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Turkiye’de Konut Fiyatlari
Dinamiklerinin Dalgalanma Etkisi
Hipotezi Cercevesinde Analizi

Ozet

Calismada Turkiye’'deki 26 bdlge diizeyi icin bolgesel konut fiyatlarinda “dalga-
lanma etkisi” hipotezinin gecerliligi Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi’nden
elde edilen aylik (20100cak1-20140cak1), tger ayhk (2010Q1-2014Q1) ve yil-
lik frekanstaki (2010-2014) konut fiyat endeksi veri setleri icin incelenmektedir.
ik kez, Ingiliz konut ekspertizleri tarafindan ingiltere’nin giiney dogusunda mey-
dana gelen soklarin zamanla Ingiltere’nin kuzey batisindaki konut fiyatlarini etki-
lemesi olarak gézlemlenen bu etkinin varligi Turkiye’de aylik konut fiyat endek-
si veri seti icin panel SURADF birim kdk sinamasi; tger aylik veri seti igin panel
CADF birim kék sinamasi ve yillik veri seti icin birinci nesil panel birim kok test-
leri ile incelenmis ve duragan olan serilerin ortalamaya donus streleri yari-6mur
analizi ile hesaplanmigtir. Duraganlik analizi sonuglarina gore, aylik veri seti igin
TR21,TR71,TR72 ve TRC3 bolgelerinde ve Uger aylik veri seti icin sadece TR71
bélgesinde dalgalanma etkisi hipotezinin gegerli oldugu; ancak, yillik veri seti icin
higbir bolge diizeyinde dalgalanma etkisi hipotezinin gecgerli olmadigi sonucuna
ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Dalgalanma Etkisi Hipotezi, Bolgesel Konut Fiyatlari,
Yakinsama, lkinci Nesil Panel Birim Kbk Testleri

The Analysis of Turkish House Price Dynamics

in the Framework of Ripple Effect

Abstract

The study focuses on the validity of “Ripple Effect” hypothesis on regional ho-
using prices in 26 regions in Turkey, using monthly (2010Jan-2014Jan), quar-
terly (2010Q1-2014Q1) and annual (2010-2014) House Price Index data obtai-
ned from Central Bank Data Distribution System. First, it was British housing ex-
perts who have observed the existence of this effect described as shocks oc-
curred in South East England affecting housing prices in North West of England
over time. Panel SURADF Unit Root Test for monthly data; Panel CADF Unit
Root Test for quarterly data and First Generation Panel Unit Root Test for annual
data are used to analyze the validity of this effect in Turkey. Also, mean reversi-
on is calculated by half-life analysis. According to the results of stationarity analy-
sis, Ripple Effect Hypothesis is valid for monthly data in TR21, TR71, TR72 and
TRC3 region levels and for quarterly data in only TR71 region level, but any re-
gional level Ripple Effect occurs for annual data.

Keywords: Ripple Effect Hypothesis, Regional Housing Prices, Convergence,
Second Generation Panel Unit Root Tests
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1.Giris

Yarattig1 katma deger ve istihdam olanaklariyla
iilke ekonomileri i¢in ¢ogu zaman bir kaldira¢ go-
revini {istlenen konut sektorii ekonomide ayri bir
oneme sahiptir. Biiyiik dl¢lide ulusal sermayeye
dayanan Tiirkiye Insaat Sektorii, yiizlerce meslek
dalini ilgilendirmesi nedeniyle istihdam ve {ire-
tim siirecini 6nemli 6l¢ilide etkilemektedir. Ulu-
sal ve uluslararasi alanlarda biiyiik bir deneyime
ve potansiyele sahip olan sektor, kendisine bagli
250’den fazla alt sektorii harekete gecirme o6zelli-
giyle ‘lokomotif sektor’ ve biiyiik istihdam kayna-
&1 olmasi ozelligiyle de ‘igsizligi emici’ bir 6zelli-
ge sahiptir. Ayrica, Gayri Safi Yurti¢i Hasila icinde
onemli bir pay1 olan konut sektoriiniin GSYIH ile
de aralarindaki korelasyon oldukga giicliidiir. Nite-
kim 2001 Tiirkiye Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi’nin
ardindan hem GSYIH hem de konut sektdriinde
hizli bir gerileme yasanmistir. Ancak, biiylime ile
birlikte sektoriin toparlanma siiresi kisa siirmiis-
tiir; 2010°daki hizli toparlanmanin ardindan 2013
ve sonrast donem icin sektoriin GSYIH igerisin-
deki pay1 %6’ya ulasarak dalga boyutunun daha
fazla kiigiildiigii bir donem karsimiza ¢ikmakta-
dir. Konut sektortindeki bliylimede bu ivmenin ya-
kalanmasinda son donemde hiz kazanan ve 6 mil-
yon konutu igeren kentsel doniisiim ¢alismalar1 da
onemli rol oynamistir. Ote yandan 2013 yilinin ba-
sinda tam anlamiyla uygulamaya giren KDV oran-
larindaki degisiklik de konut sektoriindeki bu bii-
ylimede etkili olmustur.

Konut sektoriiniin ekonomik sartlardaki degisi-
me duyarliligi iilkeden iilkeye hatta bolgeden bol-
geye farlilik gdsterebilmektedir. Bu nedenle, bol-
gesel konut fiyatlarinin davranisi konusunda ya-
pilan aragtirmalar son yillarda 6énemli bir ilgi ala-
m haline gelmektedir. Ozellikle de, bolgesel ko-
nut fiyatlar1 arasindaki iliskiler ve bolgesel konut
fiyatlarinda meydana gelen soklarin makroekono-
mik gostergeler lizerindeki etkileri en yogun c¢ali-
stlan konular arasindadir. Konut fiyatlarinda mey-
dana gelen soklarin etkisinin aninda ortaya ¢ikma-
yabilecegini ancak bu sokun etkisinin farkli bol-
gelerdeki konut fiyatlari tizerinde farkli zamanlar-
da ve farkli derecelerde ortaya cikabilecegini ifade
eden “Dalgalanma Etkisi” (Ripple Effect) hipote-
zi bu kapsamda incelenmeye deger konulardan bi-
ridir. Nitekim meydana gelen sokun konut fiyatla-
11 tizerindeki etkisi farkli boyutlarda ise, konut fi-
yatlarinin yiiksek oldugu bolgelerde konut fiyatla-

11 diger bolgelere gore daha fazla yiikselebilmek-
tedir. Belli kosullar altinda, farkli bolgelerdeki ko-
nut fiyatlarinda meydana gelen soklarin etkisi ayni
boyutlarda olabilir; ancak bu durumda konut pi-
yasasinda meydana gelen dalgalanmalar bolgeler
arasindaki uzun donem farkliliklardan degil, gegi-
ci farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Buna gore,
bolgesel farkliliklarin da oldugu konut piyasasin-
daki iligkiler incelenirken dncelikle, bolgesel baz-
da konut fiyatlarindaki dalgalanmalar ve bu dalga-
lanmalarin uzun dénem etkileri stnanmalidir.

Konut fiyatlarinda dalgalanma etkisi incelenirken,
her bir bolgesel konut fiyat1 ile ulusal konut fiya-
t1 arasindaki uzun donem iligkinin duragan olma-
st durumunda bolgesel konut fiyatlar1 arasindaki
uzun donem yakinsama dereceleri de ongoriilebi-
lir.

Tiirkiye’de bolgesel konut fiyatlarindaki dalgalan-
ma etkisini inceleyen herhangi bir ¢alisma bulun-
mamakla birlikte uluslararasi literatiirde bolgesel
konut fiyatlariyla ilgili ¢aligmalar ekonomi ve fi-
nans literatiirinde oldukg¢a genis bir yer tutmak-
tadir. Bazi ¢alismalar konut fiyatlarindaki dalga-
lanmalarin farkli bélgelerdeki konut piyasalarinda
olusan balonlara bagli olup olmadigini incelerken
(Co0k,2005: 611-621); baz1 ¢aligmalar da varlik
degerleme modellerini kullanarak konut ve diger
finansal varliklar arasindaki farkliliklar1 ve konut
fiyatlarmi incelemislerdir (Weeken,2004: 32-41).
Bolgesel konut fiyatlariyla ilgili bazi calismalar
capraz korelasyon matrisleri ve Granger Neden-
sellik Testleri’ni kullanarak farkli bélgelerdeki ko-
nut fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi tespit et-
migstir (Guisanni ve Hadjimathou,1991:201-219;
MacDonald ve Taylor,1993: 43-55; Alexander ve
Barrow,1994: 1667-1689). Ancak, Ashworth ve
Parker (1997) Hata Diizeltme Modeli ve Lagrange
carpani testini kullanarak inceledikleri konut fiyat-
larindaki dalgalanma etkisi hipotezinin gegerli ol-
duguna dair bir sonug elde edememislerdir.

Meen (1999)’in de ifade ettigi gibi dalgalanma
etkisi, farkli bolgelerdeki konut fiyatlar ile iilke
genelindeki konut fiyati arasindaki uzun dénem-
li iliskide duraganligi ifade eder. Meen (1999),
Genisletilmis Dickey-Fuller testini kullanarak
Ingiltere’deki bolgesel konut fiyatlarinin uzun do-
nemde ulusal konut fiyatina yakinsayip yakinsa-
madigimi incelemis; ancak uzun doénemde iliski-
nin duragan olmadigi sonucuna ulagsmistir. Cook
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(2003) benzer bir calismay1 6nerdigi asimetrik bi-
rim kok testini kullanarak yeniden incelemis ve
Ingiltere’nin ¢cogu bolgesindeki konut fiyatlarinin
ulusal konut fiyatina yakinsadigir sonucuna ulas-
mistir. Bu durum, Meen (1999)’in bolgeler arasin-
daki farkliliklart dikkate almadan uzun dénemde
konut fiyatlarinin yakinsama siirecini analiz etme-
ye caligmasinin bir sonucu olabilir. Ayrica, Cook
(2005) baska bir caligmasinda DF-GLS (1996) ve
KPSS (1992) testlerini kullanarak Ingiltere’deki
bolgesel konut fiyatlarmin ulusal konut fiyatina
yakinsadig1 sonucuna ulagsmistir.

Bolgeler arasi farkliliklar1 ve bolgeler arasi ilis-
kileri dikkate almayan geleneksel birim kok test-
lerinin kullanilarak incelendigi bolgesel konut fi-
yatt caligmalarinda genel olarak farkli bolgelerde
konut fiyatlarinda meydana gelen soklarin kalici
oldugu, bagka bir deyisle uzun dénemde bolgesel
konut fiyatlarinin ulusal konut fiyatina yakinsama-
dig1 sonucuna ulasiimistir. Bu sekilde bir sonuca
ulasilmasinin nedeni, farkli bélgelere ait konut fi-
yat serilerinden olusan panel veri seti i¢in “zaman
serisi birim kok testleri” nin kullanilmasi da ola-
bilir, ¢linkii bu testler panel verinin sagladig: tim
bilgiyi kullanmamaktadir.

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye’de Istatistiki
Bolge Birimleri Smiflamasi Diizey 2’ye gore olus-
turulan 26 bolge diizeyi i¢in dalgalanma etkisi-
nin varligini arastirmaktir. Bagka bir deyisle, her-
hangi bir bolgenin konut fiyatlarinda bir sok mey-
dana geldiginde bu sokun diger bdlgelerdeki ko-
nut fiyatlarini etkileyip etkilemedigini, etkiliyor-
sa her bir bolgedeki konut fiyatinin etkilenme de-
recelerini, uzun dénemde bolgesel konut fiyatla-
rimin ulusal konut fiyatina yakinsayip yakinsama-
digin1 ve yakinstyorsa her bir bdlge i¢in yakin-
sama siireclerini incelemektir. Bu amagla, bolge-
sel konut fiyat endeks verileri aylik (20100cak1-
20140cak1), tiger aylik (2010Q1-2014Q1) ve yil-
lik (2010-2014) bazda ele alinarak bdlgesel konut
fiyatlarindaki dalgalanma etkisi, zaman serisi bi-
rim kok testleri ve yatay kesit bagimliliklarini dik-
kate almayan birinci nesil panel birim kok testleri-
nin yan1 sira muhtemel yatay kesit bagimliliklari-
na ve panel veri setindeki her bir bolgesel konut fi-
yati igin birim kok testi yapilmasina imkan veren,
Breuer vd. (2001)’nin gelistirdigi panel SURADF
ve Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CADF bi-
rim kok testleri ile incelenecektir.

Calismanin bundan sonraki boltiimleri ise, su sekil-
de devam edecektir: ikinci boliimde bolgesel ko-
nut fiyatlarinda dalgalanma hipotezinin incelendi-
g1 calismalarla ilgili literatlir taramasina; {i¢iincii
boliimde kullanilan yontemlere; dordiincii boliim-
de kullanilan veri setinin tanimina, ampirik bulgu-
lara ve bulgularin yorumuna; besinci boliimde ise,
sonu¢ kismina yer verilecektir.

2. Literatiir

Bolgesel konut fiyatlarindaki dalgalanma etkisi-
ni inceleyen ¢aligmalar uluslararasi literatiirde ol-
dukga genis bir yer tutmaktadir. Ingiltere’nin gii-
ney dogusunda meydana gelen soklarin zamanla
Ingiltere’nin kuzey batisindaki konut fiyatlarini et-
kiledigi ilk kez Ingiliz konut ekspertizleri tarafin-
dan tespit edilmis ve bu durum “dalgalanma etki-
si” olarak literatiirde yerini almustir.

Dalgalanma etkisinin varligindan bahsedebilmek
i¢in oncelikle konut fiyatlarmin duragan olup ol-
madiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Du-
raganlik, bolgesel konut fiyatlar1 iizerindeki kisa
vadeli soklarin etkilerinin gegici oldugunu ve bir
stire sonra fiyatlarin uzun dénem denge diizeyine
geri donecegini ifade etmektedir. Duragan olma-
yan konut fiyatlari ise bolgesel konut piyasalarimin
birbirinden bagimsiz hareket etmesi yani konut fi-
yatlarinin uzaksamasi anlamina gelmektedir ki bu
durumda dalgalanma etkisinden bahsetmek miim-
kiin olmayacaktir.

Meen (1999), ADF birim kok testini uygulamak
suretiyle yaptigi calismasinda 1973- 1994 dénemi
icin Ingiltere’deki bolgesel konut fiyatlarmin du-
ragan olmadigi, yani dalgalanma etkisinin bulun-
madig1 sonucuna ulagsmistir. Ancak, Cook (2003)
asimetrik birim kok testi yaklasimini kullanarak
1973:Q4-2002:Q3 dénemi icin Ingiltere’deki cok
sayida bolgenin uzun doénemde ulusal konut fi-
yatia yakinsadigir sonucunu elde etmistir. Cook
(2003), Ingiltere icin ayn1 donemleri analiz ederek
farkli sonuglara ulagsmalarinin nedeninin Meen’in
kullandig1 ADF birim kok testinin giiciiniin diisiik
olmasindan ve bolgeler arasindaki etkilesimi ve
asimetriyi dikkate almamasindan kaynaklandigi-
n1 ileri stirmiistiir. Ayrica Cook (2005), Elliott vd.
(1996)’nin 6nerdigi DF-GLS ile Kwiatkowski vd.
(1992)’nin 6nerdigi KPSS testlerini ortak bir se-
kilde uygulayarak 1973:Q4-2003:Q4 dénemi i¢in
duraganlig1 test etmis ve bazi bolgelerdeki konut
fiyatlarinin duragan oldugu sonucuna varmistir.
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Lee ve Chien (2011), Tayvan’daki bolgesel ko-
nut fiyatlarindaki dalgalanma etkisini 1983Q1-
2005Q3 doneminde panel SURADF testiyle ince-
lemis ve bazi1 bolgelerdeki konut fiyatlarinin dura-
gan bazilarinin ise duragan olmayan bir siirece sa-
hip oldugu sonucuna ulagsmistir ve elde edilen bu
sonuclarin yeni reel degerleme politikalarina, ko-
nut piyasasindaki yapisal degismelerin neden ol-
dugu finansal krizlere ve veri setinin dogrusal ol-
mayan yapisina bagl olabilecegi belirtilmistir.

Balcilar vd. (2013), Giiney Afrika’nin bes biiyiik
metropolitan bolgesi i¢in 1966:Q1 -2010:Q1 do-
neminde dalgalanma etkisini geleneksel birim kok
testlerinin yani sira Bayesyen ve dogrusal olmayan
birim kok testleri ile incelemistir. Cape Town’da
biiylik konutlar i¢in ve Durban’da orta biiyiikliik-
teki ve kiiclik konutlar i¢in dalgalanma etkisi tes-
pit etmistir.

Zhang (2010), ingiltere’deki bolgesel konut fiyat-
larindaki dalgalanma etkisini 1973:Q4-2009:Q1
doneminde kesirli biitiinlesik birim kok testi ile
test etmis ve konut fiyatlarinda meydana gelen
soklarin etkisinin bazi bolgelerde uzun siirdiigii-
nii ve konut fiyatlarindaki soklara verdikleri tep-
ki agisindan bolgeler arasinda farkliliklarin oldu-
gunu gozlemlemistir.

Xue, Yun ve Cheng (2010), Cin’de konut fiyatla-
rindaki dalgalanma etkisini 1999:Q1-2008:Q3 do-
neminde zaman serisi teknikleri ile (Egbiitiinlesme,
Hata Diizeltme, Vektor Hata Diizeltme, Etki-Tepki
Analizi ve Varyans Ayristirma Analizleri) incele-
mis ve analiz sonuglarinda Beijing ve Sangay gibi
merkez hiikiimetlerin bulundugu boélgelerde konut
fiyatlarindaki dalgalanmalarin Cin’deki diger ko-
nut fiyatlan tizerinde giiglii etkilerinin oldugunu
gbzlemlemistir ve Cin’deki konut fiyatlarini daha
etkin bir sekilde kontrol etmenin yolunun merkez
hiikiimetlerin bulundugu bdlgelerde diizenleyici
politikalar uygulamak oldugu ifade edilmistir.

Hong vd. (2007), Cin’deki bes sehirde ve Wang
vd. (2008), 1994-2005 doénemi i¢in Cin’deki otuz
bes sehirde panel veri ve es biitiinlesme analizleri-
nin sonucunda dalgalanma etkisinin oldugunu ka-
nitlamiglardir.

Tsai (2014), Ingiltere’deki on biiyiik bdlge icin
statik ve dinamik modelleri kullanarak konut fi-
yatlar1 ve konut piyasasindaki iglem hacmi i¢in

Subat1995- Mart2012 déneminde dalgalanma et-
kisini test etmis ve panel veriye dayali birim kok
testleri goreli fiyatlarin ve islem oranlarinin dura-
gan oldugunu; dolayisiyla, bolgesel konut fiyatla-
r1 ve ulusal konut fiyatlar1 arasindaki uzun dénem
denge iligkisinin anlamli oldugunu ifade etmistir.

Holmes (2007), panel SURADF testiyle
Ingiltere’de bolgesel konut fiyatlari ve ulusal ko-
nut fiyatlar1 arasindaki uzun donem denge iligkisi-
ni 1973:Q4-2005:Q1 déneminde incelemis ve so-
nuglar Ingiltere’deki ¢ogu bdlgenin uzun dénem-
de ulusal konut fiyatlarina yakisadigini1 ve uzun
donemde yakinsama siireci agisindan bolgeler ara-
sinda heterojenite oldugu sonucuna varmustir.

Ma ve Liu (2013), Avusturalya’da biiyiik kentler-
deki konut fiyatlarinda zaman ve mekan igerisin-
de meydana gelen dalgalanma etkilerini 1993:Q1-
2010:Q4 doneminde mekansal vektor hata otoreg-
resif modeli ile incelemistir ve elde edilen sonuc-
lar konut fiyatlari arasinda mekansal korelasyonla-
rin oldugunu, mekansal korelasyonlarin demogra-
fik bilgiden ziyade cografi bilgiye daha fazla bag-
I1 oldugunu gostermistir.

Luo vd. (2007), duraganlik ve es biitiinlesme test-
lerini kullanarak 1989:Q4-2005:Q2 dénemi ig¢in
Avusturalya’nin sekiz biiyiik sehrinde dalgalanma
etkisinin oldugunu tespit etmistir. Bazi ¢aligma-
lar (Tirtiroglu, 1992: 276-292; Clapp ve Tirtirog-
lu, 1994: 337-355) Amerika’da konut piyasasinda
dalgalanma etkisinin olduguna dair kanitlarin ye-
terli olmadigini ifade ederken, 6zellikle de son za-
manlarda yapilan ¢alismalar ise (Pollakowski ve
Ray, 1997: 107-124; Meen, 2002: 1-23; Gupta ve
Miller, 2012a: 763-782; Gupta ve Miller, 2012b:
339-361 ve Canarella vd.,2010: 1-39 Amerika’da
konut piyasalarinda dalgalanma etkisinin metro-
politan bolgelerinde de oldugunu gézlemlemisler-
dir. Bu durum ise, 6zellikle dalgalanma etkisi hi-
potezinin gegerli oldugu {ilkeler ve bolgeler igin
2008 kiiresel krizinin s6z konusu tlkelerin konut
piyasalarinda yapisal degisikliklere neden olma-
digimi kriz sirast ve sonrasi piyasalarda daralma-
lar yagansa da konut piyasalarinin hizli bir sekil-
de toparlanip eski seviyelerine geri dondiiklerini
de gostermektedir.

Sonug olarak, dalgalanma etkisiyle ilgili uluslara-
rast literatiiriin oldukca genis oldugu sdylenebilir.
Bu calismanin amaci ise literatiirdeki arastirma-
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lar ¢er¢evesinde Tiirkiye’deki konut piyasalarinda
dalgalanma etkisinin varligini analiz etmek ve bu
etkinin 6zelliklerini belirleyebilmektir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

3.1. Veri Seti Tanim

Calismada Tiirkiye’de Istatistiki Bolge Birimleri
Simiflamas1 Diizey 2’ye gore olusturulan 26 bol-
ge diizeyi i¢in dalgalanma etkisinin varlig1 arasti-
rilmaktadir. Bagka bir deyisle, herhangi bir bolge-
nin konut fiyatlarinda bir sok meydana geldiginde
bu sokun diger bolgelerdeki konut fiyatlarini et-
kileyip etkilemedigi, etkiliyorsa her bir bolgede-
ki konut fiyatinin etkilenme dereceleri, uzun do-
nemde bolgesel konut fiyatlarinin ulusal konut fi-
yatina yakinsayip yakinsamadigi ve yakinsiyor-
sa her bir bolge i¢in yakinsama siiregleri incelen-
mektedir. Ayrica, bolgesel konut fiyat endeks ve-
rileri aylik, Giger aylik ve yillik bazda ele alinarak

kisa ve uzun donemli soklara bdlgesel konut fiyat
serilerinin verdigi tepkiler analiz edilmektedir. Bu
amagla, Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagi-
tim sisteminden aylik (2010 Ocakl1- 2014 Ocakl,
2010=100), tiger aylik (2010Q1-2014Q1) ve y1llik
(2010-2014) konut fiyat endeks serileri elde edil-
mistir. Bu veri seti ile birlikte sadece yeni konutlar
icin hesaplanan bagka bir fiyat endeksi de bulun-
maktadir; ancak, bu endeks sadece Tiirkiye geneli,
Istanbul, Ankara ve Izmir’deki yeni konutlar igin
olusturulup bolgeler arasi ¢esitlilige yer vermedi-
gi icin tim konutlar1 dikkate alan endeksin kulla-
nimu1 tercih edilmistir. Konut Fiyat Endeksi (KFE)
(2010=100) konut kredisi kullandiran bankalar-
dan, satiga konu olan konutlar i¢in kredi kullandir-
ma asamasinda diizenlenen degerleme raporlarin-
daki konut degerleri esas alinarak, tabakalanmis
ortanca fiyat yontemiyle hesaplanmaktadir. Buna
gore, IBBS Diizey 2’ye gére olusturulan 26 bol-
ge diizeyi Tablo 1°de oldugu gibi ifade edilebilir.
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44 Tablo 1. Istatistiki Blge Birimleri Siniflamas1 Diizey 2
DUZEY 2 | BOLGE
TR10 Istanbul
TR21 Edirne, Kirklareli, Tekirdag
TR22 Balikesir, Canakkale
TR31 [zmir
TR32 Aydin, Denizli, Mugla
TR33 Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak
TR41 Bursa, Eskisehir, Bilecik
TR42 Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce
TRS1 Ankara
TRS2 Konya, Karaman
TR61 Antalya, Burdur, Isparta
TR62 Adana, Mersin
TR63 Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye
TR71 Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir
TR72 Kayseri, Sivas, Yozgat
TR81 Zonguldak, Bartin, Karabiik
TRS82 Cankiri, Kastamonu, Sinop
TRS83 Samsun, Corum, Amasya, Tokat
TR90 Artvin, Giresun, Giimiishane, Ordu, Rize, Trabzon
TRA1 Erzurum, Erzincan, Bayburt
TRA2 Agri1, Ardahan, Kars, [gdir
TRB1 Bingol, Elazig, Malatya, Tunceli
TRB2 Van, Bitlis, Hakkari, Mus
TRC1 Kilis, Adryaman, Gaziantep
TRC2 Diyarbakir, Sanlurfa
TRC3 Batman, Mardin, Siirt, Sirnak
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Tablo2, 2010-2014 dénemi i¢in bolgesel konut fi-
yat endekslerine ait tanimlayicr istatistikleri gos-
termektedir. incelenen dénem i¢in TRC1 (Adana,
Mersin) en yiiksek ortalama konut fiyat endeksine
sahipken, en yliksek ikinci ortalama TRAT1 (Erzu-
rum, Erzincan, Bayburt) bdlgesinde ger¢eklesmis-
tir. Cok yiiksek ve ¢ok diisiik konut fiyatlari or-
talamay1 etkileyeceginden konut fiyat endeksleri-
nin orta degeri icin medyan degerleri incelenebi-
lir. Buna gore, TRC1 (Kilis, Adiyaman, Gazian-
tep) 152.72 ile en yiiksek medyan degerine sahip-
ken TRC2 (Diyarbakir, Sanlurfa) ikinci en yiik-
sek medyan degerine sahiptir. Jarque-Bera ista-
tistigi ise, bolgesel konut fiyat endekslerinin nor-
mal dagilip dagilmadigiyla ilgili bilgi vermektedir.

Buna gore, incelenen 26 bolge diizeyine ait konut
fiyat endeksleri normal dagilim gdstermektedir.
Bolgesel konut fiyatlarina ait standart sapma de-
gerleri ise, bolgesel konut fiyat endekslerinin da-
gilimina iliskin degiskenligi gostermektedir. Buna
gore, TRCI (Kilis, Adryaman, Gaziantep) bolgesi-
nin konut fiyat endeksi en yiiksek degiskenlige sa-
hipken, TRA1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) bol-
gesi ikinci sirada en yliksek degiskenlige sahiptir.

Konut fiyat endeksindeki dalgalanmanin en ¢ok
hangi bolgelerden kaynaklandigini incelemek icin
temel bilesenler analizinden yararlanilabilir. Bu
nedenle, Tablo 3’te temel bilesenler analizine ait
bulgulara ve grafige yer verilmistir (Sekil 1).

Tablo 3. Temel Bilesenler Analizi

Bolge | Ozdeger | Toplam Varyansin Aciklanma Oram
TR10 |25.74542 0.9902
TR21 | 0.169876 0.0065
TR22 |0.071116 0.0027
TR31 |0.013585 0.0005
TR32 | 4.62E-15 0
TR33 | 1.31E-15 0
TR41 | 7.71E-16 0
TR42 | 6.73E-16 0
TR51 | 5.75E-16 0
TR52 | 5.17E-16 0
TR61 | 4.34E-16 0
TR62 | 2.72E-16 0
TR63 | 2.13E-16 0
TR71 |8.73E-17 0
TR72 | 7.14E-17 0
TR81 |-3.33E-17 0
TR82 |-7.61E-17 0
TR83 |-2.83E-16 0
TR90 |-2.91E-16 0
TRA1 |-3.35E-16 0
TRA2 |-5.01E-16 0
TRB1 |-5.55E-16 0
TRB2 |-6.76E-16 0
TRC1 |-7.16E-16 0
TRC2 |-8.13E-16 0
TRC3 |-2.83E-15 0
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Sekil 1. Siralanmis Oz degerler Grafigi
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2 4 & g iz

4 5 12 24 22 24 Z6

| —=— Siralanmig Ozdegerler |

Temel bilesenler analizine gore bdlgesel konut
fiyatlarindaki dalgalanmalarin yaklagik %99’u
TR10 (istanbul) bolgesindeki dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Diger bdlgelerin dalgalan-
malar1 agiklamadaki payi ise oldukca disiiktir
(%0.07 ile TR21 bolgesi, %0.03 ile TR22 bolge-
si ve %0.01 ile TR31 bolgesi ). Bu sonuglar, konut
fiyat endeksindeki volatilitenin Istanbul konut pi-
yasasindan baglayip diger bolgelere dogru yayildi-
gin1 géstermesi agisindan énemlidir.

3.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleriyle ilgili son gelismeler
Levin vd. (2002) (LLC), Breitung (2000), Im vd.
(2003) (IPS), Fisher tipi ADF, Phillips-Perron ve
Hadri (2000) testlerine yapilan katkilar1 icermek-
tedir. ADF testine dayali LLC (2002) testi panel
veri formatinda esitlik (1)’de oldugu gibi ifade
edilir.

Pi
AV, =0+ By + 2 Py e, (1)

J=1
Burada £/ nin tiim bélgeler i¢in degismedigi var-
sayilarak £, kisitlanmistir. J;;, t doneminde panel
veri setindeki her bir bdlgeye ait konut fiyat seri-
sini gostermektedir. p,, ADF regresyonundaki ge-
cikme sayisini gostermektedir ve hata terimlerinin
€, tiim 1’ler ve t’ler i¢in sifir ortalama ve sabit var-
yans ile birbirinden bagimsiz ve normal dagildig:
varsayilmaktadir.

IPS (2003) ise, alternatif hipotez altinda £ nin bi-
rimlere gore degismesine izin vererek LLC(2002)
testinin varsayimlarini gevsetmistir. Bagka bir de-
yisle, panel veri setindeki her bir seri i¢in otoreg-

resif katsayilar degisebilmektedir, yani otoregre-
sif katsayilar heterojendir. Ancak, Breitung (2000)
IPS testinin, her bir seri i¢in trend degiskeninin
dahil edilmesi durumunda, sapma diizeltmesin-
den dolay1 gii¢ kaybedebilecegini gostermistir. Bu
nedenle, Breitung sapma diizeltmeleri yapmadan
IPS testinden daha giiclii alternatif bir test oner-
mistir. Hadri (2000) ise, daha gliglii bir test tiiret-
mek i¢in sifir hipotezi altinda duraganligin sinan-
mas1 gerektigini ifade etmistir. Bireysel birim kok
testlerinden elde edilen p degerlerini birlestiren
testler tiiretmek icin Fisher’in (1933) sonuglarini
kullanan panel birim kok testlerine alternatif ola-
rak Maddala-Wu (1999), N tane yatay kesit biri-
min her biri i¢in ayr1 ayr1 Dickey-Fuller testlerin-
den elde edilen p degerlerine dayali alternatif bir
test Onermistir.

Breuer vd. (2001, 2002), goriiniiste iligkisiz regres-
yon modeli (SUR) kapsaminda ADF testine daya-
11 panel birim kok testi gelistirmistir. Panel veri se-
tindeki her bir seri i¢in birim kok istatistiginin he-
saplandig1 bu yaklasimin ¢ok sayida avantaji var-
dir. ilk olarak, panel SURADF gibi cok degisken-
li testler varyans-kovaryans matrisini kullandikla-
rindan yatay kesit bagimsizligi gibi gercekei ol-
mayan bir varsayimdan kacinilabilir. ikinci olarak,
panel veri setindeki her bir seri i¢in gecikme yapi-
siin farklilagmasina izin verirler, bdylece her bir
seri i¢in olusturulan ADF denklemlerinde gecikme
mertebesi ve otoregresif parametre heterojen bir
yapiya sahiptir. Ugiincii olarak, panel SURADF
testi panel verideki hangi serinin ve kag tane seri-
nin birim kok i¢erdigini tanimlaya izin verir. Breu-
er ve digerleri (2001,2002), SURADF sinamasinin
zaman serisi ADF birim kok sinamasina gore ista-
tistiksel bakimdan iki ya da ii¢ kat daha fazla gii¢lii
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oldugunu gostermislerdir. Bununla birlikte belirt-
mek gerekir ki SURADF smamasinin giicii yatay
kesitler arasindaki korelasyonlarin degerine bag-
lidir. Korelasyonlar 0.70-0.80 araligindayken SU-
RADF simamasinin giicii belirgin hale gelmekte-
dir. Giiloglu ve Ivrendi (2008) ‘nin belirttigi gibi
SUR tahminine dayanan diger sinama siireclerinde
oldugu gibi SURADF smamast T’nin N’den kii-
¢lik oldugu durumda uygulanamaz. Bu durumda
kalintilarin varyans-kovaryans matrisinin tersi ali-
namaz. Breitung ve Das (2005) T<N durumunda
denklem sisteminin EKK ile tahmin edilmesini ve
t degerlerinin, kalintilarin varyans kovaryans mat-
risi kullanilarak bulunmasini 6nermistir.

N bolge ve T zaman donemi i¢in ADF denklemle-
rinden olusan bir sisteme dayali olarak panel SU-
RADF birim kok testi esitlik (2)’de oldugu gibi
ifade edilebilir:

AZ,, =a,+BZ,,, +n

k1
Z¢l,jAZl,t—j te,
=

AZ,, =a, +ﬂ222,t—1 +n, +

—+

t

k2
AN, . +e
;¢2’f B t=12,.,T

(2)
AZy, =ay +:8NZN,H +n, +

W
Z ¢N,‘/'AZN,t—j +tey,

=

Burada, Z bélgesel konut fiyatlarini; €,(i=1,2,...
,N) hata terimini; &; katsayisi heterojen sabit te-
rimi; B, = p, —1 ve p, her bir yatay kesit verisi
icin otoregresif katsayiyi; t ise deterministik trend
degiskenini ifade eder. Esitlik(2)’de ifade edilen
denklem birim kokiin olmadigimi ifade eden al-
ternatif hipoteze karsi birim kokiin varligini ifade
eden sifir hipotezini sinar. Bu sistem SUR yakla-
stmiyla tahmin edilir ve her bir yatay kesit i¢in si-
fir hipotezi esitlik (3)’te oldugu gibi ayr1 ayri test
edilir:

H):B =0;H :p <0

Hy: By =0;H}:f3, <0 3)

H) :B,=0HY:p, <0

Esitlik (2)’deki denklem sisteminin SUR ile tah-
minlerinden hesaplanan test istatistigi igin kri-

tik degerler Monte Carlo simiilasyonlarindan elde
edilir.

Yatay kesit bagimliligini géz ontine alan bir bas-
ka test Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ke-
sit acisindan genisletilmis ADF (Cross Sectionally
Augmented Dickey Fuller(CADF)) panel birim
kok simnamasidir.

CADF sinamasinda sifir ve alternatif 6nsavlar SU-
RADF simmamasindakilere benzer bi¢imde su sekil-
de ifade edilebilir :

H,:p =0
H' :p <0 i=(2,.,N)

CADF smamasinda da ﬂi katsayilarina iligkin t de-
gerleri bulunur. SURADF sinamasindan farkli ola-
rak kritik degerler Pesaran (2006) tarafindan tab-
lolastirilmistir. Pesaran yaptigi Monte Carlo simii-
lasyonlarinda CADF sinamasinin hem N>T hem
de T>N durumunda gecerli oldugunu ortaya koy-
mustur. Pesaran her bir serinin basit aritmetik or-
talamasini alarak CIPS istatistigini su sekilde elde
etmektedir.

N
> CADF,
CIPS=-L——
N

CIPS istatistigi standard normal dagilim goster-
mediginden kritik degerler Pesaran (2006) tarafin-
dan simiilasyon yoluyla elde edilmis ve tablolas-
tirtlmastir.

3.3. Yar1 Omiir Analizi

Ortalamaya donme hizinin hesaplanmasinda birim
kok testleri 6nemli derecede bilgi vermemeleri-
ne ragmen alternatif olarak uzun déonemde denge-
ye donmede uyarlanma hizin1 ve ortalamaya don-
me derecesini 6lgen “yar1 dmiir” analizi yapilabi-
lir. Bu analiz ile bolgesel konut fiyatlarinda bir sok
olmas1 durumunda konut fiyat serilerinin yeniden
dengeye donmesi igin gerekli periyod sayisi he-
saplanir. Bunun icin bolgesel konut fiyat serileri-
nin (Z,,), AR(1) siirecine sahip uzun dénem de-
gerlerinden (£, ;) sapmalari esitlik (4)’de gosteril-
digi gibi hesaplanir.

Z.,—Z,,=alZ,

it—1

—Z, ) te;,

“4)
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Uzun dénem dengeden sapmanin = olarak kabul
edildigi bu analizde yar1 dmiir sapmasi h ile tanim-
lanir ve esitlik (5)’te oldugu gibi ifade edilir.

w_1_,,_ Ind/2) (5)
2 In(x)

4. Ampirik Bulgular

4.1. Panel Birim Kok Testlerinin ve Yari-Omiir
Analizinin Sonuclari

Bolgesel konut fiyat serileri i¢in birim kok testle-
rine gegmeden dnce konut fiyat serilerinde hangi
deterministik 6gelerin yer aldigini belirlemek tize-
re aylik, iicer aylik ve yillik serilerin grafikleri in-
celenebilir (Sekil 2)

Sekil 2. Konut Fiyat Serilerinin Grafikleri

Konut Fiyat Endeksi (Aylk)

220 220

Konut Fiyat Endeksi (Ucer Aylik)

Konut Fiyat Endeksi (Yillik)

200 200+

180+

160+

140+

120+

100 -

T T T T T T T T T
10Q1 10Q3 11Q1 11Q3 12Q1 12Q3 13Q1 13Q3 14Q1 2010 2011 2012 2013 2014

——TR10 ——TR21 ——TR22 ——TR10 ——TR21 ——TR22
——TR31 ——TR32 ——TR33 ——TR31 ——TR32 ——TR33
——TR41 ——TR42 —— TR52 ——TR41 ——TR42 —— TR51
——TR51 —— TR61 —— TR62 ——TR62 ——TR61 ——TR62

TR63 ——TR71 —— TR72 TR63 ——TR71 —— TR72
——TR81 ——TR82 —— TR83 ——TR81 ——TR82 ——TR83
——TR90 —— TRA1 —— TRA2 ——TR90 ——TRA1T —— TRA2
——TRB1 ——TRB2 ——TRC1 ——TRB1 ——TRB2 ——TRC1

——TRC2 TRC3

Tiim fiyat serilerinin artan bir trende sahip olmasi
nedeniyle birim kok smamalar1 yapilirken mode-
le her bir seri i¢in sabit terim ile birlikte determi-
nistik trend degiskeni dahil edilmistir. Daha sonra
her bir bolgesel konut fiyat serisi i¢in yapisal kiril-
malar1 da dikkate alan Lee-Strazicich (2003) birim
kok testi uygulanmistir. Lee-Strazicich (2003) bi-
rim kok testi iki tane yapisal kirilmanin i¢sel ola-
rak belirlenmesine izin vermektedir. Baska bir de-
yisle, diizeyde iki kirilmaya ya da hem diizeyde
hem de trendde iki kirilmaya izin verilmektedir.

Bu ¢aligmada ise diizeyde ve trendde kirilmanin
oldugu varsayimi altinda sonuglar elde edilmistir.
Lee- Strazicich (2003) testinde veri liretme siireci
hem sifir hipotezi altinda hem de alternatif hipotez
altinda kirilma igermektedir. Dolayisiyla bu tes-
tin sifir hipotezi yapisal kirilmalarin oldugu var-
sayimi altinda birim kokiin varligini sinamaktadir.
Buna gore sifir hipotezinin reddi yapisal kirilmala-
rin varliginda serinin trend duragan oldugunu gos-
termektedir.
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Tablo 4. Lee-Strazicich Birim Kok Testi!

min LM min LM
Bolgeler | istatistigi- | Gecikme |Kirilma Tarihleri| istatistigi - | Gecikme | Kirilma Tarihleri
Ug Aylik Aylik

TR10 -11.2618%* 4 201192,2012q2 -4.6309%* 10 2011m1,2012m7
TR51 -75.4639% 4 201194,2012qg3 -5.5452%* 7 2011m2,2012m7
TR31 -7.4207* 3 201192,2012q4 -5.345% 5 2011m2,2012m7
TR21 -4.6904* 0 201192,2012q3 -5.4818* 4 2011m5,2011m11
TR22 -19.9446%* 4 2011g3,2013q1 -5.775* 2 2012m2,2012m10
TR32 -17.7369% 4 2012q1,2013q1 -6.7365% 7 2012m6,2012m10
TR33 -14.4943% 3 2011q4,2013q1 -5.4828%* 7 2011m2,2013m2
TR41 -6.8401* 4 2011g3,2012q3 -5.4291%* 4 2012m4,2013m2
TR42 -60.9877* 4 201192,2012q2 -5.9102%* 5 2011m6,2012m7
TR52 -22.7425% 3 2012q1,2012q4 -6.2766* 4 2011m9,2012m7
TR61 -14.7982%* 3 201192,2012q4 -7.3381* 9 2011m9,2012m10
TR62 -63.1785% 4 2011g2,2012q1 -5.4603* 11 2011m6,2012m6
TR63 -5.1286* 0 201192,2012q2 -6.9412% 1 2011m3,2012m5
TR71 -16.1292% 4 2012q2,2013ql -6.6003* 9 2011m6,2013m6
TR72 | -124.0069* 4 2011q4,2012q4 -5.4735% 8 2012m2,2013m5
TR81 -34.2724% 4 2012¢2,2013ql -6.4012%* 8 2011m8,2011m11
TR&2 -13.0855% 4 201192,2012q4 -5.9882* 2 2011m2,2012m1
TR&3 -28.3721% 4 2011g2,2012q1 -5.3663* 11 2011m7,2012m12
TR90 -6.8255%* 3 201192,2012q2 -6.0251* 2 2012m3,2013ml
TRAI1 -17.5788%* 4 2011g3,2012q4 -6.6947%* 2 2011m2,2012m5
TRA2 | -115.7104%* 4 2012q1,2013ql -5.5372% 12 2011m7,2012m5
TRBI -57.3922% 3 2011g3,2012q4 -5.0741%* 4 2011m5,2012m11
TRB2 -40.6478%* 4 2012¢2,2013ql -6.0903* 2 2011m4,2012m9
TRCI | -106.7462%* 4 2011q4,2012q4 -6.6156* 9 2011m10,2012m2
TRC2 | -269.1057* 4 2011g3,2013q1 -4.5588* 5 2011m9, 2013m3
TRC3 -16.3246%* 3 201192,2012q1 -8.605* 2 2012m3,2012m10

Tablo 4’ten elde edilen sonuclara gore bolgesel konut fiyat serileri %10 hata payma gore trend duragan
serilerdir. Baska bir deyisle, bolgesel konut fiyat serilerinin duraganligi tabloda belirtilen tarihlerdeki ki-
rilmalardan etkilenmemektedir. Ancak tek degiskenli birim kok testleri, panel verinin sundugu tiim bil-
giyi kullanmadigindan daha giivenilir analiz sonuglar elde etmek icin panel veri birim kok testleri de
uygulanmalidir. Bolgesel konut fiyatlarinda birim kokiin varligi baslangigta LCC (2002), Breitung t is-
tatistigi (2000), IPS (2003) W istatistigi, ADF-Fisher x?, PP-Fisher x? ve Hadri’nin (2000) degisen var-
yansa kars1 robust olan Z-istatistigi gibi panel birim kok testleri ile incelenmek istenmistir. Ancak bi-
rinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit bagimliliklarini dikkate almamaktadir. Baska bir deyisle,
herhangi bir bélgenin konut fiyatlarinda bir sok meydana geldiginde diger bolgelerdeki konut fiyatlari-
nin bu soktan farkli boyutlarda etkilenebilecegini hesaba katmamaktadir. Bu nedenle, dncelikle bolge-
sel konut fiyat endeksleri arasinda bagimliligin olup olmadigina iliskin bilgi veren yatay kesit bagimli-
1181 testleri yapilmustir.

1 = * *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeylerini ifade etmektedir. Yillik bélgesel konut fiyat serilerinde zaman boyutu
yetersiz oldugundan yillik frekansta yapisal kirllmali birim k6k testlerine yer verilememistir.
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Tablo 5. Yatay-kesit Bagimlilig1 Testleri (Sabit Terim + Trend)?

C - Olasilik Degeri Olasilik Degeri
Test Istatistikleri Aylik Ucer Aylik (Aylik) (User Aylik)
CD,, (BP,1980) 1403.589%** | 305.479%*** 0.000 0.000
CD/m (Pesaran’ 2004) 42.306%** 15.733%%* 0.000 0.000
CD (Pesaran, 2004) -2.415%%* -2.938#** 0.008 0.002

Tablo 5°ten elde edilen yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore, bolgesel konut fiyat endeksleri ara-
sinda %1 anlamlilik diizeyinde bagimlilik vardir. Bagka bir deyisle, bolgesel konut piyasalarimin her-
hangi birinde bir sok olmas1 durumunda diger bolgesel konut piyasalari da bu durumdan etkilenmekte-
dir. Tablo 3’te yer verilen Temel Bilesenler Analizi’ne gore dalgalanmalar biiyiik oranda Istanbul Konut
Piyasasi’ndan kaynaklanmaktaydi. Dolayistyla, Istanbul Konut Piyasasi’nda meydana gelen bir sok di-
ger bolgesel konut piyasalarini etkileyebilir.

Bolgesel konut fiyat endeksleri arasinda yatay kesit bagimliligi olduguna karar verildikten sonra, T>N
durumunda Breuer vd. (2001,2000) ‘in 6nerdigi panel SURADF birim kok testi ile N>T durumunda
Pesaran’in (2006) onerdigi CADF birim kdk sinamasi uygulanmistir. Bu testler her bir bolgesel konut
fiyat serisi i¢in ayr1 ayr1 birim kok analizi yapilmasina izin vermektedir. Aylik veri seti i¢in T>N oldu-
gundan dalgalanma etkisinin incelenmesinde SURADF testi; tiger aylik veri seti i¢gin N<T oldugundan
CADF smamasi kullanilmistir. Ancak yillik veri seti i¢cin T<20 oldugundan, panel CADF birim kok si-
namas1 uygulanamamis ve bu nedenle dalgalanma etkisinin incelenmesinde 6zellikle birinci nesil pa-
nel birim kok testlerinden veri setindeki her bir serinin duragan olup olmadigi ile ilgili bilgi veren Im,
Pesaran ve Shin-W istatistigi kullanilmistir. Birinci nesil panel birim kok testlerinin sonuglarina Tablo
6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri?

Panel Birim Kok Testleri Tesg{slﬁiitlgl
Levin, Lin & Chu t* -6.64082%**
Breitung t-stat 4.08764
Im, Pesaran and Shin W-stat 0.68528
ADF - Fisher Chi-square 32.181

PP - Fisher Chi-square 57.1897
Hadri Z-stat 52.8789%**
Heteroscedastic Consistent Z-stat 52.8789%**

Tablo 6’dan elde edilen sonuclara gore yillik veri seti i¢in hi¢bir bolgesel konut fiyat serisinin duragan
olmadig1 goriilmektedir. Baska bir deyisle, konut piyasasinda 1 yillik bir sok gerceklestiginde ortalama-
dan sapan bolgesel konut fiyat serileri tekrar dengeye donmemektedir. Aylik ve iicer aylik veri setleri
icin duraganlik degerlendirmeleri ise, panel SURADF ile CADF sinamalar1 dikkate alinarak yapilmistir.
Tablo 7°de aylik veri seti i¢in panel SURADF ile ilgili test sonuglari ile iiger aylik veri seti icin CADF
birim kok sinamasi ile ilgili sonuglarina yer verilmistir.

2 ™ *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

3 % " *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Hadri (2000) sinamasinda, diger panel veri birim k6k
sinamalarindan farkli olarak, sifir bnsavi paneli olusturan serilerin duragan oldugu seklindedir.
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Tablo 7. Panel SURADF ile CADF test sonuglari ve kritik degerler*

n SURADEF t-istatistigi CADF Istatistigi
Bolge (Sabit + Trend, Ayhi) 0.05 0.01 01 (Sabit+Trend, Ugeriyhk)
TR10 -0.5762 -7.388 -7.075 -6.04 -0.136
TRS51 -2.463 -7.108 -8.171 -6.052 -0.2408
TR31 -1.936 -9.625 -11.25 -7.367 -1.4819
TR21 -5.023%* 1.768 -5.403 4.214 -1.101
TR22 -6.068 -8.357 -11.3 -7.927 -2.595
TR32 -3.067 -6.713 -10.28 -5.967 -0.3438
TR33 -3.376 -7.129 -8.158 -6.376 -2.5159
TR41 -2.817 -10.24 -14.53 -8.84 -0.8554
TR42 -1.061 -7.079 -9.452 -6.838 -2.1064
TR52 -5.66 -6.428 -9.954 -6.076 -1.0025
TR61 -0.3791 -7.712 -8.351 -6.829 -0.51
TR62 -4.65 -8.719 -10.06 -7.783 -1.791
TR63 -3.688 -8.104 -9.172 -6.845 -2.0252
TR71 -7.11% -8.259 -9.357 -7.049 -4.0052*
TR72 -5.969* -7.096 -11.07 -5.961 -3.0269
TR81 -2.489 -7.874 -9.427 -8.298 -2.3111
TRS2 -5.384 -8.01 -11.26 -7.439 -0.8313
TR&3 -2.59 -8.327 -10.89 -7.969 -1.347
TR90 -7.893 -11.3 -12.19 -9.008 -1.7911
TRALI -4.084 -8.687 -9.974 -7.544 -2.1943
TRA2 2.3 -7.967 -14.99 -6.459 -1.9068
TRB1 -2.689 -9.855 -13.57 -1.72 -3.1695
TRB2 -4.774 -10.28 -13.02 -10.08 -2.1917
TRCI -5.23 -12.45 -16.56 -11.84 -2.753
TRC2 -1.137 -7.577 -10.51 -6.842 -0.8099
TRC3 -7.617%** -5.372 -6.926 -5.216 -2.4297

Bolgesel konut fiyatlarinin gecikme ve kovaryans yapisi kullanilarak her bir seri i¢in 10000 replikas-
yon ile %1, %5 ve %10 seviyesindeki kritik degerler elde edilmistir. SUR tahmini her bir seriye ait mo-
delin hata terimleri arasindaki korelasyonlar1 dikkate aldigindan SURADEF’ ye ait kritik degerler her bir
seri i¢in farklilasmaktadir.

Aylik veri seti i¢in panel SURADF birim kok testi sonuglar1 bolgesel konut fiyat serilerinin bazilarinin
1(0) bazilarmin ise I(1) oldugunu gostermektedir. Buna gore, TR21 (Edirne, Kirklareli, Tekirdag); TR71
(Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir); TR72 (Kayseri, Sivas, Yozgat); TRC3 (Batman, Mar-
din, Siirt, Sirnak) i¢in serilerin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezini reddedebiliriz. Bu sonug,
aylik frekansta serilerin trend duragan oldugunu yani, konut piyasasinda 1 aylik sok olmasi durumun-
da ortalamadan sapsalar da belli bir siire sonra ortalamaya geri doneceklerini ve bu bolgelerdeki konut
fiyat serilerinin gegmisteki davranislarinin incelenerek gelecekteki davranislarinin 6ngdriilebilecegini
ifade etmektedir; aksine, duragan olmayan bolgesel konut fiyatlarindan kaynaklanan konut fiyat sokla-
riin bolgesel konut piyasalari tizerindeki etkisi stireklidir.

4 e *x * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Ucger aylik veri seti icin CADF test istatistigi so-
nuglar1 degerlendirildiginde ise, sadece TR71
(Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir)
konut fiyat endeksinin duragan oldugu goril-
mektedir. Bu sonug, aylik frekansta duragan olan
TR21,TR72 ve TRC3 bolgesel konut fiyat serileri-
nin konut piyasasinda ii¢ aylik bir sok olmas1 du-
rumunda ortalamadan saptiklarini ve dengeye geri
donmediklerini gostermektedir. Aksine, TR71 bol-
gesel konut fiyat serisi hem aylik frekansta hem de
icer aylik frekansta duragan bir seridir, yani konut

piyasasinda 1 aylik bir sok olsa da ii¢ aylik bir sok
olsa da TR71 bolgesel konut fiyat serisi belli bir
siire sonra ortalamaya geri donmektedir.

Birim kok testleri bolgesel konut fiyat serilerinin
uzun donem dengesine yakinsama hizinin belir-
lenmesinde gerekli olan bilgiyi vermeyebilir. Bu
amagla, literatiirde “yar1 dmiir analizi” olarak ad-
landirilan Sl¢li ortalamaya donme hizinin hesap-
lanmasinda kullanilmaktadir. Yari-6miir analiziyle
ilgili tahminlere Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8. Yari Omiir Analizi

Bolge Beta(Aylik) Yak‘“(sz;’l‘i)s Urest | Beta(iger Ayhk) Ya'(‘g‘;:r"glsl l‘g est
TR21 -0.682 0.604 - -
TR71 -0.444 1.180 -1.555 1.1779
TR72 -0.648 0.662 - -
TRC3 -0.828 0.393 - -

Tablo 8’deki sonuglar incelendiginde aylik veri 5. Sonug¢

seti icin Bat1 Marmara Bolgesi olan TR21 (Edirne,
Kirklareli, Tekirdag)’in yakinsama hizi 0.604 ay
iken, Orta Anadolu Bolgeleri olan TR71 (Nevse-
hir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir) ve TR72
(Kayseri, Sivas, Yozgat)’de konut fiyat serileri-
nin uzun dénemde dengeye yakinsama siiresi sira-
styla, 1.180 ve 0.662 aydir. Buna gore, yakinsama
hiz1 en Giineydogu Anadolu Bolgesi olan TRC3
(Batman, Mardin, Siirt, Sirnak) i¢in konut fiyat se-
risinin ortalamaya donme siiresi 0.393 aydir. Buna
gore, yakinsama hizi en diisiik olan bolge Orta
Anadolu Bolgesi olan TR71 (Nevsehir, Nigde, Ak-
saray, Kirikkale, Kirgehir) iken, yakinsama hizi en
yluksek olan bolge de Giineydogu Anadolu Bolge-
si olan TRC3 (Batman, Mardin, Siirt, Sirnak)’ tiir.
Ucger aylik veri seti i¢in sadece TR71 bolgesel ko-
nut fiyati duragan oldugundan yar1 dmiir analizi
yalnizca TR71 igin yapilmigtir. Buna gore, ii¢ ay-
lik bir sok olmasi durumunda TR71 bolgesel ko-
nut fiyat1 yaklasik olarak ii¢ ay sonra (1 ¢eyrek do-
nem sonra) yeniden dengeye donmektedir. Bura-
dan elde edilen bir bagka sonug ise, TR71 bolgesel
konut fiyat1 1 ay siiren bir sok olmasi durumunda
yaklasik 1 ay sonra dengeye donerken, ii¢ ay siiren
bir sok olmasi durumunda yaklasik bir ¢ceyrek do-
nem sonra dengeye donmektedir; sokun 1 yil siir-
mesi durumunda ise, TR71 bolgesel konut fiyat
serisi diger tiim bolgesel konut fiyat serileri gibi
uzun dénemde dahi dengeye yakinsamamaktadir.

Konut fiyatlar1 arasindaki iliskiler bolgesel refah
etkilerinin degerlendirilmesinde 6nemli ¢ikarimlar
saglamaktadir. Nitekim bazi arastirmalar belirli bir
bolgedeki uzun donem ortalama konut fiyatlarinin
o bdlgenin GSYIHs1 ile ayni oranda arttigin1 ifade
etmektedir (Chui ve Chau, 2005: 19-32).

Bu c¢alismada da bolgesel konut fiyatlar1 arasinda-
ki uzun donem yakinsama iliskisi aylik veri seti
icin ADF birim kok testinin SUR modeli ¢ergeve-
sinde uygulanmasiyla elde edilen panel SURADF
birim kok testi, lier aylik veri seti icin CADF bi-
rim kok testi ve yillik veri seti i¢in T<20° oldugun-
dan birinci nesil birim kok testleriyle incelenmis-
tir. Tek degiskenli birim kok testlerine gore 6nem-
li avantajlar1 olan panel birim kok testleri yakinsa-
may1 belirlemede bir arag olarak kullanilabilir; an-
cak panel SURADF ve CADF birim kok testleri-
nin birinci nesil panel birim kok testlerine gore ya-
tay kesit bagimliligini dikkate almasi agisindan ve
panel veri setindeki her bir serinin duragan olup
olmadiginin belirlenmesine imkan saglamasindan
dolay1 da daha avantajli oldugu sdylenebilir. Ni-
tekim aylik, ticer aylik ve yillik veri seti i¢in bol-
gesel konut fiyatlarinda dalgalanma etkisinin ince-

5  Pesaran (2006)'da CADF birim kék sinamasi igin olustu-
rulan kritik degerler tablosunda T minimum 20’dir. Ve yillik veri
seti igin T=5 oldugundan CADF sinamasi uygulanamamakta-
dir.

53



Turkiye’de Konut Fiyatlari Dinamiklerinin Dalgalanma Etkisi Hipotezi ...

54

lendigi bu ¢alismada tek degiskenli birim kok test-
leri yaniltic1 ¢ikarimlar yapilmasina neden olabi-
leceginden aylik veri seti i¢in panel SURADF bi-
rim kok testi uygulanmis ve TR21, TR71, TR72
ve TRC3 olmak tizere 4 bolge diizeyindeki bolge-
sel konut fiyatlarinin duragan diger bolgelerdeki
konut fiyatlarinin ise duragan olmadigi sonucuna
ulasiimistir. Uger aylik veri seti igin ise CADF bi-
rim kok testi uygulanmis ve sadece TR71 bolge-
sel konut fiyat serisinin duragan oldugu sonucu-
na ulagilmistir. Yillik veri seti i¢in ise, T< 20 ol-
dugundan CADF birim kok testi uygulanamamus,
bu nedenle serilerin duraganlik analizi birinci ne-
sil panel birim kok testleri ile yapilmistir ve yillik
frekansta higbir serinin duragan olmadigi sonucu-
na ulagilmistir.

Buna gore, konut piyasasinda 1 aylik bir sok ol-
mas1 durumunda TR21,TR71,TR72 ve TRC3 bol-
geleri dengeye yakinsarken diger 22 bolge icin ya-
kinsama bulgusu elde edilememistir. Sokun 3 ay
stirmesi durumunda ise, sadece TR71 bolgesi den-
geye yakinsamaktadir. Ancak, sokun 1 yil stirmesi
durumunda hig¢bir bolgesel konut fiyat serisi den-
geye yakinsamamaktadir. Ayrica, TR71 bolgesi 1
aylik sok durumunda 1 ay sonra yeniden dengeye
donerken, 3 aylik bir sok karsisinda yine 3 ay son-
ra dengeye donmektedir. Ancak bir yillik bir sok
sonucu ortalamadan saparak dengeye donmedi-
§i gozlemlenmistir. Bagka bir deyisle, Tiirkiye’de
konut piyasasinda 1 aylik bir sok olmasi durumun-
da dalgalanma etkisi hipotezi TR21,TR71,TR72
ve TRC3 bolgeleri icin gegerli iken diger 22 bol-
ge icin gecerli degildir ve 3 ay siiren bir sok olma-
st durumunda ise dalgalanma etkisi hipotezi sade-
ce TR71 bolgesi i¢in gecerli olmaktadir. Konut pi-
yasasinda 1 yil siiren soklar olmas1 durumunda ise,
dalgalanma hipotezi 26 bdlge diizeyi i¢in de gecer-
li olmamaktadir.

Biitiin bu sonuglar degerlendirildiginde, duragan
konut fiyat serileri uzun donemde dengeye yakin-
samasina ragmen duragan olmayan konut fiyat se-
rileri i¢in konut fiyatlarindaki soklarin bu bdlge-
lerdeki konut fiyatlar iizerindeki etkisinin siirek-
li olacag: sdylenebilir. Konut fiyatlarinda dalga-
lanma etkisine neden olan faktorler temelde goc,
sermaye transferi, mekansal arbitraj ve konut fi-
yatlarinda belirleyici olan mekansal faktorler ola-
rak tanimlanmaktadir. Buna gore kirsal kesimden
kentlere net gé¢ hizinin yiiksek olmasi, bu sehir-
lerde niifus yogunlugunu arttirmakta ve demogra-
fik yapmin da degismesiyle birlikte konut arz ve

talebi arasinda ortaya ¢ikan dengesizlikler sonucu
konut fiyatlarint da hizla degistirebilmektedir. Di-
ger yandan hanehalklarinin konut fiyatlarmin ytik-
sek oldugu bolgeden diisiik oldugu bdlgeye goc et-
mesi ya da fiziksel tasinma olmadan yatirim gii-
diisiiyle konut fiyatlarinin diisiik oldugu bolgeler-
den konut alimi sonucu, konut fiyatlarinin diisiik
oldugu bolgelerde de zaman icin de konut fiyat-
lar yiikselecek ve diger bolgelerdeki konut fiyat-
lariyla ayn1 seviyeye gelebilecektir. Bagka bir de-
yisle sermaye transferi sonucu bu bélgelerdeki ko-
nut fiyatlar1 da kalic1 olarak yiikselerek diger bol-
gesel konut fiyatlar1 ile ayni seviyeye gelebilecek-
tir. Bolgesel konut fiyatlarinda dalgalanma etki-
sine neden olan faktdrlerden biri de mekansal ar-
bitrajdir. Ancak, konut piyasalar1 finansal piyasa-
lar gibi organize piyasalar olmadigi igin ayn1 6zel-
liklere sahip iki konut farkli bolgelerde farkli fi-
yatlara sahip olabilir. Finansal piyasalarda ise ayn1
driinler farkl fiyatlara sahip degildir; ¢iinkii yati-
rimctlar simetrik bilgiye sahiptir ve arbitraj isle-
mi hizli bir sekilde gerceklesmektedir. Konut piya-
salarinda varliklarin tasinmaz olmasi ve yatirimci-
larin asimetrik bilgiye sahip olmasi arbitrajin ger-
ceklesmesini yavaglatmakta ve mekansal olarak
fiyatlarin farklilasmasina neden olmaktadir. So-
nug olarak herhangi bir bdlgesel konut piyasasin-
da ortaya cikan bir bilgi dalgalanma etkisi sonucu
oncelikle komsu bolgelere daha sonra diger bol-
gelere transfer olmaktadir; ancak bilginin yayil-
ma siireci yavas bir sekilde ger¢eklestiginden tiim
bolgesel konut fiyatlar1 yavas bir sekilde denge-
ye gelmektedir. Son olarak, bolgesel konut fiyatla-
11 farkliliklar1 bolgelere 6zgii demografik, ekono-
mik, sosyo-ekonomik farkliliklar ve bolgesel ko-
nut piyasalarinin birbirinden farkli arz ve talep ko-
sullarina sahip olmasindan kaynaklanabilir. Nite-
kim bolgesel konut fiyatlart ayni sekilde hareket
etse bile, bolgesel gelirler ya da bdlgesel gelisim
zaman i¢inde ayni sekilde hareket etmeyeceginden
bolgeye 0zgii dinamikler konut fiyatlarinin fark-
lilagsmasina sebep olabilecektir. Dalgalanma etki-
si sonucu bolgesel konut fiyatlari zaman igerisinde
birlikte hareket edecek olsalar bile, teknolojik sok-
lar, ekonomik dalgalanmalar, iktisat ve konut po-
litikalarindaki yapisal degisiklikler veya arz ve ta-
lep soklar1 gibi reel faktorler bolgesel konut fiyat
ya da fiyatlarinin dengeden saparak etkilerinin ko-
nut fiyatlari tizerinde siirekli olmasina neden ola-
bilmektedir. Bu da dalgalanma hipotezinin geger-
li olmamasina neden olmaktadir. Bu durum tekno-
lojik soklar agisindan degerlendirildiginde, insa-
at sektoriinde meydana gelen innovatif degisme-
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ler sonucunda konutlarin yapisal ve fiziksel 6zel-
liklerinde meydana gelen degisikliklerin konut fi-
yatlarini arttiracag sdylenebilir. Ancak konut iire-
timi agisindan disiiniildiigiinde teknolojik soklar
konut {iretimini arttirabileceginden konut fiyatla-
rinin diigmesine de neden olabilir. Diger yandan
ekonominin lokomotif sektdrii konumunda olan
konut piyasasi pek cok sektorle (finans sektorti,
gayrimenkul sektorii, is ve ingaat makineleri, in-
saat malzemeleri sanayi vb.) dogrudan ya da do-
layli olarak iliskilidir. Dolayisiyla konut fiyatlarin-
da meydana gelen dalgalanmalar diger sektorleri
de etkileyecek ve harcamalarin ¢arpan etkisi sonu-
cu ekonominin genelini etkileyebilecektir. Ayrica
konut harcamalar1t GSYIH iginde 6nemli bir paya
sahip oldugundan konut piyasasi, ekonomik bii-
ylimeyi onemli 6l¢iide etkileyebilmektedir. Ben-
zer sekilde makroekonomik degiskenlerdeki degi-
simlerden de konut fiyatlar etkilenmektedir. Buna
gore ekonomik biiyiimede meydana gelecek bir
kii¢iilme sonucu, konut harcamalar1 azalacagindan
konut fiyatlar1 da diisecektir. Sonug olarak ekono-
mide meydana gelen yapisal degisiklikler bolge-
sel konut fiyatlarinin da kalict olarak degismesi-
ne neden olabilecektir. Konut politikalarinda mey-
dana degisiklikler de konut piyasalarinin arz ve ta-
lep yapisinda degisikliklere neden olarak konut fi-
yatlarini degistirebilmektedir. Nitekim 2012 yilin-
da Tiirkiye’de ¢ikarilan Miitekabiliyet yasasi so-
nucu yabancilarin miilk edinme hakk: dogmus ve
ozellikle Istanbul Konut Piyasasi ulusal bir piya-
sadan uluslararas1 konut piyasasina doniigsmiistiir.
Artan konut talebi sonucu konut fiyatlar1 da yiik-
selmistir. Bunun yani sira kamu sektorii tarafindan
gerceklestirilen alt yap1 projeleri ve 6zel sektor ta-
rafindan gerceklestirilen liiks konut projeleri so-
nucu projelerin gerceklestirildigi bolgedeki konut
fiyatlar1 da yiikselmistir. Dolayisiyla, Istanbul’da
gergeklestirilen veya gerceklestirilmesi diistiniilen
Marmaray Hatt1, Avrasya Tiineli, Havaray, Ugiin-
cli Havalimani gibi projeler veya 6zel sektor tara-
findan gerceklestirilen likks konut projeleri Istan-
bul Konut Piyasasi’nin tiimiinde konut fiyatlarin
artmasina neden olmustur. Son olarak hanehalkla-
11 agisindan degerlendirildiginde konut, hanehal-
k1 toplam servetinin 6nemli bir kismint olusturdu-
gundan konut fiyatlarindaki degisimler, hanehal-
kinin yatirim ve tliketim kararlarini 6nemli dl¢ii-
de etkilemektedir. Konut fiyatlarinda meydana ge-
len bir degisim, servet etkisi yolu ile hanehalkinin
marjinal tiiketim egilimini etkilerken, teminat et-
kisi ile de borglanma kapasitesini etkilemektedir.
Konut piyasast konut arzi1 agisindan esnek bir pi-

yasa olmadigindan konut fiyatlarindaki degisimle-
rin ¢ogu talep yapisinda meydana gelen degisik-
liklerden kaynaklanmaktadir. Bolgesel konut fi-
yatlart acisindan diisiiniildiiglinde bolgesel gelir-
lerin artmasi, bolgedeki net go¢ hizinin degisme-
si gibi pek ¢ok faktor bolgedeki talep yapisini de-
gistirerek bolgesel konut fiyatlariin kalict olarak
degismesine neden olabilecektir. Ayrica bahsedi-
len soklar bolgesel konut fiyatlarini farkli boyut-
larda etkileyeceginden konut fiyat serilerinin den-
geye yakinsamasi oldukca yavas olabilecegi gibi
dengeye yakinsamayan bolgesel konut fiyat serile-
ri de olabilecektir.

Calismadan elde edilen bulgular ise, bdlgesel ko-
nut fiyatlarinin soka verdikleri tepkinin farkli ol-
dugunu, aylik ve ii¢ aylik veri setleri i¢cin duragan
olan bolgesel konut fiyat serilerinin davranisinin
bolgelerin sosyo-ekonomik yapisina ve diger 6zel-
liklerine bagli olarak degisebilecegini gostermek-
tedir. Yillik veri seti i¢in bolgesel konut fiyatla-
rinda dalgalanma etkisi hipotezinin gegerli olma-
masiin sebebi ise, sokun siiresinin uzun olmasi
nedeniyle konut piyasasinin arz tarafinda ve ta-
lep tarafinda bu siire i¢inde gerceklesen degisim-
lerin konut fiyat serilerinin bir daha eski seviyesi-
ne donmesine engel teskil etmesi olabilir. Bu ko-
nuda her bir bdlge icin konut piyasalarinin arz ve
talep analizlerinin yapilmasi daha ayrintili bilgi-
ler saglayacaktir. Yar1 Omiir analizlerinin sonugla-
11 degerlendirildiginde ise aylik veri seti i¢in dura-
gan konut fiyat serilerinin dengeye yakinsama sii-
releri acisindan farkliliklar oldugu goriilmektedir.
Yakinsama hiz1 en diisiik olan bolge Orta Anadolu
Bolgesi olan TR71 (Nevsehir, Nigde, Aksaray, Ki-
rikkale, Kirsehir) iken yakinsama hiz1 en yiiksek
olan bolge ise, Glineydogu Anadolu Bolgesi olan
TRC3 (Batman, Mardin, Siirt, Sirnak) olarak tes-
pit edilmistir. Uger aylik veri seti i¢in yapilan yar1
Omiir analizinde ise sadece TR71 bolgesel konut
fiyat serisi duragan oldugundan TR71 icin yakin-
sama hiz1 hesaplanmis ve ¢eyrek donemlik bir sok
karsisinda yine bir ¢ceyrek donem sonra fiyatlarin
yeniden dengeye geldigi gézlemlenmistir. Bu du-
rum ise yine s6z konusu bdlgelerin en basta diistik
gelir diizeyi olmak iizere artan gb¢ verme olgusu-
nu da igeren sosyo-ekonomik 6zellikleriyle acikla-
nabilir. Yillik veri seti i¢in yapilan analiz sonugla-
11 ise Turkiye’de konut piyasasinin uzun dénem-
de bolgesel farkliliklarin belirleyici oldugu bdliim-
lendirilmis bir piyasa yapisi 6zelligi tasidigi konu-
sunda ipuglar1 vermektedir. Boliimlendirilmis pi-
yasa yapisinda ise her bir piyasadaki fiyatlarin bir-
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birinden bagimsiz hareket etmesi yani uzaksama-
st da beklenen bir sonu¢ olmaktadir. Bu tiir bir pi-
yasa yapisinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan fak-
torlerin detayli bir sekilde arastirilmasi Tiirkiye’de
konut fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler ve
ozellikle ekonomik biiyiime arasindaki iliskilerin
belirlenmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Diinya Bankasi’na gore arazi ve emlak varligi
diinya iilkelerinin ulusal zenginliginin %50-70’ini
olusturmaktadir. Dolayisiyla etkinlestirilmis bir
konut piyasasindan tilkelerin biiylik yararlar sagla-
yacag1 agiktir. Sonug olarak, konut fiyat serilerinin
duraganlik analizlerinin sonuglar1 devletlerin ko-
nut piyasalariyla ilgili politikalar1 olustururken ko-
nut fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler ara-
sindaki iliskileri dogru bir sekilde belirleyebilme-
lerinde 6nemli bir arag konumundadir. Tiirkiye’de
de politika yapicilarin uzun déonemde konut fiyat
serilerinin davranisina 6nem vermeleri ve konut
fiyatlar1 konusunda ulasilmasi zor hedeflerden ka-
cimmalari gerekmektedir.
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