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balonlardan kaynaklandidi diisiintildiigiinde, ulusal élgekte konut fiyatlarinda balon olusup
olusmadiginin tespiti ekonomik agidan énem arz etmektedir. Bu ¢alismada da Tiirkiye'de
konut fiyatlarinda balon olusup olusmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda
Ocak 2010 ile Aralik 2018 tarihleri arasinda ve Tiirkiye geneli ile Ankara, istanbul ve izmir
sehirleri icin aylhk reel hedonik konut fiyat endeksi kullanilarak, konut fiyatlarinda balon
olusup olusmadigi Sup-Augmented Dickey Fuller ve Generalized Sup-Augmented Dickey Fuller
testleriyle incelenmistir. Her iki test sonucuna gére Tiirkiye geneli ile istanbul ve izmir
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sehirlerinde konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir. Ankara sehrinde ise Gflﬁ +13 Mayis 2019
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An Applied Analysis on the Presence of Price Bubbles of Real
Estate Prices in Turkey
Abstract: The detection of price bubbles, which are expressed as increases in asset prices Keywords: Price Bubble,
due to speculative movements, can provide information regarding potential financial Hedonic Real Estate Price
imbalances that may arise in the future. Upon considering that the Mortgage crisis, which is Index, SADF, GSADF, Turkey

the last international financial crisis and affected the whole world, was caused by the price
bubbles in the housing prices, it is of economic importance to determine whether or not such
bubbles occur in the housing prices on the national scale. This study aims to determine
whether or not price bubbles occur in housing prices in Turkey. In this context, it is tried to
be examined whether or not price bubbles occurred in Turkey via the Sup-Augmented Dickey-
Fuller and the Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller tests utilizing the monthly data of
the real hedonic housing price index obtained from the cities of Ankara, Istanbul, and Izmir
over the period from January 2010 to December 2018. According to the study results in both
test results, the existence of housing price bubbles in the cities of Istanbul and Izmir is
detected. The Sup-Augmented Dickey-Fuller test results indicate that housing price bubbles
occur in Ankara, whereas no housing price bubbles are detected in the city according to
results obtained from the Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller test.
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Tirkiye’de Reel Konut Fiyatlarinda Balonlarin Varligi Uzerine Uygulamali Bir Analiz

1. Girig

Finansal piyasalarda varliklarin fiyatlarinin gergek degeri yansitip yansitmadigi finans biliminin farkli
alanlarindaki cesitli teori ve hipotezlerin olusmasina neden olmaktadir. Arbitraj olanaklarinin varhg
varsayimina sahip batin finans teorileri kendi igerisinde varliklarin piyasada gercek degerlerini yansittiklarini
kabul eder. Ancak cesitli i¢csel ve dissal sebeplerle olusan piyasa dengesinden sapma, etkin piyasalar hipotezi
ve indirgenmis nakit akislar yaklasimi gibi birgok tartismanin ortaya ¢cikmasina yol agmaktadir (Fama, 1991,
Campbell ve Shiller, 1987). Bircok ampirik ¢calismada piyasalardaki spekilatif hareketlerin varlik fiyatlarinda
balonlara neden oldugu ifade edilmistir (Santoni 1987; Diba ve Grosman, 1998; Shiller, 2003; Brunnermeier,
2008; Lind, 2009). Fiyat balonu en basit tanimla, bir varligin piyasa fiyatinin temel degerinden sapmasidir (Hu
ve Oxley, 2017: 420). Bir varligin gercek fiyatinin ilk olarak birkag ay veya yil boyunca garpici bir sekilde artmasi
ve ardindan neredeyse hemen hemen dramatik bir sekilde diismesi durumunda bir balonun varligindan
bahsedilir (Lind, 2009: 80). Piyasalarda fiyat balonlarinin olusmasi ise bircok farkli birim agisindan
onemsenmesi gereken bir durumdur. Finansal tarihgilerin de iddia ettigi lGizere finansal krizlerin blyk
cogunlugu genellikle finansal varliklarin fiyatlarinda olusan balonlardan kaynaklanmaktadir (Ahamed, 2009).
Spekilatif hareketlerden kaynakli olarak fiyat balonlarinin olustugu dénemlerde yatirimcilar rasyonel
olmayan yatirimlara yonelmektedir. Clinki bu donemde yikselen fiyatlar, yatirnmcilari daha fazla fiyat artisi
beklentisine sokmaktadir. Bu beklentilerin sonucunda olusan asiri talep varlik fiyatlarinin daha da artmasina
neden olmaktadir. Bu ise olasi bir finansal krizin daha siddetli yasanmasina neden olabilmektedir. Tim temel
ekonomi kitaplarinda aciklanan 1929 bunaliminda dahi hisse senetlerinin fiyat ve getirilerindeki asiri artistan
s6z edilmektedir. Ozellikle varlik fiyatlarindan balon olustugu dénemde, varliklar yatirmcilar igin gittikce
daha cekici hale gelmekte boylelikle artan talep nedeniyle varliklarin fiyatlarinda daha da fazla artis
yasanmaktadir. Bir noktadan sonra insanlar fiyatlarin daha fazla artmayacagini diisinmekte, boylelikle
balonlar sona ermekte, talep diismekte ve piyasalar hareketsiz hale gelmektedir (Case ve Shiller, 2003: 299-
301; Shiller, 2003: 97). Detaylari baska ¢alismalarin konusunu olusturmak (izere 2008 kiiresel ekonomik
krizinin biyik 6lctide konut piyasalarinda meydana gelen balonlardan kaynaklandigi séylenebilir. Ozellikle
ABD'deki yuksek faizli ipotek ve bircok Avrupa (lkesinde konut yatiriminin asiri artmasi konut fiyatlarinda
balonlarin olusmasina neden olmus ve sonrasinda da yayilim etkisiyle kiiresel bir krizin meydana gelmesine
yol agmistir (Shi, Valadkhani, Smyth ve Vahid, 2016: 591).

Varlklarin fiyatlarinda meydana gelen balonlar tespit etmek amaciyla bircok yontem
kullanilmaktadir. Fiyat balonu tespit yontemleri arasinda, Shiller (1981) ve LeRoy ve Porter (1981)
calismalarinda Onerilen varyans testleri ilk siralardadir. Bunun disinda fiyat balonunu tespit etmek amaciyla
Onerilen bir diger yéntem ise Diba ve Grossman (1984) ve Hamilton ve Whiteman (1985) calismalarinda ifade
edilen ve yaygin olarak kullanilan duraganlik testleridir. Ayrica, Campbell ve Shiller (1987) ¢alismasinda birim
kok ve esbiitlinlesme testleri dnerilmektedir (Fabozzi, Kynigakis, Panopoulou ve Tunaru, 2019: 2). Homm ve
Breitung’un (2012) calismasinda ise fiyat balonlarini dlcmeye yénelik Chow ve CUSUM testleri 6nerilmektedir.
Ayrica Phillips, Wu ve Yu'nun (2011) calismasinda tanitilan ve Phillips Shi ve Yu'nun (2015a) calismasinda
gelistirilen, SADF (Sup-Augmented Dickey-Fuller) ve GSADF (Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller)
testleri de literatiirde yer alan fiyat balonlarinin tespitinde kullanilan diger yaygin testlerdir.

Bu calismada Tiirkiye geneli ile Ankara, istanbul ve izmir sehirleri icin konut fiyatlarinda balon olusup
olusmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Literatlirde yer alan diger ¢calismalarda genellikle konut fiyat
endeksi kullanilirken, bu ¢alismada benzer galismalardan farkh olarak enflasyondan arindiriimis hedonik
konut fiyat endeksi kullanilmistir. Hedonik fiyat endeksi kullanilarak, konutlarin kalitesi nedeniyle ortaya
cikabilecek fiyat artislarinin 6niline gecilmektedir. Ayrica ilgili endeks enflasyondan da arindirilarak reel
fiyatlardaki degisim ortaya konmaktadir. Calisma sonucunda hedonik reel konut fiyatlarinda balonlarin
varligini gosteren bulgularin olmasi yonlyle ¢alismanin literatiire 6zglin bir katki saglayacagi
disinidlmektedir. Calisma bes béliimden olusmakta olup birinci béliimde fiyat balonlari ve fiyat balonlarinin
tespitinde kullanilan yéntemler hakkinda temel bilgiler verilirken, ikinci bélimde konut fiyatlarinda balonlarin
varligina yénelik yapilan ulusal ve uluslararasi calismalardan olusan literatiir yer almaktadir. Uglincii bélimde
veri ve metodoloji hakkinda bilgi verilmis, dérdlincii bélimde ise analiz sonucunda ulasilan bulgulara yer
verilmistir. Calismanin son bolimi ise genel bir degerlendirmeden olusmaktadir.
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2. Literatiir

Konut fiyatlarinda balonlarin varhigina yonelik literatlirde yer alan ¢alismalar Tablo 1'de 6zetlenmistir.
Literatlrde yer alan calismalar degerlendirildiginde, farkli sonuclara ulasilan ¢alismalar olmakla birlikte,
¢alismalarin ¢ogu konut fiyatlarinda zaman zaman fiyat balonlarinin meydana geldigini géstermektedir.
Ozellikle ABD &zelinde yapilan calismalarda ilkede konut fiyatlarinda balonlarin varligina dair anlamli
sonuglara ulasiimistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

endeksinin ¢eyreklik

Galisma Yéntem Ulke Veri Sonug
Genel olarak konut
k 1985 — Mart 2002 | fiyatl lonl
Case ve Shiller . . ABD’de 41 Oc§ 9.85 ar . 00 'va arlrlda ba o.n ar.m“
(2003) Anket Yontemi Evalet tarihleri arasindaki var olduguna dair gliglu
y konut fiyatlari kanitlar bulundugu ifade
edilmistir.
1987:3 -2012:4 Almanya’da konut
Chen ve Funke . tarihleri arasinda fiyatlarinda balonlarin
ADF Al
(2012) > testl rmanya ceyrek donemlik konut | var olmadigi sonucuna
fiyatlari endeksi ulasiimistir.
) 1970-2013 yilina kadar | ~Manya ve ftalya haric
Engsted, Hviid konut fivatlar, diger Ulkeler igin konut
ve Pedersen GSADEF testi 18 OECD Ulkesi y fiyatlarinda balonlarin

Ergilizel (2015)

SADF ve GSADF testi

Ankara ve izmir

konut fiyat endeksinin
ayhk verileri

(2015) verileri O|Lf§tL{gL.I tespit
edilmistir.
Ocak 2010 — Haziran ilgili sehirlerde konut
Zeren ve istanbul, 2014 tarihleri arasinda fiyatlarinda balonlarin

var olmadigi ifade
edilmistir.

Ocak 1980 — Eylul 2013

ilgili endekste balonlarin

moving systems” modeli

hesaplananiller

hesaplanan tiim
sehirlerin aylik verileri

Escobari ve arasinda aylik var oldugu sonucuna
Jafarinejad GSADF testi ABD inda ay &
(2016) gayrimenkul yatirim ulasiimistir.
ortakhgi endeksi verileri
Shi Calisma sonuglari konut
’ . Aralik 1995 — Ocak 2016 | fiyatlarinda balonlarin
Valadkhani, . .
Smvth ve GSADF testi Avustralya arasinda aylik konut olustugunu ortaya
Vaf?id (2016) fiyatlar endeksi verileri | koymaktadir.
Coskun ve Ankara, Ocak 2010 — Aralik 2014 :—iu:’zgflr?jaks:ll;;Iarln
Jadevicius SADF ve GSADF testi istanbul ve tarihleri arasinda aylik y .
i ) . var olmadigl sonucuna
(2017) Ilzmir konut fiyat endeksleri
ulasiimistir.
Ocak 2010- Aralik 2014 | Konut fiyatlarinda bazi
Coskun, Seven, | OLS/FMOLS/DOLS, ve Haziran 2007- asiri degerleme
Ertugrul ve Alp | Kalman filteri ve ARIMA | Tirkiye Aralik 2014 tarihleri durumlarinin var oldugu
(2017) modelleri arasinda konut fiyat ancak balon olugmadigi
endeksi ifade edilmistir.
Tirkiye'de konut
Afsar ve Dogan Ocak 2010 —Kasim 2017 | fiyatlarinda balon
3 & SADF ve GSADF testi Turkiye tarihleri arasinda ayhk olusmadigi sonucuna
(2018) . .
konut fiyat endeksi ulasiimistir.
. Ocak 2010 ile Arahk Ulke genelinde konut
. Tirkiye ve . .
Chen ve dig. (2017) konut fivat 2017 tarihler arasinda fiyatlarinda balonlarin
Cagli (2018) tarafinda gelistirilen” co- endeksiy konut fiyat endeksleri var oldugu ifade

edilmistir.
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Tirkiye’de Reel Konut Fiyatlarinda Balonlarin Varligi Uzerine Uygulamali Bir Analiz

Tablo 1. Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma Yontem Ulke Veri Sonug
Tiirkiye genelinde,
. . . Ocak 2010 ile Nisan 2017 .SPEI.(UIaEIf Palonlarln varligina
Evrim Turkiye geneli ve S ) iliskin glicli kantlar elde
. ) .| tarihleri arasinda konut fiyat e
Mandacive | GSADF testi | konut fiyat endeksi . . edildigi ve balonlarin
. . endeksleri hesaplanan tim > )
Gagh (2018) hesaplanan iller . o genellikle Anadolu’nun
sehirlerin aylik verileri L .
bati ve kiyi seridi bolgelerinde
olustugu ifade edilmistir.
. Dickey- Ocak 1991 — Subat 2015 Mortgage krizinden 6nce
Fabozzi ve . . . .
. Fuller t ABD tarihleri arasinda ev fiyatlari konut fiyatlarinda balonlarin
Xiao (2018) e o o o
istatistigi endeksinin aylik verileri oldugu sonucuna ulasiimistir.
1970 ilk ceyregi ile 1999 son Japonya’da konut fiyatlarinda
Hu ve Oxley . .. . U
GSADF testi | Japonya ceyregi arasinda ceyreklik balonun var oldugu ifade
(2018) A g
konut endeksi verileri edilmistir.

Tablo 1'de yer alan galismalardan Tirkiye 6zelinde gerceklestirilen calismalar degerlendirildiginde
Cagh (2018) ve Evrim Mandaci ve Cagli'nin (2018) calismasi haricindeki ¢alismalarda Tirkiye’de konut
fiyatlarinda balonlarin var olmadig ifade edilmistir. Chen vd. (2017) tarafindan gelistirilen ”“co-moving
systems” modelinin ve hedonik fiyat endeksinin kullanildigi Cagli (2018) ¢alismasinda ve GSADF ve hedonik
fiyat endeksinin kullanildigi Evrim Mandaci ve Cagl’nin (2018) ¢alismasinda Tiirkiye geneli ile konut fiyat
endeksi hesaplanan tim iller ve il gruplari Gizerinde gerceklestirilen analiz sonucunda Turkiye’deki konut
fiyatlarinda balonlarin var oldugu ifade edilmistir. Bu galismada benzer ¢alismalardan farkli olarak hedonik
fiyat endeksi enflasyondan arindirilarak analizde kullaniimistir. Hedonik konut fiyat endeksinin kullaniimasi
analizin saglikh sonug vermesi agisindan énem arz etmektedir. Clinkli her varlikta oldugu gibi konutlarda da
tlketici tercihlerinden ve konut sektoriindeki inovasyon uygulamalarindan kaynaklanan kalite degisimleri
gorulebilmektedir. Ayrica konut piyasasinin heterojen olmasi nedeniyle, konutlardaki kalite degisimlerinin
fiyatlara etkisini belirlemek zor olmaktadir. Bu nedenle, konut fiyatlarinda meydana gelen degisimler saf fiyat
degisimlerini gosterebildigi gibi konutlarin kalitesindeki degisimleri de gosterebilmektedir. Bu baglamda
konut fiyatlarinda meydana gelen bir artisin, kalite artisi nedeniyle ortaya ¢ikmasi durumunda bu artislan
balon olarak degerlendirmek yaniltici olabilir (Hiilagu Kizilkaya, Ozbekler ve Tunar 2016: 2). Bu nedenle
hedonik konut fiyat endeksinin kullanilmasi analiz sonuglarinin dogrulugu agisindan énem arz etmektedir.
Hedonik konut fiyat endeksi basta ABD olmak (izere bircok llke tarafindan konutlarin kalite etkisinden
arindirilmis fiyatlarindaki degisimleri izlemek amaciyla hesaplanmaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan aylik olarak yayinlanan Tiirkiye
geneli ile Ankara, istanbul ve izmir sehirleri icin hedonik konut fiyat endeksi kullanilarak bir dizi analiz
gergeklestirilmistir. Merkez Bankasi hedonik konut fiyat endeksini Tiirkiye geneli, Ankara istanbul ve izmir
illeri ve diger illeri de gruplayarak 23 il grubu icin ayri ayri aylik olarak hesaplayip yayinlamaktadir. “Hedonik
konut fiyat endeksi Turkiye’deki konutlarin gézlemlenebilen 6zelliklerinin zaman iginde kontrol edilerek,
kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanmaktadir” (TCMB). Analizde
kullanilan hedonik konut fiyat endeksi verileri enflasyon etkileri icerebileceginden aylik TUFE orani ile
asagidaki yontem (1) kullanilarak Kim ve Lee (2000), Atasever (2016), Glaeser vd. (2017) ¢calismalarina benzer
sekilde konut fiyat endeksleri enflasyondan arindiriimistir.

Reel Hedonik Konut Fivat Endeksi = Nominal Hedonoik Konut Fiyat Endeksi 1)
eel Hedonix Ronut Hyat Bndekst = 1 4 Aylik Tiife Orani
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Hesaplanan reel hedonik konut fiyat endeksi kullanilarak gerceklestirilen analiz, Ocak 2010 ile Aralik
2018 tarihleri arasinda 108 gbzlem Uzerinden gergeklestirilmistir. Analizde Phillips vd.’nin (2011) ¢calismasinda
gelistirilen SADF ile Phillips vd.’nin (2015a) calismasinda gelistirilen GSADF testleri kullaniimistir. Konuyla ilgili
olarak Diba ve Grossman’in (1988) calismasinda, borsadaki potansiyel rasyonel kabarciklarin belirlenmesi
amaciyla, saga kuyruklu birim kok testlerinin kullanilmasi 6nerilmistir. Nitekim Gurkaynak’in (2008)
calismasinda da belirtildigi gibi, standart birim kdk ve esbitilinlesme testlerinin “ex-post”, GSADF testinin ise
tahminleme prosediiri itibariyle “ex-ante” oldugu ve bu baglamda standart birim kdk testlerinin fiyat
balonlarini tespit etmede yetersiz kalabilecegi ifade edilmistir. Phillips vd.’nin (2011) calismasinda ise
spekdlatif fiyat artisina dair baslangic ve bitis tarihlerini de iceren kanitlar test edebilecek, SADF temelli bir
test 6nerilmistir. Ayrica Homm ve Breitung (2012), SADF testinin fiyat kabarciklarini tespit etmek amaciyla
kullanilabilecegini ortaya koyan etkili bir simiilasyon calismasi gerceklestirmistir. Ancak Phillips vd.'nin
(2015a) galismasinda SADF testinin ¢oklu baloncuklarin varligini tespit etme konusunda sinirli bir yetenege
sahip oldugu ifade edilmis ve ¢oklu baloncuklarin tespitinde daha basarili olan GSADF testi 6nerilmistir. Bu
durumda yonteme iliskin literatiirtin isiginda, hem SADF hem de GSADF testleri ile konunun incelenmesi daha
genis bir bakis acisi saglayabileceginden her iki yontem de analizlerde kullaniimistir. Analiz Eviews
programinda RTADF eklentisi kullanilan ve Caspi (2013) c¢alismasinda o©nerilen prosedir izlenerek
gerceklestirilmistir.

SADF ve GSADF test istatistiginde birim kdk hesaplamalari yapilirken asagidaki regresyon modeli (2)
kullanilir (EI Montasser, Gupta, Martins ve Wanke 2015: 21):

Ye=m+ Ay, + Zle a;Ay,_; + €, €,~iid N(0,02),t =1, ...,T (2)

Standart ADF testi ise y;_; katsayisinin (A1) ilgili katsayisinin standart hatasina (se 1)’'ye bélinmesi
seklinde olusturulan asagidaki denklem (3) ile hesaplanmaktadir.

ﬂ«r T
ADF,y py = —2222 (3)

se(Ar1r2)

GSADF testinin hesaplanabilmesi icin denklem 2’de tanimlanan regresyon denklemi ile birden ¢ok alt
orneklem icin tekrarlanan sag kuyruklu ADF testlerine ulasilacaktir. Alt 6rneklemlerin hem bitis noktasi (r;)
hem de baslangic noktasi (r1) dinamik bir sekilde degismekte sifir noktasindan farklilasmasi sonucu alt
orneklemler ortaya cikmaktadir. Orneklem araliginin 0 ile 1 arasinda oldugu degerlendirildiginde alt
orneklemlerin baslangi¢ noktasinin O ile r>-ro araliginda; bitis noktasinin ise rqile 1 araliginda degisen degerler
almasi beklenmektedir. Burada ro minimum tahmin penceresi uzunlugunu ifade etmektedir. (Evrim Mandaci
ve Cagh, 2018: 96-97).

SADF ve GSADF test hesaplamalari ise asagidaki gibi ifade edilebilir (Phillips vd., 2015a:1048-1049):
SADFTZ (ro) = Suprle[o,rz—1’0]‘4D1'7r:2 ’ (4)
GSADF(1y) = supy,e[r, 11SADE;,(r0) (5)

SADF ve GSADF birim kok testlerinde fiyat balonunun var oldugunu ifade eden bos hipotez Ho: A =1'e
karsilik birim kok testlerinde fiyat balonunun var olmadigini ifade eden alternatif hipotez Hi: 4 >1 test edilir.
Tekrarlamali regresyonlarda, denklem 2’de ifade edilen model her gegiste bir gbzlem artirilan 6rnek verinin,
alt kimelerini kullanarak tekrar tekrar tahmin edilir (Philips, Shi ve Yu, 2015b: 1080-1085).

4. Bulgular

Tirkiye geneli ile Ankara, istanbul ve izmir sehirleri icin reel hedonik konut fiyat endekslerine ait
tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gorilebilir.
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler | Ortalama Maksimum Minimum | Standart Hata | Reel Fiyatlardaki Artis
Tlrkiye 153,1969 227,6500 97,05000 42,28405 %142
Ankara 145,6335 263,5500 95,83000 34,90518 %184
istanbul 178,3791 273,6300 96,63000 63,26710 %112
izmir 161,0990 266,9700 98,09000 52,27526 %160

Tablo 2’de tanimlayici istatistikler ile birlikte konut fiyatlarindaki reel artis da verilmistir. Reel
fiyatlardaki artis, konut fiyat endekslerinin hesaplanmaya basladigi Ocak 2010 -Aralik 2018 tarihleri arasinda
reel konut fiyat endekslerindeki yizdelik degisimi ifade etmektedir. Bu baglamda en yiiksek fiyat artisinin
Ankara’da, en yiiksek oynakligin ise istanbul’da yasandigi gériilmektedir. Konut fiyatlarinda en disiik artisin
istanbul’da, en disiik oynakligin ise Ankara’da gerceklestigi gériilmektedir. Konut fiyat endekslerinde balon
olusup olusmadigini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen SADF ve GSADF testleri Tablo 3’te incelenebilir.

Tablo 1. SADF ve GSADF Test Sonuglari

Degiskenler Test istatistigi

SADF GSADF
Tiirkiye 8,8528* 10,0776**
Ankara 4,6696* 7,1440
istanbul 11,0563* 10,7854%**
izmir 10,5115* 10,1294**

Kritik Degerler Kritik Degerler
%1 %5 %10 %1 %5 %10
4,022854 1,606185 1,397710 24,4920 12,7817 8,4318

*%1, **%10 6nem seviyesinde anlamlidir. Kritik degerler, 1000 tekrarli Monte-Carlo simulasyonlarindan elde edilmistir. Initial window size
0,10 (11) alinmistir.

SADF test sonuglarina gére Tiirkiye geneli ile Ankara, istanbul ve izmir sehirleri igin konut fiyatlarinda
balonlarin var oldugu tespit edilmistir. GSADF test sonuglarina gore ise Ankara’da konut fiyatlarinda balonun
var olduguna yonelik istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilememistir. Tablo 2’ de yer alan incelenen
doénem araliginda konut fiyat endeksinde en yiiksek fiyat artisinin Ankara olmasina ragmen ilgili endekste
balonun varliginin tespit edilememesi her ne kadar celiskili gbziikse de Ankara’da konut fiyatlarinin diger iki
blyiik ile gore daha dusuk olabilecegi ve fiyat artisinin bundan kaynaklanmasi nedeniyle boyle bir sonucun
ortaya ¢lkmis olabilecegi degerlendiriimektedir. Ayrica fiyat artislarinin spekilatif olmasi balon olarak
nitelendirilirken normal fiyat artislari balon olarak nitelendirilmemektedir. Ankara 6zelinde de fiyat
artislarinin spekdlatif kaynakl olmamasi bu tiir bir durumun ortaya ¢ikma nedeni olarak degerlendirilebilir.
Ancak GSADF test sonuclarina gére Tiirkiye geneli ile istanbul, izmir igin konut fiyatlarinda balonlarin var
oldugu tespit edilmistir. Buna gére Ankara sehrine iliskin SADF ve GSADF test sonuglari farklihk
gostermektedir. Phillips vd. (2015a) ¢alismasinda SADF testinin birden ¢ok balon olmasi durumunda yetersiz
kalabilecegi bu durumda GSADF testlerinin daha basarili olabilecegi ifade edilmistir. ilgili sonuglar veri
araliginin ve kullanilan fiyat endeksinin farkli oldugu Zeren ve Erglizel (2015), Coskun ve Jadevicius (2017),
Coskun vd. (2017), Afsar ve Dogan (2018) calismalariyla farkhlik arz etmektedir. Bu ¢alismada ilgili diger
¢alismalardan farkli olarak daha uzun bir zaman diliminin kullanilmis olmasi hem de konut fiyat endeksi olarak
reel hedonik konut fiyat endeksinin kullaniimis olmasi sonuglarin farkli cikmasinin nedeni olarak goriilebilir.
Calismanin sonuglari, ayni yontemin kullanildig Evrim Mandaci ve Cagl’nin (2018) ¢alismasiyla ve farkli bir
yontemin kullanildigi Cagli (2018) calismasiyla benzerlik gostermektedir. Test sonuglarina ait grafikler ek 1’de
verilmistir.
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5. Sonug¢

Bir varligin gercek degerinde genellikle spekiilatif hareketler sonucu meydana gelen sapmalar, olarak
ifade edilen fiyat balonu 6zellikle piyasalari olumsuz etkilemektedir. Ozellikle finansal krizlerin ortaya
¢ikmasinda 6nemli rol alan fiyat balonlarinin tespit edilmesi ekonomik agidan da 6nem arz etmektedir. Bu
calismada da Tirkiye geneli ile Ankara, istanbul ve izmir sehirleri icin konut fiyatlarinda balonlarin olusup
olusmadigini test etmek amaglanmistir. Bu dogrultuda Ocak 2010 ile Aralik 2018 tarihleri arasinda aylik reel
hedonik fiyat endeksi kullanilarak Phillips vd.’nin (2011) ¢alismasinda gelistirilen SADF testi ile Phillips vd.’nin
(2015a) calismasinda gelistirilen GSADF testi ile konu incelenmeye ¢alisiimistir. Analiz sonucunda, her iki teste
gore Tirkiye geneli ile istanbul ve izmir sehirleri icin konut fiyatlarinda balonlarin olustugu tespit edilmistir.
Ankara 6zelinde ise SADF testine gore fiyat balonun var oldugu tespit edilmis; GSADF testine gore ise fiyat
balonunun varhgi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.

Calisma doénemi boyunca reel konut fiyatlarinda Tirkiye genelinde %142, Ankara’da %184,
istanbul’da %112 ve izmir'de %160 artisin gerceklestigi dusiiniildiigiinde fiyat balonu olusmasina yonelik
potansiyel altyapinin varligindan séz edilebilir. Ayrica IMF'nin Subat 2017'deki Kiiresel Konut izleme
Raporu’nda, Tirkiye'de konut fiyatlarinin belirgin bir sekilde arttigi ifade edilmistir (IMF, 2017: 8). Bu
sonuclara gore konut fiyatlarindaki balonlarin varliginin, ilerleyen donemlerde ekonomi (izerinde olumsuz
etkisi olabilecegi sdéylenebilir. Ozellikle son yillarda ekonomik biiyiimenin dinamiklerinden biri olan insaat
sektori icin gerekli tedbirler ainmadigi takdirde, fiyat balonlari nedeniyle yasanabilecek ani fiyat dislislerinin
de ilke ekonomisini olumsuz etkileyecegi diisiiniiimektedir. Bu baglamda Coskun vd. (2017) ve Cagl’nin
(2018) calismalarinda da belirtildigi gibi insaat sektoriine yonelik yapisal kredi ve tesvik diizenlemelerinin
gercgeklestirilip finansman maliyetlerinin iyilestirilmesi, konut piyasasinin arz yoniine iliskin oneriler olarak
kabul edilebilir. Diger yandan ézellikle niifus yogunlugunun bulundugu illerde TOKi énciiliigiinde uygun vadeli
ve hesapl konut yapiminin artirilarak devam etmesi, konut arzini artirarak fiyatlardaki artisin 6niine gececek
ve talep yoniinden de canliigin devam etmesini tesvik edebilecektir.

Bundan sonra yapilacak benzer calismalarda konutlarin metrekare maliyetlerinde ve konut
kiralarinda da bir fiyat balonunun olusup olusmadiginin tespit edilmesi, sonuclarin genellestirilmesi
anlaminda literatiire katki saglayabilir. Ayrica konut fiyat balonlarinin olustugu dénemlerde ekonomideki
diger gostergeler ile konut fiyatlari arasinda nasil bir iliski oldugu da diger calismalarin konusunu olusturabilir.
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Ekler
Ek 1. GSADF Test Sonuclarina Ait Grafikler
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