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TURKIYE KONUT PIYASASINDA BALON OLUSUMLARI:
BOLGESEL iINCELEME

HOUSE PRICE BUBBLES IN TURKEY: A PROVINCIAL ANALYSIS

Vasif ABIOGLU"

Oz

Bu ¢alismada Tiirk konut piyasasinda balon olusumunun olup olmadig incelenmektedir. Bu amagla, REI-
DINden elde edilen aylik konut fiyat endeksleri ile konut kira endeksleri kullanilmakla 2007:06-2018:01 donemi
i¢in 10 il (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskisehir, Istanbul, izmir, Kayseri, Konya ve Mersin) ve Tiirkiye gene-
linde fiyat-kira oranlarinin balon igerip icermedigi incelenmektedir. Tek degiskenli Phillips, Shi ve Yu (2015a)
yontemi kullanilarak elde edilen sonuglara gore, 2010 — 2018 déneminde, Bursa ve Izmir disinda diger tiim ille-
rin fiyat-kira oranlarinda balon olusumlari ortaya ¢ikmaktadir. Test sonuglarina gore, s6z konusu donemde ba-
lon olusumlarini en sik yasayan sehir Istanbul olmaktadir. Ayrica, bir yildan uzun siiren balon olusumlari Istan-
bul, Adana ve Mersinde ortaya ¢ikmigtir.
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Abstract

In this paper we examine whether there are speculative bubbles in Turkish housing market. For this pur-
pose, we use the Phillips et al. (2015a) testing algorithm to examine whether the house price to rent ratio in Tur-
key and 10 Turkish cities (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskisehir, Istanbul, Izmir, Kayseri, Konya and Mersin)
have speculative bubble behavior in 2007:06-2018:01 period using monthly time series data taken from REI-
DIN. The empirical results indicate that that all cities have mildly explosive bubbles except for Bursa and Izmir.
Further, according to the test results, mildly explosive bubbles are more common in Istanbul than in other cities.
Further, the bubbles that last more than one year are found in Istanbul, Adana and Mersin.
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Vasif ABIOGLU

Giris

Finans piyasalarinda “balon’, bir finansal varligin piyasa fiyatinda “ekonomik temeller’e dayali ol-
mayan hizli spekiilatif artiglar seklinde tanimlanmaktadir. Ek olarak, balon durumunda, varlik fiya-
tinda hizli spekiilatif fiyat artiglarini takiben keskin fiyat diistisii riski de soz konusu olmaktadir. Et-
kin piyasa hipotezine gore, bir varligin fiyati gelecekte beklenen temettiilerin indirgenmis bugiinkii
degerlerinin toplami seklinde hesaplanan ‘temel degere esit olmaktadir. Varlik fiyat: temel degerini
onemli dl¢iide astig1 durumda spekiilatif balon ortaya ¢ikmaktadir (Shiller, 1981; Blanchard ve Wat-
son, 1982; West, 1987; Campbell ve Shiller, 1987; Campbell, Lo ve MacKinlay, 1997; Cochrane, 2001).
Spekiilatif balon rasyonel beklentiler hipotezi ile tutarli oldugundan rasyonel balon olarak da adlan-
maktadir. Diger bir degisle, rasyonel balon yatirimcilarin bir varligin gelecekteki fiyatinin artacagina
dair rasyonel beklenti icerisinde olmalar1 ve bu bilgiyi varlik yatirimlarinda dikkate almalar1 duru-
munda ortaya ¢ikmaktadir.

Yukaridaki anlatimdan anlagilacag: izere, spekiilatif balon varlik fiyatinin varligin temel degeri
tizerinde kalan kismini olusturmaktadir. Bununla birlikte, ampirik ¢aligmalarda, varlik fiyatinin ba-
lon kismini gézlenemeyen ekonomik temellerle belirlenen temel degerinden nasil ayirt edilecegine
dair genel kabul gérmiis bir uzlagi bulunmamaktadir. Ozellikle, eger varligin temel degerini belirle-
yen 6nemli bir degisken modele getirilmemisse veya elde edilmesi imkansizsa, varligin temel dege-
rinin belirlenmesi 6nemli bir sorun haline gelmektedir. Shi vd. (2016)’ya gore, tek degiskenli eko-
nometrik yontemler fiyatin balon kismini fiyatin temel degerinden ayirmaya gerek duymadigindan
yukaridaki elestirilerden yoksun kalmaktadir. Ornegin, tek degiskenli yontemlerde, eger bir seride
balon var ise, bu serinin otoregresif katsayis1 1'den biiyiik olmakta, eger balon yok ise otoregresif kat-
say1 l'e esit olmaktadir. Dolayisiyla, Shi vd. (2016)’ya gore, tek degiskenli ekonometrik yontemler
herhangi bir serideki balonlar1 belirlemede etkin ve kullaniligh bir yontem olmaktadur.

Finansal piyasalarda rasyonel balonlarmn olup olmadigin: belirlemek i¢in birim kok ve kointeg-
rasyon ¢aligmalar1 yapilmistir. Diba ve Grossman (1984,1988) ve Hamilton ve Whiteman (1985), fi-
nansal piyasalarda rasyonel spekiilatif balonlar1 belirlemek i¢in dogrusal birim kok testlerini 6nerir-
ken, Campbell ve Shiller (1987) kointegrasyon testini 6nermektedir. Bununla birlikte, Evans (1991)e
gore, standart birim kok ve kointegrasyon testleri fiyatlarda periyodik olarak patlayan rasyonel ba-
lonlar1 belirlemede yetersiz kalmaktadir !. Ornegin, balon olusumunun patlamasi sonucunda hizla
asag1 diisen fiyatlar birim kok ve kointegrasyon testlerinde s6z konusu serinin ortalama degere geri
doniisii olarak algilanarak serinin duragan oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmakta ve bu seride balonun
olusmadigi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla, Evans (1991)% gore, standart birim kok ve kointeg-
rasyon testleri ile bu tiir balonlari tespit etmek miimkiin degildir.

Phillips, Shi ve Yu (2015a) (PSY), periyodik olarak patlayan rasyonel balonlar: tespit etmek i¢in
GSADF ve BSADF testlerini gelistirmislerdir. GSADF testi, Phillips, Wu, ve Yu (2011)’in (PWY) ras-
yonel balon olusumunu test etmek i¢in gelistirdigi SADF testi lizerine gelistirilmis olup 6zellikle

1 Periyodik olarak patlayan rasyonel balonlar, varlik fiyatlarinda kendi kendini besleyen beklentilerin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan ve ardindan rastgele ¢okiis yapan ve boylece tekrarlanan bilesenler olarak tanimlanabilir (Shi
vd., 2016).
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¢oklu balonlar iceren serilerde balon olusumunun varligini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Pav-
lidis vd. (2016)’ya gore, GSADF ve BSADF testleri periyodik balon olusumlarini belirlemede diger
test yontemlerinden daha iyi test yontemleri olmaktadir. Eger bir seri balon siireci izliyorsa, bu se-
rinin otoregresif katsayist birim kokii agmakta fakat birim kokiin fazla uzagina gitmemektedir. Bu
durumda, s6z konusu seri birim kok siirecinden kiigiik sapmalar yapmakta ve dolayisiyla rasyonel
balonlarin olusmasina neden olmaktadir. Ozetle, GSADF ve BSADF testleri, yinelemeli ADF regres-
yonlar1 kullanarak balon olusumlarini tespit eden sag-kuyruklu birim kok testleri olarak tanimlan-
maktadir.

Akademik ¢aligmalarda, kiralar konut fiyatlar1 temel degerinin 6nemli bir unsuru olarak kabul
edilmektedir (Hamilton ve Schwab, 1985; Meese ve Wallace, 1994; Himmelberg vd., 2005; Gallin,
2008; Brunnermeier ve Julliard, 2008; Campbell vd., 2009; Plazzi vd., 2010; Cochrane, 2011; Kivedal,
2013; Caspi, 2016; Engsted ve Pedersen, 2015; Shi vd., 2016; Pavlidis vd., 2016). Blanchard ve Watson
(1982)’nin belirttigi gibi, etkin bir piyasada duragan durum dengesinde, konut fiyatlar1 beklenen ko-
nut hizmetlerinin indirgenmis simdiki degerine - kiralara - esittir. Caligmada, kiralar konut fiyatlar:
i¢in bir temel deger olarak kabul edilecek ve Tiirkiye konut piyasalarinda balon olusumlarini belirle-
mek i¢cin PSY yontemi kullanilacaktir.

2000’li yillarin baginda Tiirkiye ekonomisinin enflasyon hedefleme rejimine gegmesinden sonra
baglatilan ekonomik reformlar ve hizli ekonomik bitylime Tiirkiye konut piyasasina fark edilebilir bir
bitylime yaratmis ve dolayisiyla son 15 yilda konut fiyatlarinda dikkate deger artislar s6z konusu ol-
mugstur. Konut piyasasindaki reel fiyat artislar1 ise Tiirkiyede konut fiyatlarinda balon olusumu tar-
tismalarini giindeme getirmistir. Coskun ve Jadevicius (2017) ve Coskun vd. (2017), Tiirkiye konut
piyasast tizerine yaptiklart ampirik ¢alismalarinda Tiirkiye konut piyasasinda agirt degerlenmelerin
s0z konusu oldugu fakat balon olusumunun yasanmadig1 sonucuna varmuslardir. Ayrica, Cogkun vd.
(2017)’nin ampirik analizinden ¢ikan sonuca gore, konut kiralar1 konut fiyatlarinin en 6nemli belir-
leyicilerinden biri olmaktadir.

Bu c¢alismada Tiirk konut piyasasinda balon olusumunun olup olmadig: incelenecektir. Bu
amagla, REIDINden elde edilen aylik konut fiyat endeksleri ile konut kira endeksleri kullanilmakla,
2007:06-2018:01 doneminde, 10 il (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskisehir, Istanbul, Izmir, Kay-
seri, Konya ve Mersin) ve Tiirkiye geneli i¢in fiyat-kira orani olusturulacak ve balon olusumlarinin
olup olmadig1 incelenecektir.

Teorik Cergeve.

Konut piyasasinda spekiilatif balonlart modellemek igin genellikle risk-notr bireylerin séz ko-
nusu oldugu varlik fiyatlandirma modeli kullanilmaktadir.

o
T (1+7)

E (B, +D,,)

t+1
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Burada D, konut hizmetleri nakit akimini ifade etmektedir. Nakit akimi konut kiralarin1 temsil
etmektedir. (1) denklemine gore, bugiinkii konut fiyat: beklenen temel deger ile gelecekte konutun
yeniden satis fiyatinin indirgenmis simdiki degerlerinin toplamina esittir. (1) denklemini k dénem
ilerisi icin ¢oziiliirse asagidaki denklemi elde ederiz.

£ Y
P=F —D |+E||———| P
t t|:,z—1: (1+l")] t+]:| t ((l-l—l")]) t+k

Transversalite kosuluna gore,

k
Et ; R+k =0
1+r)’

Dolayisiyla (2) denklemi icin tek ¢6ziim asagidaki gibi olmaktadr.

- 1
F=E ——-D,,;
t t|:; (l—i-r)j t+_/:|

Burada F} konutun temel degeri olmaktadir ve buradan ¢ikan sonuca konut fiyat: temel degere
esit olmaktadir (P, = F}). Eger (3) transversalite kosulu karsilanmazsa, konut fiyatina sonsuz sayida
¢6ztim olacak ve konut fiyatinin genel formu agagidaki bicimde olacaktr.

3)

4)

P =F+B, -

Burada B, rasyonel balonu temsil etmektedir ve asagidaki kosulu saglamaktadir.

B, =E, [(1+ r)_le] ©6)

(6) denklemine gore, temel degerden kaynaklanmayan gelecekte beklenen fiyat artislar1 bugtinki
konut fiyatlarini yiikseliyorsa rasyonel balon ortaya ¢ikmaktadir (Case ve Shiller, 2003).

Campbell ve Shiller (1987)den hareketle (4) denklemi yeniden diizenlenerek (5) denklemi ile bir-
lestirilirse asagidaki denklemi elde edilir,

p=lp g Z;_ADH. +B,
(I+r)

g d i=l %)

Konut kiralarinin (D, ) birinci dereceden otoregresif siire¢ izledigi varsayilirsa, kira denklemi
asagidaki bicimde ifade edilebilir.
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D, =¢D, , + s, & N(0,57) ®)

Bu denkleme gore, eger |¢| <1 ise, konut kiralar1 duragan otoregresif siire¢ izlemekte, eger
|¢| =1 ise, konut kiralar1 birim kok siireci izlemekte, eger |¢| > 1 ise, konut kiralar1 patlayan siirec
izlemektedir. Eger konut fiyatlarinda balon s6z konusu degilse (tiim t donemleri i¢in B, = 0), ko-
nut fiyat1 temel deger fiyatina esit olacaktir. Dolayisiyla (7) denklemi yeniden diizenlenerek asagi-
daki bigimde yazilabilir.

13=E=(LN¢—D&5$€;D%D,

(9) denklemine gore, konut fiyatlarinda balon olmadig1 durumda, eger konutun temel degerleri

&)

(kiralar) patlayan siire¢ izlerse, konut fiyatlari da patlayan siire¢ izleyecektir. Dolayisiyla, konut fiyat-
larinda patlayan siireg kiralardaki patlayan siiregten kaynaklanacaktir.

(9) denklemini agagidaki bicimde ifade edilebilir.

b _p )L
E_(1+(¢ 1)(1+r_¢Dr "

(10) denklemine gore, konut fiyatlarinda balon olmadig: durumda, ¢ degerinden asili olmaya-
rak konut fiyatlarinin temel degere olan orani (3) patlayan siire¢ izlemeyerek sabit kalacaktir. Eger
konut fiyatlarinda balon s6z konusu ise, konut fiyatlar: temel degerden daha hizl yiikselecek ve do-
layisiyla konut fiyatlarinda patlayan balon durumu ortaya ¢ikacaktir.

Diba ve Grossman (1988)e gore, P,

icermemektedir. Bununla birlikte, Evans (1991)e gore, fiyatlarda periyodik olarak patlayan balonlar

ile D, arasinda kointegrasyon soz konusu ise, fiyatlar balon

soz konusu oldugu durumda, kointegrasyon yaklagimu fiyatlardaki periyodik balonlar: tespit edeme-
mektedir. Evans (1991), periyodik patlayan balonlar: asagidaki gibi modellemektedir.

B, =(+rBu,) B <a
BH-I = [5 + (1 + 7‘)72'710“_1 (Bt - (1 + r)il é‘)]Mta—l if Bt >a

Burada § ve @ pozitif parametrelerdir ve 0 < 0 < (1+r)a, u,,, pozitif, iid siireci izle-
mekteve E.u,,, =1. 8,,, ise iid Bernoulli siireci izlemekte ve 7 olasilikla 1 degerini, | — 7 ola-
silikla 0 degerini almaktadir (0 <77 <1). B, < o oldugu siirece fiyatlarda balon (147) oraninda
bityiimektedir. B, > & oldugu durumda, balon (+r)r ' oraninda daha hizh bityiiyecektir. An-
cak fiyatlardaki hizli artig sonsuza kadar devam etmeyecektir. Ciinkii balon her dénem 1 — 7 olasi-
likla patlamaktadir. Balon patladigi durumda fiyat & degerine inecek ve siire¢ béylece devam ede-
cektir.
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Arastirma Yontemi

PSY’ye gore, PWY nin gelistirdigi SADF testi bir balonun s6z konusu oldugu érneklem dénemi
i¢in etkin bir test yontemi iken birden fazla bolunun gergeklestigi 6rneklem dénemi s6z konusu
oldugu durumda etkinligini kaybetmektedir. PSY, 6rneklem déneminde periyodik olarak patla-
yan ¢oklu balonlar s6z konusu oldugu durumda balon olusumlarin: test etmek i¢in genellestirilmis
SADF (GSADF) testini 6nermektedirler. SADF testinden farkli olarak GSADF testi yinelemeli esnek
tahminleme pencerelerini kullanmakta ve 6rneklem dénemindeki ¢oklu balon olugumlarini belirle-
mede SADF testinden ¢ok daha etkin bir test yontemi olmaktadir. GSADF testinde sifir hipotezi asa-
g1daki gibi tanimlanmaktadir.

yv,=dT"+y ,+ & & _ iid (0,07) (11)

Burada, V, fiyat-kira oranini, d sabit terimi, 7 6rneklem biiyiikliigiinii ve 77 ise kesigme sa-
bitinin biiyiikligiinii gostermektedir. Alternatif hipotez ise balonu temsil etmekte ve asagidaki bi-
¢imde ifade edilmektedir.

J

yt = arl,rz + ﬁrl,rz ytfl + ;¢;Ayt1 + 8t St ) NID(O,JZ) W

Burada J optimal gecikme uzunlugudur ve Bayes bilgi kriteri (BIC) ile belirlenmektedir. (12)
denkleminde eger 'Brl, , > 1 ise, seri balon icermekte, ﬁrl’ .= 0 oldugu durumda ise, seri balon
icermemektedir. GASDF testinde (12) regresyon modeli ileriye doniik yinelemeli tahmin edilirken,
tiim 6rneklem araligiin [0,1] araligi oldugu disiiniiliirse, alt 6rneklemlerin bitis noktalar1 ( 7, ) mi-
nimum drneklem penceresinden (7, ) 1e dogru giderken baglangi¢ noktalar1 (#) 0dan 7, — 7, ’ye
dogru gitmektedir. Dolayisiyla GSADF test istatistigi 7; ve #, araliklarinda tahmin edilen en biiyiik
ADEF istatistigi olmakta ve agagidaki bi¢cimde formiile edilmektedir.

GSADF(r,) = sup ADF" 1, e[r, 1] 1 €[0.r,-7,]

Orneklem déneminde balon olusumlarinin baglangig ve bitis tarihlerinin tespit edilebilmesi igin
PSY geriye dogru SADF (BSADF) testini 6nermektedir. BSADF test istatistikleri geriye dogru genis-
leyen 6rneklemler tizerine uygulanan sag kuyruklu ADF testleriyle elde edilmektedir. Bitis noktasi
7, sabit olmak tizere, baglangic noktalar1 0dan 7, —7;’ye dogru giden alt 6rneklemler i¢in hesap-
lanan ADF istatistik dizisinin sup degeri olarak elde edilen BSADF test istatistigi asagidaki bicimde
formiile edilmektedir.

BSADF, (r,) =sup ADF> 1, [0,r, —r,]

BSADF test istatistikleri Monte-Carlo simiilasyonu ile hesaplanan sag kuyruklu kritik degerler ile
karsilastirilmaktadir. Eger hesaplanan BSADF test istatistigi bu istatistige karsilik gelen kritik deger-
den biiyiikse fiyatlarda balon ortaya ¢iktig1 sonucuna varilmaktadir. Bu baglamda balonun baslangi¢

6
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(bitis) tarihi BSADF test istatistiginin karsilik gelen kritik degerinden biiyiik (kiigiik) oldugu ilk goz-
lem tarihi olacaktir.

Veri ve Ampirik Sonuglar.

Tiirk konut piyasasinda balon olusumlarinin incelenmesi igin Tiirkiye kompozit aylik konut fi-
yat ve konut kira endeksleri ile 10 sehre ait (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskigehir, Istanbul, 1z-
mir, Kayseri, Konya ve Mersin) aylik konut fiyat ve konut kira alt endeksleri kullanilarak fiyat-kira
orant serileri olugturulmustur. Olusturulan fiyat-kira orani serileri kullanilmakla Tiirkiye genelinde
ve her bir ilde balon olugumlarinin olup olmadig: incelenecektir. Konut fiyat ve konut kira endeksleri
REIDINden elde edilmis ve 2007:06 — 2018:01 donemini kapsamaktadir. Asagida, ampirik bulgulara
gecmeden 6nce, konut fiyat ve konut kira endeksleri i¢in 6n veri incelemesi yapilmistir.

Tablo 1de, Tirkiye geneli ve 10 sehir i¢in 2010:01 - 2018:01 doneminde nominal ve reel konut
fiyat ve konut kira artislar1 verilmektedir. Tablodan goériildiigii gibi, 2010:01 - 2018:01 déneminde,
Tiirkiyede reel konut fiyat artis1 %33 iken, reel konut kira artis1 %10 olmustur. S6z konusu dénemde,
10 biiyiik sehir arasinda en yiiksek reel konut fiyat artiglar sirasiyla Istanbul (%68), Izmir (%42),
Adana (%40), Mersin (%29) ve Antalyada (%26) yasanmistir. Bununla birlikte, s6z konusu dénemde,
bu sehirlerde 6nemli 6lgiide reel konut kira artislar1 da meydana gelmistir. En yiiksek reel konut kira
artis1 Izmirde (%30) gergeklesirken, ikinci en yiiksek reel konut kira artisi Istanbulda (%27) gercek-
lesmistir. Ankara, Eskigehir, Kayseri ve Konyada reel konut fiyatlarinda artislar nispeten diisiik dii-
zeyde kalmasina ragmen reel konut kira azaliglar: s6z konusu olmustur. Eskisehir i¢in reel konut fiyat
artis1 ok diisiik diizeyde (%0,4) kalmistir. Bununla birlikte, diger sehirler ile karsilastirildiginda Es-
kisehirde en yiiksek reel konut kira diisiisti (-%32) yasanmustir. Diger yandan, s6z konusu donemde,
Bursada reel konut kira artigina oranla reel konut fiyat artis1 diger sehirlere kiyasla daha diisiik dii-
zeyde kalmistir. Konut piyasasinda, reel kira degisimlerine oranla yiiksek reel fiyat artislarinin soz
konusu olmasi konut fiyatlarinda balon olusumu y6niinde kayg: uyandirmaktadir.
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Tablo 1. Tiirkiyede Nominal ve Reel Konut Fiyat ve Konut Kira Artislar (%, 2010:01 - 2018:01) >

Nominal Konut Reel Konut Fiyat Nominal Konut Reel Konut Kira

Fiyat Artis1 (%) Artist (%) Kira Artist (%) Artist (%)
Tiirkiye 152 33 108 10
Adana 165 40 117 14
Ankara 112 12 76 -7
Antalya 140 26 125 18
Bursa 109 10 98 4
Eskigehir 91 0,4 30 -32
Istanbul 220 68 141 27
[zmir 170 42 148 30
Kayseri 102 6,3 64 -14
Konya 115 13 72 -10
Mersin 144 29 112 12

Tiirkiye ve on sehir igin fiyat-kira oranlarina ait tanimlama 6zet istatistiklerinin sonuglar1 Tablo
2'de verilmektedir. Tablo 2'den goriildiigii gibi, en yiiksek standart sapma ve genislik sirastyla Eskise-
hir, Istanbul ve Adana i¢in sz konusu olmaktadir. En diisiik standart sapma ve genislikler ise sira-
styla Antalya, Bursa, Izmir ve Mersin i¢in s6z konusu olmaktadir. Serilerin yiiksek genislik ve dolayi-
styla yiiksek standart sapmaya sahip olmasi fiyatlarda balon riskini yiikseltmektedir.

Tablo 2. Fiyat-Kira Oranlari Tanimlama Istatistikleri (2007:06 — 2018:01)

Ortalama Std. Sapma En Diisiik En Yiiksek Geniglik *
Tiirkiye 1.012 0.065 0.912 1.150 0.238
Adana 1.119 0.096 0.943 1.233 0.290
Ankara 1.008 0.061 0.893 1.140 0.247
Antalya 0.987 0.021 0.955 1.069 0.114
Bursa 1.048 0.035 0.967 1.107 0.140
Eskisehir 1.058 0.145 0.873 1.337 0.464
Istanbul 1.103 0.104 0.959 1.323 0.364
[zmir 1.089 0.036 1.000 1.150 0.150
Kayseri 0.977 0.062 0.874 1.112 0.238
Konya 1.005 0.089 0.866 1.131 0.265
Mersin 0.978 0.039 0.931 1.092 0.161

Yukaridaki 6n veri incelemesinden sonra ampirik bulgulara gegebiliriz. PSY yontemi, fiyat-kira
oranlarinda agir1 yitkselme donemlerine ilaveten bu oranlarinda agir1 diigme dénemlerini de belirle-
yebilmektedir. Phillips, Shi ve Yu (2015b)’in de belirttigi gibi, GSADF ve BSADF test istatistiklerinin
bu tiir diigme dénemlerini belirlemesi minimum tahminleme penceresinin (7, ) kiigitk olmasindan
ve/veya bu gibi dénemlerde hata teriminde yiiksek degismelerin s6z konusu olmasindan kaynakla-
nabilmektedir. Tablo 3'de her bir aylik fiyat-kira orani serisi icin 77, =40 minimum tahminleme

2 Reel fiyat ve kira artig oranlarinin bulunmast igin r=1;—” orani kullanilmigtir. Bu formiilde, 7 reel artis oranini, §
nominal artig oranini ve 7 enflasyon oranini géstermeﬁ(tedir.

3 Serinin en yiiksek degeri ile en diisiik degeri arasindaki uzaklig1 vermektedir.
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pencereli GSADF test sonuglar1 verilmektedir #. Test sonuglarina gore, Bursa ve Izmir disinda tiim
serilerde balon olusumlari s6z konusu olmaktadir. On veri incelemesinde de gosterildigi gibi, s6z ko-
nusu déneminde, Bursa konut piyasasinda reel konut fiyatlari reel kira fiyatlarina oranla 6nemli 61-
¢lide artig gdstermemistir. Ayrica, Izmir konut piyasasinda reel konut fiyatlar1 énemli 8lgiide artig
gostermesine ragmen reel konut kiralar: da 6nemli 6lgiide artis gostermistir. Bu nedenler, bu sehir-
lerde konut fiyat-kira oranlarinin yatay seyretmesine neden olabilir. Dolayistyla Bursa ve [zmir ko-
nut piyasalarinda balon olusumlarinin ortaya ¢ikmadigini soyleyebiliriz.

Tablo 3. GSADF Test Sonuglar1

GSADF
Tiirkiye 2,671%0%*
Adana 4,526
Ankara 2,475%%*
Antalya 3,021+
Bursa 1,910
Eskigehir 5,122%*
Istanbul 4,954*%*
Tzmir 0,623
Kayseri 2,026**
Konya 3,0724%*
Mersin 2,503+%*

Not: ***,** ve * sirastyla sag kuyruklu %1, %5, ve %10 anlamlilik diizeylerinde H_ hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
GSADEF test istatistiklerinin sag kuyruklu %1, %5, ve %10 anlamlihik diizeyleri igin kritik degerleri sirastyla 2,1745; 1,6606 ve
1,3931dir. Bu kritik degerler 128 gézlem degeri i¢in 2000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilmistir.

Tiirkiye ve 10 sehrin konut fiyat-kira orani serilerinin her bir gozlem degeri i¢cin tahmin edilen
BSADF test istatistikleri Sekil 1'de verilmektedir. GSADF testinde oldugu gibi BSADF test istatistik-
lerinin hesaplanmasi i¢in minimum tahminleme penceresinin genisligi 7, = 40 ay se¢ilmistir. Do-
lay1siyla, BSADF testinde ADF test istatistikleri dizisi 2010:10 tarihine denk gelen 41¢i gézlem dege-
rinden baglamaktadir. %99, %95 ve %90 diizeyleri i¢cin BSADF kritik degerleri 2000 tekrarli Monte
Carlo simiilasyonu kullanilmakla elde edilmistir. $ekil 1'den gortildigt gibi, 2010:10-2018:01 ayar-
lanmig 6rneklem doneminde, hesaplanan BSADF test istatistiklerinin %95 kritik BSADF degerlerini
agmast halinde golgeli alanlar balon olugumlari olarak degerlendirilmektedir.

4 GSADF ve BSADF test sonuglari igin RATS programi kullanilmigtir.
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Sekil 1'den goriildiigi gibi, 2010:10-2018:01 doneminde, konut piyasasinda balon olusumlarini
en sik yasayan iller sirasiyla Istanbul ve Eskigehir olmaktadir. Eskigehir konut fiyatlarinda 2010 yili-
nin sonundan baslayan balon olusumlar: kisa araliklarla 2013 yilinin sonuna kadar devam ederken
Istanbul konut fiyatlarinda 2011 yilinda baslayan balon olusumlari kisa araliklarla tim dénem bo-
yunca devam etmistir. S6z konusu dénemde, balon olusumlarini yasamayan iller Bursa ve Izmir ol-
maktadir. Bu bakimdan, GSADF test sonuglar1 ile BSADF test sonuglar1 bir biriyle tutarli olmakta-
dir. Yine, s6z konusu donemde, konut fiyatlarinda bir yil ve daha uzun siireli balon olusumu yasayan
iller Adana (2010:10-2011:11), istanbul (2016:12-2018:01) ve Mersin (2017:01-2018:01) olmustur.
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Test sonucuna gore, 2011 yilinda konut fiyatlarinda balon olusumu yasayan sehirler Adana, Eski-
sehir, Istanbul, Kayseri ve Konya olmustur. Ayrica, test sonucuna gére, Kayseri ve Konya igin konut
fiyatlarinda balon olusumu 2012 yilindan sonra ortaya ¢itkmamuistir. Yine, test sonucuna gore, An-
kara konut fiyatlarinda balon olusumu sadece 2015:01-2015:07 doneminde ortaya ¢ikmustir.

Test sonucuna gore, Istanbul konut fiyatlarinda 2013 - 2015 yillar1 arasinda kisa siireli balonlar
ortaya ¢ikarken, Eskisehir konut fiyatlarinda en son balon olusumu 2013 yilinda ortaya ¢ikmigtir.
Antalyada ise konut fiyatlarinda balon olusumlari 2017 yilindan sonra ortaya ¢ikmaktadir. Son ola-
rak, konut fiyatlarinda halen devam eden balon olugumlari Istanbul, Mersin, Antalya ve Tiirkiye ge-
nelinde s6z konusu olmaktadir. BSADF test sonuglarina yakindan baktigimizda, Tiirkiye genelinde
konut fiyatlar1 balon olugumlarinin daha ¢ok Istanbul agirlikli oldugunu séyleyebiliriz. Bu sonug,

Coskun ve Jadevicius (2017) sonuglariyla értiigmektedir. Yazarlara gore, Tiirkiye konut piyasasi
ile Istanbul konut piyasasi benzer 6zellikler tasirken, Ankara ve Izmir konut piyasalar1 kendilerine
ozgii yerel ozellikler tasimaktadir.

PSY yontemi Tiirkiye konut piyasasinda meydana gelen balon olusumlarinin nedenini séylemese
de 2010 yilindan sonra Tiirkiye konut fiyatlarinda meydana gelen balon olusumlarinin daha ¢ok hizli
ekonomik biiylimeye bagli olarak konut piyasasindaki hizl talep artigindan ve buna bagl olarak ko-
nut arzindaki asir1 dalgalanmalardan kaynaklandigini soyleyebiliriz. Konut piyasasinda hizli talep
artigt konut fiyatlarinin artmasina ve bu da konut arzinin agir1 artis gostermesine neden olmakta-
dir. Konut arzinin asir1 artig gostermesi ise konutlarin “temel degeri’ni temsil eden kiralarin diigme-
sine neden olmakta ve boylece Tiirkiye konut piyasasinda balon olusumlarini ortaya ¢ikardigini soy-
leyebiliriz.

Sonug

Bu ¢alismada, Tiirkiye konut piyasasinda periyodik patlayan ¢oklu balonlarin varliginin tespiti
incelenmektedir. Bu amagla, ozellikle ¢oklu balon olusumlarinin belirlenmesinde diger yontemlere
gore daha etkin bir yontem olan PSY yontemi kullanilmakla, Tiirkiye konut fiyat-kira oranlari ile 10
sehire ait konut fiyat-kira oranlarinda ¢oklu balon olusumlarinin varligi ilk 6nce GSADEF testi ile test
edilmistir. Daha sonra, balon oldugu belirlenen fiyat-kira oranlari i¢cin ¢oklu balonlarin baslangi¢ ve
bitis tarihleri BSADF testi ile tespit edilmistir. GSADF ve BSADF test sonuglarina gore, Bursa ve Iz-
mir i¢in periyodik balon olusumlari ortaya ¢ikmazken, diger 8 il ve Tiirkiye geneli i¢in periyodik ba-
lon olusumlar ortaya ¢cikmustir. Test yontemlerinden elde edilen sonuglara gore, konut piyasasinda
oklu balon olusumlarini en sik yasayan iller sirastyla Istanbul ve Eskisehir olmaktadir. Balon olu-
sumlar1 Eskisehir igin 2013 yilinda sona ererken, Istanbul igin tiim dénem boyunca kisa araliklarla
devam etmistir. Elde edilen diger bir sonuca gore, bir yil ve daha uzun siireli balon olusumlari yasa-
yan iller Adana, stanbul ve Mersin olmustur. Konut fiyatlarinda halen devam eden balon olusum-
lar1 Istanbul, Mersin, Antalya ve Tiirkiye genelinde s6z konusu olmaktadir. Son olarak, Tiirkiye geneli
i¢cin BSADF test sonuglar1 yakindan incelendiginde, Tiirkiye konut piyasasinda ¢oklu balon olugum-
larinin daha gok Istanbul agirlikli oldugu séylenebilir.
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Calismada kullanilan PSY yontemi Tiirkiye konut piyasasinda meydana gelen balon olusumla-
rinin nedenini séylemese de, 2010 yilindan sonra Tiirkiye konut fiyatlarinda meydana gelen balon
olusumlarinin daha ¢ok hizli ekonomik bityiimeye bagli olarak konut piyasasindaki hizl talep arti-
sindan ve buna bagli olarak konut arzindaki asir1 dalgalanmalardan kaynaklandigini soyleyebiliriz.
Konut piyasasinda hizli talep artis1 konut fiyatlarinin artmasina neden olmakta ve bu da konut arzi-
nin asiri artigint tetiklemektedir. Konut arzinin agir1 artig gostermesi konutlarin gelecekte beklenen
getirilerinin indirgenmis simdiki degerini gosteren “temel degeri’nin (konut kiralar1) diigmesine ne-
den olmakta ve boylece Tiirkiye konut piyasasinda periyodik patlayan balon olusumlarini ortaya ¢1-
kardigini soyleyebiliriz.
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