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Varlik fiyatlarindaki hareketin ekonomik temellerle agiklanamayan kismi
veya bir varligin temel degerindeki sapmalar olarak tanimlanan kopik;
finansal piyasalarla  birlikte konut piyasasinda da zaman zaman
gorilmektedir. Bu c¢aligmada, konut piyasasinda konutun fiyati reel kira
getirisi, ipotek faizi ile birlikte ele alinarak belitli bir dénem i¢in konut
fiyatindaki artiglatin ekonomik temellere dayanip dayanmadig: test edilmistir.
Konut fiyatlarinda kredilerin geri 6denmeme riski durumu, kiralarin yillik reel
degerlerindeki degisimin ipotek faizinden daha disiik olmasi durumunda
ortaya ¢tkmaktadir. Gayrimenkuliin yillik deger artisi ipotek 6demelerinden
fazla ve gelir artist pozitif yénde oldugu siirece piyasada kopiikleri algilamak
veya kopuklerin son bulmasi mimkin degildir. Mugla konut piyasasinda
2000-2013 doénemi i¢in yapilan hesaplamalara gére konutun toplam yillik reel
getirisi  ipotek  faizine yakindir dolayisiyla  bu  piyasada  képik

bulunmamaktadir, konut piyasast kendi  ckonomik  getirileriyle
actklanabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: 1 arlik Fiyatlar: Kipiigii, Mugla Konut Piyasas:, Y atirimee
Davranzslar:
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ABSTRACT

Bubbles that are defined as the part of movements of asset prices that
can not be explained by economic fundamentals or as deviations in basic
values of asset prices, are observed in financial markets and in real estate
markets as well. This study, by using the price of real estate together with
real rental income and mortgage interest rates, tests whether the increase in
real estate prices are based on economic fundamentals or not. The default
risk in house pricing can occur in the case when the change in annual real
rental rate is lower than mortgage interest rate and it becomes impossible to
perceive bubbles in market or to remove them as long as the annual increase
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in value of real estate is greater than mortgage payment and there is positive
income change. According to our findings in Mugla housing market for the
2000-2013 period, annual real return on houses is close to mortgage interest
rate and therefore we may call for nonexistence of bubbles and
developments in housing market can be explained by basing on its own
economic returns.

Key Words: Asset Price Bubbles, Mugla Real Estate Marfket, Investor Bebavior
JEL Classification: G12, R33, G02

1. GIRIS

Varlik fiyatlarinda temel degerden sapma olarak ifade edilen varlik
fiyatlart kopugt, fiyatlardaki séz konusu hareketliligin ekonomik temelletle
agiklanamayan kismu olarak da tanimlanmaktadir. Képiigiin olusma nedeni
yatirimcilarin - gelecek dénemde varligin fiyatina iliskin - beklentileridir.
Kopiikler rasyonel ya da irrasyonel olarak gerceklesebilir. Rasyonel
yatirimetlar, gelecekte varlik fiyatlarimin yiikselecegi yoniinde beklent icinde
olduklarinda piyasada kalmayr strdirerek prim elde etmeyi amagclatlar.
Irrasyonel yatirimeilar ise psikolojik 6n yargilarla hareket ederek varlik
fiyatlarinin temel degerden sapmasina neden olur. Arbitraj islemi yapan
rasyonel yatirimeilar ile muhafazakarlik, optimizm, stirt davranist, geri goris,
pismanliktan kaginma, agsiri/distik reaksiyon gosterme gibi egilimlerin
etkisiyle hareket eden irrasyonel yatuimeilar ayni piyasada yer alan
oyunculardir. Etkin piyasa hipotezine gére, arbitrajcilarin davranist irrasyonel
egilimleri etkisiz hale getirir ve wvatliklarin yeniden temel degere geri
dénmesini saglar. Ancak bu her zaman miimkiin olmayabilir. Varlik fiyatlar
uzun bir siire ylkselmeyi stirduiriir, zirve yapar ve ardindan ¢6kmeye baslar.
Yiksek fiyatlarin sonsuza kadar stiirmeyecegi ¢ok aciktir. Bunun nedeni,
yatrimctlarin baslangicta rasyonel hareket etmeye baglasalar bile bir siire
sonra spekiilasyon coskusunun onlara hakim olmasidir. Bu durumda fiyatlar
asir1 yikselir, yatirimctlar eninde sonunda piyasadan aldiklart sinyallerle
dogru bilgilere ulasir ve varlik fiyatlari temel degerine geri dénmeye baslar.
Tarihsel stirecte bunun pek ¢ok 6rnegi goriilmistiir. Hollanda Lale Kopugd,
1ngiltere’de Giiney Denizi Balonu, Fransa’da Missisipi Balonu, Dot Com,
Subprime Mortgage Krizi bunlardan bazilaridir.

Varlik fiyatlarindaki bu siireg, finansal varliklarda oldugu gibi
gayrimenkul piyasasinda da gdzlenebilir. Gayrimenkul piyasasinda konut
fiyatlari; ipotek faizi ve kira getirisi ile birlikte degerlendirilir. Konut fiyatlart
kira getirisindeki yillik yiizde degisim, piyasa uzun dénem fiyatlarina uygun
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konut fiyattnin olusmasina neden oluyorsa kopiikten bahsedilmez. Konut
fiyatlarindaki artis ipotek faizine esit ve buylkse kopik olugsmaz. Yani
kopuglin var olabilmesi icin ipotek Odemelerinin gayrimenkul deger
artisindan buylk ve gelirin azalan yonde (kredilerin geri ddenmeme riski)
olmasi gerekir.

Konut fiyatlarindaki yillik yiizde degisim ipotek faizine esit ya da ondan
ylksek oldugu siirece képiik olusumu mimkiin degildir. Ciinki bu durumda
default riski ortaya citkmaz. Yani konuttaki yillik deger artist ipotek
O6demelerinden fazla ve gelir artist pozitif oldugu stirece kopik
olusmamaktadir. Konut fiyat kopiklerine talep boyutlu fiyat ¢okiis siireci
olarak bakilirsa konutlara efektif talep ve bunu besleyen bir kredi sistemi
oldugu stirece pozitif kopikler ortaya cikar. Ancak efektif olarak konut
talebinin sorgulanmaya baglamasi ile beraber konut fiyatlar1 ¢dkerek negatif
konut képiik fiyatlart ortaya ¢ikar. Konut sektériintin arz agisindan esnekligi
de konut fiyatlarinin olusumunda 6nemli rol oynar. Yiksek bir arz
esnekligine sahip bir piyasada konut fiyatlari uzun sire diger varlik
getirilerinden hizli artamaz.

Varlik fiyatlar1 kopigiiniin Mugla ili konut piyasasi icin arastirildigt bu
calismada konutun m? alani, konutun alindigr dénemdeki degeri, konutun
bugiinki degeri, konutun alindigt dénem deki kira degeri, konutun bugtnki
kira degeri hakkinda konut yatrimcilaryla gbristilmistir. Bu baglamda,
Mugla merkezde gelismeye agik bes mahalle (Koétekli, Emirbeyazit,
Muslihittin, Orhaniye, Karamehmet) degerlendirilmistir. Her mahalleye yillik
bazda 4 veri toplam yillik 20 veri olmak tzere 2000-2013 dénemi boyunca
280 veri ckonometrik analize tabi tutulmustur. Konut fiyatlarinin hizh bir
sekilde arttig1 Kotekli mahallesi 6rnek olarak alinarak ekonometrik analizin
sonuglart yorumlanmustir. Yapilan hesaplamalar, Mugla konut piyasasinda
kopik olmadigint géstermektedir.

2. VARLIK FIiYATLARI KOPUGU: TANIM VE TEORIK
CERCEVE

Literatiirde pek cok képiik tanimi yer almaktadir. Blanchard ve Watson
(1982)’a gbre, piyasada olusan kopik; varlik fiyatimin, beklenen nakit
akimlarinin indirgenmis degerlerinin toplamini ifade eden temel degerden
sapmast olarak tanimlanmaktadir. Kindleberger (1996)’e gére kopik, uzun
stiren yukart dogru fiyat hareketi ve onu takip eden ige ¢Okustir.
Brunnermeier (2008)’e gére insanlarin gelecekte daha da yiiksek fiyata
satabilme beklentileri sebebiyle varliklarin temel degerlerini asan fiyatlardir.
Garber (1990)’a gore ise varlik fiyatlarindaki hareketin ekonomik temeller ile
aciklanamayan kismudir.
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Kopiklerin ilk asamast mantikli ve ekonomik nedenlere dayanarak
gerceklesir. Ornegin, gayrimenkul fiyatlari niifus artisindan dolayr yiikselirse
insanlar mevcut gayrimenkulden daha fazlasini talep eder. Gelirler arttigi icin
pek cok insan daha pahali gayrimenkul satin almak ister ve sinirh
gayrimenkul arzi nedeniyle gayrimenkul fiyatlari artar. Béylece sinirlt arz ve
artan talep, fiyatlar1 yikseltir. Fiyatlardaki artis, ekonomik nedenlere
dayandig1 stirece gayrimenkul fiyatinin ne kadar yitksek oldugunun 6nemi
yoktur. Bu durumda képik olusmaz (Wiedemer vd., 2006). Ekonomik
temellerden kopus basladigt andan itibaren bos konutlar olmasina ragmen
fiyatlardaki yiikselis devam ediyorsa ve fiyatlarin yiikselmeye devam edecegi
yoniindeki beklentiler kuvvetli ise rasyonel/itrrasyonel yatirimcilar piyasada
kalmaya devam eder.

Kopukler rasyonel ckonomik beklentiler, irrasyonel yatirimet
davraniglart ve glnes lekesi (sunspot) degiskeni ile aciklanmaya calisilmistir.
Kopiiklerin rasyonel beklentiler yoluyla olusmasi, yatirimeilarin piyasanin
astr1 degerlendiginin farkinda olmasina ragmen prim elde edebilmek igin
piyasada kalmasini ifade eder. Piyasa fiyatlari, yatirimcilarin karlarint artirma
olasiliklart yoniindeki algisina yansir ve yatirimcilar bu nedenle rasyoneldir.
Irrasyonel vyatirimeilar, cesitli psikolojik 6n  yargilarla hareket ederek
varhklarin temel degerinden uzaklasmasina ve kopiiklerin olusmasina yol
acar. Giines lekesi degiskeni, ekonomik temellerle iliskisi olmayan digsal bir
degiskendir (Harman, 2000: 47). Brunnermeier (2001)’e gére giines lekesi
(digsal belirsizlikler) yatirimeilarin tercihleri, bilgi kaynagt ya da kapasitesi
tzerinde etkili olmamakla birlikte yatirimeilarin diger piyasa katilimcilar
hakkindaki kisisel inanglarini ve ekonominin denge durumunu etkileyerek
kopiiklere neden olur (Kamorami, 2006: 8).

Bununla bitlikte koéptkler, uzun dénemde strdirtlebilir degildir.
Fiyatlar sonsuza dek artmaz, fiyatlardaki artis sona erdiginde fiyatlardaki
artisin olusturdugu talepteki yikselme de sona erer. Yukart yonli geri
bildirimin yerini asagt yonlii geri bildirim almus olur (Shiller, 2001: 4). Tim
varlik képukleri, asirt degerlenmis fiyat képligiinin patlamast ve ardindan
ekonomik ¢Okiise neden olan deger dustsleri olmak tzere iki asamada
gerceklesmektedir (Wiedemer vd., 2000).

3. VARLIK FIYATLARI KOPUGUNUN MATEMATIKSEL
IFADESI

Kopiikler hakkindaki temel sorunlardan birisi piyasa fiyatlarinin neden
temel degerinden saptigi, digeri ise bir sapma olup olmadigint anlamak igin
temel degerin dogru olarak nasil hesaplanacagidir. Finans teorisi bu sorunu
Lucas (1978)’1in “bugiinkii deger modeli” ile agiklamistur. Bugiinkii deger
modeline gére vatligin bugiinkii degeri, gelecekte beklenen varlik degeri
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toplaminin iskonto edilmis degeri ile bir sonraki dénemde saglanacak kar
pay! toplamina esittir.

Ptx = EE: [ Z ?’:1 |SiDt+ii| +Eﬁ[|Sth+kj| (l)

B varligin  t donemindeki temel degeri, Py varligin  t+k
doénemindeki piyasa fiyatt, Dyyy; t ve t+i donemi arasinda vatrliga 6denen kar
payl, Si iskonto katsayst (1/1+1), E[.] t déneminde mevcut bilgi durumu
beklentisidir.

t zaman sonsuza giderken varligin beklenen buglinkii degeri sifira
yaklasir.

limy... E; [uSthHl:]:O ©)

Temel degerin  hesaplanmasinda diger adim, iskonto oranindan
fiyatlardaki biiylime orant ve kar paymni elde etmektir. Iskonto orani
yeterince distikse (kar payindaki biiyiime oranindan daha disgiik) temel
deger icin tek bir ¢6ziim olarak séyle yazilabilir:

P’ =Y., B'EclDeyi] ©

Denklem (1)’in sonsuz sayida ¢6ziimii yapilabilir ve bu durum piyasa
fiyat1 ile temel fiyati arasinda farklilifa yol agar. Temel deger, bir varhgin
gelecekte elde edecegi karlarin buglnkii degeridir. Kopiik, bu temelden
sapmadir. Bu farklilik veya varlik fiyat képtigi su sekilde gosterilebilir:

P= P+ )

¢, t donemindeki fiyat kopugidir. Bu formil, varhk fiyatlarinin iki
bilesenini géstermektedir. Birincisi temel deger, ikincisi képtk degeridir.
Kopiik degeri soyle ifade edilebilir:

8.=BEv, ] ©)

Bu modelde képiigiin olusma nedeni, yatirimcilarin gelecek dénemde
koépugln varligina iliskin beklentileridir. Gelecekte varligin temel fiyatt ile
piyasa fiyat1 arasinda olusacak farklilik beklentisi, bugiin rasyonel yatirimeilar
varligin temel fiyatindan daha yitksek bir fiyattan varligt talep etmeye devam
etme yoniinde motive edecektir (Altay, 2008: 175-176; Campbell vd., 1997:
255-258).

4. KOPUKLERIN SINIFLANDIRILMASI

Kopikler, temelde rasyonel kopiikler (rational bubbles) ve rasyonel
olmayan kopiikler (non rational bubbles) ya da spekilatif kopiikler olarak
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siniflandiridmaktadir.  Rasyonel kopikler, tim yatirimetlarin  rasyonel
beklentilere ve ayni bilgiye sahip oldugu tam bilgi modeli ile yatirimcilarin
asimetrik bilgiye sahip oldugu bilgi képlgiih modeline dayanmaktadir.
Rasyonel olmayan kopiikler ya da spekilatif kopukler ise, rasyonel ve
davranissal yatirimeilar arasindaki etkilesime odaklanan iki yatirtmer modeli
ile yatirimciarin  psikolojik 6nyargilarina  dayanan yatirimer  psikolojisi
modeline dayanmaktadir.

Rasyonel Kopiikler: Tarihte yasanan O6nemli kopukler, irrasyonel
davranslar sonucu ortaya ¢tkmis olmakla birlikte pek ¢ok piyasada kopukler
ve rasyonalite birlikteligi gorilebilir. Rasyonel koptkler, irrasyonel
yatirimeilarin - olmadigi  varsayimi  altinda  varliklarin - temel degerinden
uzaklasmasidir (Blanchard ve Watson, 1982: 1). Rasyonel képtikler, varlik
ticaretinden elde edilecek sermaye kazanct beklentisi icindeki yatirimeilarin
rasyonel davranislariyla ilgilidir. Rasyonel képiikler, yatirimeinin varliga temel
degerinden daha yuksek bir 6deme yapmaya istekli olmast ve bagka bir
yatirimetya yiksek fiyatla satabilecegi beklentisinde olmast durumunda
ortaya ¢ikar (Altay, 2008: 173). Yani rasyonel k&piikler, varlik fiyatlarinin
temel degerinden daha yiiksek fiyattan belirlenmesi ve rasyonel beklentilere
sahip piyasa aktorlerinin bu fiyat dizeyini dogrulamast durumunda ortaya
ctkmaktadir (Komaromi, 2006: 3).

Davranis ve beklentilerde rasyonalite, piyasalarin temizlendigi varsayimi
ile birlikte; yatirimetlarin varliklar tutmakta istekli oldugunu, hicbir piyasa
aktorintin 6zel bir bilgiye sahip olmadigini ve bilginin aninda fiyatlara
yansidigini ve portféylin yeniden tahsisinin beklenen kari artirdigini ima
eder. Bu varsayimlar, etkin piyasayr veya arbitrajin olmadigi kosullart
tanimlar.

Py — P +x

R, = v
t

ER/Q) =1
EPi1/Qp —F + %=rP; ©)

B vatligin fiyatt %, kar payt (maddi-maddi olmayan) R,, varligin kar
orant (kar pay: fiyat orani ve sermaye kazanct toplami), {};, t donemine ait
bilgi setidir. Varligin beklenen kar orani faiz oranina esittir. Faiz oram
sabittir. 6. denklem ¢6ziimlendiginde Py su sekilde yazilir.

'P; = Z:illsi-'—l + E(Xt"'ifgt)
B=(14n1<1 ™

P*, beklenen kar payinin bugtnkt degeti (varligin temel degeri)
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Fe= Z?;llshl E@®ei/Q) + ¢, = PP+ ¢,

E(Ce41 /) = .3_1 Cr ©)

Boylece arbitraj kosullart ihlal edilmeden varligin degeri, temel piyasa

degerinden sapabilir. 7% > 1 oldugunda sapma ¢, zamanla biyiiyebilir
(Blanchard ve Watson, 1982: 2-3).

Rasyonel Olmayan (Spekiilatif) Kopiikler: Spekiilatif képiikler,
piyasanin rasyonel olmamasi nedeniyle rasyonel hareket edemeyen
yatirimctlarin bulundugu piyasalarda ortaya cikar. Bagka bir deyisle spekiilatif
kopukler, irrasyonel yatirimet davranslart nedeniyle varlik fiyatlarinin temel
degerinden saparak hizli yikselis ve diigiis gostermesi (Barron, 2007: 54) ve
cari piyasa fiyatint destekleyecek gercekei bir kar payimnin olmamasidir
(Kamorami, 20006: 3). Spekulatif képiikler, yatirimetlarin varliklar hakkindaki
gercek fiyat tahminlerini icermek yerine ylksek fiyatlarin gecici olarak
yatirimcilarin  istah1  tarafindan  desteklendigi bir durum olarak da
tanimlanabilir.

Spekiilatif képiiklerin dogast bir ¢esit geri bildirime dayanir. Fiyat
artislary, yatirimet istahinin ve talebin artmasina béylece baska fiyat artiglarina
yol acar. Bir varhga iliskin ylksek talep, gecmiste varligin yiksek getiriye
sahip olmasina iliskin toplumsal hafiza ve ayni1 yitksek karin gelecekte de elde
edilecegine dair iyimserlik tarafindan olugturulur (Shiller, 2001: 4). Koptkler,
varhgin algilanan veya psikolojik degeri reel ekonomik degerini (varhigin
ekonomik degeri niifus, sirket karlari veya kisisel gelirde artis ya da diger
temel ckonomik parametrelere dayanir) astiginda olusur. Varlik ekonomik
degerinden daha yiiksek fiyata satilmaya basladiysa varlik fiyati, 6ncelikle
algilanan veya psikolojik deger tarafindan, ekonomik degerini iki veya daha
fazla katlayacak sekilde yiikselir ve képiik olusur.

4.1. Negatif Kopiikler

Teorik literatiir, rasyonel kopiiklerin ortaya ¢ikmast durumunda varlik
fiyatlarinin temel deger diizeyinin yukarisina ctktigini yani pozitif olarak
gerceklestigini kabul etmektedir. Negatif kopikler ise, varlik fiyatlarinin
temel degerinin asagisinda gerceklesmesi durumunda ortaya c¢tkmaktadir.
Ipotek ve hybrid REIT piyasalarinda, diisik fiyat seviyeleriyle birlikte
gerceklesen kar paylart olarak tamimlanan negatif kopiklerin (negative
bubble) ortaya ciktigt gérilmistiir. Literatiirde negatif koépuklere iliskin
tartismalar vardir. Diba ve Grossman (1988), yatirimeilarin gelecekteki varlik
fiyatlarinin negatif olabilecegine inanmayacaklart icin negatif rasyonel
kopiiklerin olusmasinin imkansiz oldugunu belirtmistir. Evans (1991) ise,
Diba ve Grossman metodolojisinin petiyodik olarak ¢6ken kopikler
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(periodically collapsing bubble) olarak tanimlanan negatif kopukleri
tanimlayamayacagint ifade etmistir. Cunki bu tir kopiklerde bilesen,
dogrusal olmayan (non-linear) bir stire¢ izler.

Pt:.SEc<Pt+1+Dt+l> (9)

P: gelecek dénem fiyat beklentisine baglt t dénemi varlik fiyat, D, kar

payy, r faiz oran, B = (1+1)! sifir ve bir arasinda deger alan iskonto oranini
ifade eder.

.
B=Y _ PED,+B. (10)

EBu1 =(1+1)B: kendi kendini dogrulayan beklentiler (self-fulfilling
expectations) tarafindan tretilen koptgi temsil eder.t Varlik fiyatlar ve kar
payt arasindaki esbiitinlesmeyi tanimlamaz ve baslangictaki pozitif kopikler
poritif olarak kalir. B, =0 olmak durumundadir. P, sadece gelecekte beklenen
kar pay1 tarafindan belirlenir.

Periyodik olarak ¢6ken képiikler su sekilde tanimlanir:

Bi= |3_1Btvt+1|8t |<a (11a)
B = [6 + (Br) By (Be— BO)] v
[Bt] > o (11b)

0 7 olasihigy ile 1 degerini, 1- = olasihift ile O degerini alir. (11a) denklemi,
141 oraninda képugiin biiyime asamasini temsil eder, (11b) eger képik, o
esik degerini gegerse (1+1) = - oraninda képiik patlar. Képiigin pozitif ya da
negatif olarak gerceklesmesi, tamamen Bo'in baglangic durumundaki isaretine
baghdir. Bo<0 ise negatif koptk gerceklesir (Payne ve Waters, 2005: 2-5).

4.2. Kopiiklerin Sonlanmasi

Yiksek fiyatlar uzun vadede strdirilebilir degildir. Yatirimecilar
baslangicta rasyonel hareket ederken bir stire sonra spekiilasyon coskusu
onlara hakim olur. Bu durum, fiyatlarin asirt yikselmesine yol acar.
Yaturimcilar er geg iceriden bilgi alarak veya varliklarin temel fiyatinin farkina
vararak varliklarini satmaya baglar. Diger yatirimcilar da varlik fiyatlarinin
daha fazla yiikselemeyeceginin farkina varir ve satis baskist 6nemli Slgiide
artar. Birbirini izleyen panik, kopigin cokisine kadar keskin bir fiyat
dustisti getirir ve ¢Okiis gerceklesir (Harman, 2000: 25).

T Kendi kendini dogrulayan képtikler (self-fulfilling bubbles): Finansal teoriye gére, varligin
belli bir dénem sonundaki piyasa degerinin varligin bir 6nceki dénem sonundaki getiri
oranina gore diizeltilmis piyasa degerine esit olmasidir.
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Spekiilatotler, piyasada kopiigin ¢okebileceginin farkindadir ancak kar
getirisi yiksek oldugu siirece varliga yatirim yapmayr strdirecektir. Kar
orant (R risksiz oran (rfy), risk primi (rp), kopik primi (bp) ve
Ongorillemeyen etkenler (e;) toplamina esit oldugu stirece fiyatlarin yikselme
egiliminde oldugu piyasada yatirim yapilmaya devam edilecektir.

Ri=1f+tp.+ bpe + e

Bu kosullar altinda cari beklentiler (E.) iken bir sonraki déneme ait
kopik (be+1), (1+1)blye esittir.

Eq (bes) < (1+5)b,

Eger varlik fiyatlarindaki artis, faiz oranindaki artistan daha kiiciikse
piyasada ¢Okiis gerceklesir. Diger bir ifadeyle kopik, faiz oranlan ¢okis
olasiigr ve derinligindeki artist engelleyebildigi ve spekilatdtler, olast
sermaye kayiplarini tazmin edebildigi stirece devam eder. Spekiilatérler bunu
gerceklestiremeyecegini anladiginda varliklarini tasfiye eder ve piyasada
¢Okiis olur (O’Hara, 2001: 1081). Bu siireci konut piyasasinda gérmek
mimkindir. Konut fiyatlarindaki yitkselmenin bor¢ alicilarin zenginligi
tzerinde porzitif bir etkisi olur. 2007 yilinda ise konut fiyatlarindaki artis
azalma egilimine girmis, artan konut fiyatlari yiiksek ipotek yukiinin ¢ok az
bir kismim tazmin edebilmistir. Sonugta, &dme riski bulunan ipotek
kullantcilarinin iflas riski artmaya baslamistir. Bu ise kredi saglayicilarinin
kayiplar yasamasina ve Odiing verme standartlarinin daraltilmasina yol
agmustir. Daralan bu standartlar artan ipotek yikd ile birleserek pek ¢ok
kredi kullanicisint konutunu satmaya zorlamis veya iflas etmesine yol
acmustir (Hott, 2011: 2429).

Canlilik (boom) ddnemlerini ¢6kiis déneminin izlemesi konusunda
Keynes’in goriisleri belirleyici olmustur. Keynes’e gore, borg alma ve 6diing
verme islemlerinden olusan bir sistemden bahsediliyorsa, baska bir deyisle,
gercek veya kisisel bir giivene dayali bor¢ verme islemleri varsa borg alanin
riski (imit ettigi getiriyi elde edebilme olasiligt) yant sira borg verenin riski de
s6z konusudur. Bu risk ya bir ahlaki riziko (moral hazard) veya giivenlik
marjinin yetersizliginden kaynaklanir. Ahlaki riziko, borcun ya bilingli bir
sekilde veya diger nedenlerle 6denmemesi halidir. Giivenlik marjinin
yetersizlisi  ise, beklentilerin  gerceklesmemesi  nedeniyle  borcun
O6denememesi halidir. Keynes, bu risklerin ekonominin icinde bulundugu
konjonktiire bagl olarak degisecegini, durgunluk veya kriz dénemlerinde bu
risklerin artacagini ve canlilik dénemlerinde (boom) azalacagini belirtmistir.
Yasanmus olan biutiin krizler, 2008 krizi de dahil, likit aktif fiyatlarinin asirt
ylukselmesini (boom doénemi) takip eden dénemde ortaya c¢ikmistur. Bu
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nedenle “Her yiikselis bir ¢6kiisle sonuclanir” kurali Keynes’in 6nciligini
yaptigt bir degerlendirmedir (Savas, 2012: 116-118).

5. KONUT PIYASASINDA KOPUK OLUSUMUNU
ENGELLEYEN UNSURLAR
Y+ PP,y >C+mP,_; (C=0ise) (12)

(12)  numarali  denklem hane halkinin  bitce  denklemini
tanimlamaktadir. Denklemin (esitsizligin) sol yani gelir ve konut fiyatlarindan
dogan gelir artisin1 sag tarafi da titketim harcamalari ile ipotek ddemelerini
gostermektedir. Tiketim ihmal edilerek bitce denklemi (12) deki gibi
yazilabilir.

Y>mPy —PAP, 4
()Y 2 (1+m) Py =P, (1)
Y<P, - (1+m) By (13)

Ikinci denklemin sol tarafi biitceyi; sag tarafi ise ipotek faiz ddemelerini
gostermektedir. Konut fiyatlarindaki  yillik  yizde degisim (konut
fiyatlarindaki deger artiginin yant sira kiralarin da uzun dénemde sabit ya da
artts egiliminde oldugu dusuntlmektedir), ipotek faizine esit ya da ondan
biyik oldugu sturece bir default riski olmaz ve konut fiyatlari artar
dolayistyla kopitk olusmast veya kopigin patlamast mimkin degildir. Bu
durumda ipotek kredisinin geri 6denmeme riski sifirdir.

Birinci denklemden hareketle iflas riski su sekilde hesaplanabilir:
(1+m)P,_,— (B, — Bp_4)
¥

(14

(14) numarali denklemin (déntstirilmus ikinci denklemde) pay
kisminda bulunan ifadeler (1+m) P._; = P, — P._;, yada P -
P,_, =(1+ m)P,_, oldugu siirece gayrimenkul piyasasinda konut satist ile
koptiklerin  kontrol edilmesi mimkin degildir. Bunu bir 6rmek ile
aciklamaya calisalim: Yillik geliri 36.000 TL olan bir yatirimer 125.000 TL
degerindeki gayrimenkuliin 75.000 TL’lik kismi icin %1 faiz oranlt ipotek
kredisi kullanmis olsun. Enflasyon oranmn yilik %5 oldugu varsayimi
alunda  gayrimenkuliin = deger artist  125.000%0.05=6.250 TL ve
gayrimenkuliin  kira gelirinin ayltk 500 TL oldugu varsayimi altinda
500%12=6.000 TL’dir. Bu durumda gayrimenkuliin yillik toplam getirisi
6.250+6.000=12.250 TL’dir. Ipotek faiz orant %1 olup yillik bilesik faiz
toplamt %12,6’dir. 75.000%0.126=9.511 TL ipotek kredisi geri &demesi
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':““‘]PH; E-Boa) — (9.511-12.250)/36000= - 0.076 yani

default riski -%7.6 sonucuna ulasidmistir.

hesaplanmustir.

Gayrimenkulin yillik deger artist ipotek ddemelerinden fazla ve gelir
artis1 pozitif ydonde oldugu siirece piyasada kopiik olusmamaktadir. Képugiin
var olabilmesi icin ipotek 6demelerinin gayrimenkul deger artisindan biyiik
ve gelirin azalan yonde (default riski) olmast gerekir. Ancak bu durumda
yatrimcetlar  gayrimenkuliinii elden ¢ikarmaya calisir, talep azaldigindan
gayrimenkul fiyatlart diismeye baslar ve dip yapar en sonunda képiik patlar.
Muhafazakar davranislar ve sabit gelitli yatirimer varsayimi altinda piyasa
temellerine gére bu senaryonun gerceklesmesi olanaksizdir.

6. MUGLA KONUT FIYATLARI iLE ILGILI EKONOMETRIK
ANALIZ

Bu kisimda konutun konut sahiplerine konut ve getirisi ile ilgili hem
bugiin hem de gecmis déneme ait yoneltilen sorularin sonuglarina yer
verilmistir. Bitin degerler reel m? cinsinden ifade edilmistir. Mugla
merkezde bulunan 5 mahalle (K6tekli, Emirbeyazit, Muslihittin, Orhaniye,
Karamehmet) ve her bir mahalle i¢in her yila toplam 4 veri diisecek sekilde
2000-2013 dénemi ayr1 ayr1 tablolastirilmis ve toplam (4X5)X14=280 verilik
orneklem olusturularak m? basina disen TL para birimi cinsinden medyan
konut fiyat hareketleri izlenmistir. Asagidaki tabloda yillar itibariyle Mugla
merkezde bulunan 5 mahalleye ait m? bastna disen TL para birimi cinsinden
medyan konut fiyat hareketleri griilmektedir.

Tablo 1. Yillar Itibariyle Mugla Merkez Mahallelerinde Konut Fiyat
Hareketleri

2500
2000
{ Kotekli
1500 ) = Muslihittin
1000 — Emirbeyazit
500 7/ = Orhaniye
= Karamehmet
0 T T T T T T T T T T T T T 1
O O N M SN WY~ O o Nm
[ I e N s I s B o T o T o T e T e N s T e e
(s R T s T s [ e [ e [ s T e o Y s [ s T e Y e Y o
[ I ot A N T T o A 0 O o O o B A o N o O o B

Tablo 1’de yer alan Mugla merkez mahallerinde konut fiyat
hareketlerine bakidiginda 2000-2012 déneminde konut fiyatlarinin giderek
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arttu@l ve birbirine yakinsadigi; 2012 yilindan itibaren Kotekli mahallesinin
gelisme potansiyelinin ¢ok yiiksek olmasindan dolayt bu trendden ayristigy,
bu mahallede konut fiyatlarinin keskin bir sekilde arttigr gézlenmektedir.

Bu calismada, basit ckonometrik analiz yapilarak ve kukla degisken
kullanilarak Kotekli Mahallesi ile diger mahallelerin bir farkliligi olup
olmadigt da arastirilmistir. Degiskenler logaritmik forma doéntstirilmustir.
Gelistirilen teorik cerceve 1siginda ilk olarak LRKF (reel konut fiyat) ve
LRKK (reel konut kira) degiskenlerinin birim k&k analizi yapilmistur.

Tablo 2. LRKF ve LRKK Birim Kok Testi (Diizey Duraganlik Analizi)

Schwarz Bilgi Kriteri
Degisken ADF MacKinnon Kritik Degetleri
%1 %5
LRKF 1(0) -3.46 -3.52 -2.90
LRKK 1(0) -4.32 -3.52 -2.90

Logaritmik reel konut fiyat zaman serisinin birim kok testine gbre
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi kritik degerden buytk oldugu icin
bu degisken duragandir. Logaritmik reel konut kira zaman serisinin birim
kok testine gére Augmented Dickey-Fuller test istatistigi krittk degerden
biyik oldugu icin bu degisken de duragandir. Her logaritmik seri I(0)
duragan olduklari icin ko-entegredirler.

Birim kék testi analizinin ardindan reel konut fiyatlart (LRKF) ile reel
konut kira getirisi (LRKK) arasindaki iligki arastirdmistir. Bunun igin (15)
nolu denklem regresyona kosulmustur. Sonuclar asagida verilmektedir.

Kira ile Konut Fiyatlar1 Regresyonu
LRKF=c +b*LRKK+u (15)

LRKF= 2.639060+0.504376*LRKK +e

Iktisat teorisine gére bir varhgin fiyati (konut) getirisine (kiraya) gére
degisir. Regresyon analizine gore, reel konut kira (LRKK) degiskeninde
meydana gelecek %71 birimlik degisme konut fiyatlarinda (LRKF) %0.50
birimlik bir degismeye neden olacaktir. Model log-log oldugu icin b katsayisi
kira-fiyat esneklik katsayisidir. Bu denklemin regresyon sonuclarinin
giivenilir olmast igin oto-korelasyon, degisken varyans ve EKK yonteminin
diger temel varsayimlarini yerine getirmesi gerekir. Bunun icin diagnostik
testler yapilacaktir. Tablo 3’de Oto-korelasyon problemi olup olmadigini
analiz etmek i¢in LM test sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 3. Breusch-Godfrey LM Testi

F-Istatistigi 4.357100 Olasilik. F(2,66) 0.0167
Obs*R?2 8.164364 Olasilik Kikare (2) 0.0169

Berusch-Godfrey testine gore, hata terimleri arasinda ardistk bir
bagimlilik iliskisi bulunmaktadir. Bu problemi ¢6zmek icin bir¢ok yéntem
vardir. Bu yontemlerden birisi bagimli degiskenin gecikmeli degetlerinin
bagimsiz degisken gibi analize dahil edilerek regresyonun tekrar
kurulmasidir.  Otokorelasyon problemi LRKEF (-1) degeriyle ortadan
kaldiridmustr.

Tablo 4. Breusch-Godfrey LM Testi

F-istatistigi 1.494281 Olastlik. F(2,64) 0.2321
Obs*R2 3078297 Olasilik Kikare (2) 02146

Tablo 4de yer alan Breusch-Godfrey ardisik korelasyon test
sonuglarina gore, oto-korelasyon problemi yoktur. (1) nolu regresyon
denklemindeki katsayilar oto-korelasyon probleminden dolayt sapmali
katsayilardir. Oto-korelasyon problemi ortadan kaldiriddiktan sonra konut
fiyatlart ile kira getirisi arasinda istatistiki acidan anlamli bir iliski elde
edilmektedir. I istatistik degeri 67°dir. Bu deger, tablo degerinden biiyiik
oldugu icin tahmin edilen asagidaki denklem istatistiki acidan anlamlidir.
Degisen varyans testi de yapilmistir. Sonuglar Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Degisen Varyans Testi: (Breusch-Pagan-Godfrey)

Heteroskedasticity Testi: Breusch-Pagan-Godfrey
F-istatistigi | 2906025 | Olasilik. F(2,66) | 00617

Tabloya gore %5 anlamlilik diizeyinde degisken varyans yoktur hipotezi
kabul edilmistir.

LRKF=c +b*LRKK+c* LRKF(-1)+u (16)

(16) nolu denkleme gére konut fiyatlarini; kira ve ge¢mis yiin konut
fiyatlar1  etkilemektedir. Bu degiskenlerin katsayilart istatistiki olarak
anlamhdir. Buna gore, kiralardaki %1 birimlik artis konut fiyatlarint %1/3
oraninda artirir. Konut fiyatlarinin bir yillik gecikmeli degerindeki %1
birimlik degisme, konut fiyatlarini %4 artirmaktadir. Yani konut fiyatlar kira
ve kendisinin gecikmeli degerine baglt olarak yillik yaklasik %7 civarinda
artmaktadir. Bu noktada risksiz bir yatirim aract olan devlet tahvillerinin reel
getirisi de yillik %7,3°dir ve varlik fiyat getirileri ile neredeyse birbirine
esittir. Buna dayanarak, Mugla 6rneginde konutun fiyatint kendi getirileri ile
actklamak miimkiin oldugundan bir képiikten bahsedilememektedir.
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Tablo 6. Kétekli Mahallesine Ait Uygulama

Degisken Katsayilar St.Hata t-ist Olasilik degeri
LRKK 0.323703 0.065732 4.924569 0.0000

LRKF(-1) 0.387264 0.093181 4.156036 0.0001
KLKK 0.011799 0.075090 0.157136 0.8756

Ele alinan 6rnekte, Kotekli Mahallesi sehir merkezindeki mahallelerden
konum olarak daha farkli bir noktada bulunmaktadir. Dolayisiyla Kétekli
Mahallesinde bir farklilk olup olmadigi ve Mugla genelinden ayrilip
ayrilmadigini gérmek icin bir kukla degisken de analize dahil edilmistir.
Kotekli kukla kira degiskeni serisi (KLLKK) istatistiki acidan anlamli degildir.
Bu iliskinin olmama ihtimalinin %87 oldugu H, hipotezi kabul edilir.
Sonuglar Tablo 6’da gbriillmektedir.

Bunun yaninda default riski yardimiyla da Mugla’daki konut balonlart
degerlendirilebilir. Analiz sonuglarina gbre, Mugla ilinde konut getirisi ile
risksiz tahvil getirisi neredeyse birbirine esittir. Herhangi bir varligin getiri
acisindan balon olusturabilmesi icin getiri oraninin ¢ok hizh bir sekilde
artmasi gerekir. Boyle bir artis gérilmemektedir. Bunun yaninda béyle bir
balonun ortaya cikabilmesi icin sermayenin finansman maliyeti ile getirisi
arasindaki iligkinin finansman maliyeti lehine bozulmasi gerekir. Yani toplam
gayrimenkul getirisi < ipotek faizi olmalidir. Bu acidan Mugla’daki
gayrimenkul getirisi varlik degeri artist ve kira olarak bakilirsa fiyatlardan

dogan reel yillik getiri %6,3 iken kiralardan dogan getiri 6rnegin 2013 yilt
i iri X
icin p, = ik toplam kira geliri 0 gy = 2222 — () 067°dir. Yani konut
konutun bugiinki degeri 125.000
kirasinin %0,7’lik getirisi vardir. Enflasyondan arindirilmis reel kira getirisi
%0,7-%5= %1,7. Ipotek reel faizif ydlik %12-%5=%7. Reel toplam konut

getirisi %06,3+%1,7= %8.

Toplam reel konut getirisi > ipotek reel faizi. Yani %8 > %7 oldugu
icin bir konut sahibinin borcunu édemek icin konutunu satmamast gerekir.
Mugla’da koépiigiin patlamasi da miimkiin degildir.

Ornegin, 2003 yilinda Koétekli'de RKF= 618,14 TT./m?2 iken Kétekli’de
2003 yihi fiyatlarina gére 2013 yih RKF= 1869,16 TL/m?dir. Dolayistyla reel
olarak Kotekli'deki konut fiyatlarina bakildiginda 2003-2013 déneminde 11
yil icindeki ortalama yillik konut getirisini hesaplamak istersek 6ncelikle 11
yildaki toplam degismeyi bulmamiz gerekir.

_ REFgg13— REF3g0z
Pe = RKFzpp3

# Bilesik mortgage faizi= (1+0,00095)12 = 1,1201-1 = 0,12 = %12.
14
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1869,16—618,14 .
Pr =" a1 % 2,02 kat artmistir. Yillik artist bulmak icin

oran olarak 11 yildaki yiizde degisme= e formuli kullanilir.

In 2,02 = r.11.lne
0,70/11 =r.11/11
= 0,063 = %0,3.

Mugla’da  konutlar yidlik %06,3’lik reel getiriye sahiptir. Ahmet
Buyikduman’in ¢alismasina gére, 2003-2012 yillart arasindaki euro-bond
piyasasindaki devlet tahvili getirisi %7,3’diir.

7. SONUC

Mugla konut piyasasinda kopitk olup olmadiginin arastirddigi bu
calismada, 2000-2013 dénemine ait gelismeye agik 5 mahallenin konut ve
konutun getirisi olan kira degetlerinden hareketle medyan degerlere ulagilmis
ve enflasyondan arindirilmistir. Béylece konut ve kira degerleri reel olarak
ifade edilmistir. Ardindan ipotek faiziyle iliskilendirilmistir. Analiz
sonuglarina gére, Mugla ilinde konut getirisi ile risksiz tahvil getirisinin
neredeyse birbirine esit oldugu gorilmistiir. Herhangi bir varligin getiri
agisindan balon olugturabilmesi icin getiri oraninin ¢ok hizli bir sekilde
artmast gerekir. Bunun yaninda boyle bir balonun ortaya ctkabilmesi icin
sermayenin finansman maliyeti ile getirisi arasmndaki iligkinin finansman
maliyeti lehine bozulmasi gerekir. Yani képiigin olusabilmesi i¢in toplam
gayrimenkul getirisi < ipotek faizi olmast gerekir.

Calisma, logaritmik reel konut fiyat ve kira zaman serilerinin duragan
oldugunu ortaya koymustur. Her iki logaritmik seri I(0) duragan olduklart
icin ko-entegreditler ve balon olmamasi icin varlk getirisi ile fiyat: arasinda
ko-entegre iliskinin olmasi gerekliligini yerine getirmektedir. Mugla
Orneginde de konut fiyatt ile kira getirisi ko-entegre oldugundan Mugla
konut piyasasinda kopiik bulunmadigr séylenebilir.

Korelasyon testine gore, kiralardaki %1 birimlik artis konut fiyatlarin
%1/3 oraninda artirir veya kiralardaki %1 bitimlik azalis konut fiyatlarini
%1/3 oraninda azaltr. Konut fiyatlarinin bir yillik gecikmeli degerindeki %1
birimlik degisme konut fiyatlarini %4 oraninda artirmaktadir. Yani konut
fiyatlari, kira ve kendisinin gecikmeli degerine bagl olarak yillik yaklagik %7
civarinda artmaktadir. Risksiz bir yatirim aract olan devlet tahvillerinin reel
getirisi de yillik %7,3 olup konutun yillik reel getirileri ile neredeyse birbirine
esittir. Bu baglamda, Mugla konut piyasasinda reel degerlerin ipotek
faizlerinden kopmadigl, ekonomik temellere dayandigi, Mugla konut
piyasasinin 6grenci potansiyelinin fazla olusu, imara acilabilecek alanlarin
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varligi ve konut piyasasina yatirimlarin arz/talep dengesi boyunca ilerledigi
g6z 6nine alindiginda bu piyasada képiikten bahsedilmemektedir.
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