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TÜRKİYE KONUT PİYASASINDA BALON OLUŞUMLARI: 
BÖLGESEL İNCELEME

HOUSE PRICE BUBBLES IN TURKEY: A PROVINCIAL ANALYSIS

Vasıf ABİOĞLU 1

*

Öz

Bu çalışmada Türk konut piyasasında balon oluşumunun olup olmadığı incelenmektedir. Bu amaçla, REI-
DIN’den elde edilen aylık konut fiyat endeksleri ile konut kira endeksleri kullanılmakla 2007:06-2018:01 dönemi 
için 10 il (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskişehir, İstanbul, İzmir, Kayseri, Konya ve Mersin) ve Türkiye gene-
linde fiyat-kira oranlarının balon içerip içermediği incelenmektedir. Tek değişkenli Phillips, Shi ve Yu (2015a) 
yöntemi kullanılarak elde edilen sonuçlara göre, 2010 – 2018 döneminde, Bursa ve İzmir dışında diğer tüm ille-
rin fiyat-kira oranlarında balon oluşumları ortaya çıkmaktadır. Test sonuçlarına göre, söz konusu dönemde ba-
lon oluşumlarını en sık yaşayan şehir İstanbul olmaktadır. Ayrıca, bir yıldan uzun süren balon oluşumları İstan-
bul, Adana ve Mersin’de ortaya çıkmıştır.
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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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Giriş

Finans piyasalarında “balon”, bir finansal varlığın piyasa fiyatında “ekonomik temeller”e dayalı ol-
mayan hızlı spekülatif artışlar şeklinde tanımlanmaktadır. Ek olarak, balon durumunda, varlık fiya-
tında hızlı spekülatif fiyat artışlarını takiben keskin fiyat düşüşü riski de söz konusu olmaktadır. Et-
kin piyasa hipotezine göre, bir varlığın fiyatı gelecekte beklenen temettülerin indirgenmiş bugünkü 
değerlerinin toplamı şeklinde hesaplanan ‘temel değer’e eşit olmaktadır. Varlık fiyatı temel değerini 
önemli ölçüde aştığı durumda spekülatif balon ortaya çıkmaktadır (Shiller, 1981; Blanchard ve Wat-
son, 1982; West, 1987; Campbell ve Shiller, 1987; Campbell, Lo ve MacKinlay, 1997; Cochrane, 2001). 
Spekülatif balon rasyonel beklentiler hipotezi ile tutarlı olduğundan rasyonel balon olarak da adlan-
maktadır. Diğer bir değişle, rasyonel balon yatırımcıların bir varlığın gelecekteki fiyatının artacağına 
dair rasyonel beklenti içerisinde olmaları ve bu bilgiyi varlık yatırımlarında dikkate almaları duru-
munda ortaya çıkmaktadır.

Yukarıdaki anlatımdan anlaşılacağı üzere, spekülatif balon varlık fiyatının varlığın temel değeri 
üzerinde kalan kısmını oluşturmaktadır. Bununla birlikte, ampirik çalışmalarda, varlık fiyatının ba-
lon kısmını gözlenemeyen ekonomik temellerle belirlenen temel değerinden nasıl ayırt edileceğine 
dair genel kabul görmüş bir uzlaşı bulunmamaktadır. Özellikle, eğer varlığın temel değerini belirle-
yen önemli bir değişken modele getirilmemişse veya elde edilmesi imkânsızsa, varlığın temel değe-
rinin belirlenmesi önemli bir sorun haline gelmektedir. Shi vd. (2016)’ya göre, tek değişkenli eko-
nometrik yöntemler fiyatın balon kısmını fiyatın temel değerinden ayırmaya gerek duymadığından 
yukarıdaki eleştirilerden yoksun kalmaktadır. Örneğin, tek değişkenli yöntemlerde, eğer bir seride 
balon var ise, bu serinin otoregresif katsayısı 1’den büyük olmakta, eğer balon yok ise otoregresif kat-
sayı 1’e eşit olmaktadır. Dolayısıyla, Shi vd. (2016)’ya göre, tek değişkenli ekonometrik yöntemler 
herhangi bir serideki balonları belirlemede etkin ve kullanılışlı bir yöntem olmaktadır.

Finansal piyasalarda rasyonel balonların olup olmadığını belirlemek için birim kök ve kointeg-
rasyon çalışmaları yapılmıştır. Diba ve Grossman (1984,1988) ve Hamilton ve Whiteman (1985), fi-
nansal piyasalarda rasyonel spekülatif balonları belirlemek için doğrusal birim kök testlerini önerir-
ken, Campbell ve Shiller (1987) kointegrasyon testini önermektedir. Bununla birlikte, Evans (1991)’e 
göre, standart birim kök ve kointegrasyon testleri fiyatlarda periyodik olarak patlayan rasyonel ba-
lonları belirlemede yetersiz kalmaktadır 1. Örneğin, balon oluşumunun patlaması sonucunda hızla 
aşağı düşen fiyatlar birim kök ve kointegrasyon testlerinde söz konusu serinin ortalama değere geri 
dönüşü olarak algılanarak serinin durağan olduğu sonucunu ortaya çıkarmakta ve bu seride balonun 
oluşmadığı sonucuna varılmaktadır. Dolayısıyla, Evans (1991)’e göre, standart birim kök ve kointeg-
rasyon testleri ile bu tür balonları tespit etmek mümkün değildir.

Phillips, Shi ve Yu (2015a) (PSY), periyodik olarak patlayan rasyonel balonları tespit etmek için 
GSADF ve BSADF testlerini geliştirmişlerdir. GSADF testi, Phillips, Wu, ve Yu (2011)’in (PWY) ras-
yonel balon oluşumunu test etmek için geliştirdiği SADF testi üzerine geliştirilmiş olup özellikle 

1 Periyodik olarak patlayan rasyonel balonlar, varlık fiyatlarında kendi kendini besleyen beklentilerin bir sonucu 
olarak ortaya çıkan ve ardından rastgele çöküş yapan ve böylece tekrarlanan bileşenler olarak tanımlanabilir (Shi 
vd., 2016).
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çoklu balonlar içeren serilerde balon oluşumunun varlığını test etmek için kullanılmaktadır. Pav-
lidis vd. (2016)’ya göre, GSADF ve BSADF testleri periyodik balon oluşumlarını belirlemede diğer 
test yöntemlerinden daha iyi test yöntemleri olmaktadır. Eğer bir seri balon süreci izliyorsa, bu se-
rinin otoregresif katsayısı birim kökü aşmakta fakat birim kökün fazla uzağına gitmemektedir. Bu 
durumda, söz konusu seri birim kök sürecinden küçük sapmalar yapmakta ve dolayısıyla rasyonel 
balonların oluşmasına neden olmaktadır. Özetle, GSADF ve BSADF testleri, yinelemeli ADF regres-
yonları kullanarak balon oluşumlarını tespit eden sağ-kuyruklu birim kök testleri olarak tanımlan-
maktadır.

Akademik çalışmalarda, kiralar konut fiyatları temel değerinin önemli 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 belirttiği gibi, etkin bir piyasada durağan durum dengesinde, konut fiyatları beklenen ko-
nut hizmetlerinin indirgenmiş şimdiki değerine – kiralara – eşittir. Çalışmada, kiralar konut fiyatları 
için bir temel değer olarak kabul edilecek ve Türkiye konut piyasalarında balon oluşumlarını belirle-
mek için PSY yöntemi kullanılacaktır.

2000’li yılların başında Türkiye ekonomisinin enflasyon hedefleme rejimine geçmesinden sonra 
başlatılan ekonomik reformlar ve hızlı ekonomik büyüme Türkiye konut piyasasına fark edilebilir bir 
büyüme yaratmış ve dolayısıyla son 15 yılda konut fiyatlarında dikkate değer artışlar söz konusu ol-
muştur. Konut piyasasındaki reel fiyat artışları ise Türkiye’de konut fiyatlarında balon oluşumu tar-
tışmalarını gündeme getirmiştir. Coşkun ve Jadevicius (2017) ve Coşkun vd. (2017), Türkiye konut 
piyasası üzerine yaptıkları ampirik çalışmalarında Türkiye konut piyasasında aşırı değerlenmelerin 
söz konusu olduğu fakat balon oluşumunun yaşanmadığı sonucuna varmışlardır. Ayrıca, Coşkun vd. 
(2017)’nin ampirik analizinden çıkan sonuca göre, konut kiraları konut fiyatlarının en önemli belir-
leyicilerinden biri olmaktadır.

Bu çalışmada Türk konut piyasasında balon oluşumunun olup olmadığı incelenecektir. Bu 
amaçla, REIDIN’den elde edilen aylık konut fiyat endeksleri ile konut kira endeksleri kullanılmakla, 
2007:06-2018:01 döneminde, 10 il (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskişehir, İstanbul, İzmir, Kay-
seri, Konya ve Mersin) ve Türkiye geneli için fiyat-kira oranı oluşturulacak ve balon oluşumlarının 
olup olmadığı incelenecektir.

Teorik Çerçeve.

Konut piyasasında spekülatif balonları modellemek için genellikle risk-nötr bireylerin söz ko-
nusu olduğu varlık fiyatlandırma modeli kullanılmaktadır.
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Burada tD  konut hizmetleri nakit akımını ifade etmektedir. Nakit akımı konut kiralarını temsil 
etmektedir. (1) denklemine göre, bugünkü konut fiyatı beklenen temel değer ile gelecekte konutun 
yeniden satış fiyatının indirgenmiş şimdiki değerlerinin toplamına eşittir. (1) denklemini k dönem 
ilerisi için çözülürse aşağıdaki denklemi elde ederiz.
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Transversalite koşuluna göre,
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Dolayısıyla (2) denklemi için tek çözüm aşağıdaki gibi olmaktadır.









+

= ∑
∞

=
+

1 )1(
1

i
jtjtt D

r
EF

       (4)

Burada tF  konutun temel değeri olmaktadır ve buradan çıkan sonuca konut fiyatı temel değere 
eşit olmaktadır ( tt FP = ). Eğer (3) transversalite koşulu karşılanmazsa, konut fiyatına sonsuz sayıda 
çözüm olacak ve konut fiyatının genel formu aşağıdaki biçimde olacaktır.

ttt BFP +=
         (5)

Burada tB  rasyonel balonu temsil etmektedir ve aşağıdaki koşulu sağlamaktadır.
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        (6)

(6) denklemine göre, temel değerden kaynaklanmayan gelecekte beklenen fiyat artışları bugünkü 
konut fiyatlarını yükseliyorsa rasyonel balon ortaya çıkmaktadır (Case ve Shiller, 2003).

Campbell ve Shiller (1987)’den hareketle (4) denklemi yeniden düzenlenerek (5) denklemi ile bir-
leştirilirse aşağıdaki denklemi elde edilir,
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Konut kiralarının ( tD ) birinci dereceden otoregresif süreç izlediği varsayılırsa, kira denklemi 
aşağıdaki biçimde ifade edilebilir.
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ttt DD εφ += −1  , 
)N(0,~ 2

εσε t       (8)

Bu denkleme göre, eğer 1<φ  ise, konut kiraları durağan otoregresif süreç izlemekte, eğer 
1=φ  ise, konut kiraları birim kök süreci izlemekte, eğer 1>φ  ise, konut kiraları patlayan süreç 

izlemektedir. Eğer konut fiyatlarında balon söz konusu değilse (tüm t dönemleri için 0=tB ), ko-
nut fiyatı temel değer fiyatına eşit olacaktır. Dolayısıyla (7) denklemi yeniden düzenlenerek aşağı-
daki biçimde yazılabilir.
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(9) denklemine göre, konut fiyatlarında balon olmadığı durumda, eğer konutun temel değerleri 
(kiralar) patlayan süreç izlerse, konut fiyatları da patlayan süreç izleyecektir. Dolayısıyla, konut fiyat-
larında patlayan süreç kiralardaki patlayan süreçten kaynaklanacaktır.

(9) denklemini aşağıdaki biçimde ifade edilebilir.
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(10) denklemine göre, konut fiyatlarında balon olmadığı durumda, φ  değerinden asılı olmaya-
rak konut fiyatlarının temel değere olan oranı 
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D
P  patlayan süreç izlemeyerek sabit kalacaktır. Eğer 

konut fiyatlarında balon söz konusu ise, konut fiyatları temel değerden daha hızlı yükselecek ve do-
layısıyla konut fiyatlarında patlayan balon durumu ortaya çıkacaktır.

Diba ve Grossman (1988)’e göre, tP  ile tD  arasında kointegrasyon söz konusu ise, fiyatlar balon 
içermemektedir. Bununla birlikte, Evans (1991)’e göre, fiyatlarda periyodik olarak patlayan balonlar 
söz konusu olduğu durumda, kointegrasyon yaklaşımı fiyatlardaki periyodik balonları tespit edeme-
mektedir. Evans (1991), periyodik patlayan balonları aşağıdaki gibi modellemektedir.
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Burada δ  ve α  pozitif parametrelerdir ve αδ )1(0 r+<< , 1+tu  pozitif, iid  süreci izle-
mekte ve 11 =+ttuE . 1+tθ  ise iid  Bernoulli süreci izlemekte ve π  olasılıkla 1 değerini, π−1  ola-
sılıkla 0 değerini almaktadır (0 <π ≤ 1). α≤tB  olduğu sürece fiyatlarda balon )1( r+  oranında 
büyümektedir. α>tB  olduğu durumda, balon 1)1( −+ πr  oranında daha hızlı büyüyecektir. An-
cak fiyatlardaki hızlı artış sonsuza kadar devam etmeyecektir. Çünkü balon her dönem π−1  olası-
lıkla patlamaktadır. Balon patladığı durumda fiyat δ  değerine inecek ve süreç böylece devam ede-
cektir.
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Araştırma Yöntemi

PSY’ye göre, PWY’nin geliştirdiği SADF testi bir balonun söz konusu olduğu örneklem dönemi 
için etkin bir test yöntemi iken birden fazla bolunun gerçekleştiği örneklem dönemi söz konusu 
olduğu durumda etkinliğini kaybetmektedir. PSY, örneklem döneminde periyodik olarak patla-
yan çoklu balonlar söz konusu olduğu durumda balon oluşumlarını test etmek için genelleştirilmiş 
SADF (GSADF) testini önermektedirler. SADF testinden farklı olarak GSADF testi yinelemeli esnek 
tahminleme pencerelerini kullanmakta ve örneklem dönemindeki çoklu balon oluşumlarını belirle-
mede SADF testinden çok daha etkin bir test yöntemi olmaktadır. GSADF testinde sıfır hipotezi aşa-
ğıdaki gibi tanımlanmaktadır.
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(10) denklemine göre, konut fiyatlarında balon olmadığı durumda,   değerinden asılı olmayarak konut fiyatlarının 

temel değere olan oranı 
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Burada   ve   pozitif parametrelerdir ve  )1(0 r , 1tu  pozitif, iid  süreci izlemekte ve 11 ttuE
. 1t  ise iid  Bernoulli süreci izlemekte ve   olasılıkla 1 değerini, 1  olasılıkla 0 değerini almaktadır (0 <  1). 
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2. Araştırma Yöntemi. 
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belirlemede SADF testinden çok daha etkin bir test yöntemi olmaktadır. GSADF testinde sıfır hipotezi aşağıdaki gibi 
tanımlanmaktadır. 
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Burada, ty  fiyat-kira oranını, d  sabit terimi, T  örneklem büyüklüğünü ve   ise kesişme sabitinin büyüklüğünü 
göstermektedir. Alternatif hipotez ise balonu temsil etmekte ve aşağıdaki biçimde ifade edilmektedir.  




 
J

j
tjtjtrrrrt yyy

1
1,, 2121

 ,    t ~ ),0( 2NID                                    (12) 

Burada J  optimal gecikme uzunluğudur ve Bayes bilgi kriteri (BIC) ile belirlenmektedir. (12) denkleminde eğer 
1

21 , rr  ise, seri balon içermekte, 0
21 , rr  olduğu durumda ise, seri balon içermemektedir. GASDF testinde (12) 

regresyon modeli ileriye dönük yinelemeli tahmin edilirken, tüm örneklem aralığının  1,0  aralığı olduğu düşünülürse, 

alt örneklemlerin bitiş noktaları ( 2r ) minimum örneklem penceresinden ( 0r ) 1’e doğru giderken başlangıç noktaları ( 1r
) 0’dan 02 rr  ’ye doğru gitmektedir.  Dolayısıyla GSADF test istatistiği 1r  ve 2r  aralıklarında tahmin edilen en büyük 
ADF istatistiği olmakta ve aşağıdaki biçimde formüle edilmektedir. 
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Burada, ty  fiyat-kira oranını, d  sabit terimi, T  örneklem büyüklüğünü ve η  ise kesişme sa-
bitinin büyüklüğünü göstermektedir. Alternatif hipotez ise balonu temsil etmekte ve aşağıdaki bi-
çimde ifade edilmektedir.

∑
=

−− +∆++=
J

j
tjtjtrrrrt yyy

1
1,, 2121

εφβα
, tε ~ ),0( 2σNID     (12)

Burada J  optimal gecikme uzunluğudur ve Bayes bilgi kriteri (BIC) ile belirlenmektedir. (12) 
denkleminde eğer 1

21 , >rrβ  ise, seri balon içermekte, 0
21 , =rrβ  olduğu durumda ise, seri balon 

içermemektedir. GASDF testinde (12) regresyon modeli ileriye dönük yinelemeli tahmin edilirken, 
tüm örneklem aralığının [ ]1,0  aralığı olduğu düşünülürse, alt örneklemlerin bitiş noktaları ( 2r ) mi-
nimum örneklem penceresinden ( 0r ) 1’e doğru giderken başlangıç noktaları ( 1r ) 0’dan 02 rr − ’ye 
doğru gitmektedir. Dolayısıyla GSADF test istatistiği 1r  ve 2r  aralıklarında tahmin edilen en büyük 
ADF istatistiği olmakta ve aşağıdaki biçimde formüle edilmektedir.

2

1
sup)( 0

r
rADFrGSADF =

, 
[ ]1,02 rr ∈

 ve 
[ ]021 ,0 rrr −∈

Örneklem döneminde balon oluşumlarının başlangıç ve bitiş tarihlerinin tespit edilebilmesi için 
PSY geriye doğru SADF (BSADF) testini önermektedir. BSADF test istatistikleri geriye doğru geniş-
leyen örneklemler üzerine uygulanan sağ kuyruklu ADF testleriyle elde edilmektedir. Bitiş noktası 

2r  sabit olmak üzere, başlangıç noktaları 0’dan 02 rr − ’ye doğru giden alt örneklemler için hesap-
lanan ADF istatistik dizisinin sup değeri olarak elde edilen BSADF test istatistiği aşağıdaki biçimde 
formüle edilmektedir.

2

12
sup)( 0

r
rr ADFrBSADF =

, 
[ ]021 ,0 rrr −∈

BSADF test istatistikleri Monte-Carlo simülasyonu ile hesaplanan sağ kuyruklu kritik değerler ile 
karşılaştırılmaktadır. Eğer hesaplanan BSADF test istatistiği bu istatistiğe karşılık gelen kritik değer-
den büyükse fiyatlarda balon ortaya çıktığı sonucuna varılmaktadır. Bu bağlamda balonun başlangıç 
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(bitiş) tarihi BSADF test istatistiğinin karşılık gelen kritik değerinden büyük (küçük) olduğu ilk göz-
lem tarihi olacaktır.

Veri ve Ampirik Sonuçlar.

Türk konut piyasasında balon oluşumlarının incelenmesi için Türkiye kompozit aylık konut fi-
yat ve konut kira endeksleri ile 10 şehre ait (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskişehir, İstanbul, İz-
mir, Kayseri, Konya ve Mersin) aylık konut fiyat ve konut kira alt endeksleri kullanılarak fiyat-kira 
oranı serileri oluşturulmuştur. Oluşturulan fiyat-kira oranı serileri kullanılmakla Türkiye genelinde 
ve her bir ilde balon oluşumlarının olup olmadığı incelenecektir. Konut fiyat ve konut kira endeksleri 
REIDIN’den elde edilmiş ve 2007:06 – 2018:01 dönemini kapsamaktadır. Aşağıda, ampirik bulgulara 
geçmeden önce, konut fiyat ve konut kira endeksleri için ön veri incelemesi yapılmıştır.

Tablo 1’de, Türkiye geneli ve 10 şehir için 2010:01 – 2018:01 döneminde nominal ve reel konut 
fiyat ve konut kira artışları verilmektedir. Tablodan görüldüğü gibi, 2010:01 – 2018:01 döneminde, 
Türkiye’de reel konut fiyat artışı %33 iken, reel konut kira artışı %10 olmuştur. Söz konusu dönemde, 
10 büyük şehir arasında en yüksek reel konut fiyat artışları sırasıyla İstanbul (%68), İzmir (%42), 
Adana (%40), Mersin (%29) ve Antalya’da (%26) yaşanmıştır. Bununla birlikte, söz konusu dönemde, 
bu şehirlerde önemli ölçüde reel konut kira artışları da meydana gelmiştir. En yüksek reel konut kira 
artışı İzmir’de (%30) gerçekleşirken, ikinci en yüksek reel konut kira artışı İstanbul’da (%27) gerçek-
leşmiştir. Ankara, Eskişehir, Kayseri ve Konya’da reel konut fiyatlarında artışlar nispeten düşük dü-
zeyde kalmasına rağmen reel konut kira azalışları söz konusu olmuştur. Eskişehir için reel konut fiyat 
artışı çok düşük düzeyde (%0,4) kalmıştır. Bununla birlikte, diğer şehirler ile karşılaştırıldığında Es-
kişehir’de en yüksek reel konut kira düşüşü (-%32) yaşanmıştır. Diğer yandan, söz konusu dönemde, 
Bursa’da reel konut kira artışına oranla reel konut fiyat artışı diğer şehirlere kıyasla daha düşük dü-
zeyde kalmıştır. Konut piyasasında, reel kira değişimlerine oranla yüksek reel fiyat artışlarının söz 
konusu olması konut fiyatlarında balon oluşumu yönünde kaygı uyandırmaktadır.
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Tablo 1. Türkiye’de Nominal ve Reel Konut Fiyat ve Konut Kira Artışları (%, 2010:01 – 2018:01) 2

Nominal Konut  
Fiyat Artışı (%)

Reel Konut Fiyat  
Artışı (%)

Nominal Konut  
Kira Artışı (%)

Reel Konut Kira  
Artışı (%)

Türkiye
Adana
Ankara
Antalya
Bursa
Eskişehir
İstanbul
İzmir
Kayseri
Konya
Mersin

152
165
112
140
109
91

220
170
102
115
144

33
40
12
26
10
0,4
68
42
6,3
13
29

108
117
76

125
98
30

141
148
64
72

112

10
14
-7
18
4

-32
27
30
-14
-10
12

Türkiye ve on şehir için fiyat-kira oranlarına ait tanımlama özet istatistiklerinin sonuçları Tablo 
2’de verilmektedir. Tablo 2’den görüldüğü gibi, en yüksek standart sapma ve genişlik sırasıyla Eskişe-
hir, İstanbul ve Adana için söz konusu olmaktadır. En düşük standart sapma ve genişlikler ise sıra-
sıyla Antalya, Bursa, İzmir ve Mersin için söz konusu olmaktadır. Serilerin yüksek genişlik ve dolayı-
sıyla yüksek standart sapmaya sahip olması fiyatlarda balon riskini yükseltmektedir.

Tablo 2. Fiyat-Kira Oranları Tanımlama İstatistikleri (2007:06 – 2018:01)

Ortalama Std. Sapma En Düşük En Yüksek Genişlik 3

Türkiye
Adana
Ankara
Antalya
Bursa
Eskişehir
İstanbul
İzmir
Kayseri
Konya
Mersin

1.012
1.119
1.008
0.987
1.048
1.058
1.103
1.089
0.977
1.005
0.978

0.065
0.096
0.061
0.021
0.035
0.145
0.104
0.036
0.062
0.089
0.039

0.912
0.943
0.893
0.955
0.967
0.873
0.959
1.000
0.874
0.866
0.931

1.150
1.233
1.140
1.069
1.107
1.337
1.323
1.150
1.112
1.131
1.092

0.238
0.290
0.247
0.114
0.140
0.464
0.364
0.150
0.238
0.265
0.161

Yukarıdaki ön veri incelemesinden sonra ampirik bulgulara geçebiliriz. PSY yöntemi, fiyat-kira 
oranlarında aşırı yükselme dönemlerine ilaveten bu oranlarında aşırı düşme dönemlerini de belirle-
yebilmektedir. Phillips, Shi ve Yu (2015b)’in de belirttiği gibi, GSADF ve BSADF test istatistiklerinin 
bu tür düşme dönemlerini belirlemesi minimum tahminleme penceresinin ( 0r ) küçük olmasından 
ve/veya bu gibi dönemlerde hata teriminde yüksek değişmelerin söz konusu olmasından kaynakla-
nabilmektedir. Tablo 3’de her bir aylık fiyat-kira oranı serisi için 
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Yukarıdaki ön veri incelemesinden sonra ampirik bulgulara geçebiliriz. PSY yöntemi, fiyat-kira oranlarında aşırı 
yükselme dönemlerine ilaveten bu oranlarında aşırı düşme dönemlerini de belirleyebilmektedir. Phillips, Shi ve Yu 
(2015b)’in de belirttiği gibi, GSADF ve BSADF test istatistiklerinin bu tür düşme dönemlerini belirlemesi minimum 
tahminleme penceresinin ( 0r ) küçük olmasından ve/veya bu gibi dönemlerde hata teriminde yüksek değişmelerin söz 

konusu olmasından kaynaklanabilmektedir. Tablo 3’de her bir aylık fiyat-kira oranı serisi için 400 Tr minimum 
tahminleme pencereli GSADF test sonuçları verilmektedir4. Test sonuçlarına göre, Bursa ve İzmir dışında tüm serilerde 
balon oluşumları söz konusu olmaktadır. Ön veri incelemesinde de gösterildiği gibi, söz konusu döneminde, Bursa konut 
piyasasında reel konut fiyatları reel kira fiyatlarına oranla önemli ölçüde artış göstermemiştir. Ayrıca, İzmir konut 
piyasasında reel konut fiyatları önemli ölçüde artış göstermesine rağmen reel konut kiraları da önemli ölçüde artış 
göstermiştir. Bu nedenler, bu şehirlerde konut fiyat-kira oranlarının yatay seyretmesine neden olabilir. Dolayısıyla Bursa 
ve İzmir konut piyasalarında balon oluşumlarının ortaya çıkmadığını söyleyebiliriz. 

Tablo 3. GSADF Test Sonuçları 
 

 GSADF  
Türkiye 2,671*** 
Adana 4,526*** 
Ankara 2,475*** 
Antalya 3,021*** 
Bursa 1,910 
Eskişehir 5,122*** 
İstanbul 4,954*** 
İzmir 0,623 
Kayseri 2,026** 
Konya 3,072*** 
Mersin 2,503*** 

Not: ***, ** ve * sırasıyla sağ kuyruklu %1, %5, ve %10 anlamlılık düzeylerinde H0 hipotezinin reddedildiğini göstermektedir. GSADF 
test istatistiklerinin sağ kuyruklu %1, %5, ve %10 anlamlılık düzeyleri için kritik değerleri sırasıyla 2,1745; 1,6606 ve 1,3931’dir. Bu 
kritik değerler 128 gözlem değeri için 2000 tekrarlı Monte Carlo simülasyonu ile elde edilmiştir. 

                                                             
3 Serinin en yüksek değeri ile en düşük değeri arasındaki uzaklığı vermektedir. 
4 GSADF ve BSADF test sonuçları için RATS programı kullanılmıştır. 

 minimum tahminleme 

2 Reel fiyat ve kira artış oranlarının bulunması için 
π
π

+
−

=
1
ir  oranı kullanılmıştır. Bu formülde, r reel artış oranını, i  

nominal artış oranını ve π  enflasyon oranını göstermektedir.
3 Serinin en yüksek değeri ile en düşük değeri arasındaki uzaklığı vermektedir.
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pencereli GSADF test sonuçları verilmektedir 4. Test sonuçlarına göre, Bursa ve İzmir dışında tüm 
serilerde balon oluşumları söz konusu olmaktadır. Ön veri incelemesinde de gösterildiği gibi, söz ko-
nusu döneminde, Bursa konut piyasasında reel konut fiyatları reel kira fiyatlarına oranla önemli öl-
çüde artış göstermemiştir. Ayrıca, İzmir konut piyasasında reel konut fiyatları önemli ölçüde artış 
göstermesine rağmen reel konut kiraları da önemli ölçüde artış göstermiştir. Bu nedenler, bu şehir-
lerde konut fiyat-kira oranlarının yatay seyretmesine neden olabilir. Dolayısıyla Bursa ve İzmir ko-
nut piyasalarında balon oluşumlarının ortaya çıkmadığını söyleyebiliriz.

Tablo 3. GSADF Test Sonuçları

GSADF
Türkiye 2,671***
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Antalya 3,021***
Bursa 1,910
Eskişehir 5,122***
İstanbul 4,954***
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Kayseri 2,026**
Konya 3,072***
Mersin 2,503***

Not: ***, ** ve * sırasıyla sağ kuyruklu %1, %5, ve %10 anlamlılık düzeylerinde H0 hipotezinin reddedildiğini göstermektedir. 
GSADF test istatistiklerinin sağ kuyruklu %1, %5, ve %10 anlamlılık düzeyleri için kritik değerleri sırasıyla 2,1745; 1,6606 ve 
1,3931’dir. Bu kritik değerler 128 gözlem değeri için 2000 tekrarlı Monte Carlo simülasyonu ile elde edilmiştir.

Türkiye ve 10 şehrin konut fiyat-kira oranı serilerinin her bir gözlem değeri için tahmin edilen 
BSADF test istatistikleri Şekil 1’de verilmektedir. GSADF testinde olduğu gibi BSADF test istatistik-
lerinin hesaplanması için minimum tahminleme penceresinin genişliği  
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 ay seçilmiştir. Do-
layısıyla, BSADF testinde ADF test istatistikleri dizisi 2010:10 tarihine denk gelen 41’ci gözlem değe-
rinden başlamaktadır. %99, %95 ve %90 düzeyleri için BSADF kritik değerleri 2000 tekrarlı Monte 
Carlo simülasyonu kullanılmakla elde edilmiştir. Şekil 1’den görüldüğü gibi, 2010:10-2018:01 ayar-
lanmış örneklem döneminde, hesaplanan BSADF test istatistiklerinin %95 kritik BSADF değerlerini 
aşması halinde gölgeli alanlar balon oluşumları olarak değerlendirilmektedir.

4 GSADF ve BSADF test sonuçları için RATS programı kullanılmıştır.
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Şekil 1. BSADF Serileri
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Istanbul

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-3
-2
-1
0
1
2
3
4 0.95

1.00
1.05
1.10
1.15
1.20
1.25
1.30
1.35

99% critical value
95% critical value
90% critical value
BSADF sequence
price-rent ratio
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Izmir

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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1

2 1.00
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99% c r itic al v alue
95% c r itic al v alue
90% c r itic al v alue
BSADF s equenc e
pric e-rent ratio

Kayseri

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-2.5

-1.5

-0.5

0.5

1.5
0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15
99% c ritical value
95% c ritical value
90% c ritical value
BSADF sequence
price-rent ratio

Konya

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-2.5

-1.5

-0.5

0.5

1.5
0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10
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95% critical value
90% critical value
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price-rent ratio

Mersin

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-6

-4

-2

0

2
0.925
0.950
0.975
1.000
1.025
1.050
1.075
1.100

99% critical value
95% critical value
90% critical value
BSADF sequence
price-rent ratio

Turkiye

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-3

-2

-1

0

1

2

3

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20
99% critical value
95% critical value
90% critical value
BSADF sequence
price-rent ratio

Şekil 1’den görüldüğü gibi, 2010:10-2018:01 döneminde, konut piyasasında balon oluşumlarını 
en sık yaşayan iller sırasıyla İstanbul ve Eskişehir olmaktadır. Eskişehir konut fiyatlarında 2010 yılı-
nın sonundan başlayan balon oluşumları kısa aralıklarla 2013 yılının sonuna kadar devam ederken 
İstanbul konut fiyatlarında 2011 yılında başlayan balon oluşumları kısa aralıklarla tüm dönem bo-
yunca devam etmiştir. Söz konusu dönemde, balon oluşumlarını yaşamayan iller Bursa ve İzmir ol-
maktadır. Bu bakımdan, GSADF test sonuçları ile BSADF test sonuçları bir biriyle tutarlı olmakta-
dır. Yine, söz konusu dönemde, konut fiyatlarında bir yıl ve daha uzun süreli balon oluşumu yaşayan 
iller Adana (2010:10-2011:11), İstanbul (2016:12-2018:01) ve Mersin (2017:01-2018:01) olmuştur.
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Test sonucuna göre, 2011 yılında konut fiyatlarında balon oluşumu yaşayan şehirler Adana, Eski-
şehir, İstanbul, Kayseri ve Konya olmuştur. Ayrıca, test sonucuna göre, Kayseri ve Konya için konut 
fiyatlarında balon oluşumu 2012 yılından sonra ortaya çıkmamıştır. Yine, test sonucuna göre, An-
kara konut fiyatlarında balon oluşumu sadece 2015:01-2015:07 döneminde ortaya çıkmıştır.

Test sonucuna göre, İstanbul konut fiyatlarında 2013 – 2015 yılları arasında kısa süreli balonlar 
ortaya çıkarken, Eskişehir konut fiyatlarında en son balon oluşumu 2013 yılında ortaya çıkmıştır. 
Antalya’da ise konut fiyatlarında balon oluşumları 2017 yılından sonra ortaya çıkmaktadır. Son ola-
rak, konut fiyatlarında halen devam eden balon oluşumları İstanbul, Mersin, Antalya ve Türkiye ge-
nelinde söz konusu olmaktadır. BSADF test sonuçlarına yakından baktığımızda, Türkiye genelinde 
konut fiyatları balon oluşumlarının daha çok İstanbul ağırlıklı olduğunu söyleyebiliriz. Bu sonuç,

Coşkun ve Jadevicius (2017) sonuçlarıyla örtüşmektedir. Yazarlara göre, Türkiye konut piyasası 
ile İstanbul konut piyasası benzer özellikler taşırken, Ankara ve İzmir konut piyasaları kendilerine 
özgü yerel özellikler taşımaktadır.

PSY yöntemi Türkiye konut piyasasında meydana gelen balon oluşumlarının nedenini söylemese 
de 2010 yılından sonra Türkiye konut fiyatlarında meydana gelen balon oluşumlarının daha çok hızlı 
ekonomik büyümeye bağlı olarak konut piyasasındaki hızlı talep artışından ve buna bağlı olarak ko-
nut arzındaki aşırı dalgalanmalardan kaynaklandığını söyleyebiliriz. Konut piyasasında hızlı talep 
artışı konut fiyatlarının artmasına ve bu da konut arzının aşırı artış göstermesine neden olmakta-
dır. Konut arzının aşırı artış göstermesi ise konutların “temel değeri”ni temsil eden kiraların düşme-
sine neden olmakta ve böylece Türkiye konut piyasasında balon oluşumlarını ortaya çıkardığını söy-
leyebiliriz.

Sonuç

Bu çalışmada, Türkiye konut piyasasında periyodik patlayan çoklu balonların varlığının tespiti 
incelenmektedir. Bu amaçla, özellikle çoklu balon oluşumlarının belirlenmesinde diğer yöntemlere 
göre daha etkin bir yöntem olan PSY yöntemi kullanılmakla, Türkiye konut fiyat-kira oranları ile 10 
şehire ait konut fiyat-kira oranlarında çoklu balon oluşumlarının varlığı ilk önce GSADF testi ile test 
edilmiştir. Daha sonra, balon olduğu belirlenen fiyat-kira oranları için çoklu balonların başlangıç ve 
bitiş tarihleri BSADF testi ile tespit edilmiştir. GSADF ve BSADF test sonuçlarına göre, Bursa ve İz-
mir için periyodik balon oluşumları ortaya çıkmazken, diğer 8 il ve Türkiye geneli için periyodik ba-
lon oluşumları ortaya çıkmıştır. Test yöntemlerinden elde edilen sonuçlara göre, konut piyasasında 
çoklu balon oluşumlarını en sık yaşayan iller sırasıyla İstanbul ve Eskişehir olmaktadır. Balon olu-
şumları Eskişehir için 2013 yılında sona ererken, İstanbul için tüm dönem boyunca kısa aralıklarla 
devam etmiştir. Elde edilen diğer bir sonuca göre, bir yıl ve daha uzun süreli balon oluşumları yaşa-
yan iller Adana, İstanbul ve Mersin olmuştur. Konut fiyatlarında halen devam eden balon oluşum-
ları İstanbul, Mersin, Antalya ve Türkiye genelinde söz konusu olmaktadır. Son olarak, Türkiye geneli 
için BSADF test sonuçları yakından incelendiğinde, Türkiye konut piyasasında çoklu balon oluşum-
larının daha çok İstanbul ağırlıklı olduğu söylenebilir.
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Çalışmada kullanılan PSY yöntemi Türkiye konut piyasasında meydana gelen balon oluşumla-
rının nedenini söylemese de, 2010 yılından sonra Türkiye konut fiyatlarında meydana gelen balon 
oluşumlarının daha çok hızlı ekonomik büyümeye bağlı olarak konut piyasasındaki hızlı talep artı-
şından ve buna bağlı olarak konut arzındaki aşırı dalgalanmalardan kaynaklandığını söyleyebiliriz. 
Konut piyasasında hızlı talep artışı konut fiyatlarının artmasına neden olmakta ve bu da konut arzı-
nın aşırı artışını tetiklemektedir. Konut arzının aşırı artış göstermesi konutların gelecekte beklenen 
getirilerinin indirgenmiş şimdiki değerini gösteren “temel değeri”nin (konut kiraları) düşmesine ne-
den olmakta ve böylece Türkiye konut piyasasında periyodik patlayan balon oluşumlarını ortaya çı-
kardığını söyleyebiliriz.
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