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Türkiye’de Konut Fiyatları 
Dinamiklerinin Dalgalanma Etkisi 
Hipotezi Çerçevesinde Analizi

Özet

Çalışmada Türkiye’deki 26 bölge düzeyi için bölgesel konut fiyatlarında “dalga-
lanma etkisi” hipotezinin geçerliliği Merkez Bankası Veri Dağıtım Sistemi’nden 
elde edilen aylık (2010Ocak1-2014Ocak1), üçer aylık (2010Q1-2014Q1) ve yıl-
lık frekanstaki (2010-2014) konut fiyat endeksi veri setleri için incelenmektedir. 
İlk kez, İngiliz konut ekspertizleri tarafından İngiltere’nin güney doğusunda mey-
dana gelen şokların zamanla İngiltere’nin kuzey batısındaki konut fiyatlarını etki-
lemesi olarak gözlemlenen bu etkinin varlığı Türkiye’de aylık konut fiyat endek-
si veri seti için panel SURADF birim kök sınaması; üçer aylık veri seti için panel 
CADF birim kök sınaması ve yıllık veri seti için birinci nesil panel birim kök test-
leri ile incelenmiş ve durağan olan serilerin ortalamaya dönüş süreleri yarı-ömür 
analizi ile hesaplanmıştır. Durağanlık analizi sonuçlarına göre, aylık veri seti için 
TR21,TR71,TR72 ve TRC3 bölgelerinde ve üçer aylık veri seti için sadece TR71 
bölgesinde dalgalanma etkisi hipotezinin geçerli olduğu; ancak, yıllık veri seti için 
hiçbir bölge düzeyinde dalgalanma etkisi hipotezinin geçerli olmadığı sonucuna 
ulaşılmıştır.

Anahtar Kelimeler: Dalgalanma Etkisi Hipotezi, Bölgesel Konut Fiyatları, 
Yakınsama, İkinci Nesil Panel Birim Kök 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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Türkiye’de Konut Fiyatları Dinamiklerinin Dalgalanma Etkisi Hipotezi ...

1.Giriş

Yarattığı katma değer ve istihdam olanaklarıyla 
ülke ekonomileri için çoğu zaman bir kaldıraç gö-
revini üstlenen konut sektörü ekonomide ayrı bir 
öneme sahiptir. Büyük ölçüde ulusal sermayeye 
dayanan Türkiye İnşaat Sektörü, yüzlerce meslek 
dalını ilgilendirmesi nedeniyle istihdam ve üre-
tim sürecini önemli ölçüde etkilemektedir. Ulu-
sal ve uluslararası alanlarda büyük bir deneyime 
ve potansiyele sahip olan sektör, kendisine bağlı 
250’den fazla alt sektörü harekete geçirme özelli-
ğiyle ‘lokomotif sektör’ ve büyük istihdam kayna-
ğı olması özelliğiyle de ‘işsizliği emici’ bir özelli-
ğe sahiptir. Ayrıca, Gayri Safi Yurtiçi Hasıla içinde 
önemli bir payı olan konut sektörünün GSYİH ile 
de aralarındaki korelasyon oldukça güçlüdür. Nite-
kim 2001 Türkiye Krizi ve 2008 Küresel Krizi’nin 
ardından hem GSYİH hem de konut sektöründe 
hızlı bir gerileme yaşanmıştır. Ancak, büyüme ile 
birlikte sektörün toparlanma süresi kısa sürmüş-
tür; 2010’daki hızlı toparlanmanın ardından 2013 
ve sonrası dönem için sektörün GSYİH içerisin-
deki payı %6’ya ulaşarak dalga boyutunun daha 
fazla küçüldüğü bir dönem karşımıza çıkmakta-
dır. Konut sektöründeki büyümede bu ivmenin ya-
kalanmasında son dönemde hız kazanan ve 6 mil-
yon konutu içeren kentsel dönüşüm çalışmaları da 
önemli rol oynamıştır. Öte yandan 2013 yılının ba-
şında tam anlamıyla uygulamaya giren KDV oran-
larındaki değişiklik de konut sektöründeki bu bü-
yümede etkili olmuştur. 

Konut sektörünün ekonomik şartlardaki değişi-
me duyarlılığı ülkeden ülkeye hatta bölgeden böl-
geye farlılık gösterebilmektedir. Bu nedenle, böl-
gesel konut fiyatlarının davranışı konusunda ya-
pılan araştırmalar son yıllarda önemli bir ilgi ala-
nı haline gelmektedir. Özellikle de, bölgesel ko-
nut fiyatları arasındaki ilişkiler ve bölgesel konut 
fiyatlarında meydana gelen şokların makroekono-
mik göstergeler üzerindeki etkileri en yoğun çalı-
şılan konular arasındadır. Konut fiyatlarında mey-
dana gelen şokların etkisinin anında ortaya çıkma-
yabileceğini ancak bu şokun etkisinin farklı böl-
gelerdeki konut fiyatları üzerinde farklı zamanlar-
da ve farklı derecelerde ortaya çıkabileceğini ifade 
eden “Dalgalanma Etkisi” (Ripple Effect) hipote-
zi bu kapsamda incelenmeye değer konulardan bi-
ridir. Nitekim meydana gelen şokun konut fiyatla-
rı üzerindeki etkisi farklı boyutlarda ise, konut fi-
yatlarının yüksek olduğu bölgelerde konut fiyatla-

rı diğer bölgelere göre daha fazla yükselebilmek-
tedir. Belli koşullar altında, farklı bölgelerdeki ko-
nut fiyatlarında meydana gelen şokların etkisi aynı 
boyutlarda olabilir; ancak bu durumda konut pi-
yasasında meydana gelen dalgalanmalar bölgeler 
arasındaki uzun dönem farklılıklardan değil, geçi-
ci farklılıklardan kaynaklanmaktadır. Buna göre, 
bölgesel farklılıkların da olduğu konut piyasasın-
daki ilişkiler incelenirken öncelikle, bölgesel baz-
da konut fiyatlarındaki dalgalanmalar ve bu dalga-
lanmaların uzun dönem etkileri sınanmalıdır.

Konut fiyatlarında dalgalanma etkisi incelenirken, 
her bir bölgesel konut fiyatı ile ulusal konut fiya-
tı arasındaki uzun dönem ilişkinin durağan olma-
sı durumunda bölgesel konut fiyatları arasındaki 
uzun dönem yakınsama dereceleri de öngörülebi-
lir. 

Türkiye’de bölgesel konut fiyatlarındaki dalgalan-
ma etkisini inceleyen herhangi bir çalışma bulun-
mamakla birlikte uluslararası literatürde bölgesel 
konut fiyatlarıyla ilgili çalışmalar ekonomi ve fi-
nans literatüründe oldukça geniş bir yer tutmak-
tadır. Bazı çalışmalar konut fiyatlarındaki dalga-
lanmaların farklı bölgelerdeki konut piyasalarında 
oluşan balonlara bağlı olup olmadığını incelerken 
(Cook,2005: 611-621); bazı çalışmalar da varlık 
değerleme modellerini kullanarak konut ve diğer 
finansal varlıklar arasındaki farklılıkları ve konut 
fiyatlarını incelemişlerdir (Weeken,2004: 32-41). 
Bölgesel konut fiyatlarıyla ilgili bazı çalışmalar 
çapraz korelasyon matrisleri ve Granger Neden-
sellik Testleri’ni kullanarak farklı bölgelerdeki ko-
nut fiyatları arasında nedensellik ilişkisi tespit et-
miştir (Guisanni ve Hadjimathou,1991:201-219; 
MacDonald ve Taylor,1993: 43-55; Alexander ve 
Barrow,1994: 1667–1689). Ancak, Ashworth ve 
Parker (1997) Hata Düzeltme Modeli ve Lagrange 
çarpanı testini kullanarak inceledikleri konut fiyat-
larındaki dalgalanma etkisi hipotezinin geçerli ol-
duğuna dair bir sonuç elde edememişlerdir.

Meen (1999)’in de ifade ettiği gibi dalgalanma 
etkisi, farklı bölgelerdeki konut fiyatları ile ülke 
genelindeki konut fiyatı arasındaki uzun dönem-
li ilişkide durağanlığı ifade eder. Meen (1999), 
Genişletilmiş Dickey-Fuller testini kullanarak 
İngiltere’deki bölgesel konut fiyatlarının uzun dö-
nemde ulusal konut fiyatına yakınsayıp yakınsa-
madığını incelemiş; ancak uzun dönemde ilişki-
nin durağan olmadığı sonucuna ulaşmıştır. Cook 
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41(2003) benzer bir çalışmayı önerdiği asimetrik bi-
rim kök testini kullanarak yeniden incelemiş ve 
İngiltere’nin çoğu bölgesindeki konut fiyatlarının 
ulusal konut fiyatına yakınsadığı sonucuna ulaş-
mıştır. Bu durum, Meen (1999)’in bölgeler arasın-
daki farklılıkları dikkate almadan uzun dönemde 
konut fiyatlarının yakınsama sürecini analiz etme-
ye çalışmasının bir sonucu olabilir. Ayrıca, Cook 
(2005) başka bir çalışmasında DF-GLS (1996) ve 
KPSS (1992) testlerini kullanarak İngiltere’deki 
bölgesel konut fiyatlarının ulusal konut fiyatına 
yakınsadığı sonucuna ulaşmıştır.

Bölgeler arası farklılıkları ve bölgeler arası iliş-
kileri dikkate almayan geleneksel birim kök test-
lerinin kullanılarak incelendiği bölgesel konut fi-
yatı çalışmalarında genel olarak farklı bölgelerde 
konut fiyatlarında meydana gelen şokların kalıcı 
olduğu, başka bir deyişle uzun dönemde bölgesel 
konut fiyatlarının ulusal konut fiyatına yakınsama-
dığı sonucuna ulaşılmıştır. Bu şekilde bir sonuca 
ulaşılmasının nedeni, farklı bölgelere ait konut fi-
yat serilerinden oluşan panel veri seti için “zaman 
serisi birim kök testleri” nin kullanılması da ola-
bilir, çünkü bu testler panel verinin sağladığı tüm 
bilgiyi kullanmamaktadır. 

Bu çalışmanın temel amacı Türkiye’de İstatistiki 
Bölge Birimleri Sınıflaması Düzey 2’ye göre oluş-
turulan 26 bölge düzeyi için dalgalanma etkisi-
nin varlığını araştırmaktır. Başka bir deyişle, her-
hangi bir bölgenin konut fiyatlarında bir şok mey-
dana geldiğinde bu şokun diğer bölgelerdeki ko-
nut fiyatlarını etkileyip etkilemediğini, etkiliyor-
sa her bir bölgedeki konut fiyatının etkilenme de-
recelerini, uzun dönemde bölgesel konut fiyatla-
rının ulusal konut fiyatına yakınsayıp yakınsama-
dığını ve yakınsıyorsa her bir bölge için yakın-
sama süreçlerini incelemektir. Bu amaçla, bölge-
sel konut fiyat endeks verileri aylık (2010Ocak1-
2014Ocak1), üçer aylık (2010Q1-2014Q1) ve yıl-
lık (2010-2014) bazda ele alınarak bölgesel konut 
fiyatlarındaki dalgalanma etkisi, zaman serisi bi-
rim kök testleri ve yatay kesit bağımlılıklarını dik-
kate almayan birinci nesil panel birim kök testleri-
nin yanı sıra muhtemel yatay kesit bağımlılıkları-
na ve panel veri setindeki her bir bölgesel konut fi-
yatı için birim kök testi yapılmasına imkân veren, 
Breuer vd. (2001)’nin geliştirdiği panel SURADF 
ve Pesaran (2006) tarafından geliştirilen CADF bi-
rim kök testleri ile incelenecektir.

Çalışmanın bundan sonraki bölümleri ise, şu şekil-
de devam edecektir: İkinci bölümde bölgesel ko-
nut fiyatlarında dalgalanma hipotezinin incelendi-
ği çalışmalarla ilgili literatür taramasına; üçüncü 
bölümde kullanılan yöntemlere; dördüncü bölüm-
de kullanılan veri setinin tanımına, ampirik bulgu-
lara ve bulguların yorumuna; beşinci bölümde ise, 
sonuç kısmına yer verilecektir.

2. Literatür

Bölgesel konut fiyatlarındaki dalgalanma etkisi-
ni inceleyen çalışmalar uluslararası literatürde ol-
dukça geniş bir yer tutmaktadır. İngiltere’nin gü-
ney doğusunda meydana gelen şokların zamanla 
İngiltere’nin kuzey batısındaki konut fiyatlarını et-
kilediği ilk kez İngiliz konut ekspertizleri tarafın-
dan tespit edilmiş ve bu durum “dalgalanma etki-
si” olarak literatürde yerini almıştır.

Dalgalanma etkisinin varlığından bahsedebilmek 
için öncelikle konut fiyatlarının durağan olup ol-
madıklarının tespit edilmesi gerekmektedir. Du-
rağanlık, bölgesel konut fiyatları üzerindeki kısa 
vadeli şokların etkilerinin geçici olduğunu ve bir 
süre sonra fiyatların uzun dönem denge düzeyine 
geri döneceğini ifade etmektedir. Durağan olma-
yan konut fiyatları ise bölgesel konut piyasalarının 
birbirinden bağımsız hareket etmesi yani konut fi-
yatlarının uzaksaması anlamına gelmektedir ki bu 
durumda dalgalanma etkisinden bahsetmek müm-
kün olmayacaktır.

Meen (1999), ADF birim kök testini uygulamak 
suretiyle yaptığı çalışmasında 1973- 1994 dönemi 
için İngiltere’deki bölgesel konut fiyatlarının du-
rağan olmadığı, yani dalgalanma etkisinin bulun-
madığı sonucuna ulaşmıştır. Ancak, Cook (2003) 
asimetrik birim kök testi yaklaşımını kullanarak 
1973:Q4-2002:Q3 dönemi için İngiltere’deki çok 
sayıda bölgenin uzun dönemde ulusal konut fi-
yatına yakınsadığı sonucunu elde etmiştir. Cook 
(2003), İngiltere için aynı dönemleri analiz ederek 
farklı sonuçlara ulaşmalarının nedeninin Meen’in 
kullandığı ADF birim kök testinin gücünün düşük 
olmasından ve bölgeler arasındaki etkileşimi ve 
asimetriyi dikkate almamasından kaynaklandığı-
nı ileri sürmüştür. Ayrıca Cook (2005), Elliott vd. 
(1996)’nin önerdiği DF-GLS ile Kwiatkowski vd. 
(1992)’nin önerdiği KPSS testlerini ortak bir şe-
kilde uygulayarak 1973:Q4–2003:Q4 dönemi için 
durağanlığı test etmiş ve bazı bölgelerdeki konut 
fiyatlarının durağan olduğu sonucuna varmıştır. 
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42 Lee ve Chien (2011), Tayvan’daki bölgesel ko-
nut fiyatlarındaki dalgalanma etkisini 1983Q1-
2005Q3 döneminde panel SURADF testiyle ince-
lemiş ve bazı bölgelerdeki konut fiyatlarının dura-
ğan bazılarının ise durağan olmayan bir sürece sa-
hip olduğu sonucuna ulaşmıştır ve elde edilen bu 
sonuçların yeni reel değerleme politikalarına, ko-
nut piyasasındaki yapısal değişmelerin neden ol-
duğu finansal krizlere ve veri setinin doğrusal ol-
mayan yapısına bağlı olabileceği belirtilmiştir. 

Balcılar vd. (2013), Güney Afrika’nın beş büyük 
metropolitan bölgesi için 1966:Q1 -2010:Q1 dö-
neminde dalgalanma etkisini geleneksel birim kök 
testlerinin yanı sıra Bayesyen ve doğrusal olmayan 
birim kök testleri ile incelemiştir. Cape Town’da 
büyük konutlar için ve Durban’da orta büyüklük-
teki ve küçük konutlar için dalgalanma etkisi tes-
pit etmiştir. 

Zhang (2010), İngiltere’deki bölgesel konut fiyat-
larındaki dalgalanma etkisini 1973:Q4-2009:Q1 
döneminde kesirli bütünleşik birim kök testi ile 
test etmiş ve konut fiyatlarında meydana gelen 
şokların etkisinin bazı bölgelerde uzun sürdüğü-
nü ve konut fiyatlarındaki şoklara verdikleri tep-
ki açısından bölgeler arasında farklılıkların oldu-
ğunu gözlemlemiştir. 

Xue, Yun ve Cheng (2010), Çin’de konut fiyatla-
rındaki dalgalanma etkisini 1999:Q1- 2008:Q3 dö-
neminde zaman serisi teknikleri ile (Eşbütünleşme, 
Hata Düzeltme, Vektör Hata Düzeltme, Etki-Tepki 
Analizi ve Varyans Ayrıştırma Analizleri) incele-
miş ve analiz sonuçlarında Beijing ve Şangay gibi 
merkez hükümetlerin bulunduğu bölgelerde konut 
fiyatlarındaki dalgalanmaların Çin’deki diğer ko-
nut fiyatları üzerinde güçlü etkilerinin olduğunu 
gözlemlemiştir ve Çin’deki konut fiyatlarını daha 
etkin bir şekilde kontrol etmenin yolunun merkez 
hükümetlerin bulunduğu bölgelerde düzenleyici 
politikalar uygulamak olduğu ifade edilmiştir. 

Hong vd. (2007), Çin’deki beş şehirde ve Wang 
vd. (2008), 1994-2005 dönemi için Çin’deki otuz 
beş şehirde panel veri ve eş bütünleşme analizleri-
nin sonucunda dalgalanma etkisinin olduğunu ka-
nıtlamışlardır. 

Tsai (2014), İngiltere’deki on büyük bölge için 
statik ve dinamik modelleri kullanarak konut fi-
yatları ve konut piyasasındaki işlem hacmi için 

Şubat1995- Mart2012 döneminde dalgalanma et-
kisini test etmiş ve panel veriye dayalı birim kök 
testleri göreli fiyatların ve işlem oranlarının dura-
ğan olduğunu; dolayısıyla, bölgesel konut fiyatla-
rı ve ulusal konut fiyatları arasındaki uzun dönem 
denge ilişkisinin anlamlı olduğunu ifade etmiştir. 

Holmes (2007), panel SURADF testiyle 
İngiltere’de bölgesel konut fiyatları ve ulusal ko-
nut fiyatları arasındaki uzun dönem denge ilişkisi-
ni 1973:Q4-2005:Q1 döneminde incelemiş ve so-
nuçlar İngiltere’deki çoğu bölgenin uzun dönem-
de ulusal konut fiyatlarına yakınsadığını ve uzun 
dönemde yakınsama süreci açısından bölgeler ara-
sında heterojenite olduğu sonucuna varmıştır. 

Ma ve Liu (2013), Avusturalya’da büyük kentler-
deki konut fiyatlarında zaman ve mekân içerisin-
de meydana gelen dalgalanma etkilerini 1993:Q1-
2010:Q4 döneminde mekânsal vektör hata otoreg-
resif modeli ile incelemiştir ve elde edilen sonuç-
lar konut fiyatları arasında mekânsal korelasyonla-
rın olduğunu, mekânsal korelasyonların demogra-
fik bilgiden ziyade coğrafi bilgiye daha fazla bağ-
lı olduğunu göstermiştir.

Luo vd. (2007), durağanlık ve eş bütünleşme test-
lerini kullanarak 1989:Q4-2005:Q2 dönemi için 
Avusturalya’nın sekiz büyük şehrinde dalgalanma 
etkisinin olduğunu tespit etmiştir. Bazı çalışma-
lar (Tirtiroglu, 1992: 276-292; Clapp ve Tirtirog-
lu, 1994: 337–355) Amerika’da konut piyasasında 
dalgalanma etkisinin olduğuna dair kanıtların ye-
terli olmadığını ifade ederken, özellikle de son za-
manlarda yapılan çalışmalar 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 piyasalarında dalgalanma etkisinin metro-
politan bölgelerinde de olduğunu gözlemlemişler-
dir. Bu durum ise, özellikle dalgalanma etkisi hi-
potezinin geçerli olduğu ülkeler ve bölgeler için 
2008 küresel krizinin söz konusu ülkelerin konut 
piyasalarında yapısal değişikliklere neden olma-
dığını kriz sırası ve sonrası piyasalarda daralma-
lar yaşansa da konut piyasalarının hızlı bir şekil-
de toparlanıp eski seviyelerine geri döndüklerini 
de göstermektedir.

Sonuç olarak, dalgalanma etkisiyle ilgili uluslara-
rası literatürün oldukça geniş olduğu söylenebilir. 
Bu çalışmanın amacı ise literatürdeki araştırma-
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43lar çerçevesinde Türkiye’deki konut piyasalarında 
dalgalanma etkisinin varlığını analiz etmek ve bu 
etkinin özelliklerini belirleyebilmektir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yöntem

3.1. Veri Seti Tanımı

Çalışmada Türkiye’de İstatistiki Bölge Birimleri 
Sınıflaması Düzey 2’ye göre oluşturulan 26 böl-
ge düzeyi için dalgalanma etkisinin varlığı araştı-
rılmaktadır. Başka bir deyişle, herhangi bir bölge-
nin konut fiyatlarında bir şok meydana geldiğinde 
bu şokun diğer bölgelerdeki konut fiyatlarını et-
kileyip etkilemediği, etkiliyorsa her bir bölgede-
ki konut fiyatının etkilenme dereceleri, uzun dö-
nemde bölgesel konut fiyatlarının ulusal konut fi-
yatına yakınsayıp yakınsamadığı ve yakınsıyor-
sa her bir bölge için yakınsama süreçleri incelen-
mektedir. Ayrıca, bölgesel konut fiyat endeks ve-
rileri aylık, üçer aylık ve yıllık bazda ele alınarak 

kısa ve uzun dönemli şoklara bölgesel konut fiyat 
serilerinin verdiği tepkiler analiz edilmektedir. Bu 
amaçla, Merkez Bankası’nın elektronik veri dağı-
tım sisteminden aylık (2010 Ocak1- 2014 Ocak1, 
2010 =100), üçer aylık (2010Q1-2014Q1) ve yıllık 
(2010-2014) konut fiyat endeks serileri elde edil-
miştir. Bu veri seti ile birlikte sadece yeni konutlar 
için hesaplanan başka bir fiyat endeksi de bulun-
maktadır; ancak, bu endeks sadece Türkiye geneli, 
İstanbul, Ankara ve İzmir’deki yeni konutlar için 
oluşturulup bölgeler arası çeşitliliğe yer vermedi-
ği için tüm konutları dikkate alan endeksin kulla-
nımı tercih edilmiştir. Konut Fiyat Endeksi (KFE) 
(2010=100) konut kredisi kullandıran bankalar-
dan, satışa konu olan konutlar için kredi kullandır-
ma aşamasında düzenlenen değerleme raporların-
daki konut değerleri esas alınarak, tabakalanmış 
ortanca fiyat yöntemiyle hesaplanmaktadır. Buna 
göre, İBBS Düzey 2’ye göre oluşturulan 26 böl-
ge düzeyi Tablo 1’de olduğu gibi ifade edilebilir.

S. G. KANGALLI UYAR - N. YAYLA



44 Tablo 1. İstatistiki Bölge Birimleri Sınıflaması Düzey 2

DÜZEY 2 BÖLGE
TR10 İstanbul
TR21 Edirne, Kırklareli, Tekirdağ
TR22 Balıkesir, Çanakkale
TR31 İzmir 
TR32 Aydın, Denizli, Muğla 
TR33 Afyonkarahisar, Kütahya, Manisa, Uşak
TR41 Bursa, Eskişehir, Bilecik
TR42 Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Düzce 
TR51 Ankara 
TR52 Konya, Karaman
TR61 Antalya, Burdur, Isparta 
TR62 Adana, Mersin 
TR63 Hatay, Kahramanmaraş, Osmaniye
TR71 Nevşehir, Niğde, Aksaray, Kırıkkale, Kırşehir
TR72 Kayseri, Sivas, Yozgat
TR81 Zonguldak, Bartın, Karabük 
TR82 Çankırı, Kastamonu, Sinop
TR83 Samsun, Çorum, Amasya, Tokat 
TR90 Artvin, Giresun, Gümüşhane, Ordu, Rize, Trabzon
TRA1 Erzurum, Erzincan, Bayburt
TRA2 Ağrı, Ardahan, Kars, Iğdır
TRB1 Bingöl, Elazığ, Malatya, Tunceli
TRB2 Van, Bitlis, Hakkâri, Muş
TRC1 Kilis, Adıyaman, Gaziantep
TRC2 Diyarbakır, Şanlıurfa
TRC3 Batman, Mardin, Siirt, Şırnak
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46 Tablo2, 2010-2014 dönemi için bölgesel konut fi-
yat endekslerine ait tanımlayıcı istatistikleri gös-
termektedir. İncelenen dönem için TRC1 (Adana, 
Mersin) en yüksek ortalama konut fiyat endeksine 
sahipken, en yüksek ikinci ortalama TRA1 (Erzu-
rum, Erzincan, Bayburt) bölgesinde gerçekleşmiş-
tir. Çok yüksek ve çok düşük konut fiyatları or-
talamayı etkileyeceğinden konut fiyat endeksleri-
nin orta değeri için medyan değerleri incelenebi-
lir. Buna göre, TRC1 (Kilis, Adıyaman, Gazian-
tep) 152.72 ile en yüksek medyan değerine sahip-
ken TRC2 (Diyarbakır, Şanlıurfa) ikinci en yük-
sek medyan değerine sahiptir. Jarque-Bera ista-
tistiği ise, bölgesel konut fiyat endekslerinin nor-
mal dağılıp dağılmadığıyla ilgili bilgi vermektedir. 

Buna göre, incelenen 26 bölge düzeyine ait konut 
fiyat endeksleri normal dağılım göstermektedir. 
Bölgesel konut fiyatlarına ait standart sapma de-
ğerleri ise, bölgesel konut fiyat endekslerinin da-
ğılımına ilişkin değişkenliği göstermektedir. Buna 
göre, TRC1 (Kilis, Adıyaman, Gaziantep) bölgesi-
nin konut fiyat endeksi en yüksek değişkenliğe sa-
hipken, TRA1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) böl-
gesi ikinci sırada en yüksek değişkenliğe sahiptir.

Konut fiyat endeksindeki dalgalanmanın en çok 
hangi bölgelerden kaynaklandığını incelemek için 
temel bileşenler analizinden yararlanılabilir. Bu 
nedenle, Tablo 3’te temel bileşenler analizine ait 
bulgulara ve grafiğe yer verilmiştir (Şekil 1).

Türkiye’de Konut Fiyatları Dinamiklerinin Dalgalanma Etkisi Hipotezi ...

Tablo 3. Temel Bileşenler Analizi
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47Şekil 1. Sıralanmış Öz değerler Grafiği

S. G. KANGALLI UYAR - N. YAYLA

Temel bileşenler analizine göre bölgesel konut 
fiyatlarındaki dalgalanmaların yaklaşık %99’u 
TR10 (İstanbul) bölgesindeki dalgalanmalardan 
kaynaklanmaktadır. Diğer bölgelerin dalgalan-
maları açıklamadaki payı ise oldukça düşüktür 
(%0.07 ile TR21 bölgesi, %0.03 ile TR22 bölge-
si ve %0.01 ile TR31 bölgesi ). Bu sonuçlar, konut 
fiyat endeksindeki volatilitenin İstanbul konut pi-
yasasından başlayıp diğer bölgelere doğru yayıldı-
ğını göstermesi açısından önemlidir.

3.2. Panel Birim Kök Testleri

Panel birim kök testleriyle ilgili son gelişmeler 
Levin vd. (2002) (LLC), Breitung (2000), Im vd. 
(2003) (IPS), Fisher tipi ADF, Phillips-Perron ve 
Hadri (2000) testlerine yapılan katkıları içermek-
tedir. ADF testine dayalı LLC (2002) testi panel 
veri formatında eşitlik (1)’de olduğu gibi ifade 
edilir.

 (1)

Burada ’nin tüm bölgeler için değişmediği var-
sayılarak  kısıtlanmıştır. , t döneminde panel 
veri setindeki her bir bölgeye ait konut fiyat seri-
sini göstermektedir. , ADF regresyonundaki ge-
cikme sayısını göstermektedir ve hata terimlerinin 

 tüm i’ler ve t’ler için sıfır ortalama ve sabit var-
yans ile birbirinden bağımsız ve normal dağıldığı 
varsayılmaktadır.

IPS (2003) ise, alternatif hipotez altında ’nın bi-
rimlere göre değişmesine izin vererek LLC(2002) 
testinin varsayımlarını gevşetmiştir. Başka bir de-
yişle, panel veri setindeki her bir seri için otoreg-

resif katsayılar değişebilmektedir, yani otoregre-
sif katsayılar heterojendir. Ancak, Breitung (2000) 
IPS testinin, her bir seri için trend değişkeninin 
dahil edilmesi durumunda, sapma düzeltmesin-
den dolayı güç kaybedebileceğini göstermiştir. Bu 
nedenle, Breitung sapma düzeltmeleri yapmadan 
IPS testinden daha güçlü alternatif bir test öner-
miştir. Hadri (2000) ise, daha güçlü bir test türet-
mek için sıfır hipotezi altında durağanlığın sınan-
ması gerektiğini ifade etmiştir. Bireysel birim kök 
testlerinden elde edilen p değerlerini birleştiren 
testler türetmek için Fisher’in (1933) sonuçlarını 
kullanan panel birim kök testlerine alternatif ola-
rak Maddala-Wu (1999), N tane yatay kesit biri-
min her biri için ayrı ayrı Dickey-Fuller testlerin-
den elde edilen p değerlerine dayalı alternatif bir 
test önermiştir.

Breuer vd. (2001, 2002), görünüşte ilişkisiz regres-
yon modeli (SUR) kapsamında ADF testine daya-
lı panel birim kök testi geliştirmiştir. Panel veri se-
tindeki her bir seri için birim kök istatistiğinin he-
saplandığı bu yaklaşımın çok sayıda avantajı var-
dır. İlk olarak, panel SURADF gibi çok değişken-
li testler varyans-kovaryans matrisini kullandıkla-
rından yatay kesit bağımsızlığı gibi gerçekçi ol-
mayan bir varsayımdan kaçınılabilir. İkinci olarak, 
panel veri setindeki her bir seri için gecikme yapı-
sının farklılaşmasına izin verirler, böylece her bir 
seri için oluşturulan ADF denklemlerinde gecikme 
mertebesi ve otoregresif parametre heterojen bir 
yapıya sahiptir. Üçüncü olarak, panel SURADF 
testi panel verideki hangi serinin ve kaç tane seri-
nin birim kök içerdiğini tanımlaya izin verir. Breu-
er ve diğerleri (2001,2002), SURADF sınamasının 
zaman serisi ADF birim kök sınamasına göre ista-
tistiksel bakımdan iki ya da üç kat daha fazla güçlü 
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olduğunu göstermişlerdir. Bununla birlikte belirt-
mek gerekir ki SURADF sınamasının gücü yatay 
kesitler arasındaki korelasyonların değerine bağ-
lıdır. Korelasyonlar 0.70-0.80 aralığındayken SU-
RADF sınamasının gücü belirgin hale gelmekte-
dir. Güloğlu ve İvrendi (2008) ‘nin belirttiği gibi 
SUR tahminine dayanan diğer sınama süreçlerinde 
olduğu gibi SURADF sınaması T’nin N’den kü-
çük olduğu durumda uygulanamaz. Bu durumda 
kalıntıların varyans-kovaryans matrisinin tersi alı-
namaz. Breitung ve Das (2005) T<N durumunda 
denklem sisteminin EKK ile tahmin edilmesini ve 
t değerlerinin, kalıntıların varyans kovaryans mat-
risi kullanılarak bulunmasını önermiştir.

N bölge ve T zaman dönemi için ADF denklemle-
rinden oluşan bir sisteme dayalı olarak panel SU-
RADF birim kök testi eşitlik (2)’de olduğu gibi 
ifade edilebilir:

					     (2)

Burada, Z bölgesel konut fiyatlarını; (i=1,2,…
,N) hata terimini;  katsayısı heterojen sabit te-
rimi;  ve  her bir yatay kesit verisi 
için otoregresif katsayıyı; t ise deterministik trend 
değişkenini ifade eder. Eşitlik(2)’de ifade edilen 
denklem birim kökün olmadığını ifade eden al-
ternatif hipoteze karşı birim kökün varlığını ifade 
eden sıfır hipotezini sınar. Bu sistem SUR yakla-
şımıyla tahmin edilir ve her bir yatay kesit için sı-
fır hipotezi eşitlik (3)’te olduğu gibi ayrı ayrı test 
edilir:

		  (3)

Eşitlik (2)’deki denklem sisteminin SUR ile tah-
minlerinden hesaplanan test istatistiği için kri-

tik değerler Monte Carlo simülasyonlarından elde 
edilir.

Yatay kesit bağımlılığını göz önüne alan bir baş-
ka test Pesaran (2006) tarafından geliştirilen ke-
sit açısından genişletilmiş ADF (Cross Sectionally 
Augmented Dickey Fuller(CADF)) panel birim 
kök sınamasıdır.

CADF sınamasında sıfır ve alternatif önsavlar SU-
RADF sınamasındakilere benzer biçimde şu şekil-
de ifade edilebilir :

CADF sınamasında da  katsayılarına ilişkin t de-
ğerleri bulunur. SURADF sınamasından farklı ola-
rak kritik değerler Pesaran (2006) tarafından tab-
lolaştırılmıştır. Pesaran yaptığı Monte Carlo simü-
lasyonlarında CADF sınamasının hem N>T hem 
de T>N durumunda geçerli olduğunu ortaya koy-
muştur. Pesaran her bir serinin basit aritmetik or-
talamasını alarak CIPS istatistiğini şu şekilde elde 
etmektedir.

CIPS istatistiği standard normal dağılım göster-
mediğinden kritik değerler Pesaran (2006) tarafın-
dan simülasyon yoluyla elde edilmiş ve tablolaş-
tırılmıştır. 

3.3. Yarı Ömür Analizi

Ortalamaya dönme hızının hesaplanmasında birim 
kök testleri önemli derecede bilgi vermemeleri-
ne rağmen alternatif olarak uzun dönemde denge-
ye dönmede uyarlanma hızını ve ortalamaya dön-
me derecesini ölçen “yarı ömür” analizi yapılabi-
lir. Bu analiz ile bölgesel konut fiyatlarında bir şok 
olması durumunda konut fiyat serilerinin yeniden 
dengeye dönmesi için gerekli periyod sayısı he-
saplanır. Bunun için bölgesel konut fiyat serileri-
nin ( ), AR(1) sürecine sahip uzun dönem de-
ğerlerinden ( ) sapmaları eşitlik (4)’de gösteril-
diği gibi hesaplanır.

	 (4)
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Uzun dönem dengeden sapmanın  olarak kabul 
edildiği bu analizde yarı ömür sapması h ile tanım-
lanır ve eşitlik (5)’te olduğu gibi ifade edilir.

		  (5)

4. Ampirik Bulgular

4.1. Panel Birim Kök Testlerinin ve Yarı-Ömür 
Analizinin Sonuçları

Bölgesel konut fiyat serileri için birim kök testle-
rine geçmeden önce konut fiyat serilerinde hangi 
deterministik öğelerin yer aldığını belirlemek üze-
re aylık, üçer aylık ve yıllık serilerin grafikleri in-
celenebilir (Şekil 2)

S. G. KANGALLI UYAR - N. YAYLA

Şekil 2. Konut Fiyat Serilerinin Grafikleri

Tüm fiyat serilerinin artan bir trende sahip olması 
nedeniyle birim kök sınamaları yapılırken mode-
le her bir seri için sabit terim ile birlikte determi-
nistik trend değişkeni dahil edilmiştir. Daha sonra 
her bir bölgesel konut fiyat serisi için yapısal kırıl-
maları da dikkate alan Lee-Strazicich (2003) birim 
kök testi uygulanmıştır. Lee-Strazicich (2003) bi-
rim kök testi iki tane yapısal kırılmanın içsel ola-
rak belirlenmesine izin vermektedir. Başka bir de-
yişle, düzeyde iki kırılmaya ya da hem düzeyde 
hem de trendde iki kırılmaya izin verilmektedir. 

Bu çalışmada ise düzeyde ve trendde kırılmanın 
olduğu varsayımı altında sonuçlar elde edilmiştir. 
Lee- Strazicich (2003) testinde veri üretme süreci 
hem sıfır hipotezi altında hem de alternatif hipotez 
altında kırılma içermektedir. Dolayısıyla bu tes-
tin sıfır hipotezi yapısal kırılmaların olduğu var-
sayımı altında birim kökün varlığını sınamaktadır. 
Buna göre sıfır hipotezinin reddi yapısal kırılmala-
rın varlığında serinin trend durağan olduğunu gös-
termektedir. 



50 Tablo 4. Lee-Strazicich Birim Kök Testi1

Bölgeler
min LM 

istatistiği-
Üç Aylık

Gecikme Kırılma Tarihleri
min LM 

istatistiği - 
Aylık

Gecikme Kırılma Tarihleri

TR10 -11.2618* 4 2011q2,2012q2 -4.6309* 10 2011m1,2012m7
TR51 -75.4639* 4 2011q4,2012q3 -5.5452* 7 2011m2,2012m7
TR31 -7.4207* 3 2011q2,2012q4 -5.345* 5 2011m2,2012m7
TR21 -4.6904* 0 2011q2,2012q3 -5.4818* 4 2011m5,2011m11
TR22 -19.9446* 4 2011q3,2013q1 -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 2011q3,2012q3 -5.4291* 4 2012m4,2013m2
TR42 -60.9877* 4 2011q2,2012q2 -5.9102* 5 2011m6,2012m7
TR52 -22.7425* 3 2012q1,2012q4 -6.2766* 4 2011m9,2012m7
TR61 -14.7982* 3 2011q2,2012q4 -7.3381* 9 2011m9,2012m10
TR62 -63.1785* 4 2011q2,2012q1 -5.4603* 11 2011m6,2012m6
TR63 -5.1286* 0 2011q2,2012q2 -6.9412* 1 2011m3,2012m5
TR71 -16.1292* 4 2012q2,2013q1 -6.6003* 9 2011m6,2013m6
TR72 -124.0069* 4 2011q4,2012q4 -5.4735* 8 2012m2,2013m5
TR81 -34.2724* 4 2012q2,2013q1 -6.4012* 8 2011m8,2011m11
TR82 -13.0855* 4 2011q2,2012q4 -5.9882* 2 2011m2,2012m1
TR83 -28.3721* 4 2011q2,2012q1 -5.3663* 11 2011m7,2012m12
TR90 -6.8255* 3 2011q2,2012q2 -6.0251* 2 2012m3,2013m1
TRA1 -17.5788* 4 2011q3,2012q4 -6.6947* 2 2011m2,2012m5
TRA2 -115.7104* 4 2012q1,2013q1 -5.5372* 12 2011m7,2012m5
TRB1 -57.3922* 3 2011q3,2012q4 -5.0741* 4 2011m5,2012m11
TRB2 -40.6478* 4 2012q2,2013q1 -6.0903* 2 2011m4,2012m9
TRC1 -106.7462* 4 2011q4,2012q4 -6.6156* 9 2011m10,2012m2
TRC2 -269.1057* 4 2011q3,2013q1 -4.5588* 5 2011m9, 2013m3
TRC3 -16.3246* 3 2011q2,2012q1 -8.605* 2 2012m3,2012m10

Tablo 4’ten elde edilen sonuçlara göre bölgesel konut fiyat serileri %10 hata payına göre trend durağan 
serilerdir. Başka bir deyişle, bölgesel konut fiyat serilerinin durağanlığı tabloda belirtilen tarihlerdeki kı-
rılmalardan etkilenmemektedir. Ancak tek değişkenli birim kök testleri, panel verinin sunduğu tüm bil-
giyi kullanmadığından daha güvenilir analiz sonuçları elde etmek için panel veri birim kök testleri de 
uygulanmalıdır. Bölgesel konut fiyatlarında birim kökün varlığı başlangıçta LCC (2002), Breitung t is-
tatistiği (2000), IPS (2003) W istatistiği, ADF-Fisher x2, PP-Fisher x2  ve Hadri’nin (2000) değişen var-
yansa karşı robust olan Z-istatistiği gibi panel birim kök testleri ile incelenmek istenmiştir. Ancak bi-
rinci nesil panel birim kök testleri yatay kesit bağımlılıklarını dikkate almamaktadır. Başka bir deyişle, 
herhangi bir bölgenin konut fiyatlarında bir şok meydana geldiğinde diğer bölgelerdeki konut fiyatları-
nın bu şoktan farklı boyutlarda etkilenebileceğini hesaba katmamaktadır. Bu nedenle, öncelikle bölge-
sel konut fiyat endeksleri arasında bağımlılığın olup olmadığına ilişkin bilgi veren yatay kesit bağımlı-
lığı testleri yapılmıştır. 

1	 ***, **,* sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. Yıllık bölgesel konut fiyat serilerinde zaman boyutu 
yetersiz olduğundan yıllık frekansta yapısal kırılmalı birim kök testlerine yer verilememiştir.

Türkiye’de Konut Fiyatları Dinamiklerinin Dalgalanma Etkisi Hipotezi ...
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51Tablo 5. Yatay-kesit Bağımlılığı Testleri (Sabit Terim + Trend)2

Test İstatistikleri Aylık Üçer Aylık Olasılık Değeri
(Aylık)

Olasılık Değeri 
(Üçer Aylık)

 (BP,1980) 1403.589*** 395.479*** 0.000 0.000

 (Pesaran, 2004) 42.306*** 15.733*** 0.000 0.000
 (Pesaran, 2004) -2.415*** -2.938*** 0.008 0.002

Tablo 5’ten elde edilen yatay kesit bağımlılığı test sonuçlarına göre, bölgesel konut fiyat endeksleri ara-
sında %1 anlamlılık düzeyinde bağımlılık vardır. Başka bir deyişle, bölgesel konut piyasalarının her-
hangi birinde bir şok olması durumunda diğer bölgesel konut piyasaları da bu durumdan etkilenmekte-
dir. Tablo 3’te yer verilen Temel Bileşenler Analizi’ne göre dalgalanmalar büyük oranda İstanbul Konut 
Piyasası’ndan kaynaklanmaktaydı. Dolayısıyla, İstanbul Konut Piyasası’nda meydana gelen bir şok di-
ğer bölgesel konut piyasalarını etkileyebilir.

Bölgesel konut fiyat endeksleri arasında yatay kesit bağımlılığı olduğuna karar verildikten sonra, T>N 
durumunda Breuer vd. (2001,2000) ‘in önerdiği panel SURADF birim kök testi ile N>T durumunda 
Pesaran’ın (2006) önerdiği CADF birim kök sınaması uygulanmıştır. Bu testler her bir bölgesel konut 
fiyat serisi için ayrı ayrı birim kök analizi yapılmasına izin vermektedir. Aylık veri seti için T>N oldu-
ğundan dalgalanma etkisinin incelenmesinde SURADF testi; üçer aylık veri seti için N<T olduğundan 
CADF sınaması kullanılmıştır. Ancak yıllık veri seti için T<20 olduğundan, panel CADF birim kök sı-
naması uygulanamamış ve bu nedenle dalgalanma etkisinin incelenmesinde özellikle birinci nesil pa-
nel birim kök testlerinden veri setindeki her bir serinin durağan olup olmadığı ile ilgili bilgi veren Im, 
Pesaran ve Shin-W istatistiği kullanılmıştır. Birinci nesil panel birim kök testlerinin sonuçlarına Tablo 
6’da yer verilmiştir.

Tablo 6. Birinci Nesil Panel Birim Kök Testleri3

Panel Birim Kök Testleri Test İstatistiği 
(Yıllık)

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 sonuçlara göre yıllık veri seti için hiçbir bölgesel konut fiyat serisinin durağan 
olmadığı görülmektedir. Başka bir deyişle, konut piyasasında 1 yıllık bir şok gerçekleştiğinde ortalama-
dan sapan bölgesel konut fiyat serileri tekrar dengeye dönmemektedir. Aylık ve üçer aylık veri setleri 
için durağanlık değerlendirmeleri ise, panel SURADF ile CADF sınamaları dikkate alınarak yapılmıştır. 
Tablo 7’de aylık veri seti için panel SURADF ile ilgili test sonuçları ile üçer aylık veri seti için CADF 
birim kök sınaması ile ilgili sonuçlarına yer verilmiştir. 

2	 ***, **,* sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir.

3	 ***, **,* sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. Hadri (2000) sınamasında, diğer panel veri birim kök 
sınamalarından farklı olarak, sıfır önsavı paneli oluşturan serilerin durağan olduğu şeklindedir.
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52 Tablo 7. Panel SURADF ile CADF test sonuçları ve kritik değerler4

Bölge SURADF t-istatistiği
(Sabit + Trend, Aylık) 0.05 0.01 0.1 CADF İstatistiği 

(Sabit+Trend, Üçer Aylık)
TR10 -0.5762 -7.388 -7.075 -6.04 -0.136
TR51 -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
TR82 -5.384 -8.01 -11.26 -7.439 -0.8313
TR83 -2.59 -8.327 -10.89 -7.969 -1.347
TR90 -7.893 -11.3 -12.19 -9.008 -1.7911
TRA1 -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 -7.72 -3.1695
TRB2 -4.774 -10.28 -13.02 -10.08 -2.1917
TRC1 -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

Bölgesel konut fiyatlarının gecikme ve kovaryans yapısı kullanılarak her bir seri için 10000 replikas-
yon ile %1, %5 ve %10 seviyesindeki kritik değerler elde edilmiştir. SUR tahmini her bir seriye ait mo-
delin hata terimleri arasındaki korelasyonları dikkate aldığından SURADF’ ye ait kritik değerler her bir 
seri için farklılaşmaktadır. 

Aylık veri seti için panel SURADF birim kök testi sonuçları bölgesel konut fiyat serilerinin bazılarının 
I(0) bazılarının ise I(1) olduğunu göstermektedir. Buna göre, TR21 (Edirne, Kırklareli, Tekirdağ); TR71 
(Nevşehir, Niğde, Aksaray, Kırıkkale, Kırşehir); TR72 (Kayseri, Sivas, Yozgat); TRC3 (Batman, Mar-
din, Siirt, Şırnak) için serilerin durağan olmadığını ifade eden sıfır hipotezini reddedebiliriz. Bu sonuç, 
aylık frekansta serilerin trend durağan olduğunu yani, konut piyasasında 1 aylık şok olması durumun-
da ortalamadan sapsalar da belli bir süre sonra ortalamaya geri döneceklerini ve bu bölgelerdeki konut 
fiyat serilerinin geçmişteki davranışlarının incelenerek gelecekteki davranışlarının öngörülebileceğini 
ifade etmektedir; aksine, durağan olmayan bölgesel konut fiyatlarından kaynaklanan konut fiyat şokla-
rının bölgesel konut piyasaları üzerindeki etkisi süreklidir.

4	  ***, **,* sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir.
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53Üçer aylık veri seti için CADF test istatistiği so-
nuçları değerlendirildiğinde ise, sadece TR71 
(Nevşehir, Niğde, Aksaray, Kırıkkale, Kırşehir) 
konut fiyat endeksinin durağan olduğu görül-
mektedir. Bu sonuç, aylık frekansta durağan olan 
TR21,TR72 ve TRC3 bölgesel konut fiyat serileri-
nin konut piyasasında üç aylık bir şok olması du-
rumunda ortalamadan saptıklarını ve dengeye geri 
dönmediklerini göstermektedir. Aksine, TR71 böl-
gesel konut fiyat serisi hem aylık frekansta hem de 
üçer aylık frekansta durağan bir seridir, yani konut 

piyasasında 1 aylık bir şok olsa da üç aylık bir şok 
olsa da TR71 bölgesel konut fiyat serisi belli bir 
süre sonra ortalamaya geri dönmektedir.

Birim kök testleri bölgesel konut fiyat serilerinin 
uzun dönem dengesine yakınsama hızının belir-
lenmesinde gerekli olan bilgiyi vermeyebilir. Bu 
amaçla, literatürde “yarı ömür analizi” olarak ad-
landırılan ölçü ortalamaya dönme hızının hesap-
lanmasında kullanılmaktadır. Yarı-ömür analiziyle 
ilgili tahminlere Tablo 8’de yer verilmiştir. 

S. G. KANGALLI UYAR - N. YAYLA

Tablo 8. Yarı Ömür Analizi

Bölge Beta(Aylık) Yakınsama Süresi 
(Aylık) Beta(Üçer Aylık) Yakınsama Süresi

(Üçer Aylık)
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 sonuçlar incelendiğinde aylık veri 
seti için Batı Marmara Bölgesi olan TR21 (Edirne, 
Kırklareli, Tekirdağ)’in yakınsama hızı 0.604 ay 
iken, Orta Anadolu Bölgeleri olan TR71 (Nevşe-
hir, Niğde, Aksaray, Kırıkkale, Kırşehir) ve TR72 
(Kayseri, Sivas, Yozgat)’de konut fiyat serileri-
nin uzun dönemde dengeye yakınsama süresi sıra-
sıyla, 1.180 ve 0.662 aydır. Buna göre, yakınsama 
hızı en Güneydoğu Anadolu Bölgesi olan TRC3 
(Batman, Mardin, Siirt, Şırnak) için konut fiyat se-
risinin ortalamaya dönme süresi 0.393 aydır. Buna 
göre, yakınsama hızı en düşük olan bölge Orta 
Anadolu Bölgesi olan TR71 (Nevşehir, Niğde, Ak-
saray, Kırıkkale, Kırşehir) iken, yakınsama hızı en 
yüksek olan bölge de Güneydoğu Anadolu Bölge-
si olan TRC3 (Batman, Mardin, Siirt, Şırnak)’ tür. 
Üçer aylık veri seti için sadece TR71 bölgesel ko-
nut fiyatı durağan olduğundan yarı ömür analizi 
yalnızca TR71 için yapılmıştır. Buna göre, üç ay-
lık bir şok olması durumunda TR71 bölgesel ko-
nut fiyatı yaklaşık olarak üç ay sonra (1 çeyrek dö-
nem sonra) yeniden dengeye dönmektedir. Bura-
dan elde edilen bir başka sonuç ise, TR71 bölgesel 
konut fiyatı 1 ay süren bir şok olması durumunda 
yaklaşık 1 ay sonra dengeye dönerken, üç ay süren 
bir şok olması durumunda yaklaşık bir çeyrek dö-
nem sonra dengeye dönmektedir; şokun 1 yıl sür-
mesi durumunda ise, TR71 bölgesel konut fiyat 
serisi diğer tüm bölgesel konut fiyat serileri gibi 
uzun dönemde dahi dengeye yakınsamamaktadır.

5. Sonuç

Konut fiyatları arasındaki ilişkiler bölgesel refah 
etkilerinin değerlendirilmesinde önemli çıkarımlar 
sağlamaktadır. Nitekim bazı araştırmalar belirli bir 
bölgedeki uzun dönem ortalama konut fiyatlarının 
o bölgenin GSYİH’sı ile aynı oranda arttığını ifade 
etmektedir (Chui ve Chau, 2005: 19-32).

Bu çalışmada da bölgesel konut fiyatları arasında-
ki uzun dönem yakınsama ilişkisi aylık veri seti 
için ADF birim kök testinin SUR modeli çerçeve-
sinde uygulanmasıyla elde edilen panel SURADF 
birim kök testi, üçer aylık veri seti için CADF bi-
rim kök testi ve yıllık veri seti için T<205 olduğun-
dan birinci nesil birim kök testleriyle incelenmiş-
tir. Tek değişkenli birim kök testlerine göre önem-
li avantajları olan panel birim kök testleri yakınsa-
mayı belirlemede bir araç olarak kullanılabilir; an-
cak panel SURADF ve CADF birim kök testleri-
nin birinci nesil panel birim kök testlerine göre ya-
tay kesit bağımlılığını dikkate alması açısından ve 
panel veri setindeki her bir serinin durağan olup 
olmadığının belirlenmesine imkân sağlamasından 
dolayı da daha avantajlı olduğu söylenebilir. Ni-
tekim aylık, üçer aylık ve yıllık veri seti için böl-
gesel konut fiyatlarında dalgalanma etkisinin ince-

5	 Pesaran (2006)’da CADF birim kök sınaması için oluştu-
rulan kritik değerler tablosunda T minimum 20’dir. Ve yıllık veri 
seti için T=5 olduğundan CADF sınaması uygulanamamakta-
dır.



54 lendiği bu çalışmada tek değişkenli birim kök test-
leri yanıltıcı çıkarımlar yapılmasına neden olabi-
leceğinden aylık veri seti için panel SURADF bi-
rim kök testi uygulanmış ve TR21, TR71, TR72 
ve TRC3 olmak üzere 4 bölge düzeyindeki bölge-
sel konut fiyatlarının durağan diğer bölgelerdeki 
konut fiyatlarının ise durağan olmadığı sonucuna 
ulaşılmıştır. Üçer aylık veri seti için ise CADF bi-
rim kök testi uygulanmış ve sadece TR71 bölge-
sel konut fiyat serisinin durağan olduğu sonucu-
na ulaşılmıştır. Yıllık veri seti için ise, T< 20 ol-
duğundan CADF birim kök testi uygulanamamış, 
bu nedenle serilerin durağanlık analizi birinci ne-
sil panel birim kök testleri ile yapılmıştır ve yıllık 
frekansta hiçbir serinin durağan olmadığı sonucu-
na ulaşılmıştır.

Buna göre, konut piyasasında 1 aylık bir şok ol-
ması durumunda TR21,TR71,TR72 ve TRC3 böl-
geleri dengeye yakınsarken diğer 22 bölge için ya-
kınsama bulgusu elde edilememiştir. Şokun 3 ay 
sürmesi durumunda ise, sadece TR71 bölgesi den-
geye yakınsamaktadır. Ancak, şokun 1 yıl sürmesi 
durumunda hiçbir bölgesel konut fiyat serisi den-
geye yakınsamamaktadır. Ayrıca, TR71 bölgesi 1 
aylık şok durumunda 1 ay sonra yeniden dengeye 
dönerken, 3 aylık bir şok karşısında yine 3 ay son-
ra dengeye dönmektedir. Ancak bir yıllık bir şok 
sonucu ortalamadan saparak dengeye dönmedi-
ği gözlemlenmiştir. Başka bir deyişle, Türkiye’de 
konut piyasasında 1 aylık bir şok olması durumun-
da dalgalanma etkisi hipotezi TR21,TR71,TR72 
ve TRC3 bölgeleri için geçerli iken diğer 22 böl-
ge için geçerli değildir ve 3 ay süren bir şok olma-
sı durumunda ise dalgalanma etkisi hipotezi sade-
ce TR71 bölgesi için geçerli olmaktadır. Konut pi-
yasasında 1 yıl süren şoklar olması durumunda ise, 
dalgalanma hipotezi 26 bölge düzeyi için de geçer-
li olmamaktadır.

Bütün bu sonuçlar değerlendirildiğinde, durağan 
konut fiyat serileri uzun dönemde dengeye yakın-
samasına rağmen durağan olmayan konut fiyat se-
rileri için konut fiyatlarındaki şokların bu bölge-
lerdeki konut fiyatları üzerindeki etkisinin sürek-
li olacağı söylenebilir. Konut fiyatlarında dalga-
lanma etkisine neden olan faktörler temelde göç, 
sermaye transferi, mekânsal arbitraj ve konut fi-
yatlarında belirleyici olan mekânsal faktörler ola-
rak tanımlanmaktadır. Buna göre kırsal kesimden 
kentlere net göç hızının yüksek olması, bu şehir-
lerde nüfus yoğunluğunu arttırmakta ve demogra-
fik yapının da değişmesiyle birlikte konut arz ve 

talebi arasında ortaya çıkan dengesizlikler sonucu 
konut fiyatlarını da hızla değiştirebilmektedir. Di-
ğer yandan hanehalklarının konut fiyatlarının yük-
sek olduğu bölgeden düşük olduğu bölgeye göç et-
mesi ya da fiziksel taşınma olmadan yatırım gü-
düsüyle konut fiyatlarının düşük olduğu bölgeler-
den konut alımı sonucu, konut fiyatlarının düşük 
olduğu bölgelerde de zaman için de konut fiyat-
ları yükselecek ve diğer bölgelerdeki konut fiyat-
larıyla aynı seviyeye gelebilecektir. Başka bir de-
yişle sermaye transferi sonucu bu bölgelerdeki ko-
nut fiyatları da kalıcı olarak yükselerek diğer böl-
gesel konut fiyatları ile aynı seviyeye gelebilecek-
tir. Bölgesel konut fiyatlarında dalgalanma etki-
sine neden olan faktörlerden biri de mekânsal ar-
bitrajdır. Ancak, konut piyasaları finansal piyasa-
lar gibi organize piyasalar olmadığı için aynı özel-
liklere sahip iki konut farklı bölgelerde farklı fi-
yatlara sahip olabilir. Finansal piyasalarda ise aynı 
ürünler farklı fiyatlara sahip değildir; çünkü yatı-
rımcılar simetrik bilgiye sahiptir ve arbitraj işle-
mi hızlı bir şekilde gerçekleşmektedir. Konut piya-
salarında varlıkların taşınmaz olması ve yatırımcı-
ların asimetrik bilgiye sahip olması arbitrajın ger-
çekleşmesini yavaşlatmakta ve mekânsal olarak 
fiyatların farklılaşmasına neden olmaktadır. So-
nuç olarak herhangi bir bölgesel konut piyasasın-
da ortaya çıkan bir bilgi dalgalanma etkisi sonucu 
öncelikle komşu bölgelere daha sonra diğer böl-
gelere transfer olmaktadır; ancak bilginin yayıl-
ma süreci yavaş bir şekilde gerçekleştiğinden tüm 
bölgesel konut fiyatları yavaş bir şekilde denge-
ye gelmektedir. Son olarak, bölgesel konut fiyatla-
rı farklılıkları bölgelere özgü demografik, ekono-
mik, sosyo-ekonomik farklılıklar ve bölgesel ko-
nut piyasalarının birbirinden farklı arz ve talep ko-
şullarına sahip olmasından kaynaklanabilir. Nite-
kim bölgesel konut fiyatları aynı şekilde hareket 
etse bile, bölgesel gelirler ya da bölgesel gelişim 
zaman içinde aynı şekilde hareket etmeyeceğinden 
bölgeye özgü dinamikler konut fiyatlarının fark-
lılaşmasına sebep olabilecektir. Dalgalanma etki-
si sonucu bölgesel konut fiyatları zaman içerisinde 
birlikte hareket edecek olsalar bile, teknolojik şok-
lar, ekonomik dalgalanmalar, iktisat ve konut po-
litikalarındaki yapısal değişiklikler veya arz ve ta-
lep şokları gibi reel faktörler bölgesel konut fiyat 
ya da fiyatlarının dengeden saparak etkilerinin ko-
nut fiyatları üzerinde sürekli olmasına neden ola-
bilmektedir. Bu da dalgalanma hipotezinin geçer-
li olmamasına neden olmaktadır. Bu durum tekno-
lojik şoklar açısından değerlendirildiğinde, inşa-
at sektöründe meydana gelen innovatif değişme-
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55ler sonucunda konutların yapısal ve fiziksel özel-
liklerinde meydana gelen değişikliklerin konut fi-
yatlarını arttıracağı söylenebilir. Ancak konut üre-
timi açısından düşünüldüğünde teknolojik şoklar 
konut üretimini arttırabileceğinden konut fiyatla-
rının düşmesine de neden olabilir. Diğer yandan 
ekonominin lokomotif sektörü konumunda olan 
konut piyasası pek çok sektörle (finans sektörü, 
gayrimenkul sektörü, iş ve inşaat makineleri, in-
şaat malzemeleri sanayi vb.) doğrudan ya da do-
laylı olarak ilişkilidir. Dolayısıyla konut fiyatların-
da meydana gelen dalgalanmalar diğer sektörleri 
de etkileyecek ve harcamaların çarpan etkisi sonu-
cu ekonominin genelini etkileyebilecektir. Ayrıca 
konut harcamaları GSYİH içinde önemli bir paya 
sahip olduğundan konut piyasası, ekonomik bü-
yümeyi önemli ölçüde etkileyebilmektedir. Ben-
zer şekilde makroekonomik değişkenlerdeki deği-
şimlerden de konut fiyatları etkilenmektedir. Buna 
göre ekonomik büyümede meydana gelecek bir 
küçülme sonucu, konut harcamaları azalacağından 
konut fiyatları da düşecektir. Sonuç olarak ekono-
mide meydana gelen yapısal değişiklikler bölge-
sel konut fiyatlarının da kalıcı olarak değişmesi-
ne neden olabilecektir. Konut politikalarında mey-
dana değişiklikler de konut piyasalarının arz ve ta-
lep yapısında değişikliklere neden olarak konut fi-
yatlarını değiştirebilmektedir. Nitekim 2012 yılın-
da Türkiye’de çıkarılan Mütekabiliyet yasası so-
nucu yabancıların mülk edinme hakkı doğmuş ve 
özellikle İstanbul Konut Piyasası ulusal bir piya-
sadan uluslararası konut piyasasına dönüşmüştür. 
Artan konut talebi sonucu konut fiyatları da yük-
selmiştir. Bunun yanı sıra kamu sektörü tarafından 
gerçekleştirilen alt yapı projeleri ve özel sektör ta-
rafından gerçekleştirilen lüks konut projeleri so-
nucu projelerin gerçekleştirildiği bölgedeki konut 
fiyatları da yükselmiştir. Dolayısıyla, İstanbul’da 
gerçekleştirilen veya gerçekleştirilmesi düşünülen 
Marmaray Hattı, Avrasya Tüneli, Havaray, Üçün-
cü Havalimanı gibi projeler veya özel sektör tara-
fından gerçekleştirilen lüks konut projeleri İstan-
bul Konut Piyasası’nın tümünde konut fiyatlarının 
artmasına neden olmuştur. Son olarak hanehalkla-
rı açısından değerlendirildiğinde konut, hanehal-
kı toplam servetinin önemli bir kısmını oluşturdu-
ğundan konut fiyatlarındaki değişimler, hanehal-
kının yatırım ve tüketim kararlarını önemli ölçü-
de etkilemektedir. Konut fiyatlarında meydana ge-
len bir değişim, servet etkisi yolu ile hanehalkının 
marjinal tüketim eğilimini etkilerken, teminat et-
kisi ile de borçlanma kapasitesini etkilemektedir. 
Konut piyasası konut arzı açısından esnek bir pi-

yasa olmadığından konut fiyatlarındaki değişimle-
rin çoğu talep yapısında meydana gelen değişik-
liklerden kaynaklanmaktadır. Bölgesel konut fi-
yatları açısından düşünüldüğünde bölgesel gelir-
lerin artması, bölgedeki net göç hızının değişme-
si gibi pek çok faktör bölgedeki talep yapısını de-
ğiştirerek bölgesel konut fiyatlarının kalıcı olarak 
değişmesine neden olabilecektir. Ayrıca bahsedi-
len şoklar bölgesel konut fiyatlarını farklı boyut-
larda etkileyeceğinden konut fiyat serilerinin den-
geye yakınsaması oldukça yavaş olabileceği gibi 
dengeye yakınsamayan bölgesel konut fiyat serile-
ri de olabilecektir.

Çalışmadan elde edilen bulgular ise, bölgesel ko-
nut fiyatlarının şoka verdikleri tepkinin farklı ol-
duğunu, aylık ve üç aylık veri setleri için durağan 
olan bölgesel konut fiyat serilerinin davranışının 
bölgelerin sosyo-ekonomik yapısına ve diğer özel-
liklerine bağlı olarak değişebileceğini göstermek-
tedir. Yıllık veri seti için bölgesel konut fiyatla-
rında dalgalanma etkisi hipotezinin geçerli olma-
masının sebebi ise, şokun süresinin uzun olması 
nedeniyle konut piyasasının arz tarafında ve ta-
lep tarafında bu süre içinde gerçekleşen değişim-
lerin konut fiyat serilerinin bir daha eski seviyesi-
ne dönmesine engel teşkil etmesi olabilir. Bu ko-
nuda her bir bölge için konut piyasalarının arz ve 
talep analizlerinin yapılması daha ayrıntılı bilgi-
ler sağlayacaktır. Yarı ömür analizlerinin sonuçla-
rı değerlendirildiğinde ise aylık veri seti için dura-
ğan konut fiyat serilerinin dengeye yakınsama sü-
releri açısından farklılıklar olduğu görülmektedir. 
Yakınsama hızı en düşük olan bölge Orta Anadolu 
Bölgesi olan TR71 (Nevşehir, Niğde, Aksaray, Kı-
rıkkale, Kırşehir) iken yakınsama hızı en yüksek 
olan bölge ise, Güneydoğu Anadolu Bölgesi olan 
TRC3 (Batman, Mardin, Siirt, Şırnak) olarak tes-
pit edilmiştir. Üçer aylık veri seti için yapılan yarı 
ömür analizinde ise sadece TR71 bölgesel konut 
fiyat serisi durağan olduğundan TR71 için yakın-
sama hızı hesaplanmış ve çeyrek dönemlik bir şok 
karşısında yine bir çeyrek dönem sonra fiyatların 
yeniden dengeye geldiği gözlemlenmiştir. Bu du-
rum ise yine söz konusu bölgelerin en başta düşük 
gelir düzeyi olmak üzere artan göç verme olgusu-
nu da içeren sosyo-ekonomik özellikleriyle açıkla-
nabilir. Yıllık veri seti için yapılan analiz sonuçla-
rı ise Türkiye’de konut piyasasının uzun dönem-
de bölgesel farklılıkların belirleyici olduğu bölüm-
lendirilmiş bir piyasa yapısı özelliği taşıdığı konu-
sunda ipuçları vermektedir. Bölümlendirilmiş pi-
yasa yapısında ise her bir piyasadaki fiyatların bir-
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56 birinden bağımsız hareket etmesi yani uzaksama-
sı da beklenen bir sonuç olmaktadır. Bu tür bir pi-
yasa yapısının ortaya çıkmasında etkili olan fak-
törlerin detaylı bir şekilde araştırılması Türkiye’de 
konut fiyatları ile makroekonomik göstergeler ve 
özellikle ekonomik büyüme arasındaki ilişkilerin 
belirlenmesi açısından büyük önem taşımaktadır.

Dünya Bankası’na göre arazi ve emlak varlığı 
dünya ülkelerinin ulusal zenginliğinin %50-70’ini 
oluşturmaktadır. Dolayısıyla etkinleştirilmiş bir 
konut piyasasından ülkelerin büyük yararlar sağla-
yacağı açıktır. Sonuç olarak, konut fiyat serilerinin 
durağanlık analizlerinin sonuçları devletlerin ko-
nut piyasalarıyla ilgili politikaları oluştururken ko-
nut fiyatları ve makroekonomik değişkenler ara-
sındaki ilişkileri doğru bir şekilde belirleyebilme-
lerinde önemli bir araç konumundadır. Türkiye’de 
de politika yapıcıların uzun dönemde konut fiyat 
serilerinin davranışına önem vermeleri ve konut 
fiyatları konusunda ulaşılması zor hedeflerden ka-
çınmaları gerekmektedir. 
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