araçlar�n�n Getirileri (%) (2011-2016) 

 Konut Fiyat  
Endeksi BIST 100 Mevduat Dolar/TL Alt�n (TL/gr) 

2011 11,34 2,37 7,08 11,31 43,41 
2012 11,54 4,72 8,22 7,33 13,43 
2013 13,81 22,64 6,22 5,79 -10,70 
2014 16,14 -3,68 8,57 15,03 3,27 
2015 18,41 7,17 9,19 24,32 13,61 
2016 12,26 -4,19 9,36 11,07 20,00 

Ortalama 13,92 4,84 8,11 12,48 13,84 

Kaynak: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�. Mevduat faizi olarak bankalarca aç�lan mevduatlar�-
na uygulanan a �rl�kl� ortalama faiz oran� (1 aya kadar vadeli TL üzerinden aç�lan mevduatlar al�n-
m� t�r. Alt�n, külçe alt�n sat�  fiyat�d�r (TL/gr), Dolar/TL ise ABD dolar� sat�  fiyat�d�r. 
 
Türkiye’de konuta yat�r�m yapanlar�n genel kayg�s�, konut talebindeki art� �n arzdaki art� �n 
gerisinde kalabilece i ve böylelikle fiyatlar�n h�zla dü ece i; yani fiyatlarda balon olmas� 
durumunda bu balonun h�zla sönebilece i hatta patlayabilece i yönündedir, Türkiye’de 
konut arz ve talebine ili kin veriler, konut fiyatlar�nda balonun varl� �na ili kin genel bir 
bilgi verebilir. Tablo 6’da sunuldu u üzere, 2010’dan 2016 y�l�na kadar yedi y�ll�k dönem 
için arz göstergesi olarak baz alabilece imiz yap� ruhsatlar�nda yüzde 75, yap� izinlerinde 
de yüzde 9 art�  görülmektedir. Ayn� dönemde, talep göstergesi konumundaki konut sat� la-
r�ndaki kümülatif art�  yüzde 121’dir. Göreli olarak uzun say�labilecek bir dönemde konut 
talebinin konut arz�ndan daha h�zl� artm�  olmas�, konut sektöründe balon olmad� �n� ka-
baca i aret edebilir.
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Tablo 6: Konut Talep ve Arz (2010-2016) 
 Talep Arz 

 Konut Sat� lar�  
(Say�) 

Yap� Kullanma  
zin Belgesi (Say�) 

Yap� Ruhsat� 
(Say�) 

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 

De i im (%) 
(2010-2016) 121 75 9 

Kaynak: Türkiye statistik Kurumu 
  
Türkiye’de yabanc�lar�n konut al�mlar�n�n fiyatlar� yukar� çekti ine ili kin genel bir kan� 
bulunmaktad�r. Tablo 7’de görüldü ü üzere, yabanc�lar�n konut al�m�n�n toplam konut 
sat� lar�na oran�n�n en yüksek oldu u y�l olan 2015’te dahi yüzde 1,77 ile s�n�rl� kalm� t�r. 
Tablo 7, ayn� zamanda toplam sat� lar içinde ikinci el sat� lar�n�n daha fazla oldu unu gös-
termektedir, bu da konutlar�n yat�r�m amac�yla al�nd� �na i aret edebilir. 
 
Tablo 7: Yabanc�lar�n Oran� (2013-2016) 

 
lk sat�   
(Say�) 

kinci El sat�   
(Say�) 

Toplam Sat� lar 
(Say�) 

Yabanc�lar  
(Say�)  

Yabanc�lar�n  
Oran� (%) 

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: Türkiye statistik Kurumu 
 

Sektörün ekonomi aç�s�ndan önemi dü ünüldü ünde, konut fiyatlar�nda olu abilecek olan 
balonun patlamas� ya da sönmesi hem ekonomiyi hem de konuta yat�r�m yapm�  olan yat�-
r�mc�lar� etkileyecektir. Ancak, bunun etkisi 2008’de ABD piyasas�nda oldu u gibi olma-
yacakt�r; çünkü ABD’den farkl� olarak, Türkiye’de ipote e dayal� menkul k�ymetlerin i -
lem gördü ü bir piyasa bulunmamaktad�r. Ayr�ca, konut kredilerinin bankalar�n aktifleri 
içindeki oran� dü üktür ve bankalar�n sermaye yap�lar� güçlüdür. Bu piyasada olu abilecek 
spekülatif bir balonun patlamas�, konut yat�r�mc�lar�n� etkileyebilecektir. Çal� man�n so-
nuçlar�n�n sektördeki kat�l�mc�lar (konut üreticileri, yat�r�mc�lar ve kamu düzenleyicileri) 
için önemli oldu u dü ünülmektedir. 
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4. Ara t�rma Yöntemi 

Phillips, Wu ve Yu (2011), standart geni letilmi  Dickey-Fuller (ADF) testini geli tirerek 
spekülatif balonlar�n tespiti ve tespit edilirlerse ne zaman olu tuklar�n� saptama amac�yla 
eküs ADF (SADF) testini sunmu lard�r. SADF, esas itibariyle özyinelemeli ve sa  kuy-
ruklu bir birim kök testidir ve Homm ve Breitung (2012) bu testin benzer prosedürler kul-
lanan di er testler gibi iyi performans sergiledi ini ortaya koymu lard�r. SADF testinin 
literatürde ele tirilen en önemli eksikliklerinden biri, analiz veri döneminde birden fazla 
spekülatif balon olmas� durumunda istatistiki gücünü kaybetmesidir. Bu durumu dikkate 
alan Phillips, Shi ve Yu (2015) (PSY), SADF testinin genelle tirilmi  versiyonunu 
(GSADF) sunmu lard�r. GSADF testi hesaplan�rken standart ADF testinin elde edildi i 
basit regresyon denklemi, özyinelemeli esnek tahminleme pencereleri kullan�larak ko tu-
rulmaktad�r. Böylece GSADF, uzun döneme yay�lan zaman serilerinin analizi esnas�nda 
kar �la �lan do rusal olmayan yap�lar� ve yap�sal k�r�lmalar� dikkate alarak dönem içeri-
sinde birden çok spekülatif balonun kar �la �labilece i durumlarda daha tutarl� ve do ru 
sonuçlar verebilmektedir. Phillips, Shi ve Yu (2015), yürüttükleri simülasyonlarla da 
GSADF testinin esnek yap�s�ndan ötürü, özellikle veri döneminde birden çok spekülatif 
balon olmas� durumunda, SADF ve standart birim kök testinden daha iyi performans sergi-
ledi ini ortaya koymu lard�r. Yine ayn� çal� mada, S&P500 endeksi üzerine yap�lan ampi-
rik analiz bulgular�, simülasyon sonuçlar�n� desteklemektedir. Yukar�da bahsedilen bilgiler 
göz önüne al�narak, çal� mam�zda spekülatif balonlar�n tespiti için GSADF test istatisti in-
den yararlan�lm� t�r. GSADF test istatisti ini hesaplamak için özyinelemeli esnek 
tahminleme pencereleri kullan�larak a a �daki yinelemeli regresyon denklemi 
tahminlenmi tir: 

1 2 1 2 1 2, , 1 ,
1

ˆˆ ˆ ˆ ,
k

i
t r r r r t r r t i t

i
y y y  

Yukar�daki denklemde, k gecikme uzunlu unu, r1 ve r2 ise s�ras�yla yinelemeli regresyon 
tahminlemeleri için alt örneklem ba lang�ç ve biti  noktalar�n� temsil etmektedir. Standart 
ADF testi a a �daki gibi yt-1’in katsay�s�n�n ( ) standart hatas�na (se) bölünmesiyle hesapla-
nabilir: 

1 2 1 2 1 2, , ,r r r r r rADF se  

GSADF testinin hesaplanabilmesi için yukar�da tan�mlanan yinelemeli regresyon denklemi 
birden çok alt örneklem için ileri tarihli ko turulup her bir ko turma için tekrarlanan sa  
kuyruklu ADF testleri elde edilecektir. Bu ba lamda, SADF testinden de farkl� olarak alt 
örneklemlerin sadece biti  noktalar�n�n (r2) de il ba lang�ç noktalar�n�n (r1) da dinamik bir 
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ekilde de i ip s�f�r noktas�ndan farkl�la t� � alt örneklemler olu turulmu tur. Tüm örnek-
lem aral� �n�n [0, 1] oldu u dü ünülürse alt örneklemlerin ba lang�ç noktalar� [0, r2-r0] 
aral� �nda; biti  noktalar� [r0, 1] aral� �nda de i en de erler alacakt�r. r0 minimum 
tahminleme penceresi uzunlu udur. Bu tan�mlamalarla birlikte GSADF istatisti i a a �daki 
gibi hesaplanabilir:  

2

1
2 0

1 2 0

0
r ,1

r 0,

sup r
r

r
r r

GSADF r ADF  

Analiz edilen finansal zaman serisindeki a �r�l�k dönemlerinin tespit edilebilmesi için ör-
neklem son gözlemlerinden ilk gözlemlerine do ru geriye dönük SADF (BSADF) istatistik 
dizisi olu turulmu tur. BSADF istatistik dizisi, geriye do ru geni leyen örneklemler üze-
rine uygulanan sa  kuyruklu ADF testleriyle elde edilebilmektedir. Biti  noktas� (r2) sabit 
olmak üzere, ba lang�ç noktalar� 0 noktas�ndan r2-r0’a kadar de i en alt örneklemler için 

hesaplanan ADF istatistik dizisi, 2

1
1 2 00,

r
r r r r

ADF  olmak üzere, BSADF istatisti i a a �-

daki gibi yaz�labilir: 

2

2 1
1 2 0

0
r 0,

sup r
r r

r r
BSADF r ADF  

Elde edilen BSADF istatistikler dizisi daha sonra Monte Carlo simülasyonuyla hesaplanan 
her bir istatisti e ait sa  kuyruklu kritik de erler dizisiyle kar �la t�r�lmaktad�r. Bu ba -
lamda, spekülatif balonlar�n olu ma ve biti  tarihlerine ili kin tahminler a a �daki kriterlere 
göre yap�labilmektedir: 

2 2 2 2
2 0 2

2 2ˆ,1 log ,1
ˆ ˆinf : , inf :T T

e
e r r f r rr r r r T T

r r BSADF cv r r BSADF cv  

Denklemde, 
2

T
rcv , r2 gözlem say�s� için BSADF istatisti inin %  kritik de erlerini göster-

mektedir ve T örneklem büyüklü üdür. Balonun olu ma tarihi, êTr , BSADF istatisti i kri-
tik de erini a an ilk gözlem olarak tahminlenebilirken, balonun biti  tarihi, ˆfTr , en az 

ˆ logeTr T gözlem sonra BSADF istatisti i ilk kez kritik de eri alt�na dü en gözlem 

tarihi olarak tahminlenebilir. 
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5. Veri 

Çal� mada, TCMB taraf�ndan üretilen Türkiye konut sektörüne ait veriler analiz edilmi tir. 
TCMB Elektronik Veri Da �t�m Sistemi’nde (EVDS) konut sektörüne ait Türkiye Konut 
Fiyat Endeksleri (TKFE), Hedonik Konut Fiyat Endeksleri (HKFE), Yeni Konut Fiyat 
Endeksleri (YKFE), Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksleri (YOKFE) ve Konut Metrekare 
Birim Fiyatlar� (KMBF) zaman serileri ayl�k frekansta yay�nlanmaktad�r. Yukar�daki tüm 
zaman serisi kategorilerinde Türkiye Geneli, stanbul, Ankara, zmir illeri için ayr� ayr� 
seriler hesaplanmaktad�r. Bununla birlikte, TKFE ve HKFE, Türkiye geneli, söz konusu üç 
büyük il ve geriye kalan illeri kapsayan 23 farkl� bölge için de hesaplanmaktad�r. Veriler, 
yay�nlanmaya ba land�klar� tarih Ocak 2010’dan Nisan 2017’ye kadar uzanan zaman aral� � 
için analiz edilmi tir. ncelenen verilere ait tan�mlay�c� istatistikler, Tablo 8, 9 ve 10’da 
sunulmu tur. 

TCMB statistik Genel Müdürlü ü, Reel Sektör Verileri Müdürlü ü taraf�ndan yay�nlanan 
“Konut Fiyat Endeksi”ne li kin Yöntemsel Aç�klama ve Metaveri dokümanlar�nda konut 
fiyat endekslerinin tan�mlar�, kapsamlar�, veri kaynaklar� ve hesaplanma yöntemlerine ait 
detayl� bilgiler sunulmu tur3. Bu yay�nlarda geçen bilgiye göre; konut fiyat endekslerinin 
olu turulmas�nda, konut kredisi kulland�ran bankalar taraf�ndan bireysel konut kredisi kul-
land�r�lma a amas�nda haz�rlanan konut de erleme raporlar�ndaki konut de erleri temel 
al�nmaktad�r. Bireysel konut kredisi ba vurusu sonras�nda kredinin kulland�r�lmas� art� 
aranmamakta ve haz�rlanan tüm de erleme raporlar�ndaki bilgiler esas al�nmaktad�r. Bu 
ba lamda, TKFE için tüm konutlara ait de erleme raporlar� dikkate al�nmaktad�r. YKFE 
için yap�m y�l� son iki y�l olan konutlara ait konut de erleme raporlar�ndaki, YOKFE için 
ise yap�m y�l� son iki y�ldan önce olan konutlara ait de erleme raporlar�ndaki konut de er-
leri kullan�lmaktad�r. Bununla birlikte, TKFE, YKFE ve YOKFE tabakalanm�  ortanca 
fiyat yöntemi kullan�larak hesaplanmaktad�r. Ortanca fiyat yöntemi, ilgili dokümanlarda 
“benzer özellikteki konutlar�n grupland�r�larak görece homojen tabakalar�n olu turulmas� 
ve her bir tabaka için hesaplanan ortanca birim fiyat�n a �rl�kland�r�lmas�yla genel fiyat 
endeksine ula �ld� � yöntem” olarak tan�mlanmaktad�r. HKFE ise hedonik regresyon yön-
temi kullan�larak hesaplanmakta ve esas itibariyle konutlar�n gözlemlenebilen özelliklerine 
ba l� kalite etkisinden ar�nd�r�lm�  fiyat de i imlerini yans�tmaktad�r4. Analiz edilen KMBF 
verilerinde, konut de erleme raporlar�nda sunulan konut de erinin konutun brüt kullan�m 
alan�na bölünmesi ile elde edilen birim fiyat de erleri kullan�lmaktad�r.  

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

4  TKFE, YKFE, YOKFE ve HKFE Endekslerinin hesaplanmas�nda kullan�lan yöntemler hakk�nda daha detayl� 
bilgiler, “Konut Fiyat Endeksi”ne li kin Yöntemsel Aç�klama ve Metaveri dokümanlar�nda bulunabilir. 
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Tablo 8: Türkiye Konut Fiyat Endeksleri (TKFE) Tan�mlay�c� statistikleri

 AO EY ED SS 
Türkiye Konut Fiyat Endeksi (TKFE) 150,54 233,74 96,92 41,87 
TR 10 ( stanbul) 171,35 290,86 96,69 62,95 
TR 51 (Ankara) 136,80 190,00 96,63 28,25 
TR 31 ( zmir) 149,22 239,99 97,90 40,54 
TR 21 (Edirne, K�rklareli, Tekirda ) 138,94 219,90 97,28 34,11 
TR 22 (Bal�kesir, Çanakkale) 133,84 217,84 97,22 34,10 
TR 32 (Ayd�n, Denizli, Mu la) 149,84 249,53 96,01 47,31 
TR 33 (Afyonkarahisar, Kütahya, Manisa, U ak) 149,03 213,31 98,06 35,46 
TR 41 (Bursa, Eski ehir, Bilecik) 133,01 199,51 97,72 28,30 
TR 42 (Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Düzce) 135,90 211,13 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 94,80 43,52 
TR 63 (Hatay, Kahramanmara , Osmaniye) 135,70 184,88 96,95 26,45 
TR 71 (Nev ehir, Ni de, Aksaray, K�r�kkale, K�r ehir) 135,27 181,00 95,21 25,45 
TR 72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 143,50 199,34 95,67 30,99 
TR 81 (Zonguldak, Bart�n, Karabük) 138,13 190,40 92,47 25,71 
TR 82 (Çank�r�, Kastamonu, Sinop) 145,01 203,98 97,39 30,56 
TR 83 (Samsun, Çorum, Amasya, Tokat) 128,63 177,37 97,44 22,77 
TR 90 (Artvin, Giresun, Gümü hane, Ordu, Rize, Trabzon) 130,46 190,96 97,10 25,00 
TR A1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 154,54 214,55 95,44 34,07 
TR A2 (A r�, Ardahan, Kars, I d�r) 134,44 168,33 93,61 22,50 
TR B1 (Bingöl, Elaz� , Malatya, Tunceli) 131,13 175,33 95,43 22,40 
TR B2 (Van, Bitlis, Hakkari, Mu ) 127,36 161,17 95,30 20,18 
TR C1 (Kilis, Ad�yaman, Gaziantep) 178,34 234,84 95,87 50,02 
TR C2 (Diyarbak�r, anl�urfa) 146,19 183,12 96,37 27,09 
TR C3 (Batman, Mardin, Siirt, �rnak) 136,71 175,10 95,37 26,16 

Not: AO, EY, ED ve SS s�ras�yla Aritmetik Ortalama, En Yüksek, En Dü ük ve Standart Sapmay� 
temsil etmektedir, Endeks kodlar� TCMB taraf�ndan belirlenmi tir. 
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Tablo 9: Türkiye Hedonik Konut Fiyat Endeksleri (HKFE) Tan�mlay�c� statistikleri 
 AO EY ED SS 
Türkiye Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE) 138,44 201,14 97,05 31,79 
TR 10 ( stanbul) 158,76 259,01 96,63 52,85 
TR 51 (Ankara) 133,85 183,83 95,83 26,28 
TR 31 ( zmir) 141,30 216,66 98,09 34,64 
TR 21 (Edirne, K�rklareli, Tekirda ) 127,32 192,54 96,43 26,34 
TR 22 (Bal�kesir, Çanakkale) 127,28 193,69 97,01 26,97 
TR 32 (Ayd�n, Denizli, Mu la) 135,88 213,62 96,42 34,51 
TR 33 (Afyonkarahisar, Kütahya, Manisa, U ak) 139,46 194,85 98,61 29,05 
TR 41 (Bursa, Eski ehir, Bilecik) 128,12 185,72 98,23 24,42 
TR 42 (Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Düzce) 126,35 185,96 98,03 26,21 
TR 52 (Konya, Karaman) 138,03 194,39 95,80 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, Kahramanmara , Osmaniye) 130,65 173,22 98,65 24,35 
TR 71 (Nev ehir, Ni de, Aksaray, K�r�kkale, K�r ehir) 129,73 170,81 95,69 21,34 
TR 72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 137,50 190,25 97,34 28,22 
TR 81 (Zonguldak, Bart�n, Karabük) 126,02 162,72 93,46 18,37 
TR 82 (Çank�r�, Kastamonu, Sinop) 139,79 196,87 97,84 28,33 
TR 83 (Samsun, Çorum, Amasya, Tokat) 122,73 164,31 98,64 18,97 
TR 90 (Artvin, Giresun, Gümü hane, Ordu, Rize, Trabzon) 122,46 170,93 97,05 20,68 
TR A1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 140,30 185,92 97,78 25,64 
TR A2 (A r�, Ardahan, Kars, I d�r) 126,93 153,78 92,44 17,73 
TR B1 (Bingöl, Elaz� , Malatya, Tunceli) 121,78 156,99 96,87 16,59 
TR B2 (Van, Bitlis, Hakkari, Mu ) 121,92 150,88 92,06 16,60 
TR C1 (Kilis, Ad�yaman, Gaziantep) 164,00 219,85 97,84 42,38 
TR C2 (Diyarbak�r, anl�urfa) 143,97 177,94 96,15 25,48 
TR C3 (Batman, Mardin, Siirt, �rnak) 135,29 167,72 97,64 23,36 

Not: AO, EY, ED ve SS s�ras�yla Aritmetik Ortalama, En Yüksek, En Dü ük ve Standart Sapmay� 
temsil etmektedir, Endeks kodlar� TCMB taraf�ndan belirlenmi tir. 
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Tablo 10: Konut Fiyatlar� (Endeksleri) Tan�mlay�c� statistikleri 
 AO EY ED SS 

a. Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE)     
Türkiye Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) 147,99 224,23 96,62 38,56 
stanbul 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)     
Türkiye 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 
zmir 146,37 238,28 98,18 39,24 

c. Konut Metrekare Birim Fiyatlar� (KMBF)     
Türkiye Konut Metrekare Birim Fiyatlar� (KMBF) 1329,39 1965,81 872,04 344,44 
stanbul 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 s�ras�yla Aritmetik Ortalama, En Yüksek, En Dü ük ve Standart Sapmay� 
temsil etmektedir. 

6. Analiz 

Analizin ilk a amas�nda, elde edilen konut verileri kullan�larak GSADF istatistikleri he-
saplanm� t�r ve sonuçlar Tablo 11’de sunulmu tur.GSADF istatistiklerinin kritik de erleri 
a mas� durumunda, ülke geneli veya belli bir bölgede konut fiyatlar�nda a �r� fiyatlamadan 
ve dolay�s�yla spekülatif balonlar�n varl� �ndan söz edilebilir. Bir ba ka ifadeyle, 1,745, 
2,072 ve 2,720 kritik de erlerinden büyük tahminlenen GSADF istatistikleri, s�ras�yla %10, 
%5 ve %1 düzeylerinde anlaml�d�r ve spekülatif balonlar�n varl� �na i aret etmektedir. 
GSADF istatistiklerinin kritik de erlerden küçük tahminlenmesi durumunda konut fiyatla-
r�nda a �r� fiyatlamadan ve spekülatif balonlar�n varl� �ndan söz edilememektedir. 

Tablo 11’in ilk dört sat�r�nda raporlanan sonuçlara göre, Türkiye geneli ve üç büyük il için 
hesaplanan endeksler ve birim fiyatlara göre konut sektöründe spekülatif balonlar�n varl�-

�na ili kin güçlü kan�tlar elde edilmi tir. GSADF istatistiklerinin biri hariç (Ankara, 
YKFE) hepsi %1 istatistiki anlaml�l�k düzeyinde anlaml�d�r. 
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Tablo 11: GSADF statistikleri 

Bölge/ l  TKFE HKFE YKFE YOKFE KMBF 

Türkiye Geneli 12,837 8,853 6,063 7,341 8,865 

TR 10 ( stanbul) 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 ( zmir) 9,044 8,763 3,666 6,327 7,690 

TR 21 (Edirne, K�rklareli, Tekirda ) 7,700 8,997 - - - 

TR 22 (Bal�kesir, Çanakkale) 5,697 5,422 - - - 

TR 32 (Ayd�n, Denizli, Mu la) 5,230 6,207 - - - 
TR 33 (Afyonkarahisar, Kütahya,  

Manisa, U ak) 3,419 5,404 - - - 

TR 41 (Bursa, Eski ehir, Bilecik) 9,121 9,714 - - - 
TR 42 (Bolu, Kocaeli, Sakarya,  

Yalova, Düzce) 6,221 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, Kahramanmara , Osmaniye) 3,484 3,717 - - - 
TR 71 (Nev ehir, Ni de, Aksaray, K�r�kkale,  

K�r ehir) 1,479 1,992 - - - 

TR 72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 2,477 2,508 - - - 

TR 81 (Zonguldak, Bart�n, Karabük) 1,752 1,316 - - - 

TR 82 (Çank�r�, Kastamonu, Sinop) 1,626 1,367 - - - 

TR 83 (Samsun, Çorum, Amasya, Tokat) 3,567 3,782 - - - 
TR 90 (Artvin, Giresun, Gümü hane, Ordu, 

Rize, Trabzon) 4,285 4,356 - - - 

TR A1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 2,544 2,284 - - - 

TR A2 (A r�, Ardahan, Kars, I d�r) 2,482 1,776 - - - 

TR B1 (Bingöl, Elaz� , Malatya, Tunceli) 1,874 2,024 - - - 

TR B2 (Van, Bitlis, Hakkari, Mu ) 0,362 0,524 - - - 

TR C1 (Kilis, Ad�yaman, Gaziantep) 4,260 5,137 - - - 

TR C2 (Diyarbak�r, anl�urfa) 4,647 3,532 - - - 

TR C3 (Batman, Mardin, Siirt, �rnak) 1,609 1,349 - - - 

Not: GSADF istatistikleri için kritik de erler, %10, %5 ve %1 anlaml�l�k düzeyleri için s�ras�yla 
1,745, 2,072, 2,720’dir. Kritik de erler, 2,000 tekrarl� Monte Carlo simülasyonu ile elde edilmi tir. 
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Üç büyük il d� �ndaki illeri kapsayan 23 bölgenin 14’üne ait GSADF istatistikleri, %1 dü-
zeyinde anlaml� bulunarak spekülatif balonlara ili kin önemli ampirik kan�tlara i aret et-
mektedir. Konut sektöründe spekülatif balonlar�n genellikle bat� bölgelerde ve k�y� eritle-
rinde görüldü ü gözlemlenmektedir. Do u Anadolu Bölgesi’nin tamam�n�, ç Anadolu 
Bölgesi’nin Orta ve Yukar� K�z�l�rmak Bölümlerini ve Karadeniz Bölgesi’nin Bat� Karade-
niz Bölümü’nün do usunu kapsayan 9 bölge için GSADF istatistikleri di er bölgelere ve 
Türkiye geneline göre biraz daha farkl� sonuçlara i aret etmektedir. Do u Anadolu Böl-
gesi’nden TRA1 ve TRA2 bölgelerini ve ç Anadolu Bölgesi’nden TR72 bölgesini temsil 
eden 3 endeks için hesaplanan GSADF istatistikleri, %5 düzeyinde; ç Anadolu Böl-
gesi’nden TR71, Karadeniz Bölgesi’nden TR81 ve Do u Anadolu Bölgesi’nden TRB1 
bölgelerini temsil eden di er 3 endeks için hesaplanan GSADF istatistikleri de %10 düze-
yinde istatistiki olarak anlaml� bulunarak bu bölgelerdeki konut fiyatlar�nda spekülatif ba-
lonlar�n varl� �na i aret etmektedir. Ancak, bahsedilen bu 6 bölge için spekülatif balonlar�n 
varl� �na ili kin kan�tlar, daha önce yorumlanan 14 bölgede gözlemlenen spekülatif balon-
lara ili kin kan�tlar kadar istatistiki anlamda güçlü de ildir. Bununla birlikte, Bat� Karade-
niz Bölümü’nden 3 ili kapsayan TR82 bölgesi; Do u Anadolu Bölgesi’nden Hakkâri Bö-
lümü, Yukar� Murat-Van Bölümü ve Güneydo u Anadolu Bölgesi Dicle Bölümünden 8 ili 
kapsayan TRB2 ve TRC3 bölgelerine ait endeksler için hesaplanan GSADF istatistikleri 
anlaml� bulunamam� t�r. Toplamda 11 ili kapsayan söz konusu 3 bölgede konut sektöründe 
analiz edilen dönemde spekülatif balonlara ait istatistiki kan�t elde edilememi tir. 

Genel olarak, analiz edilen konut sektörü fiyat endekslerinin ve birim fiyatlar�n�n büyük bir 
k�sm� istatistiki olarak en az %10 düzeyinde anlaml� bulunmu tur. Bununla birlikte, Tablo 
11’de görüldü ü üzere ayn� co rafi bölge veya iller için hesaplanan farkl� tip konut en-
deksleri (TKFE ve HKFE gibi) aras�nda önemli farkl�l�klar bulunmam� t�r. 

GSADF istatistik sonuçlar�, Tablo 11’e ek olarak, ekil 2’de harita üzerinde sunulmu tur. 
ekil 2’de spekülatif balonlar�n varl� �na ili kin farkl� sonuçlar�n elde edildi i bölgeler 

farkl� renk tonlar�yla gösterilmi  ve genel bir resim çizilmeye çal� �lm� t�r. Buna göre, hari-
tadaki bölgelerin beyaz renklendirilmesi konut fiyat endekslerinde spekülatif balonlar�n en 
az %1 istatistiki anlaml�l�k düzeyinde varl� �na i aret etmektedir. Marmara, Ege ve Akde-
niz Bölgesi’nin tamam�, Karadeniz Bölgesi’nin Orta ve Do u Karadeniz Bölümleri, ç 
Anadolu Bölgesinin Orta ve Yukar� K�z�l�rmak Bölümleri ve Güneydo u Anadolu Böl-
gesi’nin büyük bir k�sm� beyaz renkli bölgelerdir. Di er bölgeler ye ilin farkl� tonlar�yla 
renklendirilmi tir ve tonlama koyula t�kça GSADF istatistiklerinin anlaml�l�k düzeyinin 
azald� � gösterilmektedir. Uçuk ye il ve aç�k ye il renk tonlar�nda gösterilen 6 bölge için 
hesaplanan GSADF istatistikleri s�ras�yla %5 ve %10 düzeyinde anlaml�d�r. Ye ilin en 
koyu tonu ile renklendirilen 3 bölgede ise spekülatif balonlara ili kin kan�t elde edileme-
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mi tir. Daha önce de bahsedildi i gibi konut sektöründe spekülatif balonlar�n görüldü ü 
yerler genellikle Anadolu’nun bat�s� ve k�y� eridi bölgeleridir. 

Analizin ikinci a amas�nda, belirli bölgelerde GSADF istatistikleri hesaplanarak tespit 
edilen spekülatif balonlar�n hangi zaman aral�klar�nda olu tuklar�n� saptamak amac�yla 
co rafi bölgeleri temsil eden endeksler için BSADF dizileri ve bu dizilere ait kritik de er 
(KD) dizileri hesaplanm� t�r. Bu hesaplamalar ekil 3, ekil 4 ve ekil 5’te gösterilmi tir. 
Konut fiyat endekslerine ait BSADF dizilerinin KD dizilerinin üzerinde seyretmesi, konut 
sektörü fiyatlar�nda a �r�l�k dönemlerine i aret etmektedir. Di er taraftan ise, BSADF dizi-
lerinin KD dizilerinin alt�nda seyretti i tarihlerde konut fiyatlamalar�nda istatistiki anlamda 
spekülatif balonlar�n varl� �ndan ve fiyatlamalarda a �r�l�ktan söz edilememektedir. 

Türkiye geneli için hesaplanan farkl� tip endeksler ile birim fiyatlar� de erlendirdi imizde, 
son 5 y�ll�k dönemde BSADF dizilerinin, %1 KD dizilerinin önemli ölçüde üstünde seyret-
ti i gözlemlenmektedir. Türkiye geneli konut sektörü için tespit edilen spekülatif balonla-
r�n, neredeyse analiz edilen dönemin tamam�nda görüldü ü ve özellikle son iki y�ll�k dö-
nemde tepe noktalar�na ula t� � tespit edilmi tir. Bununla birlikte, üç büyük il için de Tür-
kiye geneli için yap�lan de erlendirmelerin geçerli oldu u söylenebilir. Üç büyük il aras�n-
dan zmir için hesaplanan BSADF dizilerinin, KD dizisinden yukar� yönlü uzakla ma trendi 
dikkat çekmektedir. 

Türkiye geneli ve üç büyük il d� �nda bölge endeksleri için de BSADF dizileri çizilmi tir ve 
%1 KD dizisiyle kar �la t�r�lm� t�r. Buna göre, GSADF istatistik hesaplamalar�n� destekle-
yen gözlemler yap�lmaktad�r. Üç büyük il d� �nda, Marmara bölgesi illerini ve Eski ehir’i 
kapsayan bölge (TR 21, 22, 41, 42) endekslerine ait BSADF dizileri de analiz döneminin 
ba �nda dalgal� seyretse de son 2-3 y�l içinde %1 KD dizilerinin üzerinde de erler ald� � 
gözlemlenmektedir. Ege Bölgesi’ni kapsayan iki konut endeksinin (TR 32, 33) ise farkl� 
trend izledikleri saptanm� t�r. Analiz döneminin ba �nda TR 33 kodlu Ege Bölge endeksi, 
analiz döneminin son iki y�l�nda da TR 32 kodlu bölge endeksine ait BSADF dizileri %1 
KD dizilerinin üstünde seyretmektedir. Son 1-1,5 y�ll�k dönemde ise Ege Bölgesi’ni temsil 
eden iki endeks de %1 KD dizisinin üzerindedir. 
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ekil 5: YKFE, YOKFE ve KMBF için BSADF Dizileri 

Not: KD, kritik de eri ifade etmektedir. KD dizileri, 2,000 tekrarl� Monte Carlo simülasyonu ile elde 
edilmi tir. 

ç Anadolu Bölgesi illerini kapsayan bölge endekslerinden TR52 (Konya, Karaman) böl-
gesi HKFE endeksi, tüm analiz döneminde %1 KD dizisi üstünde seyretmektedir. GSADF 
istatistikleri %5 ve %10 düzeyinde anlaml� olan di er ç Anadolu Bölgesi endekslerine ait 
BSADF dizileri, dalgal� seyir izlemekte ve son 2-3 y�ll�k dönemde genellikle %1 KD dizi-
sinin alt�nda seyrettikleri tespit edilmi tir. Akdeniz Bölgesi’ni kapsayan 3 endeks için he-
saplanan BSADF dizilerine göre ise bölgenin Adana Bölümü’nün do usunda kalan illeri 
kapsayan TR 63 endeksi, dönem ba lar�nda a �r�l�k dönemleri ya asa da son y�llarda %1 
KD dizisi alt�nda kalm� t�r. Akdeniz Bölgesi’nde Antalya Bölümü ve Adana Bölümü’nün 
bat�s�n� kapsayan 2 bölge endeksine ait BSADF dizilerinin özellikle son 3 y�ld�r %1 KD 
dizisinin üstünde seyretmesi spekülatif balonlar�n varl� �na i aret etmektedir. Karadeniz 
Bölgesi’ni temsil eden 4 endeksten TR 83 ve TR 90 bölgelerine ait endekslerin BSADF 
dizileri dalgal� seyretmekte ve son 1-2 y�l içerisinde %1 KD dizisinin önemli ölçüde üze-
rinde seyretme e iliminde olduklar� görülmektedir. Ayn� bölgedeki TR 81 ve TR 82 böl-
gelerine ait endekslerin BSADF dizileri ise ilk dönemlerde k�s�tl� a �r�l�klara i aret etse de 
yakla �k son 4 senedir %1 KD dizisi alt�nda yer almaktad�r. Do u Anadolu Bölgesi için 
hesaplanan endekslere ait BSADF dizileri, baz� a �r� fiyatlama dönemlerinin ya and� �n� 
gösterse de dizilerin yakla �k son 3 y�ld�r %1 KD dizisi alt�nda seyretti i görülmektedir. 
Hatta, TR B2 bölgesine ait BSADF dizisine göre ilgili bölgede istatistiki anlamda herhangi 
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bir a �r� fiyatlama dönemi ya anmam� t�r. Güneydo u Anadolu Bölgesi’ne bakt� �m�zda, 
son y�llarda BSADF dizilerinde artan bir azal�  trendi görüldü ü dikkat çekmektedir. Özel-
likle TR C1 ve TR C2 bölgelerinde 2010-2011 dönemlerinde konut sektöründe a �r� fiyat-
lamalar dikkat çekmekte ve bölge fiyat endekslerine ait GSADF istatistiklerinin %1 düze-
yinde anlaml� oldu u saptanm� t�r. Ancak, son 2-3 y�l içerisinde BSADF dizilerinin keskin 
bir ekilde %1 KD dizisi alt�na çekildi i gözlemlenmektedir. 

Genel olarak, hesaplanan BSADF dizileri ile GSADF istatistiklerine istinaden yap�lan yo-
rumlamalar daha anlaml� hale gelmektedir. GSADF istatistiklerinin i aret etti i spekülatif 
balonlar�n analiz döneminin hangi dönemlerinde ortaya ç�kt� �na dair kan�tlar elde edilmi -
tir. Spekülatif balonlar�n tespit edildi i baz� bölgeler için konut sektörü fiyatlamalar�nda 
a �r�l�klar�n son dönemlerde de devam etti i; ancak baz� bölgelerde tamamen söndü ü ve 
hatta a �r�l�k dönemlerinin bitti ine i aret eden istatistiki kan�tlar elde edilmi tir. Tespit 
edilen spekülatif balonlar�n zamanlamas�n�n saptanmas�, olas� risklerin etkin yönetimi için 
önem arz etmektedir. 

7. Sonuç 

Dünya ekonomisi, özellikle ABD konut sektöründe 2007-2008 y�llar�nda görülen sürekli 
fiyat art� lar�n�n ve fiyatlamalarda ya anan a �r�l�k dönemlerinin sonuçlar�n� a �r bir ekilde 
ya am� t�r. Türkiye ekonomisinin de son y�llarda Gayrimenkul/ n aat sektörü lokomoti-
finde büyüdü ü dü ünülürse, konut sektöründeki fiyatlamalar�n analizi ve bu fiyatlamalar�n 
etkin bir ekilde yap�l�p yap�lmad� �n�n tespiti, yat�r�mc�lar, piyasa düzenleyicileri, portföy 
yöneticileri ve di er piyasa kat�l�mc�lar� için önemlidir. 

Bu çal� man�n amac�, Türkiye konut sektöründeki fiyatlar�n analiz edilerek olas� spekülatif 
balonlar�n tespit edilmesi ve bu balonlar�n olu ma zaman�n belirlenmesidir. Bu ba lamda, 
TCMB EVDS’den elde edilen çe itli konut sektörü endeksleri (TKFE, HKFE, YKFE ve 
YOKFE) ve konut birim fiyatlar� (KMBF) kullan�larak Ocak 2010 – Nisan 2017 döne-
minde konut sektöründe spekülatif balonlar�n varl� � ara t�r�lm� t�r. Önceki çal� malarda 
geli tirilen balon testleri ve standart birim kök testlerine göre daha iyi performans sergile-
yen özyinelemeli esnek tahminleme aral�klar� algoritmas�na dayal� ekonometrik yöntem 
kullan�lm� t�r. Phillips vd.(2015) taraf�ndan geli tirilen bu yöntem, analiz döneminde birden 
fazla spekülatif balon olmas� durumunda istatistiki gücünü korumakla birlikte tespit edile-
cek olas� spekülatif balonlar�n zamanlamas�n� belirlememize de olanak veren bir araçt�r. 

Analiz iki a amada yürütülmü tür; ilk a amada analiz döneminin herhangi bir zaman�nda 
spekülatif balonlar�n olu up olu mad� � GSADF istatistikleri hesaplanarak ara t�r�lm� t�r. 
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kinci a amada, a �r� fiyatlama dönemlerinin analiz döneminin hangi noktas�nda veya za-
man aral� �nda gerçekle ti i saptanm� t�r. Çal� madan elde edilen sonuçlara göre, Türkiye 
geneli ve üç büyük il için hesaplanan endeksler ve birim fiyatlara göre konut sektöründe 
spekülatif balonlar�n varl� �na ili kin güçlü kan�tlar elde edilmi tir. Elde edilen sonuçlar, 
Türkiye konut sektörünü inceleyen literatür taramas�nda de indi imiz çal� malar�n sonuçla-
r�ndan farkl�d�r. Daha önceki çal� malardan farkl� olarak yürüttü ümüz bölgesel analizde 
ise, üç büyük il d� �ndaki illeri kapsayan bölgeler için hesaplanan endekslere ait istatistikler, 
bölgelerin ço unlu unda spekülatif balonlar�n varl� �na i aret etmektedir. Konut sektö-
ründe spekülatif balonlar�n genellikle bat� bölgelerde ve k�y� eritlerinde görüldü ü göz-
lemlenmektedir. Bununla birlikte, ayn� co rafi bölge veya iller için hesaplanan farkl� tip 
konut endeksleri (TKFE ve HKFE gibi) aras�nda önemli farkl�l�klar bulunmam� t�r. 

Analizin ikinci a amas�nda, co rafi bölgeleri temsil eden endeksler için BSADF dizileri ve 
bu dizilere ait KD dizileri hesaplanm� t�r. Türkiye geneli konut sektörü için tespit edilen 
spekülatif balonlar�n, neredeyse analiz edilen dönemin tamam�nda görüldü ü ve özellikle 
son iki y�ll�k dönemde tepe noktalar�na ula t� � tespit edilmi tir. Bununla birlikte, üç büyük 
il için de Türkiye geneli için yap�lan de erlendirmelerin geçerli oldu u söylenebilir. Üç 
büyük ehir aras�ndan zmir konut piyasas�ndaki a �r� fiyatlamadaki Ankara ve stanbul’a 
nazaran görülen art� �n, zmir’in son 3 y�lda (2014-16) stanbul’dan net iç göç almas� ve 
büyük irketlerin yat�r�mlar�n� (genel merkezlerini zmir’e ta �ma planlar�) zmir’e yönelt-
melerinden kaynakland� � söylenebilir. Üç büyük il d� �ndaki bölgeler için yap�lan hesap-
lamalar için bir genelleme yap�lamamakla birlikte spekülatif balonlar�n tespit edildi i baz� 
bölgeler için konut sektörü fiyatlamalar�nda a �r�l�klar�n son dönemlerde de devam etti i; 
ancak baz� bölgelerde tamamen söndü ü ve hatta a �r�l�k dönemlerinin bitti ine i aret eden 
istatistiki kan�tlar elde edilmi tir. Özellikle son y�llarda Akdeniz Bölgesi’nin Adana Bö-
lümü’nün do usunda, Do u Anadolu Bölgesi’nin büyük bir k�sm�nda ve Güneydo u Ana-
dolu Bölgesinin tamam�nda istatistiki anlamda herhangi bir a �r� fiyatlama dönemi ya an-
mad� � tespit edilmi tir. Bu durumun en büyük nedeni, Türkiye Cumhuriyeti’nin Güney-
do u Anadolu s�n�r kom usu Suriye’de ya anan sava , terör, politik belirsizlikler ve söz 
konusu bölgelerin yo un Suriyeli göç almas�ndan kaynakland� � söylenebilir. 

Tespit edilen spekülatif balonlar�n olu ma nedenlerine ili kin yukar�da verilen aç�klamalar 
dikkate al�narak, ileriki çal� malarda spekülatif balonlar�n olu umuna neden olabilecek 
faktörler istatistiksel analizler kullan�larak incelenebilir. Ayr�ca bu faktörlerin bölgesel 
özelliklere göre ba l� olarak de i ip de i medi i ara t�r�labilir. Konut sektöründe görülen 
a �r� fiyatlamalar�n makroekonomik de i kenlerle ve/veya birtak�m demografik, sosyal, 
politik faktörlerle aç�klan�p aç�klanmad� � hakk�nda daha ayr�nt�l� bilgilerin ortaya konul-
mas� piyasa kat�l�mc�lar� ve düzenleyicileri için önemli olacakt�r. 
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