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Abstract

It is very important that the housing market, which meets the most basic need of people is needed for shelter
from the past to the present, has a stable structure. The instability structure of the housing market is generally
associated with the presence of housing bubbles. The deviation of housing prices from their basic value and not
being able to be explained by economic fundamentals leads to the formation of housing bubbles. Housing bubbles
can lead to permanent losses, as it may take a long time to return to normal prices. For Turkey as a developing
country, it is important to identify an unstable structure in house prices discuss the basic economic factors related
to this. After the global increases in housing prices, inflation, and depreciation in the Turkish lira, Turkey has
become the country with the highest housing price increases globally in 2020. In the study, the presence of bubbles
in the housing market for Ankara, [zmir, Istanbul, and Turkey in general, was investigated by SADF and GSADF
unit root tests for the period 2010:01-2021:02. In this context, the study examines the presence of bubbles in
housing prices for Ankara, Izmir, Istanbul, and Turkey in general, which are the three cities with the highest price
increases. As a result of the study, the presence of bubbles in the housing market has been determined for Ankara,
Istanbul, Izmir, and Turkey in general.

1 Giris

Insanlarin barmma ihtiyaglar1 gegmisten giiniimiize degin, her kosulda énem arz etmistir. Bireylerin kendilerini
giivende hissetme ve konforlu bir ortamda yasama arzusu konut talebini etkilemekte, son zamanlarda ise bireylerin
yatirim amactyla da konut taleplerinin arttif1 gézlenmektedir. Bu artan talepler sonucunda, konut fiyatlarinda
yiikselisler riskli bir goriiniime sahip olabilmektedir. Ani ve durdurulamayan fiyat yiikselisleri, balonlara neden
olabilmektedir. Bu baglamda, konut balonlar1 kavrami, hizla yiikselen fiyatlar, ger¢cek¢i olmayan fiyat artist
beklentisi, fiyatlarin temel degerinden ayrilmasi ve balonunun patlamasindan sonra fiyatlarda biiyiik diisiis olarak
tanimlanmaktadir (Smith ve Smith, 2006). Konut fiyatlarindaki artiglar, gelir, insaat maliyetleri, niifus ve faiz
oranlart gibi ekonomik temellerdeki degisikliklerle agiklanabilir. Ancak konut fiyat balonlari, piyasa esaslar

tarafindan gerekgelendirilemeyecek yiiksek artiglardir ve ekonomik temellerden sapmalar olarak tanimlanir.
Ciinkii bu artiglar bu temellerdeki degisikliklerle agiklanamaz (Ren vd., 2021).

Piyasada normal fiyatlara doniis uzun zaman alabilecegi i¢in konut balonlari kalic1 kayiplara yol agabilmektedir
(Ackert vd., 2011). Bir diger ifadeyle, konut piyasasindaki balonlar bulasma etkisiyle sadece makroekonomik
temellerde degil ayni1 zamanda kiiresel boyutta da bir etki yaratarak sistematik riske neden olabilmektedir. Ortaya
cikacak olan bu risk ekonomik biiyiime ve refaha zarar verecektir (Hollo vd., 2012). Ornegin, 2007 yilinda
ABD’de konut balonu olarak ortaya ¢ikan ve 2008-2009 yillarinda tiim diinyay: etkileyen kiiresel kriz, 1929 Biiyiik
Buhran’dan bu yana en siddetli ekonomik daralmanin yasanmasina neden olmustur (Mishkin, 2011). Konut
fiyatlarindaki beklenmedik ve olaganiistii patlama son kiiresel krizde ¢ok dnemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmistir
(Brzezicka, 2020). Bu ekonomik kayiplari 6nlemek amaciyla gelecekteki herhangi bir fiyat artisinin tam anlamiyla
balonlara doniigsmesini dnlemek ve uygun politika eylemleri gerceklestirmek icin konut fiyat balonlarinin tespit
edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Tiirkiye dzelinde, konut fiyatlar1 incelendiginde, Ingiltere merkezli Knight
Frank adli kiiresel gayrimenkul danismanlik sirketinin her yil hazirladig1 rapora gore, son bir yillik fiyat artigi
dikkate alindiginda Tiirkiye 2020 yilinda kiiresel ¢apta en yiiksek konut fiyat artiglarinin yasandig iilke olmustur.
Bu rapora gore enflasyon ve Tiirk lirasindaki deger kaybir bu artiglarin temel nedenini olusturmaktadir. Ayrica
diinyadaki 150 sehrin ele alindig1 raporda, Ankara, Izmir ve Istanbul en yiiksek artislarm yasandig ilk {i¢ sehir
olmustur (Knight Frank, 2020). Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci Tiirkiye en fazla niifus oranina sahip olan
Ankara, [zmir, Istanbul illeri ve Tiirkiye geneli igin konut fiyatlarinda balonlarin varligi sag kuyruklu birim kok
testlerinden Sup ADF (SADF) ve genellestirilmis SADF (GSADF) testleri araciligiyla 2010:01-2021:02 dénemi
i¢in incelemektir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir: kinci béliimde ulusal ve uluslararasi literatiir, {iciincii bdliimde veri,
dordiincii boliimde kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak besinci boliimde analiz sonuglarinin
yer aldig1 bulgulara ve altinc1 boliimde ise genel degerlendirmeden olusan sonug bdliimiine yer verilmistir.

2 Literatiir

Konut piyasasinda fiyat balonlarmin gegerli olup olmadig: ile ilgili ¢aligmalar incelendiginde, kullanilan
yontemlerin GSADF testi, SADF testi, VAR modeli, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri iizerinde yogunlastig1
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goriilmektedir. Coskun vd. (2017), Coskun ve Jadevicius (2017), Afsar ve Dogan (2018) ¢alismalarinda Tiirkiye
i¢in incelenen donemde fiyat balonlarinin olusmadig, Iskenderoglu ve Akdag (2019) ve Gokee ve Giiler (2020)
ise fiyat balonlarinin oldugu bulgusuna ulasmislardir. Konut piyasasi ile ilgili literatiir 6zeti Tablo 1’de
sunulmustur.

Yazar Ulke Donem Degisken Yontem Sonuc¢
Chan vd. Hong Kong adasi, | 1985Q1- Aylik ortalama kiralar ve 6zel | Genellestirilmis Ozellikle 1990 ile 1992 ve 1995 ile
(2001) Kowloon ve Yeni | 1997Q3 miilklerin i¢ aylik ortalama | Moment yontemi | 1997 yillar arasinda balonlar vardir.
Kowloon fiyatlari (GMM)
Black vd. Birlesik Krallik 1973Q4- Reel konut fiyati, reel VAR modeli ve Temel olmayan faktorlerden dolay1
(2006) 2004Q3 harcanabilir gelir zamanla degisen patlayict bir balon olusmamustir.
cari deger modeli
Arshanapalli | ABD 1975Q1 - | Mortgage oranlari, issizlik, Johansen Sonuglari, 2000Q1-2007Q3
ve Nelson 2007Q2 borg/gelir, konut satin esbiitiinlesme testi | doneminde konut balonu oldugunu
(2008) almabilirlik endeksi, konut gostermektedir.
insaatc hisse senedi endeksi,
konut fiyat endeksi, orta
ylizdelik dilimin ortalamasi
ve gelir dagiliminin en
yiiksek ytizdelik dilimin
ortalamast
Mikhed ve ABD’deki 23 1978S01- | Konut fiyat endeksi, konut Pedroni Incelenen dénemde konut balonu
Zemcik Metropol Istatistik | 2006S02 kira endeksi (1999,2004) oldugu bulgusuna ulasilmustir.
(2009) alani esbiitiinlesme testi,
Hurlin (2004) ve
Hurlin ve Venet
(2004) Panel
Granger
nedensellik
Tsai ve Peng | Tayvan’daki 4 1980-2007 | Konut fiyat-kira orani, konut | Pedroni 1998'den 6nce konut fiyatlarindaki
(2011) sehir fiyat-gelir orani, ipotek orani, |(1999,2004) balon, konut piyasasinin yatirim
para arzi, enflasyon orani, esbiitiinlesme testi | talebiyle ve 1999'dan sonrasindaki
ekonomik biiyiime orani, ev ise ipotek oranlariyla
sahibi olma oran1 ve konut iligkilendirilmistir.
icin kullanic1 maliyeti
Yiu vd. Hong Kong 1993M03- | Konut kira oran1 SADF testi Incelenen dénemde 1995, 1997,
(2013) 2011M03 2004 ve 2008 yillarinda pozitif
baloncuklar, 2000 ve 2001 yillarinda
ise negatif baloncuklar
bulunmaktadir.
Gomez- Bogota - 1994MO1- | Reel konut fiyat endeksi, ADF, SADF, Sonuglara gore 2012 yilinin ikinci
Gonzalez vd. | Kolombiya 2013M12 | konut ingaat maliyet endeksi, | GSADF testleri yarisinda konut piyasasinda fiyat
(2015) kira fiyatinin orani balonlart mevcuttur.
Balcilar vd. | ABD 1830-2013 | Reel konut fiyat endeksi GSADF testi ve Elde edilen bulgulara gore incelenen
(2016) Robinson (1994) donemde igerisinde birkag konut
test istatistigi balonun oldugu ortaya konmustur.
Caspi (2016) |Israil 1999MO01- | Konut fiyat-kira orani, faiz ADF, SADF, Ulusal ve bolgesel diizeydeki veriler
201307 oranlari, gelir ve kaldirag GSADF testleri ve | i¢in konut fiyatlarinda bir balon
orant Homm ve Breitung | olmadigi sonucuna ulagilmistir.
(2012) CUSUM
testi
Engsted vd. | 18 OECD iilkesi | 1970Q1- | Konut kira orani GSADF testi ve 18 OECD iilkesinden ikisi
(2016) 2013Q4 Es-patlayici (Co- | (Almanya ve italya) harig tiimii igin,
Explosive) VAR GSADF testlerinde balon kaniti
Model bulundu. Es-patlayici (Co-
Explosive) VAR modelinde ise sekiz
iillkede, fiyatlar ve kiralar arasinda
balon bulundu.
Coskun vd. | Tirkiye 2010:M01- | Konut fiyat endeksi, konut En kiigiik kareler | Incelenen donemde yiiksek fiyat
(2017) 2014:M12 | kira endeksi, GSYIH, ingaat | yontemi, Modifiye | artislari goriilmektedir. Ancak bu
ve maliyet endeksi, reel ipotek | edilmis en kiiciik | artislar balon formunda degildir.
2007:M06- | faiz orani, yap1 izinleri, konut | kareler yontemi,
2014:M12 | kredisi hacmi, insaat kredisi | Dinamik en kiigiik
hacmi, para arzi1 (M2) ve kareler yontemi,
borsa endeksi (BIST100). Kalman filtresi ve
ARIMA modelleri
Coskun ve Istanbul, Ankara, |2010:M01- | Konut fiyat endeksi, konut ADF, RtADF, Elde edilen bulgular Tiirkiye’de
Jadevicius [zmir ve Tiirkiye |2014:M12 | kira endeksi, Konut ve ingaat | SADF ve GSADF | konut fiyatlarinda balon varhigim
(2017) kredisi, para arz1 (M2), borsa | testleri desteklememektedir.
endeksi, gelir, tilketici fiyat
endeksi
Huang ve Hong Kong 1993M01- | Konut kira orani GSADEF testi ve Sonuglara gore, konut piyasasi bir
Shen (2017) 2015M11 Dinamik Probit balon igeriyor, bu balon
model yatirimeilarin spekiilatif talebi ve
para arzinin artmast ile iligkilidir.
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Vogiazas ve | Yedi Gelismis 2002Q4- Reel konut fiyat endeksi ADF, RtADF, Konut fiyatlarinda bir balon var ve
Alexiou Ekonomi 2015Q2 SADF ve GSADF | konut balonlar1 6mek iilkelerin kredi
(2017) testleri patlamalariyla iligkilidir.
Afsar ve Tirkiye 2010MO1- | Reel konut fiyat endeksi, reel | SADF ve GSADF | Tiirkiye konut piyasasinda fiyat
Dogan 2017M11 | konut kira endeksi testleri balonlar1 yoktur.
(2018)
Gomez- 20 OECD iilkesi | 1970Q1- Konut kira endeksi GSADF testi Ornekleme doénemi igin tiim
Gonzalez vd. 2015Q2 tilkelerde konut balonlar1 vardir.
(2018) Baloncuklarin ¢ogu 1990'larin
sonunda ve 2000'lerin baginda
ortaya ¢ikmustir.
Bourassa vd. | Chicago, Miami, | 1980Q1— | Reel konut fiyat: artisi, reel VAR modeli ve Ornek dénemi igin konut fiyatinda
(2019) San Francisco, 2011Q2 kira artis1, konut fiyati-kira cari deger modeli | bir balon vardir. Sonuglara gore,
Ziirih, Cenevre, orant, toplam reel konut balonlar daha fazla ev fiyati artigini
Helsinki getirilerinin kosullu varyansi, onlemek i¢in giivenilir bir sinyal
nispi riskten kaginma olarak kullanilabilir.
iskenderoglu Istanbul, Ankara, |2010MO1- |Reel konut fiyat endeksi GSADF ve SADF | Her iki test sonucuna gore, Tiirkiye,
ve Akdag Izmir ve Tiirkiye |2018M12 testleri Istanbul ve Izmir’de fiyat
(2019) balonlarmin oldugu tespit edilirken,
Ankara i¢in sadece SADF test
sonucuna gore fiyat balonunun
olustugu tespit edilmistir.
Korkmaz Tiirkiye ve 26 alt | 2010MO1- | Konut fiyat endeksi CADF, SURADF, | CADF ve SURADF testlerine gore
(2019) bolge 2018M12 PANKPSS, Fourier | bazi bolgelerde balonlarin oldugu
KSS, KPSS, SADF | bulunurken, PANPSS, FKSS ve
ve GSADF testleri | KPSS testleri ile ise balonlarin
varligma dair bir kanit
bulunmamustir.
Gokge ve Ankara 2010MO01 — | Reel konut fiyat endeksi GSADF testi Incelenen dénemde Ankara ilinde
Giiler (2020) 2019M08 konut fiyat balonunun oldugu
bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 1. Litaratur

3 Veri Seti ve Yontem

Kiiresellesme ile birlikte tilke ekonomilerinin uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi 1990’11 yillardan itibaren
ozellikle gelismekte olan iilkelerde ok sayida krizin yasanmasina neden olmustur. Ozellikle 2008 kiiresel krizinin
etkileri olmasi nedeniyle, ¢alismanin analiz donemi 2010M01-2021M02 dénemi olarak belirlenmistir. Veriler
T.C.M.B Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir (TCMB,2021).

Konut balonlarin bulunmasi i¢in sag kuyruklu birim kok testlerinden biri olan SADF ve Genellestirilmis SADF
testlerinden yararlanilmaktadir. Philips, Wu ve Yu (2011) tarafindan 6nerilen sup ADF (SADF) testi, ADF
modelinin yineleyen tahminine dayanir (Philips vd., 2013) ve asagidaki otoregresif spesifikasyon, en kiigiik kareler
ile tahmin edilir.

Xe = Uy + 6xe_q + Z§=1 DiAxe_; + €t ,Exe ~NID(0,0%)

Bu teste ait hipotezler su sekildedir: Hy: 6§ = 1 ve Hy:§ > 1°dir. Genellestirilmis sup ADF (GSADF) testi de
SADF testi ile benzerlik gostermektedir. GSADF, SADF testi gibi alt drneklerde ADF testinin yinelemeli olarak
calisir ve kritik degerler Monte Carlo simiilasyon ile elde edilir. GSADF testi, SADF testine gore ¢oklu balonlarin
tespitinde daha basarilidir (Philips vd., 2013). SADF ve GSADF testleri su sekildedir:

SUPrefrg 1] ADFy = SUPrefry 1] L‘"ﬂ’,z GSADF(r,) =  sup  {ADE'} Burada ADF, — L‘Wfﬁ
' (kg w?) ne il (Jgw?)

r1€[0,r2-71]
standart Brownian siirecini ve W (r) = W(r) — %fo W azalan Brownian siirecini gostermektedir (Philips, Wu

ve Yu, 2011: 206-207). SADF ve GSADF testleri sonucunda balonlarin varligi konusunda karar verilirken, elde
edilen grafikler araciligtyla balonlarin ortaya ¢iktigi tarihler tespit edilebilmektedir.

4 Bulgular

Tiirkiye, Ankara, Istanbul ile Izmir i¢in konut balonlarinin varlig1 incelenmistir. Konut balonlarinimn varligimni
belirlemek amaciyla, SADF ve GSADF istatistikleri i¢in 10000 replikasyonlu Monte Carlo simiilasyonu
kullanilmsstir. Elde edilen sonuglar Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2’den goriildiigii iizere, %5 énem diizeyinde Istanbul ve Ankara’da konut balonlarinin varlig1 saptanirken,
%1 6nem diizeyinde Izmir ve Tiirkiye geneli igin konut balonlarinin varligi gozlenmistir. Balonlarin ortaya ¢iktigi
tarihleri gorebilmek amaciyla ¢caligmada Sekil 1°de, Sekil 2’de, Sekil 3°te ve Sekil 4’te tiim donem boyunca date-
stamping sonuglar1 verilmistir. Bu grafiklerde, ortadaki yatay ¢izgiler (kirmizi), %95 giiven araliginda hesaplanmis
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kritik degerleri gostermektedir. Balonlarm ortaya ¢iktig: tarihler belirlenirken, mavi ¢izgilerin kirmiz1 ¢izgileri
astig1 araliklar dikkate alinir. Bir diger ifadeyle, kirmiz1 ¢izginin tizerinde kalan mavi ¢izgiler, balonlarin ortaya

ciktig1 tarihleri gostermektedir.

SADF GSADF

TURKIYE 54587 5.6308™
99% kritik deger 4.7655 5.1024
95% kritik deger 3.2645 3.6991
90% kritik deger 24771 2.9593

SADF GSADF

ANKARA 4.8442" 4.8510™
99% kritik deger 4.5543 4.8693
95% kritik deger 3.0531 3.4929
90% kritik deger 2.2842 2.7616

SADF GSADF

ISTANBUL 37715 4.7836"
99% kritik deger 3.7205 5.0332
95% kritik deger 2.6251 3.5955
90% kritik deger 2.0633 2.9647

SADF GSADF

IZMIiR 4.0548"" 4.2160""
99% kritik deger 4.0174 4.1242
95% kritik deger 2.7022 2.9941
90% kritik deger 2.1564 2.4216

Not: ", ™" ve """ sirastyla 0,10, 0,05 ve 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2. SADF ve GSADF Test Sonuc¢lari

SADF test GSADF test
200 200
L 160 {160
6| I 120 64 1120
4| 4
L 80
2] |80
24
0
40
o] L 40
-2
4 | 2
-6\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘ -4\\\‘\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
— Forward ADF sequence (left axis) —— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis) —— 95% critical value sequence (left axis)
—— TURKEY (right axis) — TURKEY (right axis)
Sekil 1. Tiirkiye Geneli I¢in Balon Tarihlerini Gosteren Grafikler
GSADF test SADF test
160 160

| 140 | 140
6
6
120 | 120
4] | 100 41 | 100
) L8 2] | 80
60
0] 0] L 60
| 40 L40
2] 2
-4\\\‘\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\\\\\\\‘ -4\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘
0 1 12 13 14 15 16 17 18 19 2 2 0 1 12 13 14 15 16 17 1.8 19 20 2

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— ANKARA (right axis)

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— ANKARA (right axis)

Sekil 2. Ankara I¢in Balon Tarihlerini Gosteren Grafikler
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Sekil 1’den goriildiigii tizere, her iki grafik sonucuna gore 2014-2015 yillart ile 2020 sonrast donemde balonlarin
varlig1 saptanmistir. GSADF testine iligkin date-samping incelendiginde, bu tarihler diginda 2017 y1linda ve 2018-
2019 yillar arasinda da balonlarin gozlendigi sdylenebilmektedir.

Ankara i¢in balon tarihleri ele alindiginda, 2020 yilindan itibaren balonlarin ortaya ¢iktigi ve devam ettigi Sekil
2’den goriilmektedir. S6z konusu tarihler disinda, sonen balonlarin varlig: da gézlenmistir.

SADF test GSADF test
160 160
[ 140 L 140
[ 120 L 120
L 100
6| L 100
L 80
4 | L 80
L60 4]
2 L 40 60
2
20 40
0 0 20
24 2]
4 T T T T T T T T T T 4 T T T T T T T T T LI
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—— Forward ADF sequence (left axis) —— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis) —— 95% critical value sequence (left axis)
— ISTANBUL (right axis) — ISTANBUL (right axis)

Sekil 3. Istanbul I¢in Balon Tarihlerini Gosteren Grafikler

SADF test GSADF test
200 200
L 160 L 160
6
6 L 120 | 120
4| 4|
L 80
2 2 L 80
0 140
0 L 40
2
2
-4
6 T T T T T T T T T T T 4 T T T T T T T T LI
0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
— Forward ADF sequence (left axis) — Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis) — 95% critical value sequence (left axis)
—— IZMIR (right axis) —— IZMIR (right axis)

Sekil 4. Izmir Icin Balon Tarihlerini Gosteren Grafikler

Istanbul i¢in 2013-2016 dénemleri arasinda ve 2018 sonrast dénemde balonlarin varligi her iki grafik sonucuna
gore soylenebilmektedir. Sekil 4’ten gorilldiigii tizere, her iki grafik sonucuna gére 2016-2018 yillar1 ile 2020
sonrast donemde balonlarin varlig1 saptanmistir.

5 Sonug¢

Konut fiyatlarmin siirekli artmasi nedeniyle iilkeler ekonomik ve sosyal sorunlar yasamaktadir. Diinya
ekonomisi, 2007-2008 yillarinda ABD konut sektoriindeki siirekli fiyat artiglarindan ve asir1 ve temel fiyatlarin
iizerindeki sonuglarindan biiyiik dlciide etkilenmistir. Tiirkiye'de son yillarda konut fiyatlarindaki artis dikkate
alindiginda, 6zel gayrimenkul/ingaat sektorii dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle, 6zel konut sektoriine iliskin bir
analiz yapmak 6nem arz etmektedir. Ancak Tiirkiye'de konut sektorii fiyatlarinin analizi bolgesel bazda olmak ve
farkli bolgelerde olasi balonlarin varligini tespit etmek agisindan daha faydali olacaktir. Bu amagla ¢alismada
Ankara, Istanbul, izmir 6zelinde ve Tiirkiye geneli i¢in de SADF ve GSADF testleri aracilityla balonlarm varlig
aragtirtlmistir. Calisma sonucunda, balonlarin farkli zamanlarda ortaya ¢iktigi ancak sondiigi gézlenmistir.
Calismada dikkat ceken ortak bulgu, Ankara, Izmir, Istanbul ve Tiirkiye icin 2019 sonras1 donemde balonlarin
ortaya ¢iktig1 ve halen sonmemesidir. Balonlarin sénmemesi ise, makroekonomik istikrar1 bozucu bir durumdur.
Konut piyasasindaki dengenin bozulmasina ve konut piyasasi ile dogrudan iliskili sektorlerde de goz ard: edilemez
nitelikte istikrarsizliga yol acabilmektedir. Ornegin, ingaat sektoriinii 6nemli diizeyde etkileyecektir. Benzer
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sekilde, konut fiyatlarindaki balonlar, i¢ gd¢ hareketlerine ve hatta carpik kentlesmenin artigina neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, ¢caligmadan elde edilen bu sonug, konut fiyatlarindaki tehlikeli artigin irdelenmesi
gerektigine isaret etmektedir.
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