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Hedonik Konut Fiyat Endeksini Etkileyen Faktorlerin
Analizi

Murat AKKAYA!
Oz

Konut piyasasi son yillarda ekonomi igerisinde onemli bir paya sahiptir. Ayrica konut
pivasasimin finansal piyasalarla énemli bir etkilesimi bulunmaktadir. Konut piyasasi
oncti gosterge olarak da kullanilmaktadwr. Calismanin amact T.C. Merkez Bankast 'nca
izlenen Hedonik Konut Fiyat Endeksi ve degiskenlerin arasindaki iligkinin
incelenmesidir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine bakilmigtir.
Calismada Otoregresif Dagitik Gecikme testi kullaniimistir. Uzun donemde Altin Fiyati
hari¢ belirlenen diger degiskenlerin uzun dénemde Hedonik Konut Fiyat Endeksi
iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ikinci asamada nedensellik iliskisine
bakilmistir. Granger Nedensellik Testine gore degiskenler arasinda nedensellik iligkileri
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hedonik Konut Fiyat Endeksi, Tiirkive, Makroekonomik
Degiskenler, ARDL Testi, Granger Nedensellik Testi

Jel Kodlari: C43, E00, C43

An Analysis Of Factors Affecting Hedonic Housing Pricing Index
Abstract

The housing market has an important share in the economy in recent years. There is
also an important interaction between the housing market and financial markets. The
housing market is also used as a leading indicator. The aim is to investigate the
relationship between Hedonik Housing Price Index prepared by Central Bank of Turkish
republic and variables. In addition, causality relations between variables are examined.
ARDL Test results indicate that variables excluding the Gold Price have effect on the
Hedonic House Price Index in the long run. Granger Causality Test results also indicate
the causality relationships between the variables.
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1. GIRIS

Gelismis ekonomilerde konut piyasasi gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
icerisinde Onemli bir paya sahiptir. Konut alimi ve harcamalar1 tiiketici
harcamalar1 icerisinde biiyiik bir yer tutmaktadir. Bu itibarla konut piyasasi ve
makroekonomik degiskenler arasinda bir iliskinin olmas1 beklenmektedir. Ayrica
konut fiyatlarimin makroekonomik degiskenlerden etkilenmesi de beklenen bir
sonugtur. Konut fiyatlarindaki dalgalanmalarda makroekonomik degiskenlerin
etkili oldugu yapilan ¢aligmalarda goriilmiistiir. Konut fiyatlarinda satin alan
bireylerin veya kurumlarin kararlar1 dogrudan etkili olmakla birlikte

makroekonomik durum da 6énemli bir rol oynamaktadir.

Konut fiyatlari ve harcamalar1 piyasalarda Oncli gosterge olarak da
kullanilmaktadir. Ayrica konut kredileri bankacilik kredi hacminin 6nemli bir
kismini olusturmaktadir. Konut fiyat endeksleri, bankalar ve finansal kurumlarin
aktif/pasif yonetimi ve risk yonetiminde ¢ok dnemlidir. Olusturulan konut fiyat
endeksleri ekonominin tahmini igin gosterge olarak da kullanilmaktadir ve 2008

Kiiresel Kriz ile birlikte finansal piyasalarda izlenmektedir.

Tiirkiye’de T.C. Merkez Bankasi tarafindan aylik Konut Fiyat Endeksi (KFE)
verileri agiklanmaktadir. Konut Fiyat Endeksi, konut piyasasindaki degisimleri
6lgmek igin tabakalanmis ortanca fiyat yontemini kullanmaktadir. Gayrimenkul
degerleme sirketlerince hazirlanmig degerlenme raporlarindan  veriler
derlenmektedir. Konut Fiyat Endeksi’nde konutun konumu (sehir, ilge, mahalle,
cadde vb.), briit ve net m? alani, insa y1h, kalite, site giivenligi ve asansor vb. gibi
gozlemlenebilen Ozellikler kullanilmaktadir. Konut Fiyat Endeksi zincirleme

Laspeyres yontemi ile hesaplanmaktadir (T.C. Merkez Bankas1. 2016).

Konut fiyat endekslerindeki en oOnemli sorunlardan biri fiyatlarin
derlenmesinde kullanilan kaynaklardir. Ayrica konumsal o6zellikler (merkeze
olan yakinlik, manzara durumu vb.), yapisal dzellikler (yesil ve sosyal alan, oda
ve banyo sayisi, bina yast vb.) ve sosyo-ekonomik nitelikler (hemserilik,

giivenlik, metro, okul, hastane yakinlik vb.) konutun fiyatin1 etkilemektedir.
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Konut fiyat endeksi hesaplamasinda bir¢ok yontem kullanilmaktadir.

a. Hedonik Fiyat Modeli

b. Satis Fiyatt Degerleme Tutar1 Oran1 Modeli
€. Tekrarlanan Satigslar Modeli,

d. Ornek Konut Modeli,

e. Medyan-Ortalama Fiyat Modeli,

f.  Karisim Arindirma Modeli,
g. Hibrid Model,

Konutlarin fiyatlamasinda tiiketici tercihleri ve inovasyon kaynakli kalite
degisimleri de etkili olabilmektedir. Ayrica, konut piyasasindaki yiiksek gok
turltliik, konutlardaki kalite farkliliklarinin fiyatlar tizerindeki etkisini
belirlemeyi zorlastirmaktadir. Ayrica konut fiyatlarindaki degisimler iki
kaynaktan olugmaktadir: saf fiyat degisimleri ve kalite degisimleri. Saf fiyat
degisimleri ile kalite degisimlerini 6lgmede hedonik fiyat modeli, tekrarlanan
satiglar modeli ve hibrit modeller kullaniimaktadir. Hill (2011)’e goére diger
yontemlerin zayifliklarindan dolayr hedonik endeksler yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.

Hedonik yontemde konutun 6zellikleri baz alinarak endeks olusturulmaktadir.
Bu yontemde, konutun goézlemlenebilen &zellikleri kontrol edilebilmektedir.
Ayrica saf fiyat ve kalite degisimlerinin belirlenmesini olanakli hale

getirmektedir (Kunovac ve dig., 2008).

Hedonik yontem zaman kukla degiskeni teknigi ve karakteristik fiyat
yontemine ayrilmaktadir. Zaman kukla degisken yonteminde yeni veri ile
gecmise yonelik gdozden gecirme zorunlulugu bulunmaktadir. Karakteristik fiyat
yontemi ise sadedir. Bu nedenle kurumlar karakteristik fiyat yontemini tercih
etmektedirler. Karakteristik fiyat yonteminde izlenen konut ozelliklerine ait

golge fiyatlarin tahmininde hedonik regresyon modellerinden yararlanilmaktadir.
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Hedonik regresyon yontemi, konutun kaliteden kaynaklanan degisimleri kontrol
edebilmektedir.?

Hedonik fiyat yontemi, Waugh (1928) tarafindan ilk olarak kullanilmstir.
Terim olarak ise Court (1939) tarafindan kullanilmis ve Griliches (1961) ve
Rosen (1974) bu modeli yayginlastirmustir. {1k hedonik konut fiyat endeksi olan
Miistakil Konut Fiyat Endeksi (One-Family Houses Index) ABD Niifus Idaresi

tarafindan 1998 yilinda yayimlanmustir.

Bu model, bir malin fiyatini, malin 6zelliklerinin deger toplamlar1 olarak
degerlendiren ve her bir 6zelligin degerini regresyon analizi ile tahmin eden bir
yontem olmaktadir (Shimizu ve digerleri, 2010).Bu modelde, konutun fiyat1 ile
konutun sahip oldugu yapisal 6zellikler, konutun bulundugu yer ve yere ait
ozellikler arasindaki iliski kurulmaktadir. Modelde bagimli degisken konutun
fiyatidir. Bagimsiz degiskenler ise konutun fiyatina etki eden konutun sahip

oldugu yapisal 6zellikler ile diger degiskenlerdir (Kaya, 2012).

“Hedonik fiyat fonksiyonu kullanilarak hesaplanan endekse hedonik fiyat
endeksi denmektedir. Hedonik fiyat endekslerini hesaplamada temelde kullanilan

dort yontem bulunmaktadir.

= Zaman Kukla Degiskeni Yontemi
»  Ogzellik Fiyatlar1 Endeksi Yontemi
= Hedonik Fiyat Tahmin Yo6ntemi

» Kaliteye Gore Hedonik Diizeltme Y ontemi” 3

2010-2017 Mart doneminde Tiirkiye’de Hedonik konut Fiyat Endeksi % 107,33
oraninda yiikselmistir (Sekil 1). Kiiresel likidite bollugu, GSYIH artis1, Tiirk
bankacilik sektorii kredi hacminin genislemesi, ipotegi dayali kredi faizlerinin
diismesi, niifus artig1 ve biiyiik kentlere gogler bu donemde konut fiyatlarinin

artmasina sebep olmustur. Niifus artisinin ve biiyilk sehirlere gogiin devam

2 T.C. Merkez Bankasi (2016: 2-3)
3 Kaya (2012: 69)
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etmesi, kentsel doniisim ile eski yapilarin yenilenmesi ile birlikte konut

ihtiyacinin artacagi beklenmektedir.

HKFE
250,00
200,00
150,00 /
100,00
50,00
S 2 S22 933333888 38 385
EEEESNEEERENEEEEN

Sekil 1. Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE)
Kaynak: T.C. Merkez Bankasi

Tiirkiye’de akademik alanda genellikle konut fiyatlar1 ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri aragtiran ¢aligmalar bulunmaktadir. Hedonik
yontemin kullanildigi ¢aligma sayisi sinirlidir. Bu ¢alismanin amaci T.C. Merkez
Bankasi’nca izlenen Hedonik Konut Fiyat Endeksi ve degiskenlerin arasindaki
iliskinin incelenmesi ve makroekonomik degiskenlerin belirlenmesidir. Bu
amacla Ocak 2010 — Mart 2017 déneminde Hedonik Konut Fiyat Endeksi ve
degiskenler arasindaki uzun dénem iligskilere ARDL (Autoregressive Distibuted
Lag) testi ile bakilacaktir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri de
arastirilmigtir. Bu calisma ile konut yatirimcilarina, piyasa oyuncularina ve

ekonomik karar vericilere Oncli gosterge niteliginde bilgilerin saglanmasi

hedeflenmistir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Hedonik Fiyat Modeli konut piyasasinda Ridker ve Henning (1967) tarafindan
uygulanmistir. Calismada En Kiigiik Kareler yontemi kullanilarak hava kirliligi
ile hane halkinin konut tercihlerini arastirmiglardir. Literatiirde hedonik fiyat

modelini uygulayan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Kain ve Quigley (1970),
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Straszheim (1973), Straszheim (1974), Goodman (1978), Palmquist (1984),
Mendelsohn (1984), Bartik (1987), Goodman (1998), Kim (1992), Leishman
(2001), Bover ve Velilla (2002), Ogwang ve Wang (2002), Filho ve Bin (2003),
Li, Prud¢'Homme ve Yu (2006), Bourassa, Cantoni ve Hoesli (2007),
Wilhelmsson (2008), Widlak ve Tomczyk (2010))

Goodman (1978) Hedonik yontemle Metropollerde konut fiyat endeksi
olugturmay1 amagladigi ¢alismasinda 15 alt piyasa, heterojen zaman ve yer
kullanarak kisa déonemli denge modeli kullanmigtir. Calismada alt piyasalardaki
komsuluk ve yapisal etkilerin yani sira sehir merkezlerinde kenar mahallelere

gore ev fiyatlarinin daha yiiksek oldugu bulunmustur.

Tiirkiye konut piyasasina yonelik ¢alismalarda genellikle konut fiyatlar1 ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkilere bakilmistir (Yankaya ve Celik
(2005), Baldemir ve digerleri (2007), Badurlar (2008), Karg1 (2013), Bekmez ve
Ozpolat (2013)).

Tiirkiye’de konut fiyatlarinin analizinde Hedonik yontemin kullanildigi sinirh
calisma bulunmaktadir (Ugdoguk (2001), Yankaya ve Celik (2005), Mutluer
(2008), Selim (2008), Selim ve Demirbilek (2009), Cingdz (2010), Kaya (2012),
Kordis, Isik ve Mert (2014)).

Ucdogruk (2001) konut satis fiyat1 ve konutun dzellikleri (pencere dograma,
cat1 yalitimi, oda sayisi vb.) arasindaki iliskiye bakmistir. Wald68 -F istatistigi
ve Hendry’in genelden 6zele yaklasimini ile en iyi hedonik fiyat modelini
belirledigi ¢calismada, kisitlanmis modelin kisitlanmamis modelden {istiin oldugu
goriilmiistiir. Yankaya ve Celik (2005) ise Izmir metrosu ile konut fiyatlari
arasindaki iliskiye bakmislardir. Metro-otobiis duragina yiiriiyiis aralig1 ve bina
yasi ile konut fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica konutun
biiyiikliigli ve kat1, kalorifer durumu ve yapi kalitesinin ise konut fiyatlarmm
pozitif yonde etkiledigi goriilmistiir. Selim (2008) ve Selim ve Demirbilek
(2009) yatay kesit verisi ile konut fiyatlariin belirleyen degiskenleri analiz

etmistir. Tiirkiye’yi kapsayan bir veri seti ile hedonik konut fiyat endeksi serisi
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olusturulmus ve konut kiralarini etkileyen unsurlarin konutun biiyiikligii ve tipi,
oda say1s1 ve su sistemi, havuz, dogal gaz gibi konutun yapisal 6zellikleri oldugu

bulunmustur.

Cingdz (2010) ise konut fiyatlarin1 etkileyen degiskenleri arastirmis ve
Istanbul’da siteler iizerine ¢alismustir. Fiyat ve semt, site igerindeki ¢ocuk alani,
park, havuz-suni golet, oda sayisi ve konut biiyiikliigii arasinda pozitif iligki
bulunmaktadir. Ancak konutun sehir merkezine uzakligi fiyati negatif
etkilemektedir. Baldemir, Kesbi¢ ve Inci (2007) Mugla merkez icin bir ¢calisma
yapmiglardir. Cing6z (2010) ile benzer sonuglar tahmin edilmistir. Kaya (2012)
T.C. Merkez Bankasi igin yapilan ¢alismasinda Aralik 2010 - Haziran 2012
doneminde zaman kukla degisken yontemini kullanarak konut fiyatlarin
etkileyen degiskenleri hedonik fiyat yontemi ile belirlemistir. Cingdz (2010) ve
Baldemir, Kesbic ve Inci (2007) ile benzer sonuglar tahmin edilmistir. Kordis,
Isik ve Mert (2014) ise benzer ¢alismay1 Antalya i¢in yapmistir. Caligma sonucu
diger iller i¢in yapilan ¢aligmalarla benzerlik gostermektedir. Antalya’da konut
fiyatlarin1 konutun genisligi, bolgenin sosyoekonomik statiisii, deniz manzarasi,
kapali oto park, 1sinma sistemi, asansor bulunmasi ve denize yakinlinin etkiledigi

gOriilmiistiir.
3. VERILER - YONTEM

Arastirma Ocak 2010 — Mart 2017 dénemini kapsamaktadir ve toplam 87 adet
aylik gozlemi igermektedir. Caligmada, T.C. Merkez Bankasi tarafindan
hazirlanan Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE) ve konut fiyatlar1 tizerinde
etkisi oldugu diisiiniilen altin fiyat1 (ALTIN), Borsa Istanbul getiri endeksi
(BIST-G), imalat sanayi kapasite kullanim oran1 (ISKKO), issizlik orani (10),
TUFE bazli Reel Kur Endeksi (RDK), sanayi iiretim endeksi (SUE), T.C. Merkez
Bankas: Bilesik Oncii Gosterge (TCMBBOG), TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
(TGE), tiiketici fiyatlan fiyat endeksi (TFFE), USD doéviz kuru (USD) verileri

aylik olarak incelemeye eklenmistir.
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Modele eklenen makroekonomik degiskenlerin se¢iminde Tiirkiye’de
yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri altin, ABD Dolar1 ve hisse senedi fiyatlari ve
yatirimet tercihine etkiledigi diisiiniilen TUFE bazli Reel Kur Endeksi ve T.C.
Merkez Bankas1 Bilesik Oncii Gosterge tercih edilmistir. Ayrica konut piyasasi

ile ilgili olan makroekonomik gostergeler ¢alismaya dahil edilmeye ¢alisilmustir.

BIST-100 Getiri Endeks verileri* Borsa Istanbul’un internet sitesinden, TUIK
Tiiketici Giiven Endeksi verileri® Tiirkiye Istatistik Kurumunun resmi internet
sitesinden, diger degisken verileri® T.C. Merkez Bankasinin resmi internet
sitesinin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Calismada

Eviews 9,5 paket programi kullanilmistir.

Aragtirma yontem itibariyle 2 asamadan olugmaktadir. Birinci asamada, Ocak
2010 — Mart 2017 doneminde Hedonik Konut Fiyat Endeksi ve degiskenler
arasindaki uzun donem iligkilere ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) testi ile
bakilacaktir.

Esbiitiinlesme testlerinden en ¢ok kullanilan1 Engle-Granger (1987) ile
Johansen (1988) ve Johansen ve Jesulius (1990) yontemidir. Bu yontemlerde tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi ve birinci farklarda duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik dereceleri farkli olan verilere esbiitiinlesme yontemi
uygulanamamaktadir. Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilmis olan ARDL sinir testi yaklagimi bu sorunu ¢ozmiistiir. ARDL
yontemi degiskenlerin biitiinlesme derecelerini dikkate alinmamaktadir ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisini aragtirmaktadir. Sinir testi yontemi
kolaydir. Modelin gecikme uzunlugu En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin
edildikten sonra egsbiitiinlesme iligkisine bakilmaktadir. Ayrica, bu yéntem birim
kok testi yapilan degiskenlerin 6n testlerini gerektirmemektedir. Sinir testi kiigiik

veya sinirli 6rnek kiimeleri i¢in oldukga etkindir (Altintag, 2013: 11).

4 http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/piyasa-
verileri

5 http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13426

¢ http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

442



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:33, Say1:2, Y1l:2018, s5.435-454

ARDL testinde kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Bu itibarla
Engle Granger testine gore daha iyi istatistiksel modeldir. Johansen ve Engle-
Granger testlerine gore ise kiiglik 6rneklerde daha giivenilir sonuglar vermektedir.
Y bagimli ve iki bagimsiz degiskenli (E ve M) ARDL modelin yazilimi agagidaki

sekilde tahmin edilmektedir.

AY, =a, + Z ayAY, , + Z a,AM,; + Z ayAE, ; +aY, tasM, +acE, | +u,
i=1 i=0 i=0
Ikinci asamada ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Granger
nedensellik testi ile arastirilacaktir. Granger Nedensellik Testi iki degisken
arasinda bir nedensellik iliskinin olup olmadigini ve varsa bu iliskinin yoniinii

belirlemek i¢in kullanilan ekonometrik bir testtir.
4. UYGULAMA VE BULGULAR

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanarak test edilmis ve Tablo 1’de sunulmustur. % 1
anlamlilik diizeyinde imalat sanayi kapasite kullanim oram1 (ISKKO)
degiskeninin duragan, diger degiskenlerin birim kok tasidigi, yani duragan
olmadigr gorilmektedir. Sanayi tretim endeksi (SUE) haricindeki degiskenler
birinci farklarda duragan olmaktadir. Sanayi liretim endeksi (SUE) ise ikinci
farklarda duraganlagmaktadir. Bu degiskenlere ARDL sinir testi uygulanmasi

anlamli sonuglar verecektir.

Tablo 1: ADF Test Tablosu

Degiskenler t-Statistic Olasihik
HKFE 3.316252 1.0000
ALTIN -0.143654 0.9404
BIST -0.143654 0.8861
ISKKO -4.270.086 0.0009
RDK -1.592.710 0.4819
10 -2.989.730 0.0398
SUE -2.408.906 0.1428
TCMBBOG -0.584225 0.8676
TUIKTGE -2.739.678 0.0716
Usb 1.111916 0.9974
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Tablo 2°deki ARDL modelinde AIC kriteri kullanilarak maksimum gecikme
uzunlugu 4 alnarak tahmin yapilmistir. Tahmin sonucuna goére ARDL

(2,0,3,3,4,0,1,3,1) modeli se¢ilmistir.

Tablo 2: ARDL (2,0,3,3,4,0,1,3,1) Modeli

Bagiml Degisken: HKFE
Metod: ARDL
Model Se¢me Metod: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): ALTIN BIST ISKKO 10 RDK SUE TCMBBOG
TUIKTGE USD

Secilen Model: ARDL (2,0, 3,3,4,0,1,0,3, 1)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.*
HKFE(-1) 1.223.698 0.107250 1.140.977 0.0000
HKFE(-2) -0.280765 0.103775 -2.705.506 0.0091
ALTIN 0.009070 0.007327 1.237.783 0.2212
BIST -7.18E-07 8.97E-06 -0.080103 0.9365
BIST(-1) 9.64E-06 1.04E-05 0.923110 0.3601
BIST(-2) 1.15E-05 1.03E-05 1.110.618 0.2717
BIST(-3) -2.25E-05 1.02E-05 -2.204.357 0.0318
BIST(-4) 1.41E-05 7.94E-06 1.770.286 0.0823
ISKKO 0.064841 0.071196 0.910739 0.3665
ISKKO(-1) 0.091107 0.073414 1.241.009 0.2200
ISKKO(-2) 0.008810 0.062213 0.141612 0.8879
ISKKO(-3) 0.138530 0.060924 2.273.800 0.0270
ISKKO(-4) 0.078909 0.060190 1.310.994 0.1954
10 -0.059070 0.083312 -0.709016 0.4814
10(-1) -0.004474 0.108240 -0.041335 0.9672
10(-2) -0.044091 0.100538 -0.438555 0.6627
10(-3) 0.041638 0.112467 0.370227 0.7127
10(-4) 0.203741 0.088741 2.295.908 0.0256
RDK 0.044421 0.018130 2.450.116 0.0176
SUE -0.002374 0.007678 -0.309157 0.7584
SUE(-1) -0.018837 0.007480 -2.518.349 0.0148
TCMBBOG 0.100376 0.025404 3.951.124 0.0002
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TUIKTGE -0.028358 0.016113 -1.759.961 0.0841
TUIKTGE(-1) -0.026241 0.018559 -1.413.916 0.1631
TUIKTGE(-2) 0.030569 0.018773 1.628.380 0.1093
TUIKTGE(-3) -0.038031 0.016892 -2.251.372 0.0285
usbD -1.187.311 0.700849 -1.694.104 0.0960
USD(-1) 1.929.085 0.659456 2.925.269 0.0050
C -4.435.270 1.029.490 -4.308.220 0.0001
R-squared 0.999921  Mean dependent var 1.403.900
Adjusted R-squared 0.999881  S.D. dependent var 3.125.250
S.E. of regression 0.341333  Akaike info criterion 0.957024
Sum squared resid 6.291.457  Schwarz criterion 1.802.161
Log likelihood -1.071.651 Hannan-Quinn criter. 1.296.553
F-statistic 24549.00  Durbin-Watson stat 1.968.549
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.

Tablo 2’de degiskenlerin olasilik degerleri sunulmustur. Yukaridaki ARDL
testi sonucglarina gore esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu anlasilmaktadir. 9
degiskenin bagimsiz degisken oldugu modelde, 8 degisken ile Hedonik Konut

Fiyat Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Altin fiyatt hari¢ diger degisenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
(P=0.0000) goriilmektedir. S6z konusu modelinin belirginlik katsayisi (Adjusted
R-squared), yani modelin agiklama giicii 0,9999 olarak belirlenmistir. Sonuclara
gore Hedonik Konut Fiyat Endeksini bu dénemde pozitif olarak en ¢ok 1 ay
gecikme ile USD dolar kuru (katsay11,92) etkilemektedir. Ayrica 4. gecikmede
Issizlik Oram (0,20), 3. gecikmede Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram
(0,13), diizey seviyede TCMBBOG (0,10) ve diizey seviyede TUFE bazli Reel
Kur Endeksi (0,04) etkilemektedir. Negatif olarak ise Borsa istanbul Getiri
endeksi 3. gecikmede etkilemektedir (katsayisi - 2,25). Ayrica, 3. gecikmede
TUIK Tiiketici Giiven endeksi (0,03) ve 1. gecikmede Sanayi Uretim endeksi
(0,01) negatif etkilemektedir. Bu sonug Altin Fiyat1 hari¢ belirlenen diger
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degiskenlerin Hedonik Konut Fiyat Endeksi iizerinde etkili oldugunu

gostermektedir.

Ikinci asamada degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine bakmak icin
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Granger Nedensellik Testi igin
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan zaman serilerinin Granger
nedensellik smamasinda degiskenlerin diizey degerleri kullanilmaktadir.
Duragan olmayan degiskenlerin birinci (veya daha yiiksek) farklari kullanilarak
yapilacaktir. Testdeki gecikme sayisi Akaike veya Schwarz Bilgi kriterleri
kullanilarak secilmektedir.

HO: X, ¥ nin Granger nedeni degildir" temel hipotezi:

(1) y’nin tek degiskenli bir 6z baglanimindaki y’nin uygun gecikmeli degerleri
(gecikme sayis1) bulunur:

Vi= 0o+ 01 Y1+ 02 Yoo+ ... + 1)

(2) y’nin 6z baglanimi, x’in gecikmeli degerleri katilarak genisletilir:

Yi= 0o+ 01 Ve1+ 02 Yio + DpYeps.... .. + DoYg + (2)

p: en kisa gecikme uzunlugu

g: en uzun gecikme uzunlugu

X’in t-sinamalarina gore tek basina anlamli olan tiim gecikmeli degerleri,
gecikmeler birlikte bir F-sinamasina gére baglanimin agiklayici giiciine gii¢

katarsa korunmaktadir.

Granger Nedensellik Testi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.
Altin Fiyati, BIST100 Getiri Endeksi, Issizlik Orani, Imalat Sanayi Kapasite
Kullamim Orani, Rezervler, Sanayi Uretim Endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven
Endeksi degiskenleri diizey seviyede duragan olmadigindan 1. derece farklari
alinip duraganlastinlmistir. Granger Nedensellik Testinde olasilik degerleri
0,05’den kiigiik ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir ve

iligkinin yoniinii géstermektedir.

446



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:33, Say1:2, Y1l:2018, s5.435-454

Granger Nedensellik Testinde uygun gecikme sayisinin belirlenmesi gerekir.
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-Quinn Bilgi Ktiteri (HQ) ve LR
dogrultusunda en kiigiik olan 2 (iki) olarak belirlenmistir (Tablo 3) .

Tablo 2: Gecikme Uzunluk Kriteri

VAR Lag Order Selection Criteria
Degiskenler: HKFE ALTIN BIST IKKO 10 RDK SUE TCMBBOG TUIKTGE USD
Gozlem sayisi: 83

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2616.706 NA 1.46e+15 63.29413 63.58556 63.41121
1 -1843.791 1340.962 1.34e+08* 47.07929 50.28498 48.36716
2 -1753.033 135.5896*  1.85e+08 47.30200* 53.42196 49.76066*
3 -1653.827 124.3062 2.46e+08 47.32114 56.35536 50.95058
4 -1556.435 98.56555 4.62e+08 47.38398 59.33247 52.18421

* gecikme sayis1 se¢im kriteri

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore (Tablo 4) Altin Fiyati, BIST100
Getiri Endeksi, Issizlik Orani, TUFE bazli Reel Kur Endeksi Hedonik Konut
Fiyat Endeksinin Granger nedenidir ve aralarinda tek yonlii Granger nedensellik
saptanmistir. Hedonik Konut Fiyat Endeksi ise Sanayi Uretim Endeksini
etkilemektedir. Hedonik Konut Fiyat Endeksi ile TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

arasinda ¢ift yonlii (karsilikll) nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Olasilik

Degisken F Degeri Degeri Sinama Sonucu
ALTIN - HKFE 1.45671 0.2391
Altin  Fiyatindan HKFE'ne (Tek
HKFE - ALTIN 504295 0.005L v
BIST - HKFE 2.97926 0.0565
BIST 100 Getiri Endeksinden
HKFE- BIST 3.54406 0.0335 HKFE'e (Tek Yonli)
ISKKO - HKFE 0.00270 0.9973
HKFE- ISKKO 0.24031 0.7870
10 - HKFE 0.37106 0.6912
HKEE- 10 6.35315 0.0027 Is.S.IZl.l.k Oranindan HKFE'ne (Tek
Yonlii)
RDK - HKFE 0.79674 0.4543
HKFE- RDK 300844 00506 eel Doviz Kurundan HKFEne
(Tek Yonlii)
HKFE'nden Sanayi Uretim Endeksi
SUE - HKFE 6.60187 e (Tek Yonlit)
HKFE- SUE 16.5028 1.E-06
TCMBBOG - HKFE 1.77240 0.1765
HKFE- TCMBBOG 2.48511 0.0897
TUIK Tiiketici Giliven Endeksi ve
TUIKTGE -HKFE 4.98539 0.0091 HKFE (Cift Yonli)
HKFE- TUIKTGE 6.35524 0.0027 TUIK Tiiketici Giliven Endeksi ve

HKFE (Cift Yénlil)

5. SONUC VE ONERILER

Konut piyasasi son yillarda ekonomi icerisinde 6nemli bir paya sahiptir.
Ayrica konut piyasasinin finansal piyasalarla da Onemli bir etkilesimi
bulunmaktadir. Konut piyasalarindaki degisimler para ve maliye politikalar

etkilemektedir.

Calismanin amaci Hedonik Konut Fiyat Endeksi ve makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesi ve degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenmesidir. ARDL (2,0,3,3,4,0,1,3,1)
modeli secilmistir. Uzun donemde Altin Fiyati hari¢ ¢alismada kullanilan ve

modele eklenen Borsa istanbul getiri endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim
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oranu, igsizlik orani, TUFE bazli Reel Kur Endeksi, sanayi iiretim endeksi, T.C.
Merkez Bankasi Bilesik Oncii Gosterge, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi, tiiketici
fiyatlan fiyat endeksi, USD doviz kurunun uzun dénemde Hedonik Konut Fiyat
Endeksi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. ikinci asamada Granger
nedensellik testi kullanilmig ve Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore
degiskenler arasinda nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Granger Nedensellik
Testi sonuclarina gore Altin Fiyati, BIST100 Getiri Endeksi, Issizlik Oranu,
TUFE bazhi Reel Kur Endeksi Hedonik Konut Fiyat Endeksinin Granger
nedenidir ve aralarinda tek yonlii Granger nedensellik saptanmistir. Hedonik
Konut Fiyat Endeksi ise Sanayi Uretim Endeksini etkilemektedir. Hedonik Konut
Fiyat Endeksi ile TUIK Tiiketici Giiven Endeksi arasinda ¢ift yonlii (karsilikli)

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Yapilan yazin taramasinda Tiirkiye’de konut piyasasinda Hedonik Konut
Fiyat Endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki
hakkinda caligmalara rastlanilmamistir. Caligsmalar genellikle amaci Hedonik
Konut Fiyat Endeksi olusturma ve sehirler bazinda amaci Hedonik Konut Fiyat
Endeksi’ni etkileyen faktorlerin belirlenmesi {izerinedir. Bu itibarla bu
calismanin yapilacak diger calismalara 1g1k tutacagi diisliniilmektedir. Ayrica
Hedonik Konut Fiyat Endeksi Ocak 2010 tarihinden itibaren agiklanmaktadir. Bu
sebeple kullanilan veri sayis1 smirlidir. flerleyen donemlerde benzer veya baska

modellerle tekrar ¢alisilmasinda fayda olacagi diisiiniilmektedir.
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