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OZET

Varlik fiyatlarinda balon olusumu; hizli fiyat artislariyla varligin gercek degeri asmasi olarak
nitelendirilmektedir. Konut fiyatlarinda son donemlerde yasanan hizli fiyat artislar1 da
Tiirkiye’de konut fiyatlarinda balonun varliginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Calismada
Tiirkiye geneli ve Istanbul, Ankara, Izmir olmak iizere 3 biiyiiksehirde 2010 yil1 Ocak ay1 ile
2022 yili Ekim ay1 arasinda konut fiyat balonunun varligi sag kuyruk ADF testlerinden SADF
ve GSADF test yontemleri ile analiz edilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden Tiirkiye geneli ve 3 biiyiiksehir i¢in
Nominal Hedonik Yeni Konut Fiyat Endeksleri, nominal hedonik yeni olmayan konut fiyat
endeksleri ve nominal konut birim fiyatlar1 verileri saglanmistir. Son yillarda 6zellikle dikkat
ceken enflasyon etkisi nedeniyle degiskenlerin her biri aylik Uretici Fiyat Enflasyonu (UFE)
ile reel hale getirilerek kullanilmistir. Coklu fiyat balon olusumunun tespit edildigi ¢alismada
ozellikle 2020 yilindan giiniimiize kadar uzanan balonun etkisinin Tiirkiye geneli ve 3
biiyliksehirde devam ettigi goriilmektedir. Yeni konutlarda, yeni olmayan konutlarda ve konut
birim fiyatlarinda fiyat balonlarinin en az oldugu il Ankara olmustur. Konut birim fiyati
agisindan balon olusumunda {zmir, Istanbul’u da gecerek en yiiksek seviyeye ulasan biiyiiksehir

olarak dikkat ¢ekmektedir.

Anahtar kelimeler: Konut Fiyat Balonlari, Hedonik Konut Fiyat Endeksi, Birim Konut Fiyati,
SADF, GSADF.
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ABSTRACT

Bubble in asset prices; It is defined as the asset's excess of real value with rapid price increases.
The recent rapid price increases in housing prices also cause the existence of a bubble in housing
prices in Tiirkiye to be questioned. In the study, the presence of a housing price bubble between
January 2010 and October 2022 in across Tirkiye and 3 metropolitan cities, namely Istanbul,
Ankara and Izmir, was analyzed with the SADF and GSADF test methods, which are Right-
Tailed ADF tests. Nominal Hedonic New House Price Indices, Nominal Hedonic Non-new
House Price Indices and Nominal House Unit Prices data for the across Tiirkiye and 3
metropolitan cities are provided via the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT)
Electronic Data Distribution System (EDDS). Due to the inflation effect, which has been
particularly striking in recent years, each of the variables has been used in real terms with
monthly Producer Price Inflation (PPI). In the study, in which the multiple price bubbles was
determined, it is seen that the effect of the bubble extending from 2020 to the present continues
across Tiirkiye and in 3 metropolitan cities. Ankara was the province with the lowest price
bubbles in new housing, non-new housing and housing unit prices. In terms of housing unit
price, Izmir draws attention as the metropolitan city that reached the highest level by surpassing

Istanbul in bubble formation.

Keywords: Housing Price Bubbles, Hedonic Housing Price Index, Unit House Price, SADF,
GSADF.

1. GIRIS

“Balon” Ingilizce ifadesiyle “bubble” dzellikle kriz dénemlerinde siklikla dile getirilen
bir kelimedir. Ingilizce kelime anlami k&piik olsa da finans literatiiriinde genellikle balon
ifadesi kullanilmaktadir. Kindleberger (1996) ve Brunnermeier (2008)’e gore balon; hizli fiyat
artiglart sonucunda yasanan sert ¢okiisler olarak ifade edilmektedir. Varlik fiyatlar1 6zelinde
degerlendirildiginde ¢arpici yiikselislerin ardindan yasanan sert diisiisler fiyatlarda balonun
varligina isaret etmektedir. Oysaki hizli yiikselisin ardindan fiyatlarda sert cokiislerin
yasanmadig1 ya da ¢okiisiin nedeninin temel etkenlere bagli oldugu durumlarda bu tanima gore
balon ifadesini kullanmak miimkiin gériinmemektedir. Bu nedenle Garber (2000) balonu temel
etkenlerle aciklanamayan fiyat hareketi, fiyatin ilgili varligin ger¢ek degerini agsmasi olarak

ifade etmektedir.
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Gecgmisten giiniimiize diinyada hisse fiyatlarindan kripto varlik fiyatlarina, doviz
piyasalarindan gayrimenkul fiyatlarina kadar farkli balon 6rnekleri yasanmustir. [saac Newton’a
bile kaybettiren 1720 yilindan yasanan Giiney Deniz Balonu ve ayni yil yasanan Mississippi
Balonu, ABD’de 1929 Biiyiilk Buhran’a kadar gotiiren 1920 Hisse Senedi Balonu hisse
fiyatlarindaki balonlara 6rnek gosterilebilmektedir. 1989 yili Japonya 6rnegi ve 2007 yilinda
baslayarak kiiresel finansal krize kadar gotiiren ABD (Amerika Birlesik Devletleri) mortgage
krizi tarihi etkileri ortaya koyulan gayrimenkul fiyatlarinda yasanan balonlara 6rneklerdir.
Bunlarin disinda bilinen ilk balon 1634 ile 1637 yillar1 arasinda yasanan Lale Cilginlig:
(Tulipomania) 6rnegidir (Oran, 2011, s.155). Hollanda’da lalelerin fiyatlarinda yasanan ani
spekiilatif yiikselislerle o donem lale fiyatlar1 Amsterdam’in gézde evlerinin fiyatlarina es deger

rakamlara ulasmistir (Dash, 1999; Chan vd, 1998, s.126).

Finansal varliklarin piyasa degerinin temel degeri agsmasi finansal varliklarda balona
isaret etmektedir. Fiyat artisina neden olacak temel gostergelerle durumun desteklenememesine
ragmen yatirimeilar tarafindan hala talep gormesi rasyonel olmayan bir davranmis seklidir.
Bunlar rasyonel olmayan balonlar olarak ifade edilmektedir. Ancak bazen finansal varligin
fiyatinin temel degerini astiginin farkinda olan yatirimcilar balonun daha da artacagina ve olasi
bir ¢okiisii telafi edecek yiiksek getiriler saglayacagina da inanabilirler. Bu durum asir
degerlemeye ragmen piyasada kalmanin rasyonelligini gostermektedir (Chan vd.,1998, s.126).
Ancak fiyatlarin stirekli artigi siirdiiriilebilir bir durum degildir. Fiyatlarin artacagi ve balonun
daha da sisecegi beklentisiyle rasyonel olarak alim yapan yatirimcilar kazang elde etmek icin
bir noktada satis karar1 alacak ve fiyatlar tekrar temel degere dogru asagi yonlii hareket

edecektir (Mandac1 & Cagli, 2018, 5.86).

Konutlarda 6zellikle yasanan hizli fiyat ytikselisi konut fiyat balonlarinin arastirilmasina
neden olmustur. Olusan balonlarin ¢okiisii neticesinde krizlerin yasandigi da pek cok
arastirmaci tarafindan desteklenen bir durumdur. 2007 yili sonlarinda ABD’de ortaya ¢ikan
mortgage krizi yerinde bir ornektir. Subprime krediler olarak adlandirilan esik alt1 krediler
konut balonunun olusmasina neden olan unsurlardan biridir. Amerika Merkez Bankas: FED
(Federeal Reserve)’in o donem uyguladigi gevsek para politikasi sonucunda bankacilik
terimleri arasinda siklikla yer alan NINJA (No Income, No Job, No Assets) krediler karsimiza
cikmistir. Herhangi bir geliri, isi ve varlig1 olmayan kisilere sunulan krediler konut talebini
artirmis konut balonunun iyice sismesine neden olmustur. Kullandirilan konut kredilerine
dayanan bankalarin ihrag¢ ettigi yeni tiirev iriinler ise, konut kredilerinin geri 6demesi

saglanamadiginda krizin ABD disina ¢ikip kiiresel boyutlu finansal kriz olarak anilmasina
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neden olmustur. Case ve Shiller (2003) ABD’de konutlarin1 konut fiyatlarindaki balon
esnasinda alan kisilerin normalde pahali oldugunu kabul etmekle beraber ileride daha da
artacagl diisiincesiyle satin alinabilir bulduklarini tespit etmistir. Bu diisiinceyle tasarruf
etmelerine gerek kalmadan evin degerinde yasanacak artigla tasarruf ettiklerini diistindiikleri
sonucuna ulagsmistir. Daha 6nce konut sahibi olmayan kisiler ise konut fiyatlarindaki hizl artis
gerekge sunarak daha sonra konutlar1 bu fiyatlara alamayacaklarini diigiinlip satin almak

istemislerdir.

Konut fiyatlarinda hizli yiikselisin tartisildigi son yillarda Tiirkiye i¢in konut fiyat
balonunun varlig1 arastirilmistir. Calismada konut fiyat balonu olup olmadig: Tiirkiye genelinde
ve Istanbul, Ankara ve Izmir olmak iizere 3 biiyiiksehirde 2010 y1l1 Ocak ay ile 2022 y1l1 Ekim
ay1 arasi i¢in incelenmistir. 2020 y1l1 ikinci yarisina dogru tiim konutlara sunulan avantajl kredi
imkanlari, 6zellikle yeni konutlarda daha diisiik oranlarda kullandirilan krediler de konutlara
olan talebi artirdig1 i¢in ¢aligmada yeni konutlar ve yeni olmayan konutlar fiyat endeksi ayr1
ayr1 degerlendirilmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore ilk el ve ikinci el
konut satis sayilar1 Tablo 1°de gosterilmistir. 2020 yilinda toplam konut talebinin diger yillara
gore oldukea yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica hem Tiirkiye geneli hem de 3 biiytliksehir icin
konut birim fiyatlarinda (TL/m?) da balon incelemesi yapilmistir. Caligmay1 farkli kilan bir
unsur da konut fiyat endeksi ve konut birim fiyatlarindan olusan tiim degiskenler nominal
degerlerden olustugu i¢in enflasyon etkisinden arindirilarak analize dahil edilmistir. Enflasyon
olarak aylik bircok ¢alismanin aksine aylik TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) yerine UFE (Uretici
Fiyat Endeksi) dikkate alinmigtir.

Tablo 1. Satis durumuna gore konut satis sayilart (2013-2022)

Satis Durumuna Gore
ilk EI Satig ikinci El Satig
Yil Toplam Adet Pay % Adet Pay %
2013 1157 190 529 129 45,7 628 061 54,3
2014 1165 381 541 554 46,5 623 827 53,5
2015 1289 320 598 667 46,4 690 653 53,6
2016 1341 453 631 686 47,1 709 767 52,9
2017 1409 314 659 698 46,8 749 616 53,2
2018 1375 398 651 572 47,4 723 826 52,6
2019 1348 729 511 682 37,9 837 047 62,1
2020 1499 316 469 740 31,3 1029 576 68,7
2021 1491 856 461 523 30,9 1030 333 69,1
2022 1 485 622 460 079 31,0 1025 543 69,0

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Erisim tarihi: 12.01.2023,
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Eylul-2022-45681
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Calismada konut fiyat balonlarina iliskin 6ncelikle ABD ve ABD diginda Avrupa, Asya,
Giliney Amerika ve Orta Dogu’da yapilan akademik caligsmalar literatlir taramasinin ilk
kisminda sunulmus, daha sonra Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢calismalar incelenmistir. Veri seti ve
metodoloji agiklanarak konut fiyat balonu analiz bulgularina yer verilmistir. Son boliimde ise

analiz sonuglar1 degerlendirilerek yorumlanmastir.
2. LITERATUR TARAMASI

Konut piyasasinda olusan fiyatlarda balon olup olmadigi hem yerli hem de yabanci
literatiirde arastirma konusu olmaktadir. Konut fiyat balonlari olas1 finansal krizlerin de
habercisi gibi kabul edilebilmektedir (Yalgin Kayacan, 2022, s.1256). Konut fiyat balonlar1 en
cok ABD icin incelenmistir. Burada 2008 kiiresel finansal krizinin mortgage krizi olarak
bilinmesinin de pay1 biiyliktiir. ABD’de konut fiyatlarinda yasanan hizli artisin fiyat balonu
olup olmadigini Case ve Shiller 2003 yilinda eyalet bazl1 yaptiklar1 ¢calismayla incelemislerdir.
Iki kisimdan olusan ¢alismada ilk 6nce 1985 ile 2002 yillar1 aras1 ¢eyreklik veriler ile konut
fiyatlar1 ve gelirler dikkate alinarak balonun olup olmadigi arastirilirken ikinci kisimda ise 2002
yilinda ABD’de Los Angeles, San Francisco, Boston ve Milwaukee olmak iizere dort
metropolde ev alanlarla anket ¢alismasi yapilmistir. Calismada 1995 yilindan itibaren konut
fiyatlarinda balon olustuguna dair gii¢clii sonuglara ulasmislardir. Arshanapalli ve Nelson (2008)
1975 yili 1. geyreginden itibaren 2007 3. ¢eyregine kadar olan donemde ABD’deki mortgage
oranlari, konut fiyat endeksi, konut satin alinabilirlik endeksi, igsizlik ve gelir dagilimina iliskin
degiskenlerle esbiitiinlesme iliskisini incelemislerdir. Analiz sonucunda 2000 yili 1.
ceyreginden 2007 yili 3. ¢eyregine kadar ABD’de konut fiyat balonu olustugu bulunmustur.
2007 yili sonunda mortgage krizi olarak baslayan ve 2008’de kiiresel finansal kriz olarak
adlandirdigimiz krizin baslangicina dair isaretler bu ¢alismada konut fiyat balonunun varligi ile
desteklenmektedir. ABD i¢in yapilan bir baska c¢alisma ise Mikhed ve Zemcik (2009)’in 23
metropolde 1978 yili Ocak ayindan 2006 yili Subat ayma kadar konut fiyat endeksi ve konut
kira endeksi verileriyle konut fiyat balonu arastirmasidir. ABD’de 1978-2006 yillar1 arasinda
konut fiyat balonu olusumuna dair sonuglara ulagsmislardir. Escobari ve Jafarinejad (2016)
ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 endeksinde SADF ve GSADF test yontemleri ile 1980
Ocak ay1 ile 2013 Eyliil ay1 arasinda balon donemlerini degerlendirmistir. Enflasyonla
diizeltilmis reel verileri kullandiklar1 ¢caligmalarinda 1990 Agustos-Kasim aylari; 1993 Subat-
Nisan aylart; 1996 Ekim ile 1998 Nisan aylari; 2003 Kasim ile 2007 Haziran aylar1 arasinda
endekste balonlarin olustugu sonucuna ulagsmiglardir. Balcilar vd. (2018) ABD igin oldukga

genis kapsamli 1830-2013 yillar1 arasinda reel konut fiyatlarinda patlama yasanan tarihi
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donemleri GSADF ve Robinson test istatistigi ile arastirmiglardir. Analiz doneminde konut
fiyatlarinda birkag doneme tarihi damga vuran konut fiyat balonlarinin varligi gézlemlenmistir.
Fabozzi ve Xiao (2018) Case-Shiller S&P 500 Konut Fiyat Endeksi ve kira verileri ile ABD’de
1991 Ocak ay1 ile 2015 yil1 Subat ay1 arasinda konut balonunu tespit etmeye ¢alismistir. Dickey
Fuller t istatistigini kullandiklar1 ¢alismada diisiik gelirlilere sunulan subprime kredilerin bir
bagka ifadeyle mortgage krizi olarak adlandirilan dénem oncesinde konut fiyat balonu
olusturdugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica tekrar balon olusumuna 2013 yili Ekim ay1

sonrasinda rastladiklarini da belirtmislerdir.

Konut fiyat balonunun tespitine iliskin ¢alismalar ABD disinda Avrupa, Asya, Giiney
Amerika ve Orta Dogu’da pek ¢ok iilkede de arastirmaya konu edilmistir. Chen ve Funke
(2013) Almanya’da 1987 3. geyrek ile 2012 4. ¢eyrek aras1 verilerle GSADF test yontemi ile
konut fiyat balonunun varligini arastirmiglardir. Konut fiyatlarinin temel ekonomik temellerden
ayr1 olmadigini, bu nedenle bahsi gecen donemde Almanya i¢in konut fiyat balonunun tespit
edilmedigini belirtmislerdir. Yiu vd. (2013) Hong Kong’da konut kira balonunu 1993 Mart ay1
ile 2011 yi1li Mart ay1 aras1 donem i¢in SADF testi ile incelemis, 1995, 1997, 2004 ve 2008
donemi i¢in birer tane pozitif 2000 ve 2001 yillarinda ise negatif konut balonu olustugunu tespit
etmiglerdir. Goémez-Gonzalez vd. (2013) Kolombiya’da konut fiyat balonu varligint SADF ve
GSADEF test yontemleri ile 1994 yili Haziran ayi ile 2012 yil1 Agustos ay1 i¢in analiz etmisler,
calisma sonucunda TUFE ve konut kira endeksini baz aldiklarinda konut fiyat balonundan sz
edilebilecegini belirtmislerdir. Oliveira ve Almeida (2014) Brezilya’da 2008 Ocak ay1 ile 2013
yil1 sonuna kadar gegen siirede konut fiyat balonunu SADF ve GSADF test yontemleriyle test
etmig, Rio De Janeiro ve Sao Paulo sehirlerinde konut fiyat balonunun varligini tespit
etmislerdir. Caspi (2015) Israil’de 1999 yili Ocak ay1 ile 2013 yili Temmuz ay1 SADF testi ile
konut fiyat balonunu arastirmustir. Israil’de hem ulusal bazda hem de bdlgesel bazda konut fiyat
balonu tespit edilmemistir. Shi vd. (2016) Avustralya’da 1995 yili Aralik ay1 ile 2016 y1l1 Ocak
ay1 arasinda konut fiyatlar1 endeksinde balon olup olmadigini tespit etmek i¢cin GSADF testi ile
incelemigler, konut fiyat balonunun olustuguna dair giiclii kanitlara ulasmislardir. Fabozzi vd.
(2020) konut piyasasindaki balonlart hem ABD hem de Birlesik Krallik’ta (United Kingdom-
UK) ticari, mesken ve hisse bazli gayrimenkul endekslerinde SADF ve GSADF test yontemleri
ile 1989 yil1 Aralik ayi ile 2015 yili Aralik ay1 aras1 donemi incelemislerdir. 2008 kriz donemi
orneklem dis1 olarak birakilmistir. Her iki iilke icin de ¢ok sayida konut fiyat balonu tespit

edilmistir.
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Tiirkiye icin fiyat balonu aragtirmalarina yonelik c¢aligmalar son yillarda artig
gostermektedir. Zeren ve Ergiizel (2015), konut fiyat balonunun olup olmadigini Istanbul, izmir
ve Ankara i¢in 2010 Ocak ay1 ile 2014 y1l1 Haziran ay1 arasindaki donem i¢in SADF ve GSADF
test yontemi ile incelemistir. SADF testine gore sadece Ankara i¢in konut fiyat balonu tespit
edilirken, GSADF testine gore Istanbul, Ankara ve Izmir’de fiyat balonuna rastlanmamistir.
Afsar ve Dogan (2018) Tiirkiye’de 2010 yil1 Ocak ile 2017 yili Kasim ay1 arasindaki siireci
degerlendirmis, SADF ve GSADF test yontemleri ile yapilan analizler sonucunda konut fiyat
balonu tespit edilmedigini belirtmistir. Mandaci ve Cagli (2018), 2010 y1l1 Ocak ay1 ile 2017
yil1 Nisan ay1 arasindaki donemde Tiirkiye’deki spekiilatif konut fiyat balonlarinin varligini
SADF ve GSADF test yontemleri ile tespit etmeye ¢alismiglardir. Hedonik Konut Fiyat Endeksi
(HKFE) ve Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri (TKFE) dikkate alinarak hem Tiirkiye geneli, hem
de ti¢ biyik il ve diger illerle olusturulan alt gruplarda fiyat balon incelemesi sonucunda
spekiilatif balonun varligina iligkin gii¢lii sonuglar elde etmislerdir. Ancak bazi bolgelerde
(Akdeniz Bolgesi Adana’nin dogusunda, Dogu Anadolu Bolgesi’nin biiyiik boliimiinde ve
Giineydogu Anadolu Bélgesi’nin tamaminda) istatistiki anlamda herhangi bir fiyat balonuna
rastlamamuslardir. iskenderoglu ve Akdag (2019), Tiirkiye geneli, Izmir, Istanbul ve Ankara
icin TUFE ile diizeltilmis reel Hedonik Konut Fiyat Endeksini kullanmus, fiyat balonunu SADF
ve GSADF test yontemleri ile tespit etmeye calismigtir. SADF testine gore degiskenlerin
tamaminda fiyat balonu tespit edilirken, GSADF testine gore ise Ankara ili hari¢ diger
degiskenlerde balon olustugu belirlenmistir. Giiler ve Gokge (2020), 2010 y1l1 Ocak ay1 ile 2019
Aralik ay1 arasinda Tiirkiye geneli ve Istanbul’da 2013 Ocak ayi ile 2019 Aralik ay1 arasinda
ise Antalya’da UFE ile diizeltilmis reel konut fiyat endeksinde balon arastirmasi yapmus,
Tiirkiye genelinde 2014 y1l1 Kasim ay1 ile 2016 yil1 Kasim ay1 ve 2018 yil1 Nisan ay1 ile 2019
yilt Ocak ay1 arasinda, Istanbul’da 2013 Mart ve Aralik ay1 aras1 dénemde ve 2014 y1li Nisan
ve 2016 Aralik ay1, 2018 yili Ocak ay1 ile 2019 yil1 Agustos ay1 arast donemde balon tespit
etmislerdir. Antalya’da ise balon etkisini 2018 y1l1 Agustos ay1 ile 2018 y1l1 Kasim ay1 arasinda
gbzlemlemislerdir. Cadirci ve Giiner (2022), spesifik bolge bazli TRA1 Kuzeydogu Anadolu
Bolgesini kapsayan Erzurum, Erzincan ve Bayburt illerinde 2013 yili ile 2020 yillart arasi
SADF ve GSADF test yontemleri ile TUFE ile arindirilmus veriler iizerinde konut fiyat
balonunu tespit etmeye calismislardir. Coklu fiyat balonlarina rastlanan ¢alismada 2019 yili
Haziran ay1 sonrasinda baglayan balonun devam ettigi gézlemlenmistir. Yal¢in Kayacan (2022)
Tiirkiye geneli ve 26 bolgeye ait konut fiyat endeksi verileri ile 2010 Ocak ay1 2022 Mart aylari
arast donemde SADF ve GSADF test yontemleri ile fiyat balon olusumunu incelemistir. Sonug

olarak konut fiyatlarinda balonun hala sénmedigi, devam ettigi sonucuna ulagmistir.
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3. VERI SETi VE METODOLOJi

Tiirkiye’de konut fiyat balonunu hem yeni konut fiyat endeksleri hem de yeni olmayan
konut fiyat endeksi iizerinden degerlendirmek igin Tiirkiye geneli ve Istanbul, Ankara ve
[zmir’in yer aldig1 3 biiyiiksehir verileri dikkate alinarak gerceklestirilmistir. Ayn1 zamanda son
yillarda m? basma konut fiyatlar1 da giindemde oldugundan ayni 6rneklem i¢in konut birim
fiyatlar1 da dikkate alinmistir. Tiirkiye’de yliksek enflasyonun sonuglarda yaniltict olabilecegi
diistintildiigli icin degiskenlerde enflasyon diizeltilmesinin uygun olacagina karar verilmistir.
Literatiirde genellikle enflasyon diizeltmesi olarak TUFE kullanilmasina ragmen konut, insaat
sektorii icerisinde degerlendirildigi icin UFE kullanilmistir. Reel verilerin hesaplanmasina

iliskin esitlik denklemleri (1) ve (2) olarak gosterilmektedir.

Nominal Hedonik Konut Fiyat Endeksi (1)

Reel Hedonik Konut Fiyat Endeksi = -
1+Aylik UFE Orant

Nominal Konut Birim Fiyati (2)
1+Aylik UFE Oram

Reel Konut Birim Fiyat1 =

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
tarafindan acgiklanan hedonik regresyon yontemi kullanilarak hesaplanan konut fiyat
endekslerinin ve konut birim fiyatlarinin UFE ile diizeltilmis degerleri dikkate alinmistir.

Kullanilan 12 degisken ve tanimlar1 su sekildedir;

YKFE: Tiirkiye Geneli Reel Hedonik Yeni Konutlar Fiyat Endeksi
YKFE_IST: Istanbul Reel Hedonik Yeni Konutlar Fiyat Endeksi
YKFE_ANK: Ankara Reel Hedonik Yeni Konutlar Fiyat Endeksi

YKFE _IZM: Izmir Reel Hedonik Yeni Konutlar Fiyat Endeksi

YOKEFE: Tiirkiye Geneli Reel Hedonik Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksi
YOKFE_IST: Istanbul Reel Hedonik Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksi
YOKFE_ANK: Ankara Reel Hedonik Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksi
YOKFE_IZM: Izmir Reel Hedonik Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksi
KBF: Tiirkiye Geneli Reel Konut Birim Fiyati

KBF_IST: Istanbul Reel Konut Birim Fiyat1

KBF ANK: Ankara Reel Konut Birim Fiyati

KBF_1ZM: izmir Reel Konut Birim Fiyat:

51



MAKU-Uyg. Bil. Derg., 7(1), 44-66, 2023

Yeni konut fiyat endeksi TCMB metaveri lizerinden tanimlarina bakildiginda; “yapim
yil1 son iki yil (iginde bulunulan yil ile bir 6nceki yil) olan konutlar i¢in, hedonik regresyon
yontemi kullanilarak hesaplanan fiyat endeksi”, yeni olmayan konut fiyat endeksi ise “yapim
yil1 son iki yi1ldan 6nce olan konutlar i¢in, hedonik regresyon yontemi kullanilarak hesaplanan

fiyat endeksidir’”®

. Tirkiye geneli alman degerler icin metaveri {lizerinden bazi kisitlar
aciklanmistir. YKFE i¢in yeterli verinin sadece 54 ilden saglandigi belirtilmis ve endeks
hesaplanmasinda 54 ilde degerlemesi yapilan yeni konut fiyatlar1 dikkate alinmstir®. Her yil
yeterli veriye ulagilan iller endekse dahil edilerek gliniimiize kadar getirilmistir. YOKFE ise 75
ilde yer alan yeni olmayan konut fiyatlar1 degerlemesi iizerinden hesaplanan endekstir.
“Bayburt, Bingol, Giimiishane, Kilis, Sirnak ve Tunceli illerinden yeterli sayida veri gelmedigi
icin TCMB tarafindan kapsam dig1 birakilmistir.” Hesaplanan verilerde temel donemin, baz

yilin 2017 yili olarak secildigi belirtilmistir.

Reel Hedonik Konut Fiyat Endeksleri ve Reel Konut Birim Fiyatlari® na ait tanimlayici

istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Konut fiyat endeksleri ve konut birim fiyatlar1 tanimlayici istatistikleri

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart
Sapma

YKFE 114.271 88.270 590.466 44.560 100.860
YKFE_IST 105.372 89.904 558.286 35.692 95.0579
YKFE_ANK 121.733 91.241 659.742 49.145 111.982
YKFE_IZM 114.913 81.138 642.029 44.732 105.625
YOKFE 110.675 89.608 554.483 44.757 91.999
YOKFE_IST 101.447 91.490 515.441 35.510 86.135
YOKFE_ANK 110.844 90.845 528.888 50.560 85.272
YOKFE_IZM 111.469 82.524 575.071 41.621 96.731
KBF 2800.217 2247.624 15360.29 937.930 2615.604
KBF_IST 4651.848 4098.802 24703.14 1396.911 4222.814
KBF_ANK 2121.886 1645.727 11134.66 884.025 1822.376
KBF_IZM 3114.380 2203.268 18207.09 981.143 3119.077

Finansal varliklarda balon olusumu Right Tailed Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Tests (Rtadf-Sag Kuyruk Genisletilmis Dickey Fuller Testleri) ile analiz edilmektedir. Phillips,
Wu ve Yu (2011) 1990’lardaki Nasdaq balonuna iligskin yaptiklar1 caligmalarinda SADF

(Supremum ADF) testini gelistirip kullanmiglardir. Ancak analiz déneminde birden fazla balon

8 FErisim tarihi: 12.01.2023, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b4628fa9-11a7-4426-aee6-
dae67fc56200/KFE-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-bh4628fa9-11a7-4426-
aee6-dae67fc56200-nggYoZV
4 Erisim tarihi: 12.01.2023, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b4628fa9-11a7-4426-aee6-
dae67fc56200/KFE-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-b4628fa9-11a7-4426-
aee6-dae67fc56200-nggYoZV
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olusmasi s6z konusu oldugunda SADF testinin istatistiki giiciinii kaybettigi gerekce
gosterilerek Phillips, Shi ve Yu (2015a) tarafindan ¢oklu balon olusumu i¢in genellestirilmis
SADF testi olarak gelistirdikleri GSADF (Generalized SADF) testinin kullanilmasi
Onerilmistir. S&P 500 endeksinde ¢oklu balonlarin analizini GSADF testi ile gerceklestirmisler,
standart birim kok testleri ve SADF testine gore simiilasyonlarin ¢oklu balonlarin tespitinde
daha giiclii sonuglar verdigi sonucuna ulagsmislardir. Standart ADF testi lizerinden denklemimiz

su sekildedir:

k
Ye=pu+8y,1+ E DiAy,_; + &, & ~iid (0, 0'2)
®3)
Denklemde p sabiti, (8) yt1 katsayisini, €t hata terimini gostermektedir. Denklemde Ho
birim kok icerir hipotezine karsi alternatifte duraganlik smamasi yapilmaktadir. Ayni

denklemden balon olusumu sorgulamasi da yapilabilmektedir (Caspi, 2016, s.491).
Ho: 6 =1 (balon yok)
Hi: 6> 1 (balon var)

Denklem 4’te sunulan esitlikte pay §’nin En Kii¢lik Kareler yontemiyle hesaplanmis

halini, payda ise standart hatasini1 (SE) temsil etmektedir.

5

ADF = =
SE(8) (4)

6 [r1, r2] olarak tanimlandiginda, 6rneklem araligi 0< ri<r2<1 olarak ifade edilmektedir.
Burada regresyondaki tahminleme pencereleri i¢in rw (fractional-kesirli) kullanildiginda, rw =
rz - ry, ve ro araliginda olusmasi beklenmektedir. Phillips vd. (2011) ADF test istatistiginin
genigletilen tahmin penceresinde tekrarlanmis hali olarak gelistirdikleri SADF testidir.
Tahminleme prosediirii su sekilde islemektedir; oncelikle 6rneklemin ilk gozlemi tahmin
penceresinin baslangi¢ noktasi olarak ayarlanir (r1=0). Daha sonra tahmin penceresinin bitisi
de ayarlanir (r2), en kiigiik pencere aralig1 (ro ) se¢iminden sonra baslangi¢ pencere uzunlugu
fw = I2-r1=rzolarak tanimlanir. Son olarak denklem (3) iizerinden tekrarlanan adimlarla SADF

ve GSADF su sekilde hesaplanmaktadir;

SADF(rg) = sup {ADF,,}
r2€lro.1] (5)
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GSADF(rg) = sup {ADFE}
ra€lro,1]

r1€[0,r2=ro] (6)

SADF ve GSADF test istatistik degerleri kritik degerlerden biiyiik ise konut fiyatlarinda
balon olmadigini ifade eden “Ho =Konut fiyatlarinda balon yoktur’ hipotezi reddedilmektedir.
Sag kuyruk ADF testleri SADF ve GSADF’ yi standart ADF testinden ayiran 6zelliklerinden
biri de Boostrap ve Monte Carlo simiilasyonlarinin kullanilmasiyla kritik degerlerin
farklilagsmasidir (Phillips vd., 2015a, s.214; Caspi, 2016, s.508). Phillips vd. (2015a) SADF
testinin ¢oklu fiyat balonu olusumlarinda yeterli sonu¢ sunmadigini belirterek, ¢oklu balon
olusumlarinin tespiti icin GSADF testinin kullanilmasini 6nermiglerdir. Sag kuyruk ADF

testlerinden hem SADF hem de GSADF test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. SADF ve GSADF test sonuglari

Degiskenler SADF Test Sonuglari GSADF Test Sonuclari Sonuc¢
Test Olasilik Test Istatistigi | Olasilik
Istatistigi
YKFE 19.07432 0.0000 19.07432 0.0000 Balon var
YKFE_IST 18.91619 0.0000 18.91619 0.0000 Balon var
YKFE_ANK 18.48131 0.0000 18.48131 0.0000 Balon var
YKFE_I1ZM 18.30919 0.0000 18.30919 0.0000 Balon var
YOKFE 21.05202 0.0000 19.11272 0.0000 Balon var
YOKFE_IST 20.66729 0.0000 20.66729 0.0000 Balon var
YOKFE_ANK 20.75850 0.0000 20.75850 0.0000 Balon var
YOKFE_IZM 19.03529 0.0000 19.03529 0.0000 Balon var
KBF 19.49938 0.0000 19.49938 0.0000 Balon var
KBF_IST 17.84562 0.0000 17.84562 0.0000 Balon var
KBF_ANK 19.72281 0.0000 19.72281 0.0000 Balon var
KBF_1ZM 17.39891 0.0000 17.39891 0.0000 Balon var
Kritik Degerler Kritik Degerler
% 1 1.250383 % 1 1.990900
% 5 0.529391 % 5 1.464386
% 10 0.329827 % 10 1.216722

Not: SADF ve GSADF testleri 1000 tekrarlt EViews’te Monte Carlo Simiilasyonu ile %10 ilk pencere
uzunlugu dikkate alinarak uygulanmustir.

Tablo 3’te goriildiigii lizere SADF test istatistikleri sirasiyla %10, %5 ve %l
diizeylerinde anlamli ve kritik degerlerden biiylik oldugu i¢in “Ho =Konut fiyatlarinda balon
yoktur” hipotezi reddedilmektedir. SADF testinde her bir degisken i¢in ayr1 ayri fiyat
balonunun varligindan s6z etmek miimkiindiir. Konut fiyatlarinda 2010 y1l1 Ocak ayindan 2022
yil1 Ekim ayia kadar ¢oklu fiyat balonunun varlig1 ise GSADF testi ile sorgulanmistir. GSADF
testinde de test istatistikleri kritik degerlerden biiyiik ve sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde

anlamli bulundugu i¢in degiskenlerde ¢oklu balonun varligi da tespit edilmistir.
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Sekil 1. Reel hedonik yeni konut fiyat endeksleri SADF test grafikleri
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Sekil 2. Reel hedonik yeni olmayan konut fiyat endeksleri SADF test grafikleri
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Sekil 3. Reel konut birim fiyati SADF test grafikleri

Sekil 1’de Reel Hedonik Yeni Konut Fiyat Endeksleri’nin, Sekil 2’de Reel Hedonik
Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksleri’nin ve Sekil 3’te Reel Konut Birim Fiyatlar’ nin

Tiirkiye Geneli, Istanbul, Ankara ve Izmir olmak iizere ayr1 ayri SADF test grafikleri
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sunulmustur. Analiz esnasinda GSADF test sonug¢lariin ¢oklu balonun varligint dogrulamasi

nedeniyle grafiklerden balon donemlerinin daha saglikli yorumlanabilmesi i¢in SADF test

grafikleri yerine GSADF test grafikleri tizerinden fiyat balon yorumlamasi yapilmistir.
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Sekil 4. Reel hedonik yeni konut fiyat endeksleri GSADF test grafikleri
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Sekil 4°te sunulan Reel Hedonik Yeni Konut Fiyat Endeksleri GSADF test grafiklerinde
Tirkiye geneli ve 3 biiyiiksehirde ¢oklu balon dénemleri goriilmektedir. Tiirkiye genelinde ilk
olarak 2018 yil1 Agustos ay1 ile Eyliil ay1 arasinda %S5 kritik degeri asan GSADF test sonucu
gbzlemlenmis, o donemde yeni konut fiyatlarinda kiigiik bir balon olustugu tespit edilmistir.
Ayni test grafiginde 2020 y1l1 Ekim ayinda sismeye baslayan balon 2022 yilinin baglarinda zirve
noktasina ulagmistir. Gilintimiizde ise Tirkiye geneli yeni konutlarda balonun devam ettigi
ancak zirve yaptig1 déneme gére diisiis egilimi sergiledigi goriilmektedir. Istanbul igin yeni
konutlarda ¢oklu balonlarin varligi daha net goriilmektedir. ilk fiyat balonu 2014 yili Kasim
ayindan 2015 Eyliil ayina kadar etkisini gostermis, balon etkisinin azaldig diisiintiliirken 2015
yil1 Ekim ayindan 2016 yil1 Ocak ayina kadar yine kritik degeri agan kii¢iik capli fiyat balonlar1
tespit edilmistir. Bir baska kii¢iik capli balon etkisi 2016 yil sonundan 2017 yil1 Ocak ay1
stiresince yasanmugtir. 2018 yilbasindan itibaren Ekim ayina kadar etkisini gosteren balon etkisi
de test grafiginde goriilmektedir. Donem donem 2020 yil1 i¢erisinde ve 2021 yilbasinda kiigiik
capli Istanbul’da yeni konutlarda fiyat balonlarma rastlanmistir. 2021 yili Nisan ayindan
itibaren oldukga biiyiik konut fiyat balonu olusumu giliniimiizde azalan varligin1 korumaktadir.
Ankara Ilinde yeni konut fiyatlarinda balon olusumu, Istanbul kadar hareketli degildir. 2017
yil1 Ocak ayinda neredeyse kritik degeri asan bir grafik sergilense de fiyatlarda balon olusumu
gerceklesmemistir. Gliniimiizde de etkisi devam eden yeni konut fiyatlarinda balon olusumunun
Ankara ili i¢in baslangi¢ dénemi 2020 y1l1 Mayis ay1 olmustur. Son olarak Izmir’de yeni konut
fiyatlarinda kiiciik ¢apli fiyat balon olusum donemleri 2017 yili Nisan ve Temmuz aylar
arasinda, 2020 yili Haziran ve Temmuz aylar1 arasinda tespit edilmistir. 2018 yilinda yaz
doneminde ise kritik degeri zorlayan hareketlenmeler gézlemlenmistir. Giiniimiizde de etkisi
stiren balon olusumu ise Tiirkiye geneli baslangi¢ tarihi 2020 yili Ekim ay1 ile paralellik
gostermektedir. Ancak balonun zayiflama etkisi diger biiyiiksehirlere ve Tiirkiye geneline gore

daha yavastir.
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Sekil 5. Reel hedonik yeni olmayan konut fiyat endeksleri GSADF test grafikleri
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Reel Hedonik Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksi’ne ait GSADF test grafikleri Sekil
5°te yer almaktadir. 11k dikkati ceken Tiirkiye geneli balon olusumlarinin yeni olmayan konut
fiyatlarinda yeni konutlara gére daha belirgin olmasidir. Tiirkiye’de yeni olmayan konutlarda
ilk balon olusumu 2012 yili Ocak ile Eyliil aylar1 arasinda gergeklesmistir. 2012 yilsonu tekrar
baslayan balon 2014 yilbasina kadar devam etmistir. Hemen ardindan bir balon etkisi daha
olusmus 2014 y1l1 Subat ayindan 2018 yil1 Agustos ayina kadar fiyat balon etkisi piyasalarda
stirmistlir. 2020 yili Subat ayindan itibaren giinlimiizde de devam eden balon siireci iilke
genelinde yeni olmayan konut fiyatlari icin de devam etmektedir. Istanbul’da yeni olmayan
konutlarda fiyat olusumu daha ge¢ baslamis 2014 yi1li Temmuz itibari ile baslayan ilk balon bir
y1l etkisini siirdiirmiistiir. Ikinci balon ise 2016 yili Kasim ayinda baslayip 2017 yilbasinda
etkisini yitirmigtir. 2017 y1li Eyliil ayinda yeniden baglayan balon etkisi Istanbul’da yine bir y1l
stirmistiir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde de kiigiik balon hareketleri goriilse de asil balon etkisi
2021 y1li Mayis ayinda basglamig glinlimiize kadar etkisini gostermeye devam etmistir. Ankara
[li'nde hem yeni konut hem de yeni olmayan konut fiyatlarmin genellikle daha az balon
olusumuna neden oldugu test grafikleri lizerinden anlasilmaktadir. Kii¢iik bir balon hareketi
2012 y1l ortasinda yasanmis hemen etkisini kaybetmistir. 2018 yil son ¢eyreginde yine ufak bir
balon hareketi yasanmis, balon ¢ok biiyiimeden kaybolmustur. Ankara i¢in asil fiyat balonu ise
2021 yil ilk ¢eyreginden sonra baslamus etkilerini devam ettirmektedir. izmir’de fiyat balon
denemeleri 2016 y1l1 Agustos ayinda baslamistir. Yeni olmayan konutlar i¢in hissedilir ilk balon
2017 yili Subat ile Kasim aylari arasinda gergeklesmistir. Balonun etkisinin azaldig:
diistintiliirken tekrar Aralik ayindan 2018 yili Ocak ayma yansiyan kiiciik bir balon hareketi
gozlemlenmistir. Tiim test grafiklerinde oldugu gibi giintimiize kadar etkileri devam eden balon
olusumu izmir’de 2020 yilinin sonunda baslamistir. Balon hareketi diger illere ve Tiirkiye
geneline gore daha biiylik olmustur. Bu durum yasanan Rusya Ukrayna Savasi’ndan kacan
Ukrayna halkinin iilkemizde kiy1 bolgelere yerlesme isteginin konut fiyatlarinda etkili

olabildigini diistindiirmektedir.
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Sekil 6. Reel konut birim fiyatt GSADF test grafikleri

Konut Birim Fiyati, konutun degerinin briit m? hesabi basma diisen payini ifade

etmektedir. Tiirkiye geneli tiim konutlarda birim fiyat1 agisindan kiigiik balon olusum dénemleri
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2015 yili Mayis ay1 ile Agustos ay1 arasi ve Ekim-Aralik ay1 arasinda gergeklesmistir. 2016
yilsonu ile 2017 yilbasinda etkisi kisa siiren bir fiyat balonu daha izlenmistir. Konut birim
fiyatlarinda 2018 yil1 yaz aylarinda yine bir balon denemesi yasanmistir. 2021 yilbasindan
itibaren baslayan fiyat balonu etkisini hala siirdiirmektedir. Istanbul’da 2014 yilbasinda
baslayan fiyat balonu 2015 yili Agustos ayina kadar siirmiis etkisini kaybettigi diisiiniiliirken
Eyliil ayindan y1l sonuna kadar devam eden fiyat balonu gézlemlenmistir. 2017 y1l basinda yine
bir balon denemesi yasanmig, 2018 yili Temmuz-Eylil doneminde kiiciik bir fiyat balon
olusumu saptanmistir. Benzer bir durum 2020 yili Kasim ayr ile Aralik ayinda da
gozlemlenmistir. 2021 yil1 Agustos ay1 itibari ile ise Istanbul’da da etkisi hala devam eden fiyat
balonu test grafiginde goriilmektedir. Ankara ili’nde 2020 yil1 Ekim ayindan itibaren fiyat
balonu olustugunuz, bu tarih 6ncesinde konut birim fiyatlarinda balonun olusmadigi ¢ok net bir
sekilde sunulmaktadir. Son olarak Izmir ise konut birim fiyatlarinda minik balon hareketlerine
maruz kalmistir. 2015 yilmin yaz donemine isaret eden 3. ceyreginde balon hareketi
gbzlemlenmistir. Yine yaz donemi 2017 yili Mayis ay1 ile Eyliil aylar1 arasinda balona isaret
eden fiyat hareketleri yasanmistir. Izmir’de konut birim fiyatlarinda 2020 yilsonunda baslayan

fiyat balonu etkisini devam ettirmektedir.

4. SONUC

Konut fiyatlarinda yasanan fiyat dalgalanmalar1 pandemi etkisiyle birlikte daha goriiniir
hale gelmistir. Konut fiyatlarinda deger tespiti hem yatirimcilar hem de politika yapicilar
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Insaat ve gayrimenkul sektdriine yonelik alinan politika
kararlar1 fiyatlarda degisime neden oldugu icin sektor katilimcilariyla birlikte yatirimeilar: da
etkilemektedir. Son donemde yliksek enflasyonun da insaat maliyetlerinde artisa neden olmasi
dikkate alinarak TCMB EVDS’den saglanan nominal konut fiyat endeksleri ve konut birim
fiyat degiskenlerinde aylik UFE’ye gore diizeltmeler yapilmis, analizde reel veriler iizerinden
calisilmistir. Fiyat balon arastirmast SADF ve GSADF test yontemleri ile ayr1 ayr1 stnanmustir.
SADF test yontemi sonucunda konut fiyatlarinda balon olustugu tespit edildigi i¢in, coklu fiyat
balonu olup olmadigin1 daha saglikli tespit edebilmek adina GSADF test yontemi de
kullanilmistir. Coklu balon olusumu dikkat ¢ektigi icin GSADF test grafiklerinin yorumlanmasi
uygun goriilmiistiir. Reel Hedonik Yeni Konut Fiyat Endeksleri {izerinden yapilan GSADF test
sonuclarma goére Tiirkiye geneli, Istanbul, Ankara ve Izmir ayr1 ayr1 incelenmis, yeni konut
fiyat balon olusumu ile en az karsilasilan biiyiiksehrin Ankara, en fazla karsilagilan biiyiiksehrin
ise Istanbul oldugu sonucuna ulasilmistir. Yeni olmayan konutlarda Tiirkiye geneli gectigimiz

yillarda yasanan fiyat balonunun yeni konut fiyatlarina gore daha uzun siire etkili oldugu tespit
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edilmistir. Ayrica yeni olmayan konut fiyatlarinda en biiyiik balon Izmir ili’nde meydana
gelmistir. Son yillarda yasanan balon hem Tiirkiye geneli hem de 3 biiyiiksehirde etkisini
yitirmeye baglasa da endekslerin TCMB tarafindan hesaplanmaya baslamasindan giiniimiize
kadar yasanan en biiylik fiyat balonu oldugu test grafiklerinde oldukg¢a net goriilmektedir.
Konut birim fiyatlarinin enflasyondan arindirilmis sonuglari iizerinden analizde ise Tiirkiye
geneline kiyasla Istanbul’da birim fiyatlarmin oldukca yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.
Istanbul’u takiben Izmir ili yer alirken Ankara’da birim konut fiyatlar1 Tiirkiye genelinin de
altinda kalmaktadir. Konut birim fiyatlar1 agisindan balon olusumu en az olan biiyiiksehir yine
Ankara olmustur. Konut birim fiyat: agisindan Izmir Istanbul’u da gegerek en yiiksek seviyeye
ulagan biiyiiksehir olmustur. Bu noktada Rusya Ukrayna Savas’indan kagan halkin 6zellikle
kiyr seridi olan illere talebinin Izmir’deki konut fiyatlarina da yansidig1 diisiiniilmektedir.
Bununla beraber iilkede yasanan enflasyon ve doviz kuru etkisinin ingaat sektorii maliyetlerine
yansimasi, yeni konut sayisinda azalisa neden olmakta konut piyasalarinda arz ve talep
dengesizligi olusmaktadir. Son dénemlerde Tiirkiye’de insaat ruhsati verilerinin de gittikce
azalmasi konut piyasasinda arz yonlii bilgi sunmaktadir. Politika yapicilar tarafindan alinan
kararlar, bankalarin konut sektoriine yonelik kredi paket ve limitleri, niifus, gelir ve sosyal
etkilerin konut piyasast i¢in dnemli oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica son donemlerde kira
bedellerinin de oldukga artmasiyla, 6zellikle ilk konutunu almak isteyen kisilerin yeterli geliri
ve kredi imkanina erismesi dahilinde konut almaya istekli oldugu goriilmektedir. Tiim bu
cikarimlar 1s183inda konut piyasalarinda politika yapicilarin aldigr kararlar ve bankalarin
sundugu kredi imkan ve limitlerin iilkemizde konut fiyatlarina yon verecegi diistiniilmektedir.
Bu nedenle bundan sonraki ¢alismalarda konut fiyatlarina etki ettigi diisiintilen tiim bu unsurlar
ile konut fiyatlari iligki arastirilinabilir. Son donemlerde yasanan yabanci konut satin alim etkisi

de vurgulanarak 6zellikle kiy1 kesimlerde konut fiyat balonlarinin varlig1 sorgulanabilinir.

CATISMA BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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