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TRA1 BOLGESI KONUT PiYASASINDA FiYAT OLUSUMU
BALON MU?

IS THE PRICE FORMATION IN HOUSING MARKET OF THE TRA1 REGION A
BUBBLE?

Biilent Diclehan CADIRCI" - Bilal GUNER?

Oz

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de bolgesel siniflandirmada Kuzeydogu Anadolu Bdlgesi olarak adlandirilan ve Erzurum,
Erzincan ve Bayburt illerini kapsayan TRA1 bolgesi i¢in 2013-2020 yillar1 aras1 aylik reel konut fiyat endeksi
kullanilarak konut piyasasinda fiyat balonunun olusup olusmadig: incelenmistir. SADF ve GSADF sag kuyruklu
birim kok testlerinin kullanildig1 analiz sonucuna gore TRA1 bolgesi konut piyasasinda ¢oklu fiyat balonlar

gozlemlenmistir. Ayrica her iki test bulgularina gére 2019 yilimin ikinci yarisinda baslayan balonun ¢aligma
donemi itibariyle devam ettigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasasi, Fiyat Balonu, SADF, GSADF

Abstract

In this study, using the monthly real housing price index between 2013 and 2020 for the TRAL region, which is
called the Northeastern Anatolia Region and includes the provinces of Erzurum, Erzincan and Bayburt, it was
examined whether a price bubble occurred in the housing market. According to the results of the analysis using
SADF and GSADF right-tailed unit root tests, multiple price bubbles were observed in the TRA1 region housing
market. In addition, according to the findings of both tests, it was concluded that the bubble that started in the
second half of 2019 continued as of the study period.
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1. GIRIS

Insaat sektdriiniin iginde yer alan konut sektdrii; barmma gibi temel bir ihtiyaci
karsilayan onemli bir sektordiir. Bu sektore yapilan harcamalarin g¢arpan ektisinin fazla
olmasi, pek c¢ok sektorii de beraberinde etkilemekte ve konut piyasasi ekonomide 6nemli bir
yer edinmektedir.

Konut sektorii, 6zellikle Tiirkiye gibi iilkelerde; ekonominin lokomotif sektorii olarak
goriliirken, ayn1 zamanda yatirim harcamalar1 ve toplam refahin da onemli bir gdstergesi
olma niteligindedir (Oztiirk ve Fitdz, 2009). Dolayisiyla Tiirkiye’de son yillarda konut
fiyatlarinda goriillen hizli artis arastirmacilari, bu sektordeki fiyat artiglarinin nedenini
bulmaya itmigtir. Konut fiyatlarindaki artislar acaba ekonomik nedenlerle mi, yoksa
beklentilere dayal1 bir konut balonunun varligiyla m1 agiklanmaktadir?

Konut piyasasindaki fiyatlamanin, geleneksel neoklasik teoride; konutun arz ve talep
kosullarina gore belirlendigi savunulurken, fiyatlarin ekonomik temelli olmasinin yani sira
spekiilatif prensiplerle acgiklanabilecegini One siiren alternatif yaklasimlar da mevcuttur
(Afsar, 2018).

Konut piyasast ile ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceleyen g¢aligsmalarda,
temel olarak; konut fiyatlarinin belirlenmesinin ekonomik temellere dayandirilip
dayandirilmadigina bakilmaktadir. Literatiirde bir fikir birligine varilamamasina ragmen, gelir

ve faizin fiyatlamay1 belirleyen 6nemli temel unsurlar oldugu kabul gérmektedir (Afsar,
2018).

Literatiirde konut sektorii ile ilgili yapilan ilk c¢aligmalar incelendiginde, konut
talebinin belirleyicileri olarak; niifusun yapisi, niifus artis orani, ortalama gelir, konut talep
edenlerin demografik yapisi gibi degiskenlerin kullanildig1 goriilmektedir (Martin, 1966).
Gliniimiizde ise konut fiyatinin belirleyicileri; gelir ve gelirin yapisi, kredi faiz oranlar1 ve bu
kredilerin kullanim kosullari, parasal biiyiikliikler, sosyal talep ve demografik faktorler olarak
goriilmektedir (Oztiirk ve Fitdz, 2009). Bunun yani sira toplumsal aliskanliklarin ve tiiketim
kaliplarinin degismesi, beklentiler, mevcut stoktaki fiziksel yetersizlikler ve spekiilatif
hareketlerin ekonomik temellere dayanmayan balonlar1 olusturdugunu savunan goriisler
mevcuttur (Coskun, 2016).

Bu ¢alisma Tiirkiye Istatistiki Bélge Birimleri Smiflandirmasi (IBBS) Diizey 2’de yer
alan TRA1 Bolgesinde, konut balonunun varligini tespit etmek amaciyla yapilmistir. Bu
baglamda Oncelikli olarak konut piyasasinda fiyat balonu olusturan unsurlar teorik olarak
aciklandiktan sonra TRAI1 bolgesinde 2013:01-2020:11 donemi aylik verileriyle konut
piyasast genel olarak degerlendirilmistir. Ardindan konuyla iniltili daha 6nceki ¢aligmalar
Ozetlenerek irdelenmis ve Phillips vd.(2011) ve Phillips vd.(2015) tarafindan gelistirilen
SADF ve GSADF testlerinden yararlanilarak TRA1 Bdlgesi i¢in inceleme doneminde konut
balonunun varligi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin son boliimiinde ise yapilan analiz
sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. KONUT PiYASASI FIYAT BALONU

Finansal piyasalar icerisindeki varliklarin degerinin, gergek fiyatlar olup olmadiklari,
ekonomi yazininda pek cok hipotez ve teorinin olugsmasina sebep olmustur. Aksi ispat
edilmedigi siirece arbitraj imkaniin bulundugu tiim iktisat teorilerinde, bir varligin fiyatinin
onun ger¢ek degerini yansittigi varsayimindan hareket edilmektedir. Ancak gerek piyasanin
kendi i¢ dinamikleri gerekse olusabilecek dis etkenler neticesinde, piyasalarda olusan varlik
fiyatlarinda denge durumundan sapmalar meydana gelebilir (Iskenderoglu ve Akdag, 2019).
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Bu ise s6z konusu piyasalarda varlik fiyatlar1 kopiigiiniin, bir baska degisle fiyat balonlarinin
olusmasina neden olmaktadir.

Fiyat balonu en temel anlamiyla; bir varligin piyasada olusan fiyat hareketlerinin,
temel degerinden farklilagarak, ekonomik nedenlerle aciklanamamasi durumu olarak ifade
edilmektedir (Garber, 1990; Hu ve Oxley, 2017). Lucas, (1978)’a gore bir menkul kiymetin
temel degeri gelecekteki tiim nakit akislarinin mevcut degeridir. Bir finansal varlifin bu
fiyattan sapmasina ise balon denilmektedir. Spekiilatif balonlar, kalici ve sistematik bir
sekilde temel degerden sapmalara neden olan 6zel niteliklere sahiptir (Brooks ve Katsaris,
2003). Bununla birlikte iktisat yazininda fiyat balonlariyla ilgili pek ¢ok tanimlama
yapilmistir. Blanchard ve Watson, 1982 yilinda yayimladiklar1 ¢alismada fiyat balonunu;
beklenen nakit akimlarinin, indirgenmis degerlerinin toplamindan sapmasi olarak
tanimlamiglardir. Kindleberger (1996) ise varlik fiyatlarinda meydana gelen uzun siireli
artiglar sonucunda meydana gelen ice dogru ¢okiis olarak ifade etmistir.

Genel olarak; rasyonel ve rasyonel olmayan (spekiilatif) olmak tizere iki tiir fiyat
balonundan bahsetmek miimkiindiir. Mevcut piyasa igerisindeki tiim alicilarin rasyonel
beklentilere sahip oldugu varsayiminda dahi piyasada olusan fiyatlarin temel degerinden
uzaklagmasi rasyonel balonlar olarak ifade edilmektedir. Tarihsel siire¢ incelendiginde olusan
biiyiilk balonlar irrasyonel davraniglardan kaynaklansa da balon ve rasyonellik birlikte
goriilebilir. Irrasyonel balonlar ise piyasada olusan ani yiikselis ve cokiislerin irrasyonel
tilketici davranislarindan kaynaklanmasiyla olusmaktadir. Bu kopiiklerin ayni zamanda
piyasada reel fiyat tahminlerinin aksine bireylerin duygusal istahlar ile olustugunu séylemek
mimkiindiir (Atasever, 2016(a)).

Balonlarin ilk meydana gelis asamas1 ekonomik temellere dayanarak gerceklesebilir
ve her seferinde kopilik olusmaz. Nitekim niifus ve gelir artisiyla beraber belirli donemde
neredeyse sabit olan konut arzi, konut talebinin artmasina ve fiyatlarin yiikselmesine neden
olacaktir. Bu durum ekonomik temellere dayandigi siirece piyasada balon olugmayacaktir
(Atasever, 2016(a)). Ancak tiiketici davranislarindaki olumlu bekleyisler ve piyasadaki
iyimser hava ortadan kalktiginda finansal varliklarin fiyati da ekonomik temellerden
uzaklasarak piyasada balon olusmasina neden olacaktir. Iskenderoglu ve Akdag (2019),
caligmalarinda spekiilatif hareketler sonucu meydana gelen fiyat balonlarinin olustugu
donemde piyasadaki yatirnmcilarin, ylikselen fiyatlar karsisinda daha fazla fiyat artist
beklentisine yoneleceginden rasyonel olmayan sekilde hareket ettiklerini, bu beklenti
neticesinde talebin daha da artarak fiyatlar1 asir1 yiikselteceginden balon sonrasinda yasanan
olas1 bir krizin etkisinin ¢ok daha siddetli olacagini ifade etmislerdir (Iskenderoglu ve Akdag,
2019).

Case ve Shiller (2003), konut fiyatlarinda meydana gelen bir artis karsisinda,
tiikketicilerin gelecekteki fiyat artislarina iliskin beklentileri, konut fiyatlarinin daha da (gecici
olarak) yiikselmesine neden olacagini ifade etmislerdir. Bir konut fiyat balonu olusumu
esnasinda; tiiketiciler normalde kendileri icin pahali oldugunu diisiindiikleri bir konutun,
fiyatlarin daha da artacagimi diigiinerek satin alinabilir oldugunu diisiinebilirler. Bununla
beraber konutun fiyatinin degerlenecegini diisiindiikleri i¢in bagkaca bir tasarruf yapmaya da
gerek duymazlar. Cilinkii konutun degerindeki artisin kendileri i¢in tasarruf saglayacagini
diistinmektedirler. Ayrica konut balonu olusumu esnasinda, ilk kez konut sahibi olmak
isteyenler, mevcut firsatin kagmasi durumunda artan fiyatlar karsisinda daha sonra konut satin
alamayacaklarin1 diisiinerek konut talebinin artmasina sebep olabilirler. Boylesi bir ortamda
ilk etapta giiven ve iyimser bir ortamdan dolay1 risk diisiik, talep yiiksektir. Ancak konut
fiyatlar1 dogasi geregi istikrarsizdir ve hicbir piyasada fiyatlar devamli yiikselemez. Piyasa
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aktorleri fiyatlardaki artisin durdugunu fark ettiklerinde; -azalan talebin bir sonucu olarak-
fiyatlar diisecek ve balon patlayacaktir (Case ve Shiller, 2003).

2008 yilinda meydana gelen ve basta ABD olmak tlizere hemen hemen tiim diinyay1
etkisi altina alan Mortgate Krizi’nin temel nedeninin; ABD konut fiyatlarinda goriilen asir
yiikselme oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Case ve Shiller (2003), bir konut balonunun en az
bir yoniinii; mutlaka hizli fiyat artiglarinin olusturdugunu belirtmislerdir. Ancak hizli fiyat
artiglar1 gercegi, tek basina bir konut balonunun kesin kanit1 degildir. Piyasanin; gelecekteki
fiyat artis1 beklentisini koruyup koruyamadigi, bu beklentilerin potansiyel konut alicilari
arasinda endise uyandirip uyandirmayacagi ve piyasalardaki giiven ortami fiyat balonu varlig
hususunda cevaplandirilmasi gereken temel sorulardan bir kagidir (Case ve Shiller, 2003).

FED’in kriz 6ncesinde uygulamis oldugu gevsek para politikasi neticesinde, ABD’de
konut talebi artmis ve konut fiyatlar1 asir1 bir sekilde yiikselmistir (Eraslan ve Bayraktar,
2012). Konut satislarinda meydana gelen yiikselis ve kredi bollugu hem konut talep edenler
hem de bankalar iizerinde iyimser bir havanin olusmasina neden olmustur. Bu ortamin
bozulmasiyla fiyatlarda bir balon oldugunun anlasilmasi ve kredi 6demelerinde yasanan
sikinti ile birlikte 2008 finansal krizi meydana gelmistir (Mandaci ve Cagli, 2018).

Tarihsel stire¢ icerisinde finansal piyasalarda pek ¢ok balon ve akabinde ¢okiis siireci
yaganmistir. S0z konusu bu siirecin yasanmasinda yatirimcilarin rasyonel olmayan
davraniglari, piyasalar hakkinda tam bilgiye sahip olunamamasi ve kiiresellesme gibi
nedenlerle piyasalarin istikrarsizlasmasina olanak saglamasi etkili olmaktadir. 1990’larin
sonunda yasanan Dot com ve yiiksek faizli Mortgate Krizi ¢i1lginligi, piyasalarda olusan varlik
fiyatlarinin, temel degerin ¢ok iizerinde bir seviyeye ulastiginin kaniti olarak yorumlanir
(Moinas ve Pouget, 2009). Benzer sekilde; ABD’de 1927-1929, Japonya’da 1970, Tayland-
Malezya gibi Asya iilkelerinde 1192-1997 yillarinda yasanan gayrimenkul piyasast ve hisse
senedi balonlar1 ve 1970’de Meksika’da baslayarak pek cok gelismekte olan iilkeye yayilan
banka kredi balonu, siire¢ igerisinde balon ve sonrasinda yasanan soklara ornek olarak
verilebilir (Atasever, 2016(b)).

Fiyat balonlarinin belirlemek amaciyla literatiirde pek ¢ok yontem kullanilmaktadir.
Bu yontemler arasinda Shiller (1981)’1n ¢alismasinda onerdigi varyans testleri ilk yontemler
arasinda yer almaktadir. Brooks ve Katsaris (2003), balonlarin varligini veya tiiriinii test
etmek i¢in birkac farkli yaklasim oldugunu, bu yaklasimlarin 3 ana kategoriye ayrilabilecegini
ifade etmislerdir. Bunlar; fiyat balonu risk primi, asir1 oynaklik, fiyatlarin duraganlik ve es-
biitiinlesme testleridir (Brooks ve Katsaris, 2003). Homm ve Breitung (2012), rasyonel fiyat
balonlarinin tespiti i¢in Chow testini onererek kullanmiglardir. Phillips vd. (2011), Chen ve
Funke (2013) ve Engsted vd., (2016) calismalarinda kullanilan SADF (Sup-Augmented
Dickey Fuller) ve GSADF (Genaralized Sup-Augmented Dickey Fuller) testleri de balon
olusumunda yaygin olarak tercih edilen testlerdir.

3. TRAL1 BOLGESI KONUT PiYASASI GENEL DEGERLENDIRME

TRAT bolgesi konut piyasasinin incelendigi ¢aligmanin bu boliimiinde Ceritoglu ve
Ganioglu (2019)’yu takiben arz gostergesi olarak yapi kullanim izin belgeleri (YKIB), talep
gostergesi olarak ise konut ilk el satislar® ele almmaktadir. Buna gére bolgenin ve illerin
yillik yap1 kullanim izin belgeleri ve ilk el konut satig rakamlar1 Tablo 2’de verilmektedir.

3 Yap1 Kullanim izin Belgesi, 3194 Sayili imar Kanunu’nun 30. maddesi geregince tamamen veya kismen biten
yapilar igin belediye smirlar1 iginde belediyelerce, belediye smirlart disinda ise Valiliklerce (i1 Ozel idaresi),
organize sanayi bolge sinirlar1 i¢inde Organize Sanayi Bolge Miidiirliikleri, serbest bdlge sinirlari icinde Serbest
Bolge Miidiirliikleri tarafindan verilmesi zorunlu bir belgedir. Ilk el satis ise kat irtifaki/kat miilkiyeti almis bir
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Tablo 1: TRA1 Bélgesi ve Illeri Konut Piyasas1 Yillik Arz-Talep Gostergeleri

Erzincan Erzurum Bayburt TRAL Bolgesi
; Yap1 ; Yap1 ; Yap1 ;

Kullanm Kot KU Kl el Kl

Izin Belgesi  Satislar1 Belgesi Satislart Belgesi Satiglari Belgesi Satislart
013 2243 1385 3590 3062 837 254 6670 4701
014 2418 1348 3489 3174 390 611 6297 5133
015 5600 1347 2375 3451 482 389 8457 5187
016 1763 1381 3844 3473 348 341 5955 5195
017 2448 1066 3935 4539 837 336 7220 5941
018 1699 1348 3544 4811 790 219 6033 6378
019 1835 1167 6185 4083 451 384 8471 5634
020 1130 877 1873 2375 26 252 3029 3504

Not: 2020 yilina ait veriler Ocak-Eyliil donemini kapsamaktadir.

Arza dair degerlendirmede yap1 ruhsatinin hemen arza dontismemesi nedeniyle yapi
kullanim izin belgeleri tercih edilmistir. Bolgenin ve illerin yap1 kullanim izin belgelerine
bakildiginda, Erzincan ilinde 6zellikle 2015 yilinin son ¢eyreginde olmak tizere ciddi artiglar
yasanmig, devam eden yillarda ise diisiise ge¢mistir. Erzurum ilindeki yap1 kullanim izin
belgelerinin sayisi ise ¢alisma donemi boyunca daha dengeli bir seyir izlemis olmakla beraber
2019 yili arz miktarinin en fazla oldugu yil olmustur. Bayburt ili 6zelinde ise 2013 ve 2017
yillar1, yap1 kullanim izin belgeleri sayisinin en ¢ok oldugu yillar olarak goze carpmaktadir.
Bolge geneli incelendiginde ise 2015 yilinda Erzincan ilinde yasanan artigin bolge
ortalamasin etkiledigi goriilmektedir.

Konut talebinin yillar itibariyle seyrine bakildiginda Erzincan’da 2017°deki diisiis
hari¢ diger yillarda duragan bir goriintii ortaya ¢ikmistir. Bununla beraber talep miktarinin
tim yillarda arz miktarmin altinda kaldigi; diger bir ifadeyle arz fazlasi olusumu
goriilmektedir. Erzurum ilinde yillar itibariyle konut talep miktarinda bir artis bulunmakla
beraber ozellikle 2015, 2017 ve 2018 yillarinda talep fazlaligi olusmustur. Bayburt iline
bakildiginda ise 2014 yilinda patlayan konut talebinin bu yildan sonra siirekli azaldigi,
bununla beraber 2014 yili hari¢ diger yillarda arz fazlaligi ortaya ¢iktigi goézlemlenmistir.
Bolge geneli incelendiginde; konut talebi agisindan siirekli bir artis yasanmasina ragmen arz
miktarindaki artisin daha fazla olmasindan dolayr 2018 yili hari¢ diger tiim yillarda arz
fazlaliginin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
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Sekil 1: TRA1 Bolgesi Illeri Aylik Konut Arz-Talep Miktarlar:

TRAI1 bolgesi ve illerinin konut arz ve talebinin aylik incelendigi Sekil 1 genel bir
degerlendirmeye tabi tutuldugunda; konut piyasasi i¢in arzi temsil eden yapr kullanim izin
belgesi alan dairelerin, talebi temsil eden ilk el konut satis rakamlarindan birkag¢ ay hari¢ ¢ok
daha ytiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle illerde genel bir arz fazlaliginin mevcut
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu durum TRA1 bdlgesi konut piyasasi dengesine de arz
fazlalig1 olarak yansimaktadir. Konut talep fazlasinin en fazla oldugu dénem 2018 yilinin
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Eylil ayinda yasanirken arz fazlasinin en yiiksek oldugu tarih 2019’un Ocak ayinda

gorilmiistiir.

TCMB tarafindan yaymlanan konut fiyat endeksinin reel degerine bakildiginda; TRA1
bolgesinde incelenen donem siiresince endeksin artis trendinde oldugu, ozellikle 2018
Kasimdan sonra artarak artan bir seyir izledigi goze ¢arpmaktadir. Bununla beraber bolgede
genel bir konut arz fazlasi oldugu i¢in fiyatlarin asagi dogru seyretmesi beklenmesine ragmen
konut fiyat endeksinin siirekli artiyor olmasi da dikkat ¢ekicidir.

4. LITERATUR

Literatiirde konut fiyat balonlarinin varligin1 analiz etmek adina, pek ¢ok iilke ve iilke
gruplaria yonelik olarak farkli zaman dilimi ve yontemle incelenen c¢alisma yer almaktadir.
Bu caligmalardan sag kuyruk birim kok testi olan SADF ve GSADF yontemleri ile analiz
edilen g¢alismalarin bir kismi1 Tablo 2’de kronolojik siraya uygun olarak ozet seklinde
gosterilmektedir.

Tablo 2: Konut Fiyat Balonunu Calismalarina iliskin Literatiir Ozeti

Yazar/Yil Kapsam Yontem Analiz Sonucu
Case ve ABD Anket ABD eyaletlerinin ayr1 ayri incelendigi ¢alismada 8
Shiller, 2003 1988 ve 2003 yili Metodu eyalet hari¢ diger eyaletlerde konut fiyati-hanehalki
geliri orani stabil bulunmus ve konut fiyatlari ile
talep arasinda giiclii iligki oldugu iddia edilmistir.
Eyaletlerin ¢ogunlugu g6z Oniine alindiginda
ABD’de konut fiyatinin ekonomik temellere
aciklandig1 sonucuna ulagtlmistir.
Chen ve Funke, | Almanya GSADF Konut fiyat balonu tespit edilmemistir.
2013 1987:Q3-2012:Q4
Gonzales vd., Kolombiya SADF/ Konut fiyat balonunun varhigina dair kanit
2013 1994:06- 2012:08 GSADF bulunmustur.
Oliveira ve Brezilya SADF/ Incelenen dénemde Rio De Janeiro ve Sao Paulo
Almeida, 2014 2008:01- 2013:12 GSADF sehirlerinde konut fiyat balonunun varligr tespit
edilmistir.
Zeren ve Istanbul, Izmir, SADF/ SADF test sonucuna gore sadece Ankara ilinde
Ergiizel, 2015 Ankara GSADF konut fiyat balonu varlig1 tespit edilmesine ragmen,
2010:01-2014:06 GSADEF test sonucuna gore 3 sehirde de konut fiyat
balonu tespit edilmemistir.
Caspi, 2015 Israil SADF Hem ulusal bazda hem de bolgesel bazda konut fiyat
1999:01-2013:07 balonu tespit edilmemistir.
Engsted vd., 18 OECD Ulkesi GSADF ve | Almanya ve Italya hari¢ diger iilkelerde konut fiyat
2016 1970:Q1-2013:Q4 VAR balonunun varligi tespit edilmistir. VAR analiz
Analizi sonuglarma gore 10 {llkede konut balonuna
rastlanmazken, 8 iilkede konut fiyat balonu varli1
tespit edilmistir.
Shi vd., 2016 Avustralya’daki GSADF Konut fiyat balonu varlig1 tespit edilmistir.
eyalet baskentleri
1995:12-2016:01
Escobari ve ABD SADF/ Incelenen dénem boyunca ABD ekonomisinde dort
Jafarinejad, 2016 | 1980:01- 2013:09 GSADF kez konut fiyat balonu tespit edilmistir.
Coskun ve Tiirkiye ve Istanbul, SADF/ Hem Tiirkiye’de hem de incelemeye konu illerde
Jadevicius, 2017 | Ankara, izmir illeri GSADF konut fiyat balonu tespit edilmemistir.
2010:01- 2014:12
Coskun vd., Tiirkiye oLs/ Calisma sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun
2017 2010:01- 2014:12 ve FMOLS/ donemli es-biitiinlesme iligkisinin oldugu
2007:06- 2014:12 DOLS goriilmistiir. Ayrica belirli donemlerde bazi asin

degerleme durumlar1 yasanmis olsa da konut fiyat
balonunun tespit edilemedigi sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 2: Konut Fiyat Balonunu Calismalarina iliskin Literatiir Ozeti (Devam)

Hu ve Oxley, Japonya GSADF Japonya’da konut fiyat balonunun varligi tespit
2018 1970:Q1- 1990:0Q4 edilmistir.  Ayrica belirli donemlerde emlak
piyasasinda olusan balonun varlik piyasasindaki
balon olusumuyla iniltili oldugu belirtilmistir.
Afsar ve Dogan, | Tiirkiye SADF/ Konut fiyat balonu tespit edilmemistir.
2018 2010:01- 2017:11 GSADF
Mandac1 ve Tiirkiye ve IBBS GSADF Ulke genelinde konut fiyat balonu varligi tespit
Cagli, 2018 Diizey 2 Alt Bolgeleri edilmistir. IBBS Diizey 2 alt bolgelerinde ise 3
) . biiyiik il, Anadolu’nun batis1 ve kiy1 seridi bdlgeleri
2010:01-2017:04 olmak iizere toplam 17 bolgede konut fiyat
balonunun varhigma dair giicli kanitlar tespit
edilmistir.
Fabozzi ve Xiao, | ABD geneli ve illeri SADF/ ABD genelinde ve 8 sehirden 7 sinde konut fiyat
2019 1991:01- 2015:02 GSADF balonunun varlig: tespit edilmistir.
Iskenderoglu ve | Istanbul, Ankara ve SADF/ Tiirkiye geneli ile Istanbul ve izmir illerinde her iki
Akdag, 2019 [zmir GSADF test sonucuna gore konut fiyat balonunun varligi
2010:01- 2018:12 tespit edllmlustlr. Ankara’da ise yalnizca SADF T%St
sonucuna gore konut fiyatlarinda balon olustugu
belirtilmistir.
Petris vd., 2020 | Londra ve ilgeleri SADF/ Londra’daki 32 ilgeden 5 tanesinde fiyatlarda hizlh
1999:Q1- 2016:Q3 GSADF artig gorulurkerz bunl.arm' 3 .ta‘nesmde konut fiyat
balonunun varligi tespit edilmistir.
Gokge ve Gller, | Ankara SADF/ Calisma sonucuna gore Ankara’da reel konut fiyat
2020 2010:01- 2019:08 GSADF endeksinde konut balonu tespit edilmistir.
Giiler ve Gokge, | Tiirkiye ile Istanbul SADF/ Calisma sonucunda Tiirkiye geneli ve Istanbul,
2020 ve Antalya GSADF Antalya illerinde konut fiyat balonu varlig
2010:01 2019:12 gozlem'lenmlgtlr. Gergeklesen .balonla.rln .(.)rta}k
noktasi; yabancilarin konut edinmelerine iliskin
yasal diizenlemelerdeki iyilestirmeler ve konut
balonu ile yabanci konut satiglar1 arasindaki giiclii
iligki olarak agiklanmustir.
Abioglu, 2020 Tiirkiye geneli ve 10 SADF/ 2010-2018 yillar1 arasinda Bursa ve izmir disindaki
il GSADF tim illerde konut fiyat balonu varligi tespit

2007:06- 2018:01

edilmistir. Balonlarmn en sik yasandig: iller Eskigehir
ve Istanbul olurken, Adana Istanbul ve Mersin’de bir
yil ve daha uzun siireli balon olustugu belirtilmistir.
Ayrica Istanbul, Mersin, Antalya ve Tiirkiye
genelinde konut balonu devam etmektedir.

Tablo 2’de yer alan ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde incelemeye konu olan
tilke ve donem farkliliklar1 olsa da konut piyasasinda ekonomik temellerle agiklanamayan bir

balon olusumunun varligindan bahsetmek miimkiindiir.

Bu caligmalardan en genis ve

kapsamli olaninin Case ve Shiller (2003)’ e ait oldugunu sdylenebilir. ABD konut
piyasasindaki hizli fiyat artislarinin incelendigi s6z konusu calismada, konut fiyat balonunun
varlig1 arastirilmigtir. Buna gore incelenen donem itibari ile konut fiyatlarindaki artisin bazi
ekonomik temellere dayandigi, gelirdeki artisla beraber bazi eyaletlerde diisiik diizeydeki faiz
oranlarinin finansman maliyetlerini azaltarak konut fiyat artisina neden oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Tablo 2’de yer alan literatiir 6zeti incelendiginde Case ve Shiller (2003), Chen ve
Funke (2013) ve Caspi (2015) ‘ye ait olan ¢aligmalarda konut fiyat balonunun varlig tespit

298



TRA1 BOLGESI KONUT PiYASASINDA FIYAT OLUSUMU BALON MU?

edilememis ve fiyat artislarinin genel olarak ekonomik nedenlerle agiklanabildigi sonucuna
ulagilmigtir. Gonzales vd. (2013), Oliveira ve Almeida (2014), Engsted vd. (2016), Shi vd.
(2016), Escobari ve Jafarinejad (2016), Hu ve Oxley (2018), Fabozzi ve Xiao (2019) ve Petris
vd. (2020) ‘ne ait ¢aligmalarda ise konut fiyat balonunun varligina dair kanitlar bulunmustur.

Tiirkiye 6zelinde hem iilke genelinde hem de bolgesel ve il bazinda yapilan ¢alismalar
incelendiginde Zeren ve Ergiizel (2015), Coskun ve Jadevicius (2017), Coskun vd. (2017) ile
Afsar ve Dogan (2018)’a ait olan caligmalarda konut fiyat balonunun tespit edilemedigi
belirtilmistir. Bununla birlikte Coskun vd. (2017) ¢alismasinda belirli donemlerde bazi asiri
degerlenmelerin yasanmis oldugunu ancak bu durumun konut fiyat balonunun varligina dair
bir kanit olusturmayacagi sonucuna ulagmistir. Bu g¢aligmalarin aksine Mandac1 ve Caglh
(2018), Iskenderoglu ve Akdag (2019), Gokge ve Giiler (2020) ve Abioglu (2020) ‘na ait
calismalarda ise incelemeye konu olan gerek lilke genelinde gerekse bolgesel ve il bazinda
konut fiyat balonunun varlig1 tespit edilmistir. Literatiir 6zetinde yer alan ve Tiirkiye i¢in
yapilan bu c¢alismalarda fikir birligine varilamasa da konut piyasasinda balon olusumunu
gbzlemleyen ¢alismalarin ¢coklugu dikkat ¢ekicidir.

Literatiir incelendiginde, Tiirkiye Istatistiki Bolge Birimleri Smiflandirmas1 (IBBS)
Diizey 2 Bolgelerini genel anlamda arastiran az sayida ¢alisma olmakla birlikte bu ¢alismanin
yalnizca Erzurum, Erzincan, Bayburt illerini kapsayan TRA1 Bolgesi 6zelinde olmasi,
incelemeye konu donemin farkliligi ve konut fiyat balonunun, reel konut fiyat endeksi
kullanilarak arastirilmasindan dolayi literatiire nemli bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

5. ANALIZ

Calismanin bu bolimiinde TRA1 bolgesi reel konut fiyat endeksi degiskeni
kullanilarak SADF ve GSADF testleri aracilifiyla konut fiyat balonunun varlig1 arastirilmus,
strastyla veri seti, metodoloji ve bulgulara yer verilmistir.

5.1. Veri Seti

TRA1 bolgesinde konut balonunun tespiti igin Chen ve Funke (2013), Engsted
vd.(2016), Zeren ve Ergiizel (2015), Escobari ve Jafarinejad (2016), Shi vd.(2016), Coskun ve
Jadevicius (2017), Afsar ve Dogan (2018), iskenderoglu ve Akdag (2018), Mandac1 ve Caglh
(2018) gibi caligsmalar takip ederek SADF ve GSADF testleri kullanilmistir.

Analizde kullanilan reel konut fiyat endeksi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden elde edilen nominal verilerin aylik TUFE
orant kullanilarak enflasyon etkisinden arindirilmasiyla olusturulmustur. Reel konut fiyat
endeksi elde edilirken Kim ve Lee (2000), Atasever (2016a), Glaeser vd. (2017), iskenderoglu
ve Akdag (2019)’in galismalarindaki yontem kullanilmigtir. Buna gore analizde kullanilan
reel konut fiyat endeksi denklem (1)’de verilmektedir.

Nominal Konut Fiyat Endeksi
1+ Aylik Enflasyon Oran 1)

Reel Konut Fiyat Endeksi =

Reel hale getirilen konut fiyat endeksi ayrica mevsimsellikten ve trend etkisinden
arindirilarak analize dahil edilmistir®. Calismada kullanilan analizler i¢in Eviews 10 paket
programi kullanilmistir. Reel konut fiyat endeksine dair tanimlayici istatistikler Tablo 3’te
verilmektedir.

* Serinin mevsimsellik ve trend etkisinden ayrilmasi igin Census X-12 yontemi kullanilmustir.
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Tablo 3: Reel Konut Fiyat Endeksi Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Medyan Maks. Min. Basiklik Carpiklik

Reel KFE 95 96,97 92,02 143,02 71,11 2,53 0,67

95 gozlemin kullanildig: analizde, reel konut fiyat endeksi serisinin sola garpik sivri
dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica normal dagilim sergilemeyen seride sabit ve
trend etkisi oldugu da gézlemlenmektedir.

5.2. Metodoloji

Piyasalarda balon olusumunu 6l¢meye yarayan ekonometrik testler sag kuyruk ADF
testleri olarak ifade edilmektedir. Bu ¢er¢evede Phillips vd.(2011) ve Phillips vd.(2015)’nin
yaptig1 calismalar Oncii kabul edilmektedir. Yazarlar SADF (Supremium ADF) ve
GSADF(Generalized Supremium ADF) testlerini kullanarak piyasalarda balon olusumu ile
balonlarin baglangi¢ ve bitis tarihlerini smamislardir. Bu testlerin 6nemli 6zelligi,
Ozyinelemeli ve genisleyen pencere yapisina sahip olmasidir (Giiler ve Gokge, 2020)

SADF ve GSADEF testlerinin tahmin siireci; standart ADF regresyonunun en kiigiik

kareler yontemi ile tahmin edilmesiyle baslar (Sharma ve Escobari, 2018).
]

— J 2
Xt = Uy p, T O Xeq + Z Ory DX+ Exp ) €x,e~(0,07) 2)
j=1

2 no.u denklemde verilen x, varlik fiyatini, Ax, varlik fiyatinin bir gecikmeli
degerini, j gecikme uzunlugunu, u, 8, ¢ tahmin parametrelerini ve &, , normal dagilima sahip
oldugu varsayilan hata terimini ifade etmektedir. Bununla birlikte sag kuyruk ADF testlerinde
tim Orneklemin yani sira alt orneklemler i¢inde parametre tahmini yapilmaktadir. Bu
cercevede tahmin edilen parametre degerlerinde gosterilen 1y ve r, terimleri alt 6rneklemin
baslangic ve bitis noktalarin1 temsil etmektedir (Mandaci ve Cagli, 2018). Birden ¢ok
yineleme ile hesaplanan sag kuyruk ADF testlerinde her alt 6rneklem ilk gozlem degeri ile
baslarken son gozlem degerinin degismesine izin verilir. Temsili 6rnek pencere 1, =1, — 1y
ile gosterilmekte ve kiiciik oOrneklemden tiim ornekleme kadar test edilmesine imkan
saglanmaktadir (Elike ve Anoruo, 2017).

Standart ADF test istatistigi varlik fiyatinin bir gecikmeli degerinin tahmin
katsayisinin ayni1 tahmin parametresinin standart hatasina bdliinmesiyle elde edilmektedir
(Iskenderoglu ve Akdag, 2019).

87"1;7"2
se (6T1,T2 ) 3)

Denklem (3)’te verilen r; degeri 0 ya da 1’e esit ise standart ADF test istatistigine
ulagilmaktadir. Philips vd.(2011) farkli 7y, 7, degerleri ile alt 6rneklem olusturarak ADF
testinin gergeklestirilmesinin balon olusumunu tespit edilmesinde kullanabilecegini ifade
etmislerdir. Buna gore farkli alt orneklemlere sirasiyla uygulanan test ile varlik fiyatinin
baskin hale geldigi donemlerin belirlenmesi amaglanmistir. {lk gozlemden baslayarak tiim
gozlemleri igerecek sekilde genisleyen pencere yapist kullanilan bu yaklasimda varlik
fiyatinda balon olusumu, ADF test istatistik degerinin kritik degerden biiyiik oldugu tarih ile
ADF test istatistiginin degeri kritik degerden kiiclik tarih arasinda yer aldigi ifade
edilmektedir (Giiler ve Gokge, 2020).

ADE, ,, =

SADF model her bir alt drneklem icin ileriye dogru genisleyen bir ADF testidir.
Modelin 6zelligi 1’e kadar genisleyebilen sabit bir baslangi¢ 1, degeri atanabilmesidir (Liu
vd., 2016).
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sup
12 € [19,1] 4)

4 no.lu esitlik 6zyinelemeli olarak tahmin edilen SADF regresyonunu gostermektedir.
[r9,1] araligi icin hesaplanan ADF istatistik degerleri her bir alt donem i¢in tahmin
edilmektedir. Model, varlik balonu olusmadigina dair bos hipotez (H,:6 = 1) ile serinin
patlayici birim koke sahip oldugunu dolayisiyla varlik fiyatinda balonun olustuguna dair yargi
iceren alternatif hipotezi (H;: 6 > 1) igermektedir. Test istatistiinin kritik degerden biiylik
olmasi bos hipotezin reddedilmesine ve seride balon olusumu oldugunun istatiksel olarak
anlamli olmasina neden olmaktadir (Giiler ve Gokge, 2020).

SADF (1) = ADE,?

SADF modeli, balon olusumunun ger¢ek zamanl tespitinde ve 6zellikle tercihlerin
degismesi gibi c¢esitli kaynaklardan olusabilecek balonlar1 ortaya ¢ikarmada basarili
bulunmustur (Homm ve Breitung, 2012). Diger yandan birden fazla varlik balonunun
olusumu durumunda ya da dogrusal olmayan serilerin ve yapisal kirilmalarin varlig altinda
SADF testi yeterli performans gosterememektedir (Phillips vd., 2015).

Phillips vd.(2015) ¢oklu balonlarin olusumunu tespit etmek i¢in SADF testinin
genellestirilmis versiyonu olan GSADF testini 6nermektedir. Esnek tahminleme penceresine
sahip olan GSADF modeli, uzun donemli serilerde yapisal kirilmalari dikkate alarak istatistiki
olarak tutarli ve dogru sonuglar vermektedir (Mandaci ve Cagli, 2018).

sup
GSADF(19) = 1. elo,r,—ro]
172€[ro,1] 5)

Denklem (12)’den elde edilen GSADF sag kuyruk test istatistik degeri, kritik degerden
biiyiik ise varlik fiyatinda balon olmadigina dair bos hipotez reddedilmektedir. GSADF
testinin alt drneklem olustururken baslangi¢ noktasinin farklilagsabilmesi SADF testinden en
onemli farkidir. Ayrica Boostrap ve Monte Carlo simiilasyonlarmin kullanildigt SADF ve
GSADEF testlerinde kritik degerler, geleneksel ADF testi kritik degerlerinden farklilagsmaktadir
(Caspi, 2017).

ADF;?

5.3. Bulgular

Analizde TCMB tarafindan aylik yayinlanan TRAT1 bolgesi i¢in Konut Fiyat Endeksi
Kullanilmistir. Konut fiyat degisimlerini izlemek i¢in kullanilan konut fiyat endeksinin
hesaplanmasinda satisa hazir olan tiim konutlar i¢in bankalara konut kredisi i¢in yapilan
bagvurularda gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan yapilan konut degerlemeleri
kullanilmaktadir (TCMB). Bu agidan degerlendirildiginde konut fiyat endeksinin hedonik
yontem ile hesaplandigi goriilmektedir.

Analiz 2013:01-2020:11 arasindaki donemde 95 gozleme uygulanmistir. TRAI
bolgesi igin yaymlanan konut fiyat endeksi, TUFE endeksi ile reel hale getirilerek sirastyla
SADF ve GSADF testleri uygulanmistir. Daha 6ncede agiklandig tizere sag kuyruk birim kok
testlerinden olan SADF ve GSADF testleri, standart birim kok testlerinden ziyade tahminleme
siireci agisindan varlik balonunu tespit etmede basarili sonuglar vermislerdir. Bununla birlikte
Phillips vd.(2015) ¢oklu varlik balonlarini tespit etmede GSADF nin daha basarili oldugunu
One slrmiistiir. Bu c¢alismada her iki yonteme de yer verilmistir. Analizde kullanilacak
hipotezler soyledir:

Hy:TRA1 Bolgesi Konut Piyasasinda Varlik Balonu bulunmamaktadir

H,:TRA1 Bolgesi Konut Piyasasinda Varlik Balonu bulunmaktadir
6)
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SADF ve GSADF test istatistik sonuglari Phillips vd.(2011) ve Phillips vd.(2015)
calismalarinda verilen kritik degerlerden biiyiik bulundugu takdirde TRA1 bdlgesi konut
piyasasinda varlik balonu olmadigina dair bos hipotez reddedilecektir. Analiz bugular
sirastyla Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4: SADF ve GSADF Test Bulgulari

SADF Test Bulgulari

Degisken Sabit Sabit ve Trend

RKFE

t-istatistik 8,0052 3,9476

Kritik Degerler

%1 2,1401 0,8989

%5 1,4739 0,5474

%10 1,1394 0,3288
GSADF Test Bulgular

Degisken Sabit Sabit ve Trend

RKFE

t-istatistik 8,2770 10,6541

Kritik Degerler

%1 3,5578 2,4444

%5 2,6389 1,6589

%10 2,2314 1,3810 L

Not: GSADF testleri 1000 yinelemeli Monte Carlo simiilasyonu ile %10 initial window size ile
gerceklestirilmistir

Tablo 4’e gore 2013:01-2020:11 donemi arasinda reel konut fiyat endeksi degiskeni
icin yapilan SADF ve GSADF testlerinden elde edilen t-istatistik degerleri kritik degerden
bliytiktiir. Bu ¢ergevede TRA1 bolgesinde konut piyasasinda balon olmadigina dair kurulan
temel hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle bu sonuca gore ¢aligma donemi itibariyle
TRA1 bolgesinde konut fiyatlarinin ekonomik gerekgelerle agiklanamadigi ve konut
fiyatlarinda spekiilatif balonlarin olustugu sdylenebilmektedir.



TRA1 BOLGESI KONUT PiYASASINDA FIYAT OLUSUMU BALON MU?

SADF-Sabit SADF-Sabit ve Trend

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

Sekil 2: SADF Model Grafikleri

GSADF-Sabit GSADF-Sabit ve Trend
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—— Backwards SADF sequence (left axis) —— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis) —— 95% critical value sequence (left axis)
—— RKFE_SA _TC (right axis) —— RKFE_SA _TC (right axis)

Sekil 3: GSADF Model Grafikleri

Sekil 2 ve 3°te TRA1 bolgesi icin SADF ve GSADF testlerinin hem sabit hem de sabit
ve trendli analiz sonuglarinin grafikleri verilmistir. Her iki test sonucuna goére 2013:01-
2020:11 doneminde TRAT bolgesi i¢in ¢oklu konut varlik balonlari tespit edilmistir. Analiz
sonucunda bulunan bu ¢oklu spekiilatif balonlarin olusum dénemleri Tablo 5°te verilmektedir.
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Tablo 5: TRA1 Bolgesi Konut Varlik Balonlar1t Dénemleri

Analiz Yoéntemi TRA1 Bélgesi Konut Varlik Balonu Olusumu Dénemleri
SADF-Sabitli Model 2014:5-2015:1 2015:10-2020:11

2014:7-2014:10 2015:3-2015:6 2015:11-2016:9
SADF-Sabit ve Trendli Model

2017:2-2018:1 2019:7-2020:11

GSADF-Sabitli Model 2014:1-2015:2 2015:8-2020:11

2014:10-2015:5 2015:10-2016:7 2017:3-2017:8
GSADF-Sabit ve Trendli Model

2018:1-2018:4 2019:1-2019:5 2019:6-2020:11

Tablo 5’e¢ gore her iki test yonteminin sabitli modelleri ¢alisma doneminde iki
spekiilatif balon tespit etmistir. Her iki model sonucu da benzer donemlerde konut varlik
balonu olusumuna isaret etmektedir. Ayrica her iki modelden de elde edilen bulgular; 2015
yilinin ikinci yarisindan itibaren baglayan balonun 2020’ nin Kasim ayinda da devam ettigini
ortaya koymaktadir. Diger yandan SADF ve GSADF testlerinin sabitli ve trendli model
sonuclarinda, ikiden fazla balon olusumu dikkat ¢ekmektedir. SADF testine gore 2014 yilinin
Temmuz ayindan itibaren belirli araliklarda toplam bes adet balon olusumu gézlemlenirken,
2019 yilmin yedinci ayinda baslayan balonun c¢alisma donemi itibariyle devam ettigi
sonucuna ulasilmistir. GSADF model bulgularina gore ise 2013:1-2020:11 arasinda TRAI
bolgesinde toplam alt1 adet konut varlik balonu goriiliirken, SADF testine benzer sekilde 2019
yilinin Haziran ayinda baslayan balon 2020 on birinci ay itibariyle devam etmektedir.

6. SONUC

Konut piyasasinda varlik balonu arastirmasi ile ilgili Tiirkiye geneli ve/veya Ankara,
Istanbul, Izmir gibi biiyiiksehirler 6zelinde bircok ¢alisma bulunmasina ragmen bdlgesel
calismalara nispeten daha az rastlanilmistir. Bununla beraber TRA1 bolgesinde konut varlik
balonlarinin arastirilmasinin amaclandigi bu caligmanin literatiire katkist bu analizin reel
konut fiyat endeksinin kullanilarak yapilmasidir.

Calismada TRAT1 bolgesi konut piyasasinda varlik balonu olusumu SADF ve GSADF
testleri ile analiz edilmistir. 2013 Ocak ve 2020 Kasim aylar1 arasinda aylik reel konut fiyat
endeksinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore; bolgede ¢oklu konut varlik balonlar1 tespit
edilmistir. Bu calismada Mandaci ve Cagh (2018)’nin ¢alismasina uyumlu sonuglar
bulunmakla beraber varlik balonlarinin ortaya ¢ikis donemlerinin farklilastigi goriilmektedir.
Bu durumun sebebinin ise analizde reel konut fiyat endeksinin kullanilmis olmasi
diistiniilmektedir.

Konut balonlarinin tespit edildigi donemlerde, yeni konutlar 6zelinde TRA1 bolgesi
icin genelde konut piyasasinda arz fazlaligmin bulundugu gériilmektedir. Bununla birlikte
calisma donemi itibariyle reel konut fiyat endeksi %100°lik bir artis gostermistir. Arz
fazlaliginin goriildiigii bu piyasada konut fiyat endeksindeki bu artigin gelecek donemler i¢in
bolge ekonomisinde negatif bir etki ortaya ¢ikarma ihtimali oldukca yiiksek goriilmektedir.
Goriilen bu arz-talep dengesizlikleri konutlarin beklenen getirilerinin bugilinkii degerini
diisiirmekte ve bodylece piyasada balon olusumuna ve bu balonlarin patlamasina sebebiyet
verebilmektedir.

Stiphesiz ki insaat sektoriiniin; gerek diger sektorlerle olan iliskisi gerekse istihdam
tizerindeki olumlu etkisi acisindan {ilkemizde oldugu gibi bdlgenin biiyiime dinamikleri i¢in
de olduk¢a onemli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu ¢ercevede bolgeye 6zgii tesvik ve
regiilasyonlar ile konut piyasasinin diizenlenmesi saglanmali ve konut fiyat balonlarinin
olusumunun o6niine gecilmelidir.
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Son olarak bireyin konut talebini etkileyen 6nemli unsurlardan bir tanesinin ipotek faiz
orani oldugunu sdylemek miimkiindiir. Stiphesiz faiz oranlarindaki degisimler, bireylerin
konut satin alma talepleri ilizerinde olduk¢a Onemli bir etkiye sahiptir. Faiz oranlarinin
distiigii ve/veya kredi olanaklarin arttigi donemlerde konut talep artisinin konut arz
artisindan daha fazla artacagi ozellikle lilkemiz ve TRA1 bolgesi agisindan yadsinamaz bir
gercek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte analiz donemi igerisinde de belirli
donemlerde faiz ve kredi olanaklarinda degisiklikler yasandigi g6z oniine alinarak bundan
sonraki ¢aligmalarda TRA1 bolgesi i¢in faiz-konut talebi ve konut fiyat balonu iligkisi,
bolgenin kendine 6zgili sartlarinin (sosyal, demografik 6zellikler vb.) ya da regiilasyonlarin
(kat irtifaki, arsa payr vb.) maliyetlere, dolayli olarak bdlgenin reel konut fiyat endeksine
etkisi analize konu edilebilir.
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