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OZET

Varlik fiyatlarumin degerlemesinde ortaya ¢ikan anomaliler akademik ve ekonomi politik
tartismalarinda uzun siiredir onemli bir yer tutmaktadir. S0z konusu piyasa yanilgilart icerisinde varlik
fivat balonlari ortaya ¢ikma kaliplar: ve kiiresel diizeyde finansal istikrarsizliklar ile iliskileri bakimindan
ayrt bir onem tagimaktadir. Bu arastirmada 2010:Q1-2024:02 donemi Tiirkiye geneli, Istanbul, Ankara
ve Izmir illerinde konut piyasasindaki balon olusumlart Genellestirilmis ADF (GSADF ) testleri ile tespit
edilmigstir. Konut fiyat balonlarimin tespiti amaciyla gercek¢i bir bakis acist gelistirebilmek amaciyla
konut fiyat endeksleri ve konut birim fiyatlart iiretici fiyat endeksi ile reel hale getirilmis ve gelir ve
kira geliri degiskenlerine oranlanmistir. Balon olusumlarina neden olan temel ekonomik ve spekiilatif
faktorler ise probit regresyonlar yardimiyla incelenmistir. Balon déonemleri modellerde kullanilan konut
fiyat gostergelerine ve nadiren de olsa il diizeyine gore degismekle beraber genel olarak 2014-2017 ve
2021-2023 donemlerinde 2 adet onemli fiyat balonu tespit edilmistir. Tespit edilen fiyat balonlar ile
makro ekonomik faktorler arast iliskilerde ise ozellikle uzun donem faiz oranlarimin negatif etkileri ile
enflasyon ve enflasyon beklentisinin pozitif etkileri one ¢ikmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyat Balonlari, Konut Fiyat Endeksi, Fiyat Anomalileri, Spekiilatif Balonlar,
GSADF Sag Yonlii Testi

JEL Siiflandirmasi: C13, C32, C53, R31

OVERVALUATION DYNAMICS IN TURKEY’S HOUSING MARKET:
SPECULATIVE BEHAVIORS AND ECONOMIC FUNDAMENTALS

ABSTRACT

Anomalies in asset pricing have long held significant importance in academic and political
economy debates. Among these market distortions asset price bubbles are particularly important due
to their formation patterns and their links to global financial instabilities. This research detects housing
market bubble formations in Turkey’s national aggregate, Istanbul, Ankara, and Izmir provinces between
2010:0Q1-2024:Q2 using Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) tests. To develop
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a realistic perspective for bubble detection, housing price indices and unit prices were deflated through
the producer price index and scaled by income and rental income variables. Fundamental economic and
speculative factors underlying bubble formations were analyzed through probit regressions. While bubble
periods show variation depending on housing price indicators and occasionally provincial levels, two
significant price bubbles were generally identified: 2014-2017 and 2021-2023. The relationships between
detected price bubbles and macroeconomic factors reveal particularly prominent negative effects from
long-term interest rates and positive effects from inflation and inflation expectations.

Keywords: Housing Price Bubbles, Housing Price Index, Price Anomalies, Speculative Bubbles,
Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) Right-Tailed Test

JEL Classification Codes: C13, C32, C53, R31

EXTENDED SUMMARY

Research Questions & Purpose

Overpricing and bubbles in the real estate market have earned attention as an important
issue in the applied literature from both academic and political economy perspectives. Pricing
biases, which are also well documented in other markets, have direct implications for market
efficiency and financial stability. Overvaluations caused by appraisal mistakes and irrational
behavior defy market efficiency, make it difficult for investors who want to make rational
decisions, and increase systemic risk. Within this framework, the study has the objective of
obtaining a realistic view of whether the housing price swells in Turkey during 2010-2024 are
based on economic fundamentals. More specifically, this paper contributes to the literature in
the country by analyzing bubble formations based on economic fundamentals (in terms of real
housing prices, price-to-income and price-to-rent ratios), instead of merely price movements.
Furthermore, it explores the key determinants of possible price bubbles to disclose the mecha-
nisms of such formations.

Literature Review

The notion of asset price bubbles plays a pivotal role in this research. Krugman (2019)
characterizes these bubbles as an overpricing by market players of future value appreciation,
oftentimes based on speculation, while Bernanke & Gertler (2000) describe them as temporary
large departures from fundamental economic values. Reviewing the literature on housing mar-
ket price bubbles in Turkey, it can be said that studies that sufficiently take into account the
economic fundamentals are limited. On the other hand, while international literature tends to
apply more advanced testing methods to associate bubbles and macroeconomic variables, local
literature on the dissociation between fundamentals-based price increases and other irrational
exaggeration was extremely limited. In doing so, this study overcomes the shortcomings of
previous research on housing price bubbles.

Methodology

This study examines bubble formations in the housing market at the Turkey-wide
level as well as in its three largest provinces—Istanbul, Ankara and Izmir—over the period
2010:Q1-2024:Q2. To represent a realistic situation, the housing price indices and unit prices
were deflated by the producer price index (PPI) to get the real values. Moreover, prices were
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normalized by income and rental income measures to calculate price-to-income and price-to-
rent ratios. Multiple bubble periods within the series are identified by using the Generalized
Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) test procedure. After identifying bubble peri-
ods, fundamentals-based economic and speculation drivers, i.e. interest rate, inflation expecta-
tions, etc., of these bubble formations are studied using probit regression models.

Results and Conclusions

The empirical evidence finds two large and persistent price bubbles in the Turkish hous-
ing market, approximately between 2014-2017 and 2021-2023, with minor differences in the
timings across provinces and indicators. The first bubble (2014-2017) shows a well-known
expansion and collapse, while the current (2020-2023) episode is more of a “run up — cor-
rection” pattern. The investigation of the connection of these bubbles with macroeconomic
variables shows that long-run interest rates have a significant negative impact, and inflation
and inflation expectations have a positive impact on bubble probability. These results imply a
natural predisposition for bubble formations in Turkish housing markets. The paper concludes
that inflation expectation management is crucial for market stability and that monetary poli-
cy-induced housing bubbles are to be viewed as subject to greater systemic risk and hence the
need for a more integrative approach to macroprudential policies.

1. Giris

Gayri menkul degerlemesindeki asiriliklar ve rasyonel olmayan davraniglar 6zellikle
uygulamali literatiirde akademi ve ekonomi politigi a¢isindan 6nemli bir konu olarak 6ne ¢ik-
maktadir. Fiyatlama anomalileri piyasa etkinligini ve ekonomik istikrar1 dogrudan etkileyen
faktorler olarak bircok piyasada sik¢a goriilmektedir. Degerleme hatalarindan kaynaklanan
agiriliklar ve rasyonel olmayan davranislar, piyasa etkinligini bozarak, yatirimeilarin saglikl
kararlar almasini zorlagtirmakta ve piyasa risklerini artirmaktadir. Bu baglamda piyasa yanil-
gilar1, asir1 degerleme ve rasyonel olmayan davraniglar i¢ ice ge¢mis bir sekilde varlik fiyatla-
rinda balon olugsumlarina zemin hazirlamaktadir. Krugman (2019) varlik fiyatlarindaki balon
olugsumlarini genellikle “piyasa katilimcilarinin gelecekteki deger artiglarini asirt sekilde fiyat-
landirma” olarak tanimlar ve bu tiir balonlarin genellikle spekiilatif davraniglar ve asir1 iyim-
serlik ile tetiklendigini belirtir. Bernanke & Gertler (2000) ise varlik fiyat balonlarini piyasa
fiyatlarinin temel ekonomik degerlerden belirgin bir sekildeki sapmasi olarak tanimlamaktadir.

Ekonomide balon taniminin bilinen ilk kullanimi 1630’larda Hollanda’da meydana ge-
len lale ¢cilgiligidir. Bu vaka lale sogani fiyatlarinin spekiilatif bir sekilde asir1 yiikselmesi ve
ardindan ani bir ¢okiis yasanmasiyla sonu¢lanmistir (Garber, 1990). Farkli ekonomi ve varlik
fiyatlarinda ekonomik temellerden bagimsiz olarak asir1 yiikselme ve ani ¢okiisle karakterize
bircok balon olusumu ve genellikle ¢okiisleri takip eden finansal istikrarsizlik ve kriz donem-
leri mevcuttur; Ingiltere’de 1840’larda demiryolu hisse senedi agir1 degerlemesi ve 1847 deki
¢okiistin ardindan gelen ekonomik durgunluk dénemi (Romansco, 1979), 1920’lerin basindan
itibaren ABD’de olusan hisse senedi balonu ve takip eden meshur 1929 biiyiik buhrani (Os-
mond, 1956), Japonya’da 1980’ler boyunca gayrimenkul ve hisse senedi balonlar1 ve 1990°1ar-
daki uzun siireli durgunluk (Peek, 2004), 1990’larin sonu ABD’de Internet sirket hisselerinin
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agirt degerlenmesi ve 2000°deki ¢okiise eslik eden dot-com krizi' (Shiller, 2000), 2000’lerin
bagindan itibaren basta ABD olmak iizere Ispanya, Irlanda, Ingiltere ve Avusturya’da konut
fiyat agiriliklarinin 2006 yilinda zirveye ulasmasinin ardindan 2007 yilindaki ¢okiisii ile ortaya
citkan mortgage krizleri ve takiben diinyanin gordiigii en biiyiik finansal kriz olan 2008 kiiresel
finans krizi (Reinhart & Rogoff, 2008).2

Tarihsel siiregte balon olusumlari incelendiginde genellikle varlik fiyatlarinin ekono-
mik temellerden bagimsiz asiri artiglarina eslik eden ani ¢okiislerin finansal istikrarsizlik ve
kriz donemlerine onciiliik ettigi goriilmektedir. S6z konusu istikrarsizlik ve kriz donemlerinin
genellemeden kacgiilarak ilgili iilkeler icin donem dinamikleri bakimindan degerlendirilmesi
gerektigi goz ontinde bulundurulmalidir. Burada balon olusumlart genellikle kriz siire¢lerinin
bir parcasi olmakla beraber balonlarin sebep ve sonuclari sz konusu iilkelerin ve balonun
olustugu piyasa konjonktiirii tarafindan belirlenmektedir. Bununla birlikte varlik fiyatlarinda
balon olusumlarina dair bazi faktorlerin ise ortak oldugu dikkate degerdir. Bu baglamda ge¢mis
deneyimlerden yola cikarak piyasalarda balon olusumuna neden oldugu bilinen ortak faktorlere
dair degerlendirmeler yararli olabilir. Diisiik faiz oranlar1, agir1 iyimser beklentiler veya spekii-
latif davranislar, yiiksek likidite, yetersiz regiilasyon, 6zellikle ekonomideki olumlu sinyallere
karsilik yatirnmcilarin yiiksek kar beklentisi ile artan risk igtahi gibi faktorlerin bir¢cok balon
doneminde ortak oldugu goriilmektedir. S6z konusu faktorlerin listelenmesi kolay olsa da bahsi
gecen faktorlerin farkli kombinasyonlari ve etkilesimlerinin de yer aldigi bir ekonomide konu-
nun daha kapsamli bir analizinin gerektigi soylenebilir.

Piyasalardaki spekiilatif balonlar genellikle ilgili piyasalarin sinirlarint agarak daha ge-
nig bir ekonomik etki alan1 yaratmaktadir. Balonlar ilgili varlik fiyatlarini etkilemekle kalma-
y1p, zincirleme bir reaksiyon ile finansal sistemin genel sagligint da tehdit edebilir. Mevduat
bankalari diisiik faiz ortaminda artan risk istahi ile diisiik kredi notuna sahip tiiketicilere yiiksek
getiri ile kredi saglamakta ve alacaklarini yatirim bankalarina devrederek olasi riskleri biitiin
sisteme yaymaktadir. Bu kosullarda geri 6deme basarisizligi tiiketiciden yatirimciya uzanan bir
siirecte tiim finansal sistemi etkileyebilmektedir. Finansal sistemdeki basarisizliklar kredi ar-
zinin azalmasina ve reel sektor firmalarinin bor¢lanma maliyetlerinin artmasina sebep olmak-
tadir. Kredi kisitlart altinda artan bor¢clanma maliyetlerinin yol actig1 sermaye yetersizligi ise
ekonominin reel tarafinda diisiik ekonomik biiylime ve yiiksek issizlik ortamina zemin hazirla-
maktadir. Finans sistemindeki basarisizligin bir diger toplumsal maliyeti ise biiyiik firmalarin
devlet tarafindan kurtarilmasiyla ilgilidir. Zira bu firmalar genellikle ekonomik sistemin genel
isleyisi agisindan iflas etmelerine gbz yumulamayacak kadar biiyiik olduklarindan, kurtarma
paketleri veya satin almalar araciligiyla desteklenmektedirler. Fakat sistemin devami i¢in yapi-

1 Krugman (2009) donemin Federal Reserve (FED) Baskanina atfen Greenspan’in balonlar1 olarak nitelendirdigi
fiyatlama bozukluklarinin diisiik faiz politikalar1 ve yetersiz regiilasyonlar sebebiyle olustugunu ve dot-com krizi
sonrasinda kisa vadeli toparlanma planlarinin 2008 Mortgage krizinde 6nemli bir faktor oldugunu iddia etmektedir.
Yazara gore ABD ekonomisi kisa vadeli biiylime planlar1 sebebiyle yapisal reformlar: ihmal eden ve balondan
balona kosan bir ekonomi goriiniimiindedir.

2 Paranmn normal bir mal oldugu goriisii benimsenirse, bazi iilkelerdeki agirt kur artiglarina eslik eden devaliiasyon
donemleri varlik fiyati balonu olarak ele alinabilir. Balon tanimi geregi, ekonomik temellerden belirgin bir sekilde
yukari yonlii sapan kur ardindan gelen ani diigiis balon olarak tanimlanabilir. Bu baglamda varlik balonlarinin neden
oldugu istikrarsizlik donemlerine, Meksika Tekila Krizi (1985-1994), Asya Finansal Krizi (1997-1998), Arjantin
Borg Krizi (1991-2001), Tiirkiye Finansal Krizi (2001), Rusya Devaliiasyon Krizi (1998) ve izlanda Bankacilik
Krizi (2008) gibi 6rnekler verilebilir. (Stijn vd., 2014)
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lan miidahaleler vergi miikellefleri lizerinde 6nemli bir mali yiik olusturmakta ve finans sekto-
riindeki bagarisizligin maliyetini topluma yaymaktadir. Bu baglamda, finans sektorii aktorlert,
bedeli vergi miikelleflerine ddetilecek subjektif bir risk alarak finans sistemindeki ahlaki risk
ile etik ve siirdiiriilebilirlik konularinda soru isaretlerinin olugsmasina neden olmaktadir. Konut
piyasasinin Tiirkiye ekonomisi icerisindeki biiyiikliigii g6z oniinde alindiginda s6z konusu pi-
yasadaki anomalilerin ekonomik sistem biitiinii i¢in kritik Snemde oldugu sdylenebilir. (Kolcu
& Yamak, 2018)

Konut piyasasi fiyat balonlar1 tizerine yogunlasan ulusal literatiir incelendiginde, sinirlt
sayidaki calismanin konut piyasas: ekonomik temellerini yeteri kadar dikkate almadigt goriil-
mektedir. Bu calismada 2010-2024 dénemi Tiirkiye konut piyasasinda asir1 fiyat artiglariin
ekonomik temelli olup olmadigina dair gercekgi bir bakis agis1 gelistirilmesi amaclanmakta-
dir. Bu baglamda fiyatlarin ekonomik temellerden belirgin bir sapma gosterip gostermediginin
tespiti icin reel konut fiyatlari ile birlikte konut fiyatlarinin gelir ve kira geliri oranlarinin da
kullanildig1 bir analizin daha tutarli balon tespiti yapabilecegi diistintilmektedir. Calisma ko-
nut piyasasindaki balon olugsumlarini reel konut fiyatlart ve konut fiyatlarinin konut piyasasi
ekonomik temelleri olan gelir ve kira geliri oranlari izerinden inceleyerek fiyat hareketlerinin
niteligine dair gercekgi bir tespit yaparak ulusal literatiirdeki s6z konusu ag¢ig1 gidermeyi amag-
lamaktadir. Caligmanin bir diger literatiir katkisinin ise olasi fiyat balonlarinin belirleyicilerinin
de incelenerek konut piyasasinda balon olusumuna neden dinamiklerin ortaya konmasidir.

Arastirma su sekilde yapilandirilmigtir; izleyen boliim konut fiyatlari, rasyonel balon-
lar, ekonomik ve spekiilatif temellere dair iktisadi modele ayrilmis ardindan konu ile ilgili
diinya piyasalar1 ve Tirkiye piyasasi icin literatiir taramas1 gerceklestirilmistir. Aragtirmada
kullanilan veri setinin tanitilmasindan sonra ekonometrik yontemlere dair bilgiler sunularak
ekonometrik analiz bulgular: tartigilmigtir. Aragtirmanin son boliimiinde ise arastirma sonuglari
tartigildiktan sonra politika onerileri ve konuya ilgi duyan arastirmacilar i¢in arastirma onerileri
yer almaktadir.

2. Konut Fiyatlari, Rasyonel Balonlar, Ekonomik Temeller ve Fiyat Anomalileri

Konut fiyatlarindaki anomali davraniglarin incelenmesine dair kavramsal bir cerceve
risk notr karar vericilerin yer aldig1 standart bir varlik fiyatlandirma modeli ile tanimlanabilir
(Clayton, 1996; Hiebert & Sydow, 2011). Bu baglamda konut fiyatlar: esitlik 1°de yer asan
arbitrajsizlik prensibi ¢ercevesinde olusturulabilir.

p = E;(Res1) (D

Burada g alternatif yatirim firsatinin beklenen net getirisi olan iskonto oranidir ve sabit
oldugu varsayilmaktadir. E¢(R¢+1) , t donemine kadar mevcut bilgiler dogrultusunda, t+1 done-
minde beklenen konut getirisini gostermektedir. t+1 donemimdeki konut getirisi esitlik 2’deki
gibi tanimlanabilir.

Pt 1+Ft 1
Ry = ———5———1 o)
t
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Burada konut fiyatini, F, ise konuttan elde edilen maddi ve maddi olmayan nakit akigini
ifade etmektedir. F_, konut piyasasinin gelecek donem ekonomik temellerini gostermektedir.’
Esitlik 2’deki konut getirisi tanimindan yola ¢ikarak Esitlik 1°deki arbitrajsizlik kosulunun
yeniden diizenlenmesi sonucu konut fiyatlar: i¢cin agagidaki esitlik elde edilir.

1
P = ——EP,; +F 3
A t[Pers + Feps] 3)
Esitlik 3 cari donemdeki konut fiyatinin, beklenen konut piyasasi temel unsurlarinin
iskonto edilmig bugiinkii degeri ile gelecek donem konutun satig fiyatinin toplamina esit olmasi
gerektigini gostermektedir. Gayri menkul fiyatlandirma denkleminin yinelemeli ikamesi, konut
fiyati icin standart bugiinkii deger modelini vermektedir (Clayton, 1996).

t = Lt t+j t
= 1+p 1+p

Esitlik 4’e gore, t zamanindaki konut fiyati, T zamanina kadar olan tiim nakit akiglarinin
beklenen iskonto edilmis akisinin bir fonksiyonu ile konutun t zamanindaki iskonto edilmis
satig degerinin toplamidir. T sonsuza giderken transversalite kogulu* geregi ekonomik temeller-
den kaynaklanmayan fiyatlandirma davraniglar1 diglanarak konut fiyati i¢in standart bugiinkii
deger modeli Esitlik 5’teki gibi ifade edilebilir.

T
Pt+T] 4

[o9]

1V
R =B (755 Foo ©

j=1

Esitlik 5’te P yalnizca ekonomik temellerin ve iskonto oraninin bir fonksiyonu olmasi
sebebiyle ekonomik temellere dayali olarak konutun temel fiyatidir. (P = P;) Konut fiyatla-
riin yalnizca ekonomik temeller tarafindan belirlenecegi ongoriisii, transversalite kosuluna
kritik bir sekilde baghdir. Aksi takdirde konut fiyatlari icin fark denkleminin sonsuz ¢dziim-
leri mevceut olup, bu ¢oziimler Esitlik 6’daki formdadir (Black vd., 2006; McCarthy & Peach,
2005).

Pt = Pt* + Bt (6)

3 F, ilki farkh spesifikasyon ile ifade edilebilir. ilki gozlenebilen getiriler olan kira, barmma hizmeti ve diger
bilegenler (X)) ile gdzlenemeyen etkiler ile ve dlgiim hatalarini igeren bileseni (U)) igermektedir. (F=X+U)) Ikinci
spesifikasyonda ise gozenebilen getiriler (X)), harcanabilir gelir (Y,) gibi makroekonomik temellerle dogrusal olarak
iliskilendirilen bir talep denklemi araciligiyla aciklanmaktadir ve yine gozlenemeyen etkiler ve 6l¢tim hatalarimi
igermektedir. (F=0 +3Y +U)

4 Transversalite kogulu geregi, etkin piyasalarda ekonomik temellere dayanmayan fiyatlama davraniglari (balon veya
agir1 dalgalanmalar) uzun donemde sifirdir. (im E, [( ﬁ )T Pm] =0)(Kamihigashi, 2008).
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Esitlik 6’da P Esitlik 5°te ekonomik temeller dogrultusunda belirlenen konut fiyati
iken, ekonomik temelleri olmayan submartingale’® 6zellige sahip balon terimidir.

E¢(Bey1) = (1 + p)Be (7

Iskonto orant pozitif oldugundan balon teriminin iissel biiyiiyen yapida olmasi beklenir.
Iskonto oraninin duragan veya birinci dereceden entegre olmasi halinde dahi Esitlik 7°deki
submartingale 6zelligi korunmaktadir.

Konut fiyatlart ekonomik temeller yerine gelecekteki bir fiyat artig1 beklentisi nedeniyle
yiikseldiginde rasyonel balonlar olusmaktadir. Bu sekilde bir balonun ortaya ¢cikmasi konut
piyasasinda yatirimcilarin ekonomik temellere dayali fiyattan giderek daha fazla 6demeye razi
olmalarina sebep olacaktir. Ciinkii yatirimcilar ekonomik temellere dayali fiyattan fazla 6de-
dikleri kismi iskonto oranina egit bir oranda gelecekti fiyat artiglariyla telafi etmeyi beklemek-
tedir (Cheridito vd., 2009; Case & Shiller, 2003).

Balon teriminin iissel olarak biiyiiyen bir yapiya sahip olmasi ampirik ¢alismalar icin
onemli bir sonu¢ dogurmaktadir; eger ekonomik temeller diizeyde veya birinci derecede dura-
gan bir siirece sahip ise bu durumda konut fiyatlarindaki agiriliklarin sebebi rasyonel balonlar
olabilir. Boyle bir durumda zaman serilerindeki balon olusumlarini incelemek amaciyla sag
kuyruklu birim kok testlerinin uygulanmasi1 makuldiir. Fakat ilerleyen kisimda anlatildi8: iizere
fiyat asiriliklarinin kimi zaman balonlardan bagka ekonomik faktdrlerden de kaynaklanabilece-
gini de goz oniinde bulundurmak gerekir.

Konut fiyatlarindaki agiriliklart agiklamak tizere Campbell & Schiller (1987)’i takiben
Esitlik 5 ve 6 birlestirildiginde konut fiyatlari i¢in Esitlik 8 elde edilebilir.

p o/ &\ e

Konut kira getirileri (F) igin uygun bir varsayim serinin birinci dereceden otoregresif
bir siireg izledigidir.

F. = OF,_; + &, g~ WN(0,0?) ©)

Esitlik 9’daki stokastik siire¢ 1@l <1 igin duragan, @ = 1 igin 1. dereceden entegre ve @ >
1 i¢in siireg iissel biiylime yapisindadir. Balonlarin yoklugunda Esitlik 6, konut fiyatinin temel
bazli fiyatina esit oldugunu ima eder. Dolayistyla, Esitlik 8 ve 9 su anlama gelir.

1+ 1
P=P= <1 +(1-0) (w—fq)))al;‘t (10)

5 Submartingale siireg belirli bir zaman diliminde, o andaki bilgilere dayanarak gelecekteki beklenen degerinin
mevcut degerden daha biiyiik ya da esit oldugu siirectir (Nikeghbali, 2006). Bir yatirimin degeri zamanla degisirken
tiim donemlerde cari degerinin altinda kalmiyorsa siirecin submartingale oldugu séylenir ve bu durum yatirimei
acisindan yatirimin gelecek donem degerlilerinin artma olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir (Najnudel &
Nikeghbali, 2009).
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Esitlik 10°dan yola ¢ikarak konut fiyatlarinin, balon olmasa bile, temel faktorlerdeki
agiriliklar nedeniyle iissel artig yapisina sahip olabilecegi soylenebilir. Bu durumda, konut pi-
yasasindaki agirilik dogrudan gozlemlenemeyen temel faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu
sebeple @’nin degerinden bagimsiz olarak, konut fiyatlarinin temel degerlere oranina dikkat
etmek gerekir.

P _ 1+p 1
- - (1 +1-0) (1+p—_¢))5 an

Esitlik 11°deki siire¢ ise balonlarin olmadig1 bir durumda iissel artis yapisinda degildir.
Diger yandan balonlarin varligi durumunda konut fiyatlar: beklentilere bagli olarak temeller-
den daha hizli artmakta ve oranlarin asir1 davranislar sergilemesine neden olmaktadir. Bu se-
beple sag kuyruk birim kok testleri ile balon olugumlarinin tespit edilmesi amaciyla yapilacak
ampirik ¢aligmalarda fiyat-temel oranlarin kullanilmas1 sadece fiyatlarin kullanilmasina gore
daha giivenilir olacaktir. Bu dogrultuda ampirik uygulamada konut fiyatlar: ile konut fiyati-
gelir ve konut fiyati-kira gelir orani degigkenleri de kullanilarak bulgularin ekonomik temeller
sebebiyle ortaya ¢ikan agiriliklara kargi direncli olmast amaglanmugtir® (Pavlidis vd., 2016).

Konut fiyatlarinin iissel biiytime 6zelligine sahip olmasina neden olabilecek bir diger
faktor ise analizin baginda sabit oldugu varsayilan iskonto oranlarinin degisken bir siirec izle-
mesidir. Diger faktorlerde oldugu gibi, iskonto oraninin seyri de konutun temel bazli fiyatinin
ozellikleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Zamanla degisen iskonto oranlari i¢in ana-
liz genisletilerek EK 1’de sunulmustur.

3. Literatiir Taramasi

Konut piyasasindaki balon olugsumlari, 6zellikle GSADF testi gibi yontemlerle sikca in-
celenmis ve bu balonlarin belirleyicileri ile uluslararasi etkileri lizerine genis bir literatiir olug-
mugtur. Garcia & Grossman (2018) 23 gelismis iilke 6rnekleminde GSADF testini kullanarak
1975-2015 donemi ii¢ aylik verileri ile konut fiyatlarindaki balon olugumlarini tespit etmisler-
dir. Ardindan balon olusumlarinin belirleyicilerine dair yaptiklar: dinamik panel lojistik regres-
yonunda faiz oranlari, hisse senetlerindeki artiglar, kisi bag1 ve milli gelirin balon olugum olasi-
ligint artirdigini ve enflasyon oraninin ise bu olasilig1 azalttigini ortaya koymuslardir. Faroque
& Koren (2018) caligmalarinda yiiksek gelirli OECD iilkelerindeki konut fiyat balonlarini in-
celemek iizere 1975-2016 donemi ¢eyreklik verileri ile GSADF testi uygulamalar1 yapmustirlar.
Yazarlar tespit edilen balon olusumlarinin ekonomik temeller ile olan iligkisini incelemek iizere
kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve benzeri makro ekonomik ve finansal
gostergeyi aciklayict degiskenler olarak iceren probit modellerini tahmin etmislerdir. OECD
tilkeleri i¢in konut fiyat balonlarinin incelendigi bir diger ¢calisma ise Sarkar & Tuomala (2021)
tarafinda 23 adet OECD iilkesi i¢in 1980-2012 dénemi yillik verileri ile gerceklestirilmistir.

6 Arastirmada gozlenemeyen fiyat-temel orani ( +) verine ,qozleneblhr olan reel konut fiyatlari reel kira geliri ve reel
konut fiyatlari reel milli gelir orant deglgkenlerl P, ; ve —) kullanilmigtir. Buna ragmen tespit edilen agiriliklarin
gozlenemeyen bilesenden (U,,) kaynaklanabilecegi §uph651 akilda tutulmalidir. Bu sebeple daha direngli bulgular
icin agiriliklar ve yol actigi balon olugsumlari incelendikten sonra bir sonraki agamada balonlarin temel makro
iktisadi ve finansal degerler ile olan iligkilerinin incelenmesi ve finansal kriz literatiiriinde siklikla gozlemlenen
tarihsel balon oriintiileri ile benzerliklerin karsilagtirilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Calismada diger varlik fiyatlar ile birlikte konut fiyatlarindaki balon olugumlarint GSADF
testleri ile tahmin edilmistir. Yazalar caligsmanin bir sonraki kisminda varlik fiyatlarindaki balon
olusumlarinda fiyatlarin yiikselis donemleri ile balon sébnme donemleri kukla degiskenlerinin
sermaye kazanci lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bulgular diger varlik fiyatlarindaki ba-
lon olusumlari ile benzer sekilde konut fiyatlarindaki balon olugumlarinin sermaye kazangla-
rin arttirdigr fakat balon sonme donemlerinin sermaye kazanglar ilizerinde bir etkisi olmadig:
yoniindedir. Yazarlar bu durumun varlik fiyatlarindaki balon olugumlarinin ekonomik esitsiz-
ligi arttirdig1 seklinde yorumlamaktadirlar. Benzer iilke ve donemler icin Engsted vd. (2016)
OECD iilkeleri 6rnekleminde 18 iilke ile 1970-2013 donemi ceyreklik verilerini kullanarak ko-
nut fiyatlarindaki balon olusumlarini GSADF ve VAR yo6ntemleri ile incelemislerdir. Yazarlar
her iki yontem ile de konut piyasasinda balon olusumuna dair kanitlar bulgularini ileri siirerken
yontemler arasindaki bulgu farkliliklarina dikkat ¢cekmektedir. Bulgu farkliliklar1 VAR mode-
linin ekonomik temellere dair daha fazla bilgi iceren fakat balon donemlerinin 6nsel bilgisine
ihtiya¢ duyan modeller olmasi, GSADF y6nteminin ise zaman serisi 0zelliginden yola ¢ikarak
daha dogru balon tarihlemesi yapabilme yetenegine ile agiklanmugtir.

Uluslararasi literatiirde konut fiyatlarindaki balon olugumlari iizerine farkli iilke 6rnek-
lemleri i¢in yapilmig calismalara da siklikla rastlanmaktadir. Lin & Tsai (2021) 1979-2018
donemi ¢eyreklik ABD ulusal ve eyalet verileri ile GSADF testini kullanarak konut fiyati-kira
geliri oran1 degiskenindeki balon olusumlarini incelemislerdir. Calismada balon olusumlarinda
dair analizlerinin ardindan faiz oranlarinin konut fiyati-kira geliri orani tizerindeki etkilerini in-
celenerek faiz oranlarimin yiiksek ev fiyatlarina neden oldugunu belirtilmistir. Bago vd. (2022)
Iskandinav iilkeleri 6rnekleminde yaptiklar1 konut fiyat balonu aragtirmasinda 1981-2018 do-
nemi ¢eyreklik verilerini kullanarak GSADF testi ile balon olusumlarini ve zamanla degisen
katsayilara sahip parametrik olmayan modeller (NPM-TVC) kullanarak iilkeler arasi balon ile-
tim mekanizmalarini incelemiglerdir. Bulgular konut balonlariin ¢esitli donemlerde piyasalar
arasinda bulagici oldugunu ve cografi olarak komgu iilkeler icin piyasa baglantisinin daha giiglii
oldugunu gostermektedir. Gu (2023) aylik frekansta 2011-2022 donemi verileri ile Cin’deki
4 biiyiik sehir icin konut fiyatlarindaki balon olugumlarint incelemek amaciyla GSADF testi
uyguladigi ¢alismasinda 4 sehir i¢in farkli zaman dilimlerinde ortaya ¢ikan konut balonlarimin
tepe noktalarinin benzer donemlerde gergeklestigini gostermistir. Caspi (2016) aylik veriler ile
1999-2013 dénemi Israil konut piyasasinda ulusal ve bolgesel bazda fiyat balonlarinin incele-
mek amaciyla SADF ve GSADF testlerini kullanmistir. Calismada ulusal bazda %60 fiyat arti-
sina ragmen konut fiyat balonu saptanamadigi belirtilirken bazi bolgelerde saptanan balonlarin
ulusal konut balonlarina doniisme riski oldugu uyarisi yapilmaktadir.

Konut fiyat balon olugsumlari ile ilgili yerli literatiirde ¢caligmalar bulunmaktadir. Akka-
ya (2024) Tiirkiye 6rnekleminde 2013-2024 donemi aylik verileri ile GSADF testi ile konut
fiyatlarindaki balon olusumlarini incelemistir. Calismada 2014-2018 ve 2019-2022 donemleri
arasinda iki adet balon tespit edilmistir. Caligmanin bir sonraki agamasinda konut fiyat en-
deksini etkileyen temel ekonomik gostergelerin incelenmesi amaciyla VAR model tahminleri
gerceklestirilmistir. Bulgular kredili satiglar toplami, konut satiglar1 toplamu, tiiketici fiyatlari
fiyat endeksi, Tiirk Liras1 aylik mevduat faizi, tiiketici giiven endeksi ve imalat kapasite kulla-
nim orant gibi degiskenlerin konut fiyatlar lizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Cadirct
& Giiner (2022) ise Tiirkiye TRA1 bolgesi (Erzurum, Erzincan, Bayburt) icin 2013-2020 do-
nemi aylik verileri ile reel konut fiyatlarindaki balon olusumlarini incelemek amaciyla SADF
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ve GSADF testlerini kullanmiglardir. Bulgular bolgede 2019 yilinin ikinci yarisinda baglayan
balon olugumunun 2022 yil1 itibari ile devam ettigi sekilde raporlanmistir. Vergili (2023) ca-
lismasinda 2010-2022 dénemi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye geneli, Istanbul, Ankara ve
Izmir illerinde konut birim fiyatlarinda (TL/m2) ve hedonik konut fiyat endeksi ile yeni ve yeni
olmayan hedonik konut endeksleri ayrimlarinda GSADF testi ile konut fiyatlarindaki balon
olugsumlarini incelemigtir. Ulusal diizeyde ve iller bazinda konut fiyatlarindaki ¢oklu balon olu-
sumlar1 raporlanmig olup 2020 yilinda tespit edilen balonun yayim tarihi itibari ile devam ettigi
bildirilmistir. Giiler & Gokge (2020) 2010-2019 dénemi Tiirkiye geneli, istanbul ve Antalya
illeri aylik verileri ile konut fiyatlarindaki balon olusumlarini GSADF testi ile incelemiglerdir.
Bulgular dogrultusunda her ii¢ alt drneklemde de benzer dénemlerde ¢oklu balon olusumlari-
nin tespit edildigi ve konut fiyatlarindaki balon olugumlar: bakimindan illerin karsilagtirilmasi
sonucu yabanci talebinin konut fiyat balonlarinda belirleyici bir unsur olmadig: bildirilmigtir.
Iskenderoglu & Akdag (2019) Tiirkiye, Ankara, Istanbul ve Izmir illerinde 2010-2018 dénemi
aylik verileri ile reel konut fiyatlarindaki balonlar tespit etmek amaciyla GSADF testini kul-
lanmiglardir. Calismada Ankara ili i¢in 6rneklem doneminde balon olugumu tespit edilmedigi
fakat diger iller icin ¢oklu balon olusumlarmin tespit edildigini bildirilmigtir. Kartal (2022)
caligmasinda 2010-2021 dénemi aylik verileri Tiirkiye geneli ve TR71 bolgesinde reel konut fi-
yatlarindaki balon olugumlarini incelemek amaciyla GSADEF testini kullanmustir. Kartal (2022)
Tiirkiye geneli ve TR71 bolgelerinde ¢oklu balon olusumlarini raporlamakla beraber balon do-
nemlerinin bir miktar farklilagti§in1 raporlamigstir. Akkus (2021) benzer dénemde ¢aligmasinda
Tiirkiye geneli ve TR22 bdlge konut piyasasinda 2010-2020 donemi aylik verilerini kullanarak
reel fiyatlardaki balon olusumlarini SADF ve GSADF testleri ile test etmigtir. Tespit edilen
balon dénemlerini ortaya ¢ikaran faktorlerin incelenmesi amaciyla balon donemlerinin bagiml
degisken olarak tanimlandig1 ve konur kredi faizi, tiiketici fiyat endeksi ve M2 para arzini
bagimsiz degiskenler olarak tanimladi8: bir logit modeli tahmin edilmistir. Model tahminleri
dogrultusunda konut faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi ve M2 para arzinin konut fiyatlarinda
balon olugumlari olasiligint artirdid1 raporlanmistir

4. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada konut fiyat balonlarinin tespiti amaciyla Tiirkiye geneli ve 3 biiyiik sehir
(Istanbul, Ankara, Izmir) icin 2010:Q1-2024:Q2 déneminde 2 farkli konut satig fiyat1 goster-
gesi kullanilmigtir. Konut fiyat gostergeleri su sekildedir; hedonik konut fiyat endeksi (KFE
(2023=100)), konut birim fiyat: (KBF (TL/m?). Konut fiyat gostergelerinin reel hale getirilmesi
igin iiretici fiyat endeksi (UFE (2003=100)) kullanilmistir. Konut fiyatlariin ekonomik temel-
lerine dair degigkenler ise iiretim yontemiyle gayrisafi yurti¢i hasila takvim etkisinden arindi-
rilmug zincirlenmis hacim endeksi (GSYIH (2009=100)) ve tiiketici fiyat endeksi gercek kira
kalemi (KIRA (2003=100)) olarak belirlenmis ve konut fiyatlari s6z konusu degiskenlere oran-
lanarak balon olusum donemleri incelenmigtir. Balon donemlerinin belirlenmesinin ardindan
konut fiyat balonu olusumlarinin belirleyicilerinin incelenmesi amactyla yapilan panel probit
regresyonlarinda agiklayici degisken olarak; 10 yillik tahvil faizi (INT), reel ekonomik biiyiime
(GDP), yil sonu tiiketici enflasyon beklentisi (EXP), tiiketici enflasyonu (TUFE) ve reel efektif
doviz kuru (REER) degiskenlerine yer verilmistir. Degiskenlere mevsimsellik testleri uygu-
lanmis ve mevsimsel etki iceren degiskenler X-12 Arima yontemi ile mevsimsel etkilerden
armdirilmigtir. Veriler T.C Merkez Bankasi Elektronik veri dagitim sistemi ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
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5. Ekonometrik Metodoloji

Konut fiyatlarindaki balon olusumlarinin tespiti amaciyla Phillips ve digerlerini (2011,
2015) takiben Genellestirilmis Dickey-Fuller (Generalized Sup Augmented Dickey-Fuller,
GSADF) sag kuyruk testleri uygulanmistir. GSADF testi SADF testinin genellestirilmis bir
versiyonu olmakla beraber ¢oklu balon olusumlarini tespit etme konusunda daha etkin oldugu
rapor edilmektedir (Phillips, 2011). Phillips & Yu (2011) SADF ve Phillips vd. (2015) GSADF
testleri i¢in genel bir ADF regresyonu Egitlik 12’deki gibi yazilabilir.

k
~ 2
Ay = oy r, + Bryr, Vi1 Z Ut r, AVe-i + & &~N(0,0r,r,) (12)
i=1
Egitlik 12°de y, analize konu olan zaman serisini, y, ,, zaman serisinin gecikmeli de-
gerlerini (i=1, 2, ..., i), A fark operatoriinii gosterirken ADF regresyonu sabit terimi ve hata
terimleri sirastyla o ve € notasyonlart ile ifade edilmektedir. r , r, alt indisleri sirasiyla SADF ve
GSADEF testleri icin farkli sekillerde gerceklestirilen 6rnekleme tekrarlamalari icin alt 6rnek-
lemleri gostermektedir. S6z konusu 6rnekleme yontemlerinin isleyis tarzi gorsel olarak Sekil
1’de gosterilmistir.

Sekil 1: SADF ve GSADF Ornek Dizileri ve Pencere Genislikleri

(a) SADF Testi (b) GSADF Testi
0 Omeklem Aralig1 [0,1] 1 0 Orneklem Arahg [0,1] 1
Iw=I2-T1
2
Iw=T2 n > D
» I »| 2
1 > 1 Iw=T2-T1 t
> I > n

)

Iw=TI2-T1

I

A\ 4

I

A4

1v]

Sabit Pencere [r1,r2] Hareketli Pencere [r1,12]

Kaynak: Phillips vd., 2012,s.9

SADF testi ADF testinin ileriye dogru genisleyen bir ornek dizisi iizerinden yinelenen
tahminleri icin hesaplanan ADF test istatistiklerinin {ist degerlerinin (ADF::) elde edilmesi-
ne dayanir. SADF testi i¢in pencere uzunlugu (r,) zaman serisinin baglangi¢ noktasindan (r,)
itibaren tiim 6rneklem boyunca (r,) genigleyen bir yapidadir. Baglangi¢ noktasi (r,) en kiigiik
pencere uzunlugudur ve test istatistiklerinin yinelemeli hesaplamasi bu noktadan sonra bas-
lamaktadir. Serinin baglangi¢ noktasi (r,) 0’da sabittir ve her alt 6rneklemin bitig noktasi (r,)
r.’ye esittir, alt drneklemler r,’dan 1’e kadar degigir. Bu durumda SADF test istatistiginin,
ileri 6zyinelemeli regresyona dayali {ist bir istatistik oldugu soylenebilir ve Esitlik 13’teki gibi
tanimlanir.
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SADF(r,) = sup {ADF?} (13)

T2€[ro,1]

GSADF testi, ADF test regresyonlarinin alt drneklemleri {izerinde 6zyinelemeli bir
sekilde tekrarlanmasi fikrini takip etmektedir, fakat 6zyinelemede kullanilan alt 6rneklemler
SADEF testindekilerden ¢ok daha kapsamlidir. GSADF testi, regresyonunun son noktasini (r,)
minimum pencere genigli§inden (r;’dan) 1’e kadar degistirmenin yani sira, baglangi¢ noktasi-
nin (r,) uygulanabilir bir aralikta (0’dan r,- r,’a kadar) degismesine izin verir. GSADF istatisti-
gini, r, ve r,’nin tiim uygulanabilir araliklari lizerinde bu ¢ift 6zyinelemedeki list ADF istatistigi
olarak tanimlanmakta ve Esitlik 14’teki gibi gosterilmektedir (Phillips vd., 2012).

GSADF(r,) = sup {ADF;? (14)

I2€[rg,1],Y1€[0,ry-r1],

SADF ve GSADF testleri icin sifir hipotezi varlik fiyatinda balon olusumu olmadigini
diger bir ifade ile serinin istikrarli bir siire¢ izledigini ifade ederken alternatif hipotez ilgili
varlik fiyatinda en az bir balon oldugu yoniindedir.

GSADF testinin SDAF testine gore ¢oklu balon davraniglarini yakalama ve gii¢ 6zellik-
lerinin daha iyi oldugu bilinmektedir (Phillips vd., 2012). Her iki test i¢in de sifir hipotezleri
reddedildiginde piyasadaki balon olusum dénemlerinin belirlenmesi i¢in geriye doniik SADF
istatistigine (BSADF) dayali bir tarihleme stratejisi onerilmektedir. Buna gére BSADF test
istatistigi Esitlik 15’teki gibi tanimlanir.

BSADF,,(r,) = sup {SADF;?}

T1e[o,rz-ro]

5)

Buna gore balon donemin baglangict BSADF test istatistigini ast181 ilk donem olarak ta-
nimlanirken, sonme noktasi olarak ise BSADF test istatistiginin kritik degerinin altina diistiigii
ilk gdzlem olarak tanimlanmaktadir.

Balon donemlerinin tespitinin ardindan konut fiyatlarinda balon olugumlarinin belirle-
yicilerinin incelenmesi amactyla denklem 16°da yer alan probit modeli tahmin edilmistir.

P(B, = 1) = d(x;:B) (16)

Denklem 16°da P standart normal kiimiilatif dagilim fonksiyonunu gosterirken x; agik-
layici degiskenler (uzun donem reel faiz, ekonomik biiylime orani, y1l sonu enflasyon beklenti-
si, tiiketici enflasyonu, reel efektif doviz kuru ) vektoriinii simgelemektedir.

6. Ampirik Bulgular

Calismanin bu kisminda ekonometrik analiz sonucu elde edilen bulgular yorumlanmis-
tir. Analize konu olan degiskenlerin betimsel istatistikleri Tablo 1°deki gibidir.
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Tablo 1: Betimsel Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
KFE™ 22,717 32,979 4,573 136,377
KFE'ST 22,331 32,025 4,140 127,137
KFEANK 22,449 33,290 5,040 139,740
KFEI™ 22,174 32,897 4013 135,560
KBF™® 5712,783 8252,107 1007,200 32433,500
KBFIsT 9490,805 13031,497 1573,000 49000,100
KBFANK 4360,893 6401,064 929,300 26718,500
KBFI*M 6129,288 9160914 1007,800 36796,200
INT 13,805 4931 7,803 26,340
GDP 0,005 0,107 -0,242 0,267
EXP 0,041 0,227 -0,572 0,556
TUFE 0,054 0,052 0,005 0,249
REER 0,000 0,062 -0,171 0,167

Not: KFE, KBF sembol iizerindeki TR, IST, ANK, IZM iist indisleri sirastyla Tirkiye Genel, istanbul ili, Ankara Ili ve
izmir ili verilerini ifade etmektedir.

Tablo incelendiginde konut fiyat endeksi serileri i¢in minimum degerler ile maksimum
degerler arasindaki farklarm Tiirkiye geneli igin yaklasik %2992, Istanbul ili igin yaklagik
%3070, Ankara ili i¢in %2772, Izmir ili icin yaklasik %3377 oldugu goriilmektedir. Konut
birim fiyatlar1 icin de minimum degerler ile maksimum degerler arasinda benzer sekilde biiyiik
farklarin oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan ¢alismada ele alinan donem boyunca konut fiyat-
larinda oldukca biiyiik degisimlerin oldugu soylenebilir.

Calismada balon olusum donemlerinin belirlenmesinin ardindan konut fiyatlarinda ba-
lon olusumlarina neden olabilecegi diisiiniilen makro ekonomik belirleyiciler ile ilgili degisken
zaman grafikleri Grafik 1°deki gibidir.

Grafikler incelendiginde analiz doneminde konut fiyat gostergelerinde oldukga biiyiik
artiglar gézlemlenmektedir. Konut fiyat gostergeleri 2010’larin sonuna dogru diisiise gecerken,
2020 baslarindan itibaren tekrar yiikselis trendine ge¢mistir. Konut fiyati gelir orant degis-
kenlerindeki artislar daha siirekli bir trend izlemektedir. Konut fiyat1 kira geliri degiskenleri
ise 2022 yilina kadar artip bu donem itibari ile diistise gecmektedir. Tiirkiye ve incelenen iller
diizeyinde konut fiyat hareketlerinin oldukca benzestigi soylenebilir. Konut fiyat gostergelerin-
deki donemsel hareketlerin diizensiz yapida oldugu gézlemlenmektedir.

Fiyat gostergeleri tizerinden balon olusumlarimin incelenmesi amaciyla yapilan SADF
ve GSADF test bulgular1 Tablo 2’deki gibidir.

Konut fiyatlarindaki balon olusumlarinin incelenmesi amaciyla kullanilan farkli konut
fiyat gostergelerine dair zaman seyir grafikleri ise Grafik 2’de sunulmustur.
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Grafik 1: Makro Ekonomik Degiskenler Zaman Seyir Grafigi
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Grafik 2: Konut Fiyat Gostergeleri Zaman Seyir Grafikleri
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Tablo 2: SADF ve GSADF Test Bulgulari

Diizey Tiirkiye Istanbul Ankara Izmir
Test SADF GSADF SADF GSADF SADF GSADF SADF GSADF
Panel A: Test istatistikleri

Reel Konut Fiyat Endeksi 1,647 1,64 238" 238" 0,78 1,72 199" 199"
Konut Fiyat Endeksi/Gelir 3,99 399" 330" 330" 434™ 434" 423" 423"
Konut Fiyat Endeksi/Kira 642" 703" 453" 530" 656" 6,68 6237 6267
Reel Konut Birim Fiyati 2,727 27727 2847 284" 189" 1,89 2557 2557
Konut Birim Fiyat1 /Gelir 3447 3,687 3,617 370" 3517 3517 4,107 4,107
Konut Birim Fiyati /Kira 445" 4717 378" 378" 2,53 330" 3,677 3,677
Panel B: Kritik Degerler

%90 0,88 1,56 0,88 1,56 0,88 1,56 088 1,56
%95 1,23 1,91 1,23 1,91 1,23 1,91 1,23 191
%99 1,88 2,66 1,88 2,66 1,88 2,66 1,88 2,66

Not:##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezlerinin reddedildigini gostermektedir. Kri-
tik degerler 5000 yeniden 6rneklemli Monte Carlo Simiilasyonu ile elde edilmistir. ADF gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmigtir. Minimum pencere uzunlugu ry = (0.1 + ﬁt) » T formiiliine gore 14 olarak belirlenmistir. Balon olusum
ve sonme donemi 4 ceyrek donemden az olan anomaliler fiyat balonu olarak kabul edilmemistir.

Tablo 2’de fiyat varlik balonlarini incelemek iizere yapilan SADF ve GSADF test ista-
tistikleri ile test kritik degerleri yer almaktadir. Yinelemeli 6rneklemler i¢cin ADF testi gecikme
uzunluklari 2 olarak secilmigtir. Minimum pencere uzunluklari Phillips vd. (2015)’de 6nerilen
yontem ile 14 olarak belirlenmistir. Test kritik degerleri 5000 yeniden 6rneklemeli Monte Carlo
Simiilasyonu ile elde edilmistir. SADF ve GSADEF test istatistikleri arasinda hipotez redde-
dilme karar1 bakimindan 6nemli farklarin olmadigi goriilmekle beraber bu calismada ¢oklu
balon olugumlarini tespit edebilme konusunda daha etkili oldugu bilinen GSADF test bulgulari
dikkate alinmustur.

GSADEF test istatistikleri incelendiginde fiyatlarinin istikrarli siirecler izledigine dair
sifir hipotezlerinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi 3 fiyat gostergesi s6z konusudur;
Tiirkiye icin reel konut fiyat endeksi, Ankara reel konut fiyat endeksi ve Ankara reel birim
konut fiyat1 gostergeleri icin ¢alisma donemi boyunca %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak 6nemli ¢oklu fiyat balonlarindan s6z edilememektedir. Diger yandan gerceklestirilen
diger GSADF hipotez testleri dogrultusunda calisma donemi i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢oklu fiyat balonlarinin varlig1 s6z konusudur. Fiyat balon olugum-
larina dair tarihleme siire¢lerinde GSADF test istatistikleri ile Monte Carlo simiilasyonu %35
anlamlilik degeri icin hesaplanan kritik degerler karsilastirilarak BSADF yaklagimi izlenmistir.
Tiirkiye geneli icin konut fiyat balonlarina dair tarihler Grafik 3’teki gibidir.

1705



Ozgiin AKSOY, Rahmi YAMAK

Grafik 3: Tiirkiye Geneli GSADF Testi Balon Olusum Donemleri
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Tirkiye geneli GSADF test istatistiklerine gore reel konut fiyat endeksi serisinde
2015:Q4-2016:Q4 arasinda 4 donemlik bir balon tespit edilmesine ragmen GSADF sifir hipo-
tezi reddedilemedigi icin s6z konusu donem balon olarak degerlendirilmemektedir. Diger fiyat
gostergelerinde tespit edilen balon donemleri ise su sekildedir; reel konut birim fiyat serisinde
2014:Q4’te baglayip 2016:Q1°de zirve yapan ve 2016:Q4’te sonen 9 donemlik bir fiyat balonu,
konut fiyat endeksi gelir oraninda 2014:Q2’de baslayip 2016:Q2’de zirve yapip 2017:Q3’te s6-
nen 13 donem bir balon ve 2020 ilk ¢eyrekte baslayip 2023 ilk ceyrekte zirve yapip 2023:Q4’°te
sonen 15 donemlik ikinci bir balon s6z konusudur. Tiirkiye geneli konut birim fiyati gelir oran1
degiskeni i¢in 2014:Q2’de baslayip 2016:Q3’te zirve yapip 2017:Q3’te sonen 13 dénemlik bir
balon ile 2021:Q2’de baslayip 2022:Q2’de zirve yapip 2024 son ¢eyrekte sonen 6 donemlik
ikinci bir balon tespit edilmistir. Konut fiyat endeksi kira geliri oran1 i¢in 2014 ilk ceyrekte
baglayip, 2015 son ¢eyrekte zirve yapan ve 2016 son ceyrekte sonen 11 donemlik bir balon ve
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2021:Q4’te baslayip 2023:Q1°de zirve yapip 2023:Q2’de sénen 6 donemlik ikinci bir balon
tespit edilmistir. Konu birim fiyati kira geliri oran1 i¢in 2014 ilk ¢eyrekte baglayip, 2015:Q2°de
zirve yapan ve 2016 son ¢eyrekte sonen 11 donemlik bir balon ve 2021 son ¢eyrekte baglayip
2023:Q1°de zirve yapip 2023:Q2’de sonen 6 donemlik ikinci bir balon varlig1 s6z konusudur.
Istanbul ili igin konut fiyat balonlarina dair tarihler Grafik 4 teki gibidir.

Grafik 4: Istanbul ili GSADF Testi Balon Olusum Dénemleri

istanbul Konut Piyasasinda BSADF Yaklasimi ile Belirlenen Balon Dénemleri
Reel Konut Fiyat Endeksi (RKFE) Reel Konut Birim Fiyati (RKBF)
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Istanbul konut piyasasi igin reel konut fiyat endeksi i¢in 2014:Q2’de baglayip 2015:Q4 te
zirve yapip 2016:Q4’te sonen 10 donemlik bir balon tespit edilmistir. Reel konut birim fiya-
tinda benzer yapida 2014:Q3’te baglayip 2015:Q4’te zirve yapip 2017 ilk ceyrekte sénen 10
donemlik tek balon s6z konusudur. Konut fiyat endeksi gelir oraninda 11 ve 5 donemlik olmak
iizere iki balon tespit edilmistir. [Tk balon 2014:Q1°de baslayip 2015:Q2’de zirve yaparken ve
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2016 son geyrekte sonmiistiir. Ikinci balon ise 2021:Q3’te baslayip 2022:Q2’de zirve yapip
2022:Q4’te sonmiistiir. Konut birim fiyat: gelir oran1 icin 14 ve 4 donemlik iki balon tespit
edilmis olup birinci balon 2014 ilk ¢eyreginde baglayip ayni yilin son ¢eyreginde zirve yapip
2017:Q3’te sonmiistiir. ikinci balon ise 2021:Q4te baglayip 2022:Q2’de zirve yapip ayn1 yilin
son ¢eyreginde sonmiistiir. Konut fiyat endeksi kira geliri oraninda 14 ve 4 dénemlik iki ayr1
balon goriilmektedir. Tk balon 2014:Q1°de baslayip 2015:Q3’te zirve yapip 2016:Q3’te son
bulmaktadir. Ikinci balon ise 2021:Q4’te baglayan ve 2023 yilinim ilk ¢eyreginde zirve yapip
ayn1 yilin 2.¢ceyreginde sonlanan bir yapidadir. Konut birim fiyati kira geliri oraninda 2014:Q1
doneminde baglayan 2015:Q2 déneminde zirve yapip bir sonraki yilin ayn1 ¢eyreginde sénen
tek bir balon tespit edilmistir. Ankara ili i¢in konut fiyat balonlarina dair tarihler Grafik 5’te
goriilmektedir.

Grafik 5: Ankara ili GSADF Testi Balon Olusum Dénemleri

Ankara Konut Piyasasinda BSADF Yaklasimi ile Belirlenen Balon Déonemleri
Reel Konut Fiyat Endeksi (RKFE) Reel Konut Birim Fiyati (RKBF)
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Ankara konut piyasasinda reel konut fiyat endeksi ve reel konut birim fiyat: serileri igin
GSADEF testi sifir hipotezi reddedilemediginde kritik degeri agan donemler 6nemli balon do-
nemleri olarak tarihlenmemigtir. Konut fiyat endeksi gelir orani i¢in 15 dénemli bir fiyat balonu
s0z konusu olup 2020:Q1 déneminde baglayip 2023:Q1 doneminde zirve yapip ayni yilin son
ceyreginde soniimlenmistir. Konut birim fiyati gelir oran1 de8iskeni i¢in 7 ve 11 donemli ¢coklu
balon tespit edilmistir. Ik balon 2015:Q2 déneminde baglayip 2015:Q3 doneminde zirve yapip
2017:Q1’°de son bulurken ikinci balon 2020 ilk ¢eyreginde baglayip 2021 son ¢eyreginde zirve
yapip 2022 son ¢eyrekte son bulmustur. Konut fiyat endeksi kira geliri serisi icin tespit edilen
tek balon 2021:Q3’te baslayip 2023:Q1’de zirve yapip 2023:Q3 déneminde son bulan 8 do-
nemlik bir balondur. Konut birim fiyati gelir orani i¢in ise 9 ve 4 donemlik iki balon s6z konusu
olup ilk balon 2014:Q1°de baslayip 2015:Q4’te zirve yapmis ve 2016:Q2’de son bulmustur.
Ikinci balon 2021 son ¢eyrekte baslayip 2022:Q2’de zirve yapip ayni yilin son geyreginde son
bulmaktadir. [zmir konut piyasasi konut fiyat balonlarina dair tarihler Grafik 6’daki gibidir.

Grafik 6: izmir ili GSADF Testi Balon Olusum Donemleri

izmir Konut Piyasasinda BSADF Yaklasimi ile Belirlenen Balon Dénemleri
Reel Konut Fiyat Endeksi (RKFE) Reel Konut Birim Fiyati (RKBF)
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GSADF test istatistikleri dogrultusunda Izmir konut piyasasindaki fiyat balonlarmin
incelenen diger illerden ayristi§1 sOylenebilir. Reel konut fiyat endeksi i¢in 5 donem siiren
2015:Q1’°de baglayan 2016:Q1°de zirve yapip ayni yilin son ¢ceyreginden sénen tek balon tespit
edilmistir. Reel konut birim fiyatlarinda 10 donemlik 2014:Q3’te baslayip 2016:Q2’de zirve
yapip 2017 ilk ¢eyrekte sonlanan bir balon s6z konusudur. Konut fiyat endeksi gelir oraninda
20 ve 17 donemli iki biiyiik balon tespit edilmis olup ilk balon 2014:Q2 baslangi¢li 2016:Q3’te
zirve yapip 2019:Q2 déneminde sonlanmaktadir. Ikinci balon ise 2019:Q3 déneminde baglayan
2021:Q4 doneminde zirve yapip 2023 son ¢eyrekte sonen bir fiyat anomalisi goriiniimiindedir.
Konut birim fiyati gelir oran1 da benzer sekilde iki biiyiik fiyat balonu olusturmus olup balon
siireleri 20 ve 15 geyrek olarak belirlenmistir. Ilk balon 2014:Q2’de baslayip 2018 son geyrekte
zirve yapip 2019:Q2’de son bulmaktadir. 15 donemli ikinci balon ise 2019:Q3’te baglayip 2021
son ¢eyrekte zirve yapip 2023:Q2 doneminde son bulmaktadir. Konut fiyat endeksi gelir orani
i¢in 19 ve 8 dénemlik iki balon tespit edilmistir. ilk balon 2014 ilk ¢eyrekte baglayan, 2018:Q2
doneminde zirve yapip ayni yilin son geyregi sonlanmaktadir. Ikinci balon 2021:Q2’de bas-
layip 2021:Q1°de zirve yapip 2023:Q2’de son bulanmaktadir. Konut birim fiyat: kira geliri
oraninda ise 15 ve 7 donemlik iki fiyat balonu tespit edilmistir. [Tk balon 2015:Q2 baslangigh
2018:Q2’de zirve yapan ve 2019 ilk ¢eyrekte sonen bir balon ilken ikinci balon 2021:Q3’te
baglayip 2022 son ¢eyrekte zirve yapip 2023:Q2’de sonen bir balondur.

Farkli 6rneklemlerde farkli konut fiyat gostergeleri tizerinden gergeklestirilen GSADF
test bulgular1 dogrultusunda fiyat balonlarinin fiyat gostergeleri ve illere gore bir miktar farkli-
lagtig1 goriilmektedir. Bununla birlikte balon dénemlerinin baslangig, zirve ve bitis donemleri
itibari ile farklilagsmasina ragmen benzer anomali kaliplarmin dikkat cekici oldugu diistinil-
mektedir. 2014-2015 yillarinda ortaya ¢ikan fiyat balonlarimin 2016-17 yillarinda soniimlen-
mesinin ardindan gecen 2-3 yillik nispeten istikrarlt bir donemi izleyen ve 2020-21 yillarinda
tekrar yiikselise gecen fiyatlarin 2022-23 yillarinda soniimlenmesi ile karakterize donemleri
son 10 yilin konut piyasasi icin oldukca 6nemli fiyat anomalileri olarak degerlendirmek miim-
kiindiir. Bu baglamda gerek Tiirkiye geneli gerek ise {i¢ biiyiik il icin konut piyasalarindaki
dinamiklerin balon olusumlarina olduk¢a miisait oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye konut piyasasinda balon olusumlarina dair gercek¢i bir yaklagim getirmek ama-
ct ile sinirlandirilan bu ¢alismada son olarak yukarida tespit edilen balonlar ile makro ekono-
mik ve finansal bir dizi faktor iligkisi incelenmistir. S6z konusu muhtemel iligkilere dair panel
probit regresyon bulgular1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Probit Regresyon Bulgulari

Aciklayici Degiskenler Tiirkiye istanbul Ankara izmir
Uzun Donem Reel Faiz -3,925™ -4,973" -1,320%* -2,378"
Reel Ekonomik Biiyiime 0,462 0,019 0,339 -0,287

Yil Sonu Enflasyon Beklentisi 1,782 2,829 0,705 1,767
Tiiketici Enflasyonu 10,907 9,295™ 8,466™ 1415
Reel Efektif Doviz Kuru 1,519 1,553 -0,638 0,937
Sabit Terim 8,819™ 11,227 2,061 6,003
Pseudo R* 0,097 0,300 0,053 0,097
McFadden’s R? 0,063 0,262 0,011 0,063
Wald Test A5=05,1197" 2 =95390"" 2 =14.996™" y’ =34556""

Not: *#% % * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezlerinin reddedildigini gostermektedir.
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Konut fiyat balon olugumlart iizerinde etkisi olabilecek bir dizi makro ve finansal faktor
incelendiginde uzun donem reel faiz oranlarimin ulusal ve bolgesel diizeylerde balon olugum-
lar1 ilizerinde ters yonde bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Reel ekonomik biiyiime ile balon
olugsumlari arasinda 6nemli bir iligki bulunmamaktadir. Y1l sonu tiiketici enflasyon beklentisi
Ankara diginda Izmir ve Istanbul olmak iizere iki biiyiik ilde ve Tiirkiye genelinde balon olu-
sum olasihimi artirmaktadir. Tiiketici enflasyonu ise Izmir harig tiim diizeylerde balon olugum
olasilig1 iizerine pozitif etkiye sahiptir. Tiirk lirasindaki degerlenme ise ulusal diizeyde balon
olugsum olasiligini artirirken il diizeylerinde dnemli bir etki saptanmamusgtir.

7. Sonug

2014-2024 donemi Tiirkiye ve ii¢ biiyiik il i¢in konut piyasasindaki agir1 degerlenme
dinamiklerinin fiyat balon olusumlar1 baglaminda ele alindig1 bu calismada GSADF testleri
yardimiyla s6z konusu donem igin iki énemli fiyat balonu tespit edilmistir. Ilk 6nemli balon
donemi 2014 ile 2015 yillarinda baglayan ve 2016 ile 2017 yillarinda soniimlenen bir hareket
olarak karakterize edilebilir. Yakin tarihli ikinci bir balon ise 2020 ile 2021 yillarindaki reel
konut fiyat artiglarinin 2022 ile 2023 yillarinda diisiise gecmesi seklinde gozlemlenmektedir.
Balon donemleri, diklik ve genislikleri 6rneklem diizeyine ve konut fiyati gostergesine gore
degismekle beraber her iki balon doneminin de incelenmeye deger yapida oldugu aciktir. Ca-
ligma Tiirkiye 6rnekleminde konut fiyat balon olusumlarina dair gergekei bir yaklagim getirme
motivasyonu ile ger¢eklestirilmistir. Bu baglamda balon nitelemesi yapilirken farkli konut fiyat
gostergeleri ile ekonomik temellere dair farkli makro ekonomik gostergeler kullanilarak balon
kavramina sadik kalinmigtir. Diger bir ifade ile fiyat anomalilerinin ekonomik temellerden ba-
&imsi1z olup olmadigi tizerine titizlikle durulmustur. Literatiirdeki boslugu doldurmasi umuduy-
la ekonomik temeller kontrol altinda tutularak tespit edilen balon donemlerinin daha gercekgi
balon dénemlerini temsil ettigi diisiiniilmektedir.

Calismada tespit edilen konut fiyat balonlari ile donemin makro ekonomik finansal ko-
sullart ile birlikte degerlendirildiginde ise 6zellikle uzun donem faiz oranlarmin konut fiyat
balon olusum olasilig iligkisi ortaya konulmustur. Diger yandan enflasyon ve enflasyon bek-
lentisinin de konut fiyatlarinda balon olusumuna zemin hazirladig1 goriilmiistiir. Konut fiyat-
larindaki balon davraniglarina dair nedenlerin kapsamli bir analizi ise bu arastirmanin diginda
tutulmustur.

Elde edilen bulgular dogrultusunda Tiirkiye ve ii¢ biiyiik il konut piyasalarindaki dina-
miklerin balon olusumlarina yatkin oldugu goriilmektedir. Finansal kriz literatiiriinde konut
balonlariin kotii sohretine dair yapilan arastirmalar gostermektedir ki para politikasi yoluyla
olugan balonlar finansal sistem saglig1 acisindan diger fiyat anomalilerine gore daha tehlike-
lidir. Tiirkiye konut piyasalar: fiyat anomalileri bu baglamda degerlendirildiginde uzun vadeli
faiz oranlariin balon olugumlari iizerindeki etkisi ayrica 6nem kazanmaktadir. Ge¢mis finan-
sal kriz deneyimlerinden 6grenilebilecek diger bir dikkate deger konu ise tiiketici beklentileri
dogrultusunda normal seyrinden sapan piyasalarin finansal sisteme verebilecegi zararlar lize-
rinedir. Bu baglamda Tiirkiye ornekleminde enflasyon beklentisinin konut balon olasiliini
artirdi@1 géz oniinde bulundurulduguna piyasa sagligi acisindan ekonomik-politik dnlemler ile
birlikte beklentilerin de yonetilmesi 6nerilebilir.

1711



Ozgiin AKSOY, Rahmi YAMAK

Bulgular, literatiirdeki 6nceki ¢aligmalarla uyumlu bir sekilde, uzun vadeli faiz oran-
larinin ve enflasyon beklentilerinin konut fiyat balonlarinin olusumundaki kritik roliinii dog-
rulamaktadir (6rnegin, Garcia & Grossman, 2018; Gu, 2023). Bu baglamda, Tiirkiye konut
piyasasinda balon olusumlarii sinirlandirmak icin faiz politikalarinin daha proaktif bir sekil-
de diizenlenmesi gerekmektedir. Ozellikle, uzun vadeli faiz oranlarimin diisiik tutulmasinin,
konut piyasasinda agir1 degerlenme riskini artirabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir. Para
politikasi araglarinin yani sira, konut piyasasina 6zel regiilasyonlarin uygulanmasi da dnem
arz etmektedir. Ornegin, kredi simirlarinin sikilagtirilmasi, ipotek kredilerindeki denetim me-
kanizmalarinin giiclendirilmesi ve 6zellikle yatirim amach konut alimlarina yonelik daha yiik-
sek vergi oranlarmin uygulanmas: gibi politikalar, balon olusum risklerini azaltabilir. Ayrica,
tiiketici beklentilerinin yonetilmesi amaciyla piyasa seffafliginin artirilmasi, piyasa sagligini
korumada etkili bir yaklagim olabilir. Bu tiir politika onerileri, ge¢misteki finansal krizlerden
cikarilan dersler dogrultusunda, Tiirkiye konut piyasasinin siirdiiriilebilirligini artirmaya yone-
lik somut adimlar olarak degerlendirilebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram

Yazar 1, makale yazimu, literatiir taramasi, verilerin temini, metodolojinin belirlenmesi ve veri
analizinde, Yazar 2 veri analizi, metodoloji kontrolii ve sonuglarin yorumlanmasi konularinda katk: sag-
lamustir.

Cikar Catismasi1 Beyani
Caligmada herhangi bir ¢ikar catigmasi yoktur.
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Ekler
EK 1: Zamanla Degisen Iskonto Oranlar1 Etkisi

Calismadaki Esitlik 3 zamanla degisen iskonto oranlari ile tekrar ele alindiginda agagi-
daki Esitlik 17 elde edilir.

1
Pe = 1, BelPres + Feus an
Ve @ =1 olarak alindiginda siire¢ Esitlik 13’teki gibi bir rastsal yiiriiyiig siirecini takip
eder
Fi=F_,+eg, g~ WN(0,0?) (18)
Donemler itibari ile faiz oranlarinda kademeli ve 6ngoriilen bir diisiisiin oldugu senaryo
icin;

1+p/, 0<s<kigin
14 pees = {1+ prass)g,  k+1<s<k'icin (19)
1+p, s> k'igin

Burada O<k<k’<% olmak iizere iskonto orani i¢in diisiis penceresini ifade ederken, g
briit diisiis oranin1 gdstermektedir. Burada g=1 olmasi sabit iskonto oranimi gosterirken g>1
durumunda olacaktir. Esitlik 14’teki diisiig tasarruf bollugu teorisi kapsaminda faiz oranlarin-
daki diistisiin 2008-09 kiiresel krizine giden siirecte konut fiyatlarindaki agiriliklarin sebebi
olabilecegi fikrini yansitmaktadir (Bernanke, 2005).

Ekonomik temelleri olmayan balonlart dislamak amaciyla transversalite kosulu uygulandigin-
da konut fiyatlarmin bugtinkii degeri i¢in tek ¢oziim su sekilde olacaktir;

— * —
=K =0, ,F (20)
icin fark denklemi Egsitlik 16°dai gibi yazilabilir.

Q1+p)0,=(1+0,) Q1)

Esitlik 18°deki temel 6zellikler dogrultusunda Esitlik 20’in ¢6ziimiinden konut fiyatlari
icin Esitlik 22°deki siireg tiiretilebilir.

P, = g P +¢& & - WN(O, ¢%—1¢2) (22)
t-2

Esitlik 22 zamanla degisen iskonto oranlarinin konu fiyatlar1 yapigkanligi ve volatilitesi
iizerindeki etkilerini gostermektedir (Pavlidis ve digerleri, 2016).
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EK 2: GSADF Testi Balon Tarihleri

Tiirkiye Geneli

Balon RKFE RKBF KFE/GDP KBF/GDP KFE/KIRA KBF/KIRA
Doénem 4 9 13 13 11 11

1 Balon Baglangic  2015Q:4 2014Q:3  2014Q:2 2014Q:2 2014Q:1 2014Q:1
Zirve 2016Q:1 2016Q:1  2016Q:2 2016Q:3 2015Q:4 2015Q:2
Bitis 2016Q:4 2016Q:4  2017Q:3 2017Q:3 2016Q:4 20016Q:4
Donem - 15 6 6 6

» Balon Baglangic - 2020Q:1 2021Q:2 2021Q:4 2021Q:4
Zirve - 2023Q:1 2022Q:2 2023Q:1 2023Q:1
Bitis - 2023Q:4 2022Q:4 2023Q:2 2023Q:2

istanbul ili

Balon RKFE RKBF KFE/GDP KBF/GDP KFE/KIRA KBF/KIRA
Donem 10 10 11 14 10 9

1 Balon Baglangic  2014Q:2 2014Q:3  2014Q:1 2014Q:1 2014Q:1 2014Q:1
Zirve 2015Q:4 2015Q:4  2015Q:2 2014Q:4 2015Q:3 2015Q:2
Bitis 2016Q:4 2017Q:1  2016Q:4 2017Q:3 2016Q:3 2016Q:2
Donem 5 4 6
Baslangic 2021Q:3 2021Q:4 2021Q:4

2.Balon —;
Zirve 2022Q:2 2022Q:2 2023Q:1
Bitis 2022Q:4 2022Q:4 2023Q:2

Ankara Ili

Balon RKFE RKBF KFE/GDP KBF/GDP KFE/KIRA KBF/KIRA
Do6nem 1 7 15 7 8 9

L Balon Baglangic  2023Q:2 2014Q:4  2020Q:1 2015Q:2 2021Q:3 2014Q:1
Zirve 2023Q:2 2015Q:4  2023Q:1 2015Q:3 2023Q:1 2015Q:4
Bitis 2023Q:3 2016Q:3  2023Q:4 2017Q:1 2023Q:3 2016Q:2
Doénem 11 4
Baglangic 2020Q:1 2021Q:4

2 Balon —;
Zirve 2021Q:4 2022Q:2
Bitis 2022Q:4 2022Q:4

Tzmir 1li

Balon RKFE RKBF KFE/GDP KBF/GDP KFE/KIRA KBF/KIRA
Donem 5 10 20 20 19 15

| Balon Baglangic  2015Q:1 2014Q:3  2014Q:2 2014Q:2 2014Q:1 2015Q:2
Zirve 2016Q:1 2016Q:2  2016Q:3 2018Q:4 2018Q:2 2018Q:2
Bitis 2016Q:4 2017Q:1  2019Q:2 2019Q:2 2018Q:4 2019Q:1
Donem 17 15 8 7

» Balon Baglangi¢ 2019Q:3 2019Q:3 2021Q:2 2021Q:3
Zirve 2021Q:4 2021Q:4 2023Q:1 2022Q:4
Bitis 2023Q:4 2023Q:2 2023Q:2 2023Q:2
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