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Tiirkiye Konut Piyasasinda Etkinlik Analizi

Esra Alp' , Unal Seven?

Oz

Son yillarda Tirkiye ekonomisinde 6ne ¢ikan sektorlerin basinda gelen konut sektériindeki fiyat olusumlari etkin bir
piyasaya isaret ediyor mu? Bu soruya yanit aradigimiz galismamizda, Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) Tiirkiye konut piyasasi igin
geleneksel ve yapisal kirllmalari dikkate alan birim kok testleri kullanilarak test edilmektedir. Konut fiyat endeksi, hedonik
konut fiyat endeksi, yeni konut fiyat endeksi ve yeni olmayan konut fiyat endeksi serilerinin 2010-2018 dénemini kapsayan
aylik frekanstaki degerleri, dncelikle geleneksel birim kok testleri olan Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) testleri ile ardindan ise, serilerde yapisal kirilma olmasi durumunda birim kokiin varligini
test etmek amaciyla, iki yapisal kirilmali Lee- Strazicich (LS) ve Clemente, Montafiés ve Reyes (CMR) birim kok testleri ile
analiz edilmistir. Dogal logaritmasi alinan serilere uygulanan testler tim serilerde birim kdkin varhigini géstermektedir. Bu
bulgu, Turkiye konut piyasasinin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir.
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Efficiency Analysis of Housing Market in Turkey

Abstract

Do house price movements in Turkish housing market, which has been one of the prominent sectors of Turkish economy
in recent years, indicate an efficient market? In this study, we aim to answer this question by testing Efficient Market
Hypothesis for Turkish housing market with both traditional unit root tests and unit root tests with structural breaks.
House price index, hedonic house price index, new housing price index and existing housing price index series have been
analyzed using traditional unit root test of Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin
(KPSS) and unit root tests with two structural breaks of Lee- Strazicich (LS) and Clemente, Montafiés and Reyes (CMR) for
the period of 2010M01-2018M07. Unit root tests applied to the natural logarithm of the series indicate the presence of
unit root in all series. This evidence suggests that Turkish housing market is efficient in its weak form.
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Extended Summary

A market in which prices always “fully reflect” the available information is called “efficient”.
According to Fama (1970), there are three types of efficiency. First, weak form tests, in which
the information set is just historical prices. Second, semi-strong form tests, in which the concern
is whether prices efficiently adjust to other information that is obviously publicly available (i.c.,
announcements of annual earnings, stock splits, etc.). Third, strong form tests, concerned with
whether the given investors or groups have monopolistic access to any information relevant to
pricing formation. In the relevant literature, there are several studies which have addressed Effi-
cient Market Hypothesis by testing different markets. Some of these studies focused on stock mar-
kets, foreign exchange markets, several commodity markets, and crypto currency markets. Ad-
ditionally, a number of researchers have examined the housing markets as well. Housing wealth
accounts for the highest proportion of non-financial wealth owned by households. Therefore, the
house is an investment good as well as a consumer good. Houses may provide wealth stock, an
increase in loan facilities and rent gains. Hence, house prices may affect the wealth of homeown-
ers and so it becomes significant to analyze whether historical prices fully reflect all available
information and whether making profit above the average price is possible or not. The statistics
on the Turkish housing market provided by the Turkish Statistical Institute (i.e., home ownership
ratio, change in the number of households, number of first-time buyers) indicate that households’
demand may reflect an investment motive other than buying just for consumption. To the best of
our knowledge, no previous study has investigated the efficiency of the Turkish housing market
and in this context, our study fills the gap in the literature.

The key research question of this study is whether or not the Turkish housing market, which has
been one of the prominent sectors of the Turkish economy in recent years, is an efficient market.
We aim to answer this question by testing the Efficient Market Hypothesis in weak form for the
Turkish housing market. With this purpose, we utilized both traditional unit root tests and unit root
tests with structural breaks. Our dataset consists of the House price index, hedonic house price
index, new housing price index and existing housing price index series, provided by the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT). Our sample covers the 2010M01-2018M07 period. We
employed the traditional unit root test of Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) and unit root tests with two structural breaks of Lee- Strazicich
(LS) and Clemente, Montafiés and Reyes (CMR). The CMR unit-root test classifies structural
breaks into two types. In a model with additive outliers (AO model), changes are assumed to take
place rapidly, allowing for a break in the slope. In a model with innovative outliers (I0 model),
changes are assumed to take place gradually and allow for a break both in intercept and slope. In
both LS and CMR unit root tests structural breaks are determined as endogenous. Unit root tests
were applied to the natural logarithm of the series.

The results of both the traditional unit root tests and unit root tests with structural breaks, in-
dicate the presence of unit root in all series, that is, all unit root tests’ results are consistent with
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each other. Structural break dates were different in the LS and CMR tests and also the dates in the
AO model varied from the IO model. A possible explanation for this difference may be related to
different assumptions of the models. There are various factors that cause structural breaks in the
series which affect housing supply and demand. For instance, financial wealth, construction costs,
access to housing (mortgage) credits, volatility of interest rates and households’ expectations on
future prices and interest rates may affect housing supply and demand which thus dominates price
variations in the housing market.

Consequently, the overall results imply that prices in the Turkish housing market follow a ran-
dom walk This evidence suggests that the Turkish housing market is efficient in its weak form.
This is an important issue for future research. A further study with more focus on testing the semi-
strong form and strong form of efficiency is therefore suggested.
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Tiirkiye Konut Piyasasinda
Etkinlik Analizi

Yatirimcilarin nihai hedefi, tasarruflari-
nin degerini gesitli yatirnm araglarinin alim
satim iglemleri araciligiyla, minimum risk
maksimum getiri prensibiyle artirmaktir.
S6z konusu yatirim araglar1 finansal ya da
finans dig1 olabilmektedir. Finansal yatirim
araclar1 sahibine, mevduat, devlet tahvili ve
0zel sektor tahvilleri, hazine bonosu gibi sa-
bit bir getiri ya da hisse senedi, fonlar, d6-
vizler gibi degisken bir getiri saglamaktadir.

Yatirimeilarin tasarruflarini degerlendire-
bilecekleri bircok alternatif arasinda, yukari-
da sayilanlara ek olarak, altin, forex, bitcoin,
gayrimenkul, repo, bireysel emeklilik gibi
farkli segenekler de s6z konusu olmaktadir.
Bunlarin arasinda finansal olmayan bir ya-
tirnm araci olan gayrimenkul, agirlikli ola-
rak dayanikl tilketim mali olmakla birlikte
yatirim mal1 olma islevine de sahiptir. Kira
getirisi, yap-sat projelerinin sagladig: ekstra
getiriler, konut fiyatlarindaki dalgalanma
nedeniyle alim satim fiyatlar1 arasindaki
farktan elde edilen sermaye kazanci , ayri-
ca gayrimenkul sertifikalar1 gibi finansal bir
enstriimana doniistiiriilerek elde edilebilen
kar paylari, yine hisse senetleri borsada is-
lem goren gayrimenkul yatirim ortaklikla-
rinmn varligl, gayrimenkul tiirleri arasinda
Ozellikle konutun yatirimcilar tarafindan ilgi
gormesini saglamaktadir.

Yatirimeilarin, etkin bir piyasada gegmis
fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecekte
olusabilecek fiyatlart dnceden tahmin ede-
meyecegini ileri siiren Etkin Piyasa Hipotezi
(EPH) goriisii “fiyatlarin erisilebilir olan tim
bilgiyi tam olarak yansittigin1” ve bu neden-

4

le, yatirimcilarin piyasalarda ortalamanin
istiinde (asir1) getiri elde etmesinin miim-
kiin olmadigmi savunmaktadir. Buna gore,
fiyatlar ge¢mis fiyatlardan bagimsiz olarak
tamamen rassal bir bicimde olusmaktadir
ve gelecekte olusacak fiyatlar1 6nceden tah-
min etmek miimkiin degildir. Fama (1970)
tarafindan ileri siiriilen hipoteze gore hisse
senedi fiyatlarindaki degisim ii¢ gruba ayril-
maktadir: (i) Zayif etkin piyasa hipotezi (ii)
Yar giiglii etkin piyasa hipotezi (iii) Giliglii
etkin piyasa hipotezi. Zayif etkin piyasa hi-
potezine gore etkin olan bir piyasada fiyat
hareketlerinin rassal yiiriiyiis gostermesi
beklenmekte ve hipotez birim kok testleri ile
ampirik olarak test edilmektedir. S6z konu-
su hipotezin ampirik olarak test edildigi ¢ok
sayida ¢alisma mevcuttur ve bulgular agir-
likl1 olarak hipotezi desteklemektedir. Hisse
senedi ve doviz piyasalarina ek olarak farkli
tiirdeki bircok piyasanin etkinligi de EPH’ye
dayanarak analiz edilmektedir. Yatirim arag-
larinin islem gordiigii piyasalarin etkin olup
olmamasi, yatirimcilarin hem kazanglarinin
hem de kayiplarinin ortalamanin istiinde
gerceklesme olasiliginin degerlendirilmesi
acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.

Tiirkiye’de son yillarda 6n plana ¢ikan
konut sektoriindeki katilimeilarin bir bolii-
miiniin, konut alim satimini, kendi barinma
ihtiyacinin Gtesinde, servet biriktirme ve
yatirim yapma gibi tiiketim dis1 giidiilerle
yaptigina iliskin ¢esitli gostergeler bulun-
maktadir. Konut arz ve talebi, konut sahiplik
oranlart gibi ¢esitli gostergeler araciligiyla
incelenen konut piyasasinda oncelikli ola-
rak dikkat ¢eken bulgu; konut satiglarinda
yillar i¢inde artis oldugu gozlenirken, konut
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sahiplik oranlarinin 6zellikle orta ve diigitk
gelir gruplart igin azalig! gostermesidir. Bu
durum konut piyasasinda islem yapanla-
rin ¢ogunlugunun konut sahibi oldugunu,
islemlerin belli bir boliimiiniin spekiilatif
amaglarla yapilmig olabilecegini ve bu kap-
samda da konutun yatirim araci iglevininin
son yillarda 6nem kazanmis olabilecegini
diisindiirmektedir.

Bu ¢alisgmanin konusunu, Tiirkiye’de ko-
nut piyasasinda yatirim yapan katilimcilar
acisindan agir1 getiri elde etme durumunun
s0z konusu olup olamayacaginin, bir bagka
deyisle piyasanin etkin bir piyasa olup olma-
diginin aragtirilmasi olusturmaktadir. Litera-
tiirde Tirkiye konut piyasasi ile ilgili farkli
arastirmalar yapilmis olmakla birlikte, (6rn.
bkz. Hepsen ve Kalfa, 2009; Coskun, 2016a)
EPH gergevesinde bir etkinlik analizi ¢alis-
mas1 bulunmamaktadir. Bu anlamda ¢alisg-
mamiz Tiirkiye konut piyasasinin etkinligini
EPH cergevesinde biitiinciil olarak arastiran
ilk ¢alismadir. Caligmada, konut piyasasin
temsil etmek {izere konut fiyat endeksi, he-
donik konut fiyat endeksi, yeni konut fiyat
endeksi ve yeni olmayan konut fiyat endek-
si kullanilirken, 01/2010-07/2018 doénemi
icin aylik frekanstaki endeks verileri Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin veri taba-
nindan elde edilmistir. Geleneksel ve yapisal
kirllmalara izin veren birim kdk testlerinin
kullanildig1 analizlerde, Tiirkiye konut piya-
sasmnin 2010-2018 doneminde zayif formda
etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulagilmustir.
Buna gore, Tiirkiye’de konut sektdrii yatirim-
cilarinin ge¢cmis fiyat hareketlerini kullanila-

rak konut piyasasinda ortalamanin iistiinde
getiri elde edemeyecegi goriilmektedir.

Calismanin devam eden boliimleri su
sekilde siralanmistir. Tiirkiye’de konutun
yatirim aract olarak nasil degerlendirildi-
gine iligkin bilgi ve gorisler ikinci boliim-
de aktarilmaktadir. Ugiincii bélimde, EPH
gOriligiiniin tarihsel gelisimi teorik literatiir;
hipotezin test edildigi ¢alismalar ise ampirik
literatiir ¢ergevesinde sunulmaktadir. Dor-
diincii boliimde ise ¢aligmada kullanilan veri
seti, ekonometrik yontemler ve analizlerden
elde edilen bulgulara yer verilirken sonug
boliimiinde konut piyasasinin etkinligi tarti-
silmaktadir.

Tiirkiye’de Konutun Yatirim Araci
Olma Fonksiyonu

Hanehalkiin barinma ihtiyacini gideren
bir tliketim araci olmasmin yani sira, ko-
nutun bir yatirim araci olarak da talep gor-
mesinin baglica nedeni sermaye kazancina
ve kira getirisine sahip olmasidir. Konut
fiyatlar1, faiz orani, bina insaat maliyeti ve
arsa maliyeti gibi degiskenlere bagli olarak
hareketlilik gostermekte, diger yatirim arag-
larinda oldugu gibi bu fiyat degisimlerinden
yararlanmak suretiyle sahibine sermaye ka-
zanc1 sunmaktadir

Konutun hisse senedi ve tahvil gibi di-
ger yatirim araclarindan farkli olan yoni
ise miilkiyet sahibinin, elinde bulundurdugu
varligin degerinin artmasi konusunda faali-
yet olanagina sahip olmasidir. Ornegin, bir
hisse senedinin degerinde ancak sirketin

1 Tiik verilerine gore medyan gelirin %60’1n1n altinda olanlar i¢in konut sahiplik oran1 2006-2017 doneminde %59
“dan %52’ye gerilemistir (TUIK, Gelir ve Yasam Kosullar1 Aragtirmast, 2017).
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mali durumundaki, endiistrinin ya da genel
olarak ekonominin makro goriiniimiindeki
degismeler etkili olurken eski ve yipranmis
bir konutun satin alinarak yenilenmesi, kat
sayisinin artirilmasi, bahge ya da otopark ek-
lenmesi gibi hedonik 6zelliklerinde degisik-
likler yapilarak piyasa degerinin artirilmasi
miimkiin olabilmektedir. Konut sahipligi,
miilkiyet sahibine elde edilebilecek getirinin
bir maliyet karsiliginda arttirilmasi imkanimi
vererek, yatirimcmin kendi kazanci {ize-
rinde daha fazla kontrol sahibi oldugunu
hissetmesini saglamaktadir. Tek basina bir
olgiit olarak ele alinamasa da, benzer psiko-
lojik faktorlerin, konutu diger yatirim arag-
larindan farkli kildigi séylenebilir. Bununla
birlikte Coskun (2016b), konutun servet
koruma araci oldugu algisiin ve degerini
koruyacagi/artiracagi beklentisinin, titkketim
amagli konut sahipliginde bile potansiyel
olarak belli bir yatirim giidiistiniin olugsmasi-
na neden olabilecegini ifade etmektedir.

Tiirkiye oOrneginde, hanchalki sayist
2015-2017 doneminde %4,6 artarken, ilk
kez satig1 yapilan konut sayist %10,2 art-
mistir (TUIK, 2017; 2018a)2. Toplam konut
satiglart ise ayni donemde %9,3 artis gos-
termistir. [1k kez satig1 yapilan konut mikta-

rindaki %10,2’lik artis, konut piyasasindaki
mevcut stokun iizerine ilave olarak eklenen
yeni arzi gostermektedir. S6z konusu ilave
arz miktari, potansiyel konut talebini olus-
turan hanehalkinin sayisindaki artig ile ki-
yaslandiginda, arzin yaklasik olarak talepten
%?35,6 daha fazla arttig1 anlasilmaktadir. Bu
durum, konut sahiplik oranlari ile birlikte
degerlendirildiginde, konut arzindaki artigin
agirlikli olarak tiikketim i¢in mi, yoksa yati-
rim i¢in mi talep edildigi konusunda bir 6n
fikir vermektedir. 2013-2016 donemi ig¢in
kurumsal olmayan niifusun konut sahiplik
oranlari, konut satiglari3 ve hanehalki sa-
yisindaki ylizdesel degisimler Grafik 1°de
verilmistir. Konut satislarindaki artis, ince-
lenen her donem i¢in, hanehalki sayisindaki
artistan daha fazla olmasina ragmen, konut
sahiplik oraninin 2013 yilindan bu yana
azaliyor olmasi konutun hanehalkinin tii-
ketimi amaciyla degil daha yiiksek oranda
halihazirda konut sahibi olan kesim tarafin-
dan getiri elde etmek lizere, bir diger deyisle
yatirim amactyla talep edilmis olabilecegini
ima etmektedir.

2013-2016 doneminde ger¢eklesen ko-
nut satislarindaki yiizdesel degisim ile ko-
nut sahiplik oranindaki yiizdesel degisim

2 lk satis, kat irtifaki/kat miilkiyeti almis bir konutun ev sahibi firma ya da kisi tarafindan ilk defa satilmasidir. (TUIK,
2017. Konut Satis Istatistikleri http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1056. Erisim Tarihi, 30 Ekim 2018).

3 TUIK, hesaplama kurallar1 ger¢evesinde konut satislarini, konut edinme sebeplerine gore asagidaki gibi
gruplandirmustir; 1.Satis, 2.ipotekli satis, 3.Kat karsilig1 temlik, 4. Kat miilkiyetli/kat irtifakli tasinmazlarda ana
gayrimenkule suyulanan hissenin satig1, 5.Mahkeme karari ile satis, 6.Satis suretiyle pay temligi, 7.Vesayet altindaki
kisilerin mallarinin tasarrufu, 8.Ciplak miilkiyet satis1 ve 3. kisiye intifa devri, 9.Intifa hakkini iizerinde tutarak ¢iplak
miilkiyet satig1, 10.Istirak ve payli miilkiyette istirakliye satis. Buna gore, ipotekli satislar haricindeki tiim gruplar diger
satislar kategorisinde ayrica hesaplanmaktadir. Ipotekli satis su sekilde tanimlanmaktadir: Borglanarak satin alman
konutun kredi teminatini olusturmak i¢in, yine aynt konutun teminat olarak gosterilmesidir. Bor¢lanma yoluyla konut
edinilmesinin tiiketim amacina yonelik oldugu varsayimindan hareketle, Grafik 1’de yapilan analizde diger satislar

dikkate alinmigtir.

(Kaynak: Tiiik, 2017. Konut Satis Istatistikleri. ilk satis ve ikinci el satis ayrintisinda illere ve yillara gore konut satis
sayilart, 2013-2018. http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1056) (Erisim Tarihi, 30 Ekim 2018).
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birlikte degerlendirildiginde, 2015 yil1 ha-
ri¢ tim donemlerde konut satislar1 artarken
ayni donemde konut sahiplik oranlarinin
azalmasi dikkat ¢ekmektedir (Grafik 1).
Ornegin, 2014 yilinda konut satiglarinin
(%10,2), konut sahiplik oranindaki azaligin
(% 1,03) yaklasik olarak 10 kat1 kadar art-
masi, konutun, halihazirda miilkiyet sahibi
olanlar tarafindan, yine bir diger miilkiyet
sahibi olan kesime satiliyor olabilecegini
disiindiirmektedir. Bu durum, konut sahip-
lerinin birden fazla konutun alim-satiminda
bulundugunu, bu islemin motivasyonunun
ise tiikketimden daha ¢ok yatirim olma ola-
sil1gin1 6n plana ¢ikarmaktadir.

Tkamet amach binalar icin talep edilen
yapi ruhsatlar1 konut arzina iliskin bir gos-
terge olurken; talebe iliskin dikkate alinan
yapi kullanma izin belgeleri ise, yeni konut-
lara olan talebi gostermektedir. S6z konusu
degiskenlerin 2010-2018 donemine iligskin
egilimlerinin yer aldig1 Grafik 2’de de go-
riildiigii lizere, yap1 ruhsatlarinin temsil et-
tigi yapilmasi planlanan yeni konut arzi,
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yap1 kullanma izin belgelerinin temsil ettigi
talepten daha yiiksek bir seyir izlemektedir.

Incelenen dénemde, konut satis hacmin-
deki (ipotekli satislar hari¢ olmak iizere) ve
konut arzinin gostergesi olarak dikkate ali-
nan yapi1 ruhsatlarindaki artig; konut talebi-
nin gostergeleri olarak ele alinan hanehalki
sayisindaki ve yapi kullanma izin belgele-
rindeki artigtan daha fazladir. Ayrica ilgili
donemde arzin talepten daha fazla arttig
¢ikarimina ek olarak konut sahiplik orani-
nin giderek azalmasi ve kiracilik oranlarmin
artmasi, Tirkiye’de son yillarda konutun
Oonemli bir yatirim aracina doniistiigiinii gos-
teren diger bir gosterge olarak diisiiniilebilir.

Konutun son yillarda yatirim amaciyla
da talep edilmis olabilecegini diistindiiren
gelismeler, bir yatirim araci olarak konut fi-
yatlarinin etkin bir piyasada belirlenip belir-
lenmedigi konusunu da 6nemli bir hale ge-
tirmektedir. Bu nedenle hisse senedi, doviz,
bitcoin ve emtialar gibi ¢esitli varliklarin
islem gordiigii piyasalar gibi konut piyasasi-
nin da etkin isleyen bir piyasa olup olmadigi,

2013 2015 | 2016
B Konut Sahipligi -2.529510961 -1.038062284 -7.517482517 -1.512287325
B Konut Satiglan 11.27764755 10.21539477 4.329350171 4963310518
B Hanehalki Sayisi 4374375409 2117660369 2162733686 3.301971667
mKonut Sahiplii = Konut Satglan  m Hanehalks Saysi

Grafik 1.

Konut Sahiplik Oranindaki ve Konut Satiglarindaki Degisim (%)

Kaynak: TUIK, (2017, 2018b) gelir dagilimi ve yasam kosullari istatistikleri ile konut satis istatistiklerinden yazarlarm

kendi hesaplamalari.
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Grafik 2.
Konut Arz ve Talebine Iliskin Géstergeler

|

Kaynak: Insaat Istatistikleri-Yapt Kullanma izin Belgelerine Gore; Ingaat Istatistikleri-Yap1 Ruhsatina Gore: Iki ve Daha
Fazla Daireli Ikamet Amagli Binalar (Daire Sayis1)-Diizey. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/

(Erigim Tarihi, 11 Ekim 2018).

bu piyasada ortalamanin iistiinde getiri elde
etmenin miimkiin olup olmadigi, gelecekte-
ki fiyatlarin gegmis fiyatlardan yola ¢ikarak
tahmin edilip edilemeyecegi gibi sorular
Oonem tagimaktadir. Bu ¢aligma ile, , Fama
(1970) tarafindan onerilen zayif formda et-
kin piyasa hipotezinin konut piyasasi igin
test edilmesi amacglanmis ve bulgular EPH
cergevesinde degerlendirilmistir.

Literatiir taramasi

Teorik literatiir taramasi

Botanik bilimci Robert Brown 1828 yi-
Iinda yayimladigi calismasinda, bir sivi
icerisinde salinan polen parcaciginin mik-
roskobik seviyede ¢ok hizli yer degistirdigi-
ni, diizensiz ve zikzak benzeri bir bi¢imde
hareket ettigini gozlemlemistir. Brown, s6z
konusu ¢aligmasi ile sivi molekiilleri ve po-
len parcacigi arasinda ¢ok kiigiik bir zaman
araliginda c¢ok sayida g¢arpisma oldugunu

ve bu nedenle polen par¢acigiin tamamen
rassal bir hareket izledigini tespit etmistir.
flerleyen zamanlarda bu tiir rassal hareket-
lerin agiklanmasi ve modellenmesi amaciyla
yapilan ¢aligmalarda bu hareket Brown ha-
reketi adin1 almistir.

Brown’un yukarida s6z edilen calisma-
sindan sonra, Fransiz bir banker olan Reg-
nault (1863) bir hisse senedinin elde tutma
stiresi ne kadar uzun olursa fiyat degisimle-
rine bagl olarak kazancin ya da kaybin da
o Olclide yiiksek oldugunu gozlemlemistir.
Ayrica ¢alismasinda, fiyat degisiminin za-
manin karekokii ile dogru orantili olarak
degistigi ¢ikariminda bulunmustur. Ingiliz
fizik¢i Lord Rayleigh (1880) tarafindan ses
titresimleri iizerine yapilan ¢aligma ise rassal
ylirliylis goriisiinden bahsetmektedir. Rassal
ylriiyiis ve Brownian hareketinden agikca
bahseden bir diger ¢alisma ise Ingiliz filozof
John Venn’e (1888) aittir. 1889 yilinda ise
George Gibson yayimladig: kitabinda, agik
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bir piyasada tiim bilginin kamuya a¢ik olma-
st nedeniyle hisse senetlerinin fiyatlariin bu
bilgileri igerecek bir bigimde olustugu savini
dile getirerek etkin piyasalar kavramini tar-
tismaktadir (Sewell, 2011).

Albert Einstein (1905), Brown ile benzer
bicimde, bir pargacigin kendisinden daha
kiigiik molekiiller iceren bir ortamda bas-
langicta hareketsiz durumdayken, rassal bir
bicimde gergeklesen carpmalarin etkisiyle
harekete gectigini ve bu hareketin izledigi
yoriingenin Brown hareketi ile agiklanabile-
cegini dngdrmiistiir. Ayrica bir pargacigin yer
degistirmesinin, gegen zamanin karekdokii ile
orantili oldugunu ve bir Brownian pargaci-
gin yoriingelerinin hafizasiz ve hicbir yerde
diferensiyellenemez oldugu ¢ikariminda da
bulunmustur (Ozkan ve Giingor, 2017).

Fransiz matematik¢i Louis Bachelier
(1900) doktora tezinde hisse senedi fiyatlar
lizerine ¢alismistir. Hisse senedi fiyatini po-
len pargacigi ile, bu fiyat1 piyasada alim sa-
tim yaparak hareket ettiren bireyleri ise mo-
lekiiller ile iliskilendirerek hisse senedi fiyat
davranigini Brownian hareketi ile agiklama-
y1 amaglamistir. Bachelier’a gore piyasada
gerceklesen kiigiik hareketler (alim ve satim
islemleri), hisse senedinin fiyatin1 yukar1 ya
da asagiya yonde hareket ettirmekte ve hisse
senedi fiyatlar1 Brownian harekete benzer
bir davranig gdstermektedir.

Rassalligin  modellenmesi  konusunda
yapilan calismalara, Brownian hareketin
matematiksel temellerini olusturan bir dizi
calismast ile Norbert Wiener (1923) katki
yapmistir. Sonraki yillarda yapilan gesitli

caligmalar, (Uhlenbeck ve Ornstein 1930;

Kolmogorov 1931; Ito 1944) Brownian ha-
reketi modelinin hem teorik hem de mate-
matiksel boyutta gelistirilmesini saglamistir.

Keynes (1936) hisse senedi piyasasini
bir giizellik yarigmasina benzeterek, birgok
yatirnmemin kararlarinin ancak hayvansal
icgiidiiler ile agiklanabilecegini savunmus-
tur. Friedman (1953) ise, arbitraj durumuna
gore, yatirimcilarin alim satim stratejile-
ri arasinda korelasyon olmasi durumunda
dahi etkin piyasalarin varhigindan s6z edi-
lebilecegini ifade etmektedir. Dogada ras-
sal hareket gosteren cok sayida olgunun
agiklanabilmesi amaciyla, hem teorik hem
matematiksel temellere dayanan modeller
gelistirilmistir. Tktisatcilar ise, hisse senetle-
rinin fiyat hareketlerini agiklayabilmek, ge-
lecekte olusabilecek riskleri 6ngoérebilmek
ve kazanglar1 arttirabilmek gibi amaglarla,
gelecekteki fiyatlarin tahminini saglayabile-
cek teknik analizlere yogunlagsmigtir. Ancak
Kendall (1953) tarafindan 22 fiyat serisinin
ele alindig1 bir ¢aligsma, fiyat hareketlerinin
birbirinden tamamen bagimsiz oldugunu,
bir bagka deyisle rassal olarak gerceklesti-
gini gostermistir. Fiyat hareketleri arasinda
korelasyon olmamasi, iktisatgilar ve yati-
rim danigmanlar tarafindan yapilan teknik
analizler yardimiyla piyasalarda agir1 getiri
elde etmenin miimkiin olmadigi anlamina
gelmektedir.

Etkin piyasa kavrami kendisinden daha
once yapilan caligmalarda bahsedilmis olsa
da ilk kez Fama (1965b) tarafindan teorik
bir g¢er¢eve i¢inde tanmimlanmistir. Fama,
ampirik ¢alismasinda, inceledigi hisse se-
nedi fiyatlarinin rassal yiriyilis izledigi
sonucuna ulagmistir. Bir baska ¢alismasin-
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da Fama (1965a), hisse senedi piyasalarin-
da rassal yliriyiisiin teorisini aciklamaya
calismistir. Fama, Fisher, Jensen ve Roll
(1969) hisse senedi piyasasinin etkin bir pi-
yasa oldugu sonucunu destekleyen bulgular
elde etmislerdir. Fama’nin (1970), etkin pi-
yasa hipotezine yonelik ¢alismasinda, etkin
bir piyasa “Fiyatlarin erisilebilir olan tim
bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasalar” sek-
linde tanimlanmustir.

Fama(1970), piyasa etkinligini su li¢ kate-
goride incelemigtir: (i) zayif form testler (geg-
mis getiriler gelecekteki getirileri ne kadar iyi
tahmin edebiliyor?), (ii) yar1 giiglii form testler
(menkul krymet fiyatlar1 kamuyu aydinlatma
aciklamalarini ne kadar hizli yansitabiliyor?)
ve (iii) gliclii form testler (herhangi bir yati-
rimet hisse senedinin fiyatinda tam olarak ice-
rilmeyen kamuya agiklanmamis &zel bilgiye
sahip mi?). Fama, bu {i¢ soruya yanit arayan
hipotezler gelistirmis ve hipotezlerini ¢esitli
ampirik ¢aligmalar ile test etmistir.

Ampirik literatiir

Uygulamali literatiirde etkin piyasalar
hipotezinin test edildigi bir¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsas1 (IMKB) ve yeni adiyla Borsa
Istanbul (BIST) endeksleri kullanilarak,
Tirkiye’de hisse senedi piyasasinin et-
kinligini arastiran ¢aligmalardan bir kismi
(Ozdemir, 2008; Atan ve Ozdemir, 2009;
Ergiil, 2009; Karan ve Kapusuzoglu, 2010;
Zeren, Kara ve Ari, 2013; Gozbas1 vd.,
2014; Tuna ve Oztirk, 2016; Altundz,
2016; Yiicel, 2016) piyasanin zayif form-
da etkin oldugu sonucuna ulasirken, etkin
olmadigi sonucuna ulagan ¢aligsmalar da bu-
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lunmaktadir (Ozcan ve Yilanci, 2009; Ozer
ve Ertokatli, 2010; Cevik, 2012; Akal vd.,
2012; Kapusuzoglu, 2013; Tiirkyilmaz ve
Balibey, 2014; Tannidver ve Colli, 2015;
Coskun ve Seven, 2016; Malcioglu ve Ay-
din, 2016; Giirbiiz ve Sahbaz, 2017). Ayri-
ca, doviz piyasalar1 (Akal vd., 2012; Berke,
Ozcan ve Dizdarlar, 2014); bitcoin piyasa-
lar1 (Kogoglu, Cevik ve Tanrioven, 2016);
ham petrol piyasalari (Martina vd., 2011;
Barkoulas vd., 2012; Ortiz-Cruz vd., 2012;
Gu ve Zhang, 2016); kiymetli maden piya-
salar1 (Charles vd., 2015; Ntim vd., 2015;
Urquhart, 2017); pamuk borsast (Telatar,
Tirkmen ve Teoman, 2002); sarap piyasa-
s1 (Bouri, Chang ve Gupta, 2017) gibi ¢ok
¢esitli iirlin ve piyasalar aragtirma konusu
olabilmektedir. Tablo 1’de etkin piyasa hi-
potezinin test edilmesine iligskin ¢esitli ¢a-
ligmalara ait detayli bir literatiir 6zeti yer
almaktadir.

Tiirkiye’de etkin piyasa hipotezinin test
edilmesi amactyla yogun olarak analiz edi-
len piyasa IMKB olmustur. IMKB’nin zay1f
formda etkinligini uzun hafiza modelleriyle
analiz eden Cevik (2012), 10 sektoriin en-
deksini inceleyerek piyasanin zayif formda
etkin olmadigi sonucuna ulagmistir. Etkin
piyasa hipotezinin test edilmesi amaciyla
kullanilan bir bagka yontem de dogrusal-
lik testleridir. Malcioglu ve Aydin, (2016)
BIST100 Endeks getirisini ve alt endeksleri
olan Sinai, Teknoloji, Mali ve Hizmet En-
dekslerinin getirisinin, dogrusal bir yapiya
sahip olup olmadigini, Harvey vd. (2008)
tarafindan gelistirilen dogrusallik testi yar-
dimiyla incelemistir. Elde edilen bulgular,
dogrusalligi incelenen tiim degiskenlerin,
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Tablo 1
Ampirik literatiir ozeti
Yazarlar A;?g;‘::la Veri Seti Kullanilan Yéntem Bulgular
GDF (1979), PP (1998),
KPSS (1992) birim kok Tiirkiye’de olugan
Standart 1 (STD1), testleri; Engle-Granger fiyatlar ile uluslararasi
Liverpool A (LIVA) (1987), Johansen (1988, borsalarda olusan
Telatar, Pamuk borsalarinda ve Memphis (MEM) 1995) ve Shin (1994) fiyatlar arasinda
Tirkmen ve olusan fiyatlarin pamuk fiyat endeksleri dogrusal esbiitiinlesme uzun donemde bir
Teoman (2002) etkinliginin analizi 06/01/2000 ve testleri ile Corradi, esbiitiinlesme iligkisi
26/04/2001 donemi Swanson ve White vardir. Pamuk fiyatlart
glinliik veriler. (CSW) (2000) dogrusal etkin bir sekilde
olmayan esbiitiinlesme belirlenmektedir.
testleri.
Genisletilmis Dickey
Fuller (GDF) (1979),
Kwiatkowski, Phillips,
, . 3 Ocak 2003 =30 | qohide ve Shin (KPSS) |
Atan ve IMKB piyasasinin Aralik 2005 dénemi A ! IMKB zay1f formda
M . R - . . (1992) birim kok testleri oY
0Ozdemir(2009) etkinliginin analizi icin 15 dakikalik ve ile Shimotsu ve Phillips etkin bir piyasadir.
seanslik frekansta veri. (2005) tarafindan
gelistirilen ELW kesirli
biitiinlesme tahmincisi.
IMKB100 Bilesik
Endeksi, (1988-2007);
IMKB Ulusal 50
) En}if/}(lzll%(lzj(l)gga-lz 287); Tanimlayic istatistikler )
. IMKB piyasasinin . . ve GDF (1979), Phillips- IMKB zay1f formda
Ergiil (2009) T . Endeksi, (1997-2007); L I
etkinliginin analizi IMKB Hizmet Endeksi, Perron (}_’P) (1988) birim etkin bir piyasadir.
(1997-2007); IMKB kok testleri.
Mali Endeks, (1990-
2007); IMKB Sinai
Endeksi, (1990-2007).
. Kapetanios, Shin ve Snell
Oseanve | IMKB piyasasmn | ¢, "R BCRCH o0 | Bl ve Scheinkman | IMKB zanf formda
Yilanct (2009) etkinliginin analizi endeksi. (1987) BDS dogrusallik etkin degildir.
testleri.
A S&P500 endeksine ait
Demireli, ABD, S&P300 | > 171991-19.01.2010 | GPF (1979). PP(1998) | g0 p500 saysf formda
Akkaya ve Ibag endeksi i¢in dénemini kapsavan birim kok testleri ve ctkindir
(2010) etkinlik analizi <apsayan ARMA modeli. '
haftalik getiri serileri.
" IMKB 100 endeksi
IMKB 100 endeksinin Lanne, Liitkepohl ve rassal yiirilyis
; . . Saikkonen. (2002) ile . .
Zeren, Kara ve IMKB piyasasinin 1 Kasim 1987 ile 30 - sergilemektedir. Bu
S - . . Saikkonen ve Lutkepohl i -
Ar (2013) etkinliginin analizi Kasim 2012 dénemine nedenle Tiirkiye hisse
P ‘o (2002) yapisal kirilmal A
iligkin zaman serisi. birim Kok testleri senedi piyasasi zayif
. formda etkindir.
Birim kok testi
sonuglarina gore
2006:04-2013:12 GDF (1979), PP (1998), Z“flf‘ f‘(i)‘r’r‘;‘dzapglfffj;r
R donemine iligkin LM (Lee ve Strazicich, “ \}//e rassal Viiriivii
Berke, Ozcan ve | Doviz piyasalarinin TL’nin Euro ve 2003-2004) birim kok ser ilele?tegilrm
Dizdarlar (2014) | etkinliginin analizi Amerikan dolarina testleri, Maki (2012) E ‘(’L tinlesme :
kars1 aylik spot ve Esbiitiinlesme testi, analiz$inlilnuson§1 larma
forward doviz kurlar1. FMOLS tahmincisi. e . s
gore bu piyasalar yar1
giiclii formda etkin
degildir.
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Ocak 2003-Eyliil 2015 | GDF (1979). iki yapisal
. B o dénemi igin BIST 100, kirilmali Lumsdaine- ) )
Tuna ve Oztiirk BIST igin etkinlik BIST Sinai ’ Papell (1997) ve bes BIST piyasasi incelenen
L. mai, BIST Mali . . 0 o
(2016) analizi. ve BIST Hizmetler yapisal kirtlmali Carrion-i donem igin etkindir.
Endeksleri Silvestre (2009) birim
’ kok testleri.
. bitcoin piyasasinin
. Bitfinex (USD), el .
bitcoin’in Bitstamp (USD), o §tl‘(mhgm1 analiz etmek
fiyatlandirilmasi GDF (1979) birim kok icin yapilan galiymanin
- . e Mt.Gox (USD), Btce . . .
Kocgoglu, Cevik | bitcoin borsalarinin (USD), Okcoin (CNY) testi ve Johansen (1988, sonucuna goére, Okcoin
ve Tanridven etkinliginin, i ’ 1995) esbiitiinlesme testi hari¢ tiim borsalar
S Kraken (EUR), Anx . o o
(2016) likiditesinin ve ) sonuglarina gére VECM birbiriyle esbiitinlesme
< (JPY), Coinfloor (GBP) . .
oynakliginin .. ve VAR modelleri. gostermekte; uzun
et olmak tizere 8 farklt
analizi borsa vadede beraber hareket
) etmektedir.
GDF (1979), KPSS
BIST100 Endeksi’nin (1992), iki yapisal
Coskun ve BIST piyasasinda 1993-2015 dénemi i¢in kirtlmali Lee ve BIST100 zay1f formda
Seven (2016) etkinlik analizi ay sonu ikinci seans Strazicich (LS) (2003) ve etkin degildir.
kapanis verileri. Narayan ve Popp (NP)
(2010) birim kok testleri.
GDF (1979), PP (1998), Sarap piyasasinda
Sarap piyasasinda Bes farkli sarap KPSS (1992), Ng and fiyatlar etkin
Bouri, Chang ve P pyasasing iyasast fiyat Perron (NP) (2001), DF- olmamakla birlikte
£ fiyatlarin etkinlik pryasast ity ) . .
Gupta (2017) Sniinden analizi endekslerine ait aylik GLS (Elliot, Rothenberg getiriler tahmin
y veriler. ve Stock, 1996) birim kok edilebilirdir ve soklar
testleri. gegicidir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

dogrusal bir yapida olmadigimi, bir baska
deyisle piyasanin zayif formda etkin olma-
digim gostermektedir. Akal vd.(2012), izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem
goren IMKB30, IMKB100, Amerikan Dola-
1 ve Euro doviz piyasalarinin etkin olup ol-
madigini incelemis ve bu piyasalarin, etkin
olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Hamid vd., (2017) tarafindan Asya-Pasifik
bolgesinde yer alan tilkelerin (Pakistan, Hin-
distan, Sri Lanka, Cin, Kore, Hong Kong, En-
donezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tay-
land, Tayvan, Japonya ve Avustralya) hisse
senedi piyasalariim zayif formda etkinliginin
analiz edildigi ¢alismada aylik veriler kulla-
nilmis ve birim kok testinin yani sira, otoko-
relasyon testi, varyans oran testi, Ljung-Box
Q-istatistik testi ve Runs testi de uygulanmis-
tir. Test sonuglari, tilkelerin hi¢birinde getiri-
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lerin rassal yiirliyiis 6zelligi gostermedigine
isaret etmektedir. Romanya ve Macaristan nin
sermaye piyasalarinin zayif formda etkinligini
aragtiran Birau’nun (2013), elde ettigi bulgu-
lar her iki lilkede de piyasalarin zayif formda
etkin olmadigmi gostermektedir.

Konut piyasasinda fiyat hareketlerinin
rassal yiiriiyls izleyip izlemedigi, gecmis fi-
yatlarin gelecekte olusacak fiyatlar1 agiklayip
aciklamadigi, bu piyasada asir1 getiri elde et-
menin miimkiin olup olmadig1 konusu en az
diger yatirim piyasalar1 kadar 6nem tagimakta
ve literatiirde bu konu uzun bir siiredir aras-
tirilmaktadir (Gatzlaff ve Tirtiroglu, 1995).
Konut piyasasinin etkinlik ¢ergevesinde
analiz edildigi caligmalara bakildiginda; bir
yanda, yalnizca bir biiylik sehir ya da biiylik
sehirlerden olusan bir alam1 kapsayan ¢alis-
malarin (Rayburn, Devaney ve Evans, 1987,



Alp, Seven / Tiirkiye Konut Piyasasinda Etkinlik Analizi

Guntermann ve Norrbin, 1991) piyasanin et-
kin oldugu sonucuna ulastigi; diger yandan
bolgelerin fiyat olusumunda birbiri ile olan
etkilesimini dikkate alan ¢aligmalarin (Polla-
kowski ve Ray, 1997; Gu, 2002) farkli bulgu-
lar elde ettigi goriilmektedir. Pollakowski ve
Ray (1997) tarafindan Amerika Birlesik Dev-
letlerinde yer alan gesitli bolgelerin analiz
edildigi ¢alisma, bir bélgede konut fiyatlarin-
da meydana gelen soklarin diger bolgelerdeki
fiyatlart etkiledigini gostermektedir.

Literatlirde, konut piyasalarinin etkin ol-
dugu sonucuna ulagsan Gau (1984, 1985) ve
Linneman (1986) gibi ¢aligmalarin aksine,
Case ve Shiller (1989, 1990) konut piyasa-
sinda zayif formda etkinligi reddeden test
sonuglart elde etmis ve konut piyasalarinin
etkin olduguna dair kesin kanitlar olmadigi-
n1 vurgulamistir. Kuo (1996), konut fiyatla-
riin rassal yiiriylls gostermedigi seklinde
bulgulara ulagmis olsa da, Case ve Shiller
(1989, 1990) tarafindan kullanilan verinin
rassal olarak se¢ilmis olmasini, tahmincile-
rinin istikrarli olmamasini, ayrica Bayesyan
yaklasimin ulastigi sonuglari elestirmis ve
tahminlerin kullanilan tekniklere agir1 duyar-
I1 olduguna, bu nedenle farkli bulgular elde
edildigine dikkat ¢ekmistir. Konut piyasasin-
da fiyat serilerinin analiz edildigi, iilke ya da
bolge diizeyinde ya da bolgeleraras: etkile-
simler dikkate alinarak yapilan ¢esitli ¢alis-
malarin birbirinden farkli bulgulara ulastig
goriilmektedir. Kullanilan tekniklerin farkli
olmas1 ve segilen degiskenlerin farkli konut
tiirlerini temsil etmesi gibi nedenlerle, konut
piyasasinin etkin oldugu sonucunu destekle-
yen c¢alismalar oldugu gibi, etkinsizligi des-
tekleyen ¢alismalar da mevcuttur.

Tiirkiye konut piyasasina iligkin, ampirik
literatiirde piyasa etkinliginin EPH ¢erceve-
sinde ve iilke diizeyinde analiz edildigi bir
caligma bulunmamaktadir. Konut yalnizca
bir tiiketim mali olarak degil ayn1 zamanda
smirlt 6l¢iide oldugu diisiiniilse de bir yati-
rim araci olarak da islem gérmektedir. Bu
nedenle, konut piyasasinda olusan fiyat ha-
reketlerinin kamuya agiklanan gegmis fiyat
bilgilerinin tiimiinii yansitip yansitmadigi,
bu piyasada yatirnm yaparak piyasa ortala-
masinin iizerinde (asir1) getiri elde etmenin
miimkiin olup olmadig1 gibi konularin aras-
tirtlmasi, hem hanehalki hem de portfoyle-
rini gesitli piyasa risklerine kargi koruma
amagli islemler yapan kurumsal yatirimcilar
gibi diger piyasa aktorleri a¢isindan dnemli
olmaktadir. Bu ¢alismanin, konut piyasasin-
da gerceklesen fiyatlarin etkin olup olmadi-
&1 konusunda fikir vermesi ve bu alandaki
giincel yazin boslugunu gidermesi amaglan-
maktadir.

Ampirik Analizler: Veri, Yontem ve
Bulgular

Veri

Calismada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) elde edilen hedonik
konut fiyat endeksi, konut fiyat endeksi, yeni
konut fiyat endeksi ve yeni olmayan konut
fiyat endeksi serileri, 01/2010-07/2018 do-
nemi i¢in aylik frekansta kullanilmistir. S6z
konusu fiyat serilerinin hesaplanmasinda ge-
sitli yontemler kullanilmakla birlikte (bkz.
Hepsen, 2012), TCMB’nin olusturdugu se-
riler degerleme raporlarindaki konut deger-
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lerine dayanmaktadir4. Analizlerde, TUFE
serisi ile reellestirilen ve dogal logaritmasi
alman seriler kullanilmistir.

S6z konusu endekslerin yardimiyla, Tiir-
kiye konut piyasasinin etkinligi, dncelikle
geleneksel birim kok testleri olan Genisle-
tilmig Dickey-Fuller (1979) (GDF) ve Kwi-
atkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
tarafindan gelistirilen (KPSS) testleri, ar-
dindan; serilerde yapisal kirilma olmasi du-
rumunda birim kokiin varligini test etmek
amaciyla, iki yapisal kirilmali Lee- Strazi-
cich (2003) (LS) ve Clemente, Montafi¢s ve
Reyes (1998) (CMR) birim kok testleri kul-
lanilarak etkin piyasalar hipotezi ¢ergevesin-
de arastirilmustir.

Yontem: Birim Kok Testleri

Geleneksel birim kok testleri: GDF
ve KPSS. Zayif formda etkinlik hipotezi-
ni test etmek icin kullanilan ilk test istatistigi
GDF birim kok testidir. GDF testi, esitlik (1)
ile verilen regresyon modelinin en kiiciik ka-
reler (EKK) tahmin edicisi ile tahin edilen 5
parametresine karsilik gelen #-istatistigine da-
yanmaktadir.

Ay, =a+Bt+8y, ,+YK 0,0y, ;+g, t=1,..,T
(1)

Yukaridaki regresyon modelinde y; konut
fiyat endeksi serisini, Ay, ; degiskeni serinin
gecikmeli farklarini, & ise hata terimini goster-

mektedir. Hata terimi & deki ardigik bagimlili-
gin (otokorelasyon) yok edilmesi i¢in serinin
gecikmeli farklart alinmaktadir.

GDF testi, Hy: 6=0 hipotezinin tek yonlii
alternatif hipotezine H,: 0<0 kars1 test edilme-
sine dayanmaktadir. Esitlik (1)’deki gecikme
uzunlugu (k) Campbell ve Peron (1991) tara-
findan onerilen gecikme belirleme yaklasimi
kullanilarak belirlenmistir. Campbell ve Peron
(1991) tarafindan onerilen yaklasim soyledir:
Ik olarak, Esitlik (1)’de kpax=12 oldugunda
denklem EKK tahmin edicisi ile tahmin edilir.
Eger 0, parametresine ait z-istatistigi mutlak
deger olarak 1.645’den daha biiyiikse veya
buna esitse £ = 12 olarak secilir. Eger - istatis-
tigi mutlak deger olarak 1.645’den daha kiigiik
ise, k=11 degerini alir. Bu gekilde anlamli bir
t-istatistigi elde edilene kadar devam edilir.
Eger higbir #-istatistigi anlamli degilse £ = 0
degeri secilir.

Ote yandan, GDF testinde kullanilan si-
fir hipotezi y¢ serisinin birim kok igerdigini
varsaymaktadir. Dolayisiyla bu hipotez, aksi
yonde gliglii bir kanit olmadikca reddedile-
memektedir. Fakat bdyle bir yaklasim, birim
koke yakin siireglerdeki duraganlik kargisinda
yeterli glice sahip olmadigindan; bos hipote-
zinde serinin duragan oldugunu varsayan bir
diger birim kok testi olan KPSS (1992) testi de
analizde kullanilmistir. KPSS istatistigi zaman
serisinin digsal degiskenlerle regresyonundan
elde edilen hata terimlerine baglidir.

4 Konut piyasasinda konutun gergek fiyat: satisin ger¢eklesmesi ile olustugundan, s6z konusu gercek fiyat: temsil
etmek iizere, bireysel konut kredisi talebiyle kredi veren kuruluslara yapilan bagvurular sirasinda diizenlenen degerleme
raporlarindaki konut degerleri kullanilmaktadir. Konut kredilerine temel olusturan degerleme raporlari gayrimenkul
degerleme sirketleri tarafindan diizenlenmektedir. Satisin gercekleserek kredinin kullandirilmasi sarti aranmamakta,
degerlemesi yapilan tiim konutlar kapsama dahil edilmektedir. (Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/
b4628fa9-11a7-4426-ace6-dac67fc56200/KFE-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-
b4628fa9-11a7-4426-aee6-dac67fc56200-m8KAKBK (Erisim tarihi, 09 Kasim 2018).
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Yapisal kirillmah birim kok testleri:
LS (2003) ve Clemente, Montaiiés, Reyes
(CMR) (1998). Calismamizda, yapisal kiril-
mali birim kok testi olarak ilk 6nce LS (2003)
kullanilmistir. LS (2003) testinde, iki yapisal
kirilma ihtimali dikkate alinmakta, kirilma ig-
sel olarak belirlenmekte ve LS (2003) birim
kok testi Lagrange Carpani (Lagrange Multip-
lier) stratejisine dayanmaktadir. LS (2003) testi
2 numarali denklemde ifade edilmistir.>

Ve = WZi + aei 1 + &(2)

Yukaridaki denklemde Z; dissal degisken-
leri ifade etmektedir. Serinin ortalamasinda iki
kirilmaya izin veren Model A denklemi i¢in Z;
asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

Zy = [1rtrD1trD2t]’-(3)

Yukaridaki denklemde, 7 > Tg; +1 degerleri
i¢in Dj;; = 1, diger durumlarda ise Dj; = 0 ol-
maktadir. Tp; ise, j=1,2 olmak iizere, kirilma
tarihlerini gostermektedir.

Model C denklemi igin ise, Z; su sekilde ta-
nimlanmaktadir:

Zy = [1,t,Dyt, Doy, DTyy, DTo¢ )’ -(4)

Burada, ¢ > T; +1 i¢in DT}, = t, diger du-
rumlarda ise DT}, = 0 olmaktadir.

LS (2003) testi i¢in Hy:a=1 (bos hipotez) ve
Hj:0<1 (alternatif hipotez) hipotezleri asagi-
daki gibi ifade edilmektedir:

Hy:ye = 6p + diBir + d2Bye + Yeo1 + V1 (5)

Hy:ye= 6, + ¢.t + diDye + dyDye + Yeo1 + 2 (6)

Yukarida yer alan hipotezlerde, v;; ve vy,
duraganlik hata terimlerini, B, ise t = T; + 1
degerleri igin 1, diger durumlarda ise O degeri-
ni alan kukla degiskenlerini belirtmektedir.

Iki yapisal kirilmaya izin veren diger bir
birim kok testi ise Clemente, Montafiés, Re-
yes (1998) tarafindan gelistirilen ve serilerde
iki yapisal kirilma olmasi durumunda birim
kokiin varligint aragtiran CMR testidir. CMR
testinde LS testinde oldugu gibi yapisal ki-
rilmalar igsel olarak analize dahil edilmekte-
dir. Bununla beraber CMR testi, LS testinden
farkli olarak serilerde yapisal kirilmaya sebep
olan sokun anlik olarak veya kademeli olarak
gergeklesme olasiliklarini dikkate almakta-
dir. CMR testi, yapisal kirtlmaya neden olan
sokun anlik olarak gerceklestigi varsayimi
altinda “additive outlier” (AO-birikimli u¢ de-
ger) modeliyle; kademeli olarak gergeklestigi
varsayimi altinda ise “innovational outlier”
(I0-yenilesimci ug¢ deger) modeliyle serilerin
duraganligini arastirmaktadir. CMR testi yal-
nizca ortalamada meydana gelen iki kirilmay1
dikkate almaktadir.

Perron and Vogelsang (1992) tarafindan
Onerilen tek yapisal kirilmali birim kok testi-
nin gelistirilmesini amaglayan CMR testinde
(7) nolu esitlikte yer alan bos hipotez, (8) nolu
esitlikte yer alan alternatif hipoteze karsi test
edilmektedir:

HO:Yt =Yi1 + SlDTBlt + SZDTBZt + Up (7)
Hp:ye = p+di DUy + dy DTBye + € (8)

CMR testinde bos hipotez “serilerde yapisal
kirilma durumunda birim kok vardir” seklin-
dedir. CMR testi sonuglarinin seride yalnizca

5 LS (2003) birim kok testinin en dnemli 6zelligi alternatif hipotezinin egilimin duraganlhigini belirtmesidir.
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bir tane yapisal kirllma oldugunu géstermesi
durumunda, tek yapisal kirilmali Perron and
Vogelsang (1992) ya da Ziwot ve Andrews
(1992) birim kok testlerinin uygulanmasi ge-
rekmektedir. Serilerin duragan oldugu sonucu
ise geleneksel birim kok testlerinin giivenilir
sonuglar verdigini gostermektedir.

Bulgular

Normal dagilim testi. Konut Fiyat En-
deksi serilerinin aylik degerlerinden olusan ta-
nimlayici istatistikleri Tablo 2°de sunulmustur.
Serilerin ¢arpiklik katsayilart (LYKFE haric)
pozitif bulunmus ve serilerin (LYKFE haric)
sagdan c¢arpik oldugu bulgulanmistir. Jarque-
Bera normallik testine gore olusturulan Hy seri
normal dagilim gosterir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Buna gore, konut fi-
yat endeksi serilerinin normal dagilim goster-
medikleri belirlenmistir.

Konut fiyat endekslerinin egilimleri gra-
fik yardimi ile analiz edildiginde; serilerin

sabit bir ortalamaya ve varyansa sahip olma-
diklar1, dolayistyla normal dagilim goster-
medikleri goriilmektedir (Grafik 3). Konut
fiyat endekslerine iligkin serilerin normal
dagilmamas1 sezgisel olarak bu serilerin
rassal ylirilyiis gosterebilecegine igaret et-
mektedir. Serilerin rassal yiiriiyiis 6zelligi
gosterip gostermedigi izleyen bolimlerde
geleneksel ve yapisal kirilmali testler gerge-
vesinde incelenmistir.

Geleneksel birim kok testleri. Analizde
kullamilan tiim fiyat endeksleri ilk énce TUFE
orani ile reellestirilmis daha sonra bu serilerin
logaritmasi alimmustir. Logaritmasi alinmis He-
donik Konut Fiyat Endeksi (LHKFE), Konut
Fiyat Endeksi (LKFE), Yeni Konutlar Fiyat En-
deksi (LYKFE) ve Yeni Olmayan Konutlar Fiyat
Endeksi (LYOKFE) serilerine uygulanan GDF
birim kok testi sonuglari Tablo 3°te, KPSS birim
kok sonuglart ise Tablo 4’te yer almaktadir.

LHKFE, LKFE, LYKFE ve LYOKFE seri-
leri i¢in (1) nolu esitlikte verilen dogrusal reg-

Tablo 2.
Tammlayici istatistikler

LHKFE LKFE LYKFE LYOKFE
Ortalama 4.6850 4.7698 4.7508 4.7580
Medyan 4.6614 4.7363 4.7331 4.7165
En Biiyiik 4.7982 4.9410 4.8942 4.9267
En Kiigiik 4.5844 4.5870 4.5809 4.5910
Standart Sapma 0.0694 0.1214 0.1020 0.1183
Carpiklik 0.1611 0.0611 -0.0532 0.1368
Basiklik 1.4508 1.4340 1.4938 1.3996
Jarque-Bera 10.745 10.5887 9.7842 11.312
Olasilik 0.0046 0.0050 0.0075 0.0034
Gozlem 103 103 103 103
Not: LHKFE: Hedonik Konut Fiyat Endeksi, LKFE: Konut Fiyat Endeksi, LYKFE: Yeni Konutlar Fiyat Endeksi, LYOKFE: Yeni Olmayan
Konutlar Fiyat Endeksi.
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Grafik 3.
Reel Konut Fiyat Endeksleri: 2010M01-2018M07

Not: LHKFE: Hedonik Konut Fiyat Endeksi, LKFE: Konut Fiyat Endeksi, LYKFE: Yeni Konutlar Fiyat Endeksi, LYOKFE: Yeni Olmayan Konutlar

Fiyat Endeksi. Tiim serilerin logaritmalart alinmistir:

resyon modelinde hem sabit, hem de sabit ve
trend bilesenlerinin bulundugu durumlar igin
sirastyla (ADF)) ve (ADF) testleri seviyede
seri duragan degildir sifir hipotezini %! an-
lamlilik diizeyinde reddedememektedir. Buna
karsilik, birinci dereceden farki alinan seri i¢in
seri duragan degildir sifir hipotezi reddedil-
mektedir. Diger bir ifadeyle, LHKFE, LKFE,
LYKFE ve LYOKFE serilerinde birim kokiin

Tablo 3.
Genigletilmis Dickey Fuller (GDF) Birim Kok Test Sonuglart

var oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla bu seri-
lerin rassal dagilim ozelligi gosterdigi ve Tiir-
kiye konut piyasasinin, geleneksel birim kok
testi sonuclara gore, zayif formda etkin bir
piyasa oldugu sonucuna ulagilmistir.

LHKFE, LKFE, LYKFE ve LYOKFE seri-
leri i¢in (1) numarali esitlikte verilen dogrusal
regresyon modelinin hem sabit hem de sabit ve

Bos Hipotezz LHKFE/D(LHKFE) serisinde birim kok .
vaf dur. I[JHO:I ) ( ) Seviye 1. Fark
Sabit GDF t-istatistigi (4DF),) -1.0955 -5.7738
Olasilik* 0.7154 0.0000
%] seviyesi -3.4984 -3.4984
%S5 seviyesi -2.8914 -2.8914
%10 seviyesi -2.5826 -2.5826
Sabit ve Trend GDF t-istatistigi (4DF) -1.3523 -5.7972
Olasilik 0.8688 0.0000
%] seviyesi -4.0543 -4.0543
%S5 seviyesi -3.4563 -3.4563
%10 seviyesi -3.1539 -3.1539
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Bos Hipotez: LKFE/D(LKFE) serisinde birim kok vardir. Seviye 1. Fark

[Ho:I(D]

Sabit GDF t-istatistigi (4DF),) -1.0855 -5.5946
Olasilik* 0.7191 0.0000

Sabit ve Trend GDF t-istatistigi (ADF) -0.4669 -5.6842
Olasilik 0.9836 0.0000

Bos Hipotez: LYKFE/D(LYKFE) serisinde birim kok .

Vaf dur. ﬂ-lozl ) ( ) Seviye 1. Fark

Sabit GDF t-istatistigi (4DF,) -1.3089 -9.5669
Olasilik* 0.6232 0.0000

Sabit ve Trend GDF t-istatistigi (ADF) -0.5063 -9.7491
Olasilik 0.9818 0.0000

Bos Hipotez: LYOKFE/D(LYOKFE) serisinde birim kok .

va: dlr.I;HO:I ) ( ) Seviye 1. Fark

Sabit GDF t-istatistigi (4DF),) -1.0449 -7.6372
Olasilik* 0.7347 0.0000

Sabit ve Trend GDF t-istatistigi (4DF) -1.2010 -7.6506
Olasilik 0.9046 0.0000

* MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

trend bilesenlerinin bulundugu durumlar i¢in  seri duragandir sifir hipotezini reddedememek-
KPSS), ve KPSS; testleri, seviyede seri duragan-  tedir (Tablo 4). Dolayistyla, KPSS testi sonug-
dir sifir hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde red-  lar1 da Tiirkiye konut piyasasinin zayif formda
dederken, birinci dereceden farki alinan serii¢in ~ etkin bir piyasa olduguna igaret etmektedir.

Tablo 4.
KPSS Birim Kok Test Sonuglart
Bos Hipotez: LHKFE/D(LHKFE) serisi duragandir. [H:1(0)] Seviye 1. Fark
KPSS t-istatistigi 1.0388 0.1809
%1 seviyesi 0.7390 0.7390
Sabit —
%S5 seviyesi 0.4630 0.4630
%10 seviyesi 0.3470 0.3470
KPSS t-istatistigi 0.1473 0.1503
%] seviyesi 0.2160 0.2160
Sabit ve Trend —
%S5 seviyesi 0.1460 0.1460
%10 seviyesi 0.1190 0.1190
Bos Hipotez: LKFE/D(LKFE) serisi duragandir. [Hy:1(0)] Seviye 1. Fark
Sabit KPSS t-istatistigi 1.0935 0.2627
Sabit ve Trend KPSS t-istatistigi 0.1413 0.1979
Bos Hipotez: LYKFE/D(LYKFE) serisi duragandir. [Hg:1(0)] Seviye 1. Fark
Sabit KPSS t-istatistigi 1.0906 0.2549
Sabit ve Trend KPSS t-istatistigi 0.1529 0.1570
Bos Hipotez: LYOKFE/D(LYOKFE) serisi duragandir. [Hy:1(0)] Seviye 1. Fark
Sabit KPSS t-istatistigi 1.0837 0.2078
Sabit ve Trend KPSS t-istatistigi 0.1485 0.2015
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Ozetle, GDF ve KPSS testlerinde elde edilen
sonuglar (Tablo 3 ve Tablo 4), aylik frekansta
verilen hem sabit hem de sabit ve trend igeren
modellerin her ikisinde de LHKFE, LKFE,
LYKFE ve LYOKEFE serilerinin seviyede birim
kok icerdigini gostermektedir. Bu sonug, yapi-
sal kirilmalar dikkate almayan geleneksel birim
kok testleri uygulandiginda, konut fiyat endeks
serilerinin rassal ytiriiyiis ozelligi gosterdigini
ve Tiirkiye konut piyasasinin, 01/2010-07/2018
donemleri arasinda, zayif formda etkin bir piya-
sa oldugunu gostermektedir.

Yapisal kirtlmah birim kok testleri.
Geleneksel birim kok testleri, serilerde yapisal
kirilmalar olmasi durumunda birim kdkiin var-
lig1 hakkinda hatali sonuglar verebilmektedir
(Perron, 1989; Zivot and Andrews, 1992; Bii-
berkokii, 2015). Bu olasiligi ortadan kaldirmak
icin, Perron (1989) ele alinan serinin gozleme
dayali incelenmesine ve bu seriyle ilgili 6nsel

bilgilere dayanarak belirlenen olasi kirilma ta-
rihini yansitan bir kukla degisken ile gelenek-
sel GDF testini uyarlamistir (Coskun ve Se-
ven, 2016). Ancak, kirilma tarihinin bu sekilde
digsal olarak belirlenmesi elestirilere neden
olmustur. Bu nedenle, ¢calismamizda, yapisal
kirilmalarin igsel olarak belirlendigi LS (2003)
ve CMR (1998) iki kirilmali birim kok testleri
de uygulanmis ve sonuglari, sirasiyla, Tablo 5
ve Tablo 6’da verilmistir.

LS (2003) testi sonuglarina gére Model
A ve Model C sifir hipotezi tiim endeksler
i¢in reddedilememektedir. Bir baska ifa-
deyle tiim seriler ikili kirilma gdstermekte
fakat duragan bir siire¢ izlememektedir. Si-
fir hipotezinin reddedilememesi bu seriler-
de (yapisal kirilmalar dikkate alindiginda)
birim kokiin var oldugu, serilerin rassal
ylriyiis gosterdigi ve dolayisiyla Tiirkiye
konut piyasasinin zayif formda etkin oldu-

Tablo 5.

Iki Yapisal Kirilmali LS Birim Kok Testi Sonuglar
Degiskenler A Modeli C Modeli

t-istatistigi Kirilma Tarihleri t-istatistigi Kirilma Tarihleri
LHKFE -2.09 (k=12) 2012mS5, 2016m12 -4.75 (k=3) 2011m9, 2016m4
LKFE -2.78 (k=12) 2012mS5, 2016m12 -4.05 (k=13) 2013m3, 2016m2
LYKFE -2.23 (k=12) 2011m4, 2016m12 -4.91 (k=12) 2012m12,2016m10
LYOKFE -2.67 (k=12) 2012mS5, 2012m12 -4.37 (k=12) 2013m3, 2016m1

Not: LS: iki kirilmali birim kok testi (LM testine dayalr). Model A: Serinin ortalamasinda kirilma vardir. Model C: Serinin ortalamasinda ve
egiliminde kirilma vardir. Maksimum gecikme say1s1, k_max, 13 olarak se¢ilmis ve Campell ve Peron (1991) yontemi kullanilarak elde edilen k
degerleri parantez igerisinde verilmistir. igsel olarak elde edilen kirilma (iki kirilma) tarihleri parantez igerisinde yer almaktadir. LS testi igin kritik
degerler: i) Model A: -4.073 (1%), -3.563 (5%), -3.296 (10%), ii) Model C: -6.821 (1%), -5.917 (5%), -5.541 (10%).

Tablo 6
Iki Yapisal Kirilmali CMR (1998) Birim Kok Testi Sonuglart
Degiskenler AO Modeli 10 Modeli

t-istatistigi Kirilma Tarihleri t-istatistigi Kirilma Tarihleri
LHKFE -3.045 (4) 2013m6, 2015m3 -2.963 (12) 2012m12,2014m10
LKFE -3.718 (0) 2012m8, 2015m2 -3.773 (12) 2012m3, 2014m3
LYKFE -2.806 (10) 2012m11, 2014m11 -3.512 (12) 2011m12, 2014m4
LYOKFE -3.899 (0) 2012m8, 2015m2 -3.293 (12) 2012m11,2014m10

Not: CMR birim kok testi i¢in AO ve 10 modellerinin her ikisinde de kritik deger: -5.490 (%5) (Clemente, Montaii¢s, Reyes: 1998). Parantez

icindeki degerler en uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.
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CMR Birim Kok Testi Sonuglarina Gore Serilerdeki Yapisal Kirilma Tarihleri

gu anlamina gelmektedir. Ote yandan, LS
(2003) testindeki A modelinin kirilma ta-
rihleri i) LHKFE i¢in: 2012 Mayis ve 2016
Aralik aylari, i1) LKFE i¢in: 2012 Mayis ve

2016 Aralik aylari, iii) LYKFE i¢in: 2011
Nisan ve 2016 Aralik aylar1 ve iv) LYOK-
FE igin ise: 2012 May1s ve 2012 Aralik ay-
lar1 seklinde gergeklesmistir.
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iki yapisal kirilmaya izin veren ve ki-
rilma tarihlerinin i¢sel olarak belirlendigi
CMR (1998) birim kok testinin sonugla-
r1 Tablo 6’da ve Grafik 4’te sunulmustur.
CMR testinin her iki modeli i¢in de clde
edilen sonuglar incelendiginde biitiin de-
giskenlerin diizey degerde t-istatistigi de-
gerlerinin kritik degerden mutlak degerce
kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
CMR testinin “seride yapisal kirilma olma-
st durumunda birim kok vardir” seklindeki
bos hipotezi reddedilememektedir. Biitiin
serilerde yapisal kirilma durumunda birim
kok vardir sonucuna ulagilmistir. Bu sonug,
geleneksel birim kok testleri olan GDF ve
KPSS ile iki yapisal kirilmali LS birim kdk
testi sonucunda oldugu gibi, tim serilerin
rassal yiirliyiis gosterdigine ve piyasanin za-
yif formda etkin olduguna isaret etmektedir.

Grafik 4°te, CMR testinin AO ve 10 mo-
dellerine gore bir serideki yapisal kirilma
tarihlerinin farkli oldugu goriilmektedir. Bu-
nun nedeni, daha o6nce de belirtildigi gibi,
AO modelinde yapisal kirilmaya ani gokla-
rin sebep oldugu varsayimi gegerliyken 10
modelinde soklarin kademeli bir bigimde
gerceklestigi varsayilmaktadir. AO mode-
linde yapisal kirilmalar 2012 yili 3’{incii ve
4’lincii geyrekte; 2015 yilinda ise 1’inci ¢ey-
rekte yogunlagmaktadir. IO modelinde kiril-
malari 2012 yil1 1’inci ve 4’lincii ¢eyrekte;
2014 yilinda ise neredeyse tiim ¢eyreklerde
etkili oldugu goriilmektedir.

Konut fiyat endekslerinden elde edilen
bulgularin yorumlanmasinda yapisal kiril-
mali birim kok testlerinin sonuclar1 esas
alimmistir. Bunun nedeni ise, fiyat serilerin-

de yapisal kirilmalarin varliginin LS (2003)
ve CMR (1998) testleri ile ispatlanmas1 ve
yapisal kirilmali birim kok testlerinin kiril-
malarin varligr altinda geleneksel testlere
gore daha tutarli sonuglar vermesidir. Bu
kapsamda, LS (2003) testindeki Model A
ve Model C ile CMR (1998) testindeki AO
ve 10 modellerinin bulgular1 Tiirkiye konut
piyasasimnin 2010-2018 doneminde zayif
formda etkin oldugunu gostermektedir.

Calismada kullanilan farkli yapisal kiril-
mal1 birim kok testleri ve icerdikleri farkl
modeller yapisal kirilmalara iligkin farkl ta-
rihleri isaret etmektedir ancak, genel olarak,
2012 yilinda ilgili fiyat endekslerinde kiril-
malarin yogunlastig1 goriilmektedir. Yapisal
kirilmalar genel olarak konut arz ve talebi
izerinde etkili olan yap: maliyeti, finansal
servet (M2), konut kredisine erisim kolay-
liklart (kredi tahsis kosullari ve ozellikle
bor¢-deger oram), tliketicilerin genel ekono-
mi ve konut piyasasina yonelik beklentileri
ve Ozellikle de faiz oranindaki degisimlerle
aciklanabilir. Konut fiyatini etkileyen degis-
kenlerden en 6nemlilerinden biri konut kre-
disi faizleridir. 2012 y1il1 Ocak aymda %14.5
olan konut kredisi faizi, 2013 yili Ocak
ayinda %9.78’e gerilemistir. Bu diistis 2013
yil1 2’inci ¢eyregin sonuna kadar devam et-
mistir. Ayrica konut talebinin bir gdsterge-
si olarak ikamet amagli yap1 kullanma izin
belgeleri istatistiklerine bakildiginda 2012
yili Ocak aymda bir dnceki aya gore %43
diisiis oldugu goriilmektedir. Konut arzinin
bir gostergesi olarak ise yap1 ruhsati istatis-
tikleri incelendiginde yine 2012 yili Ocak
aymin bir dnceki aya gore %63 civarinda
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azaldig1 goriilmektedir.6 Incelenen istatis-
tikler agirlikli olarak yeni yapilan konutla-
11 temsil etmektedir. Ancak Grafik 3’ten de
gorildigii lizere, tiim fiyat konut endeksleri
reel serileri birbirine yakin ve ayn1 yonde bir
seyir izlemektedir.

Sonuc¢

Literatiirde, Tiirkiye konut piyasasinin et-
kinligini EPH ¢ergevesinde iilke diizeyinde
ilk kez arastiran bu c¢alismada, son yillarin,
hem ekonomik hem de sosyal agidan 6n
plana ¢ikan sektorlerinden biri olan konut
sektorii analiz edilmistir. Tlirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi’nin yayimlamis oldugu
hedonik konut fiyat endeksi, konut fiyat en-
deksi, yeni konut fiyat endeksi ve yeni olma-
yan konut fiyat endeksi serileri 2010-2018
donemi i¢in aylik frekansta kullanilarak bu
serilerde birim kokiin varlig1 incelenmistir.
TUFE serisi ile reellestirilen fiyat serileri-
nin dogal logaritmasi alinmig ve bu serilere
hem geleneksel hem de yapisal kirilmalara
izin veren birim kok testleri uygulanmstir.
Geleneksel birim kok testi olarak GDF ve
KPSS testleri kullanilirken, serilerde olasi
yapisal kirilmalar1 goz éniinde bulundurmak
amactyla iki yapisal kirtlmali Lee- Strazi-
cich (LS) ve Clemente, Montafiés ve Re-
yes (CMR) birim kok testleri kullanilmistir.
Birim kok testlerinden elde edilen sonuglar
secilen dort serinin de birim kok igerdigini
isaret etmektedir. Analiz sonuglarma gore,
Tiirkiye konut fiyat serileri 2010-2018 done-

mi icerisinde rassal bir seyir izlemistir. Di-
ger bir ifadeyle, Tiirkiye konut piyasasinin
zayif formda etkin bir piyasa oldugu hem
geleneksel hem de yapisal kirilmali birim
kok testleriyle gosterilmistir. Konut piyasa-
smin zayif formda etkin bir piyasa olmasi,
konut fiyatlarinin kamuya agiklanan biitiin
bilgileri yansittigini ve ge¢mis fiyat hare-
ketleri kullanilarak konut piyasasinda orta-
lamanin iistiinde getiri elde edilemeyecegini
gostermektedir.

Calismada analiz edilen 2010-2018 done-
minde, konut sahiplik orani, artan konut arzi
ve satislarina ragmen 6zellikle medyan gelirin
%60’1mnn altinda gelire sahip olan kesim i¢in
diisme egilimi géstermistir. Bu durum toplum-
da konut sahipliginin, ilgili dénemde, orta-iist
gelir grubunun miilkiyetinde yogunlastigina
isaret etmektedir. Artan kiracilik oranlarinin
yant sira, konut talebi igin gosterge niteligin-
de olan, hanehalki sayisinda ve yap1 kullanma
izin belgelerinde diisiik diizeyde gergeklesen
artis, planlanan arzin bir gostergesi olarak yapi
ruhsatlarinda gorece yiiksek gergeklesen artis,
arz ve talep arasindaki farkin artma egilimin-
de oldugunu gosteren bulgulardir. Calismada
analiz edilen tim konut fiyat endeksi serileri
ilgili donemde ayni yonde (artis egiliminde)
ve birbirine yakin bir seyir izlemektedir. Konut
fiyatlariin artig egilimi i¢inde olmasinin yal-
nizca arz ve talep kosullar ile agiklanamayan
cesitli bulgular icermesi, konut piyasasinda fi-
yatlar {lizerinde spekiilatif etkiler gergeklesmis
olabilecegini diistindiirmektedir.

6 Incelenen degiskenler: Konut (TL Uzerinden Agilan) Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz
Oranlari, Ingaat Istatistikleri- Yap1 Kullanma izin Belgelerine Gére (TUIK) ve insaat Istatistikleri-Yap1 Ruhsatina Gore
(TUIK): iki ve Daha Fazla Daireli Ikamet Amagh Binalar (Daire Sayis1)-Diizey. Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.

php?/evds/serieMarket/ (Erisim Tarihi, 11 Ekim 2018).
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Piyasada ortaya ¢iktig1 diisiiniilen arz
fazlasina ragmen fiyat katilig1, spekiilatif
konut talebi ve ¢esitli davranissal etkenle-
rin bireyleri, servetlerini konut bigiminde
tutmaya yonlendirmesi gibi ¢esitli neden-
lerle son yillarda konut talebinin ve satis-
larinin dikkat ¢ekici dl¢lide arttigi goz-
lenmistir. Konut, son birkag¢ yil dncesine
kadar piyasa fiyati artarken de talebi art-
maya devam eden iktisadi bir mal olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak konut, tiikke-
tim islevinin yani sira, sahibine sagladigs;
alim satim fiyatlar1 arasindaki farktan ya-
rarlanmak, kira getirisi elde etmek, yap-
sat imkanlar1 ile konutun piyasa fiyatim
artirabilmek gibi faydalari nedeniyle, fi-
yatlar1 lizerinde spekiilatif etkiler olusabi-
lecek bir yatirim aracina da doniismiistiir.
Bir yatirim araci olarak konutun da diger
varliklar gibi etkin isleyen bir piyasaya
sahip olup olmadiginin arastirildig: calis-
mamizda, elde ettigimiz bulgular Tiirkiye
konut piyasasinin zayif formda etkin bir
piyasa oldugunu gostermis ve spekiilatif
etkilerin piyasada asir1 getiri elde etmek
acgisindan etkisiz olduguna isaret etmistir.
Zayif formda etkinlik analizinin varsayim
ve kisitlart i¢inde, hanehalki, gelistirici ve
yatirime1 gibi konut piyasasi katilimceila-
rinin etkin bir piyasada islem yaptiklari,
piyasadaki ge¢mis donem bilgilerin fiya-
ta tam olarak yansidig1 ve boylece mev-
cut alim satim islemlerinde ortalamanin
istiinde kar edilemeyecegi diisiiniilebilir.
Bununla birlikte, yukarida zayif formda
etkinlige yonelik olarak yer verilen goriis-
lerin, yar1 gli¢lii ve gii¢lii formda etkinlik
analizlerine gore farklilagabilecegi de goz
ard1 edilmemelidir.
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