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Oz

Bu ¢alismada konut fiyatlarimin, konut satis sayilar:, GYO endeksi ve
kira endeks degerleri ile iliskisi arastiriimistir. Calismaya on biiyiik ilden
Adana, Ankara, Kocaeli, Izmir, Konya, Antalya, Bursa, Gaziantep dahil edil-
mistir. Istanbul ve Sanlwurfa’ ya ait verilerin ug veya ekstrem deger yaratmast
sebebiyle hari¢ tutulmugstur. Mart 2019 ile Mayis 2021 arast doneme ait 8 il
icin aylik bazda arastirmaya dahil edilerek uygulanan panel regresyon ana-
lizi sonucunda konut fiyat endeksi ile kira endeksi ve GYO endeksi arasinda
istatistiksel anlamli pozitif yonlii bir iliski bulunurken, satis sayilart ile konut
fiyat endeksi arasindaki iliski negatif bulunmustur.
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Relations Among Residential Rent Price Index, Sales’ Volume, REIT
Index And Residential Sales Price Index: A Panel Regression Analysis

Abstract

This study investigated the relationship among house prices, number of
house sales, REIT index, and rent index values. Adana, Ankara, Kocaeli,
Izmir, Konya, Antalya, Bursa and Gaziantep from ten major cities were
included. Istanbul and Sanlwrfa data are excluded because they create
extreme value. As a result of the panel regression analysis for 8 provinces
between March 2019 and May 2021, a statistically significant positive
relationship was found between the housing price index and the rent index,
and the REIT index, while the relationship between the number of sales and
the housing price index was found to be negative.

Keywords: Panel regression, House price, Rent index, Number of hou-
se sales, REIT index.
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1. Giris

Gayrimenkul ¢esitli ve birbirinden ¢ok farklilasabilecek 6zellikler ige-
ren bir deger ve aligveris konusudur. Lokasyon, yiiz 6l¢iim, merkeze yakinlik,
yapi kalitesi, insaat firmasinin marka algisi...vb. kriterlere gore farklilasabi-
len ve bu veya benzer kriterleri esas alarak degeri bigilen tercih edilen ve
alimi1 satimi yapilan maldir. Gayrimenkuliin sahip oldugu 6zelliklerin gayri-
menkulde yaratmis oldugu deger farklilig1 o gayrimenkulii almak isteyenlerin,
yani talep edenlerin, gayrimenkulii edinme istegi ve ne kadar bir maddi kiilfet
altina girebilecegi ile ilgilidir. Talep edicilerin bu gayrimenkule 6demek iste-
digi maddi karsilik ve saticinin gayrimenkulii satmak istedigi parasal degerin
kesisimi ve satisin gerceklestigi deger gayrimenkuliin fiyatini olusturur.

Deger tiretmede yukarida sayilan kriterler ek olarak mahalle durumu,
metrekare 6lglimii, otopark durumu ve bazi ek 6zellikler de (manzara, s6mi-
neler, ¢coklu banyolar, havuz, teraslar veya giiverteler, vb.) verilebilir (Stone
M. & Strauss S., 2003).

Yatirimcilarin gayrimenkule ilgi duymasinin ve alim yapmak isteme-
sinin nedeni, gayrimenkuliin yaratmasi beklenen gelecekteki nakit akiglari
icin satin alma hakkini ele gecirmek istemeleridir. Nakit akisi, kira gelirinden,
miilkiin kredi teminat1 olarak kullanilmasindan, baska tiirlii vergilendirilebi-
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lir gelirin gayrimenkul faizinden vergiden diisiilebilir zararlarla mahsup edil-
mesi yoluyla nakit tasarruflarindan veya miilkiin yeniden satilmasi ile elde
edilecek net kardan gelebilir. Bir yatirnmecinin tanimlanmis bir miilk faizi igin
O6demeye hazir oldugu fiyat, kismen bu beklenen nakit akislarinin miktarina
ve zamanlamasina baglidir. Bu aynm1 zamanda yatirimer adaymin beklentilerin
hangi giiven diizeyine sahip olduguna ve yatirimcinin risk tagima toleransina
bagli oldugu gibi alternatif yatirim firsatlarinin gekiciliginin degerlenmesi de
etkileyen faktorlerden sayilabilir (Greer, G. E. & Kolbe, P. T., 2003).

2. Literatiir Taramasi

Arslan ve Kanik (2012) ABD konut piyasasindaki kisa donem kira de-
gisimleri ve mortgage faiz oranlarinin incelendikleri arastirmada Gordon fi-
yat endeksi olusturulmus ve artan kira enflasyonu Gordon endeks fiyatlarini
yiikselttigi ve beklenti olarak kira degerinin artabilecegini tahmin etmislerdir.

Oztiirk ve Fitdz (2009) Tiirkiye dahilinde kira degerine etki ettigi dii-
stiniilen GSYH (kisi basina diisen), M2 para arzi, kullanim izni, hane halki
tarafindan kullanilan konut kredisi biiyiikliigii ve kredinin faiz orani, bina in-
saat maliyet endeksi ve konut fiyat endeksi gibi makroekonomik faktorleri
arastirdiklari caligmalarinda kisa ve uzun donem iligkileri dikkate alindiginda
bu etkiyi yaratan en 6nemli degiskenin konut fiyat endeksi oldugunu tespit
etmislerdir.

Selim ve Demirbilek (2009) calismalarinda konut kira bedelini 2004
yili1 Hane halki Biitce Anketini kullanarak tespit etmeye ¢alismiglardir. Ca-
ligmalarinda hedonik regresyon modelini ve yapay sinir aglari modelini kul-
lanmiglar ve tahmin performansi karsilagtirmislardir. Tiirkiye’de konutlarin
kira degerlerini tahmin ederken iki alternatif karsilastirildiginda yapay sinir
aglarinin yonteminin kullanmanin daha tercih edilebilir oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Coskun (2016) aragtirmasinda konut fiyatlarinin artis azalist sonuglari-
nin mikro ve makro diizeyinde yarattigi olumlu ve olumsuz sonuglarini tartis-
t1g1 arastirmasinda olusacak reel getirinin birden fazla degiskene bagli farkl
sonuglar elde edebilecegini gostermistir. Konuta bagl bir yatirnmda elde edi-
lecek olan reel getiri piyasaya, alinan endekse, zaman dénemine ve reellestir-
me Olgiitlerine gore farklilasabilecegini vurgulamistir.

Sumer ve Ozorhon (2020) calismalarida déviz kuru, GYO endeksi ve
konut fiyat endeks getirisi arasinda Granger nedensellik analizini Ocak 2004
— Aralik 2016 yillar1 aras1 doneme ait veri setine uygulamislardir. Bu aylara
ait aylik zaman serilerini igeren analiz sonuglarina gore doviz kurlari ile GYO
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endeks getiri orani arasinda bir etki olustugu ancak konut fiyat endeks getiri-
sinin ise doviz kurundan etkilenmedigi sonucuna ulagilmistir.

Karakus & Oksiiz (2021) galismalarinda Borsa Istanbul GYO Endeksi,
konut fiyat endeksi, faiz orani ve enflasyon arasinda iliskiyi Ocak 2010-Aralik
2020 zaman aralig1 icin aylik veriler kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir.
Aragtirmada kisa donem i¢in ve uzun donem i¢in katsayilar ARDL sinir testi
uygulanarak tahmin edilmistir. Calismanin neticesinde Borsa Istanbul GYO
Endeksi ve konut fiyat endeksi, kira tiiketici fiyat endeksi ve konut kredisi faiz
oranlar arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edilmis olup uzun dénemde ko-
nut fiyat endeksinde olusan artisin Borsa Istanbul GYO Endeksini yiikselttigi
bulunmus ayrica kira tiiketici fiyat endeksi ile konut kredisi faiz oranlarinda
meydana gelen artisin Borsa Istanbul GYO Endeksinde azalisa sebep oldugu
tespit edilmistir.

Sirma (2019) ¢aligmasinda panel veri analizi kullanarak BIST e kayith
GYO’larin varlik deger artiglari ile hisse senedi getiri orani arasindaki iliskiyi
2007-2017 yillar1 arasini igeren veri seti iizerinde uygulamistir. Bu tarihler
arasinda islem goren GYO’larin varliklarindaki degisimler ve hisse senedi fi-
yatlariin {izerine yapilan arastirma sonucuna pay senedi fiyatlariin aslinda
piyasanin genelini etkileyen faktorlerden daha fazla etkilendigi, GYO’larin
sahip olduklari varliklardan ise daha az etkilendigi sonucuna ulasmaistir.

Lebe ve Akbas (2014) konut talebine etki eden faktorleri inceledikleri
calismalarinda kisi bagina diisen gelir, medeni hal ve endiistrilesme talebi arti-
rirken, konut fiyatlari, faiz ve tarim sektoriinde istihdamin ise talebe olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Uzun donem dikkate alindiginda ise
diger degiskenlere nazaran gelir degiskeninin talep tlizerine olan etkisi en fazla
bulunmustur.

Yine benzer sekilde Uysal ve Yigit (2016) calismalarinda Kisi Basi Gellir,
Fiyatlar, Kentlesme Hizi, Faiz ve M2 parasal biiyiikliigii ile konut talebi ara-
sindaki etkilesmeyi incelemis ve yiiksek etkinin gelir oldugu tespit etmislerdir.

Kocabiyik, Aksoy ve Teker (2020) gayrimenkul sertifikasina dayali ko-
nut projesi olan Park Mavera 3 hisse senedinin fiyatin1 etkiledigi varsayilan
Borsa Istanbul 100 endeksi, ABD dolar1, gram altin, konut fiyat endeksi ve
konut kredisi faiz oranlar1 gibi bazt makroekonomik degiskenlerin arasinda-
ki nedensellik iligkilerini test etmislerdir. 2017-2018 yillar1 arasi belirlenen
donem igerisinde giinliik veriler kullanilarak yapilan es biitiinlesme ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizi gayrimenkul sertifikas1 ve makroekonomi ile
ilgili analizde kullanilan degiskenler arasinda bir iligki tespit edilmemistir.
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Yildirim, Karakaya Kirmizi ve Zeren (2021) ¢alismalarinda konut fi-
yatlarmi etkileyebilecek makroekonomik gdstergelerin fiyat olusumundaki
etkisini test etmeyi ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi aramay1 he-
deflemislerdir. Arastirmada 2010-2019 yillarina ait verileri incelenmis konut
degerleri ve incelenen makroekonomik endikatorler arasinda uzun dénemli es
biitiinlesme iligkisi bulunmustur. Bunun yani sira konut fiyat endeksi ile faiz
oranlari, ekonomik biiylime, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda c¢ift
yonlii, konut fiyatlarindan doviz kurlarina dogru ise tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin varlig1 bulunmustur.

Edelstein ve Tsang (2007) arastirmalarinda konut piyasasinin énemli
unsurlarinin olusturdugu bir model gelistirmisler ve test etmislerdir. Los An-
geles, San Francisco, San Diego ve Sacramento konut piyasast 1988-2003
donem aralig1 icin kullanilan veriler ile model test analizi yapilmustir. iki ayri
denklem halinde yaptiklar analizde dncelikle konut talebi, kira, miilk deger-
leri ve kapitalizasyon oranlarini talep temelleriyle ve akabinde ikinci denk-
lemde konut arzi, konut yatirimi ve miilk degerlerini arz ile iliskilendirmisler-
dir. Analiz sonucuna gore konut amaglh gayrimenkulde istihdam artis1 ve faiz
oranlar1 temel belirleyici olarak bulunmustur. Yerel ulusal ve bolgesel esaslari
iceren analiz sonucuna gore yerel esaslar, ulusal veya bolgesel esaslara gore
daha fazla dongiisel etkilere sahiptirler.

3. Model ve Veri

Bu caligmanin temel amaci, panel regresyon analizine dayali olarak ko-
nut satis sayilarinin, GYO endeksinin ve olusan kira degerinin konut fiyatlar
izerindeki etkisini test etmektir.

Veri setinde kullanilan degerler Tablo 1°da sunulmustur. Veriler 10 bii-
yiik ilden sadece 8 ile ait olup Istanbul ve Sanliurfa illerine ait veriler 10 il veri
setinde ug veya ekstrem degerler olusturmasi nedeniyle veri setine dahil edil-
memistir. Arastirma 2019 Mart - 2021 Mayis ay1 arasindaki donemi kapsayan
veri setinden olugturulmustur. Verileri sirasi ile Konut Satis Fiyat Endeksi ve
Konut Kira Deger Endeksi Ocak 2012=100 alinarak hesaplanmis endeks veri-
lerini i¢erirken, Konut satis fiyat1 endeksi ve Kira deger endeksi REIDIN’den
saglanmig, GYO Endeks acilis aylik verileri investing.com web sitesinden ve
son olarak konut satis sayilar1 il bazinda aylik olarak TUIK istatistik veri ta-
banindan elde edilmistir.

Arastirma 8 biiyiik sehire (Adana, Ankara, Kocaeli, Izmir, Konya, An-
talya, Bursa, Gaziantep) ait aylik veriler ile olusturulan panel veri seti ile 27
aya ait veriler icermektedir. Tablo 1 ‘de analizde kullanilacak degiskenler, de-
giskenlere yonelik aciklamalar ve verilerin erisildigi kaynaklar sunulmustur.
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Tablo 1: Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak
Fiyat Endeksi REIDIN Konut Satig Fiyat Endeksi: Adana, Ankara, Ko- | REIDIN Tiirkiye
(Bagimli Degisken) caeli, izmir, Konya, Antalya, Bursa, Gaziantep illerine

ait aylik il bazli konut fiyat endeksi (tabakali 6rnekleme

dayali medyan endeksi (stratified median index) metodu

kullanilarak aylik periyotlarla olusturulmustur.)
Kira Endeksi REIDIN Konut Kira Deger Endeksi: Adana, Ankara, Ko- | REIDIN Tiirkiye
(Bagimsiz Degisken) caeli, Izmir, Konya, Antalya, Bursa, Gaziantep illerine

ait aylik il bazl konut kira endeksi (tabakali 6rnekleme

dayali medyan endeksi (stratified median index) metodu

kullanilarak aylik periyotlarla olusturulmustur.)
GYOacilis XGMYO BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 A¢ilis | Investing.com
(Bagimsiz Degisken) verileri (aylik)
Satig Sayist Adana, Ankara, Kocaeli, Izmir, Konya, Antalya, Bursa, | TUIK
(Bagimsiz Degisken) Gaziantep illerine ait aylik il bazli konut satis sayisi VERI PORTALI

4. Yontem ve Bulgular

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin her biri i¢in ayr1 ayri betimsel ista-
tistiksel degerler Tablo 2’de sunulmustur. Degiskenlere ait en biiyiik ve kiiciik
degerler incelendiginde Fiyat endeksi, Kira endeksi ve GYO acilis degerleri
arasindaki fark olagan seyrederken Satis sayis1 bagimsiz degiskeni igin bu
fark yiiksektir. Bu sebeple satis sayisi degiskeninin logaritmasi alinarak calis-

maya dahil edilecektir.

Tablo 2: Analizde kullanilan degiskenlerin betimsel istatistikleri

Fiyat Endeks Kira Endeks GYO agihs Satis Sayisi

Ortalama 268.9090 238.6875 435.8341 4872.764
Medyan 258.2350 221.9414 415.1400 3633.000
Maksimum 468.0832 380.7175 710.2800 26885.00
Minimum 160.6784 168.1899 249.3500 907.0000
Std. Sapma 64.59079 53.58783 145.4370 3813.278
Carpiklik 0.812273 0.863440 0.369362 2.335265
Basiklik 3.290375 2.736063 1.806814 10.42429
Jarque-Bera testi 24.51121 27.46598 17.72465 692.4056
Olasilik 0.000005 0.000001 0.000142 0.000000
Toplam 58084.34 51556.51 94140.16 1052517.
LOaP' Standart sap- 896973.5 617406.0 4547661. 3.13E+09
Gozlem Sayist 216 216 216 216
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Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Fiyat endeksi GYO agilis Kira Endeksi | Log(Satis sayist)
Fiyat endeksi 1 0.5779 0.8845 -0.1111
GYO agilig 0.5779 1 0.4485 -0.0349
Kira Endeksi 0.8845 0.4485 1 -0.0022
Log(Satis say1s1) -0.1111 -0.0349 -0.0022 1

Modelin bagimli degiskeni olan fiyat endeksi mevsimsellik sinamasi,
aylar icin eklenen kukla degisken yardimi (12 ay i¢in 11 kukla degisken) ile
panel en kii¢lik kareler yontemi kullanilarak yapilmigtir. Tablo 4’te P olasilik
degerleri (P>0.05) dikkate alindiginda fiyat endeks verilerine ait
mevsimsellik olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 4: Mevsimsellik Testi Fiyat Endeksi

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi Olasihk

C 283.0748 16.28894 17.37834 0.0000
@MONTH=2 4.667766 23.03604 0.202629 0.8396
@MONTH=3 -13.78877 21.02893 -0.655705 0.5128
@MONTH=4 -9.727653 21.02893 -0.462584 0.6442
@MONTH=5 -4.267545 21.02893 -0.202937 0.8394
@MONTH=6 -37.21371 23.03604 -1.615456 0.1078
@MONTH=7 -32.98907 23.03604 -1.432064 0.1537
@MONTH=8 -27.04094 23.03604 -1.173854 0.2418
@MONTH=9 -21.98656 23.03604 -0.954442 0.3410
@MONTH=10 -17.54771 23.03604 -0.761750 0.4471
@MONTH=11 -11.76303 23.03604 -0.510636 0.6102
@MONTH=12 -5.689013 23.03604 -0.246961 0.8052

R? 0.034491 Bagiml: degs. orta- 268.9090

lamas1
Diizeltilmis R2 -0.017570 Bagimh degis. stan- 64.59079
dart sapmast

Regresyon st. hatasi 65.15576 Akaike bilgi kriteri 11.24539

F istatistigi 866035.6 Schwarz kriteri 11.43291

Log enqo% benzerlik -1202.502 Hannarl—Q.uinn 1132115

yon. kriteri
F istatistigi 0.662510 Durbin-Watson istat. 0.037120
Olasilik degeri (F ist.) 0.772852

Modelin bagimsiz degiskeni olan kira endeksi mevsimsellik sinamast,
aylar icin eklenen kukla degisken yardimi (12 ay i¢in 11 kukla degisken) ile
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panel en kiigiik kareler yontemi kullanilarak yapilmistir. Tablo 5°te P olasilik
degerleri (P>0.05) dikkate alindiginda kira endeks verilerine ait
mevsimsellik olmadig tespit edilmistir.

Tablo 5: Mevsimsellik Testi Kira Endeksi

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi | Olasihk

C 246.8016 13.65404 18.07534 0.0000
@MONTH=2 1.848873 19.30973 0.095748 0.9238
@MONTH=3 -12.10554 17.62730 -0.686750 0.4930
@MONTH=4 -8.984937 17.62730 -0.509717 0.6108
@MONTH=5 -4.370405 17.62730 -0.247934 0.8044
@MONTH=6 -21.94908 19.30973 -1.136685 0.2570
@MONTH=7 -17.38890 19.30973 -0.900525 0.3689
@MONTH=8 -11.94919 19.30973 -0.618817 0.5367
@MONTH=9 -8.260025 19.30973 -0.427765 0.6693
@MONTH=10 -7.354662 19.30973 -0.380878 0.7037
@MONTH=11 -4.227825 19.30973 -0.218948 0.8269
@MONTH=12 -2.067114 19.30973 -0.107050 0.9149

R? 0.014397 Bagimli degis. ortalamasi 238.6875

Diizeltilmis R? -0.038748 | Bagimli degis standart sapmasi 53.58783

Regresyon st. hatasi 54.61618 Akaike bilgi kriteri 10.89249

F istatistigi 608517.1 Schwarz kriteri 11.08001

Log encok benzerlik yon. | -1164.389 Hannan-Quinn kriteri 10.96825

F istatistigi 0.270905 Durbin-Watson istat. 0.022051

Olasilik degeri (F ist.) 0.990415

Modelin diger bir bagimsiz degiskeni olan satis sayis1 mevsimsellik si-
namasi, aylar i¢in eklenen kukla degisken yardimi (12 ay igin 11 kukla
degis-ken) ile panel en kiiciik kareler yontemi kullanilarak yapilmistir. Tablo
6’te P olasilik degerleri (P>0.05) dikkate alindi-ginda kira endeks verilerine
ait mevsimsellik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6: Mevsimsellik Testi Satis Sayisi

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi | Olasihk
C 3.508594 0.066248 52.96140 0.0000
@MONTH=2 0.039533 0.093689 0.421959 0.6735
@MONTH=3 0.094211 0.085526 1.101551 0.2720
@MONTH=4 -0.072761 0.085526 -0.850748 0.3959
@MONTH=5 -0.132776 0.085526 -1.552463 0.1221
@MONTH=6 0.094426 0.093689 1.007864 0.3147
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@MONTH=7 0.242479 0.093689 2.588127 0.0103
@MONTH=8 0.180297 0.093689 1.924423 0.0557
@MONTH=9 0.201669 0.093689 2.152542 0.0325
@MONTH=10 0.159610 0.093689 1.703614 0.0900
@MONTH=11 0.142155 0.093689 1.517308 0.1307
@MONTH=12 0.196016 0.093689 2.092203 0.0377

R? 0.172303 Bagimli deger ortalamasi 3.589275

Diizeltilmis R? 0.127672 Bag‘m“s:;flzr;ta“da” 0.283723

Regresyon st. hatasi 0.264993 Akaike bilgi kriteri 0.235722

F istatistigi 14.32509 Schwarz kriteri 0.423238

Log engok benzerlik yon. | -13.45801 Hannan-Quinn kriteri 0.311479

F istatistigi 3.860639 Durbin-Watson istat. 0.308706

Olasilik degeri (F ist.) 0.000045

Modelin diger bir bagimsiz degiskeni olan GY O endeksine ait agilis de-
gerleri mevsimsellik sinamasi, aylar i¢in eklenen kukla degisken yardimi (12
ay i¢in 11 kukla degisken) ile panel en kiigiik kareler yontemi kullanilarak
ya-pilmistir. Tablo 7°de P olasilik degerleri (P<0.05) dikkate alindiginda
GYO endeks agilis verilerine ait mevsimsellik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7: Mevsimsellik Testi GYO endeks acilis iyatlari

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi | Olasihk
C 532.4750 33.50060 15.89449 0.0000
@MONTH=2 51.18000 47.37700 1.080271 0.2813
@MONTH=3 -66.28167 43.24909 -1.532557 | 0.1269
@MONTH=4 -113.3283 43.24909 -2.620364 | 0.0094
@MONTH=5 -123.3550 43.24909 -2.852199 | 0.0048
@MONTH=6 -199.2350 47.37700 -4.205311 0.0000
@MONTH=7 -149.6650 47.37700 -3.159022 | 0.0018
@MONTH=8 -119.0150 47.37700 -2.512084 | 0.0128
@MONTH=9 -158.3500 47.37700 -3.342339 | 0.0010
@MONTH=10 -118.8650 47.37700 -2.508918 | 0.0129
@MONTH=11 -112.7350 47.37700 -2.379530 | 0.0183
@MONTH=12 -43.52000 47.37700 -0.918589 | 0.3594
R? 0.194497 Bagimli deger ortalamasi 435.8341
Diizeltilmis R? 0.151063 | Bagimh deger standart sapmasi | 145.4370
Regresyon st. hatasi 134.0024 Akaike bilgi kriteri 12.68755
F istatistigi 3663155. Schwarz kriteri 12.87506
Log engok benzerlik yon. | -1358.255 Hannan-Quinn kriteri 12.76330
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F istatistigi 4.477991 Durbin-Watson istat. 0.112489
Olasilik degeri (F ist.) 0.000005

Mevsimsellik analizleri bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanmig
olup, kira endeksi ve fiyat endeksinde mevsimsellik tespit edilmemis ancak
satig sayisit ve GYO acilis endeksinde mevsimsellik tespit edilmistir. GYO
acilis fiyat verileri ve konut satig sayilar1 (STL Decomposition) mevsimsellik-
ten arindirilarak analize dahil edilmistir.

Fiyat endeksi bagimli degisken ve Kira endeksi, Gayrimenkul yatirim
ortaklilig1 endeks acilis degerleri ve konut satis sayilart endeksi bagimsiz de-
giskenler olmak iizere olusturulan model asagida gosterilmistir.

:(10+(X 1 GYOit+a2LOGSATISit +a’3KIRAit +8it.

FIYATit
Mevsimsellik testi ve arindirmadan sonra Lagrange ¢arpan testi uygu-
lanmustir. Yatay kesit, zaman etkilerinin veya her ikisinin de varligini aragtir-

mak (SAS web sitesi, 2022) lizere LM testi uygulanmaistir.
Tablo 8: LM Testi (Lagrange Multiplier Tests)

Birim etki | Zaman Etkisi | Birim ve Zaman Etkisinden en az biri
Breusch-Pagan (1980) ?&%%ég)() 3('(;‘ (1)(6)23)7 2((1)6020(6)85)
Honda (1955) o000y | (05676, )
KingWa 1990 | Cooony | 09676 00000,
Standardized Honda 5(3(5)(8)335) -(10692 58120)6 3((1)(%383;)
Standardized King-Wu 5((7)(5)(%(9);) _(]0692 58];))6 ‘:gggggf

Tablo 8’de LM testi sonuglari sirasiyla sunulmustur. LM testlerinden
bazilan sirasiyla Breusch-Pagan(1980), Honda(1985), King-Wu (1997) LM
testleri uygulanmig ayrica Std. Honda ve Std. King-Wu testlerininde analiz
sonuglar1 sunularak tiim testler birbirleriyle tutarli bulgular verdigi izlenmis-
tir. En sagdaki siituna bakildiginda birim veya zaman etkisinden en az birinin
olup olmadig1 anlasilmaktadir. Olasilik degerlerine bakildiginda (palternatif
hipotez kabul edilir ve tek veya iki yonlii bir etkinin olabilecegi saptanir. Birim
etki siitunu incelendiginde ise birim etkinin varligi kabul edilirken (p zaman
etkisi siitununa bakildiginda zaman etkisi (p>0.05) olmadig: tespit edilmistir.
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Table 9. Hausman Testi

Test p Value Decision
Birim ctki 0.9395 Ho hipotezi redde.d%hr (Tesadiifi etkiler
modelini kullan.)

Hausman testi hipotezleri agag1 sunulmustur:
HO: Tesadiifi etkiler modeli gecerlidir.
H1: Tesadiifi etkiler modeli gecerli degildir.

Hausman test sonucunda bulunan olasilik degeri pise tesadiifi etkiler
modelini ret ederek bunun aksine sabit etkiler modelinin tercih edilmesi ge-
rektigini gosterirken bu aragtirmada 9 numarali tablodan da goriildigii iizere,
p olasilik degeri 0.05° ten biiyiik bulunmus ve yatay kesitler bazinda tesadiifi
etkiler modeli kullanilmasi sonucuna ulasilmistir. Sonuglar neticesinde panel
regresyon analizi tek yonlii TE (tesadiifi etkiler) ile uygulanacaktir.

Sekil 1’ de model tahmininde normallik sinamalar1 goriillmektedir. Ba-
siklik degeri (kurtosis) 2.38 olup, ¢arpiklik degeri (skewness) -0.25 olarak bu-
lunmustur. Normal dagilim testi Jarque Bera olasilik degeri 0.05 degerinden
biiyilik oldugu i¢in model normal dagilima uygundur.

Jarque Bera testi hipotezleri agag1 sunulmustur:
HO: Hata terimi normal dagilir.

H1: Hata terimi normal dagilmiyor.

28
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Tablo 10°da yatay kesit bagimliligi testi sonucuna gore olasilik degeri
sunulmustur. Yatay kesit bagimliligi ile ilgili olugturulmus hipoezler asagida
sunulmustur.

HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
HI1: Yatay kesit bagimliligi vardir.
Tablo 10: Yatay Kesit Bagimhhg Testi

Testler istatistik d.f. Olasihik Degeri
Breusch-Pagan LM 349.1054 28 0.0000
Pesaran scaled LM 42.90952 0.0000

Pesaran CD 17.40289 0.0000

Olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in yatay kesit bagimliligi bu-
lunmustur.Bu sebeple panel regresyon testine devam ederken birimler arast
korelasyon, olas1 heteroskedastisite ve otokorelasyon diizeltmesi i¢in White
two way cluster yontemi kullanilarak model tahmin edilmistir.

Tablo 11°de Panel regresyon analizi i¢in sonuglar sunulmustur. Bagiml
degisken olarak alinan Konut fiyatlar1 endeksi ve bagimsiz degiskenleri yani
kira deger endeksi, GYO endeks agilig fiyatlari ve konut satis sayilari dikka-
ti alindiginda Tiirkiye’deki en biiyiik illerden 8 ilin dahil edildigi arastirma
sonucuna gore bagimsiz degiskenlerin olasilik degerleri yiizde 5 anlamlilik
diizeyine gore katsayilar anlamli bulunmustur.

Tablo 11: Panel Regresyon Testi Sonuclar:
(Bagimh degisken: Konut fiyat endeksi)

Bagimsiz Degiskenler | Katsayl Str hata t degerleri l:i:t)gl;slle}ll*ll(
Kira endeksi 0.801228 0.127148 6.301533 0.0004
GYO endeks acilig sa | 0.130904 0.020184 6.485596 0.0003
Log(Satis Sayisi)_sa -22.09499 5.289280 -4.177315 0.0042

c 99.72880 41.09258 2.426930 0.0456
R? 0.954271 Bagimli deger ortalamasi 14.97451
Diizeltilmis R? 0.953624 Bagimli deger standart sapmast 41.54970

S.E. of regression 8.947773 Sum squared resid 16973.28

F istatistigi 1474.670 Durbin-Watson istatistigi 0.479339

F olasilik degeri 0.000000

P degerleri %5 seviyesinde anlamlidir.
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5. Sonuc ve Tartismalar

Bu ¢alisma konut fiyat endeksi, konut satis sayilari, GYO endeksi ve
kira endeks degerleri arasindaki iliski arastirtlmistir. Tiirkiye en biiyiik 10 il-
den Adana, Ankara, Kocaeli, Izmir, Konya, Antalya, Bursa, Gaziantep illeri
olarak belirlenmis olup Istanbul ve Sanliurfa’ ya ait verilerin u¢ veya ekstrem
deger yaratmasi sebebiyle arastirma kapsamindan hari¢ tutulmustur. Arastir-
maya konu dénem verileri Mart 2019 - Mayis 2021 arasi1 donem alinmis olup
27 aya ait veriler i¢gin panel regresyon analizi uygulanarak konut satis sayilari,
GYO endeksi ve kira endeks degerlerinin konut fiyat endeksi tizerindeki et-
kileri belirlenmeye calisilmistir. Panel regresyon analizi sonuglari incelendi-
ginde ve F olasilik degerine bakildiginda modelin anlamli oldugu sonucuna
erisilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin ve regresyon sabitinin olasilik degerle-
11 incelendiginde ylizde 5 anlamlilik seviyesinde tiim degiskenler i¢in anlaml
sonuclar elde edilmistir. Fiyat endeksi ile kira endeksi ve GYO endeks acilis
rakamlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunurken satis sayilar ile fiyat en-
deksi arasindaki iligki beklenen sekilde negatif tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki iligkilerin yoniine bakildiginda iligkilerin yonii 6nceden beklenen
sekilde gerceklesmis olup fiyatlarin artmasi ile konut satis sayilarinin azalaca-
&1 goriilmiistiir. Konut fiyatlarindaki artisin beklenen sekilde GYO endeksine
yansimasi beklenen bir sonugtur. Kira endeksine bakildiginda ise fiyatlardaki
artis konut sahiplerinin artan konut degerlerinden daha fazla bir getiri tale-
binde bulunmasina neden olmakta ve bu durum kira degerine yansimaktadir.
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