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OZET

Insanoglunun yerlesik hayata ge¢mesiyle birlikte konut insalar1 artmustir. Kentlesme,
yeni is kollarmin olusumuna olanak saglarken halkin refahini artirmakla birlikte istihdamin
yaratmis oldugu gelir artislar1 bireylerin birikim yapmasma ve bu birikimlerini yatirima
doniistiirebilmelerine olanak vermistir. Zamanla konut piyasasindan elde edilen yiiksek karlar
insanlarm daha da ilgisini ¢ekmis ve konut piyasalarini bir cazibe merkezi haline getirmistir.
Gunumizde ekonominin lokomotif sektdrlerinden biri olan konut piyasasinda artan talep,
rekabetci piyasa ve spekiilatif fiyat hareketleri, konut fiyatlarinda sapmalara yol agarak konut
fiyat balonlarmin olugsmasina neden olabilmektedir. Bu balonlar sadece konut piyasalarina 6zgii
olmamakla birlikte varlik fiyatlarinda dalgalanmalara yol agarak asir1 fiyatlanmis varligin
fiyatindaki balonun belli bir slire sonra patlayarak ekonomide biiylik hasarlara yol agmasina
neden olabilmektedir. Giliniimiizde hala canliligini1 koruyan bu piyasada degisen ekonomik
kosullar dahilinde konut fiyatlarinin gercek fiyata uygun olup olmadig: degerlendirilmistir. Bu
amagla Ankara, Istanbul ve Izmir illerinde reel konut fiyat endeksi verileri incelenmis ve veriler
balon tespiti i¢in siklikla tercih edilen SADF ve GSADF testlerine tabi tutulmustur. Calisma
sonucunda 2019 Ocak -2024 Ocak aylarini kapsayan donem i¢in ii¢ ilde de balon olusumlari

tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasalari, Konut Balonu, Konut Fiyat Endeksi, GSADF,
SADF
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ABSTRACT
ANALYZING SPECULATIVE BUBBLE FORMATION IN HOUSING MARKETS
AND DETECTING THE EXISTENCE OF BUBBLES IN SELECTED PROVINCES

With the transition of humankind to a settled lifestyle, housing constructions have
increased. Urbanization has facilitated the emergence of new job sectors, enhancing public
welfare and enabling individuals to accumulate savings and transform these into investments
due to the income increases generated by employment. Over time, the substantial profits
obtained from the housing market have further attracted people's interest, turning the housing
markets into a center of attraction. Today, in the housing market, which is one of the locomotive
sectors of the economy, the increasing demand, competitive market, and speculative price
movements can lead to deviations in house prices, causing housing price bubbles to form. These
bubbles, not exclusive to housing markets, can cause fluctuations in asset prices and lead to
significant economic damage when the price bubble of an excessively priced asset bursts after
a certain period. In today's still-vibrant market, housing prices have been evaluated to determine
if they align with their real value under changing economic conditions. For this purpose, real
house price index data for Ankara, Istanbul, and Izmir have been examined and subjected to the
SADF and GSADF tests, which are frequently preferred for bubble detection. The study found
the formation of bubbles in all three provinces during the period from January 2019 to January
2024.

Keywords: Housing Markets, Housing Bubble, Housing Price Index, GSADF, SADF
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GIRIS

Barmma, temel ihtiyaclar arasinda yer alan 6nemli bir unsurdur. Barmma ihtiyacinin
kargilanmasimi saglayan konut, kavramsal olarak ge¢misten giiniimiize biiyiikk bir degisime
ugramustir. Tiketim mali olan konutlarin yatirim araci haline gelmesi konut yatirimlarmni
artirmistir.

Konut yatirimlarinda konut fiyatinin dogru belirlenmesi 6nemli bir faktordiir. Konut
fiyatlarmin temel belirleyicisi arz ve talep olsa da makroekonomik degiskenlerin etkisi g6z ard1
edilmemelidir. Makroekonomik degiskene 6rnek olarak hanehalkinin gelirinde yasanan artigin
konut fiyatlar: tizerinde etkili olmas1 gosterilebilir. Artan gelir, insanlarin konut sahibi olma
istegini artirirken konut fiyatlarinin ylikselmesine neden olacaktir.

Bireylerin gelirindeki artis hanehalkinda refah seviyesini artirdigi i¢in konut talebine
zevk ve tercih gibi psikolojik etkenlerin dahil olmasi konutlar da farklilagmaya yol agmaktadir.
Insaat firmalar1 farkli gelir gruplarina mensup bireylerin konut talebini karsilayabilmek igin
harekete gecerken konut piyasasinda arz artacaktir.

Piyasada fiyatlarn olusumuna dair farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Fiyatlarin
piyasada rastgele ve tesadiifi dagilim gostermesi “Etkin Piyasalar Hipotezi” kavraminin
temelini olusturmaktadir. Etkin Piyasa Hipotez’ne gore yatirimcilar rasyonel, tam bilgi sahibi
ve faydalarmi maksimize etmeye odaklanmuslardir (Bayraktar,2012: 38-39). Konutun arbitraj
imkanma olanak saglamasi her ne kadar arbitraj varligmmn s6z konusu oldugu finans
teorilerinde varligin gergek fiyatini temsil ettigi yani piyasanin etkin oldugu goriisii kabul edilse
de konut fiyatlarmda sapmalar meydana gelebilmektedir (Iskenderoglu ve Akdag, 2019: 1086).

Fiyatlarin gergek degerinden uzaklagsmasina ragmen alinip satilmaya devam edilmesi
piyasada balon olusumuna neden olmaktadir. Olustugu piyasaya gore smiflandirilan balonlar
arasinda konut balonlar1 6nemli bir yere sahiptir. Bunun nedeni olarak konut piyasasinin
ekonomide onemli bir yere sahip olmasi1 ve ¢gogu piyasayla baglantili olmas1 yer almaktadir.
Uzun yillardir ¢ogu iilkenin giindeminde olan konut balonlarmin yatirimeilar tarafindan
zamaninda fark edilememesi balonun patlamasia sebebiyet vermektedir. Tarihte bircok 6rnegi
bulunan konut balonlarin1 inceledigimizde yatirimcilarim benzer davraniglar sergiledigini
sdylemek miimkiindiir. Ozellikle refah dSnemimde yasanan faiz oranlarmin diismesi bireylerin
borglanarak yatirim yapmasma neden olmaktadir. Yatirimcilarin ¢gevreden duyduklar: yatirim
tavsiyeleri, konutlarin yiiksek kar getirdigine iliskin goriigler yatirim kararlar1 tizerinde etkili

olurken konutun fiyatinda yasanacak artisa karsilik yatirimci daha fazla kar elde etmeyi



isteyecek ve sistem icerisinde kalmaya devam edecektir. Konut fiyatlarinin gittikge sismesi bazi
yatirimcilar tarafindan piyasada balon bulunduguna iliskin goriisleri konutlar1 ellerinden
¢ikarmalarina neden olacaktir. Piyasadaki giiven duygusunun sarsilmasi yatirimcilari rasyonel
olmayan davraniglara iterken yatirimcilar ellerindeki varliklari paralarini kurtarabilmek
amactyla diisiik fiyattan satmaya baslayacaklardir. Boylelikle konut fiyatlarinda diisiis meydana
gelecek ve balonun dogal yasam dongiisii olan kriz evresi balonun patlamasiyla son bulacaktir.

Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye i¢in Ankara, Istanbul ve izmir illeri konut fiyatlarinda
2019-2024 yillar1 arasinda konut balonunun olusup olugsmadiginin tespit edilmesi
amacglanmistir. Calismada Konut Fiyat Endeksi (KFE) verileri enflasyondan arindirilarak
literatiirde balon tespitinde kullanilan SADF ( Sup-Augmented Dickey-Fuller) ve GSADF
(Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller) testlerine tabi tutulmustur. Ozellikle testin
uygulanmasinda verilerin enflasyondan dogru sekilde arindirilmasi sonuglar agisindan biyuk
Onem arz etmektedir. Calisma sonucunda reel konut fiyatlarinda ilgili donemler icerisinde
konut balonu olustuguna iliskin saptanan verilerin literatiire 6zgiin bir katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde balon kavraminin tanimlanmasi,
smiflandirilmasi ve ge¢misten gliniimiize bazi1 ekonomik balonlarin tarihgesi hakkinda bilgiler
aktarilirken, ikinci boliimde konut piyasalarinin tanimlanmasi, gelisimi ve isleyisi aktarilmistir.
Uclincl boliimde tarihteki 6nemli konut balonlarin iliskin bilgiler verilmistir. Ddrdiincii boliim
kapsaminda ise onemli ¢alismalarm bulundugu ulusal ve uluslararasi literatiire yer verilmistir.
Son kismi olusturan besinci boliim ¢alismanin asli amact olan 2019-2024 yillari, ocak aylar1
dahil olmak iizere, Ankara, Istanbul ve izmir illerinin konut piyasalarinda balon olusumuna

iligkin analizi ve elde edilen bulgular1 kapsamaktadir.



BIiRINCi BOLUM
BALON KAVRAMININ GENEL CERCEVESININ OLUSTURULMASI

1.1. Balon Kavraminin Tanimlanmasi

Yatirimeilarin bir mali gelecekte daha yiiksek fiyata satarak kar elde etme amaciyla
ellerinde bulundurduklar1 malin fiyatinda zaman i¢inde olusan 6ngdériilemeyen fiyat sapmalari
ekonomide balon, spekiilatif ¢ilginlik, kopiik gibi kavramlarla tanimlanir. Farkli isimlere sahip
olsa da ekonominin 1sinmasiyla birlikte olusan fiyat farkliliklarinin tanimlanmasi balonlarin
tespiti agisindan 6nem arz etmektedir.

Varligin fiyatinda olusan dalgalanmalarla birlikte, varligin esas degerinin iizerindeki bir
seviyeye ¢ikmasiyla olusan piyasa olgusuna ekonomide baloncuk veya kabarcik denir (Nasdaq,
2023a). Bu kavram ilk kez 1720 yilinda Ingiliz Parlamentosu tarafindan yiiriirliige giren “Balon
Yasas1” ile adin1 duyurmustur (Evlimoglu ve Giider, 2021: 471).

Stiglitz (1990)’e gore “BugUn fiyatin yiiksek olmasinin nedeni, yatirimcilarin varhigin
satig fiyatinin yarm da yiiksek olacagina inanmalariysa ve temel faktorler bu goriisii hakl
¢ikarmadiginda balonun bulunduguna dair yaptigi tanim ekonomide balon kavramina iligkin en
sik kullanilan tanimlamalardan biridir.

Bu kavrama dair farkli tanimlamalar olmakla birlikte Lind (2008), bir varligin gergek
fiyatmin 6nce birkag ay veya yillik bir donem i¢inde carpici bir sekilde artmasi ve yine garpici
bir sekilde diismesinin balonun varligina isaret ettigine dair goriisii savunmaktadir. Lind
(2008)’e gore Stiglitz (1990) tarafindan yapilan balon tanimi yetersizdir. Ve goriisiinii “Anti
Stiglitz” gergevesinde olusturmustur. Lind (2008: 4)’e gdre bahsedilen “temeller” kavramiin
belirsiz olmasi ve reel ya da nominal faiz oranlarinin gelecekteki beklenen oranlara dahil edilip
edilmedigi konusu tartigmalidir.

Ekonomide olusan balonlarin arka planinda finansal piyasalardaki asir1 likidite ve zayif
finansal politikalar yer almaktadir (Topol, 1991). Faiz oranlar1 distiiglinde yatirimcilar
sermayelerini tasarruf hesaplarina yatirmaktan ziyade bankalardan borglanarak, borg¢lanilan
sermaye ile hisse senedi veya gayrimenkul gibi finansal varliklara yatirim yapmayi tercih etme
egilimindedirler (Girdzijauskas vd., 2009: 269).

1.2. Balon Turleri

Balonlar olusum olarak birbirlerinin benzeri niteliktedir. Tek bir piyasada goriilmemekle
birlikte yeni ortaya ¢ikan piyasalarda da gorilmesi mimkindr.

Buna 6rnek olarak internetin insan hayatina girdigi yillarda yeni bir piyasa olan teknoloji

piyasasinda yasanan dot-com balonunu veya giliniimiizde adini sik¢a duydugumuz kripto para



piyasast balonlarini gdsterebiliriz. Genel ¢ergevede balonlar1 olustuklar1 piyasa bakimimdan
kategorize ettigimizde tiirlerine gore dort alt baslik seklinde siralayabiliriz ancak bu siralamay1

genisletmek miimkiin olsa da siklikla kullanilan alt bagliklarin agiklanmasi tercih edilmistir.

1.2.1. Borsa Balonlan

Borsa balonlari, temel olarak yatirimcilarin bir firmaya ait hisse senetlerini gercek
degerinin iizerine ¢ikararak fiyatlarda asir1 degerlemeye yol agmasiyla meydana gelir.

Yatirimcilar, bir firmanin varliklart hakkinda iyimser tutum izlemesi bu inanglarina
karsilik firmanin varliklarini teminat olarak gormelerine neden olmaktadir. BOylece firmaya
yatirim yaparak daha fazla bor¢lanmak isterler. Bor¢ veren ise daha fazla yatirim ve daha fazla
ise alimla harcamalarmi finanse ederler. Firmanin degeri ylikselince yatirimcilar baslangigtaki
inanglarin1 dogrulamis olurlar. Bazi durumlarda ise tam tersi gergeklesebilir. Yatirimcilar
firmanin varliklar1 hakkinda karamsar goriise sahip olabilirler. Bu durumda ise firmanin yatirim
yapmas1 veya ise alim harcamalarini finanse edebilmesi giigtiir. Firmanin borg¢lanabilmesinin
zor oldugu kosullarda firmalar sikintiya diisecektir. Varlik fiyatlarinda ytikseligler 6zel sektore
verilen kredi hacimlerinde genislemeye yol acar ve borsa balonu patlarken fiyatlarda diisiisler
gergeklesir, kredi sikigikliklari ortaya ¢ikar (Miao vd., 2016).

Borsadaki ¢okiislerin ekonomistler tarafindan tahmin edilmesi gugctir. Bunun nedeni
karmasik yap1 ve biitiinden ziyada parc¢aya bakilmasi olarak agiklanabilir. Lale spekilasyonu,
2008 krizi ve daha nicelerinde oldugu gibi teknoloji her ne kadar gelisse de insanlarin
davranislar1 sabit kalmaktadir. Sornette (2004), “Bugiin elektronik ticaret olsa da insanlarin
sahip oldugu korku ve ag¢ gozliilik duygusu 17.yy’da sahip olduklar1 ile ayn1” ifadesiyle
yatirimcilarin glintimiizde de irrasyonel davraniglar sergileme egiliminde olduguna dair
goriislerini ortaya koymustur.

Gegmisten giiniimiize Fransa ve Ingiltere’de yasanan Mississippi balonu, Giiney Denizi
balonu, 1929 yilinda Amerika’da baslayarak tiim diinyay1 etkisi altina alan Biiyiik Buhran,
1990’11 yillarda internetin yayginlagsmasiyla firmalarin hisse senetlerinde yasanan hizli
ylikselislerle birlikte gergeklesen Dot-com balonu, Nifty 50 ve emlak piyasasinda meydana

gelen Japon balon ekonomisi borsa balonlar1 6rnekleri arasinda yer almaktadir.

1.2.2. Varhk Fiyat Balonlan

Finansal balonlar temel olarak varlik fiyat balonu ve spekiilatif balonlardan meydana
gelmektedir. Mantik olarak varlik fiyat balonlar1 da diger balonlar gibi ayn1 ¢ercevede olusur
ve yatirimcilarin bir varlhiga hiicum etmesiyle fiyatlarda yarattiklar1 asir1 degerlenmedir. Olusan

fiyat hareketlilikleri ¢esitli varlik sinifinda olusabilir (Karcioglu ve Ozcan, 2023: 64). Temel



varlik fiyatlandirma iligkisini iiretebilmek igin tiiketicilerin optimizasyon problemleri, arbitraj
ve rasyonel beklentilerin olmadig1 varsayilabilir (Giirkaynak, 2008: 168).

Fiyatlarda yasanan artig ve azalislarin ekonomik temeller gergevesinde agiklanamamasi
durumunu ifade eden varlik fiyat balonlarinin temelini yatirimcilarin varligin fiyatina iliskin
gelecekteki beklentileri olusturur. Bu beklentiler rasyonel olabilecegi gibi irrasyonel de
olabilmektedir. iki kavram arasindaki temel ayrim rasyonel yatirimcilar daha fazla kar elde
edecekleri diisiincesiyle piyasada kalmay1 kabul ederken irrasyonel yatirimcilar karar alma
asamasinda psikolojik etkenleri dnde tutarak varligin fiyatinda dalgalanmalara yol agacaktir
(Atasever, 2016: 2).

Varlik fiyat balonlari, bor¢lanma araglarinda, kredi tiirlerinde ani bir artis yasanmasiyla
birlikte olusur. Kredi balonlarini ii¢ asamada tanimlayabiliriz. Kredi balonu, balonun
yaratilmasini saglayan finansal yenilikler, enflasyon donemi ve ani patlamadan olusan ii¢
asamada tanimlanmaktadir. Patlama sirasinda varligin degeri, gercek degerinden saparak
pozitif geri bildirime neden olur. Varligin fiyatinda diisiislerin varligin ger¢ek degerinin altina
dek diismesi ise negatif bildirime yol agarken bu karsilikli etkilesimler ekonomideki volatiliteyi
artrrarak finansal sikintilara yol agmaktadir. Ekonominin gézlemlenemeyen biiylime orani,
kredilerin temel degerini etkilemektedir (ECB, 2019).

2008 ABD krizi, en biiylik kredi balonlar1 arasinda yer almaktadir. Finans piyasalarinda
en fazla paya sahip olan ABD’nin piyasanin 6nemli kisminda mortgage kredileri yer
almaktadir. Herhangi bir birikimi olmayan ve yatirim yapma talebinde bulunan kisilere taksitli,
distik faizli ve uzun vadeli kredilerin verilmesi Amerika Birlesik Devletleri’nde konut
sektoriiniin hizla bliyiimesine yol agmistir (Tunali, 2011: 100). Bu yiizden gergeklesen 2008
krizi ile birlikte piyasa geneli olumsuz etkilenirken krizin sarsici etkisi diinya geneline
sicramistir (Ozkan, 2012: 2).

1.2.3. Emtia Balonlan

Emtia, Arapca kokenli bir kelime olmakla birlikte Turkce’de “mal” anlamma
gelmektedir (TDK, 2023a). Ticari hayatta sik¢a kullanilan bir terimdir. Genellikle farkli
saticilarin tek tip olarak iirettikleri mallar1 karsilayan bir terimdir (Investing, 2023a).

Emtia piyasalarm olusturan varliklar arasinda degerli madenler, enerji ve tarim iriinleri
gibi varliklar yer almaktadir. Piyasada bahsi gegen mallar dogrudan satin almabilecegi gibi
emtia Ureten sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmasi veya emtia {izerine yazil olan tiirev
araglarm satin alinmasi seklinde yatirim gerceklestirilebilir. Diger finansal araglar gibi emtia

piyasalarinda da riskler mevcuttur. Bu riskler arasinda spekiilatorlerin emtia fiyatlar: iizerinde



gerceklestirdikleri ataklar, olumsuz hava kosullariin tarim iiriinlerini olumsuz etkilemesi veya
sosyal-politik olaylarm degerli metaller, enerji ve tarim {iriinlerinin fiyatlarinda dalgalanmalara
neden olmasi sayilabilir. Emtialarin iizerinde gergeklesebilecek olan risklere karsi korunma
veya riski azaltma adina emtia vadeli islemleri gerceklestirilebilir (Kamish vd., 2017: 1080).
1970 yilinda ABD’nin altin standardin1 terk etmesi ve parasal genislemelerin yasanmasi
emtia arasinda yer alan enerji piyasalari sikintiya sokarak 1973 ve 1979 petrol krizlerine

neden olmustur (Bal, 2022: 441).

1.3. Balon Olusum Asamalari

Kindleberger ve Aliber (2015) yaymlamis olduklari kitaplarinda balonun yasam
dongiisiinii bes asamaya ayirarak incelemislerdir. Sekil 1.1°de goriildiigii gibi balon yer
degistirme, patlama, ¢ilginlik, kriz ve reviilsiyon asamalarindan olusmaktadir. Yasam dongiisii,
Minsky (1968)’nin kredi dongiisiinden esinlenilerek olusturulmustur.

Hyman P. Minsky, bankacilarm, traderlarin ve diger finans¢ilarin bir tiir kundake1 roliine
biiriinerek ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigi goriisiinii savunurken donemin
ekonomistlerinin aksine Wall Street’i elestirmistir. Wall Street’in isletmeleri ve yatirimcilari
daha fazla risk almaya tesvik etmesinin yikict sonuglar doguracagina inanarak, tek ¢ozumun

hiikiimetin denetiminden gegtigine inanmustir (Cassidy, 2008).
Yer
degistirme
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Kaynakca: Kindleberger ve Aliber (2015) kaynagi taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 1.1: Balonlarin Yasam Dongiisii

Minsky’e gore, dongii yatirimcilarin refah doneminde risk almaya baslamalariyla
birlikte borg parayla spekdilatif hareketlerini artirmasmin ardindan bir siire sonra alinan risklerin
kayiplara yol agmasi ekonomide istikrarsizliklarin basg gostermesine neden olmakta ve
yatirimcilarin risk tercihleri izerinde yeniden degisime sebebiyet vermektedir. FED’in faiz
oranini %1 seviyesine diigiirmesiyle birlikte artan gayrimenkullere ulagsmak isteyen yatirimcilar
kredilere bagvurmustur. Bu donemde ortaya ¢ikan Ninja krediler yani kredi verilecek kisilerin

gelir durumlarma bakilmaksizin mortgage kredileri verilmesi ilerleyen zaman diliminde



bor¢larin  6denmemesi ve takipteki kredilerin artmasina neden olmustur. Borglarin
O0denememesi, yeniden bor¢lanamayan yatirimcilar: ellerindeki gayrimenkulleri satmaya
baslaymca varligin fiyatinda diisiisler meydana gelmistir (Kaya ve Saridogan, 2016: 8). Minsky
modeline gore varliklar1 satin almadan 6nce aldiklar1 borg bir siire sonra bu varliklarin borcunu
O0demede yetersiz kaldig1 i¢in elden ¢ikarilmalarina neden olarak borg zinciri olugturmaktadir.
Modelin temelinde para arzmi artran banka kredilerindeki genisleme yer almaktadir

(Kindleberger ve Aliber, 2015: 26-27).

1.3.1. Yer Degistirme

Ilk asama olan “yer degistirme (displacement), ekonomiyi derinden etkileyecek bazi
gelismeler etkili olmaktadir. Bu gelismeler: “yogun ilgi gorebilecek finansal bir yenilik,
giindelik yasamu etkileyecek yeni bir icat, beklenmedik bir finansal basar1 hikayesi gibi
durumlar olabilmektedir.” (Evlimoglu ve Giider, 2021: 475).

Yatirimceilarin gelecege dair beklentileri, yatirim ufuklari, alman faiz kararlari, yeni
teknolojiler, beklenmedik tavsiyeler ve devaliiasyonlar, genis kapsamli siyasi degisiklikler veya
savagslar gibi dissal olaylar sonucunda yer degistirme gergeklesebilir. Her olay veya her sok yer
degistirmeye sebebiyet vermemektedir. Gergeklesen sokun ekonomiyi etkileyecek kadar blytk
bir etkiye sahip olmas1 gerekmektedir. Savas, devrim, rejim degisikligi ve isyanlar digsal soklar
olmasina ragmen parasal ve finansal etkileri digsal sok olarak tanimlamak giictiir. Ancak
gereksiz yere para basmak, altin ve giimiis degerleriyle oynamak, devlet gelirinden tasarruf
yapmak i¢in aniden alinan tasarruf Kkararlar1 gibi olaylar yer degistirme olarak
tanimlanabilmektedir (Kindleberger ve Aliber, 2015: 54-55).

1893 yilinda ABD’de yasanan krizin Onciisii olan Sherman Gilimiis Yasasi, bir yer
degistirme 6rnegidir. 1890 yilinda yiiriirliige giren yasayla birlikte yilda 54 milyon ons giimiis
satin alinmas1 ve bu giimiise karsilik satin alma fiyat tutar1 ilizerinden hazine bonolar1
¢ikarilmasi karar1 almmistir. Fakat yasa, bir stire sonra hazinenin altin 6demelerini tehlikeye
sokmaya baglamistir. 1893 yilina gelindiginde ise yasanan olaylar iilkeden yiiklii miktarda altin
c¢ikigina neden olarak iilke ekonomisinde krize yol agmistir. Altin rezervinde biiylik ¢apta diisiis
yasanirken 1893 yilinin basinda 120 milyondan nisan ayma gelindiginde 100 milyon civarina
diigmiis ve haziran aymim baginda 90 milyon seviyesine kadar gerilemistir. Pek ¢ok sektdrde

daralmaya yol a¢an krizin etkileri 1897 yilina kadar devam etmistir (Taussig, 1893: 733-735).



1.3.2. Patlama

Patlama agamasinda varliga dair hikayeler duyulmaya baslanir. Bu hikayeler ¢ogunlukla
akranlarin ilgili yatirimdan elde ettikleri kazanglarla ilgili olup ¢evrelerindekileri de bu yatirim
aracina yatirim yapmaya yonlendirmeleriyle gerceklesir.

Yatirimcilar anlatilan hikdyelere dayanarak hayatlarinin firsatiyla kars1 karsiya
kaldiklarint ~ diisiindiikleri i¢in eger yatrim yapmazlarsa bir daha ayn1 sansi
yakalayamayacaklarindan endise duymaya baslarlar. Boylelikle varliga olan talep gittikge artar
(Sahin, 2020: 64).

Balonun yagsam dongiisiinii 6rneklendirecek olursak 2003 yilinda dongii FED’in kisa
vadeli faiz oranlarin1 %1 seviyelerine kadar diisiirmesi ABD hazine tahvillerine talebi artirmis
ve iilkeye biiyiik miktarda yabanci para girisi gerceklesmistir. Ulkeye en ¢ok giris yapan
yabanci1 para birimi bu donemde Cin Yuan’1i olmustur. Borglanma maliyetinin diisiik olmas1
daha dncesinde yasanan teknoloji balonundan ¢ok daha biiyiik bir emlak balonunun olusmasini
saglamistir. Her balonun yasam dongiisiinde oldugu gibi bu balon da patlayarak beraberinde
blyiik bir ¢ilginliga yol agmustir (Cassidy, 2008).

1.3.3. Cilginhk

Cilginlik asamasinda, bir 6nceki asamaya gore fiyatlar daha da yiikselmis ve varliktan
daha ¢ok insan haberdar olmaya baslamistir. Piyasada dolasan para kazanma hikayeleri bir
zincir olusturarak yatirimeilar siirii psikolojisiyle hareket etmeye iter. Boylelikle piyasaya daha
cok yeni katilimcinin girmesi balonu sisirmeye baslayacaktir. Kisa vadede oynaklik artarken
¢ilgmlik asamasimin sonuna gelinmeye baslandiginda insanlar daha fazla kar elde edebilmek
amaciyla hirslarina yenik diistiikleri i¢in piyasadaki dolandiriciliklar artar. Dolandiriciliklarin
ve yolsuzlugun arttig1 piyasada panik de artar ve ¢okiis kaginilmaz olur (Kindleberger, 2015:
188-189; Sahin, 2020: 64).

1.3.4. Kriz

Bazi biiylik yatirimcilar ellerinde bulundurduklar1 varliklar1 fiyat tepe noktaya
ulagtiginda daha fazla kar elde edemeyecekleri gerekcesiyle satmaya bagslarlar veya piyasada
balonun oldugu asamalarda herhangi bir sdylenti bile diger yatirimcilarin varliga siiphe ile
yaklagsmasina neden oldugundan balonun olustugu asamada yatirimcilarin komplo teorilerine
inanmasi daha kolaydir. Bu durum piyasadaki gliven duygusunu sarsacaktir. Panige kapilan
yatirimcilar ellerindeki varligi bir an 6nce satmak isteyecekler fakat satiglarina karsilik alict
bulamayacaklar1 i¢in varligi satmak adina disiik fiyatlara razi olacaklardir. Bdylelikle

zincirleme olarak satislar baslar ve varligin fiyatinda keskin diistisler meydana gelir. Beklentiler



tersine doner. Fiyatlarin giderek diismesi beraberinde teminatlar1 da diistirecegi i¢in bankalar
kredileri geri gagirarak yeni kredileri onay vermeyeceklerdir. Geri ¢agirilan kredilere kargilik
bor¢lular menkul kiymetlerini satmaya baglar. Teminatlarin giderek diismesi, firmalarin yeni
krediler alamamasi iflaslara yol acarak ekonomiyi krize strikleyecektir (Evlimoglu ve Giider,
2021: 477; Kindleberger, 2015: 114-115; Sahin, 2020:64).

1.3.5. Revllsiyon

Revulsiyon kelimesi duygularin aniden degismesi anlamina gelmektedir. Balon olusmadan
once varlik hakkinda iyimser yorum yaparak insanlara bu varliklar1 sunan kisilerin balon
patladiktan sonra varlikla ilgili karamsar haberler yaymasidir. Karamsar haberler igerisinde
yolsuzluk idealar1, yoneticinin paralarla kagtigina dair soylentiler, kara para, piramit sistemi
haberleri yapmaya baslarlar ve yatirimcilarm varlikla ilgili fikirleri artik sabittir (Sahin,

2020:64).

1.4. Balonlarin Simiflandirilmasi

Teorik balon modelleri, Brunnermeier (2008) tarafindan sekil 1.2°de gorildiigii iizere 4’e
ayrilmistir. Yatirimcilarin rasyonellik durumlari, piyasadaki yatirimcilarin bilgiye ulasma hizi
ve beklentileri, psikolojik etkenler gibi unsurlarin goz oniinde bulundurulmasi siniflandirmanin

temelini olusturmaktadir.

TEORIK BALON
MODELLERI
[
[ [ ' '
Simetrik Bilgi Asimetrik Bilgi Heterojen Beklenti Sinirl Arbitraj
Altinda Rasyonel Balonl Balonl Balonl
Balonlar alofart alonant HomEH

Sekil 1.2: Teorik Balon Modelleri
Kaynakca: Brunnermeier (2008) kaynagi taranarak yazar tarafindan derlenmistir.

1.4.1. Simetrik Bilgi Altinda Rasyonel Balonlar
Rasyonel balon modelleri, biitiin yatrimcilarin tamamen rasyonel oldugunun
varsayildig1 ortamlarda olusan fiyat balonlarmin agiklanmasini saglamaktadir. Rasyonel

modelleri, balon modellerinin en eski ve en gelismis sinifin1 olusturur.
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Modele iliskin Blanchard ve Watson (1982), tarafindan yapilan bir ¢alismada bu tur
balonlarin kaliciligimin rasyonel beklentiler varsayimiyla uyumlu olacagi savunulmustur.
Rasyonel balonlarin, rasyonel beklentilerle tutarli olabilecegini gostermek i¢in kismi denge
varlik fiyatlandirma modellerini kullanmiglardir (Blanchard ve Watson 1982; Blanchard, 1979).

Rasyonel yatirimcilar balonun sonunda ¢ékeceginden emin olsalar da ¢okiisiin zamani
konusunda belirsizlik hakimdir. Bu yiizden piyasadaki yatirimcilar, daha fazla kar elde etmek
amaciyla ellerinde bulundurduklar1 varliklar1 tutmaya devam edebilirler. Rasyonel balonlar,
spekulatif balonlara benzese de rasyonel bir balon olustugunda yatirimci olusan bu balonun
farkindadir (Varlik, 2021: 1126).

Rasyonel balonlarin temel mantigi, piyasa psikolojisi kavramina dayanmaktadir. Bu
teori, maksimizasyon ve denge fiyati ile tutarli olan piyasa psikolojilerine odaklanir. Teorinin
en cekici Ozelliklerinden biri, piyasa psikolojisinin sermaye birikimini ve buyimesini
etkilemesidir. Simetrik bilgi altindaki rasyonel balon modellerinde, piyasada bulunan
yatirimeilar rasyonel olmanin yani sira bilgi agisindan da ayrismazlar (Brunnermeir, 2008: 3).
Tim yatirimcilar tam bilgiye sahip olduklari i¢in yatirimin esas fiyatmin iizerine ¢ikmasi
durumunda yatirimcilar yatirim yapma fikrinden vazgegecektir. Blanchard ve Watson (1982:
26), rasyonel balonlarin pek ¢ok asamay1 takip edebilecegini ve spekiilatif balonlarin test

edilmesinin kolay olmadig1 goriisiinii savunmuglardir.

1.4.2. Asimetrik Bilgi Balonlan

Asimetrik bilgi yaklasim tiiriinde piyasadaki katilimcilar arasinda bilgi a¢isindan
farkliliklarin olmasi varhigin alim satiminda fiyatlara yansir. Piyasada asimetrik bilginin
bulunmasi daha fazla bilgiye sahip olan tarafin karin1 maksimize edebilmek adina sahip oldugu
bilgi birikimini daha az bilgi sahibi yatirimcilarin aleyhine kullanmaya g¢alisacaktir. Kamu
duyurular1 nadiren varligin fiyatina iliskin net bilgiler verdigi i¢in tiim yatirimeilar bilgiyi kamu
duyurusu seklinde elde etse bile bilgiyi farkli yorumlamalari tek bir kamu duyurusundan farkl
sonuglarin ¢ikarilmasina yol agacaktir. Bahsedilen durum piyasanin etkin bir sekilde islemesini
engellerken beraberinde de ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi sorunlara yol agacaktir
(Brunnermeier,2001: 1; Karadag ve Selimler, 2014: 95-96).

Asimetrik bilgiye iliskin en 6nemli ¢aligmalardan biri Akerlof (1970)’un , “Limon
Piyasas1” teorisidir. Teoriye goére limon piyasasinda alicilar ve saticilar agisindan bilgi
farkliliklar1 bulunmaktadir. Akerlof, insanlarin neden sifir ara¢ almak yerine ikinci el arag tercih

ettigine iligkin yapmis oldugu ¢alismasi bu yaklagimim temelini olusturmaktadir.
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Ikinci el piyasasindaki katilimcilar, bu araglara iliskin yeterince bilgiye sahip
olmadiklarmdan piyasada farklilasma mevcuttur. Piyasada iyi ve koti araglar mevcuttur ki bu
baglamda kotii araglar teoriye adini veren limon seklinde nitelendirilmistir. Saticinin, alicidan
daha fazla bilgiye sahip oldugu bu piyasa tiirtinde alicilar piyasada iyi ve kotii araglarin
oldugunu bilseler de hangi aracin iyi hangi aracin kotii oldugunu bilmemektedirler. Bu yiizden
satin almak istedikleri araca iligkin bir fiyat 6ngoriileri olmadigindan saticiya ortalama bir fiyat
teklif edeceklerdir. Iyi araca sahip olan satici, verilen ortalama teklifi araci igin diisiik
buldugundan fiyat1 reddederken; kotli yani limon araca sahip saticilar teklifi hemen kabul
edeceklerdir. Bunun nedeni araglarimin gercek degerinin iizerinde bir teklif yapilmis olmasidir.
Saticilarin 1yi araglarini ortalama fiyattan satmak istememeleri, alicilarin ise kotii araci
aldiklarinin farkinda olmamalar1 ikinci el ara¢ piyasasinda dengesizlik olusturacaktir.
Boylelikle kotl arag, cok kotii olmayani piyasadan atarken, ¢cok kotl olmayan arag cok iyi
olmayani ve ¢ok iyi olmayan ara¢ da iyi araci saf dis1 birakacaktir. Giiniin sonunda ters se¢im
bilgisinden 6tiirli satilan limon araglarin sayisi, iyi araglarinkini gegecektir (Akerlof, 1970).

Bu ylizden asimetrik bilginin oldugu piyasalarda balon olusumu i¢in taraflardan birinin
piyasada balonun varligina dair herhangi bir bilgisinin olmamas1 veya bahsedilen balonun
varlig1 herkes tarafindan bilinse bile katilimcilarm diger katilimcilarin bu balonun varlhigindan
haberdar olmadigma dair goriisleri bile bu tarz piyasalarda balonun olusmasi icin yeterlidir

(Oran, 2011: 154).

1.4.3. Heterojen Beklenti Balonlar

Bu tip balonlarda yatirimcilar heterojen beklentilere sahiptirler. Piyasadaki yatirimcilar
iyimserler ve kotiimserler seklinde ayrilirken iyimserler beklentileriyle dogru yonlii hareket
ederler. Ayni bilgiye sahip yatirimcilar, birbirleriyle yaris icerisinde agresif sekilde micadele
ederek islem yaparken; heterojen beklentiye sahip yatirimcilar aksiyon almadan dnce en
iyisinin ne oldugunu gorebilmek adina daha az agresif sekilde davranarak eylemde bulunmay1
Otelerler. Balonun olusumunda ise piyasa fiyatlarinda pozitif yonlii bir sapmanin gergeklesmesi

yeterlidir (Brunnermeier, 2001: 146; Oran, 2011:155).

1.4.4. Simrh Arbitraj Balonlarn

Sinirh arbitraj balonlarinda bilgi sahibi rasyonel piyasa katilimcilarmin, psikolojik
etkenlerden siklikla etkilenen irrasyonel yatirimcilarla kargilagmasi sonucu ortaya ¢ikar. Etkin
piyasa hipotezine gore piyasada rasyonel ve irrasyonel yatirimcilar karsi karsiya oldugundan
otiirii irrasyonel yatirimcilar her ne kadar psikolojik hareket etseler de rasyonel yatirimcilarin

yaptig1 islemler piyasada dengeyi saglayarak psikolojik islemlerin niine gegecek ve boylelikle
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piyasada balon varlig1 olusmayacagi goriisiinii savunsalar da literatiirde bazi arastirmacilarin
bu gortise karsi ¢ikanlar bulunmaktadir (Brunnermeir, 2008: 10). Her ne kadar arbitrajim kanun
tarafindan siirlanmasi veya engellenmesi miimkiin olsa da rasyonel yatirimcilar i¢in de bazi
riskler arbitraji sinirlayabilir veya engelleyebilir niteliktedir (Oran, 2011: 155).

Bu bakimdan rasyonel yatirimcilar agisindan riskler g6z oniine alindiginda {i¢ baslhik
altinda smiflandirilabilir. Smiflandirmanin ilki “Temel Risk” faktoridir. Bu risk tlrinde
varligin fiyatinda pozitif bir degisim olmasi varligin ilk basta asir1 degerlenmesi sirasinda
olusan asir1 fiyatlandirmay1 geri almasi seklinde yorumlanmaktadir. Bu tiir risklerde rasyonel
yatirimceilarin piyasada riskten kaginma, yakin ikame veya hedge imkanlarmin bulunmamasi
esnasindaki hareketlerinin agresifligini test eder. Ikinci risk ise “Giiriiltii Taciri” seklinde
anilmaktadir. Giiriiltii tacirleri olarak adlandirilan irrasyonel yatirimcilarm varlk fiyatlarmni
etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Giiriiltii tacirleri, rasyonel yatirimecilara oranla daha yiiksek
kar elde etme giidiisiiyle islem yaptiklarindan dolay1 yanlis fiyatlama ortaya ¢ikar. Boylelikle
daha az riskle islem yapmaya meyilli olan rasyonel yatirimcilarin ilgisi varhiga karsi1 azalir ve
piyasadan ¢ekilme taraftari olurlar. Rasyonel yatirimcilari piyasadan kovmay1 basaran giirtiltii
tacirleri balonun varligmi siirdiirmesine neden olurlar (De Long vd., 1990: 705-707). Uglincii
smiflandirma sekli ise “Senkronizasyon Riski” unsurundan meydana gelir. Tek yatirimcinin
varligin fiyat1 lizerinde bir etkisi s6z konusu olamayacagi i¢in fiyatlarda degisiklik
yaratilabilmesi adina rasyonel yatirimcilarin bir arada hareket etmesi gerekmektedir. Bu tiir
tehlikelerde rasyonel yatirimei, piyasadaki diger rasyonel yatirimcilarin hareketlerini analiz
etmeye caligmaktadir. Eger rasyonel yatirimcilar erken davranirsa bir sonraki yiikseliste elde
edecegi kardan vazgecmis olur; ge¢ davranirsa piyasada olusan balondan etkilenir ve balonun
patlamasiyla birlikte zarara ugrar. Rasyonel yatirimcilar birbirlerinin hareketlerini tahmin
etmeye calisirken yatirimeilar arasinda zamansal agidan farkliliklar olusur. Farkliliklardan
meydana gelen senkronizasyon esnasinda varligin fiyatinda balon olusumu muhtemeldir.
Fiyatin denge seviyesine gelebilmesi, yeterli sayida rasyonel yatirimer tarafindan
saglanmaktadir. Piyasada rasyonel yatirimcilarin sayisi fiyatlara etki ederek dengeleyebilecegi
zamana ulagana dek balon piyasada varligini siirdiirmeye devam edecektir (Brunnermeir, 2008:

11; Oran, 2011: 155).

1.5. Balonlarin Tarihcesi

1.5.1. Lale Cilginhg:
1636’11 yillardan itibaren baslamis olan lale spekiilasyonu ekonomik balonlar arasinda en

eski tarihe sahip olandir. Lale kelimesi fars¢a bir kavram olup kirmiz1 ¢igek veya anemon
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(Manisa lalesi) anlamini tasimaktadir. Mackay (1841)’a gore lale kelimesi tiirban anlamina
gelen bir kelimeden tiiretilmistir. 16. Yy *da Konstantinopolis’e (simdiki ad1yla Istanbul) gelen
Viyanali gezginler lale bahgelerinin giizelliginden etkilenerek lale sogani alirlar ve tilkelerinde
bu soganlar1 yetistirmeye baglarlar. 1630’lu yillara gelindiginde aristokratlarin baslatmis
oldugu lale modas1 halkin biiyiik bir kesimine sigramustir. Halk kendini lale yetistiriciligine
adarken ekilebilir tarim alanlarmin ¢ogunda lale yetistirilmeye baslanmistir (Mazgit, 2007: 9).

Conrad Gesner ise laleyi ilk kez Augusburg’da egzotik nesneler koleksiyonu olan {inlii
mistesar Herwart’in bahgesinde gormiistiir. Konstantinapolis’den gelen bu laleler, izleyen
yillar icerisinde Hollandali ve Alman zenginler taratindan bir prestij sembolii olarak goriilmiis,
artan ragbet hem c¢icegin daha da iinlenmesini saglamis hem de fiyatinin yiikkselmesine neden
olmustur. Orta sinifinda bu prestij savasina katilmasiyla birlikte insanlar, ¢evreleri tarafindan
sayg1 gorebilmek adina tek bir lale soganma servetlerinin yarisini harcamaya baslamistir. Pek
cok sehirde lale alim satimi i¢in borsada pazarlar olusturulmus ve giderek gelisen pazar igin
yasalar ¢ikarilmaya baslamistir (Mackay, 1841). Kasim 1636’ya kadar lale spekiilasyonu
sadece nadir bulunan lale soganlarinda gergeklesse de bu tarihten sonra yaygim olarak bulunan
cinslerde de spekulatif ataklar gerceklesmeye baslamustir. Ozellikle lale hasad1 donemlerinde
vadeli islem s6zlesmelerinin gittikce yaygmlasmasi durumu 1636 yilinda futures piyasalarinin
resmi olarak kurulmasini saglamistir (Garber, 1989). Boylelikle Avrupa’nin ilk tiirev iiriinlerini
kullanan iilke Hollanda olmustur (Giizel, 2020: 11-12).

Hollanda halkmin giderek zenginlesmesiyle birlikte kimileri bu durumun fazla uzun
stirmeyecegini, fiyatlarin bir giin diisise gececegini diisiinerek ellerindeki lale soganlarini
satmaya baglamistir. Baz1 insanlarin lale soganlarimi sattigini duyan halkin geri kalani pazara
olan giivenini kaybetmeye baslamis bdylece biiyiik bir panik ortaya ¢cikmistir. Pazarda giiven
duygusunun azalmasiyla lale soganlarinin fiyatlar1 diiserken alicilar ve saticilar arasinda
sorunlar bas gostermeye baslamistir. Lale soganlarinin degeri diisiince alici, sdzlesmenin
imzalandig tarihteki fiyattan almay1 kabul etmezken; saticilar ise satisin gerceklesecegi tarihte
mal satmak istememistir. Ciinkii s6zlesme kuruldugunda her biri 4.000 florin eden tek bir
Semper Augustus 6zel cins bir lalenin fiyat1 birim bagmna 300-400 florin civarina kadar
diismiistiir (Mackay, 1841).

Sekil 1.3°de yer alan lale kontrat: fiyatlarini inceledigimizde 15 Kasim 1636 tarihinden
itibaren kontrat fiyatlarinda artis oldugu ve bu artisin 1 Subat 1637 tarihine dek siirdiigiinii

goérmekteyiz.
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Sekil 1.3: 1636- 1637 Yillar1 Arasinda Lale Kontrati Fiyat Endeksi
Kaynakc¢a: Thompson, 2006: 3

Spekiilasyon 1637 yilinin Subat ayinin ilk haftasindan sonra ¢okmeye baslamis ve vadesi
gelen sozlesmeler askiya alinmistir. 24 Subat tarihinde cicekei delegeleri bir araya gelerek 30
Kasim 1636°da veya daha dncesinde gerceklesen sozlesmeli lale satiglarinin gergeklesmesini;
bu tarihten sonrasi i¢in ise aliciya, satig fiyatmin yiizde 10’u kadarmin 6denerek anlagsmanin
feshinin saglanmasi hakkinin verilmesini talep etmislerdir (Garber, 1989: 548).

Lale soganmin fiyat1 giinden giline diiserken soézlesmelerdeki anlagsmazliklar giderek
artmaya baglamistir. Anlagsmazliklar mahkemeye tasinsa da verilen kararlarin temsilcilerin
onerdigine benzemesi ve ise yaramamasi ayni zamanda donemin sartlarinda 6demeyi takip
edebilecek, ger¢eklesmemesi durumunda mecbur kilabilecek mahkemelerin bulunmamasidan
dolayr Amsterdam’daki yargiglar oy birligiyle kumar sézlesmelerinin gecerlilik tasimamasi
sebebiyle midahale etmeyi reddettiler. Boylece lale sogani spekiilasyonu, hukuki olarak rafa
kaldirilmistir (Mackay, 1841: 96).

Giiniimiizde lale sogan1 Hollanda halk: tarafindan hala ragbet goren ve en ¢ok ihracati
yapilan liriinler arasinda yer almaktadir. 2021 Yilinda ihracat degeri en yiiksek iiriinler arasinda
ilk sirada yer alan cicek sogani kategorisinde 12 Milyar Euro, 2022 yilinda ikinci siraya
gerileyerek 11,5 milyar Euro degerinde ihracat gergeklestirmislerdir (Ministerie van
Landbouw, 2023).

1.5.2. Mississippi Balonu

1716’11 yillarda Fransa, Ispanya Veraset Savasi’ndan kalan borglar ve 14. Louis’in
savurganlig1 Fransiz ekonomisinin sarsiimasina neden olmustur.

Bu dénemde iskog bir kuyumcu ve bankacmin oglu olan John Law, finansal zekas ile

Orléans Diikii’'nii ve ¢evresindekileri kendisine hayran birakmustir. Ekonomist olan John
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Law’in goriisii, hilkiimetin halkin refahin1 artirmakla gorevli olmasina dayanmaktadir. Halkin
refah seviyesinin artirilmasi igin en etkili yontem para basmadir. Altin, giimiis gibi degerli
metallere gore daha avantajli olan k&git paranin ekonomide tek basina kullanilabilmesi ve
dolagimdaki para miktarinin artirilabilmesi adina bankalar tarafindan degerli metallerin
smirlandirilmasi gerektigi goriisiinii savunuyordu (Knight 2002, 75-76; Sandrock, 2013).

Bilinen adiyla Mississippi balonu, rasyonel temellere oturdugu i¢in Fransizlar
tarafindan Law’un Sistemi olarak da adlandirilmaktadir Law, 1715 yilinda bir banka kurmay1
talep etse de donemin krali olan 14. Louis bu talebe itiraz etmistir. Itirazindan bir sene sonra
vefat eden kralin tahtina, 15 yasindaki kral 15.Louis ve vekili gegti. Law, yeniden denemek i¢in
bir adim atinca hiikiimet tarafindan talebi kabul edildi Boylelikle Law un plani, Mayis 1716
yilinda ilk sirketi olan bir bankanin kurulmasiyla basladi. Yerlesik olarak Paris’te kurulmus
olan banka ilk olarak Banque Générale (Genel Banka) daha sonrasinda 15.Louis’nin naibi
tarafindan 17 Ocak 1719°da devralindi ve ismi degistirilerek Banque Royale (Kraliyet Bankasi)
ismi verildi. Baslangigta yeterli Sermaye yapisina sahip olmasa da paylarinin kraliyet tarafindan
satin alinmasiyla birlikte hiikiimetin araci haline geldi ve para basma yetkisi elde eden banka
hiikiimetin ayricaliklarindan yararlanma hakkini bu vesileyle kazanmis oldu. Pek ¢ok atilim
yapan Law, Mayis 1719 yilinda Dogu Hindistan ve Cin sirketini de biinyesine katarak Avrupa
disindaki tiim Fransiz ticaretini tekeli altina almis oldu. Boylelikle sirketi Compagnie des Indes
olarak yeniden diizenledi. Ocak 1720’de Law, 100 libre lizerindeki 6demelerde madeni para
kullanimini yasakladi. 22 Subat 1720°de ise sirket Banque Royale’in yonetimini kontrolii altina
alarak 100 libre ve lizerindeki 6demeler i¢in Banque Royale’in banknotlarini yasal 6deme arac1
haline getirmis ve madeni para karsit1 bir politika izlemistir (Atack ve Neal, 2009, 100; Bruner
ve Miller 2020, 21; Garber, 2000: 95).

Law’un plani, 6zel bankalar1 oyun dis1 birakarak ulusal finans i¢in bir banka ve ticaret
icin de bir devlet sirketi yaratmakti. Finans ve ticarette bir tekel yaratacakti ve elde edilen kérlar
ile ulusal borcun 6denmesi saglanacakti. Law’a Compagnie de la Louisiane ou d'Occident (
Louisiana ve Bat1 Sirketi), bilinen adiyla Mississippi Sirketi’ni kurmasi i¢in izin verilmistir.
Mississippi’deki Fransiz toplaklarmi gelistirmesi igin sirkete 25 yillik 6zel bir kiralamayla
birlikte sirkete tiitlin yetistirme ve satma tekeli de verildi. Fakat anlasmanin sart1 olarak Law’un
bu bolgeye 6.000 Fransiz vatandasi ve 3.000 kole yerlestirmesi gerekiyordu (Sandrock, 2013).

Kraliyetin, Law i¢in sagladigi haklar yatirimcilarin goziinde giivenilirligini artirmus,
piyasadaki cogu yatirime1 bu sirketlerine yatirim yapmayi arzularken hisselerin fiyatinda asir1
bir artis gerceklesmistir. ilk baslarda hisse sadece yiizde 15 pesinatla satm almabiliyordu ki tim

birikimini hisse senedine yatiran ilk yatirimeilarindan birinin bir dilenci oldugu ve elindeki
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hisse senedini sattiginda, satistan 70 milyon livre kazandigi bile soylentiler arasinda yer
almaktadir. Law’un en basindan beri savundugu piyasada dolagsan paranin artirilmasi gorisii
giderek paranin degersizlesmesi ile sonuglanmis ve Law tarafindan ulusal para biriminde yiizde
elli oraninda devaliiasyon gergeklestirilmistir. Piyasadaki oynaklik ve enflasyon ve hisselerin
kraliyet bilinyesinde karsiliginin olmamasi gerekgesi yatirimcilarin, yatirim kararlari tizerinde
de etkili olmustur. Yatmrimcilar ellerinde bulundurduklari hisse senetlerini satarak daha
giivenilir oldugunu diisiindiikleri altin yatirimina ge¢cmeye baglamislardir (Akmer vd., 2014,
728; Sandrock, 2013).

Sekil 1.4°de yer alan verileri inceledigimizde sirketin hisse senedindeki ani ve hizli sicak
para ¢ikisi, hisse senetlerinin degerini asir1 sekilde diisiirmiistiir. Hisselerin fiyat1 1720 yilinin
Eylil ayinda 2000 libreye, Aralik ayinda ise 1000 libreye diigmiistiir. 1721 yilmin Eyliil
aylarma gelindiginde ise hisse 500 libre seviyelerine kadar diigmiistiir.
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8,100
7,425
6,750 -
6,075
5,400 |-
4725
4.050

3.375
2,700 | ] | 1

Sept. Nov. Jan Mar. May July Sept Nowv.

Sekil 1.4: 1719-1720 Yillar1 Arasinda Mississippi Sirketinin Hisse Fiyatlar (Livre)
Kaynakca: Murphy, 1997: 207

Sirketin hisse fiyatlari, artan temettiiler ve devlet giivencesi altinda olmasi, finansal
piyasalarda paraya ulagsmasmin kolay olusu gibi faktorler ve piyasa manipiilasyonu birlesince
Mississippi hisselerindeki balonda tarihteki diger Ornekleri gibi patlayarak piyasalarda
bunalima yol agmistir (Bruner ve Miller, 2020: 21; Garber, 2000: 103).

1.5.3. Gulney Denizi Balonu

Giiney Denizi Sirketi, 1711 yilinda Amerika ve Ispanya arasinda ticaret saglanmasi
amactyla John Blunt tarafindan kurulan, 1717 yilinda ise resmi olarak faaliyete gecen Britanya
kokenli bir anonim sirkettir. Sirketin asil amaci ticaret yapmak olsa da bu donemlerde zaman
zaman Afrikali kéleleri Amerika’nin Ispanyol kolonilerine satmis ve tekstil sevkiyatlar1 da
yapmistir. Ancak ticari faaliyetleri genel anlamda smirli kalmistir.

1719 yilinda John Law’un Fransiz devletinin borcunu Mississippi Sirketi’nin hisse
senetlerine doniistiirmesi ve yatirimcilar tarafindan bu hisse senetlerinin fazlasiyla talep

gormesi, buyik Karlar saglamasi o zamanlar hali hazirda 6denmemis borcu bulunan
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Ingiltere’deki hiikiimetin dikkatini ¢ekmis ve kendileri de ayni yola basvurmustur. Giiney
Denizi Sirketi ve Ingiltere Merkez Bankas1 arasinda yapilan ihale sonucunda hiikiimete ait uzun
ve kisa donem gelirleri ile itfa edilebilir bor¢larinin toplami olan 31.5 milyon sterlini satin alma
hakki kazanmistir. Hiikiimetin tiim borglar1 takas edilirse sirketin nominal sermayesine 31.5
milyon sterlinlik bir artis gergeklestirecegini ve 1727 yilina kadar borcun faizinin yiizde 4’°likk
kisminin 6demeyi kabul etti Gliney Denizi Sirketi ise hiikiimetin 7.6 milyon sterlin degerindeki
borcunun 6denmesini tistiine almay1 kabul etse de ihrag edilecek hisse senetlerinin miktarini
onceden belirlemeyi reddetmistir. Hisse senetlerinden saglayabilecekleri sermaye kazanci
diistincesi sirketi anlasmaya varmaya tesvik etmistir (Dale vd., 2005: 234).

Giiney Denizi balonu sirasinda yasanan Onemli gelismeler ve tarihler tablo 1.1

aracilifiyla aktarilmagtir:

Tablo 1.1: Giiney Denizi Balonu Sirasindaki Onemli Tarihler

1 Subat Parlamento Giiney Denizi tasarisini kabul etti
14 Mart Ilk suskripsiyon ddemesi (£2.250.000)
28 Mart Geri almamaz aniiitenin tigte ikisinin tescili
29 Mart Tkinci suskripsiyon édemesi (£1.500.000)
19 Mays Kayit yaptiranlar i¢in sartlarin duyurulmasi
( Hisse basina £400)
17 Haziran Ugtlinct suskripsiyon édemesi (£5.000.000)
22 Haziran Defterlerin, hisse bagina £10 temettl ddemesi igin 2 ay sureyle kapatildt
14 Temmuz Geri 6denebilir aniiitenin kayd: (Ingiltere Merkez Bankasi’ndan)
4 Agustos Geri 6denemez ve geri ddenebilir aniiitenin geri kalanin kaydi ( Maliye Bakanligi’ndan)
12 Agustos 14 Temmuz ve 4 Agustos tarihlerinde kayit yaptiranlar igin sartlarin duyurulmasi
14 Agustos Dérdiincii suskripsiyon 6demesi (£100 hisse bagina £1.000 'den £1.250.000)
15 ve 17 Ekim 14 ve 24 Agustos tarihlerinde kayitli E)l_lltg.l:l?.lrln Gﬁney Denizi Sirketinin yoneticilerine
Hairrimesl

Kaynakca: Neal, 1990: 98
Boylelikle sirket yeni ihrag edilen hisse senetleri i¢in Sterlin takas etti ve hiiklimetten

yillik faiz 6demeleri alarak ilk biiylik girisimini bor¢ doniisiimii ile saglamis oldu. Hiikiimet
borglart azaldi ve sirket kér elde etmeye baslayinca plan basariyla islemeye devam etti. Giiney
Denizi Sirketi boylelikle kalan borcun neredeyse tamamini iistlenerek hisse senetleri ile takasini
gergeklestirdi (Temin ve VVoth, 2004: 7-8).

Sirket, hisse senetlerinin satis1 sirasinda parlamento tliyelerine riigvet olarak hisse senedi
vermis ve yatirimcinm goéziinde sirketin gilivenilir bir yapisinin oldugu, hisse senetlerinin
degerinin giinden giine artacagina dair bir imaj ¢izmeye calisarak piyasay1 manipiile etmeye
caligmistir. Ayn1 zamanda sirket siyasi giiciinii kullanarak rakiplerinden korunabilmek adina 11

Haziran 1720 tarihinde “Balon Yasas1” ¢ikarilmasini saglamistir. Balon Yasasi ile rakiplerinden
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korunabilecegini ve bir devlet tekeli haline gelebileceklerini diisiinseler de aslinda bu yasa
yaganan kriz esnasinda piyasada likidite sikintisina yol agmustir (Eren ve Saragoglu, 2017: 94).

1720’nin sonlarina gelindiginde Ingiliz hiikiimetinin olarak 50 milyon sterlinlik bir
borcu bulunmaktaydi ve bu borcun 18.3 milyonluk kismi iig biiyiik sirket olan Ingiltere Merkez
Bankas1 (3.4 milyon Sterlin), ingiliz Dogu Hindistan Sirketi (3.2 milyon Sterlin), Giiney Denizi
Sirketi (11.7 milyon Sterlin)’nin elindeydi. Giiney Denizi Sirketi’nin spekiilatif hareketleri
sirasinda kendi hisse senetleri disindaki hisse senetlerinde de es zamanli olarak artislar
gerceklesmis, yasanan durum balon sirketlerin kurulmasina sebebiyet vermistir (Garber, 2000:
109, 119).

Hisselerden elde edilen gelirle devlet borglarini lizerine gegiren sirketin karlilig1 artsa
da giin gectikge hisse senetlerine olan talebin artmasi ve kii¢lik yatirimcilarin da piyasaya
girmesiyle artan yatirimci sayisina karsilik hisse senetleri karindan elde edilen paylarda azalis
meydana gelmistir. Hisse senetlerinin asir1 degerlenme yasamasiyla birlikte biiyilik yatirimcilar
hatta ve hatta sirketin iist diizey yoneticilerinin bile ellerinde bulundurduklari hisse senetlerini
portfoylerinden hizla ¢ikarmaya baslamasma diger yatirimcilar da eslik edince likidite
sikintisina giren girketin batmasma neden olarak hisse fiyatlarinda ani bir diislis yasanmigtir
(Temin ve Voth, 2004).

Sekil 1.5°de goriildiigi iizere Temmuz 1720°de hisse senedi fiyatlar1 hisse bagina 950
Sterline ¢ikarken Eyliil aymna gelindiginde hisse fiyatlarinda diisiisler yasanmaya baglamis ayin
sonlarina dogru hisselerin degerleri 400 Sterlin civarina gerilemistir. Ekim aymda 200 Sterlin
seviyelerinde olan hisse licilincli haftaya gelindiginde 300 Sterline ¢iksa da diisiisii devam
etmistir. Aralik 1720°de balon patlamasi hisse senedi fiyatlarmin 185 Sterline diismesine

sebebiyet vermistir.
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Sekil 1.5: Giiney Denizi Sirketinin Hisse Fiyatlar1 (Hisse basina)
Kaynakga: Carlos vd. , 2002: 67
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Yatirimcilar servetlerinin  bliylik bir c¢ogunlugunu kaybetti. Halkin 6fkesi ve
karamsarligi ile birlikte insanlar bu durumun agiklanmasini talep etti. Blyuk bir karamsarlik
havasinin hdkim oldugu sehirde intihar oranlarinda da bu dénemde gozle goriiliir bir artis
yasandi. Yatirimeilarm biiyiik bir kisma siirii psikolojisine aldanip bu borsa oyununa kansa bile
aralarindan Archinald Hutcheson gibi zeki politikacilar en basindan beri spekiilasyonun
farkinda olup hissenin gergek degerinin 200 sterlin civarinda oldugunu soylemistir. Olayin
sonucunda balon sondiikten sonra hisse fiyatinin bu seviyelerde olmasi onun ger¢ekten de hakli
oldugunu gostermektedir (Historic UK, 2023).

Bir saadet zinciri gibi isleyen bu yapida, piramidin en altinda bulunan tabakadaki
yatirimei digerlerine oranla daha az kazansa da herkes elde ettigi kardan memnundur. Tarihteki
bircok ornegi gibi kar realizasyonunu saglayan yatirimcilar oyundan ¢ikmak isteyecek ve
eninde sonunda piramitte bir ¢okiis yasanacaktir (Eren ve Saragoglu, 2017: 93).

Dale ve digerlerine gore (2005), yatirimcilar Giiney Denizi balonunda oldugu gibi
manik ve mantiksiz yani irrasyonel davranislar sergileyebilirler ki bu davranis serisi ¢cok kisa
bir siirede de gergeklesebilir Giiney Denizinde bu siire yalnizca bir sene igerisinde
gercekleserek reel ekonominin biiylik 6lgiide sarsilmasiyla sonuglanmistir. Ayni Japonya ve
ABD’nin yasandigi gibi zaman periyodu arttikca balonun ekonomiye verecegi hasarin
kaliciligimin artmas1 da miimkiindiir. Bu nedenle devletin irrasyonel yatirimci davranislarina

kars1 tetikte olmasi ve finansal piyasalardaki artiglara karsi 6nlem almasi gerekmektedir.

1.5.4. 1929 Buyuk Buhran

1921-1929 yillar1 arasinda ABD’de otomobil ve endiistri alaninda yasanan gelismelerin
1s1¢inda bu sektorlerin hisse senetlerinde spekiilatif ataklar gergeklesmistir. Ekonomideki
canliligin spekiilatif ataklar ¢evresinde artmasi, hisse senetleri fiyatlarmmdaki ani yiikselisler,
beraberinde New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunan hisse senetlerindeki balonun
patlamasiyla ortaya ¢ikan ve pek ¢ok iilkeyi etkisi altina alan kiresel kriz, Buyiik Buhran veya
BuylUk Bunalim gibi isimlerle anilmaktadir. Kriz, 1929 yilinin yaz aylarinda baglamis ve yilin
sonlarina dogru giderek daha da kétiilesmistir. ABD ekonomisi, krizin zirve ve dip noktalarinda
ciddi diisiisler yasamustir. Sanayi iiretimi yiizde 47, reel GSYIH ise yiizde 30 oraninda diiserken
issizlik orami ise krizin zirve noktasinda yiizde 20 seviyesini asmistir. Krizin derinligine,
sliresine, etkisine ve finansal bulasicilik gibi faktorlere bakildiginda tarihteki en biiyiik ve en

etkili kriz olma unvanini kazanmistir (Bulus ve Kabaklarli, 2010: 2; Romer ve Pells, 2003: 11).
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Krizin arka planinda yasanan banka iflaslarinin para arzinda diisiise neden olmasi ve
1930 yilinda ABD’deki yerli isletmeleri ve ¢iftcileri korumak adina yiirlirliige giren Smoot-
Hawley Tarife Yasasi’nin oldugu gortlmektedir.

Tablo 1.2°de yer alan veriler 1s18inda yasanm yirtrlige girdigi 1930 yilinda ABD
ekonomisinde GSYIH oranmin negatif bir biiyiime gostererek -%8.5 seviyesinde oldugunu, reel
ve nominal GSYIH’de bir dnceki yila gore diisiis yasandigmi gdrmekteyiz. Yasanan toz
firtalar1 (Dust Bowl) ve Herber Clark Hoover tarafindan Avrupa ve Kanada’dan ithal edilen
urunlere ek vergi getirilmesi Smoot-Hawley’in de Onerisiyle sanayi mallarinda da ek olarak
vergi almacaginin duyurulmasiyla ABD’de 20.000 civari iiriinde %20 ek vergi getirilmis
olmasina karsilik 20 iilke ABD’ye yaptirim uygulama karar1 almistir. Yaptirimlar tizerine ABD
ekonomisindeki kriz daha da derinlesmis 1932 yilma gelindiginde GSYIH biiyiime orani
negatif yonlu, -%12.9 seviyelerine dek gerilemistir (Business Diplomacy, 2020).

Tablo 1.2: 1929-1938 Yillar1 Arasinda GSYH’ye Etki Eden Olaylar

Tarih Nominal GSYIH Reel GSYIH GSYIH Bilyiime GSYH’yi Etkileyen
(Trilyon) (Trilyon) Orani Olaylar

1929 $0.105 $1.109 Veri yok Depresyon baglangici

1930 $0.092 $1.015 -8.5% Smoot-Hawley yasasi

1931 $0.077 $0.950 -6.4% Dust Bowl (Kirli
Otuzlar)

1932 $0.060 $0.828 -12.9% Hoover vergi artirimi

1933 $0.057 $0.817 -1.2% Yeni anlasma

1934 $0.067 $0.906 10.8% ABD’nin borcu
artmasi

1935 $0.074 $0.986 8.9% Sosyal glivenlik

1936 $0.085 $1.113 12.9% Roosevelt vergi
artirimi

1937 $0.093 $1.170 5.1% Depresyon yeniden
basladi

1938 $0.087 $1.132 -3.3% Depresyon sona erdi

Kaynakca: The Balance “U.S. GDP By Year, Compared to Recession and Events”
Yaptirimlar yiiziinden ABD’de kriz derinlesirken GSYH’de yasanan olumsuzluklar,

ABD’de issizlik oraninin hizla artmaya baglamasina neden olmustur. Hoover’in 1933
seciminde kaybetmesiyle, yerine gelen Roosevelt 1934 yilinda vergi uygulamalarini

sonlandirmistir. Bu zaman dilimleri arasinda tablo 1.6’y1 inceledigimizde, 1933 yilinda igsizlik
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1929 yilina kiyasla 7 kattan fazla artig gostermis fakat 1934°den itibaren issizlik oranlarmnda

gozle goriiliir seviyede diistisler baglamigtir.
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Sekil 1.6: 1929-1938 Yillar1 Arasinda ABD’de issizlik Oranlari
Kaynakca: U.S Bureau of Labor Statistics (2023) verileri kullanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Ayn1 zamanda krizden etkilenen (Ulkelerin ortak noktalarinin uluslararasi altin
standardina bagl olduklarini sdylemek mimkundur. Altin standardinin temel mantigs, Glkelerin
milli para birimlerini belirli bir miktar altmma sabitlemesidir. Altin standardina sahip
ekonomilerde eger altinin fiyat1 yiiksekse ekonominin saglikli olmadigina dair isaretler vardir.
Bu goriisiin arkasindaki temel neden, yatirimcilarin enflasyondan korunmak igin hisse senedi
ve tahvil gibi araglar yerine altin1 tercih etmeleridir. Bu tercih, enflasyondan korunma olgusunu
aciga ¢ikararak altina olan talebi artirmakta ve fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir. 1929
Buhranina bakildiginda da benzer bir tablo ile karsilasilmistir. Altin standardini kullanan
iilkelere bu donemde Altin Blogu ismi verilmekteydi. Altin Blogu olarak adlandirilan Fransa,
Belgika, Liiksemburg, Italya, Polonya, Hollanda, Isvi¢re’nin dahil oldugu iilkeler 1935 yilinda
altin standardini terk ederek para birimlerini devaliie etti. 1936 yilina gelindiginde ise blogun
lideri konumunda olan Fransa’nin da altin standardindan vazge¢mesiyle sistem son bulmustur
(Bal, 2022: 435; Bernanke 2000, :9).

Buhrana etkili bir ¢6ziim bulunamamasi, her Ulkelerin farkli koruyucu oénlemler
almasma neden olmustur. Alinan korumaci 6nlemler neticesinde iilkeler arasi anlasmazliklar
ortaya ¢ikarken ihracatin azalmasi, ekonomileri kapali hale getirerek diinya ticaret hacminin

kiiciilmesine neden olmustur (Barisik ve Baris, 2015: 243).

1.5.5. Dot-com Balonu

Internet cagmin 1989°larda baslamasiyla birlikte gelisen yeni pazar anlayisi, teknoloji
sirketlerinin kurulmasinin o6niinii agmistir. Boylelikle teknoloji sirketlerinin halka arz sayisi
giinden giine artmustir. Piyasaya yeni giren sirketlerin bile hisse senetlerine biiyiik bir talep

olmas1 hisse senetlerinde asir1 degerlenmeye yol agmistir. Fakat yatirimcilar dijital ¢agin
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biiylisiine kapilmaktan kendilerini alikoyamamistir. 2000 yilinin Mart ayma gelindiginde ise
balon patlayarak ¢ogu sirketin ve yatwrimcinin zarar gérmesine neden olmustur. Google,
Amazon gibi teknoloji sirketleri krizi atlatsalar da kiiglik ¢aptaki sirketler i¢in ayni1 durum s6z
konusu olmamustir. Balonun patlamasi ise NASDAQ borsasinda teknoloji sirketlerinin agirligi
gozler oniine serilmisti (Mackintosh, 2021).

Klasik bir Dot-com firmasi, faaliyetlerini internet zerinden gergeklestirerek ticaret
agmi cografi smirlar olmadan kurma imkanina sahiptir. Sonug olarak isletmenin faaliyetlerini
stirdiirmesi i¢in herhangi bir fiziksel tesise ihtiya¢c duymamas: yatirimcilar: ve girisimcileri
cezbetmistir. Teknolojik gelismeler E-Bay, Amazon gibi ¢evrimigi web tabanli sirketlerin
maliyetinin diismesini saglamis ayn1 zamanda yatirimcilarin da bilgisayarlar araciligiyla hisse
senedi alip satabilmesine olanak taniyan sirketlerin kurulmasma yol agmistir. Islemlerin diisiik
maliyetli ve erisiminin kolay olmasi giinliik yatirimeilarin piyasada yer edinmesine neden oldu.
Dot-com’larin firmalarinin liderleri arasinda yer alan Henry Blodgett, Mary Meeker ve Jack
Grubman balon esnasinda toplamda 45 milyon dolar kazanmislardir (Kindleberger ve Aliber,
2015; Wang, 2007: 79).

Sekil 1.7°de Nasdaq Bilesik Endeksi ele alinmistir. Bu endeks, ABD’nin Nasdaq
borsasinda bulunan hisse senetlerinin nerdeyse tamamini igermektedir. Endeks, 1 Subat 2000
tarihinde en yiiksek seviyeye gelerek degeri 4.696 civarina ¢ikmistir. Endeksteki bu yiikselis
ile birlikte FED 2000°’1i yillarin basinda faiz artirma karari1 almistir. FED’in arka arkaya alt1 kez
faizi artirmasi durumu yatirimcilarin  piyasada balonun olustuguna dair gorislerini
desteklemistir (Akinci vd., 2014: 740). 1 Subattan sonra ufak ¢apli diisiisler baslamis Nisan

ayinin basinda endeks %15.57 oraninda diigsmiistiir.
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Sekil 1.7: 1989 — 2009 Yillar:1 arasinda ABD Nasdaq Borsas: Bilesik Endeks Verileri (Nasdaq IXIC)
Kaynakga: Investing (2023b) verileri kullanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
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Hisse senetlerinde olusan fiyat farkliliklar1 ve piyasadaki dalgalanma hissedarlarin
servetlerinde yaklasik 8 trilyon dolarlik kayba neden olmustur (Porras, 2016: 1). Bu baglamda
piyasada olusan balonlar ekonomiyi ve yatirimeilart olumsuz olarak etkilemektedir. Balonlarin
karmasik yapilari geregince Dot-com balonun patlamasinda da farkli faktorlerin yer aldigmi
soylemek miimkiindiir. Fakat borsadaki ¢Okiisiin arkasindaki temel neden yatirimcilarin

gerceklesmeyecek olan biylime beklentileriydi (Porras, 2016: 13).
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IKiNCIi BOLUM
KONUT PiYASALARININ iSLEYiSi, DEGERLEME YONTEMLERI VE GELISiMi

2.1. Konut Kavraminin Tamimlanmasi

Konut kelimesi insanlarin igerisinde yasadiklari mesken anlammi tagimaktadir(TDK,
2023b). Insanlar1 olumsuz doga kosullarindan koruyarak giivenli bir barmma ortami olusturan
konutlar giiniimiizdeki halini alincaya dek tarihi siire¢ esliginde pek ¢cok kez degisiklige ugramis
ve hizla geliserek giiniimiizdeki seklini almistir. Aynm1 zamanda konutlar insa edildikleri
cografyadaki ekonomik, kiiltiirel ve sosyal izleri tagimaktadir (Baskaya ve Yildirim, 2005:
285). Bu baglamda bakildiginda farkli kiiltiirlere sahip cografyalarda konut tipleri, konutlar inga
edilirken kullanilan yap1 malzemeleri hatta ve hatta konut politikalar1 bile farklilik

gOsterebilmektedir.

2.2. Gec¢misten Bugiine Konutlarin Tarihgesi

Insanlik tarihinin en eski ¢ag1 olan Paleolitik Cag’da erken konutlarin ilkel bigimlerine
rastlanmaktadir. Bu donemde barmak insasi yerine dogada hali hazirda bulunan kaya altlar1 ve
magaralar, doganm sert kosullarinda yasamii siirdiiren avci- toplayict gdcebe halk icin
barinma ve korunma olanagi saglayan hanelere doniismiistiir. Bu c¢aglarda dahi dogal
faktorlerin barmma tercihlerinde farkliliklara yol agtigi goriilmektedir. Magaralar, hem insanlar
hem de hayvanlar tarafindan barmak olarak kullanilmiglardir. Diger yerlesim tiirlerinden farkli
olarak magaray1 tercih eden gruplar sert iklim kosullar1 ve yirticilarla yiiz yiizedir. Barinma ve
korunma ihtiyaglar1 hayatlarinin 6nemli bir béliimiinii olusturmustur. Kayalarin altinda bulunan
sigmmaklarm iklim sartlarmin yumusak veya siginak girisine oriilen postlarla korunabilecek
seviyede oldugu ve insanlarin vahsi hayvan saldirilariyla yiiz ylize olmadig1 cografyalarda
tercih edildigi goriilmektedir. Aga¢ kavuklarina dair giiniimiize ulagan kalintilar bulunmasa da
eski caglarda barmak olarak kullanildiklar1 diisiiniilmektedir. Iklim kosullarnin daha yumusak
oldugu donemlerde gecici olarak hayvan postu ve c¢ali ¢irp1 ile yapilmis agik hava barmnaklar1
Paleolitik donemde 6nemli bir yere sahiptir (Arslantas, 2014: 321; Oztiirk ve Simsek, 2019:
15).

Tarim devriminden sonra insanlar yerlesik hayata gecmeye baslamiglardir. Yerlesik
hayata gecilmesindeki en bliyiik etken avci-toplayict halkin iklim kosullarindan etkilenmesiydi.
Havanin sogumastyla azalan besin kaynaklarina care olarak insanlar dogada bulunan bazi
yabani bitkileri ve hayvanlar1 evcillestirme yoluna girmislerdir (Seref, 2020). Tarim devrimine
gecis saglanmis ve yerlesik hayat bicimi benimsenmeye baslanmistir. Boylelikle tiiketici

konumunda olan insanoglu iiretim ¢emberine dahil olmustur. Neolitik donemde yerlesik hayata
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gecilmesiyle toprak evler, kerpic ve tahtalarin kullanilmasiyla inga edilen evler tercih edilmeye
baslanmistir. Yerlesik yasam ve iiretici toplumun yayginlagsmasiyla kdyler ve sehirler olugsmaya
baslamustir (Dogruyol, 2021: 104; Egilmez, 2012).

Antik uygarliklar donemine gelindiginde ise nemli uygarliklarin birbirinden farkl konut
tipleri insa ettikleri goriilmektedir. Antik donemin bir 6zelligi olarak insa edilen konutlarda
cogu cografyada halkin sinifsal olarak ayrildigini gérmekteyiz. Buna 6rnek olarak Roma
Imparatorlugu’nda zenginler villalarda yasarken halkmn geri kalam ¢ok katli apartmanlarda
yasamini siirdiirmiistiir. Donemin ihtisami zenginlerin konutlarina yansitilmig ve liiks motifler,
kullanilan odanin konseptine uygun olarak segilen tanr1 motifleri ve zeminlerde kullanilan
mozaik detaylariyla 6ne ¢ikan konutlar insa edilmistir (Avei, 2015: 116-123). Antik Yunan’da
ise kullanilan konut tiplerinin bolge smnirlart igerisinde bile birbirinden farkli oldugunu
gormekteyiz. Bu donemde tercih edilen konut tipleri arasinda alanin daha ekonomik
kullanilmasmi saglayan dikdortgen tipteki konutlarla birlikte oval ve apsidal konut tipleri
goriilmektedir (Aliagaoglu ve Ozkan, 2020: 8-9). Genel cergevede bakildiginda insanlarin
yerlesik hayat1 benimsemesi, topluluklar halinde yasamaya baslamasi ve uygarliklarin
yukselmesiyle birlikte din, mitoloji, sanat ve felsefi gelismeler donemin konutlarmnin insa
bigimine yansimistir.

M.O. 5. yy’den 15.yy’a dek siiren Orta Cag doneminin en dnemli dzelliklerinden biri
Roma Imparatorlugu’nun ¢okiisii ve Ronesans doneminin baslamasidir. Soylular ve feodal
lortlar kalelerde yasarken zengin tiiccarlar ve zanaatkarlarin ahsap ve tastan yapilmis biiyiik
evleri bulunurken koyliilerin ise ahsap ve samanla kapli tek katli evlerde yasadiklari
goriilmektedir. Sokaklar dar ve meslek gruplarina gére diizenlenmis halk bu bolgelerde ikamet
etmektedir. Kalelerin ilk inga amagclar1 istilaci saldirilarindan korunabilmek amaciyla insa edilse
de toplarin kullanilmaya baslamasiyla birlikte asil hizmet amacinin disina ¢ikilarak sadece
konut olarak kullanilmaya baslanmistir (Geng, 2020).

Sanayi devrimiyle birlikte toplumlarin ekonomik ve Kkiiltiirel yapilarinda degisimler
meydana gelmistir. Kirsal bolgelerde is imkanlarinin kisith olmasi, fabrikalarda artan ig¢i talebi
ve iscilere saglanan konut imkani kirsal bolgelerden sehirlere gocii artrmistir. Sehirlerdeki
niifus artisina kars1 konutlar yetersiz kalinca sehirlerin disinda is¢i mahalleleri olusturulsa da
yan yana olusturulan bu yapilarda kullanilan k6tii malzemeler, 151ks1z ve hava almayan konutlar
is¢i saglhigini riske atar nitelikte olmustur. Artan kentlesmenin yol actig1 kalitesiz konutlar, arsa
fiyatlarinda spekdilatif hareketlere yol agmustir. Yiiksek kar hedefi giiden insanlar arsalara
olabildigince konut sigdirmaya calisiimistir. Talebe kesin ¢oziim bulunamadigi i¢in konutlarin

odalar1 her aileye bir oda olacak sekilde kiralanmaya baglanmis sagliksiz yasam kosullari kolera
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gibi salgin hastaliklarin hizla artmasina sebebiyet vererek dliimlere yol agmistir (Ugurlu, 2010:
60-61).

20.Yy’daki gelismeler esliginde bilimsel alandaki ve sosyal yapidaki degisiklikler konut
yapilasmasini da etkileyerek “ideal kent” kavramini ortaya ¢ikarmistir. Utopyalar ile ideal kent
kavram birbiriyle ilintili kavramlardir. Utopyalardaki ideallik arzusu kent yasami, toplum ve
yonetim kavramimda da etkisini gostermistir. Boylelikle 20. yy’de ideal kentin yap1 tasi
mimarlikk ve planlama olmustur. Toplumun daha iyi yasayabilmesi adma konutlarda ve
sehirlerde iyilestirmeler yapilmaya ¢alisilmistir (Yiksel, 2012: 11-25). Konutlarda strddirebilir
tasarim, genis yesil alanlar, ulasim agma ulasilabilirlik, giivenlik ve saglik gibi unsurlar
giindeme gelmistir.

Gunidmiizde konut tasarimi teknoloji, siirdiiriilebilirlik, demografik degisimler ve
stirdiiriilebilirlik gibi pek ¢ok faktdrden etkilenerek giinden giine degisim gdstermektedir.
Gelisen teknolojiyle birlikte konutlarda akilli ev sistemleri, enerji verimliligi ve geri
doniistliriilebilir malzemelerin kullanimi, siirekli artan niifusun konut talebine karsilik
verebilmek adina insa edilen cok kathi konutlar giindemde yerini tutmaktadwr. Diger
donemlerden farkli olarak giiniimiizdeki konutlarin tek tip olmaktan ziyade farkli gelir gruplari,

yas grubu ve kiiltiir grubundaki insanlara hizmet ettigini soylemek miimkiindiir.

2.3. Konut Sektorunt Etkileyen Unsurlar

Konut sektorii pek cok llkenin ekonomisinde onemli bir yere sahiptir. Diger mal ve
hizmet piyasalarinda oldugu gibi konut piyasalar1 tizerinde de hem arzi hem de talebi etkileyen
farkli faktorler bulunmaktadir.

Talep yoOnlii konut sektoriinii etkileyen unsurlar1 ele aldigimizda konut sektorlnd
etkileyen faktorlerin igerisine psikolojik unsurlarin da dahil olmasi hem arz hem de talep
bakimindan sektdrinun dinamiklerinin karisik bir yapiya sahip olmasina neden olmaktadir.

Yatrimcinin konut satin alma kararini etkileyen ¢esitli unsurlar bulunmaktadir. Yiiksel
(1995)’e gore bu unsurlar konutun yeri, altyapi, sosyal alanlara yakinhigi, giiriiltii ve hava
kirliligi diizeyi, konutun gilivenliginin saglanmas1 ve gerekli bakimlarmin yapilmasi, konutun
giines goriip gormemesi, ulasim kolaylig1 ve komsuluk iliskileri gibi faktorleri igermektedir.

Firmalar agisindan ise konut arz etmelerini etkileyen faktorler taleple i¢ icedir. Konutun
maliyeti, faiz oranlar1 ve kredi olanaklari, devletin konut gelistiricilere sundugu imkanlar ve
tesvikler, kentlesme hizi gibi faktorler konut sektoriiniin arz agisindan etkileyebilecek unsurlar

arasinda sayilabilmektedir. Bu baglamda konut sektoriinii etkileyen unsurlar1 konut talebini ve
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arzini etkileyen unsurlar olarak iki farkli baslik halinde incelemek konunun anlasilabilirligi

acisindan daha uygun olacaktir.

2.3.1. Konut Talebini Etkileyen Unsurlar

Konut talebini iki basliga ayrrmak miimkiindiir. Bunlardan ilki kisilerin kendilerini dis
etkenlerden koruyabilmek ve temel ihtiyaglarini siirdiirebilme amagli talep ettikleri barinma
ihtiyaglarin1 karsilamaya yardimci olan konut talebidir. Konut fizyolojik ihtiyaglari
karsilamakla birlikte kisilerin zevk ve tercihlerinden etkilenebilen bir unsurdur. Bireylerin
konutlardan beklentileri farklilik gdsterebilir. Konut talebi diger mal ve hizmet taleplerinde
oldugu gibi hanehalkinin gelirinden, beklentilerinden, zevk ve tercihlerinden, tamamlayici ve
ikame mallarn fiyatlarindan etkilendigini sdyleyebiliriz. Bu ¢ercevede konut talebi demografik
Ve sosyo-politik yapidan meydana gelmektedir (Abar ve Karaaslan, 2013: 324).

Diger bir konut talebi tiirii ise kisilerin barinmadan ziyade ilgili konut {izerinden
sermaye kazanci veya kar pay1 elde etme amaglariyla yapmis olduklar1 yatirim amacgl konut
talepleridir. Yatirim amaciyla yapilan konut talebinin temelinde ise hanehalkmin ilgili konutun
diger yatmrim araglarina kiyasla kisa veya uzun vadede daha iyi bir se¢enek sundugunu
diisiincesi yatmaktadir (Coskun, 2016: 203). Yatirimci, alternatif yatirim araglarmin
getirililerini birbiriyle karsilastirarak geliri iizerinde yaratacak oldugu etkileri géz Oniinde
bulundurarak ilgili yatirim aracina karar verir. Biitiinciil ¢ergevede bakildiginda konut talebini

etkileyen unsurlar1 basliklar halinde agiklamak gerekirse:

2.3.1.1. Hanehalkinin Geliri

Gelir, bireylerin donemsel olarak iiretime katilmalariyla elde ettikleri degerdir.
Bireylerin yil icerisinde yaptigi tiiketim harcamalarmna net varliklarinda olusan degisimin
eklenmesiyle belirlenmektedir. Bireylerin konut ve yatirim taleplerine iliskin kararlart,
gelecekte elde etmeyi hedefledikleri gelire gore belirlenmektedir. Hanehalki biit¢esinde kira
veya konut edinme harcamalarinin paymin yiiksek olmast hanehalki gelirlerinin konut talebi
iizerinde diger mal ve hizmet piyasalarinda da oldugu gibi talebi etkileyen 6nemli faktorler
arasinda yer aldigimi sdylemek miimkiindiir (Durkaya, 2002: 12).

Bu baglamda, gelir diizeyinde yasanan artiglar, hanehalkinin konut talebini dogrudan
artirrken dolayli olarak konut sahipligi maliyetlerinde azalisa neden olmaktadir. (Tatl,
2013:42). Normal mallarda, gelir artik¢a ilgili mala olan talebin artmasi beklenir (Lebe ve
Akbas, 2014:62).
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2.3.1.2. Konut Fiyatlan

Konutlarda kullanilan malzemelerin kalitesi, malzeme miktari, insa edilen konutun
biiyiikliigii, is¢ci maliyetleri, konutun bulundugu sehir ve semt gibi faktorler konut fiyatlariyla
dogrudan iliskilidir. Fiyatlara etki eden unsurlarin farklilasmasindan dolay fiyat farkliliklar1
yapilara gore degismektedir. ilgili faktorlerden bir veya birkagnda olusan degisim konutun
fiyatinda degisime neden olmaktadir. Konut fiyati, sosyal ve politik ortamdaki gelismelerden
de etkilenmektedir. Enflasyonist ortamda gerek yiikselen faiz oranlar1 gerek de gelecege dair
enflasyon beklentileri konutlari uzun vadeli finansmaninda iizerinde etkilere yol agar. Artan
fiyatlar reel geliri disiirdiigii i¢in hanehalkmin elindeki gelir azalirken bireylerin konut
taleplerini diisiirmektedir. Gelecekte fiyatlarin yiikselecegine dair beklentiler konut taleplerini
artirirken fiyatlarin gelecekte diisecegi beklenti ise konut talebini azaltmaktadir (Cinar, 2022:
299; Oztiirk ve Fit6z, 2006:26).

2.3.1.3. Kredi Kosullan ve Faiz Oranlan

Kredi faiz oranlar1 ve kredi kosullar1 tiiketiciler agisindan dogrudan bor¢lanma maliyeti
oldugu i¢in konut taleplerine karsilik yatirim yapip yapmayacaklaria piyasa kosullarini ve faiz
oranlarmi inceleyerek karar verirler. ilgili mercilerin belirlemis oldugu faiz oranlar1 mikro
diizeyde tiiketicileri etkilemektedir. Faizlerin diismesi maliyetleri azalttigi icin tuketicilerin
konut talebinin artmasina neden olmaktadir. Bir diger kosulda faizlerin yiukselmesi maliyetleri
artiracagi igin tiiketicilerin konut talebini olumsuz yonde etkilemektedir. Orta veya diisiik gelire
sahip bireylere saglanan diisiik faiz olanakli esnek 6deme planl krediler konut talebini olumlu
yonde etkilemektedir (Cinar, 2022: 296).

Yiksek faiz orani, hanehalkinin yatirim amacgh konut taleplerini ertelemelerine neden
olmakla birlikte artan kredi maliyetleri kullanilabilecek fonlardan vazgecilmesine yol agarak
konut finansmanmi da olumsuz yonde etkilemektedir (Durkaya, 2002: 29). Bu nedenle faiz

oranlarinin konut talebi tizerinde ters yonlii bir etkiye neden oldugunu séylemek miimkiindiir.

2.3.1.4. Demografik Unsurlar ve Kentlesme

Cografi bir karakteristik olan nifus, konut talebini etkileyen demografik bir faktor
oldugu gibi niifus diizeyinde yasanan artis talebi ve kentlesmeyi artirmaktadir (Uyar ve Kilig,
2017: 294-295). Niifus iktisadi ¢er¢cevede 6nemli bir kavram olmakla birlikte bu kavrama iliskin
iyimser ve kotiimser yaklasima sahip savunuculart bulunmaktadir.

Iyimser goriiste niifus, ekonomi ve kalkmma iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Toplam niifus igerisinde yer alan geng¢ niifusun az olmasi ve niifus artis hizimin diisiik olmasi

ekonomide durgunluga yol acarken sosyal dinamizmin de azalmasina neden olacaktir. Ayni
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zamanda nifusun az olmasi yeni taleplerin olusmayacagi veya daha az olusacagi igin iiretim
yeterince tesvik edilemeyecektir. Yatrim agisindan bakildiginda ise az niifuslu iilkelerde
yatirimlarin kisi bagina diisen maliyetleri yiiksektir. (Lebe ve Akbas, 2014: 63).

Kotlmser goriiste ise niifus ekonomik kalkinmay1 sinirladigi gibi sermaye mallarinin
sabit kalmasi1 kosuluyla hanehalkinin yasam diizeylerini diistiriir. Marjinal tiikketimin artmasi
bireylerin gelirlerinin biiyiik bir kismini fizyolojik ihtiyaglarmi karsilamak i¢in harcamaya
itmekle birlikte bu durumun tasarruflar1 azaltarak sermaye birikiminin olusmasini engelledigi
ve igsizligi artirdig1 savunulmaktadir (Ozgiiven, 1988: 57).

Boylelikle niifustaki degisimler, tasarruflari, yatirim harcamalarini ve toplam geliri
etkilemektedir. Yiiksek dogurganlik orani kisi basina diisen milli gelirde azalisa yol agmasi
vergilendirme mekanizmasini daraltacagi i¢in kamu gelirindeki azalis ve cari harcamalardaki
artiy kamusal tasarruflarin diismesine neden olur. Kamusal kaynaklarda kisitlayici etkilerin
olugmast konut finansmanini olumsuz etkiler. Yiiksek dogurganlik oraninin konut talebine
olumsuz etkisinin oldugunu séylemek miumkundur (Durkaya, 2002: 17-18).

Konut talebini kentlesme agisindan inceledigimizde ise kentlerin ekonomik ve sosyal
cekiciligi, sanayilesmeye bagli olarak yeni is kollarinin dogmasiyla artan is giicii ihtiyaci kirsal
kesimlerde yasayan insanlarin kentlere gé¢ etmesine neden olmaktadir. Kentlesme ve kalkinma
arasindaki iliskinin pozitif olabilmesi i¢in kentlere gd¢ eden niifusun sanayi veya hizmet
piyasasinda calisabiliyor olmasi gerekmektedir. Gelir ve niifus artisina bagli olarak konut
talepleri Uzerinde de artirict bir etki saglanacaktir. Fakat konut talebine karsilik gb¢ eden
kesimin igsiz veya gegici iste ¢alisan niifusun yogun oldugu kesimlerde gecekondulagma riskini
artrabilir (Keles, 1997: 23; Durkaya ve Yamak, 2004: 80).

Niifusa bagl olarak demografik karakteristikler yas, cinsiyet, gelir dizeyi, meslek,
medeni durum ve egitim gibi unsurlar da konut talebi agisindan belirleyici unsurlar
olabilmektedir.

Hanehalkinda bulunan ana gelir saglayici birey disinda kalan diger bireylerin ¢aligma
caginda olmasi haneye ek gelir saglamalar1 veya bagimsizliklarini kazanarak bagka konutlara
yerlesmeleri konut talebi tzerinde artiric1 bir etkiye sahiptir. Hanede ebeveynine bagli olan
cocuklar, hanehalki tasarruflarini azaltarak konut talebini daraltmaktadir. Bagimlilik oranmin
yiksek oldugu hanelerde talep tiiketim harcamalarina yonlendirilerek giindelik ihtiyaglar
karsilanir (Durkaya, 2002:18).

Sekil 2.1’de Hanehalkinda yasayan kisi sayisina gore gida talebi verilerine iligkin grafik

olusturulmustur. Tek bireyli hanelerin gida talebinin ¢ok bireyli hanelere oranla daha az
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oldugunu ve hanedeki birey sayisi artikca gida harcamalarina biit¢e icerisinde daha ¢ok yer

verildigini soylemek miimkiindiir.
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Sekil 2.1: 2002— 2019 Yillar1 Arasinda Hanehalki Biiyiikliigiine Gore Gida Talebi
Kaynakca: TUIK (2023) verileri kullanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Sekil 2.2°yi inceledigimizde ise hanechalki biiyiikliigiine gére bireylerin konut talebi
verilerine dayanarak tek bireyli hanelerin konut ve Kira taleplerinin ¢cok bireyli hanelere oranla
daha fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda hane igerisindeki birey sayisinda
yasanan artis ve aileye bagimli bireylerin hane i¢cindeki dagilimi, hanenin tasarruflari izerinde

daraltic1 bir etki yaratmakta oldugunu sdyleyebiliriz.
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Sekil 2.2: 2002—- 2019 Yillar1 Arasinda Hanehalki Biiyiikliigiine Gore Gida Talebi
Kaynakga: TUIK (2023) verileri kullanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Psikolojik karakteristikler agisindan davranis ve diisiinceler, bireylerin ilgi alanlari,
zevkleri ve yasam tarzlar1 konut talebi tizerinde etki gosterebilmektedir. Bireylerin zevk, tercih
ve ihtiyaclar1 birbirinden farkli olabilmektedir. Bireyler yasamak istedikleri konutu segerken

konutun bulundugu bolge, konutun fiyati, genisligi ve oda sayisi, mimari ve tasarimsal
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Ozellikleri, ameniteler ve hizmetler yani konutun cevresindeki olanaklarla birlikte konutun
giivenligi gibi unsurlara dikkat etmektedir.

Giliniimiizde konut fizyolojik ihtiyaglari karsilamanin 6tesinde sosyal statl kavramiyla
da bagdasmaya baslamistir. Siniflar arasindaki gelir farkliliklarinin goriiniir hale gelmesiyle
birlikte bireyler konut tercih ederken kendileri gibi Ust gelir grubuna mensup bireylerle bir arada
yasamak istemeye baslamislardir (Sadikoglu ve Ozsoy, 2016: 232). 1980°li yillarda
uygulanmaya baslayan neoliberal politikalarla birlikte sosyo-ekonomik tabakalagmanin
goriiniir hale gelmesi pek cok iilkede benzer yapida konutlarin inga edilmeye baglamasina yol
acmustir. Kentlerdeki niifusun artarak heterojen bir yapiya gelmesiyle birlikte kentlerde yagsanan
suclar bireyleri giivenlik arayisi igerisine itmistir. Ust gelir grubunun prestijli ve ayricalikl
konut talebi giivenlikli ve ayricalikli imkanlara sahip kapali konutlarin insa edilmesinde 6nemli

rol oynamistir (Akalin, 2016: 931).

2.3.2. Konut Arzim Etkileyen Unsurlar

Konut piyasasinda analiz yapabilmek i¢in konut talebini inceledigimiz gibi konut arzini
da incelememiz gerekmektedir. Konut arzi ¢ok boyutlu bir yap1 olmakla birlikte iilkenin
ckonomik kosullari, ingaat maliyetleri, kentsel planlama, altyap1, finansman ve kredi imkanlari,
demografik faktorler, konut fiyatlari, hiikiimet politikalari, devlet tesvikleri ve konut talebi gibi
pek cok faktérden etkilenebilmektedir.

2.3.2.1. Konutun Maliyeti

Konutun insa maliyeti hem insa eden firma agisindan hem de tiiketici agisindan karar
alma asamasinda 6nemli bir husustur. Konut insa maliyetleri doviz piyasasinda yasanan
hareketliliklerden, insaatta kullanilacak olan malzemelerin fiyatlarinda yasanan artig ve
azaliglardan, arsa maliyetlerinden, ihracattan ve is¢i maliyeti gibi konut insasi esnasinda
maliyete eklenen unsurlarin pek cogunda yasanan degisimlerden etkilenmektedir.

Konut sektoriiniin maliyet faktorlerini Tablo 2.3’de goriildiigii iizere 3 baslik altinda
incelemek miimkiindiir. Konut maliyetini belirleyebilmek adma TUIK tarafindan aylik olarak
“Insaat Maliyet Endeksi” yaymlanmaktadir. Insaat Maliyet Endeksi (IME), insaat
maliyetlerindeki degisimi Olgen bir fiyat endeksidir. Hesaplamasida ise malzeme ve is¢ilik
kalemlerinin agirliklarinin belirlenebilmesi adina 77 insaat projesi analiz edilerek 2300
civarmda iriin ve agirhigr ve buna bagl olarak farkli yapi tipleri igin maliyet endeksi
hesaplanmaktadir. Maliyet hesaplamalarinda kullanilan agirliklar her bes yilda bir olmak tzere
son hanesi 0 ve 5 ile biten yillarda giincellenmektedir (TUIK, 2023).
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Konut Sektdriinin
Maliyet Faktorleri

Kullanilan Yap1

Arsa veya Arazi Isgiicti Malzemesi

Sekil 2.3: Konut Sektoriinde Maliyet Faktorleri
Kaynakca: Erding (1990) kaynagi taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Konut maliyet unsuru olarak arazi yani toprak kavrami, feodalizmin hakim oldugu
1800’1ii yillarda zenginlik araci olarak kullanilirken endiistri devrimiyle birlikte ticari bir mal
haline gelmeye baslamistir. Birinci ve Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kit kaynak haline
gelmistir. Buradan hareketle toprak unsuru tarihsel siire¢ igerisinde degisime ugramistir.
Konutun inga edilebilmesi i¢gin sahiplik gerektiren toprak maliyet unsurlar1 igerisinde onemli
bir yere sahiptir (Ylksel, 2014: 21).

Isgiicii bakimindan ise diger piyasalarda oldugu gibi insan giicii maliyet unsuru
icerisinde yer almaktadir. Calisan niifusun mal ve hizmet iiretimine katilmasma isgiicii veya
emek olarak tanimlanmaktadir (Akyildiz, 2006:29). Konut iiretimine katilan biitiin ¢alisanlarin
isglicii veya diger bir ifadeyle emekleri konut insa siirecinde maliyet unsurunu etkilemektedir.

Insa maliyetlerinde yasanan fiyat artislar1 kapsaminda konut gelistiriciler kar marjlarini
koruyabilmek adna konut fiyatlarini yiikseltme yoluna giderler. Yuksek maliyet unsuru
projeleri sinirlayabilir veya ertelenmesine neden olabilir bu da konut arzinda azalma
yasanmasina yol agarken konut fiyatlarinin yiikselise gegmesine neden olmaktadir.

Konutun inga maliyetinin artmasi konutun fiyatin1 artirmaktadir. Kisa vadede tasinmaz
mallarin arzinin esnek olmamasi konut talebinde yasanan ani bir artisin dogrudan olarak konut
fiyatlarin1 da artirmasi beklenir. Konut arzi fiyat elastikiyetinin fazla olmasi fiyat artiglarinin
konut stoku iizerinde dnemli bir etkiye sahip olmasina neden olmaktadir. Bu kapsamda fiyat
artiglarmin uzun donemli etkilerini konut arzinin fiyat elastikiyetine baghdir (Coskun, 2016:

209; Oztiirk ve Fit6z, 2009: 30).
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2.3.2.2. Konut Talebi

Konut arz ve talepleri i¢ ice kavramlar olmakla birlikte konut piyasalarmm temel
dinamiklerini olustururlar. Konut talebi, bir bolgedeki konut ihtiyacin1 yansitirken; konut arzi
da o bolgedeki konut ihtiyacina karsilik konut gelistiricilerin piyasaya sunduklari konut
miktarmi ifade etmektedir. Konut talep eden bireylerin, talep ettikleri konut tipi ve konutlarin
konumlari konut arzinda kritik bir rol oynamaktadir. Eger bir bolgede fazla talep bulunuyorsa
gelistiriciler o bolgede proje yiirlitmeye daha cok istekli olurlar. Konut talebi géz ardi
edilemeyecek bir unsur olmakla birlikte bolgedeki talebe karsilik arzin yetersiz kalmasi

durumunda konut fiyatlarinda ve piyasada dengesizliklere yol agar.

2.3.2.3. Faiz ve Kredi Olanaklari

Reel faiz oranlari, konut lreticilerinin sermaye maliyetini yansitmaktadir. Konut arzi,
faiz oranlarindan konut talebine gore daha fazla negatif yonde etkilenmektedir. Faizlerde
yasanacak olan yiikselme egilimleri konut arzinda azalmaya neden olmaktadir. Diisiik faiz
oranlar1 firmalar i¢in ucuz kredi anlami tagimaktadir. YUksek faiz oranlari ise firmalarin
maliyetlerini artirdigindan firmalar bu donemlerde yeni proje baslatmaktan kagnabilirler.

Kredi olanaklar1 baglaminda ise konut arz edenler cogunlukla kii¢iik firmalar
olmasindan dolay1 ingsa maliyetlerini finanse edebilmek adina kredi yoluna basvururlar. Genel
faiz oranindan daha yiiksek faizle borglandiklari i¢in genel faiz oranindaki dalgalanmalardan

borglanma maliyeti hesaplamak dogru bir segim olmayacaktir (Oztiirk ve Fitdz, 2009: 30).

2.3.2.4. Kentlesme Hiz1

Kentlesme hizi, konut talebi gibi konut arzin1 da etkilemektedir. Kentlesme hizinin
artmas1 bdlgedeki konut talebinde artisa neden olacagi icin konut ihtiyacina karsilik
gelistiricilerin piyasaya konut arz etmesi beklenmektedir. Kentlesme hizi konut arzini olumlu
yonde etkileyebilecegi gibi olumsuz yonde de etkileyebilmektedir. Bir bolgede yasanacak olan
yogun konut talebine karsilik arzin saglanamamasi veya yetersiz kalmasi gibi durumlar

bdlgelerde carpik kentlesmeyi ortaya ¢ikarabilmektedir.

2.3.2.5. Altyapi Olanaklan

Konut insas1 i¢in saghkli bir konut piyasasi olusturabilmek ve siirdiiriilebilirligini
saglamak adina arsa ve altyap faktorii Snem arz etmektedir. Insa edilecek olan konut igin uygun
arazinin bulunmasi konut arzmnin temelini olusturmaktadir. Bir bolgede arazi imkanlarmnin

sinirli olmasi durumu konut fiyatinin artmasina neden olacaktir.
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2.3.2.6. Hiikiimet Politikalar

Hiikiimetler konut arzini yonetebilmek adma g¢esitli yontemler kullanabilmektedir. Cesitli
politika araclariyla konut arz1 artirilabilir veya azaltilabilir. insaat sektdriinde standardizasyonu
saglamak amaciyla yasal diizenlemeler getirilebilir. Veya bir bolgede kalkinma saglanmasi
adina kentsel doniisiim projelerinin desteklenmesi eski veya kullanim agisindan tehlike arz eden
binalarin yenilenmesi adina iireticileri tesvik edebilirler. Yine ayni sekilde konut kredilerinde
faiz oranlarini diistirerek talep iizerinden konut arzini etkileyebilirler.

Konut politikalarin1 ekonomi politikalariyla birlikte diisiinmek daha dogru olacaktir.
Ingaat sektorii sadece konut iiretiminden olusmasa da yatirimlarin énemli bir kismmin konut
sektoriine ait olmasi dolayisiyla konut arzinda yasanacak olan artisa karsilik iiretimi tegvik eden

politikalar ¢ercevesinde ekonomik biiyiimeyi de dogrudan etkileyecektir (Kurtulus, 2023: 139).

2.4. Konut Fiyatlandirma Sekilleri

Konut, gayrimenkul degerlemesi yapilirken niifus, ¢evre ve sosyal imkanlar, giivenlik,
saglik hizmetlerine kolay erisim, dogal afet gibi digsal faktorlerle binanin kalitesi ve arsanin
yapiya uygunlugu gibi unsurlar ¢ercevesinde degerlendirmeler yapilir. Konut degerlemesi
yaparken piyasa analizi, rekabet ve alicilarin talepleri g6z ardi edilmemelidir. (Ayan,
2010:383). Konutlar1 fiyatlandirirken ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bunlardan bazilarini

su sekilde dzetleyebiliriz:

2.4.1. Geleneksel Yontemler

2.4.1.1. Karsilastirilabilir Yontem

En yaygin olarak kullanilan konut fiyatlandirma yontemlerinden biridir. Satiga konu
olan konut ile yakin zamanda satilmis benzer konutlar ile karsilastirmasi yapilir. Konutlar
arasindaki biiyiikliik, yas, kalite, satig tarihi ve konutun bulundugu lokasyon gibi farklar
gozetilerek diizeltilmis satis fiyat1 bulunur. Karsilastirma iki sekilde yapilabilir. Bunlardan biri
yakin apartman yani satisa konu olan konutun bulundugu lokasyondaki diger konutlarin
fiyatlarmim karsilastirilmasidir. Digeri ise benzer fiyat yontemi olarak adlandirilan ge¢miste
benzer fiyata satilan dairelerin gelecekte de benzer fiyatlardan satilacagi yaklagimidir. Siklikla
tercih edilen yontem, evin yakin ¢evresindeki benzer konutlarin incelenmesi ve karsilastirilmasi
yontemidir ( Pagourtzi vd., 2003: 386; Kim vd., 2020; 3). Bu yontemi diger yontemlerden
ayiran Ozellik hali hazirda satilik olan veya satilmis olan gayrimenkullerin degerleri Uzerinden

analiz yapilmasidir (Ergin, 2013: 20).
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2.4.1.2. Kapitalizasyon Yontemi

Dogrudan sermaye degerini belirlemek i¢in kullanilabilir. Genel olarak gelir getirisine
sahip olan gayrimenkullerin yillar igerisinde getirilerinde olusabilecek degismelerin tahmin
edilerek isletme maliyetleri, vergiler gibi genel giderlerden arindirilmasiyla degerinin
hesaplanmasini saglayan yontemdir. Gelirlerin kapitalizasyonu ve dogrudan Kkapitalizasyon
olarak iki sinifa ayrilmaktadir. Dogrudan kapitalizasyon yonteminde degeri hesaplanacak olan
gayrimenkuliin bir yil icerisinde iiretebilecek oldugu potansiyel net gelirlerin gayrimenkul
piyasasinda olusan kapitalizasyon oranina boliinmesiyle hesaplanir. Gelir kapitalizasyonunda
ise gayrimenkuliin kira kontratlar1 incelenerek donem gelirleri hesaplanarak miilkiin degerine
ulagilmaya g¢alisilir(Metropol, 2023). Genel anlamda gayrimenkulin gelecekte saglayacagi
getirinin tahmin edilmesidir. Buna karsilik hesaplama yapilirken 1skonto oraniin belirlenmesi

degerleme sonucunu dogrudan etkiledigi i¢in bir hayli 6nem arz etmektedir (Ayan, 2010: 385).

2.4.1.3. Maliyet Yontemi

Kira geliri bilinmeyen, 6zel kullanim1 bulunan yapilarin degerlemesinde kullanilan
maliyet yontemi, yuklenici yontemi olarak da bilinmektedir. Temelinde “ikame” ilkesine
dayanmaktadir. Ozel kullanimi olan yapilarda ve piyasada alim satima sikhikla konu olmayan
veya satis bilgilerinin yetersiz oldugu durumlarda kullanilir (Celik, 2022: 256).

Tasinmazin degerleme yapildigi giinkii fiyatinin belirlenmesine yardimci olan maliyet
yonteminde eski yapilarin asinma payi degerlerinin gayrimenkuliin iyilestirme degerini
olumsuz etkilemesi ve degerini diisiirmesinden dolayr yeni veya ¢ok az yipranmis
gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilir (Alpaslan, 2015: 21). Maliyet yonteminde kisi
belirli bir gayrimenkuliin satin almmasi yerine tipatip aynisini satin alma veya kendisine
esdeger fayday1 saglayabilecek olan bir miilkii insa edebilme olasilig1 gdz oniine alinir. Alicinin
zaman sinir1 olmadigi, olumsuzluklarin ve risklerin bulunmadig1 zaman diliminde degerlemesi
yapilan varligin fiyatinin, benzer veya yeniden yapim yoluyla insa edilen ve kendisine ayni
fayday1 saglayacak olan miilkiin fiyatin1 asamayacagi kabul edilir (Uluslararas1 Degerleme
Standartlari, 2013: 24). Maliyetin hesaplanmasinda iki tiir yontem bulunmaktadir. Eger fiyat
analizi yapiliyorsa yapim esnasinda kullanilan tiim hizmetlerin degeri tek tek hesaplanarak
yapinin toplam maliyet degeri elde edilir veya ikinci bir yontem olarak metrekare veya belirli
Ozelliklere gore metrekiip maliyet bedelinin gayrimenkuliin miktariyla ¢arpilmasiyla ortalama

maliyet yontemi seklinde elde edilmesidir (Alpaslan, 2015: 21).
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2.4.2. Kantitatif Degerleme Yontemleri

2.4.2.1. Nominal Degerleme Yontemi

Tasinmazlarin degerlemesinde ana amag¢ rayic bedelin tespit edilmesi olsa da
hesaplamalarda kullanilan birim metrekare fiyatlar1 iilkelerin ekonomik durumuna gore degisim
gosterirken hesaplamalarda birim degerler iizerinde etki yaratsa da tasmmazlarin 6zellikleri
cogunlukla ayni kalmaktadir. Taginmaz sayisinin fazla oldugu bolgelerde yapilacak olan
degerlemeler i¢in tasmmmazlarin arasindaki deger dagilimlarinin incelenmesi gerekmektedir.
Deger dagiliminda rayi¢c bedel esas alinabilecegi gibi puanlamalarla elde edilebilecek olan
parametrik degerler de kullanilabilmektedir. Taban ve tavan puanlar1 hesaplanarak her bir
tasinmaz i¢in deger katsayisi elde edilir. “Tasinmazlarin bir veri kiimesi seklinde, toplu bi¢cimde
degerlemesinde konumsallik onemli bir ozelliktir”. Tasinmazlara etki eden faktorlerin
smirlanmasi tam olarak miimkiin olmadig1 i¢in tasmmaza ait degeri tam olarak belirlemek
olduk¢a zordur. Bu baglamda bolgesel olarak yapilacak taginmaz degerlemesinde taginmazlarin
yogun olmasi nedeniyle nominal degerleme yontemi uygulanabilir (Mete ve Yomralioglu,

2019: 13).

2.4.2.2. Hedonik Fiyatlandirma Yontemi

Hedonik kelime anlami olarak bir malin veya hizmetin tiiketilmesi sonucunda dogan
faydayi ifade etmekte ve hazci yaklasim olarak bilinmektedir. Heterojen bir malin veya hizmeti
olusturan unsurlarin degerleri bilinirse s6z konusu mal veya hizmete iliskin fiyatlarin da tahmin
edilebilecegini savunan yontemdir (Cetintahra ve Cubukcu, 2012: 87).

Tiiketici teorisine dayanan bu yontem bir mali olusturan her bir unsurun malin toplam
faydasini olusturmaktadir. Karakteristik yapi taslar1 tiiketicilere farkli haz veya fayda
saglamaktadir (Cicek ve Hatirli, 2015: 1009). Malin fiyatin1 belirleyen her bir farkli unsuru
tiikketiciler malin sagladigi faydaya gore fiyatlandirmaktadir (Kordis, 2014: 109). Clinkii modele
gore faydayr saglayan malin kendisi degil mali olusturan karakteristik ozelliklerdir. Bu
nedenden Gtiirii malin 6zelliklerine gore fiyatlama yapilmaktadir (Hurma, 2007: 6).

Model, ev veya otomobil gibi farkl 6zelliklere sahip olmalarina ragmen ayni isimlerle
adlandirilan mallarin farklilagmadan kaynakli fiyatlarmin nasil etkilendigini belirlemeyi
amaglamaktadir (Parmeter, 2006: 3). Konutlarin ¢oktiirel 6zellik tagimasmdan dolay1 konut
fiyatlama analizlerinde de siklikla kullanilan yontemler arasinda yer almaktadir (Kordis, 2014:
106).

Bi¢imsel olarak 1939 yilinda A.Court, yapmis oldugu ¢alismasinda otomobil fiyatini,

otomobilin sahip oldugu Ozelliklerle agiklamaya calismistir. Fakat teori ilk defa Rosen
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tarafindan 1974 yilinda ortaya konulmustur. Modelin ¢ikisina dair farkli goriisler bulunmakla
birlikte Triplett (2006)’ ¢ gore mallarin fiyat1 ve 6zellikleri arasindaki iliskinin ilk kez tarim
iktisatgilar1 tarafindan ortaya kondugu ve George Casper Haas (1922) tarafindan tarimsal arazi
fiyatlandirilmasinda kullanildig1 da belirtilmektedir (Calmasur ve Aysin, 2019: 81; Kaya, 2012:
48).

2.4.2.3. Coklu Regresyon Yontemi

Gayrimenkul degerinin belirleyici unsurlarinin  tanimlanmast  ve miktarinin
Olgiilebilmesi i¢in ilgili tasinmazin, karakteristiklerle birlikte degerlendirilmesini saglayan
yontemdir (Tanrivermis, 2017: 232).

Istatistiki degerleme yontemlerinden biri olan “Coklu Regresyon” i¢in analiz yapilirken
bagimli ve bagimsiz degiskenlerden olusan bir denklem kurulur. Bagimli degisken tek olmakla
birlikte bagimsiz degiskenin sayis1 birden fazla olabilir. Bagimsiz degiskenin sayisinin da tek
oldugu durumlara basit dogrusal regresyon ismi verilirken, birden ¢cok bagimsiz degiskenin
oldugu durumlar ise ¢oklu dogrusal regresyon olarak adlandirilmaktadir (Tabar vd., 2021: 3).

Degerleme yapilacak olan konut sayisinin birden fazla oldugu durumlarda degerin hizli
ve guvenilir bir bicimde saptanabilmesi i¢in secilen 6rneklem tizerinden istatistiki analizle toplu
degerleme islemi yapilir. Secilen 6rneklem {izerinde yapilan bu islem toplu degerleme olarak
adlandirilir (Tanrvermis, 2017: 239).

Toplu degerleme yontemi pek c¢ok tlilkede Oncelikli olarak vergilendirme amaclh
kullanilmaktadir. Toplu degerlemeye iliskin yayinlanan standartlar bulunmasma ragmen
iilkeler arasinda veri toplama ve kayit yontemlerinde farkliliklarin bulunmasindan dolay1 toplu

degerleme yontemlerinin uygulanmasinda degisiklikler goriilebilmektedir (Toprak ve Giingor,
2023: 115).

2.4.3. Tlleri Degerleme Yontemleri

2.4.3.1. Yapay Sinir Aglan

Bilim insanlar1 tarafindan insan beyninin norofiziksel yapisindan esinlenilerek
matematiksel modeller olusturulmaya ¢alisilmistir. Beynin durumlara nasil tepki verdigini tam
anlamiyla analiz edebilmek adma yapay hiicre ve ag modelleri gelistirilmistir. Bu modeller
bilgisayarlarin algoritmik hesaplama yontemlerinden daha farkli calisarak yeni bir bilim dali
ortaya ¢ikarmistir. Beyinde bulunan sinir hiicrelerinin birbirlerine farkli etki diizeylerinde

baglanmasini esas alir (Ataseven, 2013: 102; Tabar vd., 2021: 3). Model genel baglamda insan
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beyninin 6grenme, diisiinme ve farkli olaylar karsisinda hizli karar alabilme yeteneginden
esinlenilerek karmasik problemlerin ¢6ziimlenmesinde kullanilmaktadir (Kog vd., 2004: 3355).

Yapay sinir ag1 U¢ katmandan olusmaktadir. ilk katman olan girdi katmaninda, sinir
hiicreleri dis gevreden aldiklar1 bilgileri gizli katmanlara aktararak depolar. Gizli katmanda
toplanarak aktive edilen bilgi islenerek son katman olan ¢ikt: katmanina transfer edilir. Gizli
katman sayis1 ve noron sayisi, ag tasarimi esnasinda kullanici tarafindan belirlenebilen bir
degiskendir. Ve yapay sinir ag1 modelleri ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki diger modellerin
gelistirilmesine de 1s1k tutan tek katmanh algilayicilardir. Digeri ise dogrusal olmayan
problemlerin ¢dziimlenmesinde kullanilan ¢ok katmanl algilayicilardir. Bir girdi ve bir veya
daha fazla gizli katmanla bir ¢iktidan meydana gelmektedir. Her bir katmanda bir veya daha
fazla sayida islem elemani bulunmakla birlikte aglardaki bilgi akisinin yonii ileriye dogrudur.
Giris ve ¢ikis katmanindaki iglemci elemani sayisi uygulanan problemle ilintiliyken ara katman
yani gizli katmandaki islemci eleman sayisi ise deneme yanilma yontemi ile elde edilir

(Ataseven, 2013: 104; IThan ve Oz, 2020: 172-173).

2.4.3.2. Bulamk Mantik

Bulanik Mantik yontemi, is ve giindelik hayatta belirsizligin hakim oldugu alinan
kararlara ait ¢iktilarin Boolean mantik veya Aristo mantigi ile sinirlandirilamayarak sadece
olumlu ve olumsuz nitelikte iki de§erden olusan bir sinirlama ¢ergevesinde sekillendirilemedigi
durumlarda ortaya ¢ikar. Eldeki bilginin net, yetersiz veya eksik olmasi gibi durumlarda insan
beyni alacak oldugu kararlar1 gorsel ve sozel verilerle destekler. Beyin toplanan verileri ve
problemi alt basliklara bolerek her problemi kendi i¢inde ¢ézer ve ¢coziimleri birlestirerek elde
edilen tiim ¢6ziimlerle birlikte en dogru karar1 bulmaya calisir. Yaki gegmise kadar Boolean
mantik siklikla kullanilsa da bilim insanlar1 belirsizligin hakim oldugu durumlar i¢in yeni
yontemler gelistirmeye baslamislardir. Bulanik mantik kavrami da bu ¢aligmalardan biridir.
1965 yilinda matematik¢i ve bilgisayar bilimci Lotfi A. Zadeh tarafindan gelistirilen yontem
ele alinan problemin ikiden ¢ok degerinin bulundugu, bilgi kaynaklarinin kit ve belirsiz oldugu
karmasik problemlerde kullanilan bir yontem tiiriidiir (Petrigli ve Emel, 2020: 736).

Bulanik mantik kesinlikten ziyade yaklagik degere dayalidir. Yontem uygulanirken
sayisal ifadeler yerine sozel ifadeler kullanilir ve bilgisayar bu sozel ifadeleri sayisal mantiga
dayanarak aktarir. Yani bilgi smiflanirken ¢ok az, kiiglik ve bilylik seklinde sozel ifadelerle
tanimlanir. Tanimlanan kurallar ve sozel ifadeler dahilinde bir ¢ikarim yapilir. Bulanik

mant1gin temelinde ise derecelendirme yer alir. Her sey [0,1] arasinda derecelendirilir. Model
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matematiksel modelin ¢ikarilmasmin zor oldugu durumlarda rahatlikla tercih edilebilecek bir

yontemdir (Karatas, 2018: 158).

2.5. Konut Finansmam

Gegmisten giinlimiize dek sanayilesmis iilkelerdeki konut finansman sistemleri son 30 yil
boyunca biiytik bir degisimi ugramistir. Konut finansmani tarihsel olarak yerel borg verenler ve
devlet tarafindan yogun bir sekilde diizenlemeye tabi tutulmus ve ipotekli konut finansmani
uluslararasi sermaye akislariyla finanse edilmemistir. 1980’lerin basinda konut finansmanini
mevduat sistemi aracilifiyla saglayan en piyasa odakli yaklagimlar bile devlet tarafindan agir
bir sekilde denetlenmistir. Giiniimiizde konut finansman yontemlerinin gelismesiyle birlikte
konut finansmani kiiresel bir olgu haline gelmistir (Green ve Wachter, 2010: 415).

Konut temel ihtiya¢ olmasmin yani sira ayn1 zamanda bir yatirim araci oldugu i¢in konut
piyasalarinin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi adina konut finansman yontemleri biiyiik
Onem tasimaktadir.

Konut finansmani ¢ok yonlii bir olgu olmakla birlikte konut finansmaninda yasanan
problemler de bakis agisma gore degismektedir. Hanehalki igin sorun uygun fiyath ve
miktardaki krediyi bulabilmektir. Devlet agisindan sorun kaynak eksikligidir. Maliye bakanlar1
ve merkez bankalar1 agisindan finansal istikrarsizli§in 6nlenmesi ve finansal sisteme olan
giiveni korumaktir. Konut kredisi veren kuruluslar agisindan ise kendi varliklarini tehlike altina
sokmadan saglamis olduklar1 finansal hizmetler alanmni nasil gelistirecekleridir. Sermaye
piyasasi agisindan ise konut finansmaninda uzun vadeli ve disiik faizli kredi imkaninin

saglanmas1 adina menkul kiymet piyasasinin gelistirilebilmesidir (Renaud, 1984:1).

2.5.1. Konut Finansman Yontemleri

Konut finansmani, konut talebinde bulunan alt ve orta diizey gelir grubundaki bireylerin
konut satin almay1 istedikleri zaman diliminde ilgili isleme dair yeterli finansmani tek seferde
saglayacak birikimlerinin olmamasi durumunda fon arayisi igerisine girerler. Piyasada elinde
fon fazlasi olan bireyler ise uygun kosullar altinda fon talep edenlerle bir araya gelerek bir fon
transferi gergeklestirirler. Fon transferi farkli ¢esitlerde olabilecegi gibi temel olarak dort baglik

altinda 6zetlemek mimkindiir:

2.5.1.1. Dogrudan Finansman Yo6ntemi
Bireyler, konut taleplerini karsilayabilmek amaciyla Oncelikli olarak kendi
birikimlerinden ve ¢evrelerinden saglamis olduklar1 kaynaklarla satin almak istedikleri konutun

finansmanmi saglamaktadirlar. Akraba ve yakin arkadas iliskilerinin 6nemli bir faktor oldugu
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bu sistem kredi saglayacak kurumsal yapilarin bulunmadigi veya yeterli diizeyde iyi
calismadiklari tilkelerde tercih edilen finansman yontemidir (Kilig, 2007:233).

Konut finansmani sisteminin yeterince gelismedigi iilkelerde bireyler ihtiyag¢ duyduklar1
fonlar1 dogrudan ihtiyag fazlasi fonu olan bireylerden talep edebilmektedir. Ebeveynlerin
cocuklarinin alacak olduklar1 evleri finanse etmeleri de dogrudan finansman yontemidir. Her
ne kadar finansal agidan etkin alternatiflerin olmadigi tilkelerde tercih edilen bir yontem olsa
da gelismis iilkelerde bile ebeveynler ¢ocuklar i¢in birikim yaparak onlar1 gelecekte finanse
edebilmektedir. Borglunun geri 6demelerinin borg vereninki ile tam olarak ortiisemeyecegi i¢in

son derece etkisiz bir mali aracilik seklidir (Boleat, 1985: 8).

2.5.1.2. Stzlesme Karsihig1 Birikim Yontemi

Kapal1 bir finansman sistemi olan s6zlesme karsilig1 birikim yonteminde kredi talebinde
bulunan kisi krediyi almadan 6nce mevduat biriktirmek zorundadir. Mevduat birikimi saglayan
bireylere kurum tarafindan piyasa faiz oraninin altinda faiz geliri saglanir fakat bireyler konut
kredisine hak kazandiklarinda krediyi piyasa faiz oranmin altinda borclanirlar. S6zlesme
karsilig1 birikim yOnteminin dezavantaji, sistemin yeterince esnek olmamasindan kaynakli
mevduat birikimi saglayan kullanicilara sistem igerisinde yeterli fon olmamasi durumunda her
konut almak isteyen kisiye yetersiz kaynaktan otiirii yanit veremeyebilirler (Bozkir, 2007: 23).

Devlet tarafindan sézlesmeye katilanlara verilen ikramiyeler sistemi ¢ekici kilmaktadir.
SOzlesme yontemi, insanlarm ilk evlerini geg bir yasa kadar satn almadigi iilkelerde daha iyi
calismaktadir. Ornek verecek olursak Bati Almanya ve Fransa gibi insanlarin otuzlu yaslarmim
ortalarina kadar ilk evlerini satin alamadiklar1 Ulkelerde sistem saglikli bir sekilde ¢alisirken
Ingiltere gibi bireylerin onemli bir tasarruf biriktirme firsat1 bulamadan geng yasta ev sahibi

olabildikleri iilkelerde herhangi bir siirdiiriilebilirligi bulunmayacaktir (Boleat, 1985:10).

2.5.1.3. Ipotekli Konut Finansman Yoéntemi (Mortgage)

Ipotege Bagli Finansman Yontemi konut kredileri veya diger bir adiyla mortgage
kredileri, bireylere yeni veya kullanilmis konut almalarinda finansman saglama amagh
kullandirilan kredi tiiriidiir. Gayrimenkul ipotegi teminatlanmis uzun vadeli bir kredi tlrQ
olmakla birlikte bireylerin ev satin alimmi finanse edebilecegi gibi ayni1 zamanda bir insa
esnasinda da finansman araci olarak kullanilabilmektedir (Mishkin, 2009: 324). Sistem ancak
0zel sektor menkul kiymetlerinin aktif bir sekilde islem gordiigii piyasalarda etkili bir sekilde
hayatin stirdiirebilir (Boleat, 1985:10).

Kredi kullanilarak satin alinan gayrimenkul, krediyi veren banka tarafindan ipoteklenir

ve gelecekteki alacaklarina karsilik menkul kiymet seklinde ihrag ederek alacaklarini baska bir
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finans kurumuna devretmelerine ve yeni kredi kullandirabilmek i¢in kaynak yaratmalarina
dayanan bir sistemdir. Borca iliskin itfa edilen menkul kiymetlerin alinip satilabilecegi gelismis
bir ikincil piyasa bulunmasi sistemin etkin bir sekilde ¢alismasini saglamaktadir (Tursun, 2022:
10).

Mortgage finans kuruluslar1 gayrimenkul bedelinin en fazla %75°lik kismina kadar
kredi olanagi saglanabildigi i¢in geriye kalan %25’lik kismi alicilarin kendisi karsilamak
durumundadir. Borglunun kredi taksitini 6deyememesi durumuna karsilik finans kurulusu hayat
sigortasi talep etmektedir. Herhangi bir sebepten Otiirti gayrimenkuliin degerinde yasanacak
deger azalis1 ve olasi risklerden Otiirli gayrimenkul sigortalanarak giivence altina alinir
(Berberoglu, 2009: 121).

Sistem ilk olarak faizin yasak oldugu Ortacag Ingiltere’sinde uygulanmaya baslanmustir.
Ipotekli konut finansmaninda iki farkli tipte rehin sdzlesmesi kullanilmistir. Bunlardan ilki
Mortgage yani “6li yatrim” anlamma gelen sozlesmedir. Mortgage s6zlesme tipinde ilgili
taginmaz teminat amacli olarak alindig: siire zarfi boyunca elde edilen kira ve diger gelirler
borgtan diisiilmedigi igin gegen siire zarfinda bor¢lusu adina bakildiginda ilgili yatirim 6lii hale
gelmektedir. Diger sézlesme tipi ise mortgage nin tersine “yasayan rehin” anlamia gelen Vif-
Gage’dir. Bu tip s6zlesmelerde ise rehinli milkten elde edilen kiralar ve kérlar borgtan diisiiliir.
Vif-Gage tipi s6zlesmeler her ne kadar borglu i¢in daha avantajli olsa da borg verenler, borcun
miktarini1 ve s6zlesmenin tipini belirleyebildikleri i¢in kendi lehlerine uygun olan mortgage tipi
sOzlesmeler ile islem yapmayi tercih etmislerdir (Shanker, 2003: 71).

Avrupa’da kurumsal anlamda ilk mortgage sistemi 1825 yilinda Fransa tarafindan bir
mortgage bankasinin kurulmasiyla uygulanmaya baslamistir. Amerika’da ise mortgage
kredileri ilk zamanlarinda tarim ve hayvancilik sektorii tizerinde 6nemli bir role sahip olmustur.
1917 yilinda “Emlak Bankasi Sistemi” kurularak alim giicii diisiik olan bireylerin arazi alimini

kolaylastirabilmek adina bu sistemden faydalanilmistir (Tunali, 2011: 107).

2.5.1.4. Mevduat Finansman Yodntemi

Ticari bankalar veya tasarruf kurumlarmin konut talep eden tiiketicilere cesitli krediler
saglamasina dayanan sistemdir. Bankacilik sistemi icerisinde ¢aligmaktadir. Fon fazlasi olan
bireyler ellerindeki fazla fonu bankalara satar. Bankalar elde ettikleri kaynaklar1 konut edinmek
icin kredi talebinde bulunan bireylere satarlar (Kilig, 2007:233).

Mevduat toplayan gesitli kuruluglar olmakla birlikte, bu kuruluglari tiim bankacilik
faaliyetlerinde hizmet olanagi sunan ticari bankalar, temel amaci mevduat toplama ve bu

mevduatlara faiz 6deme olan tasarruf bankalar1 ve insaat kooperatifleri veya tasarruf ve kredi
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birlikleri olarak bilinen tamami 6zel sektore hizmet eden uzman konut finansman kuruluslar1

olarak siniflandirilabilmektedir (Boleat, 1985:10).
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UCUNCU BOLUM
KONUT BALONLARININ TARIHCESI

3.1. Tarihteki Onemli Konut Balonlarinin Tartisiimasi

3.1.1. ABD

ABD’de, 90’11 yillarin ortasindan itibaren hisse senedi fiyatlarinda yasanan yikselmeler
bireylerin servetleri lizerinde artisa neden olurken 90’l1 yillarin sonlarina dogru tiiketim
patlamasma yol agmustir. Harcanabilir gelirdeki tasarruf orani, on yilin ortasinda %5
seviyelerinden 2000 yilina gelindiginde %?2’lere kadar diismiistiir. Hisse senedinden kaynakli
yasanan zenginlik bireyleri servetlerinin bir kismin1 daha biiytlik ve daha iyi evler satin almaya
itmistir. Konut arzinin kisa vadede nispeten sabit kalmasi fiyatlarda yasanan artisa karsilik
konut balonunun sismesine neden olmustur. Insanlarin fiyatlarin gelecekte artacagina dair
goriisleri satm alacaklari evlerin gergek degerinden daha fazla para 6demelerine neden olarak
konut balonunu sisirmistir (Baker, 2008: 73).

2000’11 yillarda ABD’de teknoloji sirketlerine ait hisse senetlerindeki balonun patlamasi
ve akabinde gergeklesen 11 Eyliil 2001°de ikiz kulelere yapilan saldir1 sonucunda Amerikan
ekonomisi duragan hale gelmistir. Sekil 3.2°de goriildiigii gibi yasanan durgunluktan dolay1
FED, %6,5 seviyelerinde olan kisa vadeli faiz oranlarmi1 2003 yilma kadar ekonomiyi
canlandirmak adina %1 seviyelerine kadar diistirmiistiir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiis
degisken faizli mortgage kredilerinde uygulanan faiz oranmin da diismesini saglamistir. Konut
satin alma maliyetlerinde yasanan azalis konuta olan talebi artirmistir. Mortgage sistemi
ABD’nin ekonomik yapisina kolaylikla uyum saglamis hatta ve hatta Amerika i¢in Biiyiik
Buhran’dan kurtulmasmi saglamis olsa da 2008 yilinda kiiresel ¢apta krize neden olmustur

(Polat, 2018: 178; Ozkan, 2012: 2).
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Sekil 3.1: 1990-2008 Yillar1 Arasinda ABD’de Kisi Bas1 Tasarruf Oram

Kaynakca: FED (2023f) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 3.2°de goriildiigi lizere 2000-2010 yillar1 arasinda FED’in kisa donem fon
oranlarmi diistirmesi bor¢lanma maliyetini azaltmis ve insanlar1 diisiik faiz oranindan
borglanma yoluna itmistir. %]1’lere kadar diisen oran, Haziran 2004 tarihinden itibaren
yiikseltilmeye baslanmustir.

Krizin bu denli derin olmasinin nedenlerinden biri ise mortgage kredisi alan yatirim
bankalarinin portfoylerini sigortalayarak derecelendirme kuruluslarimdan yiliksek notlar
almalaridir. Bu durum diinyadaki ¢ogu bankanin bu fonlar1 satin almasiyla olasi bir kriz
esnasinda kiiresel boyutta zincirleme batislarin gerceklesebileceginin bir gostergesi haline

gelmistir (Coskun & Eken, 2015: 109).
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Sekil 3.2: 2000-2010 Yillar1 Federal Fon Oranlari
Kaynakgca: FED (2023a) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2006 yilinda FED’in tasarruf oranmi artirabilmek i¢in faiz oranlarmi yiikseltmesi

mortgage kredisi kullanan dusiik gelirli ailelerin borglarmi 6deme konusunda sikintiya
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diismelerine neden olmus ve ellerindeki konutlar1 satmaya baslamislardir. Piyasadaki konut
fiyatlarinda yasanan diisiislere karsilik satilan konut sayisindaki artig konut fiyatlarini asagiya
cekmeye baglamistir. Konut fiyatlarindaki diistisler konutlarin bankalara devredilerek kredilerin
kapatilmasi1 yoniinde bir baskiya sebebiyet vermistir. Batik krediler artmis ve AAA derecesine
sahip olan menkul kiymetlerin degerinde bile %70 oraninda deger kayiplari yasanmigtir
(Atasever, 2016: 62).

Bankalar bireylerin maddi durumuna bakmadan kullandirdiklar1 kredilerin yani sira
tlrev Urunler ¢gikartarak kazanglarini artirmaya ¢alismiglardir. Verilen kredilere dayanak varlik
olarak duizenleyip piyasaya siirmiiglerdir. Krizin temelinde yiiksek hacimli tiirev {iriinlerin yer
almast ve bu iirlinlere bagh diger iirliinlerde de sorunlarin ¢ikmasi krizi kiiresel bir boyuta
tasimistir. Krizi atlatabilmek adina pek ¢ok karar alinmis olup bu donemde genisletici maliye
ve para politikalar1 uygulanmistir. Ayni zamanda batmaya yakin olan kimi kurumlarin
kurtarilabilmesi adma destekler saglanmistir. FED’in faizleri dondurmasi ve finansman
caligmalarina baglamasiyla birka¢ defa faiz indirimleri tekrarlansa da Asya ve Avrupa piyasalar1
faiz indirimlerine kars1 olumsuz etkilenirken New York Borsasi ’da deger kaybina ugramistir.
Krizin genis ¢evreye yayilacaginin anlagilmasi iizerine diger merkez bankalari ile ortak kararlar
cercevesinde banka ve mali kuruluslara uygun faiz oraniyla destek saglanmistir (Bocutoglu ve

Ekinci, 2009: 67; Engin ve Golluce, 2016: 30-33).
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Sekil 3.3: 2000-2010 Yillar1 New York Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi (NYSE Composite)

Kaynakga: Investing (2023e) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.3°de goriildiigii tizere New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan bittin
sirketleri biinyesinde barindiran NYSE Composite Endeksi, 2007 yilinin ortalarima dogru
10.311,60 seviyelerinden itibaren diisiise ge¢mis ve 2008 yilinin mart aymda 8.797
seviyesinden biraz yiikselise gecerek mayis aymnda 9.401°lere ulagmistir. Bu tarihten sonra

stirekli olarak endeks lizerinde diisiisler meydana gelmistir.
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2007’nin sonuna gelindiginde konut fiyatlar1 zirve noktalardan %15’den fazla diismeye
baslamistir. Basta en degerli iki kiy1 ile birlikte ABD’nin 6nemli konut piyasalarinda konut
fiyatlar1 %20’den fazla diismiistiir (Baker, 2008: 75). 2004-2006 yillar1 arasinda verilen konut
kredilerinin %21°1 yiiksek riskli gruplar tarafindan kullanilmistir. Kriz patladiginda 10 trilyon
dolarlik mortgage piyasasmnin %14’tinii yani 1.4 trilyonluk kismini verilen krediler
olusturmustur (Tunal1,2011: 120).

S&P/ Case-Shiller Amerikan Konut Fiyat Endeksi (HPI) Bilesik-20, igerisinde
ABD’nin 20 metropolii olan Atlanta, Boston, Charlotte, Chicago, Cleveland, Dallas, Denver,
Detroit, Las Vegas, Los Angeles, Miami, Minneapolis, New York, Phoenix, Portland, San
Diego, San Francisco, Seattle, Tampa ve Washington D.C.’de bulunan konutlarin fiyatlarindaki
degisimi gostermektedir. Endeks 1980°lerde Karl E. Case ve Robert J. Shiller tarafindan
gelistirilmistir. Endeks ii¢ aylik hareketli ortalama algoritmasmi kullanarak aylik olarak
hesaplanir. Her endeks rakami o ay1 ve ondan 6nceki iki ayin bilesiminden olusan rakamlari
ifade eder. Mesela 2005 Aralik verisi igerisinde Ekim, Kasim ve Aralik aymin satis rakamlarimi
barindirir. Endeks, tekrarl satis yontemini kullanarak zaman igerisindeki tek aileli miistakil

evlerin fiyatlarinda yasanan degisimlere iliskin bilgi sunmaktadir (S&P Global, 2024).
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Sekil 3.4: 2000-2010 Yillar1 Arasinda S&P/ Case-Shiller Amerikan Konut Fiyat Endeksi (HPI) Bilesik-20
Kaynakca: FED (2023g) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.4°de yer alan S&P/ Case-Shiller Amerikan Konut Fiyat Endeksi (HPI) Bilesik-
20’ye gore 20 metropol sehirde 2006 yilinin agustos ayinda %0,10 olan endeks bu tarihten sonra
negatif yonlii ilerlemeye baglamistir. Subat 2009’a gelindiginde endeks dip 10 yillik dip noktay1
gorerek -%2,80 seviyelerine dek diigmiistiir.

FED’in teknoloji balonunun patlamasindan sonra uyguladig: diisiik faiz ve kiiresel
dengesizlikler konut balonu olusumunda ana faktor olarak yer almaktadir. Bu baglamda FED’in

kriz tizerindeki roliint incelemek krizi anlamlandirabilmemiz adina 6nemlidir.
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Ocak 2001’de teknolojiye dayali sirketlerin hisselerinde yasanan asir1 fiyatlanma
sonucunda dot-com borsasinda yasanan ¢okiis ve kisa bir siire sonrasinda gergeklesen 11 Eyliil
saldirisindan sonra sarsilan Amerikan ekonomisini bor¢ deflasyonu sarmali riskinden uzak
tutabilmek adina FED faiz oranlarini diisiirme yoluna gitmistir. Uygulanan genisletici para
politikasi ve insanlari ev almaya tesvik eden diger uygulamalarla birlikte konut talebi gittikce
artmaya baslamistir. FED’in faizleri 2004 yilinda artirmasiyla ev fiyatlarindaki artis 2006 yilina
dek devam etmistir. Kiiresel boyutta ise Almanya ve Japonya gibi sanayilesmis iilkelerden
gelen tasarruf fazlasidir. Bu iilkelerde yaslanan niifusa karsilik is gliciinde azaliglarin olmasinin
yani sira yurt icinde yatirim firsatlarinda eksiklikler bulunmaktadir. Yasanan kiiresel tasarruf
bollugu ABD’deki uzun vadeli borg faiz oranlarmi diisiirdiigii i¢in halk bor¢lanma ve harcama
yoluna gitmistir (Okte, 2012: 86-88).

Kriz esnasinda pek ¢ok biiyiik sirket ve banka iflas ederken 7 Eyliil 2008’de biiyiik
mortgage sirketleri olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in yonetimine ABD hiikiimeti el
koymustur. Hazine yetkilileri daha 6nce almamis olduklari menkul krymet alim satimina iliskin
diizenlemeler yaparak piyasayr kontrol etmeye c¢alismislardir. Krizin etkisiyle 158 yillik
Amerikan’in en biiyiik bes yatirim bankasindan biri olan Lehman Brother’s, Merill Lynch ve
Bear Stearns’ iin batis1 6nlenememistir. Hiikiimet, 3 Ekim 2008 tarihinde sorunlu varliklarin
satin alinmasma iliskin program ile birlikte 700 milyar dolarlik bir Acil Ekonomik Istikrar
Yasasi olusturmustur. Mevduata verilen giivence miktar1 artirilmis ve sicak paranin lilkeden
¢ikisini engelleyebilmek adma belirli kriterleri tastyan fonlara garanti verilmistir (Iiscan, 2015:
15-16).

FED’in bu donemde uygulamis oldugu “Niceliksel Gevseme (Quantitative Easing)”
piyasalardaki ekonomik aktiviteyi canlandirmak amaciyla belirlenen miktarda devlet tahvili
veya diger finansal varliklarin satin alinarak piyasanin likiditesinin artirilmaya ¢alisilmasi ve
aynt zamanda faizleri diislirerek bankalarin daha fazla kredi verebilmesini saglamayi
amaglamustir. Ismen farkli olsa da yapilan bu islem merkez bankalarinm siklikla kullanmis
oldugu A¢ik Piyasa Islemi (API)’dir (Egilmez, 2020).

[k program olan QE1, 25 Kasim 2008 tarihinden Mart 2010 yilina kadar 1.3 trilyon
dolarlik ipotege dayali menkul kiymet ve hazine bonolarmin satin alimini kapsamistir. ilk
programm tamamlanmasmnin ardindan Kasim 2010’dan Haziran 2011 yilma dek QE2
kapsaminda 600 milyar dolarlik uzun vadeli menkul kiymetlerin alimi gergeklestirilmistir.
Eylil 2012 yilinda baglatilarak 790 milyar dolarlik devlet tahvili satin alinmistir (FED, 2023d).

FED’in finansal piyasalar1 canlandirabilmek adina uygulamis oldugu genisletici para

politikas1 c¢ercevesinde 2008 yilinin ortalarinda FED’in bilangosundaki sorunlu varlik ve
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borglar yaklasik olarak 800 milyar dolar iken yilin sonunda sorunlu varliklarin 1500 milyar
dolar, borglar ise 1250 milyar dolar seviyelerine ulasmistir. Sorunlu varliklar ve borglarin
artisinin arkasinda likiditenin artirilmaya c¢aligilmasi, batmak iizere olan bankalara saglanan
destekler ve sorunlu varliklarin satin alinmasi bu donemde FED’in bilangolar1 tizerinde 6nemli
bir degisime neden olmustur (Erarslan ve Bayraktar, 2012: 51).

Kasim 2010 tarihinde uygulanmaya baslanan QE2 kapsaminda 600 milyar dolarlik uzun
vadeli hazine ve finansal kurulus tahvillerinin alimin1 igeren program Haziran 2011 tarihine dek
uygulanarak biiyiik 6lgekli varliklarin alimini icermistir. FED’in ikinci programda uygulamis
oldugu uzun vadeli tahvillerin alinmas1 bankalar1 uzun vadeli ytikiimliiliikklerinden kurtarmasi
nedeniyle QE2’nin ilk programa gore daha basarili olmasini saglamistir. Eyliil 2011°de FED,
program i¢in vade uzatimina giderek vadesine ii¢ y1l veya li¢ yildan daha kisa siire kalmis devlet
tahvillerinin, vadesine 6 ila 30 yil kalanlarla degistirilmesini planlayan 400 milyar dolarlik bir
vade uzatim programi devreye sokmus ve program Haziran 2012’ye dek siirse de yeni bir
kararla birlikte Temmuz 2012’de 0nceki programla ayn1 olan ayda yaklasik 45 milyar dolarlik
ek devlet tahvili degisimine yonelik vade uzatma paketinin uzatimini saglamistir. 2012 Eylil
ayinda QE3 programuyla birlikte FED, giiveni yeniden insa edebilmek adina 2015 yilina kadar
faiz oranlarinin sifir oraninda tutulacagi, istihdam seviyesi diizelinceye dek kagit alarak
piyasaya likidite vermeye devam edecegi ve daralmaya izin vermeyecegine iliskin vermis
oldugu kararlar FED’in tarihi boyunca bir ilk olarak yerini almistir. QE3 programi
yurirlikteyken Ocak 2013’de QE4 programi uygulamaya konularak 85 milyar dolar degerinde
uzun vadeli hazine tahvillerinin alimi planlanmis ve bu programa iliskin iki kosuldan birinin
saglanincaya dek programin siirecegini agiklamistir. Bahsedilen bu iki sart igsizlik oranimin
%6,5 seviyesinin altma inmesi ve enflasyon oraninin %2,5 {izerine ¢ikmasidir. (Egilmez, 2020;
Ornek ve Ugur, 2016: 215). Issizlik oranlarinm %6,5 seviyesinin altina inmesiyle birlikte FED,
Mayis 2013 yapmis oldugu aciklamayla birlikte tahvil alimlarin1 yavas yavas azaltarak Ekim
2014 yilinda QE4 programini sonlandirmustir.

Sekil 3.5°de gordiigiimiiz lizere QE3 programi uygulanmaya baslandiginda %7,8 olan
issizlik oran1 QE4 programi devreye girdiginde %8 iken programm uygulanmaya baslandigi
ocak aymdan itibaren igsizlik oranlarinda kademeli olarak diisiisler gerceklesmis ve Nisan
2014’de FED’in 6n kosullarindan biri olan igsizlik oraninin %6,5 oraninin altina inme sart1
saglanmistir. Programin son buldugu ve tahvil alimlarinin tamamen sonlandirildig: tarih olan

Ekim 2014°de ise igsizlik oran1 %5,7 seviyelerine dek gerilemistir.



49

877798077
g0 & 7.5787.57573775724 4
6.76.66.76.7

7.0 6.26-36,16.26,159

957
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

N AN AN AN MO MO MO MO M MO MO MMM & F 8§ 3F 38 <5 <8 < <

o T e TR e T e T e T e e T e O e T e G e T e T e T e T e T e T e T e T e T e T e IR e T e R e e A |

O O O O O O O O O O O O O O O OO OO0 OoOoOoOo o o o

N N AN N AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN

e T T e e e T e e e e e e e e e e e e e ]

L e e e D s e s s e T e T T s e e e e e e s e e e e e

e e e e e - e - - e - e e e e e e - e - - e - e )

OO O 1 AN 4 AN M T IO O~ 00O dI AN AN M <JT IO O~ 00 o0 O

— 1 — — —

Sekil 3.5: 2012-2014 Tarihleri Arasinda issizlik Oranlar
Kaynakca: FED (2023h) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

ABD ekonomisi durgunluk sonrasi dénemde enflasyon oraninin diisiik, issizlik oraninin
yiiksek olarak seyrettigi resesyon sonrast ddonemde ekonomi istenen tam istihdam seviyesine
uzun zaman kavusamamis olsa da 2013 yilimin ikinci yarisindan itibaren issizlik oranlarinda
yasanan diisiisler ve potansiyele yakin biiyiime saglamistir. Alinan 6nlemler deflasyonu 6nlese
de yetersiz kalmis ve fiyat istikrarinin saglanmasinda yeterli olmamstir (Ornek ve Ugur, 2016:

232).

3.1.2. Japonya

1986-1991 yillar1 arasinda Japonya’da konut sektoriinde ve borsada yasanan fiyatlardaki
asir1 degerlenme sonucu Japon ekonomisinde balona neden olmus ve 1992 yilinda balonun
patlamasiyla birlikte ekonomi duragan hale gelmistir.

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan tasarruflarm endiistriyel yatirimlara déniisiimiinii
saglayabilecek gelismis bir sermaye piyasasi bulunmadigindan sanayi politikalar1 yardimlariyla
kaynaklarin verimli kullanim1 devlet miidahalesiyle saglanmaya calisilmistir. Devlet,
endiistriyel iiretime dogrudan el atmamakla birlikte yerli sirketlerin sanayi politikalarmin
amagclarma uygun sekilde siki denetlenmesini saglayarak dolayl1 bir sekilde miidahale etmistir.
Uygulanan planin basariya ulasmasi Japon ekonomisinin istenen bigimde daimi ve hizli
bilylime elde etmesini saglayarak endiistriyel yapinin insa edilmesinde onemli bir rol
oynamistir. ABD’nin 1980’1 yillardaki baskilar1 nedeniyle Japon ekonomisinde degismeler
yasanmig ve 1990 yilina gelindiginde ekonomide liberallesme adimlar1 atilmaya baglanmgtir.
Fakat yasanan hizl bliylime Japon ekonomisinin ABD ile olan dis ticaret fazlasinin artmasma

yol agmustir. Uygulanan goniillii ihracat sinirlamasi yeterli olmayinca ABD, “Plaza Anlagmas1”
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kapsaminda Japon Yeni’nin ABD Dolari’na kars1 degerini artirarak yasamis olduklar1 dis ticaret
ac1gmi disiirmeye ¢aligmistir (Akkemik, 2011: 172-173).

Plaza Anlagmasi, 22 Eyliil 1985 yilinda New York’da Plaza Otel’de gerceklesen G-5
iilkeleri olan ABD, Bati Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Japonya’nin katilimiyla
diizenlenen toplant1 sonucunda ABD dolarmin Japon Yeni ve Alman Mark: karsisinda kur
ayarlamasma gidilerek dolarm degeri distirilmistiir (Chen, 2023). Anlagsmadan 6nce Ocak
1981 yilindan Mart 1985 yilina dek olan siire zarfinda ABD dolari, reel efektif doviz kuru
cinsinden %40 oraninda deger artig1 yasamustir. Tebligin agiklanmasindan sonra bir hafta
icerisinde Alman Mark1 ve Fransiz Frang1 %?7.8; Ingiliz Sterlini %2.9; Japon Yeni %11.8 deger
kazandi. Yapilan anlasmanm temel amact ABD’nin Almanya ve Japonya ile olan ticari
dengesizliklerini gidermekti. Bu kapsamda ABD’nin artan agiklarina karsilik Almanya vergi
indirimi yoluna giderken Japonya ise para politikalarmi gevsetme karar1 almistir. Miidahaleler
devam ederken G-5 iilkeleri disinda kalan G-10 iilkeleri dolarin deger kayb1 yasamasi lizerine
dolarlarini satmaya basladilar. Ekim ayinda diger G-10 tlkeleri 2 milyar ABD Dolar1; Japonya
3 milyar; ABD 3,2 milyar; Almanya, Fransa ve Ingiltere ise toplam 2 milyar ABD Dolar1 satis1
gerceklestirmistir. Anlasma sonrast ABD ve Almanya arasindaki dengesizlik her ne kadar
dizelse de Japonya ile olan dengesizlik igin yeterli bir adim olmamustir. Dolar karsisinda hizla
deger kazanan Alman Mark1 ve Yeni kontrol altina alabilmek ve ABD’nin Japon mallarina
kars1 giiclinii yeniden kazanabilmesi adina 1987 yilinda ikinci bir anlagsma olan “Louvre
Anlagmas1” imzalanmasi karar1 alimmustir (Chen, 2021; Ito, 2015: 2-4; Serin ve Oktay, 2010:
1229).

Yapilan devaliiasyon sonucunda sekil 3.6’da goriildiigii iizere ABD Dolari, Japon Yeni
karsisinda 1985 yilindan Louvre Anlagmasi’nin imzalanmasima dek olan siiregte %51,9 diisiis
yasamistir. Japon Merkez Bankasi, Yen’in deger kazanabilmesine yardimci olmak adma kisa
vadeli faiz oranlarmi artirmasi aslinda Plaza Anlasmasi’nda dolarin deger kaybinin basarili
olmasimin iilkelerin para politikasi {izerinden yasanan degismelerin ve midahalelerin 6nemli

bir birlesimi oldugunu séylemek miimkundur (Ito, 2015: 5).
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Sekil 3.6: 1985-1987 Tarihleri Arasinda Ayhik USD/JPY Degisimi

Kaynakea: Investing (2023d) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Plaza Anlasmasi’ndan sonra Japon borsasinda yiikseligler baslamistir. Sekil 3.7°de
Plaza anlagsmasinin yapilmis oldugu 1985 yilinin eyliil ayinda Nikkei 225 endeksinin degeri
12.700 iken Louvre Anlagmasi’nin yapilmis oldugu tarihte borsa 20.767 seviyesine ulasmis ve

anlasma sonrasinda da yiikselisler devam etmistir.
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Sekil 3.7: 1985-1987 Tarihleri Arasinda Nikkei 225 Endeksi

Kaynakca: Investing (2023c) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Mark ve Yen karsisinda dramatik diisiisleri devam eden ABD dolarinin degerini
koruyabilmek adina Louvre Anlagmasi i¢in G-5 Ulkeleri yeniden bir araya gelerek Japon para
politikasmnin gevsetilmesi ve ABD’de ise politikalarmn sikilastirilmaya gidilmesi iizerine karar
almislardir. Her iki anlagsma sonrasinda da dolarin diinya ekonomisi lizerindeki roliine karsilik
piyasalarin denetlenmesinin gerektigi gézler oniine serilmistir. ABD’nin 1996 sonrasinda artan

dis agiklart 1998-2001 yillarinda krizlerin meydana gelmesiyle birlikte ¢ogu ekonomide
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blylime hiz1 asag1 yonlii ilerlerken cari agiklarin azalmasina neden olmustur. Bununla birlikte
de dis agiklar verilmeye baglanmistir (Serin ve Oktay, 2010: 1229-1230).

Plaza Anlagsmasi ABD lehine olmakla birlikte beraberinde Japon ekonomisine zarar
vermistir. 1990’1 yillarin basinda durgunluga giren Japon ekonomisi diinyadaki diger
ekonomiler i¢in tehdit olusturmasi tizerine 1995 yilinda “Ters Plaza Anlagmasi” yapilarak
Amerikan dolarinin degeri yeniden artirilmistir. ABD’nin dig ticaretteki giiciiniin ortadan
kaldirilmasiyla 1990’ ikinci yarisindan itibaren dis agiklarda belirgin artiglar yasanmuistir.
Japonya ihracat yoluyla biiylimeyi tercih eden Cin ve Almanya gibi iilkeler arasinda
oldugundan bu iilkelerin ihracatlarin1 ve biiyiimelerini siirdiirebilmeleri adina ABD ve Ingiltere
gibi iilkelerin agiklarimi finanse edebilme ve refah diizeylerini koruyabilmelerine baghdir
(Sahin, 2019: 101-102).

Japonya’da yasanan ekonomik balon vakasinda uygulanan asir1 genislemeci parasal
politikanin bulunmasi yatmaktadir. Merkezi yonetimin almis oldugu kararlar dogrultusunda
piyasadan bor¢lanmak kolaylasmistir. Cogunlukla bor¢lanma tercihini kamusal fonlardan yana
kullanan yerel yonetimler bu dénemde yasanan kamusal fonlardaki yetersizlik dolayisiyla
bor¢lanma maliyeti daha yiiksek olmasina ragmen ticari bankalar ve sigorta sirketlerinden
bor¢lanarak sosyal ve ekonomik alanda yatirimlarmi fonlamayr basarmislardir. Japon
kiiltiiriindeki herkesin esit yasama goriisii alinan fonlarin sehir ve kirsal kesim fark etmeksizin
dort bir yanda kullanilmasini saglarken kirsal kesimlere sunulan olanaklarla birlikte neredeyse
sehir seviyesine ulagmistir. Japon yatirimcilar tesislerini ipotek ettirerek biiyiik miktarda
borg¢lanmis ve tekrar borglandiklar1 parayla yeniden yatirim yapmuslardir. Yasanan bu tasarruf
dongiisii Japonya’nin ihracatta rekabet glicinU artirmasina yol agmis ve vergi gelirleri artmistir
(Canpolat ve Haktankagmaz, 2007: 5).

1985 yilindan once mevduatlara faiz 6demesi geceklestiremeyen bankalarin yeni
dizenlemelerle birlikte yasagin kalkmasi, bankalar arasi rekabetin artmas: ve mevduatlara
yapilan faiz ddemelerinin artmasina neden olmustur. Bankalarin biiyiik miktarda arsalari
teminat altina alarak bor¢ vermesi toplam miilk miktarmin, ABD’deki toplam miilk degerinin
dort ila bes kat1 seviyesin ulagsmasini saglamistir. Bu donemde Japonya’daki arsalarin degerinin
diinyadaki diger arsalarn degerinden %350 daha fazla oldugu kaydedilmistir. Borclulara
uyguladiklar1 faizlerin artirilmamasi fonlarin maliyetlerinin karsilamamasina neden olurken
ellerindeki hisse senetlerini satarak buradan elde edilen sermaye kazanglarim kar olarak
gostermeye baslamiglardir. Ayrica Japonya’daki biiylik firmalarin ¢ogunun Keiretsu’ya bagl
olmas1 kapsamli grup i¢i ticaret ve ¢apraz borg iliskilerini iceren sirketler grubunun olusumuna

yol agmustir ki bu da bagli olduklar1 ana banka i¢in 6nemli bir gii¢ potansiyeline sahip olmasma
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sebep olmaktadir. Fakat Keiretsu iiyeleri arasinda uygulanan ¢apraz hisse tutma zorunlulugu
dolayisiyla satilan hisselerin daha yiiksek fiyattan yeniden alinmasi zorunlulugu uzun bir siire
boyunca bu sermaye kazanglarinin kar gibi gosterilmesine neden olmustur (Watkins, 2023;
Berglof ve Perotti, 1994: 260).

1985’lerden itibaren ekonomide yasanan diizelmeler 1990 yilina dek devam etse de
1991 yilinda Japonya’nin en garanti yatirim aract olarak goriilen gayrimenkul fiyatlarinda
yasanan artiglarin durmasmin ardindan diismeye baslamasi yiiksek miktarda ipotek karsilig
alan pek ¢ok Japon bankasinin batmasina neden olmustur (Canpolat ve Haktankagmaz, 2007:
5).

Sekil 3.8’de 1985-2008 tarihleri arasinda gergeklesen Nikkei 225 endeksi verilerine
gore, 1985 yilindan Aralik 1989 yilia kadar olan siirecte yukar1 yonlii hareket etmis olup Plaza
Anlasmasi’ndan itibaren tepe noktaya dek endeks %224,49 deger kazanmistir. Aralik 1989
yilindan itibaren borsada balonun patlamasiyla birlikte distisler baslamis olup 38.916 olan
borsanin degeri bir yildan daha kisa bir siire i¢erisinde ilk dip seviye olan Eyliil 1990°da 20.984
seviyesine gerileyerek %43,70 deger kaybetmistir. ikinci dip seviye olan Haziran 1992 yilinda
%57,20 deger kaybina ugramistir.
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Sekil 3.8: 1985-2008 Tarihleri Arasinda Nikkei 225 Endeksi
Kaynakca: Investing (2023c) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Borsada yasanan diisiislere ek olarak sekil 3.9’da yer alan Japonya’daki konut
fiyatlarna iligkin yillik bazda verilen endeks verileri 151¢mda konut fiyatlarmin 1991 yilina dek
yiikselme egiliminde oldugunu ve 1991 yilinda tepe nokta olan 181,984 degerine ulastiZini
gozlemlemek miimkiindiir. 1991 yilindan itibaren ise borsada yasanan diislisler ve Japon
Merkez Bankasi’nin (Bank of Japan- BOJ), asir1 fiyat artiglara karsi almis oldugu kararlar
cercevesinde hem borsanin hem de gayrimenkul piyasalarmin bu kararlardan etkilendigini

sOyleyebiliriz.
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Borsada yasanan diisiislere ek olarak sekil 3.9’da yer alan Japonya’daki konut
fiyatlarma iligskin yillik bazda verilen endeks verileri 1s181inda konut fiyatlarinin 1991 yilina dek
yiikselme egiliminde oldugunu ve 1991 yilinda tepe nokta olan 181,984 degerine ulastigini
gozlemlemek miimkiindiir. 1991 yilindan itibaren ise borsada yasanan disiisler ve Japon
Merkez Bankasi’nin (Bank of Japan- BOJ), asir1 fiyat artiglarma kars1 almis oldugu kararlar
cercevesinde hem borsanin hem de gayrimenkul piyasalarinin bu kararlardan etkilendigini
sOyleyebiliriz.
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Sekil 3.9: 1980-2008 Tarihleri Arasinda Japon Konut Fiyat Endeksi
Kaynakca: FED (2023c) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.10’u inceledigimizde Japonya’nin yillik bazda GSMH biiyiimesinin diinya
iilkelerini geride biraktigmi gormekteyiz. 1991 yilinda diisiise gecen GSMH degeri 1992
yilinda diinya iilkelerinin gerisinde kalmistir. 1993 yilina gelindiginde ise Japon ekonomisi 0,45
degerinin altina inerek negatif GSMH degerine ulagmigtir. 1990’larin basinda patlayan balon
ekonomisi on yillik bir durgunluga yol acarak “Kayip On Y1l” olarak adlandirilmistir.
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Sekil 3.10: 1980-2008 Yillar1 Arasinda Japonya GSMH Verileri
Kaynakca: The World Bank (2023) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

BOJ, krizin baglamasiyla birlikte faiz oranlarin1 diisiirerek para politikasini1 gevsetmis
ve banka kredilerine olan talebi artirarak ekonomiyi canlandirmaya ¢alismistir. Yapilan faiz
indirimleri sonucunda gecelik faiz oranlar1 1995’in sonlarinda 0,5 seviyesine kadar diistiigii
sekil 3.11°de gorilmektedir. Faizlerin sifira yaklagmasi likidite tuzagini ortaya ¢ikarmustir. Her
ne kadar niceliksel gevseme yontemi denense de Japon halki ellerindeki paray1 harcamayarak

tasarruf etmeyi tercih etmistir. (Egilmez, 2012).
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Sekil 3.11: 1990-2002 Yillar1 Arasinda Japonya Kredi ve Gecelik Faiz Oranlar:
Kaynakgca: BOJ (2023) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

1992 yilinda gerceklesen krize karst BOJ bir takim onlemler alsa da kimi iktisat¢ilara
gore krize karsi merkez bankasinin yetersiz kalmasi krizin derinlesmesinin kaginilmaz olmasina

neden oldugu goriislinli savunmustur.



56

3.1.3. Florida

1920’lerde Amerikan ekonomisinde zincir magazalarin yaratmis oldugu hareketlilik ve
refah seviyesinde yasanan artiglarla birlikte pek cok sirketin biiylimesi verimli bir yila
girildigine dair ilk isaretleri vermistir.

Refahin artmasi sehrin kalabaliklagsmasina neden olmustur. 1920-1930 yillar1 arasinda
niifus 1.000.000°dan 1.468.211 ¢ yiikselmistir (Ricci, 1984: 3). 1920°de ABD’de 8 milyon olan
motorlu tasit sayisi, 1929’1u yillarda 23 milyon araba, 3 milyon kamyon ve 40.000 otobdise
yukselmistir. Otoyollarin kilometresi 7.000 milden 50.000 mile ¢ikmistir (Miller, 1989:36).

Pek ¢ok alanda goriilen bu hareketlilik emlak sektoriinde de kendisini hissettirmistir. Bu
donemde sayist 2.000’e ulasan emlak ofisi ve 25.000 emlak acentesiyle Miami emlak borsasi
haline gelmistir. Ingaatlarm hiz kazanmasi1 emlak faaliyetlerinde speklatif hareketlerin
baglamasina neden olurken spekiilatorlerin hizli al satlara girmesi ve elde edilen kiigik karlara
ek olarak disaridan gelen yatirimcilarin da spekiilasyona katilmasiyla birlikte alim satim siiresi
azalirken kérin artmasii saglamistir. Basarili konut gelistirmenin sirr1 iyi bir konum, ¢ekici
isim ve egzotik imajdan gegiyordu. Ozellikle kapilar ne kadar biiyiik ve tematikse arazi fiyati
da ona gore artis gdsteriyordu. Florida’da bu dénemde her seye talep artmist1. Insanlarin arazi
alabilmek admna Florida’ya akin etmesiyle oteller dolup tasarken agir yiiklere gelen demiryolu
ambargosuyla insaat malzemeleri deniz yoluyla ithal edilmeye baslanmis ve bu da limanlarin
kalabaliklasmasina yol agmustir (Allen, 1997; Cumming ve Region, 2006: 9-10).

Insanlarin Florida’da konut satmn almalarmda iklim, 1920’lerde Florida’da topluma
hakim olan glven duygusu, Florida’nin kuzeydogusunda yer alan sehirlere ulasim imkani ve
yatirimcilar agisinda Florida topraklarmin kisa yoldan zengin olma sansi verdigine dair olan
inan¢ yatirimeilart Florida’da konut balonunun olusmasmna neden olan bazi etkenlerdir.
Baslarda yatirimcilar, Florida’nin yatirim yapmak i¢in cazip bir yer oldugunu diistindiikleri icin
yatirim yapmaya baslamislar ve bu durum konut fiyatlarinda artisa neden olmustur. Ancak bir
slire sonra spekilatorler, satin aldiklar1 konutlarda oturma amagli degil bir baska spekiilatore
devrederek kazan¢ saglayabilmek adina konut alim satimi yapmislardir. Bazi spekiilatorler
sisen emlak balonunun farkina varmayi basarsalar da yatirimlar baslangigctaki amacindan
tamamen uzaklasarak “Daha Biiyilk Aptal Teorisi” olarak adlandirilan kuramin
gerceklesmesine neden olmustur (Rapp, 2009: 124).

Piyasada yasanan irrasyonel cogku ve endiistrinin yaniltici bilgisi emlak balonunun daha
da kotiilesmesine yol agmistir (Bibish ve Keenan, 2005: 49). 1920°1i yillarda baslayarak konut
fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde yiikselmesi 1925 yilinda Florida’da konut balonunun

patlamasiyla sonuglanmistir. 18 Eylil 1926 yilinda Miami kasirgasi olarak bilinen kasirganin
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gerceklesmesiyle saatte 128 mile ulasan riizgar 250 kisinin dliimiine sebebiyet verirken Moore
Haven sehrinin Okeechobee GOli’nde 110 kisi bogulmustur (Miller, 1989: 112).Gergeklesen
dogal afet sehri harabeye donduriirken pek ¢cok konut hasar almis ve yaklasik 5.000’e yakin ev
yikilmustir. Hali hazirda 1925’lerden itibaren konut fiyatlarinda yasanan diisiise karsilik biiyiik
capta hasara neden olan kasirganin yasanmasiyla birlikte konut fiyatlarinda daha da diisiis
yasanmistir (Rapp, 2009: 123). Konutlarda bu denli tahribatin bulunmasmin nedenini kimi
elestirmenler konut balonu sirasinda insa edilen dayaniksiz evlerden kaynaklandig1 goriistinii
savunmuglardir (Miller, 1989: 112). Amerikan riiyas1 Florida’da yasanan 1926 Miami
kasirgasindan sonra 1928 yilina gelindiginde ABD tarihinin en &liimciil kasirgalarmdan biri
olan Okeechobee kasirgasi gergeklesmistir. 50.000 kisi evsiz kalirken kayitlara gegen en az
2.500 oliim vakas1 bulunmaktadir (Leatherman vd., 2007: 5). Florida’nin konut balonunun
patlamasmin ardindan imaji olumsuz etkilenirken gergeklesen iki biiyiik kasirgaya baglh
Oliimler ve sehrin harabeye donmesi Florida’nin eskisi gibi yatirime1 ¢ekememesine neden
olmus ve eyalet gittikce gézden diigmiistiir.

1925 yilinda gergeklesen Florida konut balonunun ayni zamanda 1929 Biiyiik Buhran’in

tetikleyicisi olarak bilinmektedir.

3.1.4. irlanda

Irlanda, bir nesil Bat1 Avrupa’nmn en fakir iilkelerinden biriyken beyin gd¢iinii
durdurmay1 basararak yeni bir doneme girmis ve en iyi ekonomilerden biri olmay1 bagsarmustir.
Irlanda ekonomisinin talihini istihdam seviyesinde yasanan artis degistirmistir. 1990 yilinda 1.1
milyon olan istihdam 2005 yilina gelindiginde 1.9 milyon seviyesine ulagmustir. Niifusta
yasanan artis ve issizlik seviyelerindeki azalisla birlikte Irlanda ¢alismak isteyen isciler i¢in
yeni bir firsat haline gelmistir. Ayn1 zamanda irlanda iilkeye potansiyel yatirime1 ¢ekebilmek
admna diisiik vergiler uygulamistir. Pek ¢ok alanda atilan yeni adimlar ve halkin hiikiimet
kararlarina olan bagliligi Irlanda ekonomisinin yeni bir ¢caga girmesini saglamustir (Dorgan,
2006).

1990’1 yillardan itibaren 2000’lere dek olan siiregte saglanan dogrudan yabanci
yatirimlarla birlikte irlanda’nin hizli ekonomik biiyiimesine karsiik “Kelt Kaplani” olarak
tanimlanmstir. Kelt Kaplani, bilyiime doneminde sanayi alaninda biiyiik ilerleme kaydetmis
olup bu siire¢ igerisinde insaat sektoriinde de biiylimeler yaganmaistir.

Sekil 3.12 dogrultusunda 2008 yilinda piyasadaki balonun patlamasiyla yillik gergek
yurtici hasila degerinde bir dnceki yila gore %9,5 deger kayb1 yasanmustir. 2009 yilinda reel
GSYH degeri -%>5,4 seviyesine dek gerilemistir.
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Sekil 3.12: 1990-2010 Yillar1 Arasinda irlanda Karsilastirmah Yilhk Gergek Yurtici Hasila Degeri

Kaynakga: OECD (2023) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Gog iilkesi haline gelerek istihdam seviyesinde ve diger sektorlerde yasanan gelisimle
Irlanda ¢ogu iilke tarafindan imrenilen bir konuma gelse de Irlanda’nin yasamis oldugu hizli
ekonomik biyime ve artan istihdam seviyesinin kotiiye isaret olduguna dair elestirilerde de
bulunulmustur. Istihdam seviyesinin iilke genelinde %12’sinden fazlasmi insaat sektdriinde
calisanlar olusturmaktaydi. Bu durum ekonominin ingaat sektoriine bagli hale gelmesine neden
oldugunu ve ihracat sektoriinde durgunlasmaya yol acarak rekabet glcini olumsuz yodnde
etkiledigi 6ne stirtilmistiir. 2007 sonlarina dogru emlak sektoriinde alim satimlarin
yavaglamasi, vergi gelirlerinin tahmin edilenin %5 gerisinde kalmasi yaklasmakta olan krize
isaret etmistir. 2008 Eyliil ayinda Irlanda ekonomisi resesyona girmistir (Hobbs, 2013: 40-41).

Insaat sektorii ve emlak piyasasi, Irlanda ekonomisinde 1996 yilindan itibaren dnemli
rol oynamustir. Bu roliin ekonomi {izerindeki etkisini gosteren sekil 3.13’l inceledigimizde
insaat ve emlak sektorlerinin, ekonomiye saglamis oldugu katma deger ¢ogunlukla totaldeki

diger sektorlerden daha iist seviyede seyretmistir.
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Sekil 3.13: 1996-2010 Yillar1 Arasinda irlanda Faaliyet Bazinda Katma Deger

Kaynakca: OECD (2023) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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1990 yilinda konut balonu sorunuyla kars1 karstya Kalan Isvec, Irlanda’dan daha biyiik
bir iilke olmakla beraber niifus bakimmdan da daha kalabaliktir. Fakat irlanda’da Gretilen konut
sayis1 balonun zirvesinde 90.000’i asarak Isve¢’i geride birakmistir (OECD, 2023). Konut
arzinin, konut talebinden daha fazla oldugu durumlarda alict bulamayan evler atil durumda
kalarak kaynak kullanimini verimsizlestirerek topluma ve ekonomiye zarar vermektedir.

Ayrica Irlanda konut balonu daha 6nce Isve¢ ve Finlandiya’da yasanan krizlerde
gorulmeyen ozellikler tasimaktadir. Hanehalki, aile isletmeleri ve diger kiiciik sirketler hem
konutun fiyat artisindan hem de kira gelirinden kér elde edebilmek adina yatirimlarinda biiyiik
miktarda perakende ipotekler kullanmislardir. Boylelikle daha fazla kar amach birden fazla
konut alimi yapilmistir. Kiralamak igin satmn alinan ipotekler irlanda i¢in sorun olusturmaktadur.

Sekil 3.14, 1996-2010 yillar1 arasinda Irlanda’daki konut fiyatlarmi yansitmaktadir.
1996 yilindan baslayarak konut sektoriiniin yukar1 yonlii bir ivme izledigini fakat 2007 yilinda

konut sektoriindeki balonun patlamasiyla konut fiyatlarinda diisiislerin basladigi gériilmektedir.
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Sekil 3.14: 1996-2010 Yillar1 Arasinda irlanda Konut Fiyatlari

Kaynakca: FED (2023b) verileri taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2008 yilinda Irlanda’da verilen mortgage kredileri milli gelirin %200 iine ulagmustir.
Verilen kredilerin 11 yildaki GSMH ’nin 3 katina ulagmasi1 ekonomideki sorunlar1 gézler dniine
sermistir. 1995°de yapilan mortgage anlasmalarina bakildiginda 3 yillik mortgage, ortalama bir
evin 4 yillik kazancina denk gelirken 2006 yilinda alict ipotegi kazancin 8 katina ¢ikmustur.
Normal sayilan bir evin degeri ortalama kazancin 10 katmna denk gelirken ikinci el evlerde ise
bu durum yaklagik 17 katina kadar ulasmistir. Kredilerdeki ve ev fiyatlarindaki artis dogru
orantida ilerlerken yasanan durum bankalarin daha biiyiik ipotek vermelerine neden olmustur
(Kelly, 2009: 2-3).

Fiyatlarin artacagi beklentisiyle hareket eden yatirimcilar kredi kullanmaya devam
ederek balonun sismesini destekledi. Fakat tarihteki diger balonlarda oldugu gibi Irlanda i¢in

de balon yasam dongiisiinii tamamladiginda patlayarak ekonomiye bir blyuk zarar verdi.
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DORDUNCU BOLUM
KONUT BALONLARINA ILISKIN LITERATUR TARAMASI

4.1. Onemli Literatiir Cahsmalarinin Arastirilmasi

Konut, dinamik bir kavram olmakla birlikte giinlimiizde hizla artan niifus, tiiketim
agirlikli toplumlarin olusumu ve konutlarin yiiksek kér getirisi ele alindiginda donem dénem
pek ¢ok ekonomide konut fiyatlarinda spekiilatif hareketlerin artis géstermesi bilim insanlarini
konut balonunun varligna iliskin ekonomik c¢alismalar yapmaya yonlendirmistir. Giiniimiize
dek ekonometrik yontemler kullanilarak farkli iilkelerde balon varliklarina iliskin gesitli
calismalar yapilmis ve bu ¢alismalardan bazilar1 su sekilde 6zetlenmistir:

Case ve Shiller (2003), 1988-2003 yillar1 arasin1 kapsayan 50 ABD eyaleti tzerinde
yiiriitmiis olduklar1 anket kapsaminda ABD’de konut fiyatlarinin ekonomik temellere dayali
olarak agiklandig1 ortaya ¢ikmustir. Ayni zamanda 50 eyaletin 42’sinde hanehalki gelirinin
konut fiyat hareketlerini agiklamada yeterli bulunurken kalan 8 eyalet i¢in diger agiklayici
degiskenlerin de katkida bulundugu sonucuna varilmastir.

Chen ve Funke (2012), Almanya icin Mart 1987- Nisan 2012 tarihlerini kapsayan
ceyreklik donemler Uzerinde Konut Fiyat Endeksi verilerine SADF testi uygulamis olup
Almanya’da bu tarihler arasinda herhangi bir konut fiyat balonuna rastlanmamastir.

Yiu vd. (2013), Hong Kong igin 1994-2011 yillar1 arasinda konut fiyat balonu
incelemesi yapilmistir. Calisma kapsaminda 2 farkli tiirde balon tespit edilmistir. Bu
balonlardan pozitif olanlar 1995, 1997, 2004 ve 2008 tarihleri arasinda goriiliirken; 2000 ve
2001 yillar1 arasinda rastlanan konut fiyat balonlar1 ise negatif balon varligina isaret etmistir.

Zeren ve Ergiizel (2015), Ocak 2010 ve Haziran 2014 tarihleri arasinda Istanbul, izmir
ve Ankara illerinin Konut Fiyat Endeksi aylik verilerini kullanarak bu veriler {izerinde SADF
ve GSADF testi uygulamasi gergeklestirmislerdir. Testin uygulandigi donemlerde Ankara
ilinde SADF testi kritik degerin lizerinde olsa da GSADF testi sonucunda ii¢ ilde de konut
fiyatlar1 iizerinde balon varligina rastlanmamustir.

Solak ve Kabaday1 (2016), Tiirkiye genelinde konut balonunun varligina iliskin genel
bir ¢aligma yiiriitmiis olup 1964 yilindan 2014 yilina dek olan siireyi kapsayan veriler {izerinde
siir testi yaklasimi olan ARDL uygulamasi yapilmistir. Elde edilen veriler 1s1ginda
Tiirkiye’deki konut talebinin gelire daha duyarli oldugu sonucuna varilmistir. Boylelikle
ekonomide yasanacak olan toparlanma siirecinde konut talebinin, gelir diizeyinden daha fazla
artmas1 beklenecektir. Ayni1 zamanda talep ile fiyat arasinda pozitif yonlii bir iligskinin

bulunmasi Tiirkiye’de konutlarin yatirim araci olarak goriilmesiyle agiklanmigtir.
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Shi vd. (2016), Avusturalya’da yer alan 7 eyaletin baskenti olan Adelaide, Brisbane,
Canberra, Hobart, Melbourne, Perth ve Sydney iizerinde konut balonuna iliskin Aralik 1995-
Ocak 2016 donemini kapsayan aylik Konut Fiyat Endeksi verilerine GSADF testi
uygulanmistir. Uygulamanin sonucunda farkli siireglerde konut balonlarina rastlanmistir.
Konutlarin spekiilatif hareketleri agisindan bagkentlerin birbirinden ayristigin1 séylemek
mumkdndr.

Hu ve Oxley (2018), Japonya’da 1970’in ilk ¢eyregi ile 1999 yilinin son geyregi
arasinda g¢eyreklik Konut Fiyat Endeksi verileri kullanilarak bu veriler GSADF testine tabi
tutulmustur. Testin sonucunda Japonya i¢in konut fiyatlarinda balon varligi saptanmistir.
Balonlar 1981’in ikinci ¢eyregi ile 1984 ikinci geyregi ve 1987 ikinci ¢eyrek ile 1992 ikinci
ceyrekte tespit edilmistir.

Gokce ve Guler (2020), Ankara ili icin TCMB verileri kullanilarak aylik nominal fiyat
endeksi Ocak 2010 ve Agustos 2019 TUFE kullanilarak reel konut fiyat endeksi olusturulmus
ve ayn1 zamanda konut fiyatlarinda duraganligi bozan sebepleri iceren mevsimsel etkilerin
giderilmesi adma Tramo/Seats yontemi kullanilarak veriler mevsimsellikten armdirilmaistir.
Elde edilen verilere GSADF testi uygulanmis ve birden fazla balon olusumunu igermesi
nedeniyle SADF testi uygulanmistir. Test sonucunda ise 2010-2014 yillar1 arasinda balona
rastlanmamis olunup; Ocak 2015 ile Mart 2015 tarihleri arasinda kii¢lik bir rasyonel balon
olusumu tespit edilmesine ragmen balonun sondiigii tespit edilmistir. 2018 Subat ile 2019
Agustos tarihleri arasinda olusan biiylik ¢aptaki balonun 2018 Agustos ayinda en yliksek degere
ulastig1 akabinde ise balonun siddetini kaybettigi ve kritik deger seviyesinde izledigi tespit
edilmistir.

Korkmaz vd.(2021) tarafindan 2010 Ocak-2021 Subat aymi kapsayan Ankara, Izmir,
Istanbul ve Tiirkiye igin uygulanan SADF ve GSADF testlerinin sonucunda 2019 sonrasi
donemde balonlarin olustugu ve bu balonlarin ilgili déonem igerisinde sonmedigi tespit
edilmistir

Akkaya (2024), 15 aylik dénemi igeren Ocak 2013- Haziran 2022 tarihleri arasinda Konut
Fiyat Endeksi kullanilarak Tiirkiye’de konut balonunun tespit edilmesi amaglanmistir. Calisma
kapsaminda diger ¢aligmalardan ayrisan bir 6zellik olarak kapsanan uzun dénem ve analizde
kullanilan TCMB iizerinden alinan 15 ek degiskeni icermektedir. Uygulanan GSADF testi
sonucunda 2014-2018 ve Haziran 2019- Haziran 2022 tarihleri arasinda 2 adet balon olusumu

tespit edilirken olusan ikinci balonun dikkat ¢ekici oldugu saptanmuistir.
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BESINCI BOLUM
SECILI ILLERDE KONUT BALONUNA ILISKIN ANALIZ

6.1. Varhk Balonlarinin Tespitinde Kullanilan Yontemler

6.1.1. ADF, SADF ve GSADF

ADF Testi olarak kisaltilan “Artirilmis Dickey-Fuller Testi”, incelenen zaman serisi
icerisinde birim kdk bulunup bulunmadigini agiga ¢ikarmayi saglayan bir testtir. Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir.

Standart ADF testinde kullanilan denklem asagidaki sekilde gosterilmektedir:

14
Ve =uU+8y_1+ Z Qildy,_i + &

i=1

Test edilen y, degiskeni, ¢alismada belirlenen smamasi yapilacak olan degere isaret
etmektedir. Bu ¢alisma icin belirlenen y, degiskeni secili illerde olusan konut fiyatlarini temsil
etmektedir. Sirasiyla olmak tizere denklemde u kesisim noktasini, p gecikme uzunlugunu, ¢;
otoregresif parametreyi, 4 farki islemcisini, &, ise hata terimini temsil etmektedir. Denkleme
iliskin standart bir ADF Regresyonu birim kokiin varligini i¢eren sifir hipotezinin (Hy: § = 0)
dogrulugunu smamay1 amacglamaktadir.

Bu baglamda ADF testi Hy: y; birim koke sahip olmasi durumu duragan olmadigini ;
H;: y; birim kdke sahip degildir yani duragandir hipotezlerini test etmektedir.

Phillips vd. (2011) ise, Dickey-Fuller (ADF) testini gelistirerek spekiilatif balonun tespit
edilmesi ve balon varliginin tespit edilmesi durumunda ilgili balonun ne zaman olustugunu
saptamaya yonelik ekiis ADF (SADF) testini ortaya ¢ikarmiglardir.

GSADEF testi ise birden ¢ok balonun olustugu durumlar i¢in kullanilir (Giler ve Gokge,
2020: 996). Phillips vd. (2012), birden fazla balonun olustugu dénemlerde SADF testinin
giiciiniin yetersiz kalacagini ve bu yetersizligi giderebilmek adina GSADF testinin kullanilmas1

gerektigi goriistinii savunmuslardir.
6.2. Secili Illerde Konut Balonlarina iliskin Testlerin Uygulanmasi

6.2.1. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi
Arastrmanin evreni Ankara, Istanbul ve Izmir illerinin konut fiyat verilerini kapsarken
kullanilan verilere iliskin 6rneklem ise 2019 Ocak-2024 Ocak zaman dilimini kapsayan reel

konut fiyat endeksi verilerinden olugsmaktadir.
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6.2.2. Veri Toplama Araclar ve Yontemleri

Aragtirmada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin resmi sitesi
olan Elektronik Veri Dagitim Sistemi {izerinden almman konut fiyat endeksi verilerine
dayanmaktadir. Elde edilen konut fiyat endeksi verilerinin nominal halde bulunmasi nedeniyle
verilerden enflasyon etkisi arindirilarak reel konut fiyat endeksine ulagilmistir. EVDS
iizerinden alinan verileri enflasyonun etkisinden arindirabilmek adina aylik bazda yiizdesel
degisimli Tiiketici Fiyat Endeksi verilerinden yararlanilmistir. Reel konut fiyat endeksi verileri

elde edebilmek igin uygulanan formul:

Nominal Konut Fiyat Endeksi

Reel Konut Fiyat Endeksi = - x 100 (1)
TUFE

6.2.3. Verilerin Analizi

6.2.3.1. Nominal Konut Fiyat Endeksinin Enflasyondan Arindirilmasi

Konut fiyat endeksi, Merkez Bankasi tarafinca konutlarin tabakalara ayrilarak, konut
piyasasinda meydana gelen fiyat farkliliklarinin olgiilebilmesini saglayan ‘Tabakalanmig
Ortanca Fiyat” yontemi ile hesaplanmaktadir (Hilagli vd., 2016: 4). Konutun fiyatini temsil
etmek iizere, bireysel konut kredisi talebiyle kredi veren ticari bankalara yapilan bagvurular
sirasinda diizenlenen degerleme raporlarindaki konut degerleri kullanilmaktadir (TCMB,
2024).
TCMB iizerinden alinan konut fiyat endeksi verileri tablo 4.1’de verilmistir. Fakat verilerin
nominal bigimde bulunmasi ve enflasyon oranmin KFE verilerinin analizinde yaniltic1 etkiye
sahip olabilecegi durumu g6z Oniine almarak veriler enflasyon etkisinden armdirilarak tablo 4.2

iizerinde yeniden sunulmustur.

Tablo 4.1-a: 2019-2024 Ankara, istanbul, izmir Nominal KFE ve Tiife Verileri

Tarih Ankara Istanbul Izmir Tiife
2019-01 104,00 100,20 111,00 398,07
2019-02 105,50 99,70 112,50 398,71
2019-03 105,30 99,60 113,50 402,81
2019-04 106,10 100,00 113,10 409,63
2019-05 106,20 100,40 114,60 413,52
2019-06 107,10 100,50 115,30 413,63
2019-07 109,40 99,90 116,30 419,24
2019-08 111,10 101,50 119,80 422,84
2019-09 111,60 102,00 120,90 427,04
2019-10 112,10 103,20 121,80 435,59
2019-11 113,10 104,50 123,00 437,25
2019-12 114,70 105,70 125,00 440,5




Tablo 4.1-b: 2019-2024 Ankara, istanbul, izmir Nominal KFE ve Tiife Verileri

2020-01 116,70 107,40 127,30 446,45
2020-02 119,30 109,80 130,50 448,02
2020-03 120,90 111,20 132,00 450,58
2020-04 123,10 113,10 133,50 454,43
2020-05 131,90 117,60 143,30 460,62
2020-06 135,40 120,80 147,70 465,84
2020-07 137,10 122,40 149,60 468,56
2020-08 140,20 125,10 152,70 472,61
2020-09 142,00 128,20 154,50 477,21
2020-10 144,70 131,40 157,10 487,38
2020-11 147,20 133,50 159,90 498,58
2020-12 149,30 135,20 161,80 504,81
2021-01 150,80 137,20 168,30 513,3
2021-02 154,10 140,30 172,70 517,96
2021-03 157,50 143,20 176,80 523,53
2021-04 159,90 145,30 179,30 532,32
2021-05 166,80 149,30 185,60 537,05
2021-06 170,30 152,70 192,00 547,48
2021-07 174,40 156,80 196,60 557,36
2021-08 180,20 163,50 204,10 563,6
2021-09 186,20 170,10 208,40 570,66
2021-10 197,40 182,40 220,60 584,32
2021-11 215,30 201,60 238,80 604,84
2021-12 232,70 220,60 256,50 686,95
2022-01 261,90 252,00 291,40 763,23
2022-02 304,30 289,60 329,20 799,93
2022-03 333,90 318,00 363,90 843,64
2022-04 369,00 351,70 399,20 904,79
2022-05 413,50 396,60 445,70 931,76
2022-06 452,10 435,10 481,90 9779
2022-07 490,50 470,70 515,70 1001,03
2022-08 528,50 507,70 563,00 1015,65
2022-09 551,20 530,60 595,20 1046,89
2022-10 580,30 555,70 631,90 1084
2022-11 606,40 577,40 660,40 1115,26
2022-12 634,50 604,80 688,20 1128,45
2023-01 673,00 641,30 728,60 1203,48
2023-02 737,00 690,40 800,20 1241,33
2023-03 785,50 722,80 848,00 1269,75
2023-04 834,50 752,90 890,40 1300,04
2023-05 882,00 774,20 919,30 1300,6
2023-06 931,00 805,50 963,70 1351,59
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Tablo 4.1-c: 2019-2024 Ankara, istanbul, izmir Nominal KFE ve Tiife Verileri

2023-07 1006,30 859,80 1016,10 1479,84
2023-08 1059,10 905,60 1071,70 1614,31
2023-09 1117,20 942,20 1102,20 1691,04
2023-10 1169,50 969,20 1136,90 1749,11
2023-11 1190,30 976,90 1167,80 1806,5

2023-12 1219,80 978,00 1207,80 1859,38
2024-01 1249,40 990,70 1240,50 1984,02

Kaynakc¢a: EVDS (2023) kullanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
Tablo 4.2-a: 2019-2024 Ankara, istanbul, izmir Reel KFE

Tarih Reel Ankara Reel Istanbul Reel Izmir
2019-01 26,13 25,17 27,88
2019-02 26,46 25,01 28,22
2019-03 26,14 24,73 28,18
2019-04 25,90 24,41 27,61
2019-05 25,68 24,28 27,71
2019-06 25,89 24,30 27,88
2019-07 26,09 23,83 27,74
2019-08 26,27 24,00 28,33
2019-09 26,13 23,89 28,31
2019-10 25,74 23,69 27,96
2019-11 25,87 23,90 28,13
2019-12 26,04 24,00 28,38
2020-01 26,14 24,06 28,51
2020-02 26,63 24,51 29,13
2020-03 26,83 24,68 29,30
2020-04 27,09 24,89 29,38
2020-05 28,64 25,53 31,11
2020-06 29,07 25,93 31,71
2020-07 29,26 26,12 31,93
2020-08 29,67 26,47 32,31
2020-09 29,76 26,86 32,38
2020-10 29,69 26,96 32,23
2020-11 29,52 26,78 32,07
2020-12 29,58 26,78 32,05
2021-01 29,38 26,73 32,79
2021-02 29,75 27,09 33,34
2021-03 30,08 27,35 33,77
2021-04 30,04 27,30 33,68
2021-05 31,06 27,80 34,56
2021-06 31,11 27,89 35,07
2021-07 31,29 28,13 35,27
2021-08 31,97 29,01 36,21
2021-09 32,63 29,81 36,52
2021-10 33,78 31,22 37,75
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Tablo 4.2-b: 2019-2024 Ankara, istanbul, izmir Reel KFE

2021-11 35,60 33,33 39,48
2021-12 33,87 32,11 37,34
2022-01 34,31 33,02 38,18
2022-02 38,04 36,20 41,15
2022-03 39,58 37,69 43,13
2022-04 40,78 38,87 44,12
2022-05 44,38 42,56 47,83
2022-06 46,23 44,49 49,28
2022-07 49,00 47,02 51,52
2022-08 52,04 49,99 55,43
2022-09 52,65 50,68 56,85
2022-10 53,53 51,26 58,29
2022-11 54,37 51,77 59,21
2022-12 56,23 53,60 60,99
2023-01 55,92 53,29 60,54
2023-02 59,37 55,62 64,46
2023-03 61,86 56,92 66,78
2023-04 64,19 57,91 68,49
2023-05 67,81 59,53 70,68
2023-06 68,88 59,60 71,30
2023-07 68,00 58,10 68,66
2023-08 65,61 56,10 66,39
2023-09 66,07 55,72 65,18
2023-10 66,86 55,41 65,00
2023-11 65,89 54,08 64,64
2023-12 65,60 52,60 64,96
2024-01 62,97 49,93 62,52

Kaynakca: EVDS (2023) kullanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

6.2.3.2. Ankara I¢in ilgili Testlerin Uygulanmasi
Tablo 4.3 incelendiginde Ankara iline ait gézlem sayis1 61 olmakla beraber reel KFE
verilerinin aritmetik ortalamasi 39,92 olarak bulunmustur. Betimsel istatistikler agisindan bizim
icin 6nemli olan Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik) degerleridir. Skwness degeri,
analizi yapilan veriler i¢in Skewness 0,64 ¢ikarken Kurtosis degeri -1,01 ¢ikmustir. Bu degerler
bize verilerimizin normal dagilip dagilmadigiyla ilgili fikir vermektedir.
Normallik varsayimina iliskin goriisler su sekildedir:
e Hair vd. (2013) i¢in normal dagilim igin ilgili deger -1.0 ile +1.0 arasinda
olmalidir.
e Tabachnick ve Fidell (2013) i¢in bu deger -1.5 ile +1.5 arasinda olmalidir.
e George ve Mallery (2010) ise bu degeri -2.0 ile +2.0 arasinda olmasi durumunda

normallik varsayimmi saglayacagmi iddia etmistir.
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Test icin normallik varsayimi degeri. Tabachnick ve Fidell (2013), tarafindan kabul

edilen -1.5 ile +1.5 arasinda kabul edilmistir. Bu baglamda elimizdeki verilerin normallik

varsayimini karsiladigini sdylemek miimkiindiir

Tablo 4.3: Ankara Reel Konut Fiyat Endeksi Betimsel Istatistik Sonuglar

Gozlem Sayis1 (N)

61
Aritmetik Ortalama 39,92
Medyan 31,29
Standart Sapma 15,25
Minimum Deger 25,68
Maximum Deger 68,88
Skewness (Carpiklik) 0,64
Kurtosis (Basiklik) -1,01

Ankara ili igin uygulanan SADF ve GSADF testi i¢in EViews programi iizerinden analiz

edilen 2019-2024 yillarinda, Ocak aylar1 dahil olmak tizere, gergeklesen konut fiyat endeksi

verileri, nominalden reele doniistiirilmistir.

Veriler icin 61 adet 6rneklem mevcuttur. Testlerde pencere genisligi 6rneklem sayismin

%10’u olarak alinmistir. Lag yani gecikme uzunlugu ise Phillips vd. (2012:11) tarafindan 0

degeri uygun goruldiigii i¢in gecikme uzunlugu O olarak ayarlanmustir. Kritik degerlerin

hesaplanmasinda Monte Carlo 1000 adet deneme (replicant) yontemi kullanilmistir.
Tablo 4.4’de SADF test degeri 6.045974 olarak bulunmustur. Elde edilen bu deger
%99’luk test kritik degeri olan 4.098206’dan buyuktir. Konut fiyatlarinda herhangi bir

dénemde balon olusmadigna dair hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Ilgili

SADF test degeri, %90°1ik kritik degerin tizerinde kaldigi i¢in bu durum herhangi bir ddnemde

piyasada balonunun olustuguna isaret etmektedir.

Tablo 4.4: Ankara Reel Konut Fiyat Endeksi SADF Test Sonuglari

t-Statistic Prob.*
SADF 6.045974 0.0030
99% level 4.098206
Test Kritik Degerleri**
95% level 1.982207
90% level 1.442423

*Right-tailed test

**Critical values are based on a Monte Carlo Simulation (run with EViews)
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Elde ettigimiz verilere iliskin SADF grafigi sekil 4.1°de verilmistir. Bu grafigin amact
incelenen piyasada fiyat balonunun bulunup bulunmadigini eger fiyatlarda balon var ise bu
balonun hangi zaman dilimi igerisinde yasamini siirdiirdiigiine iligkin bilgilerin bizlere
aktarimini saglamaktadir. Grafikte SADF degeri mavi, %95’lik kritik deger kirmizi, reel KFE
degeri ise mavi olarak gosterilmektedir.

Grafikte SADF degerini gosteren mavi ¢izginin, %95°lik kritik degeri gdsteren
kirmizigizginin {lizerine ¢ikmasi durumu piyasada balon olusumuna isaret etmektedir. Ankara
iline ait SADF grafigini gosteren sekil 4.1°1 inceledigimizde mavi ¢izgiyi temsil eden SADF
degeri pek ¢ok kez kritik degeri temsil eden kirmizi ¢izginin lizerine ¢ikmistir. Boylelikle 2019-
2024 donemleri arasinda Ankara konut piyasasinda ¢oklu balon olustugunu ve 2024 yili igin

SADF ¢izgisi diisiis egilimine girse de balonun hala devam ettigini gérmekteyiz.
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Sekil 4.1: Ankara SADF Test Sonu¢ Grafigi
Ankara’ya iligkin GSADF testi sonuglariin yer aldig: tablo 4.5’e gore GSADF test

kritik degeri 7.228584 olarak bulunmustur. Bu deger, %99°luk kritik deger olan 8.355388
degerinin altinda kalsa da %90’lik kritik degerin lizerindedir yani bu durum herhangi bir

donemde konut balonu olusmadigina dair hipotezi reddetmemizi saglamaktadir.

Tablo 4.5: Ankara Reel Konut Fiyat Endeksi GSADF Test Sonuglar:

t-Statistic Prob.*
GSADF 7.228584 0.0150
99% level
Test Kritik Degerleri** 8.355388
95% level
oleve 4.286337
90% level 3.356384

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo Simulation (run with EViews)
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Sekil 4.2’de GSADF test sonuglarma iliskin GSADF grafigi verilmistir. Grafik
incelendiginde farkli donemlerde balon olusumlar1 saptanmis olunup kimi doénem balon
sonerken kimi donem yeniden olusum siirecine girdigini sdylememiz miimkiindiir. Ve 2024’{in

ilk donemi i¢in GSADF grafigi %95°’lik kritik degerin altina inmeye baglamistir.

GSADF test
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Sekil 4.2: Ankara GSADF Test Sonu¢ Grafigi
Tablo 4.6’da GSADF sonuglarma iliskin olusan konut balonlarinin siirelerine yer
verilmistir.

Tablo 4.6: Ankara GSADF Sonuglarina Gore Balonlarin Siireleri

Baslangi¢ Bitis Toplam Sire
2020.04 2020.10 6 ay
2021.07 2021.12 5ay
2022.01 2024.01 24 ay

6.2.3.3. istanbul ili I¢in Testlerin Uygulanmasi

Istanbul ili igin SPSS program iizerinden elde edilen betimsel istatistikler tablo 4.7
araciligiyla aktarilmistir.

Istanbul iline ait Reel KFE verilerinin aritmetik ortalamas: 39,24 olarak bulunmustur.
Daha oncesinde bahsettigimiz gibi Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik) degerleri ise
sirastyla 0,637 ve -1,34 seklinde elde edilmistir. Degerler Tabachnick ve Fidell (2013)

tarafindan uygun goriilen normallik araliginin igerisinde yer almaktadir.



Tablo 4.7: istanbul Reel Konut Fiyat Endeksi Betimsel Istatistik Sonuglar
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Gozlem Sayis1 (N)

61
Aritmetik Ortalama 36,24
Medyan 28,13
Standart Sapma 13,03
Minimum Deger 23,69
Maximum Deger 59,6
Skewness (Carpiklik) 0,637
Kurtosis (Basiklik) -1,34

Normallik varsayimini saglayan reel KFE degerleri ilk testimiz olan SADF testine tabi

tutulmustur. Istanbul reel KFE verileri icin 61 adet 6rneklem mevcut olup testlerde pencere

genisligi orneklem sayisinin %10’u olarak alinmistir. Lag yani gecikme uzunlugu ise Phillips

vd. (2012:11) tarafindan O degeri uygun goriildigii i¢in gecikme uzunlugu 0 olarak

ayarlanmistir. Kritik degerlerin hesaplanmasinda Monte Carlo 1000 adet deneme (replicant)

yontemi kullanilmistir.

Elde edilen SADF testine iligskin sonuglar tablo 4.8’de yer almaktadir. SADF test degeri,
7.670588 olarak bulunmustur. Bu deger, %99’luk test kritik degeri olan 4.098206 degerinden

blyuktlr. Boylelikle konut fiyatlarinda herhangi bir donemde balon olusmadigi hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Eger elde edilen SADF degeri %90’lik test kritik

degerinin altinda kalsaydi piyasada herhangi bir donemde balon olustugunu séylememiz

muimkiin olmayacakti.

Tablo 4.8: istanbul Reel Konut Fiyat Endeksi SADF Test Sonuclari

t-Statistic Prob.*
SADF 7.670588 0.0030
99% level 4,098206
Test Kritik Degerleri**
0,
95% level 1.982207
0,
90% level 1.442423

*Right-tailed test

**Critical values are based on a Monte Carlo Simulation (run with EViews)

Sonuglara iliskin elde edilen SADF test grafiginin verildigi sekil 4.3’de daha dncesinde

ifade edildigi gibi SADF degerini gosteren mavi ¢izgi 2019-2024 yillarin1 kapsayan donem
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icerisinde pek ¢ok kez %95°lik kritik degerin ilizerine ¢ikmustir. 2020 nin ikinci donemi kritik
degere ulasan ve sonraki siirecte kritik degerin iizerine ¢ikan SADF degeri analizin son donemi
olan 2024’e dek siirmiistiir. 2022 nin ii¢lincli donemi diigmeye baslayan SADF degeri 2024’iin

ilk donemine dek diisiisiinii stirdiirmiistiir.
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Sekil 4.3: istanbul SADF Test Sonu¢ Grafigi

Istanbul iline iliskin uygulanan GSADF testinin sonuclarmin yer aldig1 tablo 4.9°da
GSADEF test degeri olan 8.720469 degeri, %99°1uk test kritik degeri olan 8.355388 degerinden
buyuktir. %1 anlamlilik diizeyinde 2019-2024 reel KFE verilerini igeren konut piyasasinda

herhangi bir donemde balon olusmadig: hipotezi reddedilmektedir.
Tablo 4.9: istanbul Reel Konut Fiyat Endeksi GSADF Test Sonuglar:

t-Statistic Prob.*
GSADF 8.720649 0.0090
99% level
Test Kritik Degerleri** 8.355388
95% level 4.,286337
90% level 3.356384

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo Simulation (run with EViews)

Sekil 4.4°de yer alan Istanbul reel KFE verilerine iliskin grafigi inceledigimizde ilgili
donem icerisinde hareketliliklerin yasandigini ve KFE degerinde yukar1 yonlii bir sigrayisin
gercekleserek GSADF degerini temsil eden mavi ¢izginin, %95°1ik kritik degeri temsil eden

kirmizi1 ¢izgiyi astig1 donemlerin oldugunu sdylememiz miimkiindiir.
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GSADF test
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Sekil 4.4: Istanbul GSADF Test Sonug Grafigi
Tablo 4.9°da Istanbul’da 2019-2024 yillar1 arasinda olusan konut balonlarinin baslangig
ve bitis siirelerine yer verilmistir.

Tablo 4.9: istanbul GSADF Sonuclarina Gore Balonlarin Siireleri

Baslangig Bitis Toplam Sire
2020.04 2020.11 7 ay
2021.04 2023.11 31 ay

6.2.3.4. Izmir ili Icin Ilgili Testlerin Uygulanmasi

[zmir iline iliskin SPSS iizerinden elde edilen betimsel istatistiklerin verilmis oldugu
tablo 4.10’da diger illerdeki gibi Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik) degerleri
normallik varsayimini karsilamustir.

Tablo 4.10: izmir Reel Konut Fiyat Endeksi Betimsel Istatistik Sonuclar

Gozlem Sayisi (N) 61
Aritmetik Ortalama 42,62
Medyan 28,13
Standart Sapma 15,03
Minimum Deger 27,61
Maximum Deger 71,3
Skewness (Carpiklik) 0,686
Kurtosis (Basiklik) -1,16
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Izmir ili i¢in uygulanan SADF ve GSADF testi i¢in EViews programu iizerinden analiz
edilen 2019-2024 yillarinda, Ocak aylar1 dahil olmak {izere, gergeklesen konut fiyat endeksi
verileri, nominalden reele donistiiriilen reel KFE verileri i¢in 61 adet 6érneklem mevcuttur.
Testlerde pencere genisligi drneklem sayisinin %10°u olarak alinmigtir. Lag yani gecikme
uzunlugu ise Phillips vd. (2012:11) tarafindan 0 degeri uygun goriildiigii i¢in gecikme uzunlugu
0 olarak ayarlanmistir. Kritik degerlerin hesaplanmasinda Monte Carlo 1000 adet deneme
(replicant) yontemi kullanilmistir.

Tablo 4.11°de SADF test sonucu 5.469146 olarak bulunmustur. SADF test degeri,
%99’luk kritik deger olan 4.098206 seviyesinden Yiiksektir. Boylelikle %1 anlamlilik
diizeyinde konut balonu olusmadig1 hipotezi reddedilmektedir. Eger test degeri %90°lik kritik
deger olan 1.442423 seviyesinin altinda ¢iksayd: herhangi bir ddnemde Izmir i¢in konut balonu
olustugunu sdylemek miimkiin olmayacakt.

Tablo 4.11: izmir Reel Konut Fiyat Endeksi SADF Test Sonuclar1

t-Statistic Prob.*
SADF 5.469146 0.0030
99% level
Test Kritik Degerleri** 4.09628
95% level
oleve 1.982207
90% level
’ 1.442423

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo Simulation (run with EViews)

Elde edilen SADF test sonuglarina iliskin Eviews programi iizerinden olusturulan
SADF grafiginde de gorildigii tizere 2019-2024 donemini kapsayan donem igerisinde diger
illerde oldugu gibi ¢oklu balon olusumu gerceklemistir. 2023 yilinin ikinci donemi SADF
degerinde diisiisler baglamis olup 2024’{in ilk donemine dek siirse de analiz edilen siire¢

icerisinde kritik degerin altina inis gerceklesmemistir.
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Sekil 4.4: izmir SADF Test Sonug Grafigi

[zmir iline iliskin son test olan GSADF sonuglarma iliskin tablo 4.12’yi inceledigimizde
GSADF test degeri 5.469146 bulunurken %99’luk test kritik degeri 8.355388 olarak
bulunmustur. Bu seviye %99’luk kritik degerden kiigliktiir. Fakat %95’lik kritik degerden

blydktar.
Tablo 4.12: izmir Reel Konut Fiyat Endeksi GSADF Test Sonuclari
t-Statistic Prob.*
GSADF 5.469146 0.0250
99% level 8.355388
Test Kritik Degerleri**
95% level
4.286337
90% level 3.356384

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo Simulation (run with EViews)

GSADF testine iliskin sekil 4.5’de Eviews tizerinden olusturulan grafigi
inceledigimizde 2021 yilinin son ¢eyreginde GSADF degerini temsil eden mavi ¢izgi, %95’lik
kritik deger olan kirmizi ¢izginin {izerine ¢ikan donemlerin bulundugunu gérmekteyiz. Tablo

4.13’de ise balonlara iliskin baslangi¢ ve bitis tarihleri verilmistir.
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Tablo 4.13’de Izmir’de 2019-2024 yillar1 arasinda olusan konut balonlarmin baslangig

ve bitig siirelerine yer verilmistir.

Tablo 4.13: izmir GSADF Sonuclarina Gore Balonlarin Siireleri

Baslangig Bitis Toplam Sire
2020.04 2020.09 5 ay
2021.05 2021.12 7ay
2022.01 2023.11 22 ay
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SONUC

Bireylerin konut satin almasmin arkasinda temel olarak ii¢ amag¢ bulunmaktadir.
Bunlardan ilki barinma amaciyla konut satin alma yani bireyin konuttan sagladigi faydayi
maksimize etmeye yoneliktir. Kisi satin aldig1 konutta barinma ihtiyacini karsilayarak hayatta
kalmay1 ve dis etkenlerden korunmay1 hedeflemektedir. ikinci amag ise satm alinan konutun
diizenli bir kira getirisi saglamasi, bireyin ek getiri elde etmesini saglamaktadir. Stireg igerisinde
malin sahipligi kiraya verene aitken kullanim hakki kiraciya gegmektedir. Mal sahibinin faydasi
elde ettigi kira getirisidir. Sozlesmenin sonlanmasiyla hak mal sahibine geri donmektedir.
Uglincii amag ise sermaye getirisi elde etmektir. Satin alinan konutun degerinin zaman
icerisinde ylikselmesiyle birlikte satildig1 zamanki fiyat1 arasinda olusan fark malin sahibine
sermaye getirisi saglamas1 hedeflenmektedir.

Yillar icerisinde degisen ihtiyaclar ve gelecekten beklentiler insanlarin yatirim
tercihlerini de sekillendirmektedir. Bu dogrultuda bakildiginda konut yatirimlari, yatwrim
araglar1 arasinda popllarite kazanirken bireylerin kitlesel olarak konut yatirimina yaptiklari
hizl1 talep artisi, donem dénem konutlarin ger¢ek degerinden uzaklasarak bir fiyat balonu
olusturmasina neden olmaktadir.

Tarihsel siiregte farkli sektorlerde fiyat balonlarina rastlanildigi gibi konut sektoriinde
de biiyiik yanki uyandiran balonlarn var oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Ozellikle
balonlarin olusumunu anlayabilmemiz i¢in olusum déneminden 6ncesinde yasanan olaylar ve
hiikiimet politikalarini incelememiz gerekmektedir. Son dénemlerde diinyada gergeklesen pek
cok 6nemli olay bazi iilkelerde konut balonu sinyallerine isaret ederken enflasyon unsuru ve
kurda yasanan artislar Tiirkiye’de konut balonu olusup olusmadigina dair sorular1 akillara
getirmektedir.

Bu baglamda caligmada 2019 Ocak ayindan baglayarak 2024 Ocak aymm verilerini
kapsayan 61 adet gbzleme yer verilmistir. TCMB Uzerinden elde edilen nominal konut fiyat
endeksi verileri Ankara, Istanbul ve izmir illeri igin enflasyondan armdirilarak konut balonu
varliginin s6z konusu olup olmadigi, eger herhangi bir balon varligi s6z konusuysa balonun
yagamini siirdlirdiigii donemin tespitini saglayabilmek adina SADF ve GSADF testleri ile
analizi yapilmistir. Testlerin uygulanmasindan once yapilan reellestirme iglemi 6nem arz
etmektedir. Verilerin enflasyondan dogru arindirilamamasi testin sonuglarinin yanlis ¢ikmasina
neden olmaktadir. Tlgili islem icin Akkus (2021: 283)’un ¢alismasi referans alinmustir.

Testlerin sonucunda G¢ il iginde belirlenen tarihlerde SADF test degerleri, kritik

degerlerin iizerinde yer almistir. Bu da SADF test sonuclari i¢in ii¢ ilde de balon varliginin
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saptanmasma neden olmustur. GSADF testi i¢in ise Istanbul icin GSADF degeri tiim kritik
degerlerin iizerinde kalirken Ankara ve izmir i¢in ayn1 durum s6z konusu olmamustir. Fakat bu
iller i¢cin %35 anlam diizeyinde balon varlig1 saptanmaigtir.

Calisma bu baglamda, Gokce ve Gller (2020), Ankara reel konut fiyat endeksi tizerinde
2020 Ocak ve 2019 Agustos donemleri i¢in GSADF testi ve Korkmaz vd.(2021) tarafindan
2010 Ocak-2021 Subat aymni kapsayan Ankara, Izmir, istanbul ve Tiirkiye i¢in uygulanan
SADF ve GSADF testlerinin sonuglariyla paralellik gosterdigini ve her iki calisma i¢in de
literatiirde bahsedildigi gibi analiz edilen sehirlerde ilgili donemler i¢cin balon varliginin

saptandigmi soylememiz miimkiindiir.
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