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C") t: 2010-2014 yillari arasinda Turkiye'de konut fiyatlarinin ylizde 50’nin Uzerinde
zel. nominal artis gosterdigi ve bazi bdlgelerde fiyatlarin iki katina ¢iktigi gézlenmistir.
Bu artig, konut piyasasindaki dinamiklerin dikkatle takip edilmesini gerekli kilmistir. Bu
calismada, Turkiye’de konutlarin gézlemlenebilen 6zellikleri zaman iginde kontrol edilerek
fiyatlardaki kalite artis1 etkisi dlcilmeye ve bu etkiden arindirilmis bir fiyat endeksi Uretiimeye
calisiimistir. Bulgular, zaman icinde konutlarin kalitesinde 6énemli artislar oldugunu ortaya
koymakta ve gozlenen fiyat artiglarinin tamaminin reel degerlenme olarak tanimlanmasinin
yanls olabilecedini isaret etmektedir. Olusturulan hedonik fiyat endeksinden elde edilen
sonuclara goére, Turkiye genelinde s6z konusu ddnemde konut fiyatlarindaki nominal
artiglarin doértte birinin, reel artislarin ise yaklasik yarisinin kalite artigindan kaynaklandigi
sdylenebilmektedir.

In the 2010-2014 period, housing prices increased more than 50 percent in
Abstract: Turkey, which increases the importance to carefully monitor housing market
dynamics. This increase is widespread across the country where prices are even doubled in
some regions. Our study performs a hedonic price adjustment for the housing market in
Turkey, where we control for the price effects of increases in observed house characteristics
in time. Results show significant increases in quality of houses sold, which in turn suggests
that identifying the entire price increase as a real appreciation may be misleading. In
particular, we estimate that one fourth of nominal changes and one half of real changes in
price stem from quality improvements over the same period.
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1. Girig

Konut yatirimlari hane halkinin toplam serveti icerisinde olduk¢a 6nemli bir paya sahip
oldugundan, konut fiyatlari ekonomik dinamikleri ciddi bicimde etkilemektedir. Ayrica, kredi
stogunun o6nemli bir bolimuind konut kredileri olusturmaktadir. Bu nedenlerle merkez
bankalari ve finansal istikrari gbzeten kurumlar icin guvenilir bir konut fiyat endeksi
olusturulmasi buyidk 6énem tasimaktadir. Buna ragmen, kiresel finansal krize kadar Turkiye
dahil pek cok ulkede resmi konut fiyat endeksi bulunmazken, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) bu boslugu doldurmak amaciyla tabakalanmis ortanca fiyat ydnteminin
kullanildigr 2010 yili bazli Konut Fiyat Endeksini (KFE) yayimlamaya baslamistir. KFE,
Tarkiye konut piyasasinda meydana gelen nominal fiyat dedisimlerini dlgmektedir. KFE
verilerine gore, 2010-2014 yillari arasinda ortalama konut fiyatlari nominal olarak yuzde
50’nin Gzerinde artis kaydetmistir. Bazi bdlgelerde ise bu artiglar yuzde 100’0 gegmis ve
finansal istikrar acgisindan konut piyasasi dinamiklerinin daha yakindan incelenmesi
gerekliligini ortaya ¢gikarmistir.

Hemen her Urinde oldugu gibi konutlarda da tuketici tercihleri ve inovasyon kaynakli
kalite degisimleri gdzlenebilmektedir. Ote yandan, konut piyasasi dogasi geredi heterojen bir
yaplya sahiptir ve ylksek heterojenlik nedeniyle, konutlardaki kalite degisimlerinin fiyatlara
etkisini kontrol edebilmek kolay olmamaktadir. Bu nedenle, konut fiyatlarindaki degisimler saf
fiyat degisimlerini yansitabildigi gibi kalite degisimlerini de yansitabilmektedir. Konut
fiyatlarindaki bir artis, bu iki degisimden de kaynaklanabilecegi igin, fiyat artiglarinin blyuk
Olclde kalite artiglarindan kaynaklanmasi durumunda bu artiglari balon olarak yorumlamak
yaniltici olabilir. Saf fiyat degisimleri ile kalite degisimlerini dlgmeye ve ayristirmaya yonelik
olarak literatirde hedonik yontem, tekrarlanan satiglar yontemi ve hibrit yontem gibi
yontemler kullaniimaktadir. Kapsamli bir literatlir taramasi g¢alismasinda Hill (2013), bu
yontemlerin avantajlarini ve dezavantajlarini tartismis ve hedonik endekslerin, alternatif
yéntemlerin zayifliklari nedeniyle yaygin bir sekilde kullanildigini belirtmistir.> Hedonik
regresyon yontemi, konutun gézlemlenebilen pek ¢ok 6zelliginin kontrol edilebilmesine imkan
tanirken, saf fiyat degisimlerinin ve kalite degisimlerinin de ayristirilabilmesini saglamaktadir.
Aslinda hedonik regresyon yontemi, konutun o&zelliklerini dikkate alarak bir endeks
olusturulmasini saglayan tek yontemdir (Kunovac ve dig., 2008). Bu durum, hedonik
yontemin tercih edilmesindeki temel neden olsa da hedonik yontemin tercih edilmesindeki

! Calismaya iliskin daha fazla detay igin bkz. Kaya ve dig. (2012) ve TCMB resmi internet sitesi,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor+istatistikleri/Konut+Fiyat+
Endeksi/

? Eurostat tarafindan yayimlanan harmonize konut fiyat istatistikleri calismasinda, kapsam dahilindeki 27 {ilkenin biylk kisminin
endekslerinde kalite degisimleri icin hedonik yontem kullaniimaktadir.
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diger 6nemli bir neden Turkiye konut piyasasinda konutlarin konut kimlik numaralarin
olmamasi ve tekrarlanan satiglar ydnteminin uygulanmasina da imkan olmamasidir.®

Hedonik yontem de kendi icerisinde iki farkli teknige ayriimaktadir. ilk teknik olan zaman
kukla degiskeni ydnteminde, kalitenin zaman iginde bir bitlin olarak arttiyi ancak konut
Ozelliklerinin fiyat Uzerindeki 6neminin zaman igcinde degdismedigi varsayilmakta ve tum
donemler igin tek bir regresyon kullaniimaktadir. Diger teknik olan karakteristik fiyat
ybnteminde ise her dénem igin farkl regresyonlar kullaniimakta ve kalitede zaman iginde
meydana gelen degisimler dlcllebilmektedir. Ote yandan, zaman kukla degisken yonteminin
bir avantaji verilerin birlestirilebilmesine olanak tanindigindan daha disuk standart hatali
tahminler Uretiimesidir. Diger taraftan, bu yontemde parametrelerin zaman icinde
degismedigi varsayimi gucli bir varsayim olup ydntemin dezavantajlarindan birisidir (Shimizu
ve Nishimura, 2006, 2007 ve Shimizu ve dig., 2010). Ayrica, hem Kkarakteristik fiyat
yonteminin sadeligi hem de zaman kukla degisken yonteminde gelen her yeni veri ile
gecmise yonelik revizyon yapilmasi zorunlulugu istatistik ofisleri ve resmi istatistik
yayimlayan kurumlarin karakteristik fiyat yontemini tercih etmelerine neden olmaktadir
(Eurostat, 2011).

Hedonik fiyat yontemi, ilk olarak Waugh (1928) tarafindan arazi 6zellikleri Gzerinde
kullaniimistir. Fakat, “hedonik fiyat yontemi” terimi ilk olarak Court (1939) tarafindan otomobil
piyasasindaki fiyat degisimlerini dlgmeye yonelik olarak kullanilmistir. Ote yandan yéntem,
Griliches (1961) ve Rosen (1974) tarafindan yayginlastiriimistir. Bu calismalari takiben,
¢ogunlukla konutun konumunun fiyat Gzerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar yapilmistir.
Daha sonra, hedonik fiyat yontemi konut fiyatlarindaki kalite degisimlerini dlgmeye ydnelik
yaygin bir sekilde kullaniimaya baslanmistir.* Bu kapsamda, “Miistakil Konut Fiyat Endeksi”
(One-Family Houses Index) ilk hedonik konut fiyat endeksi olarak 1998 yilinda ABD Nifus
idaresi tarafindan yayimlanmigtir (Triplett, 2004). Tirkiye orneginde, Kaya (2012) bu
¢alismada kullanilan veri setini ve zaman kukla degisken yéntemini kullanarak Aralik 2010-
Haziran 2012 dénemi igin konut piyasasini analiz etmistir. Kaya (2012) ¢alismasinda, anilan
donemde konut fiyatlarinin ylizde 18,9 oraninda artig kaydettigini ve bu artigin 6,2 puanlik
kisminin saf fiyat artisindan kaynaklandigini hesaplamaktadir. Bu galismada ise, ayni dénem
icin saf fiyat artislari 14,5 puan olarak hesaplanmaktadir. Turkiye konut piyasasina
odaklanan ve hedonik yéntem uygulayan baska calismalar da mevcuttur.’ Fakat, ilgili
yazinda ¢ogunlukla bdlgesel calismalar yapiimis veya Selim (2008) calismasinda oldugu gibi

3 Ote yandan, evlerin zaman igerisinde tadilat gegirmesi durumu goz énine alindiginda tekrarlanan satislar yontemi de kalite
degisimi etkisinden arindirmada yeterli olamayabilecektir. Ornegin S&P/Case-Shiller endeksi, kisa bir zaman araliginda alinip
satilan konutlarin biyuk ihtimalle bir tadilat gegirmis olabilecedi dusunuldiginden 6 ay veya daha kisa bir sirede ayni konutun
satisinin gézlenmesi durumunda bu konutlari endekse dahil etmemektedir (Hill 2013).

* Bakiniz Straszheim (1973, 1974), Wilhelmsson (2008) ve Widlak ve Tomczyk (2010). Ayrica, Hill (2013), bu konuda kapsamli
bir literatur calismasi ortaya koymaktadir.

s Tiirkiye icin kapsamli galismalar Ugdogruk (2001), Yankaya ve Celik (2005), Cingdz (2010), Baldemir ve dig. (2007), Karagél
(2007), Mutluer (2008), Kérdis ve dig. (2014) olarak siralanabilir.
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konut fiyatlarinin  belirleyicileri tahmin edilirken yatay kesit verisi ile analizler
gerceklestiriimistir. Bu ¢alismada ise, tUm Ulkeyi kapsayan bir veriseti kullaniimis ve hedonik
konut fiyat endeksi zaman serisi olusturulmustur. Yine de elde edilen sonuglar, Turkiye
piyasas! icin hangi konut o&zelliklerinin 6énemli oldugu konusunda literatlirle benzerlik
gOstermektedir.

Bu calismada, Turkiye’de konut fiyatlarindaki kalite degisimlerini ayristirmak amaciyla
karakteristik fiyat yontemi ile bir hedonik konut fiyat endeksi olusturulmustur.® Bulgular, Ocak
2010-Mart 2015 déneminde Turkiye’de konut fiyatlarinin yizde 78,8 artis kaydettigini ve bu
artisin 18,2 puanlik kisminin konutun 6zelliklerinde meydana gelen kalite degisimlerinden
kaynaklandigini, geri kalan kismin ise saf fiyat artigi oldugunu gostermektedir. Bazi bolgesel
farkliliklar gézlemlenmis olsa da genel olarak nominal fiyat artiglarinin dortte biri, TUFE
kullanilarak hesaplanmis reel artiglarin ise yarisi kalite artigina baglanmaktadir.

2. Veri ve Yontem
2.1. Konut Fiyat Endeksi

Calismada, TCMB tarafindan aylik bazda derlenen ve Ocak 2010-Mart 2015 dénemini
kapsayan Konut Fiyat Endeksi (KFE) verileri kullaniimistir. S6z konusu veri seti, onaylama
asamasinda olan konut kredilerine iligkin gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
hazirlanmis degerlenme raporlarindan derlenmektedir.” Veri seti, konutun konumuna (il, ilge,
mabhalle bilgisi ve blok numarasi) iligkin bilgilerin yani sira brit kullanim alani, 1sitma tura,
yapim yili, yap! kalitesi, binada asansér veya guvenlik sisteminin olup olmadigi gibi
gb6zlenebilen 6zellikleri de igermektedir.® Bu zengin veri kaynagi, her bir kalite bileseninin
degere katkisinin (bilesenin golge fiyati), baska bir deyisle bilesene ne kadar bedel 6deme
istekliliginin belirlenmesine ve ortalama Ozellikler sabit tutularak saf fiyat degisimlerinin
hesaplanabilmesine olanak tanimaktadir.

KFE, Turkiye konut piyasasinda meydana gelen degisimleri Olgebilmek amaciyla
tabakalanmig ortanca fiyat yontemini kullanmaktadir. Mevcut KFE uygulamasinda, cografi
tabakalama ile heterojen yapidaki konutlar mimkin olan en homojen seviyede tabakalara
ayrilmakta, her alt tabakada olusan ortanca birim fiyat, Tapu ve Kadastro Genel
Mudarligi’nden elde edilen konut satis sayilari ile agirliklandirilarak genel fiyat endeksine

® Konut bilesenlerinde gézlenen farkliliklar her zaman kalite farki olarak nitelendiriimemelidir. Ornegin, iki odal bir evin bir odali
bir eve gére mutlaka daha kaliteli oldugu séylenemez. Son dénemde istanbul’'un bazi ilgelerinde de gézlendigi gibi bir odali evler
iki odalilara gére daha ¢ok tercih edilebileceginden bunu kalitede gézlenen bir azalma olarak nitelendirmek yanlis bir yorum
olabilecektir. Dolayisiyla, bu calismada kullanilan “kalite” kelimesi yerine “kompozisyon” kelimesi daha uygun olabilir. Yine de,
olusturulacak endeksin ve kullanilacak terminolojinin diinyadaki benzerlerinden farklilasmamasi ve daha sade bir anlatiminin
olmasi nedeniyle kalite kelimesi kullaniimaya devam edilmistir (Avrupa harmonize konut endeksleri icin bakiniz
http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/prc_hps_esms.htm).

" Daha fazla detay igin bkz. “Konut Fiyat Endeksi'ne lliskin Yéntemsel Agiklama’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor+Istatistikleri/Konut+Fiyat+
Endeksi/Yontemsel+Aciklama

8 Veri setindeki degiskenlere iligkin 6zet istatistikler Ek 2'de sunulmustur.
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ulasiimaktadir. Cografi tabakalamada, yeterli verisi olan ilgeler tabaka olarak belirlenmekte,
ilgelerden vyetersiz veri geldigi durumlarda o ile ait tum veri Uzerinden hesaplama
yapilmaktadir.’ Ote yandan her tabakanin ortanca birim fiyati hesaplanirken ug gézlem
sayllabilecek ¢ok pahali ve c¢ok ucuz evlerin endeksi sagliksiz sekilde etkilemesini
engellemek amaciyla u¢ degerler atiimaktadir. Netice olarak, KFE zincirleme Laspeyres
yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir:

Yty
1ty — 2iw; p; [12(-1)

= —————— (1)
Ziwiy pil r-1)

Denklemde, y yili, t ayi, I*Y fiyat endeksini, i tabakay!, wiy agirhgu, pity ise ortanca fiyati
ifade etmektedir. Ote yandan ty, cari ayi1, 12(y — 1) bir dnceki yilin Aralik ayini belirtmektedir.

2.2. Hedonik Konut Fiyat Endeksi

Karakteristik fiyat analizinde, gd6zlenen konut 6zelliklerine ait golge fiyatlarin tahmin
edilmesinde hedonik regresyon modelleri kullaniimaktadir. Bu c¢alismada kullanilan log-
dogrusal model su sekildedir:

Inpl, = BS + Zkﬂ,ﬁzﬁk +e&h,  vnt 2)

Regresyon denkleminde, t ayi, p§ n konutuna ait fiyati, z£, konuta ait k 6zelliginin aldig
degeri, Bt bilesene ait golge fiyati, €5 hata terimini ve i tabakay! yansitmaktadir. Burada
dikkat edilmesi gereken bir konu regresyonun her dénem ve her tabaka igin ayri ayri
yapildigidir. Bdylece, konut bilesenlerinin fiyata etkisinin dénemler ve tabakalar arasi
degdisebilmesine olanak taninmaktadir. Bu sekilde, tim dénemler (ve tabakalar) i¢in ayri ayri
regresyon katsayilari tahminleri (BE) hesaplanmistir. Ardindan, 6zelliklerin sabit tutulmasi ile
olusacak fiyatlari hesaplamak amaciyla her tabaka igin Laspeyres endeksler
olusturulmustur:*

exp(B)exp|i B 23]

Pt = — —
exp(B)exp [ B 2%

(3)

° Raporlama dénemi igerisinde veri sayisi 50°den az olan herhangi bir tabaka olmasi durumunda, o tabaka dislanmakta ve ilgili
tabakanin agirligi diger tabakalara dagitiimaktadir.

Calismanin saglamlik testi igcin Paasche ve Fisher endeksleri de hesaplanmisg ve 6nemli farklilik tespit edilmediginden
Laspeyres endeksinin kullaniimasi uygun goérilmustir. Hesaplamalar talep edildigi takdirde yazarlardan temin edilebilir.
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Denklemde, t ayi, i tabakayi, P}, hedonik konut fiyat endeksini, % baz déneme ait
ortalama konut 6zelliklerini gostermektedir. Denklem (3), zaman iginde konut 6zellikleri sabit
tutuldugunda hesaplanan kalite ayarlamali konut fiyat endeksini ifade etmektedir.
Denklemden de anlasilacagi Uzere baz dénemi belirlemek oldukca énemli oldugundan,
Turkiye konut piyasasinda goérece istikrarl bir dénem olarak degerlendirilebilecek Ocak 2012
dénemi baz doénem (t = 0) alinarak Turkiye icin Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE)
olusturulmustur.™

3. Model Segimi

Bir malin fiyatini 6zelliklerinin bir fonksiyonu olarak ele alan hedonik regresyon, dogasi
geregi dislanmis degisken yanlihgi (omitted variable bias) ve c¢oklu dogrusallik
(multicollinearity) olmak tzere iki dGnemli istatistiki sorundan etkilenebilir. Digslanmis degisken
sorunu, veri sinirlamalari sonucunda konutun fiyatini etkileyen tum degiskenlerin modele
dahil edilememesi nedeniyle benzer calismalarda siklikla karsilasilan bir durumdur.
Konutlarin 6zellikleri genellikle gevresel etkenler (bdlgedeki gelir seviyesi, hastane ve okul
gibi kamusal donatilara uzaklik vb.), yapisal 6zellikler (bina kalitesi, genislik, oda sayisi vb.)
ve cografi konum olmak Uzere Ug¢ temel kategoride incelenmektedir (Chin ve Chau, 2003). Bu
¢alismada kullanilan veri setinde, degerlemeye tabi konutun yapisina ve konumuna iligkin
Ozellikler 6nemli dlgide mevcutken gevresel hicbir 6zellik bulunmamaktadir. Diger taraftan,
ayni binada bulunan farkl konutlarda bile fiyat farkliliklari s6z konusu olabildiginden konuma
iliskin bilgiler de konut piyasasini homojenize etme konusunda yetersiz kalmaktadir. Bununla
birlikte, piyasayl konum bilgisine dayanarak farkli tabakalara ayirirken, tabaka sayisi arttikga
daha homojen piyasa yapisi elde edilmekte ancak her tabaka basina disen veri sayisinda
azalma gerceklesmektedir. Bu durumda, homojen piyasa yapisi ve tabakalarin veri sayisi
bakimindan etkinligi arasinda bir 6dunlesim s6z konusudur. Netice olarak, bir konutun
fiyatina etki eden degiskenlerin tamamini elde etmek mumkin olmadigi igin, hedonik
regresyon kullanilan diger calismalarda oldugu gibi bu calisma da diglanmis degisken
yanhligi olusabilir. Yine de, diglanmis degisken sorunuyla karsilagsma ihtimali yliksek olan
hedonik fiyat endekslerinde, modelin 6zellik fiyatlari yontemi kullanilarak dogru bir bigcimde
kurgulanmis olmasi, endeksin bu soruna kargi olan duyarliligini dnemli dl¢lide azaltmaktadir
(Triplett, 2004).

Bir diger teknik sorun ise modele dahil edilen agiklayici degiskenler arasinda
olusabilecek coklu dogrusallik sorunudur. Hedonik yontemde, modele agiklayici degisken
olarak dahil edilen konuta iligkin yapisal dzellikler arasindaki istatistiki bagimliliktan dolayi bu
sorunla siklikla kargilasilabilmektedir. Ornek olarak, bir evin kullanim alani biyiidiikge daha
fazla odasi olmasi beklenen bir sonugtur. Diger taraftan, modelde aciklayici degisken olarak

11 Kontrol acisindan, HKFE 2012=100 dénemi baz alinarak hesaplanan endekste ihmal edilebilir seviyede farklar olusmustur.
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bu iki degiskenin de bulunmasi, olusturulan regresyonda c¢oklu dogrusallik sorunu
goérilmesine neden olabilmektedir. Bu gibi durumlarda, degiskenler arasinda ylksek
korelasyon bulunmasi, regresyon katsayi tahminlerinin istikrarsiz olmasina ve degiskenlerin
fiyati belirleme glclnin dogru degerlendiriimesinin zorlasmasina neden olmaktadir. Diger
taraftan, hedonik fiyat endeksleri bu sorundan dolayr gecerliligini kaybetmemektedir
(Eurostat, 2011). Uygulamada, tekrarlanan o6rneklemlerde katsayilarin tahmin degerleri
gercek degerlerine yakinsayacaklarindan, ¢oklu dogrusallik 6zellik fiyatlari yontemiyle elde
edilen golge fiyatlara etki etmemektedir. Bu nedenle, elde edilen sonuglar ekonometrik
acidan tutarh olmakta ve hedonik konut fiyat endeksi ¢oklu dogrusallik sorununun varlhiginda
dahi gecerliligini stirdlirmektedir. Bunun yani sira, yiksek korelasyondan dolayr modelden bir
aciklayici degiskeni cikarmak diglanan degisken sorununa neden olabilecedinden so6z
konusu iki sorun arasinda da bir 6dinlesim s6z konusudur.

Tirkiye genelinde ilge, il ve dizey bazinda 130°'dan fazla tabaka kullaniimistir.
Karakteristik fiyat ydonteminde her dénem ve her tabaka icin regresyon analizi yapildigindan
tim regresyonlarda ayni degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmasi neredeyse
imkansizdir. Bu nedenle, ilk olarak 2010-2012 yillari arasi ilk 36 donem ve her tabaka igin
regresyon analizi yapilmistir. Daha sonra, her degisken icin hesaplanan p-degerleri
kaydedilmis ve bu degerlere gdre her tabaka igin uygun bir model belirlenmistir. izlenen bu
yontem sonucunda 7 farkh model olusmus ve her bir tabakaya tek bir model atanmistir
(Tablo 1).*? Kaya (2012) calismasinda ise, bu calismada kullanilan degiskenlere ek olarak
otopark ve havuz degiskenini de kullanmis ve model farkhlagmasina gitmeden tim
tabakalara ayni degiskenleri atamistir.

Tablo 1. Regresyon Modelleri ‘

Degigkenler ) @ 3 (4) () (6) ()

Briit Kullanim Alani

Yapi Kalitesi
Yapim Yih
Oda Sayisi
Banyo Sayisi

R NEENEEN
NN
NN NN

Balkon Sayisi

SN N N N N

x

Gulvenlik Hizmeti

SR N N N N N SR

Isitma Tipi

AN N N N N R N
RN
<A x

ANEEN

< %

x

x

Asansor

12 baha fazla bilgi iin bakiniz Hillagti ve dig. (2016).
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4.Regresyon Sonuglari

Analiz sonucunda her dénem ve tabaka icin tahminler elde edilmis ancak bu sonugclarin
hepsini sunmak imkansiz olacagindan sadece o6rnek bir regresyon sonucu Tablo 2'de
verilmistir. Buna gore, istanbul ili Kiigiikgekmece ilgesinde baz déneme iliskin regresyonda
kullanilan tum bagimsiz degiskenlerin istatistiki olarak anlamli bulundugu ve tahmin
isaretlerinin de ekonomik teori ile tutarli oldugu goériimektedir. Diger bir deyisle, her bir kalite
bileseninin konut fiyatina katkisi olarak tanimlanan golge fiyatlar, konut fiyatini artirici yénde
etkide bulunmaktadir. Ornegin, diger fiziksel 6zellikler sabit tutuldugunda, anilan ilge ve
tarinte 100 metrekare daha genis olan bir konutun fiyati, ayni tabakadaki ortalama bir
konutun fiyatina kiyasla ylzde 50 daha pahalidir. Daha yuksek kalitedeki konutlarin fiyati
ortalama olarak yizde 10,9 daha ylksek iken binada asansér bulunmasi fiyati ortalama
yuzde 13,3 oraninda artirmaktadir. Guvenlik, konut fiyatlar icin diger 6nemli bir deg@isken
olup guvenligi olan konutlarin fiyatlarinin ortalama bir konutun fiyatina kiyasla ytzde 33,3
daha yuksek oldugu gorilmektedir. Diger yandan, tim 6zellikleri ayni olan konutlardan bir yil
daha yeni olanlarin ortalama yizde 0,3 oraninda daha pahali oldugu hesaplanmistir.

Analiz neticesinde elde edilen HKFE sonugclari, KFE ile benzer bir artis egilimi izliemekle
beraber, sonuclar miktarsal olarak farklilasmaktadir. Grafik 1’de yer alan sonuclara gore, bes
yilllk dénem icerisinde KFE'de vyiizde 78,8lik bir artis kaydedilirken (TUFE ile
reellestirildiginde 25,0), HKFE'de yiizde 60,6'lik bir artis (reel olarak 12,3) gézlenmistir.** Bu
sonuglar, 18,2 puanlk artisin (yuzde 11,3) Turkiye konut piyasasindaki konutlarin
Ozelliklerinde meydana gelen kalite artiglarindan kaynaklandigina isaret etmektedir. Baska
bir deyisle, Turkiye genelinde KFE'de gorilen reel artisin yaklasik yarisinin kalite artisindan
kaynaklandigi hesaplanmaktadir.

Turkiye’nin Gg biyik ili olan istanbul, Ankara ve izmirde hedonik konut fiyatlari egiliminin
2012 yih baglarina kadar ayni seyrettigi, 2012 yilinin ortalarindan itibaren ise bu egilimin
farklilagtigi gériilmektedir. Grafik 2'de, hedonik fiyatlarla istanbul’da konut fiyatlarinin daha
hizli yukseldigi ve diger iki ilden ayristigi gézlenmektedir. Son bes yillik ddnemde, en yiksek
konut fiyat artisi yiizde 95,3 ile istanbul'da kaydedilmis, bu artisi yiizde 63,6 ile izmir ve
yuzde 53,2 ile Ankara takip etmistir. Bu siralama, ayni ddnemde resmi endeks olan KFE’deki
artis oranlari ile de benzerdir (istanbul igin yiizde 116,7, izmir icin yiizde 72,5 ve Ankara igin
yluzde 57,2). Gorllebilecegi Uzere, U¢ blyuk il icerisinde en dusuk kalite artisi 4,0 puan
(toplam degisimin 10’da 1’inden az) ile Ankara’da kaydedilmigtir. istanbul’da ise ortalama
konut fiyatindaki kalite artisi, 21,4 puan (toplam degdisimin yaklasik olarak 5’te 1’i) olarak
gerceklesmigtir.

13 HKFE'nin baz dénemi, karsilastirma yapilabilmesi igin, Ocak 2012=100’den 2010=100 bazina gevrilmistir.
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Tablo 2. Ornek Hedonik Regresyon Sonuglari ‘

Kiigiikgekmece Kiigiikgekmece Kepez Kepez
) (Istanbul) (Istanbul) (Antalya) (Antalya)
Ozellikler 2012 Ocak 2015 Ocak 2012 Ocak 2015 Ocak
Brit Kullanim Alani (m?) 0,005*** 0,008** 0,004** 0,004***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Yap! Kalitesi 0,109*** 0,053*** 0,019*** 0,101***
(0,022) (0,014) (0,017) (0,011)
Yapim Yili 0,003** 0,003*** 0,004 0,009***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Oda Sayisi 0,033* 0,006** 0,109%** 0,084+
(0,017) (0,003) (0,015) (0,010)
Banyo Sayisi 0,084*** 0,069*** 0,121 %** 0,077***
(0,029) (0,017) (0,026) (0,017)
Balkon Sayisi 0,071*** 0,072%** 0,048*** 0,026***
(0,017) (0,009) (0,012) (0,008)
Guvenlik Hizmeti 0,333*** 0,452%* 0,262%* 0,066**
(0,032) (0,019) (0,045) (0,028)
Isitma Tipi 0,118%** 0,015
(0,045) (0,020)
Asansor 0,133*** 0,087*** 0,099*** 0,044***
(0,028) (0,015) (0,019) (0,011)
Sabit Terim 5,655% 5,093**+* 2,647 -6,280%**
(2,040) (1,859) (2,052) (1,383)
Gozlem Sayisi 621 1383 780 1774
R? 0,641 0,729 0,561 0,511
Notlar: (1) Bagimh degisken inpf, Tlrk lirasi cinsinden fiyatin logaritmasidir. (2) Parantez igerisindeki degerler, standart hatalari ifade etmekte olup
(**) ve (***) sirasiyla %5 ve %1 dizeylerinde anlamliligi gostermektedir. (3) Yapi kalitesine iliskin kukla degisken yiksek kalitedeki (Iiks ve iyi)
konutlar igin 1, daha dislk kalitedeki (orta ve disuk) konutlar icin 0 deg@erini almaktadir. Kalite siniflandirmasi igin bkz. Ek Tablo 3. (4) Isitma
degiskeni kukla degisken olup merkezi isitma sistemi veya kombili 1sitma sistemi olan konutlar igin 1, soball veya diger 1sitma sistemi olan konutlar
icin 0 deg@erini almaktadir. (5) Guvenlik hizmeti ve Asansér degiskenleri kukla degiskenlerdir.

Grafik 1. HKFE ve TKFE Karsilastirmasi
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*HKFE ve TUFE kiyaslama yapilabilmesi icin 2010=100 olacak sekilde yeniden hesaplanmistir.
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Grafik 2. HKFE — Ug Bk I
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5.Sonug

Konutlarin hanehalki malvarligi icerisinde ylksek bir paya sahip olmasi ve toplam
kredilerin dnemli bir oraninin konut kredilerinden olugmasi nedeniyle konut fiyatlarinin seyri

finansal istikrar acisindan ©6nemli bir gostergedir. Konut piyasasinda ortaya c¢ikan

dalgalanmalarin politika yapicilarin karar alma strecinde 6nemli rol oynamasi, konut
fiyatlarinin gGvenilir bir istatistiki gostergeyle takip edilmesini gerektirmektedir. Ancak, mevcut
konut fiyat endeksleri kalitede meydana gelen artiglarin etkilerini de igerebilmekte ve konut
fiyatlarindaki artiglarin yanls yorumlanmasina neden olabilmektedir.

Bu calisma, TCMB tarafindan hesaplanan KFE'nin kalite etkisinden ayristiriimasi
amaciyla hedonik regresyon analizi kullanilarak Hedonik Konut Fiyat Endeksi'ni
hesaplamaktadir. Sonuglara gore, Turkiye genelinde konut fiyatlarinda meydana gelen

nominal artisin yaklasik dortte birinin, reel artislarin ise yaklasik yarisinin kalite artiglarindan
kaynaklandigi sdylenebilir.
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EK : Tablolar
Tiirkiye istanbul Ankara izmir

Dénem HKFE TKFE HKFE TKFE HKFE TKFE HKFE TKFE
(2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100)
Oca.10 97,0 96,9 96,6 96,7 95,8 96,6 98,2 98,5
Sub.10 97,6 97,2 97,4 97,0 96,7 97,1 98,1 97,9
Mar.10 98,5 97,8 98,4 97,7 98,4 98,1 98,6 97,9
Nis.10 99,2 98,4 99,0 98,4 99,0 98,7 98,8 98,0
May.10 99,7 99,0 99,4 98,9 99,9 99,5 99,4 98,4
Haz.10 99,8 99,5 98,8 98,8 100,2 99,9 99,8 99,3
Tem.10 100,1 100,1 99,4 99,4 100,6 100,6 99,5 99,7
Agu.10 100,5 100,9 100,3 100,4 101,2 101,4 100,1 100,7
Eyl.10 101,0 101,6 101,5 101,7 101,2 101,8 100,9 101,2
Eki.10 101,5 102,2 102,3 102,6 101,8 101,8 1014 101,9
Kas.10 102,0 102,9 102,8 103,7 102,1 101,9 102,1 102,7
Ara.10 103,0 103,6 104,0 104,5 103,2 102,6 103,1 103,8
Oca.ll 103,7 104,3 104,4 105,2 104,0 103,8 104,2 104,9
Sub.11 104,7 105,5 105,5 106,6 105,3 105,1 105,6 105,9
Mar.11 105,4 106,6 106,5 108,1 106,1 106,2 106,1 107,1
Nis.11 106,0 107,8 107,4 109,6 106,5 106,9 107,0 108,3
May.11 106,7 109,4 108,6 111,2 106,6 108,5 108,6 110,2
Haz.11 107,2 110,5 108,5 112,2 107,0 109,3 109,2 110,8
Tem.11 107,6 111,2 109,0 113,0 107,7 109,8 109,8 1115
Agu.11 107,8 1114 108,6 113,0 108,2 110,2 109,2 112,3
Eyl.11 108,9 112,7 110,7 115,0 109,3 1114 111,6 114,2
Eki.11l 109,5 113,6 1114 116,1 109,5 111,7 1125 115,0
Kas.11 109,9 114,3 112,0 116,8 109,3 112,1 112,5 115,1
Ara.ll 110,3 115,3 112,8 118,5 109,0 112,0 111.8 115,7
Oca.12 1112 116,2 113,7 119,3 109,7 112,7 1129 1175
Sub.12 112,8 118,0 116,4 121,9 111,6 1141 114,3 120,0
Mar.12 114,1 119,0 117,6 122,8 113,1 1159 115,0 120,0
Nis.12 115,5 120,6 119,0 125,1 115,0 117,9 116,4 1211
May.12 116,9 121.8 119,6 125,8 116,8 118,7 117,4 123,4
Haz.12 118,0 123,2 120,8 126,9 117,7 119,2 1185 125,2
Tem.12 118,9 124,1 122,0 127,2 118,4 119,7 119,3 126,5
Agu.12 119,6 125,3 123,8 1294 1184 120,2 120,5 126,1
Eyl.12 120,0 126,0 1242 130,6 119,3 1211 1213 127,2
Eki.12 120,2 126,7 1244 131,7 119,9 1216 1212 127,9
Kas.12 120,6 127,5 125,1 132,6 120,5 1224 1215 128,9
Ara.12 1214 128,6 126,2 133,9 1210 123,0 1216 129,4
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EK Tablo 1. HKFE — TKFE Sonugclari (devam)

Tiirkiye istanbul Ankara izmir

D6nem HKFE TKFE HKFE TKFE HKFE TKFE HKFE TKFE

(2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100) | (2010=100)
Oca.l3 122,2 130,1 127,7 135,7 122,2 123,6 122,5 129,2
Sub.13 123,7 131,9 130,2 138,5 123,7 125,0 124,0 130,9
Mar.13 125,5 133,5 132,9 141,1 124.,8 126,8 126,8 132,7
Nis.13 127,2 135,1 135,9 143,4 126,5 128,6 128,7 134,7
May.13 128,8 136,7 138,1 145,4 128,0 129,9 130,8 136,3
Haz.13 130,1 138,5 139,9 147,8 129,5 131,3 132,0 137,9
Tem.13 131,2 140,1 141,1 149,9 130,4 132,1 132,8 139,1
AgJu.13 131,8 1412 142,1 151,3 131,1 132,6 133,5 140,9
Eyl.13 132,7 142,2 144,1 153,0 131,7 133,3 134,8 142,1
Eki.13 133,4 143,2 146,1 155,8 132,7 134,2 135,8 143,1
Kas.13 135,0 1454 149,2 160,3 133,9 135,8 137,6 1449
Ara.13 135,6 146,4 150,2 161,1 134,4 136,4 138,2 146,0
Oca.l4 136,4 147,6 151,1 163,1 134,9 137,6 140,3 146,9
Sub.14 137,7 149,0 152,9 165,1 136,2 139,1 1410 148,6
Mar.14 139,5 150,8 156,1 168,3 137,6 141,1 142,7 150,5
Nis.14 141,7 153,4 159,8 172,2 138,9 142,0 144,3 152,0
May.14 143,3 155,4 162,2 175,3 140,2 143,7 145,2 153,2
Haz.14 1449 157,9 164,7 179,4 140,9 144,7 147,3 155,7
Tem.14 147,1 160,6 168,1 184,0 142,6 146,7 148,9 157,7
Agu.14 149,2 162,7 172,7 187,9 143,6 147,6 150,9 159,8
Eyl.14 149,9 164,0 174,0 190,1 145,6 148,8 151,5 160,6
Eki.14 150,9 166,1 176,3 194,5 146,7 150,5 151,7 161,7
Kas.14 152,5 168,3 180,8 198,7 147,1 1514 153,9 163,5
Ara.14 154,5 170,0 183,5 202,4 147,9 152,1 156,0 165,8
Oca.l5 155,7 172,2 186,3 205,9 149,2 152,2 158,4 167,0
Sub.15 158,1 175,2 190,4 2110 151,0 154,2 161,2 169,8
Mar.15 160,6 178,8 195,3 216,7 153,1 157,2 163,6 172,5
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EK Tablo 2. Ozet istatistikler

. 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
Degiskenler

Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca
Deger (TL) 100.124 95.000 106.054 100.000 115.981 110.000 127.426 120.000 141.081 135.000 151.579 145.000
Alan (m?) 123,00 110,00 117,60 110,00 113,95 108,00 114,33 109,00 112,14 106,00 111,48 106,00
Yapi Kalitesi 0,59 1,00 0,60 1,00 0,60 1,00 0,61 1,00 0,62 1,00 0,61 1,00
Yapim Yili 2000,86 2006,00 2001,68 2007,00 2002,89 2008,00 2004,21 2010,00 2005,62 2011,00 2005,95 2011,00
Oda 2,81 3,00 2,79 3,00 2,74 3,00 2,77 3,00 2,73 3,00 2,72 3,00
Banyo 1,22 1,00 1,22 1,00 1,23 1,00 1,24 1,00 1,25 1,00 1,25 1,00
Balkon 1,59 2,00 1,61 2,00 1,60 2,00 1,59 2,00 1,55 2,00 1,54 2,00
Givenlik 0,09 0,00 0,08 0,00 0,09 0,00 0,09 0,00 0,10 0,00 0,10 0,00
Isitma 0,73 1,00 0,74 1,00 0,76 1,00 0,74 1,00 0,72 1,00 0,72 1,00
Asansor 0,38 0,00 0,40 0,00 0,46 0,00 0,47 0,00 0,47 0,00 0,49 0,00
* 2015 yili sonuglari ilk 3 ay verilerinden olugmaktadir.
* Yapi kalitesi icin 2010 yilindaki 0,59 degeri, Turkiye genelinde veri setinde bulunan konutlarin %59’unun yiiksek kalitede (Iiks veya iyi kalite) olmasini ifade etmektedir.
* Guvenlik icin 2010 yilindaki 0,09 degeri, Turkiye genelinde veri setinde bulunan konutlarin %9’unda giivenlik hizmetinin bulundugunu ifade etmektedir.
* Isitma i¢in 2010 yilindaki 0,73 degeri, Turkiye genelinde veri setinde bulunan konutlarin %73’linde merkezi 1sitma sistemi ya da kombili 1sitma sisteminin mevcut oldugunu ifade
etmektedir.
*Asansor i¢in 2010 yilindaki 0,38 degeri, Tlrkiye genelinde veri setinde bulunan konutlarin %38’inde asansériin mevcut oldugunu ifade etmektedir.
*Qda, Banyo, Balkon degiskenleri adet bazinda ortalama degerleri ifade etmektedir.

EK Tablo 3. Yap! Kalitesi Siniflandirma ‘

Liks: Yuksek maliyet ve iscilik kalitesi olan s6émine, sauna, hamam, vb. ile kapsamli teknik altyapi donanimlarina
sahip i¢ mekanlarda zeminler; granit, 1.sinif mermer, genellikle buyik ebatl parke ve 6zel - ithal seramik, duvarlar;
algi sivall saten boyali, ithal kagit, kumas. vb. kaplamali, islak hacimlerde bordirli seramik kapli, mutfak ve
banyoda; 6zel dekorasyonlu dolaplar, 6zel vitrifiye ve aksesuarlari olan, isitmasi; yerden isitma, radyatér veya
klima, pencere dogramalari isicamli 1. sinif PVC, ahsap, aliminyum, kapilar; mobilya ve 6zel dekorasyonlu, gevre
dizeni; bahce duzenlemesi yapili, glvenlik, spor alanlari, havuz vb. donanimlara sahip olan tagsinmazlari
kapsamaktadir.

lyi: Zeminler; mermer, kaliteli laminant ve ahgsap parke, seramik, duvarlar; algi sivali boyali, islak hacimlerde
seramik, mutfak ve banyoda; ahsap, lake, laminant kaplamali mutfak ve banyo dolaplari, vitrifiye ve aksesuarlari
olan, isitmasi tesisati radyatorlli, pencere dogramalari; ahsap, PVC dogramali, kapilari panel kapli, cevre
dizeninde bahce diuzenlemesi yapili taginmazlari kapsamaktadir.

Orta: Zeminler; 2. sinif seramik ve parkeler, hali, duvarlar; i1slak hacimlerde 2. sinif seramik, diger hacimlerde
boyali, mutfak ve banyoda; 2. sinif kisith adette mutfak dolaplari, vitrifiyeleri olan, 1sitmasi kalorifer veya sobali,
pencere dogramalari; 2. sinif boyali ahsap, PVC aliminyum, kapilar yagh boyali ahsap vb. 6zenli bahge
diizenlemesi olmayan tasinmazlari kapsamaktadir.

Diisiik: icindeki malzemeler eksik, yipranmis, diisiik kalitede olan, tadilat gereksinimi olan yapilari kapsamaktadir.
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