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OzZET

Bu calismada Tirkiye'nin nifus agisindan en buyik tg sehrinin konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktorler
incelenmistir. Bu kapsamda Ocak 2010 — Agustos 2016 déneminde istanbul, Ankara ve izmir’in hedonik konut fiyat
endeksindeki degisimleri etkileyen faktorler cift log modelleri kullanilarak ileriye dogru segcim yontemiyle regresyon
analizleriyle belirlenmistir. Ankara ve izmir'in konut fiyatlarindaki degisimlerin, biiyiik sehirlerin ve bélgedeki diger
sehirlerin konut fiyatlarindaki degisimlerden etkilendigi bulunmustur. Bu iki sehirdeki konut fiyatlari tizerinde diger
makroekonomik degiskenlerin etkisi bulunamamistir. Bununla birlikte, istanbul’un konut fiyatlarindaki degisimlerin,
Ankara ve Marmara Bolgesindeki sehirlerin konut fiyatlarindaki degisimlerin yani sira borsa getirileri ve istanbul
tiiketici fiyati endeksindeki degisimlerden etkilendigi tespit edilmistir. Bu sonuglar istanbul’un uluslararasi bir finans
merkezi olma hedefiyle 6rtiismektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasasi, Hedonik Konut Fiyat Endeksi, Borsa Getirileri, Déviz Kurlari

ABSTRACT

In this study, the factors affecting the changes in housing prices of the three largest cities of Turkey in terms of
population are examined. In this context, during the period of January 2010 - August 2016 the factors affecting the
changes in the hedonic housing price index of Istanbul, Ankara and Izmir are determined by using double log models
with forward selection method. It is found that the changes in housing prices of Ankara and lzmir have been
influenced by changes in housing prices of major cities and other cities in the region. The impact of other
macroeconomic variables on housing prices in these two cities isn’t found. However, it has been determined that the
changes in housing prices in Istanbul are affected by changes in housing prices in Ankara and Marmara Region cities,
as well as changes in stock market returns and the Istanbul consumer price index. These results overlap with
Istanbul's goal of becoming an international financial center.
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1. Giris

2008 yilinda kiiresel 6lgekte bir finans krizine giden siireg, ABD konut piyasasinda
mortgage kredilerinin ciddi sekilde artan bir risk igerecek sekilde tiiketicilere
verilmesiyle baglamistir. Kredilerin yayginlagsmasi, kredilerden dogan alacaklarin
menkul kiymet kuruluslarina devredilmesi ve ilgili kurum/kuruluglarin varliga dayali
menkul kiymetler ¢ikartmalar1 ile birlikte konut fiyatlar1 asir1 degerlenmistir. ABD’nin
finans piyasalarindaki konumunun da etkisiyle piyasa kisa siirede Almanya ve Isvigre
gibi geligmis iilke bankalarinin sisteme dahil oldugu, diinyanin her yerinden s6z konusu
varliga dayali menkul kiymetlere yatirim yapilabilecek sekilde genislemistir. (Aiginger,
2009: 2-4)

S6z konusu sisteme yatirim bankalarimin oldugu kadar ticari bankalarmm ve
derecelendirme kuruluslariin da girmis olmasi konut piyasalarindaki sorunlarin kisa
stirede tiim finans piyasasini etkileyecek bir boyutta genislemesine neden olmustur. Bu
siiregte daha sonra derecelendirme kuruluslarinin bazi riskli varliklar1 da olumlu olarak
degerlendirmelerinin menkullere olan talebi asirt artirdigt ve bu durumun krizin
derinlesmesinde etkili oldugu da gorilmiistiir.

2008 Kiiresel Finans Krizi uluslararasi piyasalara entegre, aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu ¢ok sayida ekonomiyi farkli seviyelerde etkilemistir. Bu durumun dogal bir
sonucu olarak konut piyasalarindaki fiyatlar ve s6z konusu fiyatlarin finans
piyasalarindaki degiskenlerle iligkilerine yonelik akademik caligmalar kriz sonrasi
stirecte artis gozlemlenmistir.

Konutlarin hanehalki malvarlig: igerisindeki yiiksek payr ve konut piyasalarindaki
bozulmalarin finans sisteminde ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklardaki etkisi s6z konusu
piyasalardaki fiyatlarin yakindan takip edilmesi gerekliligini dogurmus, krizin
etkilerinin gorece azaldigi Ocak 2010 itibariyle Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) konut fiyat endeksini (KFE) hem Tiirkiye geneli, hem de belirlenen 26 alt
bolge agisindan olusturmustur. S6z konusu alt bolgelerden niifus agisindan Tiirkiye’ nin
en biiyiik 3 sehri (istanbul, Ankara, izmir) ayr1 ayri bolgeler olarak belirlenirken diger
sehirler birden ¢ok sehrin yer aldigi 23 alt bolgeye ayrilmistir. TCMB ayni1 zamanda
konutlarin gézlemlenebilen 6zelliklerine bagli kalite etkisinden arindirilmis fiyatlarin
izlenebilmesi i¢in s6z konusu tiim bolgeler agisindan hedonik fiyat konut endeksini
(HKFE) olusturarak, aylik olarak verileri paylagsmaktadir.

Bu calismanin amaci Istanbul, Ankara ve Izmir’in konut fiyatlarindaki degisimleri
etkileyen faktorlerin  belirlenmesidir. Bu kapsamda s6z konusu sehirlerin
HKFE’lerinden yola ¢ikilarak konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktorlerin
belirlenebilmesi amaciyla bolgedeki diger sehirlerin konut fiyat hareketleri, para ve
sermaye piyasalarina ait degiskenler kullanilarak ileriye dogru se¢im yontemi teknigiyle
regresyon analizlerinin uygulandig1 bir ampirik ¢aligma gergeklestirilmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalarin biiyiikk bir boliimii tiim iilke ekonomilerine odaklanirken
Quan ve Titman (1997) 17 iilkeyi inceledikleri ¢aligmalarinda baz1 iilkelerde bir ya da
birden ¢ok sehrin konut fiyatlar1 ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismamiz Tiirkiye’de HKFE’nin islem gormeye basladig: tarihten giiniimiize kadar
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gelen siiregte sehirlerin konut fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkileri inceleyen ilk ¢aligma olup, bu anlamda alandaki literatiire katki yapilmistir.

Calismamizin ikinci bolimiinde konut fiyatlarimi ve s6z konusu fiyatlarn diger
degiskenlerle iliskilerini inceleyen temel literatiire yer verilmistir. Makalenin t¢ilincii
boliimiinde Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ve hedonik konut fiyat endeksinin
olusturulmasi ve icerigine iliskin agiklamalarda bulunulmustur. Dordiincii boliimde ise
Tirkiye’nin en biiylik {i¢ sehrinin konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin arastirildigi
ampirik bir caligsma gerceklestirilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde konut fiyatlarin1 farkli sekilde inceleyen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Bununla birlikte ¢aligmamiz kapsaminda literatiir ampirik analizlerle uyumlu olarak
incelenmistir. Caligmamiz kapsaminda gergeklestirilen ampirik c¢aligmada sehirlere
iliskin konut fiyatlarindaki degisimler hedonik konut fiyat endeksleri ile gosterilmesine
bagli olarak oncelikle s6z konusu endekse iligkin yapilan ¢aligmalar incelenmistir.

Hedonik fiyat yontemi tarihsel siirecte ilk olarak Waugh (1928) tarafindan uygulanmis
olmakla birlikte, bu terim otomobil fiyatlarindaki degisimleri inceledigi calismasinda ilk
kez Court (1939) tarafindan kullanilmistir. Yontemin diger piyasalarda da kullanilacak
sekilde yaygimlastirlmasinda Rosen’in (1974) rekabet altinda iiriin farklilagtirma
konusundaki calismasi etkili olmustur. S6z konusu fiyat yontemi kullanilarak ilk
hedonik konut fiyat endeksi ise 1998 yilinda ABD Niifus Idaresi tarafindan
yayimlanmigtir. Diibel ve Iden (2008) benzer yontemle bir endeksi Almanya konut
fiyatlar1 i¢in olusturmustur. 2008 yilindan itibaren baglayan ¢aligmalardan yola ¢ikan
Almanya Merkez Bankasi 2010 yilinda 125 sehri analize dahil ederek konut fiyatlar
i¢in fiyat endeksi olusturmustur. (Meulen vd., 2011: 5)

El Mahmah (2013) calismasinda oncelikle konut fiyat endeksi olusturma yontemlerini
ortaya koymus, daha sonra yeniden satig yontemini kullanarak Fas ekonomisi i¢in konut
fiyat endeksi gelistirmistir.

Tiirkiye’de hedonik konut fiyat endeksine iliskin ¢alismalar 2010 yilinda TCMB’nin
HKFE’yi olusturmasinin ardindan artis gostermistir. Kaya (2012) ve Hiilagii vd. (2016)
calismalarinda HKFE olusturmanin  6nemini vurgulanmistir. Tiirkiye’de konut
fiyatlarindaki artiglarda saf fiyat artiglarinin kalite bazli artiglardan ayristirilmasinin
konut piyasalarina iligkin analizler acgisindan daha dogru sonuglar verecegi
gerceklestirilen analizlerle ortaya koyulmustur.

Ampirik c¢aligma kapsaminda sehirlerin konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen
faktorler degerlendirildigi i¢in konut fiyatlarindaki degisimler ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiler, incelenen literatiirdeki ikinci temel unsuru olusturmustur.

Ibbotson ve Siegel (1984), Hartzell (1986) farkli analiz donemlerinde ABD borsa
getirileri ile konut fiyatlarindaki degisimler (getiriler) arasindaki iligkileri incelemis ve
0’a yakin negatif yonlii korelasyon tespit etmistir. Okunev ve Wilson (1997)
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calismasinda s6z konusu degiskenler arasinda dogrusal olmayan negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Case (2000) ve Meen (2002) ABD konut fiyatlari ile birden
¢ok  makroekonomik degisken arasindaki iliskileri inceleyen ¢aligmalar
gerceklestirmistir.

Benzer yapidaki ¢alismalart Bowen (1994), Brooks ve Tsolacos (1999) ve Hunt ve
Badia (2005) ingiltere ekonomisi agisindan gergeklestirmistir. Bu calismalar arasinda en
kapsamlisi olan Brooks ve Tsolacos™un (1999) ¢alismasinda makroekonomik ve
finansal degiskenlerin konut piyasalarinin performansi iizerindeki etkileri incelenmistir.
Buna gore beklenmeyen enflasyon ve faiz oranlarimin konut fiyatlarindaki degisimleri
(getirileri) etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Stone ve Ziemba (1993) ise Japonya’daki arsa fiyatlar1 ile borsa performansi arasindaki
iligkileri aragtirmis ve s6z konusu degiskenler arasinda gii¢lii bir iliski bulmustur. Tse
(2001) vektor hata diizeltme modeli ve etki-tepki fonksiyonlarmi kullandigi
¢alismasinda konut piyasasindaki fiyat degisimlerinin Hong Kong borsasindaki fiyat
degisimlerini belirleyen 6énemli unsurlardan birisi oldugunu belirtmistir.

Liow (2006) c¢aligmasinda Singapur ekonomisinde ARDL modelini kullanarak konut
piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iliskileri
incelemistir. Calismada, konut piyasasindaki fiyatlarin sermaye piyasalarmi kisa
donemde uzun doneme gore daha ¢ok etkiledigi ortaya koyulmustur.

Meulen vd. (2011) 2007-2011 doneminde Almanya konut fiyatlarin1 tahmin edebilmek
icin makroekonomik degiskenlere ait aylik verilerden yararlanmustir.

Tirkiye’de konut piyasalarmi etkileyen faktorlere iliskin caligmalar 2008 Kiiresel
Finans Krizinin ardindan artig gostermistir. Badurlar (2008) bu kapsamda 1990-2006
yillar1 arasinda makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlar1 {izerindeki dinamik
etkilerini incelemis, gayrisafi yurt i¢i hasila, déviz kuru, uzun dénem faiz oranlart gibi
degiskenlerin uzun dénemde konut fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen
¢alismalarin bir boliimii bir {ilke ekonomisine odaklanirken, bir boliimii ise ¢ok sayida
ekonomi i¢in analizler ger¢eklestirmistir.

Quan ve Titman (1997) 17 iilkenin konut fiyatlarindaki degisimler ile borsa getirileri
arasindaki iligkileri regresyon analizleri kullanarak incelemistir. ABD’de s6z konusu
degiskenler arasinda iligki bulamamakla birlikte ¢alismada incelenen diger iilkelerde
degiskenler arasinda farkli seviyelerde pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.
Calismanin énemli bir 6zelligi bazi iilkelerde (Fransa, Ispanya, Almanya gibi) iilkenin
timii yerine bir ya da birden ¢ok sehrinin konut fiyatlarindaki degisimlerle borsa
getirilerindeki iligkileri incelemesidir.

Hilbers vd. (2001) konut fiyatlarindaki hizli artiglarin nedenlerini incelemis, probit ve
logit modellerini kullanarak 20 endiistrilesmis iilkenin konut fiyatlar1 ile finans sektorii
arasidaki iligkileri incelemistir.

Adams ve Fiiss (2010) 15 OECD iilkesi i¢in gergeklestirdigi analizlerde uluslararasi
konut fiyatlarini etkileyen faktorleri arastirmistir. Caligma kapsaminda reel para arzi,
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reel tiiketim, istihdam, uzun vadeki faiz oranlar1 gibi ¢ok sayida makroekonomik
degisken kullanilmis ve ekonomik aktivilerdeki artiglarin konut fiyatlarini artirdigi
sonucuna ulasilmistir. Luca ve Schuknecht (2011) benzer bir ¢alismay1 18 gelismis iilke
ckonomisi icin gerceklestirmis, kredi miktar1 ve faiz oranlarmin konut piyasalari
iizerinde etkili degiskenler oldugunu ortaya koymustur.

Hartmann (2015) 2007 yilindan sonraki siiregte konut piyasalarini ve makroekonomi
alanindaki politikalari, Avrupa iilkeleri acgisindan incelemis ve iilkelere gore konut
piyasalarini etkileyen farkli makekonomik faktorler oldugunu tespit etmistir.

Cankaya (2013) calismasinda 1995-2012 doneminde aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu 75 iilkenin konut fiyat endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskileri incelemistir. incelenen iilkelerin cografi konumlarma gére gruplara ayrilarak
gerceklestirilen panel veri analizleri sonucunda, kredi faiz orani, kisilerin yillik
harcanabilir geliri, gayrisafi yurtici hasila ile konut fiyat endeksi arasinda pozitif;
istihdam ve niifus ile s6z konusu degisken arasinda negatif yonli iliski bulunmustur.
Bununla birlikte s6z konusu iligkilerin yonleri bazi bolgelerde degiskenlere gore sinirli
sayida da olsa farklilik géstermistir.

3. Tiirkiye’de Konut Fiyat Endeksi ve Hedonik Konut Fiyat Endeksi

TCMB, Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerinin takip edilebilmesi igin iilke
genelini kapsayan bir endeks hesaplanmasi amaciyla ¢alismalara baslamis, 2010 Ocak
itibariyle 75 ilin (6 ilden yeterince veri gelmemesine bagli olarak) verilerini kapsayacak
sekilde konut fiyat endeksi ve hedonik konut fiyat endeksini aylik olarak yayimlamaya
baslamistir.

KFE’nin hesaplanmasinda, yapim yilina bakilmaksizin, satisa konu olan tiim konutlara
iligkin fiyat verileri kullanilmaktadir. (TCMB, 2016: 3)

Tablo 1°de her iki endeksteki bdlgelerin siniflandirmasi gosterilmistir.
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Tablo 1. istatistiki Bolge Birimleri Siniflamasi

Diizey 1 Diizey 2 iller
R AAégéfuydogu TR 10 istanbul
R BAr;;?j‘;f‘fogu TR 21 Edirne, Kirklareli, Tekirdag
TRC Agggfgdogu TR 22 Balikesir, Canakkale
TR 1 - Istanbul TR 31 [zmir
TR 2 - Bat1 Marmara TR 32 Aydn, Denizli, Mugla
TR 3 - Ege TR 33 Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak
TR 4 - Dogu Marmara TR 41 Bursa, Eskisehir, Bilecik
TR 5 - Bat1 Anadolu TR 42 Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce
TR 6 - Akdeniz TR 51 Ankara
TR 7 - Orta Anadolu TR 52 Konya, Karaman
TR 8 - Bat1 Karadeniz TR 61 Antalya, Burdur, Isparta
TR 9 - Dogu Karadeniz 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 Cankiri, Kastamonu, Sinop
TR 83 Samsun, Corum, Amasya, Tokat
TR 90 Artvin, Giresun, ?értl)lzlf:ane’ Ordu, Rize,
TR Al Erzurum, Erzincan, Bayburt
TR A2 Agr1, Ardahan, Kars, Igdir
TR B1 Bingol, Elazig, Malatya, Tunceli
TR B2 Van, Bitlis, Hakkari, Mus
TR C1 Kilis, Adiyaman, Gaziantep
TR C2 Diyarbakir, Sanliurfa
TR C3 Batman, Mardin, Siirt, Sirnak

Kaynak: TCMB

Tirkiye geneline iliskin endeks olusturulmasinda cografi konuma gore diizey 1 basligi
altinda 12, en biiyiik ii¢ sehir ve birden fazla sehirden olusan diizey 2 baslig1 altinda
toplam 26 alt bolgeden olusan bir siniflandirma gergeklestirilmistir.
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KFE’nin iiretilmesinde tabakalanmis' ortanca fiyat yontemi? kullamlmaktadir. Soz
konusu yontem ile heterojen yapida olan konutlar homojen olacak sekilde tabakalara
ayrilmakta, her alt tabakada olusan ortanca birim fiyat konut satig sayilari ile
agirliklandirilarak genel fiyat endeksine ulasilmaktadir. (TCMB, 2016: 5)

KFE zincirleme Laspeyres yontemi kullanilarak hesaplanmakta olup, endeksin miimkiin
oldugunca dogru sekilde hesaplanabilmesi i¢in ¢ok pahali ve ¢ok ucuz evler analizden
atilmaktadir. (Hiilagii vd, 2016: 5) S6z konusu u¢ degerler atildiktan sonra denklem
1’deki sekilde endeks hesaplanmaktadir.
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Denklem 1°de 1Y cari aya ait fiyat endeksini, y yili, t ayi, ty cari ay1, 12(y-1) bir énceki
yilin aralik ayini, i tabakay1, Wiy agirhig, pit Y ise ortanca fiyat: ifade etmektedir.

KFE’de konutlarin kaliteleri endeksin degerlendirmesinde saglikli sonuglar elde
edilmesinde sorunlar yaratmaktadir. TCMB bu duruma bagli olarak kalite etkisinden
arindirilmig fiyat degisimlerinin izlenebilmesi i¢in HKFE’yi olusturmustur. S6z konusu
fiyat endeksinin tahmininde karakteristik fiyat analizi kullanilmaktadir.(TCMB, 2016:
6) Karakteristik fiyat analizinde, konut ozelliklerine gore golge fiyatlarin tahmin
edilmesinde hedonik regresyon modelleri kullanilmasina bagli olarak s6z konusu
endeks HKFE olarak tanimlanmistir. (Hiilagii vd, 2016: 5)

HKFE’nin elde edilmesinde ilk agsama olarak konuta ait fiyatlarin tespiti amactyla her
donem ve tabaka i¢in ayri ayri uygulanan log dogrusal model denklem 2’de
gosterilmistir.

Inp, =B+ By +& Wnt )
k

t
Denklem 2’de pr: n konutuna ait fiyati, t ayi, an konuta ait k 6zelliginin aldig1

degeri, ,BIE bilesene ait golge fiyati, i tabakay1 ve grt] hata terimini gostermektedir.

Her donem ve tabakaya ayri uygulama yapilmasi ile tiim modeller ic¢in konut
bilesenlerinin fiyatlara etkisinin degiskenlik gosterdigi regresyon katsayilari tahminleri
hesaplanabilmektedir. Bu tahminlerin hesaplanmasinin ardindan, ozellikler sabit

! Tabaka: Benzer ozellikteki konutlarin gruplandirildigi ve veri sayisinin giivenilir bir ortanca birim fiyat
hesaplanmasi i¢in yeterli oldugu en kiigiik birim.
2 Ortanca Birim Fiyat: Konut fiyat endeksinin iiretilmesinde kullanilan her tabakada, ilgili ay ile bir 6nceki ve

bir sonraki aya ait degerleme raporlarindaki m? birim fiyatlarin olusturdugu veri setinden, ug¢ degerler
atildiktan sonra hesaplanan ortanca deger.
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tutularak olusacak fiyatlarn hesaplanabilmesi amaciyla her tabaka i¢in denklem 3’te
gosterilen Laspeyres endeksler olusturulmustur.

exp(ﬁs)exp[Zﬁ;f:k}

pt ®)

exp(ﬁﬁ)exp[ZBé’f:k}

Denklem 3’te P' hedonik konut fiyat endeksini, Z; baz déneme ait ortalama konut

ozelliklerini, t ayi, i ise tabakayr gostermektedir. Zaman icerisinde konut 6zellikleri
sabit tutuldugunda, hesaplanan kalite ayarlamali konut fiyat endeksini ifade etmektedir.

4. U¢ Biiyiik Kentin Konut Fiyatlarim Etkileyen Faktorlerin Arastirilmasi

Tiirkiye’nin en biiyiik {i¢ sehri olan Istanbul, Ankara ve Izmir’in konut fiyatlarindaki
degisimleri etkileyen faktérlerin  belirlenmesi amaciyla bir ampirik ¢aligma
gerceklestirilmistir.

4.1. Degiskenler

Bu ¢aligma kapsaminda KFE ve HKFE’nin yayimlanmaya basladigi 2010 yili Ocak
ayindan 2016 Agustos ayma kadar olan donemdeki aylik veriler kullanilmistir.
Calismanin amacina uygun olarak Istanbul, Ankara ve Izmir konut fiyatlarindaki
degisimleri etkileyen faktorlerin belirlenebilmesi i¢in ayr1 modeller olusturulmustur.
S6z konusu ii¢ sehrin konut fiyatlarini temsilen (fiyat degisimlerinde konutlarin kalite
etkisinden arindirtlmasina bagli olarak) illere ait hedonik konut fiyat endekslerinde
meydana gelen degisimler bagimli degisken olarak modellerde kullanilmistir. Her bir
sehre ait HKFE’ye iligkin aylik veriler TCMB’den alinmistir.

Bagimli degiskenler her bir sehir i¢in denklem 4’teki sekilde dogal logaritmalari
almarak elde edilmistir.

Sehirt = In(m)xloo 4)
HKFEsehir, t-1

4. denklemde Sehir; degigkeni t ayinda incelenen sehirdeki konut fiyatlarindaki degisim
oranini, HKFEy; . ise ilgili sehrin t. aydaki hedonik konut fiyat endeksini
gostermektedir.
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Sekil 1. Ug Biiyiik Sehrin Konut Fiyatlarindaki Degisim Oranlart

Sekil 1’den de gorildiigii tizere 2010-2016 doneminde ii¢ biiyilk sehrin konut
fiyatlarinin 2010 ve 2011 yillart igerisinde sinirli sayida ay haricinde artig egilimi
igerisinde bulundugu goriilmiistiir.

Calismamiz kapsaminda ti¢ biiyiik sehrin konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen
faktorlerin tespit edilebilmesi i¢in doviz ve altn fiyatlarindaki degisimler, konut
kredilerindeki degisim oranlari, ti¢ biiyiik sehrin tiiketici fiyat endeksindeki hareketler,
sehirlerin yer aldig1 bolgelerdeki diger sehirlerin konut fiyatlarindaki hareketler ve s6z
konusu sehirlerin tiiketici fiyat endeksleri, borsa endeksine ait getiriler gibi konut
piyasalarinin yani sira istatistiksel kisitlar1 kargilayan para ve sermaye piyasalarina ait
¢ok sayida ekonomik gostergeye yer verilmistir. Aynt zamanda konut fiyatlarindaki
degisimlerin arastirildigi sehir disinda kalan diger modellerdeki bagimli degiskenler
istatistiksel kisitlar1 kargilamalart durumunda bagimsiz degisken olarak modellerde yer
almistir. S6z konusu degiskenlere iliskin aylik veriler TCMB’nin veri tabanindan
almmis olup, degiskenler bagimli degiskenlere benzer sekilde dogal logaritmalari
aliarak elde edilmistir.

Calismanin bu asamasinda istatistiksel kisitlari karsilamalar1 durumunda modellerde yer
alacak olan bagimsiz degiskenlere iligkin agiklamalara yer verilmistir. Bu kapsamda
oncelikle tiim modellerde yer almasi igin On testlere tabi tutulan parametrelere iliskin
degerlendirmelerde bulunulmustur.

Altin ekonomik krizlerin yogun olarak yagandigi, bankacilik sistemine giivenin siklikla
sarsildig1 Tiirkiye’de tarihsel siirecte onemli bir yatirim araci olarak goriilmiistiir. Bu
durumun bir sonucu olarak altin fiyatlarindaki hareketler tiiketicilerin yatirim
davraniglarin1  etkileyen bir parametre olarak dikkat c¢ekmektedir. Calismamiz
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kapsaminda “Altin” degiskeni cumhuriyet altin1 fiyatlariin ay sonundaki degerlerinden
yola ¢ikilarak elde edilen altin fiyatlarindaki degisimleri gdstermektedir.

Altina benzer sekilde doviz kurlari da tilkemizde yatirimc1 davranisini etkileyen 6nemli
parametreler arasinda yer almaktadir. Piyasalardaki en giiglii iki déviz kuru olan dolar
ve euro kurlarina ait getiriler modellerde yer almasi olast degiskenler olarak belirlenmis,
“Dolar” ve “Euro” kisaltmalari ile gdsterilmistir.

Sermaye piyasalarinin finans alanindaki calismalarda en Onemli parametresi olarak
kabul edilen BIST100 endeksine ait getiriler calismamizdaki modellerde yer alacak
degiskenler arasinda olup “BIST100” seklinde modellerde gosterilmistir.

Faiz oranlar1 gayrimenkul yatirnmlarii etkileyen Onemli parametreler arasinda
degerlendirilmektedir. Caligmamiz kapsaminda konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi amaglandigi igin analiz doneminde kullanilan konut kredilerindeki degisim
oranlar1 “Konutkredi” baglig1 altinda gosterilmistir.

Tiim modellerde yer almasi olasi bagimsiz degiskenlere iliskin agiklamalarin ardindan
her bir sehre 6zgii olarak modellerde yer alip almayacagi on testlere tabi tutulan
parametrelere iliskin degerlendirmelerde bulunulmustur.

Istanbul’'un konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktdrlerin belirlenmesinde
Ankara ve Izmir sehirlerinin HKFE’lerindeki degisimlerin yan1 sira Marmara
Bolgesindeki sehirleri iceren diizey 2’de belirlenen sehirlerin hedonik konut fiyat
endekslerindeki degisimler modellerde yer almak iizere on testlerle incelenmistir. Buna
gore s0z konusu parametreler modellerde TR21 (Edirne, Kirklareli, Tekirdag), TR22
(Balikesir, Canakkale), TR41(Bursa, Eskisehir, Bilecik) ve TR42 (Bolu, Kocaeli,
Sakarya, Yalova, Diizce) kisaltmalari ile gosterilmistir.

Ankara’nin konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktorlerin belirlenmesinde
Istanbul ve Izmir sehirlerinin HKFE’lerindeki degisimlerin yam sira I¢ Anadolu
Bolgesindeki sehirleri igeren parametreler modellerde TRS2 (Konya, Karaman),
TR71(Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir) ve TR72 (Kayseri, Sivas, Yozgat)
kisaltmalari ile gosterilmistir.

Izmir’in konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktorlerin belirlenmesinde istanbul
ve Ankara sehirlerinin HKFE’lerindeki degisimlerin yam sira Ege Bolgesindeki
sehirleri iceren parametreler modellerde TR32 (Aydm, Denizli, Mugla) ve
TR33(Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak) kisaltmalar ile gsterilmistir.

Tim modellerde (bagimli degisken dahil) HKFE’lerindeki degisimlerin incelendigi
degiskenlerin tiiketici fiyat endekslerindeki degisimler de on testlere tabi tutulmus olup
TUFEggi seklinde modellerde gosterilmistir.

Modellerde yer alacak degiskenlerin belirlenmesinde degiskenler arasindaki
korelasyonlar ve degiskenlere ait verilerin normal dagilim gosterip gostermedigi
incelenmistir. S0z konusu sonuglar verilmeden 6nce her bir modelde yer almasi olasi
olan degiskenlerin kisaltmalarinin yer aldig1 6zet bilgiler tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2. Degigkenler

Model 1

Bagimh Degisken

Istanbul

Bagimsiz Degiskenler

Altin

Dolar

Euro

BIST100

Konutkredi

Ankara

[zmir

TUFEqrs

TU FEIstanbuI

TUF EAn kara

TUFEIzmir

TUFEtr21

TR41

TR21

TR22

TUFE+r22

TUFE7Rs

TR42

Model 2

Bagimh Degisken

Ankara

Bagimsiz Degiskenler

Altin

Dolar

Euro

BIST100

Konutkredi

Istanbul

[zmir

TUF EAnkara

TU I:Elstalnbul

TUFEIzmir

TUFE+gs:

TUFE+rn

TR72

TR52

TUFER72

TR71

Model 3

Bagimh Degisken

Izmir

Bagimsiz Degiskenler

Altin Dolar Euro BIST100 | Konutkredi | Istanbul | Ankara

TR32 | TR33

TUI:Elzmir TUFEAnkara TUFEIstanbul TUFETRSZ TUFETR33

Degiskenlere iligskin 6zet tablonun verilmesinin ardindan her bir model i¢in modellere
dahil edilecek degiskenlerin belirlenmesinde ilk adim olarak degiskenlerin birbirleriyle
olan iligkileri incelenmistir. Modellerde kullanilmasi diisiiniilen degiskenlerin kendi
aralarindaki korelasyon katsayilarinin —0,5’den biiyiik ve 0,5’den kiigiik oldugu bulunan
degiskenler arasinda c¢oklu baglanti olmadigt sdylenebilir. S6z konusu degiskenler,
normal dagilim sorunu olmamasi durumunda bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilecektir.

Korelasyonlar agisindan kosullart saglayan degiskenlerin Jarque-Bera test istatistigini
de iceren tanmimlayici istatistikleri tablo 3’°te gosterilmistir.
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Tablo 3. Tanimlayic: istatistikler

Degiskenler
Istanbul [zmir Ankara Altin BIST100
Ortalama 1.190 0.898 0.758 1.103 0.417
Medyan 1.120 0.864 0.716 0.938 0.354
Maksimum 2.682 2.216 1.753 19.002 12.880
Minimum -0.545 -0.553 -0.266 -7.488 -14.391
Std. Sapma 0.672 0.575 0.421 3.820 6.381
Carpiklik 0.134 -0.141 0.169 1.245 -0.070
Basiklik 2.858 3.026 2.931 7.722 2.339
Jarque-Bera 0.303 0.264 0.389 93.795* 1.502
TR21 TR22 TR32 TR33 TR41
Ortalama 0.775 0.786 0.922 0.766 0.689
Medyan 0.835 0.733 0.971 0.857 0.699
Maksimum 3.284 3.977 3.896 3.723 1.914
Minimum -0.554 -1.781 -1.578 -1.348 -0.654
Std. Sapma 0.751 1.114 1.016 0.888 0.496
Carpiklik 0.488 0.441 0.192 0.082 0.069
Basiklik 3.341 3.359 3.689 3.765 3.163
Jarque-Bera 3.522 2.990 2.048 2.017 0.150
TR71 TR72 TUFEsanoul | TUFEankara | TUFE mir
Ortalama 0.624 0.749 0.600 0.629 0.636
Medyan 0.709 0.770 0.551 0.565 0.544
Maksimum 2.686 3.192 3.121 3.490 3.473
Minimum -1.720 -1.108 -1.343 -1.380 -2.348
Std. Sapma 0.838 0.817 0.797 0.836 0.884
Carpiklik -0.345 0.079 0.396 0.534 0.072
Basiklik 3.307 2.987 3.368 3.814 5.147
Jarque-Bera 1.881 0.082 2.509 5.938 15.243*
Euro Konutkredi TR42 TR52 TUFERr32
Ortalama 0.581 1.495 0.739 0.833 0.615
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Medyan 0.230 1.408 0.662 0.823 0.554
Maksimum 7.756 4.509 3.167 2.484 2.692
Minimum -6.712 -0.175 -1.397 -1.244 -1.209
Std. Sapma 2.822 0.905 0.829 0.733 0.705
Carpiklik 0.208 0.612 0.297 -0.058 0.316
Basiklik 3.123 3.267 3.707 3.013 3.582
Jarque-Bera 0.621 5.173 2.806 0.044 2.426

*=» %] diizeyinde anlamlidir. (“Ho: Veriler normal dagilmistir.” hipotezi reddedilmistir.)

Gergeklestirilen on testler sonucunda Istanbul, Ankara ve Izmir’in konut fiyatlarmi
etkileyen faktorlerin belirlenmesinde sirasiyla 18, 16, 14 parametre 6n degerlendirmeye
tabi tutulmus, sabit terim diginda 9, 8 ve 7 bagimsiz degisken modellerde yer almustir.

4.2. Yontem

Calismamiz kapsaminda Istanbul, Ankara ve Izmir’in konut fiyatlarindaki degisimleri
etkileyen faktorlerin belirlenmesinde adimsal yontem kapsaminda dogrusal regresyon
modellerine (¢ift log modeller) anlamli katkisi olan bagimsiz degiskenler belirlenmistir.
Modele anlamli bir katki saglamayan degiskenler analizden atilmis, kalan degiskenlerle
analize devam edilmistir. Modele girecek degiskenler belirlenirken ileriye dogru se¢im
yontemi kullanilmstir.

Elde edilen regresyon modelleri ¢ift log modeller olmalarina bagli olarak bagimsiz
degiskendeki %1°lik artislarin bagimli degiskende ne kadar yiizdelik bir artis (veya
azalig) yaratacagi degerlendirmesinde bulunulabilmistir.

Modelin anlamliligi, anlamli degiskenlerin belirlenmesi ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenlerdeki agiklama diizeyinin belirlenmesinin ardindan elde edilen
modellerin regresyon modellerindeki temel varsayimlart karsilayip karsilamadigi
kontrol edilmistir. Bu kapsamda modellerin normal dagilim gosterip gostermedigi,
otokorelasyon sorunu ve heteroskedastisite sorununun varligi incelenmistir.

4.3. Bulgular

Calisma kapsaminda izlenen yonteme iligkin genel degerlendirmelerde bulunulmasinin
ardindan analizlerin sonucunda elde edilen sonuglar verilecektir. Buna gore, sirasiyla
Istanbul, Ankara ve Izmir konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktorlerin
belirlendigi modellere iliskin agiklamalarda bulunulmustur.

4.3.1. istanbul Konut Fiyatlarim Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi

Istanbul konut fiyatlarina iliskin regresyon analizi sonuglari tablo 4’te gdsterilmistir:
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Tablo 4. istanbul Konut Fiyatlar1 Degisimlerine {liskin Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata tist.
C 0.429* 0.141 3.038
TR21 0.229** 0.093 2.451
Ankara 0.425* 0.156 2.720
BIST100 0.025** 0.010 2.608
TUFE stanbul 0.197** 0.078 2.527
TR42 0.181** 0.082 2.215
Tiim Modele iliskin istatistikler

F Istatistigi 9.729*

R? 0.399 Diizeltilmis R? 0.359

*2 %] diizeyinde anlamhidir. ** =» %5 diizeyinde anlamhidir.

F testi sonuglarina gére model istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup, diizeltilmis R?
sonuglarma gore bagimsiz degiskenler Istanbul konut fiyatlarindaki degisimlerin
yaklagik %36’sim agiklamaktadir. Ileriye dogru se¢im yontemi ile anlamli bulunarak
modele dahil olan degigkenler sirasiyla Edirne, Kirklareli ve Tekirdag sehirlerinin
olusturdugu alt bolgenin hedonik konut fiyat endeksindeki degisimler (TR21), Ankara
hedonik konut fiyat endeksindeki degisimler (Ankara), Borsa Istanbul endeksinin
getirileri (BIST100), Istanbul’un tiiketici fiyat endeksindeki degisimler (TUFE jganpul) Ve
Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce sehirlerinin olusturdugu alt bolgenin hedonik
konut fiyat endeksindeki degisimler (TR42) seklindedir. Elde edilen regresyon analizi
sonuglarina gore regresyon modeli denklem 5°te gésterilmistir.

Istanbul = 0.429 + 0.229 TR21 + 0.425 Ankara + 0.025 BIST100 + 0.197 TUFE
()

Ankara konut fiyatlarindaki %1°lik artis Istanbul konut fiyatlarinda %0.42°lik artig
yaratmaktadir. S6z konusu artigt sirasiyla TR21, TUFE ganpy, TR42 sirastyla binde 22,
binde 19 ve binde 18’lik artis oraniyla izlemektedir. BIST100 endeksindeki getiri artisi
Istanbul konut fiyatlarindaki artislar diger degiskenlere benzer sekilde artis yoniinde
olmakla birlikte binde 2.5 diizeyinde kalmustir.

,+ 0.181TR42

Istanbu

Analizler sonucunda Istanbul igin elde edilen regresyon modeline iliskin temel
varsayimlari inceleyen test sonuglart modele iliskin incelemelerin ardindan tablo 5
kapsaminda verilmistir.
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Tablo 5. istanbul igin Normal Dagilim, Otokorelasyon ve Heteroskedastisite Test
Sonuglari

Test Adi Test Istatistigi Olasiik
Jarque - Bera 1.529 0.466
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi* 3.956 0.138
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi* 2.508 0.776

. IR - 2 - .. e .
*Test istatistigi ve olasilifn ¥~ dagilim sonuglarina gore verilmistir.

Tablo 5’te “Hp: Model normal dagilim gdstermektedir.” hipotezi Jarque-Bera test
istatistigi ile sinanmis ve hipotez reddedilememistir. Ikinci test istatistigi Breusch-
Godfrey otokorelasyon LM testi ile “Hy: Modelde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir.” hipotezi test edilmis ve hipotez reddedilmemistir. Son test istatistigi
olarak Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisite testi ile “Ho: Modelde degisen
varyans (heteroskedastisite) sorunun bulunmamaktadir.” hipotezi de reddedilemistir.

Bu sonuglardan yola ¢ikilarak modelin normal dagilim gosterdigi, otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorununun olmadigi bulunmustur. Elde edilen bu test sonuglari ile
Istanbul konut fiyatlarina iliskin degisimlerin incelendigi regresyon modelinin, temel
varsayimlari karsiladig1 sonucuna ulasilmistir.

4.3.2. Ankara Konut Fiyatlarim1 Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi

Istanbul’a  iliskin  sonuglarmin  verilmesinin  ardindan  Ankara’ya iliskin
degerlendirmelerde bulunulacaktir. Ankara konut fiyatlarina iligkin regresyon analizi
sonuglar1 tablo 6’da gosterilmistir:

Tablo 6. Ankara Konut Fiyatlar1 Degisimlerine Iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata tist.
C 0.399* 0.094 4.260
Istanbul 0.226* 0.066 3.414
TR52 0.107*** 0.061 1.772
Tiim Modele iliskin istatistikler
F istatistigi 9.234*
R? 0.196 Diizeltilmis R? 0.174

*=» %1 diizeyinde anlamlidir. ***=» %10 diizeyinde anlamlidir.

F testi sonuglarina gére model istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup, diizeltilmis R?
sonuglarina gore bagimsiz degiskenler Ankara konut fiyatlarindaki degisimlerin
%17.4’iinii agiklamaktadir. fleriye dogru segim ydntemi ile anlamli bulunarak modele
dahil olan degiskenler sirastyla istanbul hedonik konut fiyat endeksindeki degisimler
(Istanbul) ve Konya ve Karaman sehirlerinin olusturdugu alt bélgenin hedonik konut
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fiyat endeksindeki degisimler (TR52) seklindedir. Elde edilen regresyon analizi
sonuglarina gore regresyon modeli denklem 6’da gdsterilmistir.

Ankara =0.399 +0.226Istanbul + 0.107TR52 (6)

Istanbul konut fiyatlarinda %1°lik artiy Ankara konut fiyatlarinda %0.23’lik artis
yaratmaktadir. S6z konusu artis modele giren ikinci bagimsiz degisken TR52’de binde
11 diizeyinde kalmistir.

Analizler sonucunda Ankara i¢in elde edilen regresyon modeline iliskin temel
varsayimlar1 inceleyen test sonuglart modele iliskin incelemelerin ardindan tablo 7
kapsaminda gosterilmistir.

Tablo 7. Ankara Icin Normal Dagilim, Otokorelasyon ve Heteroskedastisite Test
Sonuglari

Test Adi Test Istatistigi Olasiik
Jarque - Bera 1.671 0.434
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi* 1.367 0.505
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi* 2.837 0.418

e 2 . S
*Test istatistigi ve olasilign ¥~ dagilim sonuglarina gore verilmistir.

Tablo 7°deki sonuglar incelendiginde modelin normal dagilim gosterdigi, otokorelasyon
ve heteroskedastisite sorununun olmadig1 bulunmustur. Elde edilen bu test sonuglar ile
Ankara konut fiyatlarina iligkin degisimlerin incelendigi regresyon modelinin de temel
varsayimlari karsiladigt tespit edilmistir.

4.3.3. izmir Konut Fiyatlarim Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi

Istanbul ve Ankara’ya iliskin sonuclarinin verilmesinin ardindan son olarak Izmir’in
sonuglarma iliskin agiklamalarda bulunulacaktir. izmir konut fiyatlarina iliskin
regresyon analizi sonuglari tablo 8’de gosterilmistir:

Tablo 8. Izmir Konut Fiyatlar1 Degisimlerine Iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata tist.
C 0.467* 0.128 3.639
Ankara 0.252%** 0.151 1.672
TR32 0.138** 0.060 2.282
TR33 0.148** 0.069 2.128
Tiim Modele iliskin istatistikler

F Istatistigi 6.114*

R? 0.197 Diizeltilmis R? 0.164

*=>» %]1 diizeyinde anlamlidir. **=» %5 diizeyinde anlamlidir. ***=» %10 diizeyinde anlamlidir.
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F testi sonuglarina gére model istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup, diizeltilmis R?
sonuglarma gore bagimsiz degiskenler Izmir konut fiyatlarindaki degisimlerin
%16.4’iinii agiklamaktadir. leriye dogru se¢im ydntemi ile anlamli bulunarak modele
dahil olan degiskenler sirasiyla, Ankara hedonik konut fiyat endeksindeki degisimler
(Ankara), Aydin, Denizli ve Mugla sehirlerinin olusturdugu alt bélgenin hedonik konut
fiyat endeksindeki degisimler (TR32) ve Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa ve Usak
sehirlerinin olusturdugu alt bolgenin hedonik konut fiyat endeksindeki degisimler
(TR33) seklindedir. Elde edilen regresyon analizi sonuglarina gore regresyon modeli
denklem 7’de gosterilmistir.

Izmir = 0.467 +0.252 Ankara + 0.138TR32 + 0.148TR33 (7)

Ankara konut fiyatlarinda %1°lik artis izmir konut fiyatlarinda %0.25’lik artis
yaratmaktadir. S6z konusu artisin, modele giren diger bagimsiz degiskenler TR33 ve
TR32 i¢in sirasiyla binde 14.8 ve 13.8 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.

Analizler sonucunda izmir icin elde edilen regresyon modeline iliskin temel
varsayimlari inceleyen test sonuglart modele iligkin incelemelerin ardindan tablo 9
kapsaminda verilmistir.

Tablo 9. Izmir I¢in Normal Dagilim, Otokorelasyon ve Heteroskedastisite Test
Sonuglari

Test Adi Test Istatistigi Olasiik
Jarque - Bera 0.192 0.908
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi* 1.380 0.502
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi* 3.059 0.383

e 2 . i .
*Test istatistigi ve olasiligi ¥~ dagilim sonuglarina gore verilmistir.

Tablo 9°daki sonuglar incelendiginde modelin normal dagilim gdsterdigi, otokorelasyon
ve heteroskedastisite sorununun olmadig1 bulunmustur. Elde edilen bu test sonuglart ile
son modelimiz olan Izmir konut fiyatlarma iliskin degisimlerin incelendigi regresyon
modelinin de temel varsayimlari karsiladigi tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Tarihsel siiregte, konut piyasalari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri ve
makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlarina etkilerini inceleyen ¢ok sayida
akademik c¢aligma gergeklestirilmistir. S6z konusu caligmalarin bir boliimi, konut
fiyatlarinin 6l¢iilmesine yonelik bir fiyat endeksi olusturulmasina, bir boliimii ise konut
fiyatlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yogunlagmistir.

Konut fiyatlarimi etkileyen faktorlerin belirlenmesinde bir ya da birden ¢ok sayida
iilkeye yonelik ¢aligmalar siklikla gergeklestirilmis olmakla birlikte, sehirlere yonelik
caligmalar sinirli kalmigtir. Quan ve Titman (1997) 17 {ilkenin konut fiyatlarma iliskin
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calismasinda bazi Avrupa iilkelerinin biiylik sehirlerini iilkeyi temsilen analizlerine
dahil eden smirli ¢alismalardan birisini gergeklestirmistir. Calismamiz bu kapsamda
Tiirkiye’de gerceklestirilen ilk ¢alisma olup, bdylelikle alandaki literatiire katki
verilmesi amaglanmustir.

Bu ¢aligma kapsaminda TCMB’nin HKFE’yi olusturdugu Ocak 2010 ile Agustos 2016
donemi igin Tiirkiye'nin en biiyiik ii¢ sehri olan Istanbul, Ankara ve Izmir’in konut
fiyatlarindaki degigsimleri etkileyen faktorlerin belirlendigi bir ampirik c¢aligma
gerceklestirilmigtir. Her bir sehrin hedonik konut fiyat endekslerindeki degisim
oranlarinin bagimli degisken oldugu, ileriye dogru se¢im yontemi ile gerceklestirilen
regresyon analizlerinin sonucunda modellere girecek bagimsiz degiskenlerin
belirlendigi cift log modelleri olusturulmustur.

Calismamiz kapsaminda ii¢ biyiikk sehrin konut fiyatlarindaki degisimleri etkileyen
faktorlerin tespit edilebilmesi igin doviz ve altin fiyatlarindaki degisimler, borsa
endeksine ait getiriler, konut kredilerindeki degisim oranlari, ii¢ biiyiik sehrin tiiketici
fiyat endeksindeki degisim oranlari, sehirlerin yer aldigi bolgelerdeki diger sehirlerin
konut fiyat endekslerindeki degisimler ve s6z konusu sehirlerin tiiketici fiyat endeksleri
bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir. Ayni zamanda konut fiyatlarindaki
degisimlerin arastirildigi sehir disinda kalan diger modellerdeki bagimli degiskenler
istatistiksel kisitlar1 kargilamalart durumunda bagimsiz degisken olarak modellerde yer
almistir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda ilk modelde, Ankara konut fiyatlarindaki
degisimler, Edirne, Kirklareli, Tekirdag schirlerinin konut fiyatlarindaki degisimler,
Istanbul’a ait TUFE’deki degisimler, Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce
sehirlerinin konut fiyatlarindaki degisimler ve BIST 100 endeksinin getirilerindeki
artiglarin (azalislarin) Istanbul konut fiyatlarini artiracak (azaltacak) sekilde etkiledigi
bulunmustur. Tkinci modelde, Istanbul konut fiyatlar1 ile Konya ve Karaman
sehirlerindeki konut fiyatlarindaki artiglarin Ankara konut fiyatlarini, son modelde ise
Ankara konut fiyatlarinda, Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak sehirlerinin konut
fiyatlarinda ve Aydin, Denizli, Mugla sehirlerinin konut fiyatlarindaki artislarn izmir
konut fiyatlarin artiracagi tespit edilmistir.

Calismamiz kapsaminda ii¢ biiyiik sehirdeki konut fiyatlarindaki hareketleri en fazla her
bir modelin bagimli degiskeni olan diger biiyiilk sehirlerin etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Bu biiytik sehirlerin birbiri lizerindeki etkisini sehirlerin bolgesindeki diger
sehirler izlemektedir. Ankara ve Izmir’deki konut fiyatlari iizerinde makroekonomik
degiskenlerin anlamli bir etkisi tespit edilemezken; Istanbul’daki konut fiyatlarinin
TUFE ve borsadaki artislardan aym yonlii olarak etkilendigi bulunmustur. Ankara ve
[zmir’in aksine uluslararasi finans merkezi olma hedefindeki Istanbul’un konut
fiyatlarinin sermaye piyasalart ve makroekonomik degiskenlerden etkilenmesi
beklentilerimize uygun bir sonugtur.

Giliniimiizde, 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda onemi daha da anlasilan konut
piyasalarina iliskin analizler artarak stirmektedir. Bu dinamik siireg iilkemizde de gerek
sehirler, gerekse tilke bazinda yakindan izlenmeli, olusturulan konut fiyat endeksleri ve
akademik caligmalarla desteklenmelidir.
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