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Oz

Konut piyasalar1 ve bu piyasalarda olusan konut fiyatlari makroekonomik ve finansal istikrara iliskin énemli bir
gostergedir. Calismada bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye’de bolgesel konut fiyatlart Kuliip Yakinsama Hipotezi
gergevesinde analiz edilmektedir. Calismada kullanilacak Tiirkiye’ye ait bolgesel panel verileri, 2010:01- 2021:04
donemine kadar olan siireyi kapsamaktadir. Tiirkiye’de bolgesel konut fiyatlar1 analizini yapabilmek igin; Phillips ve
Sul (2007) tarafindan gelistirilen yakinsama testi kullanilmigtir. Calismada elde edilen bulgulara gére, Tiirkiye’de ele
alinan tiim bolgeler i¢in genel bir yakinsama kuliibii oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla ¢alismada elde edilen
sonuglar, Tiirkiye’de bolgesel konut fiyatlarinda yakinsamanin oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, ¢alismada elde
edilen bulgularin Tiirkiye’de konut piyasasina yonelik politikalarin gelistirilmesinde yol g&sterici olmast
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyatlari, Kuliip Yakinsama, Panel Veri

JEL Kodlari: C23, C33, R31

Regional Price Differences and Housing Price Convergence

Abstract

Housing markets and housing prices in these markets are important indicators of macroeconomic and financial
stability. To this end, this study analyzes regional housing prices in Turkey under the club convergence hypothesis.
The regional panel data of Turkey to be used in the study covers the period from 2010:01 to 2021:04. To analyze the
regional housing prices in Turkey, the convergence test developed by Phillips and Sul (2007) was used. According to
the findings obtained in the study, it was concluded that there is a convergence club for all regions in Turkey. Therefore,
the results obtained in the study show that there is a convergence of regional real estate prices in Turkey. In this context,
it is expected that the findings obtained in the study will guide the development of strategies for the housing market in
Turkey.
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1. Giris

Konut fiyatlari, 6nemli istikrar gostergelerinden biridir ve bolgesel diizeyde yakinsama eksikligi veya fiyat
hareketlerindeki farkliliklar, yanlis sinyaller vererek ve asimetrik etkilere neden olarak politika 6nlemlerini
etkileyebilir. Dolayisiyla, farkli bolgelerdeki konut fiyati dinamiklerinin taninmasi, konut piyasalarinin bilgi ve
seffafligini artirabilir ve politika dnlemlerinin daha iyi uygulanmasini saglayabilir (Miles, 2017).

Ulke ekonomilerinde konut piyasasinin oynadigi rol ve son zamanlarda konut fiyatlarinin kiiresel finans piyasalar
tizerindeki etkisi, ekonomistler arasinda konut piyasasini anlamak i¢in ilginin artmasina neden olmustur (Holly vd.,
2011; Kim ve Rous, 2012; Chiang, 2014; Jin ve Lee, 2020). Konutun farklilig1 ve hanehalki portfoylerindeki en Snemli
varlik olarak degerlendirilmesi, yakinsama konusunu &nemli kilmaktadir. Ornegin, uzun vadede konut fiyatlarinin
farklilagmasi, servet dagiliminin daha dengesiz hale gelebilecegini gostermektedir. Hane gelirine ve yagsam kosullarina
bagli olarak, insanlar mali kogullarini karsilayan bir bolgeye tasinmayi segebilirler. Bu yer degistirme modeli, sehirdeki
istihdam firsatlarin1 daha az erisilebilir hale getirir ve igverenlerin bos pozisyonlari doldurmasint zorlastirir, bu da
sonugcta tiretkenligi ve hane gelirini etkilemektedir (Kim ve Rous, 2012; Bashar, 2020).

Konut piyasalar1 uzun yillardir yakinsamayi belirlemek igin popiiler bir alan olmustur. Bu pazarlarin gelisiminin
evrensel bir dlgiisiiniin olmamasi, konut yakinsama arastirmalarinin ¢ok yonlii olabilecegi anlamina geliyor. Bu
nedenle yakinsama analizi sunlari igerebilir: konut kaynaklarinin biiyiikliigii ve kalitesi, konut piyasasinda hane
halklarinin satin alma giicii, konut sektériiniin finansman sistemi, konut piyasasinin kurumsal ortami, konut fiyatlari
ve kiralar (Zelazowski, 2019; 45).

Goreceli bolgesel konut fiyatlarinin zaman iginde nasil davrandigini anlamanin 6nemli bir degeri vardir. Yalnizca
goreceli bolgesel ekonomik faaliyeti etkileme potansiyeli degil, ayn1 zamanda konutlarin karsilanabilirligi, yeniden
yerlestirme maliyetleri ve bolgeler arasindaki isgiicii hareketliligini de etkileme potansiyeline sahiptir (Holmes vd.,
2019).

Sehir diizeyinde konut fiyati yakinsamasi, uzun zamandir ekonomi ve sehir planlama literatiiriinde ilgi konusu
olmugtur (Holmes vd., 2017; Bashar, 2020; Hu vd., 2020). Bu yakinlagmanin 6nemi, goreceli konut fiyatlar1 ile
ekonomik faaliyetlerdeki degisiklikler arasindaki baglantinin agi8a ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Goreceli konut
fiyatlari, bir yandan konutun karsilanabilirligi ve yeniden yerlestirme maliyetleri yoluyla isgiicii hareketliligini
etkileyebilir. Ote yandan, bu fiyatlar biiyiik dl¢iide sehirlerin géreli refah diizeylerini yansitir ¢iinkii konutlar genellikle
sahiplerinin portfdylerindeki en énemli varliktir. Hem ekonomistler hem de politika yapicilar bu konular1 gézden
kagiramazlar. Durgun bir konut piyasasi, tiikketimin durgunluguna ve dolayisiyla bir sehrin ekonomisinde bir daralmaya
yol agabilir. Bu nedenle, sehir diizeyindeki konut fiyatlarinin esas olarak kisi basina diisen bolgesel gelir ve niifus gibi
yerel faktorleri yansitmasi beklenmektedir.

Konut talebinin temelleri (6rnegin kisi basina gelir veya verimlilik) sehirler arasinda yakinsarsa, konut fiyatlar
birbirine yakinlasabilir (Chow vd., 2016; Tsai, 2018a). Girisimciler ucuz iiretim faktdrlerine deger verdikleri igin
yatirimlar bu az geligsmis pazarlara hareket ettikge, daha az geligsmis sehirlerin zamanla daha hizli biiyiiyecegi one
siiriilmektedir. Benzer istihdam, yasam ve ulasim kosullarina sahip komsu sehirler 6nemli dlgiide daha diisiik konut
fiyatlarina sahip oldugunda insanlar yer degistirmeyi secebilirler. Sehirleraras: go¢, konut fiyatlarinin yiiksek oldugu
bolgelerde yayilma etkisine neden olmakta ve bu da fiyatlar1 bolgeler arasinda doniistiirmektedir (Tsai, 2018a; 62).
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Sonug olarak literatiirde 6zellikle gelismis ekonomilerde konut fiyatlarinin yakinsamasi incelenmesine yo6nelik ilgi
artarak devam etmektedir. Bu baglamda ¢aligmada, Tiirkiye’de konut fiyatlar1 Kuliip Yakinsama hipotezi gergevesinde
analiz edilmesi amaglanmistir. Analizde Tirkiye’ye ait 26 alt bolgeye ait bolgesel panel verileri, 2010 yili Ocak
ayindan 2021 Nisan ayina kadar olan siireyi kapsamaktadir. Konut fiyatlarinda yakinsamasi analizi yapabilmek igin;
Phillips ve Sul (2007) tarafindan gelistirilen yakinsama testi kullanilmistir. S6z konusu yontemin tercih edilmesinin
nedeni, panel gruplar i¢in yakinsama hipotezini test etmek amaciyla kullanilabilmesi ve ortak 6zellikler tasiyan gruplari
kiimeleyen bir test olmasidir. Dolayisiyla ¢aligmada elde edilen bulgularin yakinsama hipotezinden yola gikarak konut
fiyatlar1 davranislar1 konusunda yapilan aragtirmalara katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica caligmada elde edilen
bulgularin, Tiirkiye’de bolgesel konut fiyatlarinin yakinsamasina yonelik az sayida ¢alismanin mevcut oldugu dikkate
alindiginda, literatiire bu anlamda da katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin bundan sonraki ilk béliimiinde konuyla ilgili literatiir yer almaktadir. Ardindan ¢alismanin veri seti ve
yontemine iligkin bilgi verildikten sonra ulagilan bulgulara ortaya konmustur. Son boliimde ulagilan sonuglarina iligkin
degerlendirmelere ve politika 6nerilerine yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Meen (1999) dalgalanma etkisi varsa, fiyat farklarindaki kisa vadeli degisikliklerin konut fiyatlarinin yayilmasina ve
uzun vadede yakinlasma egiliminde olan mekansal fiyat modellerine yol agtigim 6ne stirmustiir. Daha sonraki
galismalar, bu ifadeyi farkli Olgeklerde dogrulamak igin ¢esitli ekonometrik ve mekéansal analiz araglarini
benimsemistir. Bu ¢alismalar mevcut literatiirde iki unsur olusturmaktadir.

Literatiiriin bir kolu, bélgesel konut fiyatlarinin kisa vadede dalgalanma etkileri yoluyla birbirleriyle nasil etkilesime
girdigiyle ilgilidir. Onceki birgok calisma, dalgalanma etkisinin genellikle ulusal konut piyasasindaki merkezi sehir
(6rnegin Ingiltere’de Londra, ABD'de New York ve Cin'de Pekin) ve yerel konut piyasasindaki merkezi is blgeleri
gibi baskin bir bélgeden kaynaklandigini ve ardindan konut piyasasinin geri kalanina yayildigini kabul etmektedir
(Holly vd., 2011; Chiang, 2014; Jin ve Lee, 2020). Konut balonlarindan kaynaklanan sorunlar1 ¢6zme girisimleri, tiim
bolgeler yerine baskin bolgedeki konut fiyati degerlemesini kontrol etmeye odaklanmasi gerektiginden, bunun 6nemli
politika sonuglart vardir. Bununla birlikte, konut fiyatinin hakim bir bolgeden diger bolgelere nasil yayildigi ve
dalgalanma etkisinin zaman ve mesafe ile azaldig1 kapsam ve mekanizma belirsizligini koruyor.

Konut fiyatlarinin bolgeler arast dagilimini agiklamak, yerlesim, kentsel hiyerarsi, gelirler, niifus gibi sosyoekonomik
temellerdeki bolgesel farkliliklar agisindan kabaca yorumlanabilecek konut degerlerinin mekansal Oriintiisiinii ve
yasam kalitesini agiklamaktan ¢ok daha zordur (Saphores ve Aguilar-Benitez, 2005; De Bruyne ve Hove, 2013).
Onceki galismalar, cografi yakinligin bolgesel konut fiyatlarinin etkilesimi iizerindeki etkisine odaklanmustir. Diger
galismalar, cografi yakinliga ek olarak, ekonomik yakinligin 6nemli bir etki oldugunu ve yayilma etkisinin benzer
bolgesel ekonomik o6zellikler ve kosullarla karakterize edilen pazarlara nasil yayildigina dair iyi bir agiklama
sagladigini bulmugtur (Zhu vd., 2013; Chow vd., 2016).

Farkli bolgeler arasindaki fiyat iligkisi tek tarafli degil, ikili ve etkilesimlidir. Hudson vd. (2018), farkli bélgeler
arasinda tekrarlayan karmasik bir fiyat yayilma siireci oldugunu, bu nedenle baskin bir bolgedeki beklenmedik bir fiyat
artiginin diger bolgelerdeki fiyatlari etkiledigini ve bunlarin da baskin bolgeye geri dondiigiinii ileri siirmektedir. Son
yillarda, konut fiyatlarinin hem mekénsal hem de zamansal boyutlardaki etkilesimini arastirmaya yonelik birkag
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calisma yapilmistir (Holly vd. 2011; Jin ve Lee, 2020; Bashar, 2020), fiyat degisikliklerinin yayilmasinin cografi boyut
boyunca zaman boyutuna gore daha yavas azaldigini bulmuslardir.

Literatiiriin bir bagka kolu, egbiitiinlesme tahminleri, Granger nedensellik testleri, birim kok testleri, parametrik
olmayan testler gibi ¢ok cesitli teknikler uygulayarak, dalgalanma etkisi hipotezinin ima ettigi bolgesel konut
fiyatlarinin uzun vadeli yakinsamasi igin kanit aramistir (Holmes ve Grimes, 2008). Bugiine kadar, uzun vadeli denge
iliskilerinin aslinda bolgesel konut piyasalarinda var olduguna dair karigik kanitlar vardir (Holmes vd., 2019).
Yakinsamanin yeniden kuruldugu ve dalgalanma etkisinin meydana geldigi goriisiinii destekleyen ¢ok sayida kanit
vardir (Holmes ve Grimes, 2008; Balcilar vd., 2013). Meen (1999) bu etkiler i¢in dort olasi agiklama saglar: bolgeler
aras1 gog, esitlik (sahiplik) transferi, uzamsal arbitraj ve belirleyicilerdeki uzamsal modeller. Bununla birlikte, bazi
calismalar bolgesel konut fiyatlarinin uzun vadeli yakinsamasi igin hicbir kanit olmadigi sonucuna varmistir (Abbott
ve De Vita, 2012).

Diger aragtirmacilar, bolgesel konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin ne sabit bir yakinsama ne de bir sapma durumu
icermedigini diisiiniiyor; bunun yerine, iliski zaman ve mekana gére degisebilir (Kim ve Rous, 2012; Holmes vd.,
2019; André vd., 2019). Son arastirmalar, dalgalanma etkilerini ve bulagsma siirecini analiz ederken, konut fiyat
dongtilerinin potansiyel asimetrisini hesaba katmanin gerekli oldugunu 6ne siirityor. Bu tiir bir asimetri, 6zellikle esitlik
kisitlamalart ve kayiptan kaginma olmak {iizere belirleyicilerdeki ve davramissal tepkilerdeki dogrusal olmama
durumundan kaynaklanabilir. André vd. (2019) ABD'de bolgesel diizeydeki yiikselis ve diigtisler igin fiyat
degisikliklerinin biiyiikliigii (derinlik asimetrisi) ve hiz1 arasindaki farkliliklar1 incelemigler ve eyaletlerin ve metropol
istatistik alanlarinin gogunda konut fiyatlarinin asimetrik oldugunu belirtmislerdir. Bazi arastirmalar, Ingiltere ve
ABD'de bolgesel konut fiyatlarinin birlikte hareketinin yiikselisler sirasinda diisiis doneminden daha gii¢lii oldugunu
gostermektedir (Montagnoli ve Nagayasu, 2015; Cook ve Watson, 2016).

Konut piyasasinda mekansal heterojenligin ve karmasikligin 6nemi géz 6niine alindiginda, bazi arastirmacilar bolgesel
konut fiyatlarinin tek bir sabit fiyat grubuna yaklasamayacagi konusunda israr etmislerdir. Daha sonra, arastirmacilar
bu fenomeni yakinsama kuliipleri ¢ercevesinde (Apergis ve Payne, 2012; Zhang vd., 2017; Blanco vd., 2016) ve
genellikle Philips ve Sul'un (2007) kiimeleme prosediiriiniin yardimiyla arastirmislardir. Mevcut galigsmalarin ¢ogunda
il / eyalet veya sehirlerarasi 6l¢eklerdeki yakinsama kuliipleri aragtirilmistir. Apergis ve Payne (2012) ABD'de 1975'ten
2010'a kadar eyalete gore ii¢ yakinsama kuliibii bulurken, Kim ve Rous (2012) ABD'de 1975'ten 2008'e kadar eyalet
ve metropol bolgesine gére dort yakinsama kuliibii bulmustur. Nissan ve Payne (2013), ABD’de 1975-2012 arasinda
dokuz eyaletteki konut fiyatlarinin genel ABD konut fiyatlarina yakinsadigini, kalan kirk bir eyaletin ise bunu
yapmadigimi gostermislerdir. Eyaletlerin ve bélgelerin ¢ogunlugu igin yakinsamanin olmamasi, bélgesel konut
piyasalarinin yerel talep ve arz faktorleri tarafindan yonlendirilebilecegini ima etmektedir. Montagnoli ve Nagayasu
(2015) Ingiltere genelinde konut fiyatlarinin dort gruba ayrildigini gosteriyor. Apergis vd. (2015), Giiney Afrika'nin
konut piyasasinin iki yakinsama kuliibiine béliinebilecegini bulmustur. Ampirik kanitlar ayn1 zamanda Cin'de de
heterojen yakinsama kuliiplerinin varligint desteklemektedir (Meng vd. (2015).

Blanco vd. (2016) Ispanyol bolgelerindeki yakinsama kuliiplerinin varligim gostermekte ve niifus artigindaki
farkliliklarin, kira pazarinin biiyiikliigiiniin, ilk konut arzinin ve cografi durumun yakinsama kuliibii tiyeliginin Snemli
belirleyicileri oldugunu 6ne siirmektedir. Churchill vd. (2018) Avustralya’da konut fiyatlarinda 6nemli bir patlama
yasayan Sidney ve Melbourne'dan olusan bir yakinsama grubu belirlemislerdir. Buna karsilik, iki alt yakinsak grup da
bulmuslardir. Cesitli kuliiplerin varligi, konut fiyatlari literatiiriinde tartisilan niifus etkisiyle iligkilendirilmistir.
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Tomal (2019), Polonya'da hem birincil hem de ikincil pazarlarda U seklinde bir yakinsama modeli ve ii¢ yakinsama
kuliibii belirtmistir. Ganioglu ve Seven (2021) Tiirkiye'nin 26 bélgesini 2010-2018 doénemi igin konut fiyatlarinin
dinamik etkilesimlerini yakinsama analizi ile incelemiglerdir. Sonuglari, Tiirkiye'nin 26 bdolgesinde konut fiyati
yakinsamasina dair higbir kanit sunmamaktadir. Ote yandan, yedi yakinsama kuliibii ve bir farkli kuliip
gozlemlemiglerdir. Cogu Turkiye'nin ekonomik olarak daha az geligsmis bolgeleri olan farkli kuliip icindeki dort bolge
disinda, diger tiim bolgeler ortak konut fiyatina yakinsama egilimi gostermektedir. Diger bir deyisle, bu dort bolge,
Tiirkiye'nin bolgesel konut piyasalarindaki heterojenlige giiglii bir kanit sagliyor.

Bazi arastirmacilar karisik sonuglara ragmen (Wu vd., 2017; Holmes vd., 2018) sehirlerdeki konut fiyatlarinin uzun
vadeli yakinsamasini arastirmislardir. Holmes vd. (2018) Londra'da uzun vadeli konut fiyat: yakinsamasinin varligina
dair kanit saglamistir. Bununla birlikte, en son makalelerinde, Londra'da tek bir kuliip yerine dort konut fiyati
yakinsama kuliibii oldugunu belirtmislerdir (Holmes vd., 2019).

Son yillarda, Euro bolgesi, OECD bélgesi gibi ¢esitli tilkeler arasinda konut fiyati yakinsamasi arastirilmigtir. Merikas
vd. (2012), yedi biiyiik Euro bélgesi ekonomisinde 1990-2009 doneminde konut fiyatlarinin goriiniirdeki ortak
hareketinin konut piyasalarmin yakinsamas: anlamina gelip gelmedigini arastirmiglardir. Analizi iilkeye 6zgii
makroekonomik degiskenleri kullanarak yapmiglar ve ardindan her iilkenin modeline yabanciya 6zgii makro
degiskenler ekleyerek genisletmislerdir. Calismada elde edilen bulgular, Euro bolgesi iilkelerinin konut fiyatlarinin
gayri safi yurti¢i hasila, faiz oranlar1 ve hisse senedi getirilerinin iyi bilinen temellerinden ayr1 olarak hareketinin,
demografi, vergi sistemi ve hiikiimet miidahalesi gibi bir dizi kendine 6zgii ve yapisal faktore dayandigini
gostermektedir. Ayrica ¢alisamada ulagilan sonuglar, her iilkenin konut piyasasinin, kendi konut piyasasindaki ve uzun
vadeli faiz oranindaki bir rahatsizliktan sonra ana ticaret ortaklar1 olan Almanya'dan gelen soklara tepki verme
bi¢iminde 6nemli 6l¢giide heterojenlik oldugunu géstermektedir. Bu tiir bir heterojenlik, bu Euro iilkelerinin Almanya
ile ekonomik olarak yakinlasmak i¢in gosterdikleri ¢abalara ragmen Euro sonrasi alt ddnemde bile belirgindir.

Demir ve Yildirnm (2017), 1996-2015 doneminde OECD iilkelerinde konut fiyatlarinin birbirine yaklasip
yaklagmadigini incelemislerdir. Kosulsuz ve kosullu yakinsama hipotezleri, yirmi OECD iilkesinin bes yillik aralikl
panel verileri kullanilarak sistem-GMM yo6ntemiyle test edilmistir. Kosullu yakinsama hipotezini test etmek igin,
yakinsama denklemi, piyasa aktivitesi ve gelir seviyesi, insaat, igsizlik orani, konut izinleri ve hisse fiyatlar1 gibi talep
tarafi etkilerini yansitabilecek bazi kontrol degiskenleriyle de tahmin edilmistir. Bulgular, yukarida belirtilen
degiskenler kontrol edildiginde yakinsama hizinin daha da yiiksek oldugunu gostermektedir. Sonuglar, analizde OECD
tilkeleri arasinda istatistiksel olarak nemli bir yakinsama siireci oldugunu ortaya koymaktadir. Kosullu yakinsaklik
hipotezini incelemek igin tahminlerde ingaat, konut izinleri ve hisse fiyatlari birinciyi temsil etmek i¢in kullanilirken,
gelir seviyesi ve issizlik orani ikincisini temsil etmek i¢in kullanilmistir. Bulgular hem piyasa hareketliliginin hem de
piyasa talebinin konut fiyatlari iizerinde olumlu etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica s6z konusu degiskenler
kontrol edildiginde yakinsama hizinin daha da yiiksek oldugu gériilmektedir. Bu nedenle, analizde kullanilan iilkeye
Ozgii faktorlerin bu tilke grubu igindeki yakinsama siirecinde 6nemli bir rolii oldugu sodylenebilir. Bulgular, gelir ve
igsizlik oranlari gibi bazi 6nde gelen makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlar1 ve uluslararasi konut fiyati
yakinsamasi tizerinde Snemli bir etkiye sahip oldugunu gésterdiginden, iilkeler ve politika yapicilar bagimsiz para ve
makroekonomik politikalarini istikrarli bir sekilde uygulamalidir.
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Tsai (2018 b) tek para birimi kullaniminin gesitli iilkeler arasinda konut fiyati yakinsamasini artirip artirmadigini
aragtirmigtir. Analizini Euro bolgesine erken bir noktada katilan on bir lilke (Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda, Portekiz ve Ispanya) ve Euro dis1 dort iilke (Norveg, Isveg, Isvigre ve
Birlesik Krallik) i¢in 1984'n ilk geyreginden 2015'in ilk ¢eyregi dénem igin yapmustir. Sonuglar, Euro’ya girmeden
once Euro bolgesine giris i¢in yakinsama kriterlerinin, Euro bolgesi tilkelerindeki gesitli genel faktorler arasinda
benzerlikler olusturarak bu {iilkelerdeki konut piyasalarinin genel Euro bélgesi seviyesine yakinsamasina neden
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, tek para biriminin uygulanmasi, Alman konut piyasasinin etkisini artirarak
hem Euro bolgesi hem de Euro bélgesi disi konut piyasalarinin ona dogru yakinlasmasina neden oldugu belirtilmistir.
Sonuglar, Avrupa iilkelerindeki konut fiyatlarinin 1992'den 6nce (Maastricht Antlagmasi yiiriirliige girmeden 6nce)
birbirine yakin olmadigin1 gostermektedir; ancak 1992'den sonra konut fiyatlart hem Euro bélgesi iginde hem de
disinda yakinsamustir. Goéreceli gegis yollart temelinde, mevcut ¢alisma, Euro’nun resmi para birimi olarak
uygulanmasinin ardindan gesitli tilkelerdeki konut piyasalarinin tutarl bir seviyeye yaklastigini belirlemistir.

Maynou vd. (2020), Avrupa iilkelerinde konut fiyatlarinin yakinsamasini test etmislerdir. Sonuglar bes kiime oldugunu
gostermektedir: ilki Norveg ve Isveg, ikincisi Belgika, Finlandiya, Fransa ve Almanya, iigiinciisii Danimarka ve
Ingiltere, dordiinciisii Hollanda ve Ttalya ve son kiime irlanda ve Ispanya'dan olusmaktadir. Bu kiimeler, cografi
yakinlik ve benzer piyasa yapilari agisindan piyasalar arasindaki benzerlikleri yansitiyor. Euro Bolgesi disindaki bir
kiimelenmeye karsi bir Euro bolgesi kiimesi bulunmuyor, bu da gergek ekonomileri Avrupa’nin olusumundan dnce ve
sonra yakinsama ¢abalarina ragmen, bunun konut piyasasina yayilmadigini gosteriyor.

Son olarak Yildirim ve Kaya (2020), Tiirkiye’de konut piyasalarinda yakinsamanim varligini birim kok testleri ile
aragtirmiglardir. Calismada ulagilan bulgular konut fiyatlarinin yakinsamadigi tam tersine iraksadigi yoniindedir. Diger
bir ifade ile bolgesel konut piyasalarindaki fiyat hareketlerinin ulusal konut piyasasi fiyatlarindan bagimsiz hareket
ettigi vurgusu yapilmigtir. Bununla birlikte TR22, TR41 ve TR42 bélgelerindeki konut fiyatindaki degismelerin yapisal
kirtlma ile ulusal konut fiyatlarindaki degismelere yakinsadigini tespiti yapilmustir.

3. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Bulgular

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki 26 alt bdlge icin? konut piyasast fiyatlarinin birbirlerini yakinsayip yakinsamadigi
yakinsama hipotezi yardimiyla sinanmistir. S6z konusu hipotezi test etmek igin, Phillips ve Sul (2007) tarafindan
ortaya koyulan panel kuliip yakinsama testi kullanilmigtir. Tiirkiye’deki 26 alt bolgeye ait b6lgesel panel verileri,
TCMB veri tabanindan alinmis olup, 2010 y1l1 Ocak ayindan 2021 Nisan ayina kadar siireye iligkin veriler ¢alismanin
veri setine dahil edilmistir.

2 TR 10 (Istanbul), TR 51 (Ankara), TR 31 (Izmir)), TR 21 (Edirne, Kirklareli, Tekirdag) TR 22 (Balikesir, Canakkale) TR 32
(Aydin, Denizli, Mugla) TR 33 (Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak) TR 41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik) TR 42 (Bolu, Kocaeli,
Sakarya, Yalova, Diizce) TR 52 (Konya, Karaman) TR 61 (Antalya, Burdur, Isparta) TR 62 (Adana, Mersin) TR 63 (Hatay,
Kahramanmarag, Osmaniye) TR 71 (Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir) TR 72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) TR 81
(Zonguldak, Bartin, Karabiik) TR 82 (Cankir1, Kastamonu, Sinop) TR 83 (Samsun, Corum, Amasya, Tokat) TR 90 (Artvin, Giresun,
Guimiighane, Ordu, Rize, Trabzon) TR A1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) TR A2 (Agr1, Ardahan, Kars, Igdir) TR B1 (Bingél, Elazig,
Malatya, Tunceli) TR B2 (Van, Bitlis, Hakkari, Mus) TR C1 (Kilis, Adiyaman, Gaziantep) TR C2 (Diyarbakir, Sanlurfa) TR C3
(Batman, Mardin, Siirt, Sirnak)
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Bilindigi iizere yakinsama hipotezlerine y6nelik yapilan analiz agirlikli olarak benzer iilkelerin gelir diizeylerinin uzun
donemde birbirilerine ne oranda yaklastigina yoneliktir. Ancak son yillarda yapilan ¢alismalar yakinsama hipotezinin
gelir diizeyi disinda da kullanilabilecegini gostermektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde literatiirde yakinsama
hipotezi, enerji fiyatlari yakinsamasi, hisse senedi piyasalari yakinsamasi, finansal sistem yakinsamasi gibi farkli
alanlarda kullanildig1 gézlenmektedir. Yakinsama hipotezinin gegerliliginin tespitinde ise agirlikli olarak panel birim
kok testleri tercih edilmektedir (Islam, 2003, 335). Bununla birlikte panel birim kok testleri ile yakinsama hipotezinin
tespiti bazi dezavantajlara sahiptir. Bunlar, panel birim kok testlerinin kullandig1 temel varsayim tizerinedir. Bilindigi
tizere birim kok testleri panel veri setinde analize déhil edilen degiskenin onu etkileyen diger faktérler tarafindan ayni
derecede etkiledigi varsayimi iizerine inga edilmektedir. S6z konusu bu varsayim bolgelerin bir kismi yakinsiyorken
geri kalan bolgeler yakinsamasa da az sayida olmasi nedeniyle, bu bolgelerin de yakinsadigi sonucu vermektedir
(Ulucak, 2017:32). Boyle yapilan bir sinama basta politika gelistirilmesi asamasinda olmak iizere ulasilan sonuglarin
yaniltict olmasi sorununu beraberinde getirmektedir. Bahsi gecen bu sorunu ortadan kaldirmak adina bu ¢alismanin
yontemi olarak tercih edilen Phillips ve Sul (2007) Kultip Yakinsama testinin kullanilmasi daha dogru sonuglar
vermektedir. Phillips ve Sul (2007) Kuliip Yakinsama Testi, belirli bolgelerin dengesizlik konumundan kendi
kultiplerine dogru duragan konumlarina hareket ettigini savunan kuliip yakinsama hipotezini sinamaktadir (Apergis
vd., 2015: 1). S6z konusu hipotez, yapisal 6zellikleri benzer olan bélgelerin sahip olduklari baslangi¢ sartlarinin da
benzer olmasi varsayimiyla ele alinan degiskenin uzun dénemde yakinsandigi yaklasimi tizerine kurulmustur (Galor,
1996: 1056).

Phillips ve Sul (2007) kuliip yakinsama hipotezini sinarken, oncelikle analize dahil edilen bolgeleri benzerliklerine
gore kiimeleme yontemi yardimiyla siniflandirmaktadir. Daha sonra ise Log t testi yardimiyla siniflandirilan tiim
gruplar i¢in yakinsamanin varligi tespit edilmektedir (Apergis ve Payne, 2017: 367). Bunu yaparken ise 1 numarali
esitlikte yer verildigi gibi iki bilesenle yapmaktadir.

Yit Tit€t (1)

1 nolu esitlikte yer verilen denklemde e; ele alinan panel veri kesitleri arasi ortak faktorii ifade etmektedir.
Dolayisiyla e; esitlikte yi; olarak ifade edilen faktoriin toplam ortak hareketini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu
calismada ele alindigi tizere yir konut fiyat1 (kfe) degiskenini ifade etmektedir. Esitlikte ifade edilen r; ise ele alinan
panel veri serilerinde kendine 6zgii bilesenlerin hareketini temsil etmektedir. Phillips ve Sul (2007) Kuliip Yakinsama
Testi yontemine gore esitlikte yer verilen ri; ele alinan her bolge igin r; olarak ifade edilebilecek yakinsama degerine
yakinsayacagi varsayimi yapilmaktadir. Diger bir ifade ile yakinsama hipoteziyle uyumlu sekilde ri; belirli bir degere
yakinsamakta ve iki deger arasindaki fark 6l¢iisiinde uzaklik azalmaktadir. S6z konusu bu siireg, ele alinan kesitlerin
yakinsayip yakinsamadigini tespit etmeye yardimci olmaktadir. Ardindan ise 2 nolu esitlik yardimiyla yatay kesitlerin
ortalamast alinarak gecis yolu hesaplanmaktadir. Bir sonraki asamada, yatay kesitlerin ortalamasi logt olarak ifade
edilebilecek logaritmik degerlerin hesaplanmasi suretiyle elde edilmektedir.

hit = log J’itl(@ 2)
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Sonraki asamada ise yatay kesit degisme oranina iliskin H1/Ht degeri 3 nolu esitlik yardimiyla elde edilmektedir.

1 N
H, = N;(h“ ~ 1y
)

Hesaplanan yatay kesit degisme orani, yatay kesitin varyansini ve panelin e; ortak faktor degerine olan mesafesini ifade
etmektedir. Buradan hareketle asagida yer verilen hipotez yardimiyla elde edilen degerlerin e; ortak faktdr degerine
yakinsay1p yakinsamadigi sinanmaktadir.

Hy:ry=r,anda =0

Hyr+rnanda <0
A=y t (4)

Son olarak 4 nolu esitlikte ifade edilen denklem yardimiyla kurulan Log t regresyonu ile olusturulan hipotezler
sinanmaktadir. Esitlikte L(t)=log(t)’yi ifade ederken, t ise 6rneklemden ¢ikarilan orani gostermektedir. Phillips ve Sul
(2007), 1 olarak ifade edilen 6rneklemden ¢ikarilan oran i¢in 0.3 degerinin kullanilmasini 6nermektedir. Buradan
hareketle yakinsamanin tespiti igin t testi kullanilmaktadir ve elde edilen t testi degeri -1,65’den kiigiik olmasi
durumunda yukarida ifade edilen Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla panelin tamami i¢in yakinsamanin
olmadigi tespit edilmis olmaktadir. Bununla birlikte t testinin -1,65’ten biiyiik olmasi durumunda yakinsamay1 ifade
eden bos hipotez kabul edilmektedir. Buradan hareketle t testinin -1,65’ten biiyiik olmasi durumunda panelin tamami
icin bir yakinsamadan bahsetmek miimkiindiir.

Caligmada, Tiirkiye’de konut piyasasinda yakinsamanin tespit edilmesi amactyla Phillips ve Sul (2007) yonteminin 26
alt bolge konut fiyati verilerine uygulanmast ile elde edilen sonuglara Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Phillips ve Sul (2007) Log T Testi Sonuglar1

Phillips ve Sul (2007)
Kategori Bolgeler Katsay1 Log t istatistigi
Panelin Tiimii 26 Alt Bolge 1.692 9.909

Tablo 1°de yer verilen Log t istatistigi sonuglarina gére ¢alismada Tiirkiye’de ele alinan 26 alt bélge i¢in hesaplanan
Log t test istatistik degeri, Phillips ve Sul (2007) tarafindan onerilen -1,65 kritik degerinden biiyik oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu ele alinan panel veride yakinsamanin gergeklestigini ifade etmektedir.

Calismada sonraki asamada Phillips ve Sul (2007) kuliip yakinsama hipotezi ile elde sonuglarinin dogrulugunu ve
saglamligini sinamak adina panel birim kok testi kullanilmistir. Daha 6nce de belirtildigi tizere her ne kadar birim kok
testleri yakinsamalarin tespitinde bazi1 dezavantajlara sahip olsa da literatiirde halen kabul goren bir yontemdir (Cook,
2003: 2287). Bu nedenle Phillips ve Sul (2007) kuliip yakinsama hipotezi ile elde sonuglarin saglamliginin tespitinde,
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bolgesel konut fiyatlarinin birim kéke sahip olup olmadigi test edilerek incelenmesi uygun olacaktir. Calismada
bolgesel konut fiyatlarina birim kok testleri uygulanmadan 6nce uygun birim kok testinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in ise konut fiyatlar1 degiskeninde (kfe) yatay kesit bagimliliginin durumuna gore uygun test tespit edilmedir.
Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi durumunda yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok
testleri kullanilirken, yatay kesit bagimliliginin olmamast durumunda 1. nesil ya da geleneksel birim kok testlerinin
kullanimi uygun olacaktir. Bu baglamda degerlendirildiginde konut fiyatlari degiskeninde yatay kesit bagimliliginin
varlig1 Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimliligi ile test edilmis ve ilgili sonuglara Tablo 2°de yer
verilmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degiskenler CDLM Test istatistik Degeri
KFE 1254.535 (0.00)***

Not: () olasilik degerlerini gostermektedir. Ayrica * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2’deki CDLM testi sonuglarina gore, Tiirkiye’de 26 alt bolgeye ait konut fiyatlar: degiskenine iligkin yatay kesit
bagimliliginin olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. S6z konusu bu sonug, paneli olusturan birimler
arasinda yatay kesit bagimliligin oldugu seklinde degerlendirilebilir. Dolayisiyla yakinsama hipotezini dogrulamak
adina 2. nesil birim kok testlerinden birinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, 2. nesil birim k&k testlerinden,
Esitlik 5°de ifade edilen Pesaran (2007) CIPS birim kok testi kullanilmigtir. Esitlik 5 yardimiyla CIPS tahmincisinin
uygulanmast ile ulasilan test sonuglarina ise Tablo 5’de yer verilmistir.

CIPS=N"%"_, CADF (5)

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Adi CIPS Test Istatistigi
KFE Sabitli Sabit ve Trendli
227755 -23.002%%*

Not: Testlerin deterministik spesifikasyonu sabit ve trendi igermektedir. Ayrica * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik
diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 5’de verilen birim kok test sonucuna gére ¢alismada kullanilan kfe degiskeninin orijinal hallerinde birim kk
icermedigi, yani [(0) diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile elde edilen test sonucu Tiirkiye’de
26 alt bolgenin konut fiyatlariin yakinsadigini kanitlamaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye Konut piyasasi fiyatlarinda
yakinsama hipotezinin gegerliligi Phillips ve Sul (2007) kuliip yakinsama hipotezinin yani sira Pesaran (2007) CIPS
birim kok testi ile de dogrulanmustir.

4. Sonug

Konut piyasalar kiiresel ekonomide ve finans piyasalarinda nemli bir rol oynadigindan ekonomi ile ciddi etkilesim
icindedir. Dolayisiyla konut piyasalari ekonomilerin ayrilmaz bir pargasidir. Konut piyasalarinda olusan fiyat
davranislari, ekonomilerin genisleme ve daralma egilimlerini gosteren en 6nemli gostergelerdendir. Son yasanan 2008
kiiresel krizinde de goriildiigii tizere konut fiyatlarindaki diisiisiin basta ABD olmak tizere tiim diinya da 6nemli bir
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durgunluga siiriiklemistir. Yine 2020 yilinda tiim diinyaya yayilan Kovid-19 salgini sirasinda ekonomilerde goriilen
durgunluk sonrasi devletler durgunluktan ¢ikis recetelerini konut piyasalarini canlandirma yo6nlii olugturmustur.
Ulkelerin bu ynde uyguladiklari politikalar sonrasi konut talebinde ortaya ¢ikan artig konut satis fiyatlarinin artmasina
yol agmustir. Konut piyasasinin énemini gosteren Orneklerin de gosterdigi gibi konut piyasasinda goriilen fiyat
davranislarinin aragtirilmasi biiyiik 6neme sahiptir.

Bu baglamda ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de bolgesel diizeyde konut piyasasi davranislarini analiz etmek igin, 26 alt
boélgede konut fiyatlarinin birbirlerini ne oranda yakinsayip yakinsamadiklarini belirlemektir. Bu amag dogrultusunda,
yakinsama analizi, 2010 yil1 Ocak ayindan 2021 yili Nisan ayin1 kapsayan siirede Phillips ve Sul (2007) tarafindan
gelistirilen Kultip Yakinsama Hipotezi yardimiyla gergeklestirilmistir. Calismada ulasilan sonuglar Tiirkiye’deki 26
alt bolge igin genel bir yakinsama kuliibii oldugunu gostermektedir. Ote yandan Pesaran (2007) CIPS birim kok testi
sonuglari da bolgesel konut piyasasi fiyatlarinin birbirini yakinsadigini gostermektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de
bolgesel konut fiyatlarinin davranislarinin benzer ve birbirini yakinsayan bir egilim gosterdigi Phillips ve Sul (2007)
kuliip yakinsama hipotezinin yani sira Pesaran (2007) CIPS birim kok testi tarafindan da dogrulanmistir. Elde edilen
bu sonuglar Blanco vd. (2016) ve Tsai (2018b) ile benzerdir.

Tiirkiye’de son yillarda goriilen niifus artisi, kentlesme ve gelir seviyesinin artig gostermesi konut fiyatlarinin genel
bir yakinsama kuliibiinii igermesinde en etkili olan faktorler olarak goriilebilir. Bunun yani sira diinyada kiiresellesme
egiliminin de etkisiyle tiim diinyada artan konut talebi Tiirkiye konut piyasasini da dogrudan etkilemektedir. Bu egilim
sonucunda artan konut talebi tiim bolgelerde konut satislarinda artis seklinde kendini gostermektedir. Dolayisiyla
calismada ele alman tiim bolgelerde konut talebi ivmelenerek artis gostermektedir. Ote yandan Tiirkiye’nin sahip
oldugu egitim, deprem bdlgesinde yer almast nedeniyle gergeklestirilen kentsel doniistim siirecleri gibi tilkeye 6zgii
faktorlerde konut piyasasinda genel bir yakinsamanin olusumunu agiklayan diger faktorlerdir. Bunlara ilaveten, 2020
yilinda tiim diinyay: etkisi altinda birakan pandemi siirecinde verilen parasal ve mali tesvikler nedeniyle konut
piyasasinda talebin tiim bélgelerde hizla artmasi, konut fiyatlarinda 6nemli oranda yiikselis seklinde kendini
gostermistir. Bu durum sehir merkezlerinde yeni alanlar yaratilamadig igin tiim bolgelerde fiyatlar taleple sisirmekte
ve birbirlerine yakinsamaktadir. Dolayisiyla ¢aligmada ulasilan sonuglarinda ifade ettigi gibi Tirkiye’de bolgesel
konut fiyatlarinda homojen bir yap1 gézlenmektedir. Dolayisiyla konut yapimi ve satislarinda goriilen talep artiglart
tim bolgelerde konut piyasasinda genel bir yakinsama olugmasini desteklemektedir. Ancak burada Onemle
belirtilmelidir ki Tiirkiye’nin sahip oldugu kendi i¢ dinamikleri sayesinde konut fiyatlarini sisirerek 2008 yilinda
ABD’de gergeklesen mortgage krizini bir benzerini olusumuna neden olabilir. Bu nedenle bélgelerin sahip oldugu
makroekonomik, sosyal ve demografik 6zelliklere cercevesinde konut piyasalarinda fiyat olugsumunu saglayacak
6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada gergeklestirilen analizlerin politika yapicilara bu yénde alinacak
tedbirlerde yol gosterici olmasi beklenmektedir. Bundan sonraki ¢aligmalarda boélgesel konut fiyatlarina iliskin kuliip
yakinsama analizleri, diger gelismekte olan iilkelerde ve gelismis tilkelerde incelenerek genisletilebilir. Ayrica sonraki
calismalarda kuliip yakinsama analizleri kira fiyatlar iizerinde yapilarak da genisletilebilir
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Arastirma ve Yayin Etigi:
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