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TURKIYE’DE KONUT FiYATLARI iLE MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER ARASINDA NEDENSELLIK ILISKISININ BELIRLENMESINE
YONELIK ANALIZ

AN ANALYSIS TO DETERMINE THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN

HOUSING PRICES AND MACROECONOMIC INDICATORS IN TURKEY

Saim AYDIN!
Oz
Insanlarin gerek barinma gerek yatirim araci olarak kullandigi ve iilkelerin ekonomisinde biiyiik bir paya sahip
olan konut fiyatlarimin belirlenmesinde mali olmayan faktorlerin yan sira, makroekonomik faktorler de oncii rol
oynamaktadir. Bundan dolay: konut fiyatlar: ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin arastirilmasi 6nem
arz etmektedir. Bu c¢alismada, Tiirkiye'de konut fiyat endeksi (KFE) ile ingsaat malzemeleri toptan esya fiyat
endeksi (IMTEFE), tiiketici fiyat endeksi (TUFE), bankalarca verilen konut kredi faiz orani (KKFO), dolar kuru
(DOLAR) ve sanayi iiretim endeksi (SU) gibi secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin arastirilmast amaglanmistir. Bu amagla 2010:01-2023:03 donemine ait aylik veriler kullaniimistir.
Analiz yontemi olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Verilerin dogal logaritmalari
kullanilarak yapian analizler sonucunda, KFE ile IMTEFE, DOLAR ve TUFE arasinda ¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisi oldugu; KFE 'den KKFO ’ya dogru ve SU 'dan KFE ’ye dogru tek yonlii Granger nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde politikacilarin konut sektoriine yonelik daha
etkin bir politika geligtirmeleri gerektigi ve konut satin alinabilirliligi sorununu ¢ozmek amaciyla saghkli bir

yatirim karart almalariin 6nemli oldugu onerileri sunulmugtur.

Anahtar Kelimeler : Konut Fiyat Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, Toda-Yamamoto Nedensellik Yontemi
Jel Kodlar :B22,C32,G17
Abstract

In addition to non-financial factors, macroeconomic factors also play a dominant role in the determination of
housing prices, which are used by people as a means of housing and investment and have a large share in the
economy of countries. Therefore, it is important to investigate the relationship between housing prices and
macroeconomic factors. In this study, the housing price index (KFE), construction materials wholesale
priceindex (IMTEFE), consumer price index (TUFE), housing loan interest rate (KKFO), dollar rate (DOLAR)

and industrial production index It is aimed to investigate the causality relationship between selected
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macroeconomic variables such as SU. For this purpose, monthly data for theperiod 2010:01-2023:03 were used.
Toda-Yamamoto causality test was used as the analysis method. As a result of the analyzes made using the
natural logarithms of the data, it was found that there is a bidirectional causality relationship between KFE and
IMTEFE, DOLLAR and CPI; It has been determined that there is a one-way causality relationship from KFE to
SU and from SU to KFE. Within the framework of the findings, suggestions were made that it is important for
politicians to develop a more effective policy for the housing sector and to take a sound investment decision in

orderto solve the housing affordability problem.

Key Words . House Price Index, Industrial Production Index, Toda-Yamamoto Causality Method
Jel Classification 2 B22,C32,G17
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Hane halkinin varliginda 6nemli bir paya sahip olan ve iilke ekonomilerinin 6nemli faktorlerinin
basinda gelen konut sektorli, hem barinma sektorii agisindan hem de yatirim araci olarak iilke
ckonomisinde énemli bir yer tutmaktadir. Onemli bir makroekonomik gésterge olan konut fiyatlarinin
faiz orani, para arzi, GSYIH, déviz kuru gibi makroekonomik géstergelerden etkilenmesi ve fiyatlarin
inigli-cikish olmasi beklenen bir durumdur (Badurlar, 2008:223). Konut sektorii diger sektorler ile

iligki oldugundan diger sektordeki etmenleri de 6nemli derecede etkileyebilmektedir.

Konut sektoriiyle iligkili olan ve iilke ekonomilerinin biiylimesinde 6nemli bir giice sahip olan
etmenlerden olan ingaat sanayisinin ve insaat malzemeleri sektdriiniin en 6nemli faaliyet alanlarinin
basinda konut sektorii gelmektedir. Bir iilkede faaliyette bulunan bir isletme saglikli bir isleyis
ylirlitebilmek amaciyla faaliyette bulundugu sektorde finansal istikrar1 g6z Oniine almak
mecburiyetindedir (Aslan, 2023:44). Finansal istikrarin varlig1 da ingaat sektdriiniin iyi isleyisinden
etkilenebilmektedir. Finansal istikrar ne kadar iyi ise konuta olan yatirimda o derece yiiksek
olabilmektedir. Ingaat malzemeleri doviz kuruna endeksli oldugundan dévizdeki dalgalanma ingaat

malzemelerinin fiyatim1 da etkileyebilmektedir. Dolayisiyla bu etkilenme de konut fiyatlarinda

degisime neden olmaktadir.

Konut fiyatlarina etki edebilen bir diger faktor enflasyondur. Bir iilkedeki enflasyon orani
yiiksek olursa o iilkedeki ekonomik belirsizlikte artis gosterir. Bu durum yiiksek faiz oranlarinin
meydana gelmesine sebep olur. Yiiksek faiz oranlarinin olugmasi da yatirimcilarin konut yatirimlarina

olan taleplerinde azalmaya neden olmaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2010:01 — 2023:03 donemleri arasindaki aylik veri setleri kullanilarak,
konut fiyatlar1 ile sanayi liretim endeksi, konut kredi faiz orani, ingaat malzeme fiyatlar, tiiketici fiyat
endeksi ve dolar kuru gibi makroekonomik gostergeler arasindaki iligki arastirilmistir. Gerek
Tiirkiye’de gerek kiiresel anlamda yasanan ekonomik gelismeler, paramizin yabanci para karsisindaki
degeri, konut kredilerine uygulanan faiz oranlari, sanayi {liretimi, insaat malzemelerindeki degisim

beraberinde konut fiyatlarim da etkilemektedir. Bundan dolay1 secilmis makroekonomik gostergeler
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ile konut fiyatlar1 arasinda bir iliskinin olup olmadig1 tespit edilmeye ¢aligilmustir. iligki tespit edilmesi

durumunda bu iliskinin yoniinii belirleyerek yatirimcilara gesitli 6neriler sunulmasi amaglanmustir.

Bu calismada diger ¢alismalardan farkli olarak, daha genis bir donemi kapsayacak sekilde aylik
verilerden yararlanilmigtir. Ayrica ¢aligmada ¢ok sayida farkli makroekonomik gdstergenin konut

fiyatlar tizerindeki etkisi incelenmis olup bdylece literatiire katki sunulmak istenilmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde hem Diinya genelinde hem de Tiirkiye’de yapilan bir¢cok ¢alisma incelenmistir.
Ozellikle konut fiyatlarim etkileyen makroekonomik gostergeler kullanilarak yapilmis calismalar

degerlendirilmistir ve bu ¢aligmalardan 6nemli olanlarindan bazilar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1: Diinyada Yapilan Calismalar

YAZAR(LAR) YONTEM DONEM-ULKE BULGU
Calismalarinda, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim
endeksinden konut fiyatlarna dogru asimetrik uzun
1999:01-2011:05
Katrakilidis o vadeli etkilerin oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar
donemlerini  kapsayan ) o
Trachanas ARDL ayrica kisa vadeli zaman bakis1 ile ilgili olarak,
aylhk veriler - .
(2012) . incelenen tiim degiskenlerden ev fiyatlarma dogru
YUNANISTAN
uzanan istatistiksel olarak anlamli asimetrik etkiler
oldugunu belirlemislerdir.
Analiz sonucunda ipotek orani, UFE ve Reel Efektif
Déviz Kuru Endeksi (REER) dahil olmak iizere {ii¢
NARMAX, 1999:01-2010:06 ) ) )
degiskenin konut fiyatlar: {izerinde hem dogrusal hem
Zhang vd. (2012) VAR/VECM  donemini kapsayan ) . .
. . . de dogrusal olmayan etkiler gosterdigini, genis paranin
Modelleri aylik veriler- CIN . ) . .
yalnizca dogrusal bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir.
Calismalarinda, Dubai Konut Fiyat Endeksi (DRPPI)
ile altin fiyatlar1 ve toplam dogrudan dis ticaret
arasinda uzun vadeli pozitif bir denge iliskisi oldugunu,
Hepsen ADF, AEG ve 2003:01-2010:12 )
DRPPI ile tamamlanan konut sayisi arasinda uzun
Vatansever CRDW donemlerini  kapsayan . D .
) ) . donemli negatif bir iliski oldugunu ve DRPPI ile
(2012) Testleri aylik veriler- DUBALI
DRPPI 'nin ilk gecikmesi ve hata teriminin ilk
gecikmesi arasinda anlaml bir pozitif iliski oldugunu
tespit etmiglerdir.
Caligmalarinda, ana makroekonomik faktorlerin
Korelasyon ve ; : > Aol
o ) Y 2008-2015 dénemlerini toplamu ile Litvanya’daki ortalama yillik konut fiyat
Gasparéniené Dogrusal . seviyesi arasinda istatistiksel olarak onemli bir iligki
kapsayan yillik veriler -
V. (2016) Regresyon LITVANYA oldugunu belirlemislerdir. Yazarlar ayrica Faiz orani ve
Analizi

banka kredilerinin Litvanya’daki konut fiyatlar

seviyesi iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu
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Parrikar (2019)

Mohan
(2019)

Baharuddin Vd.

(2019)

Ahmed (2020)

Azam Khan Vd.

(2022)

vd.

Korelasyon ve
¢oklu
regresyon
analizi,
Johansen
esbiitiinlesme
testi ve

VECM

Vektor
Otoregresif
(SVAR)
Modeli

Vektor
Otoregresif
Modeli

VAR,

Granger
Nedensellik,
Varyans
Ayrisimi  ve
Darbe tepkisi

islevi

En Kiigiik
Kareler
yontemi  ve
Kanonik
Biitlinlesme

Regresyon

2010Q1-2017Q4
donemleri yillik
veriler- HINDISTAN

arasi

1999-2008 konut satig
fiyatlar1 ve 2000-2017
donemi kapsayan
makroekonomik

gostergelere ait  yillik

veriler- ABD

2005-2019 donemlerini
kapsayan ¢eyrek yillik
veriler - MALEZYA

2014Q1-2019Q4
donemini kapsayan
aylik veriler- SUUDI

ARABISTAN

2013M1- 2020M1
donemleri

veriler- PAKISTAN

arast aylk

bulmuslardir.

Caligmasinda, Hindistan'daki Konut Fiyat Endeksiyle
faiz oranlari, GSYIH, konut kredisi, doviz kuru ve

enflasyon arasindaki baglantry1 incelemeyi
amaglamustir. Calisma sonucunda, konut fiyat
endeksiyle faiz oranlar1 arasinda zayif negatif

korelasyon oldugu, GSYIH, doviz kurlari, konut
kredisi ve enflasyon ile giiglii pozitif korelasyona sahip

oldugu sonucuna varmustir.

Aragtirmada, 30 yillik ipotek faiz orani ve konut fiyat
endeksinin konut fiyatlari, issizlik oranlar1 ve Dow

Jones Endiistriyel Ortalamalar1 iizerinde istatistiksel

olarak anlamli etkilere sahip oldugunu tespit
etmislerdir.
Calismada, makroekonomik degiskenlerin

Malezya’daki konut fiyatlarindaki dalgalanmalardan ve
biiytimeden etkilendigini, faiz oram1 ve enflasyon
oranmnin konut fiyat: ile negatif, gayri safi yurt ici
hasilanin ise konut fiyat1 ile pozitif iliski icerisinde

oldugunu tespit etmislerdir.

Caligmada, konut fiyatlarmin GSYIH ile zayif ve
pozitif bir sekilde iliskili oldugunu, tiiketici fiyat
endeksi ve igsizlik orani ile negatif bir sekilde iliskili
oldugunu gostermektedir. Sadece TUFE’nin anlaml
bir iliskiye sahip oldugu, ii¢ degisken, birlikte, konut
fiyatlar1 {izerinde Granger nedenselligine sahip oldugu

tespit etmistir.

Aragtirmada, Pakistan'n Punjab'in Eyaletinin Lahor
sehrinin yan1 sira iilke diizeyinde konut fiyatlar
iizerindeki cesitli faktdrlerin etkisini ampirik olarak
arastirmay1 amaglamiglardir. Caligma sonucunda dahil
edilen tiim degiskenlerin hem {ilke diizeyinde hem de
Lahor'da konut fiyatlarim1 6nemli dlciide etkiledigini

tespit etmiglerdir.

Tablo 2: Tiirkiye'de Yapilan Caligmalar

YAZA
R(LAR)

YONT
EM

DONEM

BULGU

Dilber &

Vektor

2008-2014  Uger

Caligmada, konut fiyat endeksi ile reel efektif doviz
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Sertkaya
(2016)

Yalcin
(2017)

Karaagac
Altimrmak

(2018)

Ozcan
Basaran
Tormus

(2018)

Korkmaz

(2019)

vd.

&

&

Otoregresif
(SVAR)
Modeli

ARDL
yontemine
dayali siir
testi, Granger
ve Toda ve
Yamamoto
nedensellik

testleri

Granger
nedensellik

testi

DOLS,
FMOLS, CCR

Konya
Nedensellik
(2006) Testi

aylik veriler

2010:M01-
2017:M07
donemini
kapsayan  aylik

veriler

2010:1- 2017:12

dénemine ait

aylik veriler

2010:01-2018:07
dénemine ait

aylik veriler

2010:01-2019:01
donemini
kapsayan  aylik

veriler

kuru orani, enflasyon oranmi ve konut kredisi faiz
oranlart arasindaki iligkileri incelemislerdir. Analizler
sonucunda, konut fiyat endeksi ile faiz orani ve
enflasyon orani arasinda tek yonli, doviz kuru

arasinda ¢ift yonli, bir iliski tespit etmislerdir.

Caligmalarinda bolge bazli  konut fiyatlarinin
ekonomik giiven endeksine etkisini incelemislerdir.
Arastirma sonucunda, Akdeniz ve Dogu Karadeniz
bolgelerindeki konut fiyatlariyla ekonomik giliven
endeksi arasinda karsilikli olarak nedensellik tespit
edilmistir. ARDL sonuglarina gore, uzun donem
de

iliskisinde s6z konusu bolgelerin 6n plana

ciktigini tespit etmislerdir.

Arastirmada, bolgesel bazda Tiirkiye konut fiyat
endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. Granger nedensellik
testi sonuglarina gore; Tiirkiye konut fiyat endeksiyle
tiiketici arasinda

giiven endeksi iki yonli bir

nedensellik 1iligkisi, istthdam ve sanayi {retim
endeksine tek yonlii bir nedensellik iligkisi, tiiketici
fiyat endeksinden Tiirkiye konut fiyat endeksine
dogru tekyonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit

edilmistir.

Caligmada, Tiirkiye'de doviz kurundaki degisimlerin
konut fiyat1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda doviz kurunda meydana gelen
bir artisin konut fiyat endeksini pozitif yonde
etkiledigini ifade etmislerdir.

Arastirmada, Tirkiye'de 26’ya ayrilmig bdlgesinin
enflasyonist baskidan etkilenip etkilenmedigini konut
fiyat endeksi oOzelinde arastirilmistir.  Analiz
sonucunda, konut fiyat endeksinin bazi bdlgelerde

enflasyonist baskilara neden oldugu tespit edilmistir.
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Gebes
(2019)

oglu

Eryiizli &
Ekici (2020)

Karadas &
Salihoglu
(2020)

Cetin (2021)

ARDL Testi

Dolado-
Liitkepohl
nedensellik

testi

ARDL Testi

ARDL Testi,
Granger
nedensellik

analizi

2010-2018
donemini
kapsayan  aylik

veriler

2010:01 -
2019:09

donemlerini
kapsayan  aylik

veriler

2012:12-2018:07
donemini
kapsayan  aylik

veriler

2012:12-2020:08
donemini
kapsayan  aylik

veriler

Calismada, konut fiyat endeksi ile GSYIH, doviz
kurlari, faiz oranlar1 ve Borsa Istanbul getirileri
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Aragtirma
neticesinde, BIST 100 ‘de meydana gelen bir artisin
konut fiyatinda diisiise neden oldugunu, gecikmeli
doviz kurlarmin konut fiyatlar1 {izerindeki etkisi,
doviz kuru oynakligi nedeniyle makroekonomik
dengesizliklere acabilecek  bir

yol kirilganlik

kaynagina isaret etmekte oldugunu tespit etmistir.

Arastirmada, Tirkiye konut sektorii ile doviz kuru
iliskisi ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, Tiirkiye’de déviz kurunun konut

fiyatlar1 istiinde daha etkili oldugu tespit etmislerdir.

Calismada, hedonik konut fiyat endeksi ile bankacilik
konut kredisinin faiz orani, sanayi tiretim endeksinin
degeri, insaat malzemeleri fiyat endeksi ve bankacilik
sektorii konut kredileri toplami arasindaki iliski
arastirllmistir. Arastirma neticesinde, konut kredisi
hacmi, konut kredilerine uygulanan faiz oranlari, reel
doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi konut fiyatlarm
negatif yonde, sanayi {iretim endeksi ise pozitif

yoniinde etkiledigi tespit edilmistir.

Caligmada, konut fiyat endeksi ile bankacilik sektorii
konut kredileri toplami, konut kredisinin ortalama
faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, sanayi tretim
endeksinin degeri, insaat malzemelerinin TEFE ve
reel kira endeksi arasinda uzun déonem ve nedensellik
iligkileri arastirillmistir. Calisma sonucunda; sanayi
iretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi konut
fiyatlarin1 negatif yonde, insaat malzemeleri toptan
esya fiyat endeksi ve konut kredisi faiz orani pozitif
yonde etkiledigi goriilmiistiir. Granger nedensellik
analizi sonucunda TUFE ve ingaat malzemelerinin
TEFE orani ile konut fiyatlarinin endeksileri arasinda
tek yonli nedensellik iliskisi, konut fiyatlar1 endeksi
ile sanayi iiretim endeksi arasinda ise iki yonli

nedensellik tespit edilmistir.
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Yilmaz (2021)

Turgut &
Ucan (2021)

Aydin
(2021)

vd.

Yildirnm Vd.
(2021)

Aliefendioglu
Vd. (2022)

Granger
nedensellik

Testi

Granger
Nedensellik
Testi

ARDL ve
Wald

ARDL, Toda-
Yamamoto
nedensellik

testleri

Dogrusal
olmayan  bir
otoregresif
dagitilmis
gecikme

modeli

2013:01 -
2019:11 doénemini
kapsayan  aylik
veriler

2010:01-2020:05
donemini
kapsayan  aylik

veriler

2010:4 — 2021:01
donemlerini
kapsayan  aylik

veriler

2010-2019
donemini
kapsayan  yillik

veriler

2010M1 -
2020M5 donemini
kapsayan  aylik

veriler

Calismada, Euro/TL, USD/TL kuru, altin fiyatlari,
ipotekli ve toplam konut satig sayilari arasinda bir
Granger nedensellik iliskisinin olup olmadigim
arastirmistir. Analiz sonucunda Euro/TL, Dolar/TL,
Altin ve ipotekli konut satiglarmin toplam konut satis

sayisinin Granger nedeni olmadigini tespit etmistir.

Caligmada, Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ve doviz

kuru arasindaki iliski analiz edilmigtir. Analiz
sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iligkinin varligina ulasilmistir. Granger nedensellik
testi sonucunda ise konut fiyat endeksinin reel efektif
doviz kurunun ve reel efektif doviz kurunun da
enflasyonun bir nedeni

Granger oldugu tespit

edilmistir.

Aragtirmada, makroekonomik gostergeler ile konut
fiyat endeksi arasindaki iligki TR72 bolgesi 6zelinde
incelenmistir. Elde edilen bulgulardan hem kisa hem
de uzun donemde TR72 bdlgesi i¢in konut kredisi
faiz oranlari, doviz kurlarinin ve enflasyonun konut
fiyat endeksi iizerinde belirleyici bir etkisi oldugu

tespit edilmistir.

Caligmada, konut fiyat endeksinin tiiketici fiyat
endeksi, faiz orani, doviz kuru ve ekonomik bilylime
ile olan iliskisi incelenmistir. Analiz sonucunda,
konut fiyatlar1 ile belirlenen degiskenlerin uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu, konut
fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, para arzi,
ekonomik biiyiime ve faiz oranlar1 arasinda iki yonlii,
doviz kurlar arasinda ise tek yonlii bir Granger

nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Caligmada, asimetrik fiyatlama davranisini ve korona
viris (Covid-19)
Kazakistan'in konut fiyat endeksi (KFE) iizerindeki

salgim1 soklarinin Tiirkiye ve

etkisi arastirilmistir. Aragtirma sonucunda, Covid-19
pandemisinin Tiirkiye'nin Konut Fiyat Endeksi
hem uzun vadeli hem de kisa vadeli

iliski

tzerinde

asimetrik uyguladigimi, Kazakistan'da ise

Covid-19 pandemik sokunun uzun vadeli etkisinin
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simetrik uzun vadeli pozitif oldugu tespit edilmistir.

Caligmada, Tiirkiye'de enflasyon, doviz kuru, konut

faiz orani, sanayi Uretim endeksi, toplam konut

Otoregresif kredileri ve konut hacminin konut enflasyonu
Dagitilmis 2010:M01- iizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini ¢oklu
Gecikmeli 2021:M12 yapisal kirilmalar dikkate alarak arastirilmistir.
Akea (2022) SinirTesti ve donemini Analiz sonucunda, konut fiyatlar kisa vadede en ¢ok
Granger kapsayan  aylik konut faiz oranlari, reel déviz kuru, konut hacmi ve
Nedensellik veriler toplam konut kredilerinden etkilendigi ve uzun
Testi vadede en ¢ok toplam konut kredileri, konut hacmi

ve konut faiz oranlarindan etkilendigi tespit

edilmistir.

Arastirmada, Tiirkiye i¢in sanayi iiretim endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi gibi se¢ilmis makro ekonomik
gostergeler ile konut fiyatlari arasindaki iliski

arastirllmistir. Arastirma neticesinde, sanayi {iretim

ARDL ve
2010-2020 endeksinde veya tiiketici fiyat endeksinde meydana
Shinwar & Toda-
. dénemini gelen artislarin Tiirkiye'de kisa vadede hedonik konut
Ozdemir Yamamoto .
kapsayan  yillik fiyat endeksini olumsuz etkiledigi, TUFE ve
(2022) nedensellik
et veriler sanayideki tiretim endeksinden konut fiyat endeksine
testler1

dogru bir nedensellik bulunmadigy; fakat Tiirkiye'de
konut fiyat endeksinden yalmizca tiiketici fiyat
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi

oldugu tespit edilmistir.

Literatilir incelendiginde yazarlarin ¢ok sayida iilkeye ait verileri kullanarak farkli yontemler
araciligiyla konut fiyatlar1 ve makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi aragtirdigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de yapilmis arastirmalarin  bir kisminda konut fiyatlarindan diger makroekonomik
gostergelere dogru tek yonlii Granger nedensellik oldugu bir kisminda ise ¢ift yonlii Granger
nedensellik oldugu, kimi ¢aligmalarda ise herhangi bir Granger nedensellik iliskisinin olmadig tespit
edilmistir. Yapilan ¢aligmalarda ortak bir sonucun olmadigi tespit edilmistir. Bu ¢alismada giincel veri
setleri kullanilmis, konut fiyat endeksi ile sanayi iiretim endeksi, dolar kuru, tiiketici fiyat endeksi,
banka kredi faiz oranlar1 ve insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi gibi makroekonomik
gostergeler arasindaki iligki analiz edilmis ve bu sekilde c¢aligmanin literatiire katki sunmasi

amaglanmustir,

2. VERI SETi VE YONTEM
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Calismada Tiirkiye bazinda 2010:1-2023:3 donemine iliskin aylik verilerden yararlanilmistir.
Konut fiyatlan iizerindeki olast makroekonomik etkilerin arastirilmasi bakimindan doviz kuru olarak
dolarin alis ve satis ortalamasi, konut kredisi faiz oranlari, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi

ve ingaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi gibi gostergelerden yararlanilmigtir.

Caligmada kullanilan makroekonomik gostergelere iligkin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Tiim degiskenlerin dogal

logaritmas1 alinmis ve verilerin tahmininde EVIEWS 13 programi kullanilmustir.

Tablo 3. Kullanilan Degiskenler

KISALTMA ACIKLAMA

LNKFE Logaritmasi alinmis konut fiyat endeksi
LNIMTEFE | Logaritmasi alinmis insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi (ITO TEFE,1968=100)

LNDOLAR Logaritmas1 alinmig dolar alig-satis ortalamasi

Logaritmas1 alinmig Bankalar tarafindan tesvik edilmis olan kredilere uygulanan agirlikli

LNKKFO
ortalama konut faiz oranlari
LNTUFE Logaritmas1 alinmig Tiiketici fiyat endeksi (2003=100)
LNSU Logaritmasi alinmis sanayi tiretim endeksi (2010=100, NACE REV 2)

Granger (1969) testinin yapilabilmesi i¢in serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.
Ancak Toda-Yamamoto (1995) yonteminde bdyle bir zorunluluk yoktur. Yani seriler duraganlik
derecesine duyarli olmaksizin analiz edilebilmektedir. Bu durum, seriler hakkinda daha fazla bilgi
alimmas1 ve basarili sonuglar elde edilmesini saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006: 169). Toda-Yamamoto
(1995) testi 'nin yapilabilmesi i¢in dncelikle VARmodeli yardimiyla gecikme uzunlugunun (p) tespit
edilmesi gerekir. Daha sonra, gecikme uzunluguna (p) en yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax) ilave

edilir [p+(dmax)]. Bu kapsamda ilgili VAR modeli asagidaki sekilde yazilabilir:
Y, = ao+ L4 T gy + (1)
Xe=Po+ Z?:Jrldmax B + Z?;ldmax Bai Yei + vt 2
Yukaridaki denklemlere gore hipotezler asagida gosterildigi gibi olusturulmustur.
Ho: Seriler arasinda tek yonlii ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi yoktur
Hi: Seriler arasinda tek yonlii ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir.
3. ANALIZ SONUCLARI VE DEGERLENDIRME

Analize degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler ile baglanmis ve elde edilen bulgular

Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Tanimlayic istatistikler
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LNKFE LNDOLAR LNIMTEFE LNKKFO LNSU LNTUFE
Ortalama 4.598447 1.302901 18.98756 2.604147 4.626939 5.785102
Ortanca 4.525044 1.100416 18.86551 2.553927 4.627934 5.642864
Maksimum 6.696170 2.943723 20.34430 3.365484 5.109340 7.146575
Minimum 3.815512 0.351980 18.39749 2.115954 4.040316 5.159458
StandartSapma 0.669204 0.739192 0.445881 0.260768 0.223295 0.501849
Carpikhk 1.339750 0.670317 0.993571 0.734383 -0.129056 0.957086
Basikhik 4.554223 2.442190 3.488666 3.079800 2.512206 3.240279
Jarque-Bera 63.56908 13.96851 27.74239 14.33414 2.017743 24.65685
Olasiik 0.000000 0.000926 0.000001 0.000772 0.364630 0.000004
Gozlem Sayisi 159 159 159 159 159 159

Tablo 4 incelendiginde Jarqu-Bera testinde LNSU degiskeni normal dagilim gosterdigi, diger

degiskenler normal dagilim gdstermedigi belirlenmistir. Standart sapmaya bakildiginda ise en fazla

oynakligin LNDOLAR ’da oldugu, en az oynakligin ise LNSU ’da oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

LNKFE LNDOLAR LNIMTEFE LNKKFO LNSU LNTUFE

LNKFE 1

0.9667
LNDOLAR

(0.0000)

0.9877 0.9862
LNIMTEFE 1

(0.0000) (0.0000)

0.6466 0.7081 0.6629
LNKKFO 1

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

0.8322 0.8628 0.8496 0.6070
LNSU

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

0.9868 0.9916 0.9967 0.6828 0.8499
LNTUFE

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelenmis ve sonuglar Tablo5’te sunulmustur.
Tablo 5 incelendiginde olasilik degerlerinin anlamli oldugu goriilmektedir. LNKFE ile LNDOLAR,
LNIMTEFE, LNSU ve LNTUFE degiskenleri arasinda yiiksek diizeyde, LNKFE ile LNKKFO

degiskenleri arasinda ise orta diizeyde pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6. Degiskenlere Ait PP ve ADF Birim Kok Testi

PHILLiPS-PERRON (PP)

DUZEYDE
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LNKFE LNDOLAR LNIMTEFE LNKKFO LNSU LNTUFE
Sabitli t-istatistik ~ 5.4560 1.9999 6.1205 -2.1568 -3.0923** 4.9420
Olasilik  (1.0000) (0,9999) (1.0000) (0.2231) (0.0291) (1.0000)
Sabitli & t-istatistik  3.6401 -1.0851 6.6219 -3.1291 -9.5651%%* 22677
Trendli Olasilik  (1.0000) (0.9274) (1.0000) (0.1032) (0.0000) (1.0000)
Sabitsiz & t-istatistik ~ 3.9330 5.1572 4.5793 0.1237 2.7083 4.9687
Trendsiz ~ Olasilik  (1.0000) (1.0000) (1.0000) (0.7203) (0.9984) (1.0000)
BIRINCi FARKTA
d(LNKFE) d(LNDOLAR) d(LNIMTEFE) d(LNKKFO) d(LNSU) d(LNTUFE)
Sabitli t-istatistik  -2.2598 -8.1081*** S10.1155%%%  _7.0763%%% _44.2473%%% 6071 1%**
Olasilik  (0.1865) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
Sabitli & t-istatistik -3.1881* -8.1072%** S10.8757%%%  J7.0379%%%  _46.7322%%* 7 ]575%%*
Trendli Olasilik  (0.0906) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
Sabitsiz & t-Istatistik -1.4461 -7.5397% % -8.9407%%%  _7.1116%%%  25.1274%%% _4 4674%%*
Trendsiz ~ Olasilik  (0.1379) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AUGMENTED DiCKEY-FULLER (ADF)
DUZEYDE
LNKFE LNDOLAR LNIMTEFE LNKKFO LNSU LNTUFE
Sabitli t-istatistik ~ 2.0634 6.1205 -2.9562%* -0.9409 3.6997
Olasilik ~ (0.9999)  1.8423 (0.9998) (1.0000) (0.0414) (0.7727) (1.0000)
Sabitli & t-istatistik  0.5337 -1.2143 43965 -4.0377%%* -2.3909 1.4088
Trendli Olasilik  (0.9993) (0.9036) (1.0000) (0.0094) (0.3827) (1.0000)
Sabitsiz & t-istatistik  1.7501 4.2088 4.6785 0.0441 2.9003 2.6662
Trendsiz ~ Olasilik  (0.9806) (1.0000) (1.0000) (0.6954) (0.9991) (0.9982)
BIRINCi FARKTA
d(LNKFE) d(LNDOLAR) d(LNIMTEFE) d(LNKKFO) d(LNSU) d(LNTUFE)
Sabitli t-istatistik  -1.8207 -8.7456%** 29.6925%*%  _7.8900%**  _5.5000%*%*%  -3.4]185%*
Olasilik  (0.3694) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0117)
Sabitli & t-istatistik -2.6888 -9.1388%*** -10.8418%**  _7.8550%%%  _5.4979%%* 7 |D33¥**
Trendli Olasilik  (0.2428) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Sabitsiz & t-istatistik -1.1243 -7.6364%%* -1.4580 27.9109%%%  _4.5206%%* -2 3840%*
Trendsiz ~ Olasilik  (0.2364) (0.0000) (0.1349) (0.0000) (0.0000) (0.0170)
UNIT ROOT TEST RESULTS TABLE (KPSS)
DUZEYDE
LNKFE LNIMTEFE LNDOLAR LNKKFO LNTUFE LNSU
Sabitli t-Istatistik  1.3345%** 1.4383 %% 1.4776%** 0.9013%%*  1.4328%%* ] 4755%%*
Sabitli&
Trendli  t-Istatistik 0.2293%** (0 2973%k:* 0.3132%** 0.0554 0.2970%**  0.1607**
BIRINCi FARKTA
d(LNKFE) d(LNIMTEFE) d(LNDOLAR) d(LNKKFO) d(LNTUFE) d(LNSU)
Sabitli t-Istatistik  0.7121%* 0.9983 %% 0.4445% 0.0397 0.8568%*** 0.2405
Sabitli&
Trendli  t-Istatistik 0.2427***  (.3116%%* 0.0337 0.0345 0.1824%*  (.1683**

Not: %1, %5, %10 6nem diizeyleri sirastyla *** ** * {le ifade edilmistir.

Degiskenlerin birim kok igerip icermedigini tespit edilebilmek amaciyla Phillips-Perron (PP)
(1988), Augmented Dickey-Fuller (ADF)(1979) testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da

sunulmustur. PP birim kok testi sonucunda sadece LNSU degiskeninin seviyede duragan oldugu
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belirlenmistir. Birinci fark alinarak yapilan analizler sonucunda LNKFE degiskeninin %10, diger
degiskenlerin %1 6nem seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. ADF testinde ise sadece LNKKFO
degiskeninin seviyede duragan oldugu belirlenmistir. Birinci fark alinarak yapilan analizler sonucunda

LNKFE bagimli degiskeninin duragan olmadig, diger degiskenlerin ise duragan oldugu belirlenmistir.

Yapilan {iglincii test olan Unit Root Test Results Table (KPSS) (1992) testi sonucunda tiim
degiskenlerin seviyede duragan g¢iktigi, birinci farkta ise LNKKFO degiskeni disindaki diger tiim
degiskenlerin duragan ¢iktig1 tespit edilmistir.

Belirlenen degiskenler arasindaki en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi icin VAR

modeli tahmin edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 667.8184 NA 7.45¢-12 -8.595044 -8.476722 -8.546982
1 1931.001 2411.530 8.93¢-19 -24.53248 -23.70422 -24.19604
2 2122.011 349.7711 1.20e-19 -26.54559  -25.00740%  -25.92078*
3 2175.116 93.10755 9.62¢-20 -26.76775 -24.51961 -25.85456
4 2208.364 55.70007 1.01e-19 -26.73200 -23.77393 -25.53044
5 2255.344 75.04637* 8.88¢-20%  -26.87460*  -23.20659 -25.38466

Tablo 7’de goriildiigli gibi, VAR modelinden alinan sonuglara goére; uygun gecikme uzunlugu
SC ve HQ olgiitlerine gore 2, AIC, LR ve FPE olgiitlerine gore ise en uygun gecikme uzunlugu 5
olarak tespit edilmistir. Bu durumda en uygun gecikmeli deger 2 olarak bulunmustur. Fakat, uygun
gecikmeli degerin bir list degeri olan 3’te otokorelasyon oldugundan, gecikmeli deger olarak bu
durumda 5 alinarak islemler yapilmis, 6 gecikmeli deger analiz edilerek otokorelasyonun olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Tablo 8’de 6 gecikmeli degerin sonucu varsayimimiza uygun oldugundan

analize bu sekilde devam edilmistir.

Tablo 8. Otokorelasyon Testi Sonuglari

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 35.44990 36 0.4946 0.985756 (36, 494.6) 0.4952
2 44.20333 36 0.1638 1.239862 (36, 494.6) 0.1643
3 36.81367 36 0.4310 1.025060 (36, 494.6) 0.4317
4 38.17042 36 0.3710 1.064266 (36, 494.6) 0.3717
5 31.34317 36 0.6897 0.868031 (36, 494.6) 0.6902
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6 50.72636 36 0.0527 1.432067 (36, 494.6) 0.0529

Otokorelasyon test sonuclarinin verildigi Tablo 8 incelendiginde iki durumda da P>0.05’ten
biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon yoktur. Degiskenler ayni seviyede duragan ¢ikmadigindan serilerin
farki alinarak nedensellik testi yapilmistir. Yapilan testler sonucunda LNSU ve LNKKFO
degiskenlerinin seviyede; LNKFE, LNDOLAR, LNIMTEFE ve LNTUFE degiskenlerinin ise birinci

farkta duragan oldugu belirlenmistir.

Degiskenler ayn1 seviyede duragan olmadiklari i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Degiskenler i¢cin uygun gecikme
seviyesi bulunmus ve bulunan gecikme uzunlugunda degiskenler arasinda otokorelasyon iligkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Belirlenen gecikme seviyesine gore degisken duragan serilere ilave

gecikmeli deger eklenerek Toda- Yamamoto yapilmig ve elde edilen veriler Tablo 9 da gosterilmistir.

Table9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-K
Nedensellik are Olasihik
v Test Karar
Yonii

: Deger
Istatistigi s

Konut fiyat endeksinden ingaat malzemeleri toptan
LNKFE — LNIMTEFE 18.14938 0.0028  egya fiyat endeksine dogru %1 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iliskisi vardir.

Insaat malzemeleri toptan egya fiyat endeksinden
LNIMTEFE — LNKFE 16.44091 0.0057  konut fiyat endeksine dogru %! anlamlilik
seviyesinde Granger nedensellik iligkisi vardir.

Konut fiyat endeksinden dolar endeksine dogru %1

LNKFE —» LNDOLAR 17. 1 .
— LNDO 75671 0.0035 anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

. . NI
LNDOLAR — LNKFE 1450272 00127  Dofar endeksinden Konut fiyat endeksine dogru %5
anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

Konut fiyat endeksinden bankalar tarafindan verilen
LNKFE - LNKKFO 13.80755 0.0169  konut kredi faiz oran1 endeksine dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iliskisi vardir.

Bankalar tarafindan verilen konut kredi faiz orani
LNKKFO — LNKFE 8.374249 0.1368  endeksinden konut fiyat endeksine dogru Granger
nedensellik iligkisi yoktur.

Konut fiyat1 endeksinden sanayi iiretim endeksine

LNKFE —» L 6.382309 2
— LNSU 0.2708 dogru Granger nedensellik iligkisi yoktur.
Sanayi tiretim endeksinden konut fiyati endeksine
LNSU - LNKFE 9.445999 0.0925  dogru %10 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisi

vardir.

Konut fiyati endeksinden tiiketici fiyatt endeksine
LNKFE —» LNTUFE 41.17883 0.0000  dogru %1 anlamlilik seviyesinde Granger nedensellik
iligkisi vardir.

LNTUFE — LNKFE 19.18868 0.0018  Tiiketici fiyat1 endeksinden Konut fiyati endeksine
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dogru %1 anlamlilik seviyesinde Granger nedensellik
iligkisi vardir.

Tablo 9 incelendiginde LNKFE degiskeni ile LNIMTEFE, LNDOLAR ve LNTUFE
degiskenleri arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugu; LNKFE degiskeninden LNKKFO
degiskenine dogru ve LNSU degiskeninden LNKFE degiskenine dogru tek yonlii Granger nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Analizler neticesinde seriler arasinda tek yonli ve ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi
yoktur hipotezi reddedilmis, seriler arasinda tek yonlii ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir hipotezi

kabul edilmistir.
SONUC

Konut sektdrii tiim iilkelerde ekonominin oncii sektorlerinin basinda gelmektedir. Konut hane
halki tarafindan bazen bir barinma mali, bazen bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Ozetle konut
talebi insanlarm birgok farkli ihtiyacim biinyesinde barindirmaktadir. insanlar degisik ihtiyaglarina
farkl1 degerler yiiklemektedir. Konutun ¢ok sayida degisik ihtiyaca yanit veren O6zelligi ve konut
piyasasm etkileyen pek ¢ok makroekonomik faktdrdeki dalgalanma konut fiyatlarinin belirlenmesini

giiclestirmektedir.

Literatiirde c¢ok sayida iilkeye ait veriler kullanilarak konut fiyatlar1 ve makroekonomik

gostergeler arasindaki iligki farkli analiz teknikleri yardimiyla analiz edilmeye ¢alisilmigtir.

2010:1-2023:3 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak, konut fiyatlar1 tizerindeki olasi
makroekonomik etkilerin arastirilmasi amaciyla dolar kuru olarak dolarin alig ve satis ortalamasi,
konut kredisi faiz oranlar, tiiketici fiyat1 endeksi, sanayi {liretimi endeksi ve insaat malzemeleri toptan

esya fiyat endeksi gibi gostergelerden yararlanilmisgtir.

Analiz sonucunda LNKFE ile LNIMTEFE arasinda ¢ift yonlii bir Granger nedensellik iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Cetin (2021) ¢alismasinda LNIMTEFE’ den LNKFE ’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugunu tespit ederek bu calismay1 kismen desteklemistir. Insaat malzemeleri
konut fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir unsur oldugu igin, ingaat malzemelerinin fiyatlarindaki
dalgalanma, konut fiyatlarimi; konut fiyatlarindaki dalgalanma ise insaat malzemeleri fiyatin

etkilemektedir.

LNKFE ile LNDOLAR arasindaki analiz sonucunda ¢ift yonlii bir Granger nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Dilber & Sertkaya (2016) caligmalarinda bu sonucu destekler sekilde cift
yonlii iligki oldugunu tespit etmislerdir. Yildirim vd. (2021) ¢aligmalarinda LNKFE *den LNDOLAR
’a dogru, Turgut & Ucgan (2021) calismalarinda LNDOLAR ’dan LNKFE ’ye dogru tekyonlii

nedensellik iligkisi oldugu yoniinde tespitte bulunarak bu sonucu kismen desteklemislerdir. Tiirkiye’de
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konut maliyetini olusturan unsurlarin biiylik ¢ogunlugunun déviz kuruna endeksli olmasindan dolay1

dovizdeki dalgalanma konut fiyatlari etkileyebilmektedir.

LNKEFE ile LNTUFE arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmigtir. Turgut
& Ugan (2021) ve Yildirim (2021) calismalarinda bu ¢alismay1 destekler sekilde ¢ift yonlii Granger
nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Dilber & Sertkaya (2016), Shinwar & Ozdemir (2022)
calismalarinda, LNKFE’ den LNTUFE’ ye dogru; Karaaga¢ & Altimirmak (2018) ve Cetin (2021)
caligmalarinda LNTUFE’ den LNKFE’ ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu yoniinde
tespitte bulunarak bu galismay1 kismen desteklemislerdir. Ulkemizde enflasyonun yiiksekligi konut
fiyatlarmin belirlemesinde 6nemli bir etkendir. Konut yatirnmcilarmin konut fiyatlarini belirlemede

tiiketici fiyat endeksini g6z oniine almas1 gerekmektedir.

LNKFE ’den LNKKFO ’ya dogru tek yonli Granger nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Dilber & Sertkaya (2016) caligmalarinda tek yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugunu
tespit ederek, calismamizi destekler sonug bulmuslardir. LNKFE ’den LNKKFO ’ya dogru tekyonlii
Granger nedensellik iligkisi olmasi konut faiz oranimin konut fiyatini belirlemede bir etkisinin
olmadigimi gostermistir. Dolaysiyla bu durum faiz oranlarmin konut fiyatlarinda etkisinin az oldugu

seklinde yorumlanabilmektedir.

LNSU ’dan LNKFE ’ye dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Cetin (2021) calismasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu tespit ederek bu galigmay1 destekler sonug
bulmustur. Karaaga¢ & Altinirmak (2018) calismalarinda LNKFE’ den LNSU’ ya dogru tekyonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmis; Shinwar & Ozdemir (2022) ise bu ¢alismanin aksine
herhangi bir iligkinin olmadigini tespit etmislerdir. Yapilan calismalarda farkli sonuglar ¢iksa da genel

anlamda konut fiyatlarinin belirlenmesinde sanayi iiretim endeksinin belirleyici oldugu soylenebilir.

Elde edilen bulgular gergevesinde politikacilari konut sektoriine yonelik daha etkin bir politika
geligtirmeleri gerektigi ve konut satin alinabilirliligi sorununu ¢ézmek amaciyla saglikli bir yatirim

karar1 almalarinin 6nemli oldugu 6nerileri sunulmustur.

Makroekonomik faktorlerin konut fiyatlarini belirlemede 6ncii rol oynadig1 kuskusuzdur ancak
makroekonomik gostergeler diginda mali olmayan (bdlgesel farkliliklar, demografik yapi, konutun
bulundugu konum vb.) faktorlerde 6nemli etkenlerdendir. Bu ¢alismada kullanilan makroekonomik
gostergelere ek olarak baska makroekonomik gostergeler de eklenerek ve mali olmayan faktorlerin de

g0z Oniine alinarak bolgesel bazda ¢alisma yapilmasi 6nerilmektedir.
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