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ARTICLE INFO

Bu arastirmanin amaci, Reel Kesim Giiven Endeksi ile Hedonik Konut Fiyat Endeksi arasindaki
iligkinin incelenmesidir. S6z konusu iliskinin incelenebilmesi amaciyla, analiz periyodu tiim
verilerin ortak noktada basladig1 donem olan [2010.01-2018.12] tarihleri arasindaki aylik verilerek
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Caligmada, Reel Kesim Giiven Endeksinin Hedonik Konut
Fiyat Endeksi ile TR10 Istanbul, TR51 Ankara ve TR31 Izmir’e yonelik hedonik konut fiyat
endeksi tlizerindeki uzun donem iligkileri ve nedensellik analizi ele alinacaktir. Analizler Gauss
kodlar1 ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla elde edilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda
tek yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Buna gore bagimsiz degiskenlerin; Hedonik Konut
Fiyat Endeksi ile Istanbul, Ankara ve izmir’deki Hedonik Konut Fiyat Endeksi degiskenlerinin Reel
Kesim Giiven Endeksi degiskeninin Granger nedeni olmadigi, buna karsilik Reel Kesim Giiven
Endeksi degiskeninin bu bagimsiz degiskenlerin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Yapilan
literatiir ¢caligmasinda Reel Kesim Giiven Endeksi ile Hedonik Konut Fiyat Endeksi arasindaki
iligkiyi inceleyen bir c¢alisma ile karsilagilmamigtir. Aragtirma bulgular1t sonu¢ boliimiinde
tartisilmustir.
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This study aims to investigate the relationship between the Real Sector Confidence Index and the
Hedonic Housing Price Index. In order to investigate this relationship, the analysis was performed
using the monthly data of the analysis period between January 2010 and December 2018, which is
a common period for all the available data. In the study, the long-term relationship between the
Hedonic Housing Price Index and the Real Sector Confidence Index for TR10_Istanbul,
TR51_Ankara and TR31_Izmir was discussed through causality analysis. The analyses were
obtained with the help of Gaussian codes and Eviews version 10.0. A one-way causality relationship
was found as a result of Granger causality analysis. Accordingly, it was found that the independent
variables, Hedonic Housing Price Index and the Hedonic House Price Index variables in Istanbul,
Ankara and Izmir were not a Granger cause of the Real Sector Confidence Index variable, whereas
the Real Sector Confidence Index variable was found to be the Granger cause of these independent
variables. In the literature review, there was no study investigating the relationship between the Real
Sector Confidence Index and the

1. Giris

olugturmaktadir ve bu sektoriin yarattigi digsal ekonomiler
iilke ekonomisinde olduk¢a dnemli bir yere sahiptir. Konut

Son 20 yilda reel kesimin en 6nemli sektorlerinden biri insaat
sektoriidiir. Ingaat sektorii iilke ekonomileri igin biiyiik bir
oneme sahiptir. Bu sektor ulusal ekonomiyi harekete
gecirebilecek biiytik bir glice sahiptir. Tiirkiye’de toplam
ingaat sektoriiniin ¢ok biiylik bir kismimi konut insaati
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piyasast homojen olmayan iiriinlerden olusan bir piyasadir.
Yani heterojen bir yapiya sahiptir. Konutlarin mevcut
ozellikleri incelendiginde; yapilari, konumlari, fiziki
durumlar1 ve komsuluk boyutu gibi birgok faktor itibariyle
birbirlerinden farkli oldugu gdzlenmekte ve bu farkliliklar,
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konut piyasasini heterojen bir yapi haline getirmektedir.
Konut piyasast tagidigi bu 6zeliklerden dolayr farkli fiyat
ozelligi tasimaktadirlar. Bu nedenle konutlarin tasidigi bu
farkli  ozellikler ~ konutlarin  fiyatinin  tahminini
zorlastirmaktadir. Konut piyasasi, biitin  ekonomik
birimlerin 6zelikle de hane halkinin hem yatirim hem de
tiikketim kararlar1 agisindan ¢ok 6nemli sektorlerden biridir.
Bu sektorlerin baglicalart; demir, ¢elik, ¢imento, boya, cam,
seramik, tugla vb. sektorlerdir. Konut sektorii yaklasik
olarak 250 alt sektorii desteklediginden dolayr ulusal
ekonomiler igin biiyiik bir neme sahiptir. insaat sektdriiniin
milli gelir i¢indeki payina bakildiginda 2016 ve 2017 yilinda
ayni oranda olan yillarinda %8,6 paya sahip olan sektor 2018

Sekil 1. Ingaat Sektoriiniin Milli Gelirden Aldig1 Pay

yilinda %7,2’ye 2019 yilinda ise ilk ¢eyrek donemde %6°ya
gerilemistir. Insaat sektoriiniin son 19 yila iliskin milli
gelirden aldig1 pay ise Sekil 1°de gosterilmistir. Sektoriin
milli gelirden aldig1 pay kriz donemlerinde gerilemistir.
Sektoriin milli gelirden aldig1 payin en diigiik oldugu yillar
2001 krizi sonrasi ve takip eden yildir. Yine 2007 ve 2008
krizinde bu pay diigmiistiir ve siiregte en diisiik oldugu yil
2009 yil1 olmustur. Son olarak en diisiik aldig1 pay 2018
Agustos doneminde ekonominin yasadigi doviz kuru soku
sonrast lilke ekonomisinin girmis oldugu kriz siirecidir.
Yasanilan kriz siirecinin bir sonucu olarak yukarida
belirtildigi tizere 2018 yilinda %7,2’ye 2019 yilinin birinci
¢eyreginde ise bu oran %6’ya gerilemistir.

‘ I | I ‘

Sektore iliskin giiven endekslerine bakildiginda ise giiven
endeksinde asagi yonlii bir diisiis slirmektedir. Giiven
endekslerinde asagr yonli egilim sektorde olumsuz
gelismelerin oldugunu gostermektedir. Giiven endeksleri ile
beraber sektorde istihdam azalig egilimindedir. Calismanin
konusunu, Reel Kesim Giiven Endeksi olugturmaktadir. Bu
endeks, ekonomik konjonktiiriin yonii hakkinda ekonomik
birimlere bilgi saglar. Ekonomik aktivitedeki gelismeler
konusunda 6rnegin daralma ve biiyiime siiregleri konusunda
onceden bilgi sagliyor olmasi ayni zamanda mevcut
ekonomik durumun da tanimlanmasina yardimei olur. Reel
Kesim Giiven Endeksi, reel sektor temsilcilerinin ekonomik
aktivitenin goriiniime iligkin genel izlenimlerini ortaya
koymak amaciyla gerceklestirilen bir gostergedir (Egilmez,
2019). Bu endeks reel sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin
ilke ve diinya eckonomisi ile ilgili ge¢mise dair
degerlendirmeleri ve gelecege dair beklentileri hakkinda
onceden bilgi veren bir endeks tiiriidiir. Reel Kesim Giiven
Endeksinin 100’e esit olmasi ankete katilan reel sektor
temsilcilerinin ekonomik aktivitede istikrar algilanmasina
isaret eder. Endeksin 100’iin altinda olmasi durumunda ise
ankete katilan reel sektor temsilcilerinin kotiimser goriiniim
nedeniyle ekonomi yonetimine olan giivenin azaldig1 anlami
tasir. Endeksin 100’iin ustiinde olmasi durumunda ise
iyimser goriiniim nedeniyle ekonomi yOnetimine olan
giivenin arttig1 anlamu tasir. Konut Fiyat Endeksi yontemi,
Tiirkiye genelini temsil etmesi amaciyla hazirlanan, bir fiyat
endeksidir. Bu yontem tabakalanmis ortanca fiyat yontemini
kullanarak hesaplanan bir fiyat endeks yoOntemidir.
Literatiirde konut fiyat endeksini hesaplamaya yonelik cesitli
yontemler kullanilmaktadir. Bunlarin baglicalar;; Hedonik
Fiyat Modeli, Ornek Konut Modeli,Tekrarlanan Satislar

Modeli, Satis Fiyati Degerleme Tutar1 Orant Modeli,
Medyan-Ortalama Fiyat Modeli, Karisim Arimdirma Modeli
ve Hibrid Model seklindedir (Akkaya, 2018)

Hedonik fiyatlandirma modeli, fiyatin hem satilan malin
i¢sel ozellikleri hem de etkileyen digsal faktorler tarafindan
belirlendigi fikrine gore fiyat faktorlerini belirleyen bir
modeldir. Hedonik Konut Fiyat Endeksi ise konut
fiyatlarindaki degisimleri hedonik regresyon ydntemi
yardimiyla gozlemleyebilmek ve Tirkiye genelindeki
durumunu temsil etmek amaciyla ortaya konulan ve
konutlarin gozlemlenebilen temel ozelliklerini baz alip,
kalite unsurunun etkilerinden arindirilarak diizenlenen bir
endeks tiradir. (Egilmez, 2019). Hedonik Konut Fiyat
Endeks yonteminde; belirli bir malin fiyat1 ve sahip oldugu
ozellikleri deger toplamlart olarak degerlendirilip, malin
sahip oldugu her oOzelligin degeriyse regresyon analizi
yardimiyla tahmin edilir. (Shimizu ve digerleri, 2010).
Hedonik fiyat yontemi, diinyada ilk kullanimi 2928 yilinda
Waugh tarafindan olmusgtur. Terim olarak kullanimi ise
Court tarafindan1939 yilinda olmustur. 1961 yilinda
Griliches ve 1974 yilinda ise Rosen tarafindan model
yaygmlastirilmigtir. Hedonik Konut Fiyat Endeksinin ilk
uygulamas1t ABD Niifus idaresi tarafindan gerceklestirilmis
ve bu uygulama 1998 yilinda Miistakil Konut Fiyat Endeksi
(One-Family Houses Index) olarak yaymlanmigtir.

Konut fiyat tahminlerine heterojen farkli dzelikler dahil
edilerek hedonik fiyatlama yaklasimi ile fiyatlar tahmin
edilebilir. Hedonik Konut Fiyat Endeksi, konutun sahip
oldugu her bir 6zeliginin konutun toplam degerine katkisini
tahmin etmek i¢in kullanilan bir endeks yontemdir. Diger
tiim {iriinlerde oldugu gibi konutlarinda kalitesinde dnemli
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artiglar meydana gelmektedir. Bu nedenle konut
fiyatlarindaki artiglarin  tamamini  reel artis  olarak
degerlendirmek yanlistir. Konut fiyatlarindaki degisimler
incelendiginde bu degisimler saf fiyat degisimlerini ve kalite
degisimlerini icermektedir. Hedonik Konut Fiyat Endeksi,
bir konutun degerini etkileyen biitiin kalite ve zaman
faktorlerinin ayrigtirilmasi sonucu olusan endekstir (Akkaya,
2018)

Hedonik fiyat endeksi modeli ile gayrimenkuliin tasidig
karekteristik  Ozelliklerinin ~ gayrimenkuliin  degerini
hesaplamak miimkiin olabilmektedir. Hedonik fiyat
yonteminin saglamig oldugu en 6nemli avantajlardan biri
faktorlerin analize dayaniyor olmasidir. Bu yontem giivenilir
piyasa analizlerinin yapilmasini olanakli kilmistir. Lancaster
1996 yilinda yapmis oldugu makalesinde, iiriiniin heterojen
bir 6zellige sahip oldugu varsayimuiyla, bir iiriiniin tek basina
tilketiciye bir fayda saglamadigini, kendine 6zgii yapisal
ozelliklerinin {irlinlin faydas1 lizerinde etkili oldugunu ileri
stirmiistiir. Her heterojen mal gibi, konut da farkli 6zellikleri
icinde barindirmakta ve satig asamasinda bu 6zelliklerin bir
biitin olarak degerlendirildigi goriilmektedir. (Lancaster
1996)

Literatiirde bu endeksin hesaplamasina yonelik dort ayri
yontem  gelistirilmistir. (Kaya,2012) Bu yontemlerin
birincisi Zaman Kukla Degiskeni Yontemi, ikincisi Ozellik
Fiyatlar1 Endeksi Yontemi, {iclinciisii Kaliteye Gore

Tablo 1: Hedonik Konut Fiyat Analiz Yéntemi ile ilgili Calismalar

Hedonik Diizeltme Yoéntemi ve son yontem Hedonik Fiyat
Tahmin Y 6ntemidir.

Yapilan caligmalarin genellikle Ekonomik Giiven Endeksi
ile Konut Fiyat Endeksi arasindaki iliskiyi inceledigi
goriilmiistiir. Literatiirde yapilan ¢aligmalar Ekonomik
Giiven Endeksi arttiginda Konut Fiyat Endeksinin artis
yoniinde egilim gosterdigini Ekonomik Giiven Endeksi
diigtiiginde ise Konut Fiyat Endeksinin diisiis yoniinde
egilim sergiledigini gostermektedir. Bu sonugtan hareketle
Reel Kesim Giiven Endeksinin Hedonik Konut Fiyat
Endeksini nasiletkiledigi veya aralarindaki iliskinin nasil
oldugu sorusu akla gelmektedir. Bu ¢alismaReel Kesim
Giiven EndeksininHedonik Konut Fiyat Endeksini nasil
etkiledigi veya aralarindaki iliskinin nasil bir iligki oldugunu
tespit etmek amaciyla yapilmigtir. Yapilan literatiir
caligmasinda Reel Kesim Giiven Endeksi ile Hedonik Konut
Fiyat Endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen bir calisma ile
kargilagilmamigtir.  Arastirma bulgulart sonug boliimiinde
tartigilmugtr.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramas1 Tirkiye’de konut fiyat analizine yonelik
arastirma yapildiginda Hedonik Konut Fiyat analiz yontemi
ile giiven endeksleri arasinda sinirli ¢alisma yapildig: tespit
edilmistir. Hedonik Konut Fiyat analiz yontemi kullanilarak
yapilan ¢alismalar Tablo 1°de aktarilmistir.

Yazar Arastirma Konusu Veri Tarihi Yontem Bulgu
Yalgmn, Tirasoglu Ekonomik Giiven 2010:M01- ARDL yontemi, Autoregressive Distributed Lag Model ARDL ve
ve Cevik (2017) Endeksi ile Bolgesel 2017:M07 Granger ve Toda nedensellik sonuglari beraber degerlendirmeye tabi
Bazli  Konut  Fiyat (Aylik) ve  Yamamoto tutuldugunda, Akdeniz ve Dogu Karadeniz
Endeksi arasindaki iligki nedensellik bolgelerinde, ekonomik giiven endeksi ile konut fiyat
testleri endeksleri arasinda karsilikli iliski oldugu sonucuna
ulagilmustir. Bati, Orta, Kuzeydogu, Ortadogu ve
giineydogu Anadolu bolgeleri ile Bati Karadeniz
bolgelerindeki konut fiyat endeksleri ile ekonomik
giiven endeksi arasindaki iliski ele alinan degiskenler
ve donem itibariyle tespit edilememistir.
Avsar (2018) Tiirkiye’de konut 2010 Ocak- Autoregressive  Gergeklestirilen testler egbiitiinlesme iligkisinin
fiyatlarinin belirleyicileri 2017 Kasim Distributed Lag varligini dogrularken, diger taraftan
(Aylik) Model ~ ARDL ARDLyaklasimina dayal hata diizeltme modelinde
modeli hata diizeltme terimi negatif ve anlamli iken, uyum
hiz1 yiiksek tespit edilmistir.
Akkaya (2018)  Hedonik konut fiyat 2010 Ocak— Granger Uzun dénemde altin fiyati hari¢ ¢aligmada kullanilan

endeksini
faktorler

etkileyen 2017 Mart

nedensellik testi

diger degiskenlerin uzun dénemde Hedonik Konut
Fiyat Endeksi fiizerinde etkili oldugunu tespit
etmistir. Akkaya c¢aligmanin ikinci kisminda ise
nedensellik iliskisini arastirmig. Nedensellik iligkisi
sonucu Granger nedensellik testine gore degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Bager ve Bozoglu Konutun 6zelliklerinin
(2019) konut kirasina etkisi

Arastirmanin
verileri

Konut kiralarini; konutun net alani, dogalgazli

Samsun olmasi, ara kat olmast, aidat tutari, ebeveyn banyosu

ili Ik Adim ve ve asansér varligi, evin giines almasi, otobiis durag,

Atakum
ilgelerinden

okul ve baz istasyonuna yakinligin pozitif olarak
etkiledigini tespit etmislerdir. Konutun merkezi

secilen 400 hane 1sitma sistemi veya sobali olmasi gibi unsurlarin da

halki

negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

temsilcileriyle

yiiz ylize yapilan
anketlerden elde

edilmistir.
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Yazar Arastirma Konusu Veri Tarihi Yontem Bulgu
Cetin ve Doganer Insaat sektorii giiven 2011:01-2017- Granger Insaat Giiven Endeksi ve Konut Fiyat Endeksi
(2017) endeksi ve konut sektorii 03 Nedensellik arasinda nedensellik iligkisi tespit etmiglerdir.
fiyat endeksi arasindaki (3’er aylik) Analizi Nedensellik iliskisinin yoniine bakildiginda, insaat
iliskiler giiven endeksinden konut fiyat endeksine dogru bir
yondedir. Ayrica insaat gliven endeksi konut fiyat
endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Hayrullahoglu vd. Gayrimenkul Veri, Ankara {li Regresyon Cukurambar Bolgesi’nde  yapisal  Ozelliklerin,
(2017) piyasalarnda  hedonik Cankaya Ilgesi Analizi konumsal o6zelliklerden ve gevresel Ozelliklerden
model  kullanimi  ve Cukurambar styrilarak konutun degerine daha yiiksek oranda katki
sagladigi katkilar Bolgesi’ndeki saglamakta oldugu sonucunu tespit etmislerdir.

konut piyasasi

Kayral (2017) En biiyiik {i¢ sehrinin 2010 Ocak — Hedonik Konut Makroekonomik degiskenlerin Ankara ve Izmir’deki
konut fiyatlarindaki 2016 Agustos  Fiyat konut fiyatlar1 iizerinde anlamli bir etkisi tespit
degisimleri etkileyen Endeksindeki edilememistir. Bir diger sonuc ise Istanbul’daki
faktorler degisimleri konut fiyatlarmn TUFE ve borsadaki artislardan

etkileyen ayn1 yonlii olarak etkilendigi bulunmugtur.
faktorler ¢ift log

modelleri

kullanilarak

ileriye dogru

secim yontemiyle

regresyon

analizine tabi

tutulmustur.

Avsar, Yilmazel Konut Fiyatlarim Calismanin Hedonik Model ~ Yaptiklari ¢aligmada konutun biiyiikliigii, oda sayisi,

ve Yilmazel, Etkileyen Faktorler verisi, banyo sayisi, merkezi 1sitma kullanilmasi, asansoriin

(2017) Odunpazar1 bulunmasi,  otoparkin  bulunmasi,  ankastre

ilgesine ait 1795 mutfaginin olmasi, ebeveyn banyosunun bulunmast,
adet, Tepebasi konutun birinci katta bulunmasi 6zelliklerinin ve
ilgesine ait 2516 bulundugu mahallenin konut satis fiyatlari {izerinde
adet veri olmak etkili oldugu tespit edilmistir.

lizere  toplam

4311 Kkonuta ait

veri elde

edilmistir.

Uyar ve Yayla Hedonik Konut Ekim 2013- Uyar ve Yayla yapmis olduklari ¢alismanin

(2016) Fiyatlama Modeli ile Aralik 2013 sonucunda Mekansal Durbin Modeli’nin konut
Istanbul Konut fiyatlar1 ve Ozellikleri arasindaki iliskiyi daha iyi
Piyasasi’nin talep yoni acikladigini  tespit etmislerdir. Ayrica EKK
arasindaki iligki regresyon modeline gdre katsayr tahminlerinin

giivenilirligi agisindan daha etkin sonuglar verdigini
tespit etmiglerdir.

Badurlar (2008) Makro ekonomik 1990- 2006 Johansen’in Es Makro ekonomik degiskenler ile konut fiyatlari
degiskenler ile konut (3’er aylik) biitiinlesme Testi arasinda uzun donemde bir denge iligkisi tespit

fiyatlar1 arasindaki iligki

ve Vektéor Hata
Diizeltme
Yontemi

(VECM)

etmistir. Caligmada elde edilen bir diger sonug ise
konut fiyatlar1 ile faiz oram1 ve doviz kuru arasinda
iki yonli nedensellik tespit edilmistir. Ayrica
caligmanin bir diger sonucu ise Gayrisafi yurtici
hasila ve para arzindan konut fiyatlarina dogru ise tek
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir.

Bin (2003) Konut fiyatlari ile konut
ozellikleri arasindaki
iliski

Temmuz 2002-
Haziran 2002

Yar
ve

parametrik
parametrik
olan hedonik
konut fiyatlama
modelleri

Yar1 parametrik regresyon modeli ile parametrik
modellerin hem Orneklem i¢i hem de hem de
orneklem dig1 tahmin sonuglarini karsilastirmigtir.
2003 yilinda yaptigi c¢alismada yari parametrik
modelin Ongdrii hatalari, parametrik modellerin
6ngorii hatalarindan yaklasik %10-%20 daha kiigiik
tespit etmistir. Bir diger sonug ise, yar1 parametrik
modellerin  konut fiyatlarini tahmin etmede ve
6ngérmede parametrik modellerden oldukga basarili
oldugunu tespit etmistir.




1387  Miinyas, T. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2020 8(5) 1383-1394

Yazar Arastirma Konusu Veri Tarihi Yontem Bulgu
Anglin ve Gengay Konut  fiyatlart  ile 1987 Parametrik ~ ve Parametrik ve yar1 parametrik regresyon modelinde
(1996) konutlarin belirtilen yari-parametrik  de tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamli ve
ozellikleri arasindaki regresyon katsayilar1 da pozitif tespit edilmistir.
iliski modelleri
Goodman (1978) Hedonik fiyatlar, fiyat Kisa donemli Alt piyasalardaki komsuluk ve yapisal etkilerin yani

endeksleri  ve  konut
piyasalar1

denge modeli

sira sehir merkezlerinde kenar mahallelere gore ev
fiyatlarinin daha yiiksek oldugu tespit etmistir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Verilerin Tanitimi

Calismada, Reel Kesim Giiven Endeksinin Hedonik Konut
Fiyat Endeksi ile TR10 istanbul, TRS51 Ankara ve
TR31 izmir’e yénelik hedonik fiyat endeksi iizerindeki
uzun donem iliskileri ve nedensellik analizi ele alinacaktir.
Veriler www.tcmb.gov.tr veri bankasindan
olusturulmustur. Analiz periyodu tim verilerin ortak
noktada basladigi donem [2010.01-2018.12] olarak aylik
olarak ele alinmistir. Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews
10.0 siirimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde bulunan
degiskenler Tablo 2’de aktarilmustir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Tanimi
RKGE Bagimsiz
Reel Kesim Giiven Endeksi degisken
Hedonik Konut Fiyat HKFE Bagiml
Endeksi degisken
TR10_ist Bagiml
TR 10 (Istanbul) degisken
TR10_ank Bagiml
TR 51 (Ankara) degisken
TR10_izmr Bagimh
TR 31 (Izmir) degisken
HKFE
240
220 |
200
180 |
160 |
140
120 |
100 |
80 trrrrrrrrr T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

TR10_IST
280

240 4

200 4

160

120 4
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Degiskenlere yonelik tanimsal istatistik bilgiler Tablo 3’de
sunulmustur.
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Istatistik Bilgiler

Istatistik TR51_ANTR31_I1ZM
ler RKGE HKFE TR10 IST K R
Ortalam

a 106.1306 153.8739 179.8756 145.4925 162.2302
Medyan 106.4000 146.0150 166.4200 141.7850 148.1100
Maksim

um 115.1000 227.4400 273.6300 201.9000 266.9700
Minimu

m 90.40000 97.05000 96.63000 95.83000 98.09000
Std.

sapma 4206325 42.66992 64.13048 33.56057 53.28462

Calismada, Reel Kesim Giiven Endeksinin bagimsiz
degisken oldugu dort farkli model analiz edilmistir.

Model 1: HKFE=f(RKGE)

Model 2: TR10_IST =f(RKGE)

Model 3: TR10_ANK =f(RKGE)

Model 4: TR10_IZMR =f(RKGE) olarak tanimlanmustir.

3.2. Verilerin Analizi ve Yontem

Calismada Reel Kesim Giiven Endeksinin Hedonik Konut
Fiyat Endeksine ve ayrica ii¢ biiyiik il olan Istanbul-Ankara-
Izmir hedonik fiyat endekslerine etkisinin belirlenmesi
hedeflenmistir. Bu amag¢ dogrulturunda doért farkli model
analiz edilmistir.

Serilerin duraganliklar1 veseriler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin varlig1 incelenirken sirasiyla; Kapetanios (2005)
coklu yapisal kirilmal birim kok testi ve Maki (2012) ¢coklu
yapisal kirilmali yontemi uygulanmistir. Uzun dénem
katsayilarina ulasilirken, Tam Degistirilmis En Kiigiik
Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square:
FMOLS) kullanilmis ve daha sonra Granger nedensellik
testi yardimiyla nedenselligin yonleri belirlenmistir.

3.2.1. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmalt
Birim Kok Testi

Analiz siirecinde ele alinan zaman serisi, ayrt donemlerde
farkli deterministik trendler ¢er¢evesinde duraganlik
gosterebilir. Bu farkliliklar; egimde ve/veya sabit terimde
ortaya ¢ikan yapisal birtakim degisimlerden (kirilmalardan)
kaynaklanabilmektedir. Ornegin; savas, dogal afet, politik
degisim, ekonomik kriz vb. faktorler bu kirtlmalarin sebebi
olarak gozlemlenebilmektedir. Yapisal kirilmalarin géz ard1
edildigi birim kdk analizlerinde; testin etkinliginin azaldig
ve sonuclarda hata riskinin arttifi gozlemlenmektedir
(Perron, 1989). Augmented Dickey Fuller (ADF) testi,
yapisal kirilmalarin gergeklestigi durumlarda, duragan olan
serileri duragan degil bigiminde degerlendirmeye meyillidir
(Perron, 1989). Olas1 yapisal kirilmalarin, birim kok
sinamas1 yapilirken goz ardi edilmesi, sonuglarin hatali
¢ikmasma sebep olmaktadir. Birim kok testlerinde bu
kirtlmalar ilk defa Perron (1989) tarafindan dikkate alinmus,
sonrasinda Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papeli
(1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) ile devam
etmistir. Bu testler genel itibariyle seri iginde bir ya da iki
yapisal kirilmay1 dikkate almaya uygundur. Kapetanios
(2005) yonteminde ise ¢oklu yapisal kirilmaya kadar devam
etmesine izin verir ve yapisal kirilma tarihleri igsel olarak
ortaya konulur.
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Bu testte kullanilan model asagidaki gibi ifade edilir:
Ve = Gy + agt+ Byq + I Vibye + X @ DU +
Y21 NiDTip + €,(3.1)

U (1> Ty, _—
uw=lot<T, v° it =

t—=Tyt >Ty;

0 t< Ty, (3.2)

Modelde, DU; sabit terimde yapisal kirilmayi gosteren
kukla degiskenken, DT, trendde olusan yapisal kirilmay1
gosteren kukla degiskendir. Testin bos hipotezi; "Yapisal
karilmalar altinda seri duragan degildir” seklindedir.
Testte; her bir donem olas1 bir yapisal kirilma tarihi olarak
ele almir ve ilk kirllma tarihi olarak hata terimlerinin
kareleri toplami en kii¢iik olan modeldeki kukla degiskenin
belirttigi tarih baz alinarak uygulanir. ilk kirilma tarihiyle
birlikte ikinci kirilma tarihi de arastirilir ve bu siire¢ m
kirilma tarihine kadar devam eder. Raporda, en kiiciik T-
istatistigini veren modelin yapisal kirilma sayist ve tarihi
mevcuttur (Capistran ve Ramos-Francia, 2009).

Tablo 4: Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuglari

- Kritik Yapisal Kirilma Tarihi
Degiy istatisti Degerler
kenle  gi %l %5 %10
r

RKG -2.781 -5.741 -4.955 -3.752 2010.12,2012.01,

E 2014.01,2017.10,
2018.02

HKF -2.966 -5.683 -4.770 -3.618 2010.10,2012.05,

E 2014.09,2017.07,
2018.01

TR10 -2.452 -5.532 -4.664 -3.530 2010.09,2012.02,

_ist 2014.03,2017.09,
2018.02

TR10 -3.055 -5.711 -4.589 -3.404 2010.10,2012.01,

_ank 2014.05,2017.10,
2018.03

TR10 -2.865 -5.614 -4.512 -3.498 2010.12,2012.03,

_izmr 2014.01,2017.07,
2018.02

ARK -8.553* -6.712 -5.723 -4.392 -

GE

AHK -9.807* -6.505 -5.399 -4.228 -

FE

4 -8.562* -6.253 -5.271 -4.175 -

TR10

st

4 -8.375* -6.104 -5.503 -4.129 -

TR10

_ank

4 -8.909* -5.908 -5.267 -4.023

TR10

_ank

*0.05 anlamhihk  diizeyinde  serilerin  duraganliklarini

gostermektedir.

Gauss programui i¢in yazilan kodlarla test istatistikleri
olusturulmus ve bootstarp yardimiyla elde edilen 1000
yineleme ile kritik degerlere ulagilmistir. Test yontemi
tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine
bakildiginda; 2008 kiiresel ekonomik krizin Tiirk finansal
piyasalar1 {izerindeki olumsuz etkisi 2009 ve 2010
yillarinda etkili oldugu goriilmiistiir. Krizin mortgage
kaynakli olmasindan dolay1 Tiirkiye’de konut sektorii bu
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stiregten olumsuz etkilenmistir. 2012 ve 2014 yillan
arasinda yasanilan siyasi belirsizlikler ve toplumsal olaylar
iilke ekonomisi olumsuz etkilenmistir. Tiirkiye Ekonomisi
2016 yilinda bolgesel riskler ve yerel risklerin yani sira
politik risklerin de artmasi sonucu %2,9 biiyiime
kaydetmistir. Tiim bu olumsuzluklarin ardindan tekrar
toparlanma siirecine giren ekonomi 2017 yilin1 beklentilerin
iizerinde %7,4 biyiime ile bitirmigtir. 2018 yilinin ikinci
yarisindan itibaren doviz kuralarinda yaganan hizli yiikselis
iilke ekonomisinde sikintilarin  yasanmasina neden
olmustur. Moody’s 17 Agustos 2018 tarihinde Tiirkiye nin
kredi notunda degisiklige giderek Ba2 olan mevcut notunu
Ba3’e diigiirmiis ve not goriinimiinii de duragandan
negatife ¢evirme karar1 almistir. Bu durum, Tiirk
ekonomisini daha zorlu bir siirece sokmus ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan radikal
kararlar alinmasini zorunlu hale getirmistir. TCMB’nin 08
Haziran’da 17,75 olarak agikladigi gecelik Repo Faizlerini
14 Eyliil 2018 de radikal bir kararla % 6,25 artisla %24
seviyelerine  ¢ikarmast  6nce  doviz  kurlarindaki
dalgalanmay1 azaltmis sonrasinda ise doviz kurlart distis
egilimine girmistir. Ancak, artan bu faiz oranlar1 konut
sektoriinii olumsuz etkilemistir. Ozellikle ipotekli konut
satiglarina  %80°¢ varan disiisler yasamasina neden
olmustur.

Artan doviz kurlart gayrimenkul sektoriinii yalnizca faiz
oranlarinin yiikselmesi ile olumsuz etkilememis ayni
zamanda artan enflasyon ve sektoriin girdi maliyetlerinin
yiikselmesi ile de olumsuz etkilemistir. TUIK verileri
incelendiginde Insaat Maliyet Endeksi (IME), 2019 yili
temmuz aymda bir dnceki yilin ayni ayina gore %18,42
artmugtir. Malzeme endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore
%15,33 artarken, isgilik endeksinin %25,75 arttig1
gorilmektedir.

2018 yilinda ekonomide meydana gelen olumsuz gelismeler
ve konut pazarinin daralmast sonucu, 2018 ve 2019 yilinda
konut fiyatlarindaki artislarin daha olgiilii ve smurlt bir
sekilde gergeklestigi goriilmektedir. Yatirnm ve kullanim
amacli konut talebinde azalma meydana gelmekte olup,
TCMB’nin agikladigr Konut Fiyat Endeksi (KFE) verileri
incelendiginde, Konut Fiyat Endeksinin 2019 yili agustos
ayinda bir dnceki aya gore yiizde 0,59 oraninda, bir dnceki
yilin ayni ayina gore nominal olarak yiizde 4,00 oraninda
artarken, reel olarak ise yiizde 9,57 oraninda azaldigi
gorilmektedir.

Hedonik Konut Fiyat Endeksi, TCMB’nin Konut Fiyat
Endeksi’ndeki kalite unsurunu goéz ardi etmek amaciyla
hazirladig bir hesaplamaya dayanir ve bu hesaplamada etki
hedonik regresyon analiziyle ayristirilir. Tiirkiye geneline
bakildiginda ve sonuglar incelendiginde konut fiyatlarinda
gerceklesen nominal artisin yaklasik dortte biri, reel
artiglarin da yarisina yakininin kalite artislarindan meydana
geldigini sdylemek miimkiindiir.

TUIK verilerine gore, 31 Aralik 2018 tarihi itibariyle adrese
dayali niifus kayit sisteminde Tiirkiye niifusu 82 milyon 3
bin 882 kisi olarak kayitlara gegmis ve yillik artis hizi ise
binde 14,7 olmustur.

Ulkemizde; 0-14 yas grubu (cocuk), 15-64 yas grubu
(calisma cagindaki)ve 65 ve istii yas gruplart (yash)
incelendiginde; ilk grup olan g¢ocuklarin niifus oranlarinin
%23,4’¢ geriledigi, ikinci grup olan ¢alisma ¢agindakilerin

2018 yilinda, bir onceki yila gore %1,4 artarak %67,8
seviyesinde gergeklestigi ve son olarak yasli grubunun da
niifus oranlarmin %8,8’e yiikseldigi goriilmiistiir.2017 ve
2018 tarihleri itibariyle il ve ilce merkezlerinde yasayan
niifusun orant %92,5’ten %92,3 seviyesine dogru bir diisiis
goriilmiistiir.2018 yilinda ise belde ve kdylerdeki ikame
orani %7,7 seviyesinde gerceklesmistir.

2023 yilinda kent niifusunun 71 milyon olacagi tahmin
edilmektedir. Bu da gd¢ nedeniyle ortaya ¢ikacak konut
ihtiyacinin dniimiizdeki yillarda devam edecegi hakkinda
bir fikir verirken, go¢ alan sehirlerde bu ihtiyacin 2025

yilina kadar da devam edebilecegi Ongoriilmektedir.
Demografik unsurlar ve degisenleri incelendiginde; konut
basta olmak iizere, gayrimenkul sektoriiniin diger
bilesenlerine talebin devam edecegi dikkate alinmalidir.

Toplumsal o6zellikler ve gelir faktorii karar alicilarin
secimlerini etkileyerek konut fiyatlarina da yansimasina
neden olmaktadir. Konut yapisi itibariyle heterojen bir
varliktir ve insanlarin temel barinma ihtiyacini karsiliyor
olmasi en belirgin ozelligidir. Cekirdek aile yapisinin
giderek artmasiyla birlikte, niifus artiglarinin  konut
gereksinimine  yaptifi  katki  dikkate  alindiginda,
Tiirkiye’deki konut talebinin canli olmas1 beklenmektedir.

Yukarida belirtilen canliligin, konut piyasasinda énemli bir
gosterge olarak kabul edilen konut satis rakamlarini da
etkileyecegi  soylenebilir. Konut satig  rakamlart
incelendiginde; 2011 yilinda 997.550 adet, 2012 yilinda
971.757 adet, 2013 yilinda 1.157.190 adet, 2014 yilinda
1.165.381 adet ve 2015 yilinda ise 1.289.320 adet konut
satis1 yapilmis. 2016 yilinda ise yiikselis trendi devam etmis
ve 1.341.453 adetle artisint siirdiirmiistiir. 2017 yilinda ise
bir onceki yila gore yaklasik %5 artisla 1.400.000 adet
konut satig1 gerceklestirilerek rekor seviyelere ulasilmustir.
2018 yilinda ise 1.375.000 adet, 2019 yili ocak - eyliil
doneminde ise toplam 865.473 adet konut satilmistir. Son
yillarda giderek artan oranda konut satiglarinda artigin 2018
ve 2019 yillarinda gerilemesindeki en biiylik etken doviz
kurlarindaki artig ve ardindan yiikselen faiz oranlaridir.

Gayrimenkul sektoriinde arz ve talep kendine 6zgii birtakim
faktorlerden etkilenmektedir. Bu kriterlerden en belirleyici
olanlart; projenin lokasyonu, mimari yapisi, ulagim rahatligi
ve sosyal yasam ile ilgili istiinliikleri olarak sayilabilir.
Ancak satisi etkileyen en 6nemli faktor, konutun finansman
sartlar1 olacaktir. Sayilan diger kosullarin varligiyla
kiyaslandiginda, alicinin konut finansmanindan saglayacagi
fayda satis agisindan ¢ok daha belirleyici olacak ve satigin
gerceklesme hizinmi arttiracaktir. Piyasada arz edilebilir
yeterli miktarda uzun vadeli konut kredisinin olmasi, etkin
bir konut finansman sisteminin gostergelerinden biri olarak
sayilabilir. Konut finansman sisteminin basarisini etkileyen
en onemli faktorler; gayrimenkul alimi igin gerekli diizeyde
kredinin arz edilmesi ve geri ddeme siirelerinin uzun bir
vadeye yayilmasi olarak siralanabilir.

Gayrimenkul sektorii ekonomik dongliden ayr1 bagimsiz
hareket edebilme, yiiksek derecede ayrigma 6zelligine sahip
degildir. Sonugta gayrimenkul sektorii de genel ekonominin
bir bolimiinii olusturmaktadir ve ekonomik yapidaki
gelismelerden gayrimenkul sektorii de etkilenmektedir.
Ozellikle 2018 ve 2019 yillarinda ekonomik anlamda birgok
degisim yasanmistir. Serbest piyasa ekonomilerinde sik¢a
karsilasilan kur dalgalanmalar1 ayn1 zamanda faiz oranlarini
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da etkilemistir. Kurun genel olarak yiikselis trendinde
olmas1 Tirk lirasina deger kaybettirirken, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’s1 Tiirk lirasina olan
talebi arttirabilmek ve yabanci para birimlerine olan talebi
Onleyebilmek amaciyla kademeli olarak faiz oranlarinda
artisa gitmistir. Faiz oranlarindaki bu artis, konut kredi
oranlarini da yiikseltmis ve gayrimenkul piyasasinin alic1 ve
saticilarint bir siireligine farkli finansal enstriimanlara
yoneltmistir. Yasanan bu gelismeler TUIK tarafindan
aciklanan 2019 ocak-haziran donemine ait yapi izin
istatistiklerinde ¢ok belirgin bir gekilde goriilmektedir.
TUIK tarafindan agiklanan yap1 izin istatistikleri
incelendiginde, 2018 yilinin ocak — haziran doneminde
56.222 adet bina ve 76.369.452 m? icin verilen yapi
ruhsatinin 2019 yilinin ayn1 doneminde yaklasik %60 diistis
ile 22.485 bina ve 30.496.899 m? icin verildigi
goriilmektedir. 2019 yili agustos ayinda basta kamu
bankalar1 olmak {izere bir¢ok bankanin konut kredisi faiz
oranlarinda diisiigse gitmesi konuta olan talebi tekrar artirmig
ve konut satislarinda ciddi artiglar meydana gelmistir.

Tablo 5. Yapr izin Istatistikleri (2017, 2018 ve 2019)

Yil Bir 6nceki yilin
ilk alt1 ayma
gore degisim
orani (%)

Gostergeler 2019 2018 20170 2019 2018

Bina Sayis1 32485 56222 77331 - -27,3
60,0
Yizolgimii 30496 76369 131 - -41,9
(m? 899 452 454 60,1
575
Deger TL 48806 97674 136 -50 -28,2
036 509 055
903 081 474
841
Daire 119 355 661 - -46,2
Sayist 982 884 865 60,3

(r) Yapu1 izin istatistikleri 2017 ve 2018 yillar1 verileri revize
edilmigtir.

Kaynak: TUIK

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerini lokomotif etkisiyle canlandiran insaat ve
konut sektdrii, ekonomide ve sektorde yasanan tiim olumsuz
gelismelere ragmen, ekonomideki dnemini korumaya, 6nde
gelen sektorlerden biri olmaya ve talep géormeye devam
edecektir. Tiirkiye nin demografik ve ekonomik gelismeleri
dikkate almarak diinya ile karsilastirildiginda, sektoriin
potansiyelinin bir¢ok iilkeye kiyasla ¢ok daha yiiksek
oldugu gozlemlenmektedir. Belli donemlerde
karsilasilabilecek fiyat dalgalanmalari ise, ekonomik dongii
icerisinde gayrimenkul dongiisii olarak kabul edilebilir. Her
sektorde oldugu gibi gayrimenkul sektoriinde de genisleme,
diisiis, gerileme ve diizeltme donemleri olacaktir. Varlik
fiyatlar1 her zaman artamayacagi gibi, her zaman da
diismeyecek ve bu prensip hangi tip varlik olursa olsun
gecerliligini  koruyacaktir. Yani, {ilkenin ve sektoriin
istikrar1 ve dinamik yapis: siirdiigii miiddetce, orta vadedeki
yon bilylime egiliminde olacaktir.

3.2.2. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmalt
Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkilerin olup olmadigini test eder. Diger bir deyisle; uzun
donemde ele alinan serilerin birlikte hareket edip etmedigini
ortaya koymaktadir. Bu ¢aligmada, ele alinan serilerin uzun
donemde iligkili olup olmadiginin belirlenmesi temel amaci
olusturmaktadir.Esbiitiinlesme denkleminde yapisal
kirilmalarm varlig dikkate alinmadan yapilan testler hatali
sonuglar verebilmektedir. Yapisal kirtlmalarin varligim
dikkate alarak yapilan caligmalarin ilkleri; Gregory ve
Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) olmus, sonraki yillarda
da benzer calismalar siirdiiriilmiistiir. Gregory ve Hansen
(1996) bir yapisal kirilmali, Hatemi-J (2008) iki yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testleri uygularken, Maki (2012) bes
yapisal kirilmaya uygun bir yontem gelistirmis hem de
yapisal kirilmanin igsel olarak belirlenmesine olanak
saglamistir. Modelin bos hipotezi; seriler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindedir. Maki (2012) dort
farkli model kullanarak yapisal kirilmalar altinda seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemistir. Testin
calisma prensibinde; her bir donem olasi bir kirilma noktasi
olarak ele alinmakta, t istatistikleri hesaplanmakta ve
kirilma noktasi olarak t’nin en kii¢iikk degere sahip oldugu
noktalar segilmektedir. Yontem uygulanirken, analize dahil
edilecek tim serilerin I(1) olmasi yani; birinci mertebe
duragan olmasi gerekmektedir. Bu calismada, ele alinan
seriler birinci mertebe duragandir ve I(1) yapisindadir,
testin uygulanmast acgisindan sorun yoktur. Yapisal
kirilmalarm varligi durumunda uygulanacak dort ayri
model, seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
durumunun test edilebilmesine olanak saglamistir.

Bu modeller;

Model 0: Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz
model,

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen
trendsiz model,

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen
trendli model,

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin
verilen modeldir.

K
Model 0:y;, = u + Z‘ui Kie +Bxc +u
i=1
K k
Model 1:y, = u + z uiKir + pxe + Z BixiKi
i=1 i=1
+ u;
k
Model 2:y;, = u + uiKie +yx+ px;
i=1
k
+ Z BixiKir + uy
i=1

Model 3:y; = u + Z;‘zlui Ki¢ +yt+
T VitKie + B + Xioq BixiKir + u(3.3)

Testin bos hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler
arasinda egsbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklindedir. Bu
hipotezi test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Monte
Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve Maki’de (2012)
verilmistir.
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Tablo 6: Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Test %1 %5 %10 Kirilma Tarihi

1 :FHKFE= istatisti

f(FRKGE) gi

Model 0 -8.365* -6.823 -5.961 -4.789 2010.11,2013.08,2014.02,2
017.09,2018.01

Model 1 -8.498* -6.565 -5.843 -4.908 2010.10,
2013.07,2014.09,2017.06,2
018.02

Model 2 -7.642* -6.449 -5.755 -4.652 2010.09,
2014.01,2015.01,2017.03,2
018.01

Model 3 -7.044* -6.125 -5.128 -4.339 2010.10,
2014.04,2015.02,2017.09,2
018.03

Model %1 %5 %10 Kirilma Tarihi

2:FTR10_I Test

ST istatisti

=f(FRKGE gi

)

Model 0 -8.382* -6.956 -5.211 -4.981 2010.10,2013.09,2014.05,2
017.08,2018.01

Model 1 -8.109* -6.568 -5.469 -4.067 2010.10,
2013.05,2014.09,2017.07,2
018.02

Model 2 -8.274* -6.255 -5.803 -4.334 2010.09,
2014.06,2015.01,2017.05,2
018.01

Model 3 -7.930* -7.113 -6.452 -5.203 2010.10,
2014.05,2015.02,2017.09,2
018.01

Model Test %1 %5 %10 Kirilma Tarihi

3:FTR51_A istatisti

NK gi

=f(FRKGE

)

Model 0 -7.531* -5.887 -5.413 -4.125 2010.09,2013.08,2014.05,2
017.08,2018.02

Model 1 -7.904* -6.055 -5.590 -4.201 2010.11,
2013.07,2014.09,2017.07,2
018.02

Model 2 -7.748* -6.398 -5.706 -4.416 2010.10,
2013.06,2014.08,2017.05,2
018.01

Model 3 -7.351* -6.002 -5.922 -4.205 2010.10,
2013.07,2014.09,2017.09,2
018.01

Model Test %1 %5 %710 Kirilma Tarihi

4:FTR31_| istatisti

ZMR gi

=f(FRKGE

)

Model 0 -7.612* -6.886 -5.302 -4.823 2010.08,2013.09,2014.06,2
017.09,2018.01

Model 1 -7.108* -6.424 -5.339 -4.745 2010.11,
2013.08,2014.10,2017.08,2
018.02

Model 2 -6.553* -6.239 -5.215 -4.506 2010.11,
2013.07,2014.08,2017.05,2
018.02

Model 3 -6.345* -7.011 -5.114 -4.229 2010.10,

2013.07,2014.09,2017.05,2
018.01
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3.3.3. Uzun Doénem Egbiitiinlesme Katsayilarinin
Tahmini

Bu ¢alismada uzun dénem esbiitiinlesme katsayilari , Tam
Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified
Ordinary Least Square: FMOLS) yontemiyle incelenmistir.
Phillips ve Hansen (1990) goére, FMOLS yontemi;
degiskenlere ait denklemlerin hata terimleri arasindaki es-
anli iligkileri g6z 6niinde bulundurdugundan, ikinci derece
sapmalar1 da gidermektedir. FMOLS tahmincisi, standart
tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlar
gidermektedir. Bu ydntem igselligi ve otokorelasyon
sorununu dikkate alarak OLS'nin gelistirilmesiyle elde
edilmigtir. Ayrica, OLS tahmincisinin esbiitiinlesik
denklemlerin optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan
yetersizligini gidermek icin FMOLS'de asimptotik sapmali
ve dissallik varsayimi kullanilmistir (Chen ve Huang,
2013). FMOLS tahmin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 7: FMOLS Uzun Dénem Eg Biitinlesme Katsay1 Tahmin
Sonuglari

RKGE t istatistigi R?
Katsay1
(st.hata)
Model 1 -0.147* -3.062 0.526
FHKFE=f(FRKGE) (0.048)
Model 2 -0.129* -4.607 0.519
FTR10_IST (0.028)
=f(FRKGE)
Model 3 -0.135* -4.354 0.521
FTR51_ANK (0.031)
=f(FRKGE)
Model 4 -0.108* -5.684 0.522
FTR31_IZMR (0.019)
=f(FRKGE)

*0.05 i¢in anlamli degisken.

Not: (F) gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde, dort model igin
yapilan analizde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
var oldugu goriilmektedir. Bir diger deyisle, bu seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin diizey
degerleriyle gergeklestirilecek uzun donem analizlerinde,
sahte regresyon problemiyle karsilagilmayacaktir. Bu
durumda seriler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme
katsayilarinin tahminine gecilebilecegine karar verilmistir.

*0.05 icin istatistik anlamli degisken,

Not:Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari,
Newey-West yontemi ile giderilmistir.

Tablo 7’de verilen sonuglara gére RKGE degiskeni ele
alman bagimli degiskenler iizerinde negatif yonde anlamli
iliskili ¢ikmustir. Katsayr biiytikliiklerine bakildiginda;
model 1’de RKGE %] arttikca HKFE %14.7 diisecektir. En
biiyiik etki model 1 i¢in elde edilmistir. Daha sonra model
3 i¢in Ankara ikinci sirada etkiye sahiptir ve RKGE %]l
arttikga FTRS1 ANK degiskeni %13.5 diisecektir. Ugiincii
olarak model 2 Istanbul gelmektedir. RKGE %] arttik¢a
FTR10_IST degiskeni %12.9 diisecektir. Son olarak Izmir
icin, RKGE %] arttikca FTR31 Izmir degiskeni%10.8
diisecektir. 2008 yilinda diinya tiim diinyay: etkileyen
global krizinden sonra yalniz 2009 yilinda % -4,8 negatif
biiylime ile kapatnug, 2010 yili itibariyle hizli bir
toparlanma donemi yasamistir. Hane halki tiiketiminde
yasanan daralmalar, siyasal belirsizlikler, jeopolitik riskler,
doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, ihracatin diisiisii
ve yabanci yatirimcilarin olumsuz goriigleri 2016 yili
bliylime oranlarma dogrudan yansimis ve Tiirkiye 2016
yilinda %2,9 biiylime kaydetmistir. Bliylime oranlarinda bir
diisiise neden olmustur. 2016 yilinin olumsuz etkileri 2017
yilinda yerini iyimserlige birakmistir. Ancak 2018 haziran
doneminden yaganilan kur soklar1 ekonomin kriz
dongiisiine girmesine neden olmustur. Kiiresel ekonomik
kriz sonras1t FED’in faizleri 0 — 0,25 baz puan arasinda
tutarak parasal gevseme adimlari atmasi Tirkiye gibi
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gelismekte olan iilkelere sicak para akigini hizlandirmustir.
Tiirkiye’ye gelen sicak para konut sektoriinde kullanilmig
ve sektdrde yilar itibariyle bir arz fazlasina neden olmustur.
Bu arz fazlas1 da konut fiyat endeksi iizerinde olumsuz bir
etki yaratmistir. Ozellikle 2016 sonrast ddnemde
olumsuzluklar ekonomiye olan giiveni olumsuz etkilemistir
ve 2018 haziran doneminde yasanilan kur soku sonrasi
TCMB’nin radikal faiz arttim karari ile ipotekli konut
satilar1 durma noktasina gelmistir. Konut arz fazlasinin
fiyatlar iizerinde yaptigi baski artmis ve fiyatlar disiis
trendine girmistir. Makalenin konusu olan inceleme
donemine bakildiginda reel ekonomik giiven endeksinin
incelenen donemler itibariyle dar bir bantta hareket ettigi
goriilmektedir. Reel ekonomik giiven endeksinin ortalama
95 ile 105 baz puan arasindaki hareketi Hedonik Konut
Fiyat Endeksi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
olmadigi tespit edilmistir. Sonug olarak Reel Kesim Giiven
Endeksinin istikrarli bir biiylime ivmesi kazanmas1 bagimli
degiskenler iizerinde pozitif etkisinin olmadigi tespit
edilmigtir. Reel kesim giiven endeksi arttiginda hedonik
konut fiyat endeksinin diisiis gosterdigi tespit edilmistir.

Konut alimi aslinda bir yatirim araci olarak goriilmese de
ozellikle ekonomik goriiniimiin negatife ¢evrildigi, diger
yatirim araglarinin riskinin yiikseldigi dénemde giivenli
olarak kabul edilirken talebi artmaya baglar ve paranin
gidebilecegi giivenli liman haline doniisebilir. Ekonomik
goriiniimiin negatif oldugu donemde Reel Kesim Giiven
Endeksi ise olumsuza evrilir ve iiretime gidecek olan
sermayenin giivenli limanlarda park ettigi gézlemlenir. Bu
donemde gayrimenkule talep artarken Reel Kesim Giiven
Endeksindeki olumsuzluk gayrimenkul ingaatlarinda da bir
yavagslama yaratarak arzi azaltmaktadir. Bu durum arz
yetersizliginden fiyatlarin yiikselmesine sebep olur.

Ekonomik  goriiniim  pozitife donmesiyle beraber
ekonomide reel {iretimin artis1 sinyalleri olusur ve bu
durumun en 6nemli gostergelerinden biri de Reel Kesim
Giiven Endeksinin artryor olmasidir. Bu durumda sermaye
giivenli limanlardan ¢ikarak tiretime dogru kaymaya baslar.
Ekonomide ki optimistik bekleyisler karliligin artist
yoniinde olacagindan gayrimenkul alimindan vazgegen
sermaye sahipleri iiretim ve ticaret alanina yonelirler.
Uretim artis1 her alanda oldugu gibi insaat sektoriinde de
gergeklesecektir. Bu durum gayrimenkul arzinin artigina yol
acarken talebin arzi yakalamasi ancak bir gecikmeyle
olabilir. Bu gecikmenin sebebi ise sermayenin iiretime
yonelmesi zaman i¢inde bu yonelmenin ekonomiye katkisi
ve geri donislerinin  konut talebine yansimasinin
gecikmesidir.

Boylece ekonomik dalgalanmalar ve karlilik bekleyisleri
arasindaki donemde Reel Kesim Giiven Endeksi ile
Hedonik Konut Fiyat Endeksi arasindaki iliski kisa
donemde negatif olmaktadir.

3.3.4. Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi belirlenirken,
Granger Nedensellik Testi kullanilmigtir. Uygun gecikme
uzunlugu SC kriteriyle (Schwarz Information Criterion)
belirlenmistir. Kritere gére uygun gecikme uzunlugu 2
olarak belirlenmistir. “Granger nedeni olma”nin anlamu,
her bir denkleme iligkin bagimsiz degigkenlerin gecikmeli
degerlerinin bagimli degigskenin nedeni oldugudur. Sifir

hipotezi “X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni
degildir”  bi¢imindedir.Degigkenler  birinci  mertebe
farklarimin  alindigt duragan halleriyle analize dahil
edilmistir. Tablo 8’de her bir degiskenin gosteriminin
bagina konulan “F” ifadesi, birinci mertebe fark alindigini
belirtmektedir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos hipotez:  n_F istatistigi P

FHKFE does not GrangerCause

FRKGE 105 1.33977 0.2666
FRKGE does not GrangerCause

FHKFE 7.52341 0.0003*
FTR10_IST does not

GrangerCause

FRKGE 105 0.24996 0.7793
FRKGE does not GrangerCause

FTR10_IST 6.19551 0.0009*
FTR31_IZMR does not

GrangerCause FRKGE 105 0.04948 0.9518
FRKGE does not GrangerCause

FTR31_IZMR 6.99375 0.0034*
FTR51_ANK does not

GrangerCause FRKGE 105 1.10355 0.3357
FRKGE does not GrangerCause

FTR51_ANK 8.31351 0.0005*

*Granger nedeni olma

Granger nedensellik analizi sonucunda Tablo 8’de; FHKFE
degiskeni FRKGE degiskeninin Granger nedeni degildir,
buna karsilik FRKGE degiskeni FHKFE degiskeninin
Granger nedenidir. Bdylece tek yonlii bir nedensellik iliskisi
belirlenmistir (RKGE—HKFE).

FTR10 _IST degiskeni FRKGE degiskeninin Granger
nedeni degildir, buna karsilk FRKGE degiskeni
FTR10_IST degiskeninin Granger nedenidir. Boylece tek
yonli bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (RKGE—
FTR10_IST).

FTR31 IZMR degiskeni FRKGE degiskeninin Granger
nedeni degildir, buna karsilk FRKGE degiskeni
FTR31 IZMR degiskeninin Granger nedenidir. Bdylece tek
yonli bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (RKGE—
FTR31_IZMR).

FTR51 ANK degiskeni FRKGE degigkeninin Granger
nedeni degildir, buna karsilk FRKGE degiskeni
FTR51 ANK degiskeninin Granger nedenidir. Bdylece tek

yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (RKGE—
FTR51_ANK).

4. Sonug

Bu ¢alismada Reel Kesim Giiven Endeksi ile Bolgesel Bazli
Hedonik Konut Fiyat Endeksi arasindaki iliski
incelenmistir. Reel Kesim Giiven Endeksi ekonomik
konjonktiirin yonii hakkinda ekonomik birimlere bilgi
saglar. Bu endeks, ekonomik aktivitedeki gelismeler
konusunda 6rnegin daralma ve biiyiime siire¢leri konusunda
onceden bilgi saglar ve mevcut ekonomik durumun
tanimlanmasina yardimet olur.

Aragtirmanin ilk sonucu, Reel Kesim Giiven Endeksinin
incelenen donemlerde ortalama 95 ile 105 baz puan arasinda
dar bir bantta hareket ettigi ve bu hareketin Hedonik Konut
Fiyat Endeksi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
olmadig tespit edilmistir. Caligmanin ikinci 6nemli sonucu
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ise Reel Kesim Giiven Endeksinin bagimli degiskenleri
negatif yonde etkilemekte oldugu tespit edilmistir. Katsay1
biiyiikliiklerine bakildiginda; En biiyiik etki model 1 icin
elde edilmistir. Reel ekonomik giiven endeksinin %1
artmas1 durumunda Hedonik Konut Fiyat Endeksinin %14,7
diistiigii, ardindan sirastyla ekonomik giiven endeksinin %1
artmasi1 durumunda Hedonik Konut Fiyat Endeksi
Ankara’da %13,5, Istanbul’da %12,9 ve son olarak
Izmir’de %10,8 diistiigii goriilmiistiir.

Caligmanin iigiincii sonucu ise, Granger nedensellik analizi
sonucunda tek yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir.
Buna gore bagimsiz degiskenlerin; Hedonik Konut Fiyat
Endeksi ile Istanbul, Ankara ve Izmir’deki Hedonik Konut
Fiyat Endeksi degiskenlerinin Reel Kesim Giiven Endeksi
degiskeninin Granger nedeni olmadigi, buna karsilik Reel
Kesim Giiven Endeksi degiskeninin bu bagimsiz
degiskenlerin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Yapilan yazin taramasinda, ¢aligmalarin genellikle Hedonik
Konut Fiyat Endeksi’ni etkileyen faktorlerin belirlenmesi
lizerine oldugu gorilmiistiir. Tirkiye’de konut piyasasinda
Reel Kesim Giiven Endeksi ve bdlgesel bazli Hedonik
Konut Fiyat Endeksi degiskenleri arasindaki iligki hakkinda
calismalara ¢ok fazla rastlanilmamistir. Bu itibarla bu
calismanin yapilacak diger c¢aligmalara 1s1k tutacagi
distintilmektedir. Arastirma sonuglarindan, Hedonik fiyat
endekslerini etkileyen diger faktdrlerin belirlenerek benzer
veya bagka modellerle tekrar calisiimasinin faydali olacagt
oOnerilebilir.
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