ISTANBUL TEKNIK UNIiVERSITESi * FEN BIiLIMLERI ENSTITUSU

GAYRIMENKUL FiYAT ENDEKSLERI VE
ISTANBUL ETILER BOLGESINDE KONUTLAR iCiN
HEDONIK FiYAT ENDEKSi UYGULAMASI

YUKSEK LiSANS TEZi
0. ilker SAVURAN

Anabilim Dal : GAYRIMENKUL GELISTIRME
Programi : GAYRIMENKUL GELISTIRME YUKSEK LiSANS

HAZIRAN 2008



ISTANBUL TEKNIK UNIiVERSITESi * FEN BIiLIMLERI ENSTITUSU

GAYRIMENKUL FiYAT ENDEKSLERI VE
ISTANBUL ETILER BOLGESINDE KONUTLAR iCiN
HEDONIK FiYAT ENDEKSi UYGULAMASI

YUKSEK LiSANS TEZi
0. ilker SAVURAN
516051014

Tezin Enstititye Verildigi Tarih: 05 Mayis 2008
Tezin Savunuldugu Tarih: 16 Haziran 2008

Tez Damismami : Dog¢. Dr. Murat CIRACI
Diger Jiiri Uyeleri : Prof. Dr. Heyecan GIRITLI

Doc. Dr. Ferhan GEZIiCi

HAZIRAN 2008



ONSOZ

Bu tezin en énemli béliimii olan, Istanbul Etiler Bolgesi icin Hedonik Fiyat Endeksi
hesaplanmalarinda kullanilan degerli verileri kullanmama izin veren TURYAP
Gayrimenkul Degerleme A.S.’ne ve Saym Ustadim M. Akif SENER’e tesekkiir
ederim.

O. Ilker SAVURAN
Istanbul, 2007

il



ICINDEKILER

KISALTMALAR ...ttt e e e e e e aaaaaeaae e vi
TABLO LISTEST ....cooiiiii s vii
SEKIL LISTEST ... viii
SEMBOL LISTESI .......ooiiiiiii et ix
OZET ..o X
SUMMARY ..ot e ettt e e et e e e s eata e e e e eabeeeeesaraeeeeesanaeeeaaaes xiil
1. GIRIS 1
2. GM STOKUNUN EKONOMIDEKI ONEMI 4
2.1 GM Sektoriiniin Para Politikasina EtKisi.............coooveiiiiiiiiiiiiiiecceeeeee, 4
2.2 GM Sektériiniin Yatirimlar Uzerindeki EtKisi........ccooeveveveeeeieeeeene. 4
2.3 GM Sektériiniin Finansal Sistem Uzerindeki EtKisi ......c.c.ooveveveveueeveeeeenennn 6
2.4 BOIUM SONUCU......coiiiiiiiiiii ettt ettt e e e aeeeeareeea 9
3. GM FIYAT ENDEKSLERI 10
3.1 GM Endeksi Kullanim Alanlart ...........ccooeeeevvieeeiiiiiiiieeciecece e 10
3.2 GM Endeksi Hesaplama YOntemler .........cceceeeeneevienieneenenienecnceeenen 14
4. HEDONIK FIYAT ENDEKSINE ILIiSKiN LITERATUR 22
4.1 Teorinin GElISIMI ...cccvvieeiieeciiicciee et e ae e e 22
4.2  Hedonik Fiyat Denklemi ve Fonksiyonel Bigimine Iliskin Teori.............. 24
4.3 GM Piyasasina Iligkin Varsayimlar ............c.ccccceveeerereruereinrereneesesneennen, 27
4.4  Alim/Satima Dayali Endeks — Degerleme Tabanli Endeks........................ 28
4.5 Endeksin Kapsayacagl Cografi Alan ........c..ccoceeveriiniininiiniininiineeee 29
5. GM FIYATLARINA ETKi EDEN UNSURLAR 31
5.1 KONUM OZEITKICTI ...t enenes 31
5.2 Yap1sal OZellIKIET ........c.ceviviveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 32
5.3 Cevresel OZEIIKICT ...........oovovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 33
6. DUNYA GM FiYAT ENDEKSI UYGULAMALARI 36
6.1 ABD oottt as 36
0.2 INGIIETE ...eveeeecececececeeeceeeeeeeeeee ettt eaeeena 38
6.3 Fransa ..o 41
6.4 Tiirkiye’de Hedonik Fiyat Denklemi Olusumuna Y6nelik Calismalar...... 43
7. ISTANBUL ETiLER BOLGESINDE KONUTLAR iCiN HEDONIK FiYAT
ENDEKSi HESAPLAMASI 46
7.1 VEri TaDANI ..ot et 46
T2 BOLEE ittt 48
7.3 1Y (o (<] SR 49
7.4  Ampirik Calisma ve Bulgular ...........ccoocieiiiiiiiniiiiee e 52
7.5 Hedonik Fiyat ENdeKSi.......ccccviiiiiieiiieciiececceeee e 64

v



8. SONUC 70

KAYNAKCA 75
EK — 1 : HEDONIK FIYAT REGRESYONU HESAPLANMASINDA
KULLANILAN VERILER 79
EK -2 : REGRESYON DENKLEMLERI VE TANIMLAYICI ISTATISTIKI
GOSTERGELER 81
MODEL 1 ..ottt 81
MODEL 2 ..ottt n e n s nenans 84
MODEL 3 ..ottt 87
MODEL 4 ..ot 90
MODEL 5 ..ottt 93
MODEL 6 ...ttt een s 96
MODEL 7 ..ottt 99
MODEL 8 ...ttt 102
MODEL O ..ot 105
EK — 3 : GM m2 FIYATI iLE FAIZ ORANI VE IMKB100 iLISKISI 108
EK — 4 : GM m2 FIYATI iLE IMKB100 ILISKIiSI 111
EK — 5 : TAHMINI GM m2 FIYAT VE TAHMINI HFE HESAPLAMASI 114
OZGECMIS 131



KISALTMALAR

GM :  Gayrimenkul
FSAP ¢ Finansal Sektor Degerledirme Programi
(Financial Sector Assessment Program)
OFHEO : Konut Sirketleri Gozetim Kurumu
(Office of Federal Housing Enterprise Oversight)
ODPM :  Basbakanlik Miistesarlig1
(The Office of the Deputy Prime Minister)
HBOS ¢ Halifax Konut Birligi
(The Halifax Building Society)

CML :  Ipotek Kredisi Verenler Birligi
(The Council of Mortgage Lenders)
SML :  Ipotek Kredisi Verenler Anketi
(Survey of Mortgage Lenders)
CSN :  Noterler Ust Konseyi

(Conseil Supérieur du Notariat)
INSEE :  Istatistik ve Ekonomik Calismalar Milli Enstitiisii

(The National Institute of Statistics and Economic Studies)
CREST :  Ekonomik Istatistikler Arastirma Merkezi

(Centre de Recherche en Economie et Statistique)

vi



TABLO LiSTESI

Tablo 2.1
Tablo 3.1
Tablo 3.2
Tablo 6.1
Tablo 7.1
Tablo 7.2
Tablo 7.3
Tablo 7.4
Tablo 7.5
Tablo 7.6

Sayfa No
GM ve Bankacilik Krizleri — Ornekler.............................. 11
Yatirim Performanslar: 1990-2005 ... 17
GM Fiyat Endeksi Olusturma Yontemleri........ccccoeevveeneennennee. 25
Ingiltere GM Fiyat Endeksleri ..............ccoovueiiiininniinn.. 56
Veri Tabaninda Bulunan Bilgiler...........................oal. 64
Degerleme Raporlarmin Yillar itibariyle Sayist...........ccocoeue..... 67
Elde Edilen Regresyon Denklemleri..................ooooeiinin 72
Katsayilara Iliskin Tespitler..............cooviiiiiiiiiinininn., 77
Model 9’a Gore Hipotetik GM’nin Fiyat Degigimi................ 83

Hedonik Fiyat Endeksinin Diger Endeksler ile Karsilastirmasi.. 85

vii



SEKIL LiSTESI

Sayfa No
Sekil 6.1 OFHEO GM Fiyat Endeksi 1990 Q1 —2007 Q3 ................. 53
Sekil 6.2 INSEE GM Fiyat Endeksi .........cooooiiiiiiiiiiii 61
Sekil 7.1  Degerleme Konusu GM’lerin Dagilimi............................. 65
Sekil 7.2 Model 9 i¢in Heteroscedasticity Testi................ccccoveevnnn... 82
Sekil 7.3 Etiler Bolgesi I¢in Hedonik Fiyat Endeksi.......................... 84
Sekil 7.4  Hedonik Fiyat Endeksi, Mevduat Faizi ve IMKB-100 Endeksi. 86
Sekil 7.5  Tahmini Hedonik Fiyat Endeksi..................coooo 87

viii



SEMBOL LIiSTESI

P, :  tzamaninda 1 GM’sinin alim/satim fiyati

X; : Her GM’de ortak olan hedonik 6zellikleri gostermektedir. (GM’nin m?
kullanim alan1 gibi)

Ti : Her GM’nin kendine 6zgii hedonik 6zellikleri gdostermektedir. Kukla
degisken niteligindedir. (merkezi havalandirmanin olup olmamasi gibi)

a,B,y : Tahmin edilecek parametreler

X



GAYRIMENKUL FiYAT ENDEKSLERI VE ISTANBUL ETILER
BOLGESINDE KONUTLAR ICiN HEDONIK FIiYAT ENDEKSI
UYGULAMASI

OZET

Gayrimenkule (GM) harcanan paranin hanehalki gelirinin oldukga biiyiik bir kismini
olusturmasina ve bir ¢ok kisi i¢in sahip olduklar1 GM en degerli varliklar1 olmasina
karsin, bir ¢ok iilkede gayrimenkul ve/veya kira fiyatlarina iliskin kapsamli, kaliteli
veri bulunmamaktadir. Bunun temel nedeni, GM’nin heterojen yapis1 nedeniyle
standart bir varlik olmamasi, GM piyasasinin aksak bir yapida olmasi, GM
alim/satimmin ¢ok sik gerceklesmemesi ve bunun sonucunda GM piyasalarini

yansitan {izerinde uzlasilmis uygun istatistik yontemin bulunmamasidir.

Diger taraftan yatirnmcilar, gelistiriciler veya diger aktorler GM projelerinin
verimliligini sorgulamak istediklerinde, piyasa fiyatlarinin degerlendirilmesi, karar
alma silirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle GM fiyatlarin1 etkileyen
degiskenlerin incelenmesi, GM aliminin gerek bir yatirim karar1 gerekse bir tiikketim
karar1 olmasi nedeniyle bir gerekliliktir. GM’nin ekonomi i¢indeki ©neminin
belirlenmesi ve etkilerinin 6l¢iilmesi ancak dogru ve giivenilir verilerin
olusturulmasi, toplanmasi, biriktirilmesi, derlenmesi, incelenmesi ve sunulmasi ile
miimkiin olabilmektedir. Gayrimenkul Fiyat Endeksleri, gayrimenkul fiyatlarinda

zaman i¢inde yasanan gelismeleri gosteren gostergelerden biridir.

Bu c¢alismada, gayrimenkul fiyatlar1 ile gayrimenkule 6zgii nitelikler arasindaki
iligkinin regresyon analizi ile incelendigi Hedonik Fiyat Endeksi yOntemi esas
alimmistir. Hedonik fiyat denklemi, gayrimenkulii olusturan parcalarin marjinal
degerleri oldugu ve gayrimenkuliin toplam degerinin s6z konusu marjinal degerlerin

toplamindan olustugu varsayimina dayanmaktadir.

Calismada, Istanbul-Etiler bolgesinde 2000-2007 yillar1 arasinda  yapilan
gayrimenkul degerleme raporlar1 kullanilarak Hedonik Fiyat Denklemi elde edilmis

ve belirtilen donem i¢in Hedonik Fiyat Endeksi hesaplanmuistir.

Calismanin en sinirlayict tarafini, gerek GM’nin kendine 6zgii yapisi gerekse
Tiirkiye’de istatistik verileri toplanmasi, derlenmesi ve yayimlanmasinda yasanan

sikintilar nedeniyle uygun veri tabaninin olusturulmasi olmustur. Bu sorun ¢alismada



belirtilen gerekcelerle Turyap Gayrimenkul Degerleme Sirketi A.S.’nin veri tabani

kullanilarak asilmaya ¢alisilmistir.

Calisma sonucunda elde edilen Hedonik Fiyat Denkleminde yer alan degiskenlerin
isaretlerinin beklenen yodnde oldugu goézlemlenmistir. Boylece, tanimlanmis olan
hipotetik bir GM’nin degerindeki yillar itibariyle meydana gelen degisim denklem
yoluyla bulunmus ve 2000 yili baz alinmak suretiyle degerlerdeki degisimi gdsteren

endeks olusturulmustur.

Bu c¢alisma sonucunda ulasilan bulgular, 2000-2007 déneminde GM sektoriindeki
gerceklesmelerle paralellik arz etmektedir. Bu anlamda denklemin, mevcut gliven

aralig1 kapsaminda, tutarli oldugunun sdylenmesi miimkiindiir.

Modelin zayif tarafin1 bazi yillar icin yeterli veri olmamasi bu nedenle, 6rnek
havuzunun kii¢iikliigiiniin popiilasyonun geneli i¢in yapilan tahminlerin yanlis yargi
tiretmesine yol agma ihtimali olusturmaktadir. Ayrica, modelde Multicollinearity
sorunu mevcuttur. Ancak, bagimsiz degiskenlerin birbiri arasinda iligkilerinin
bulunmasi bu c¢aligmada beklenilen bir sonugtur. Diger taraftan, bu durumun

ulagilmak istenilen sonuglar i¢in engel olusturmadig1 kanaatine varilmistir.

Elde edilen endeksin diger iki temel yatirnm araci olan mevduat faizi ve hisse
senetleri ile iligkisi de sorgulanmistir. GM endeksinin mevduat faiz oranlar ile
iliskisinin ters yonde oldugu ve IMKBI100 endeksi ile aym yonde bulundugu
hesaplanmistir. Bu tespit, GM’nin Tiirkiye sartlarinda hisse senetleri ile ayni
portfédyde bulunmasi durumunda portfoy ¢esitlendirmesi olanaginin sinirli olacagi

anlamina gelmektedir.

Bu ¢alismanin daha genis bir veri tabani kullanilarak yapilmasi, 6ne siiriilen modelin
tutarliliginin artmasim1 ve ekonomik birimler arasinda genis c¢apli kullanimini
saglayacaktir. Ciinkii, gecmiste muhtelif iilkelerde yasanmis GM sektdriine agilan
kredilerden kaynaklan krizler, GM sektoriiniin ¢ok yakindan takip edilmesini, dogru
ve saglikli verilere dayanilarak Ol¢limler yapilmasinin geregini gostermektedir. Bu
nedenle, Tirkiye icin de GM sektoriindeki getirilerin ve risklerin saglikli takip
edilmesi i¢in gerekli altyapinin ve veri tabaninin olusturulmasin bir zorunluluk
oldugu diistiniilmektedir. Boylesi bir veri tabani yoluyla hesaplanacak tarihi endeks
verilerinin egilimlerinin incelenmesi, GM ddngiilerinin ortaya c¢ikis1i ve siireleri
konusunda bilgi almay1 miimkiin kilacak, boylece GM piyasasinda fiyat gelismeleri

konusunda tahmin yapma olanag1 verecektir.
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Sonug olarak, GM fiyat endeksleri tiim ekonomik birimlerin dogru karar almasini
saglayan ve iilkedeki kaynak dagilimin etkinlesmesine olanak verecek olan bir
aragtir. Thrag edilecek menkul kiymetler yoluyla ikinci el piyasasi da canlanacak olan
GM sektoriindeki gelismelerin dogru dlgiilmesi i¢in Tiirkiye genelinde kabul gormiis

bir GM fiyat endeksinin olusturulmasi bir zorunluluktur.
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REAL ESTATE PRICE INDICES AND HEDONIC PRICE INDEX
APPLICATION FOR THE FLATS IN ETILER PROVINCE OF ISTANBUL

SUMMARY

In most of the countries, it is not possible to find a comprehensive, qualified and
reliable data set about neither the prices of the Real Estate Sector nor the rental rates,
although, the money spent on real estates are the major part of their total income and
the real estates are the most valuable assets of consumers. The main reasons for this
fact are the heterogenic features of the real estate which make the real estates a non-
standard asset, an imperfect competition in the real estate market, the infrequent
transaction of the real estates, and the lack of a compromised statistical method

which reflects the real estate market.

However, when the investors, developers, or the rest of the other financial actors try
to evaluate the performance of the real estate market, the measurement of the market
prices plays a vital role in the decision making process. Therefore, it is an important
necessity to examine the factors that affects the real estate prices, since the purchase
of a real estate is both an investment decision and a consumption decision. On the
other hand, the determination of the importance of the real estate on the economy and
the measurement of its effects can only be possible by the creation, collection,
accumulation, compilation, examination and presentation of the correct and reliable
data set. The Real Estate Price Indices are one of the indicators showing the changes

in the prices throughout the time.

In this paper, the Hedonic Price Index which examines the relationship between the
real estate prices and the qualification peculiar to a real estate by regression analysis
method is used. Hedonic price equation is based on the assumption that the each
qualification of a real estate has a marginal value and the total price of the real estate

is the sum of these marginal prices.

In this work, by using the appraisal reports prepared for the real estates at Istanbul
Etiler district between 2000 and 2007, the hedonic price equation and the hedonic

price index is calculated.

The main restriction with this work is to find and compile the suitable data base,

because of the problems appeared from the special characteristics of the real estates
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and the obstacles of finding and getting reliable data base in Turkey. This problem is
solved by using the data base of Turyap Real Estate Appraisal Co.

The results of the hedonic equation showed that the signs of the coefficients of the
variables in the equation are in parallel with the expectations. Then, the hypothetical
real estate is described to examine the change in the price throughout the years by

taking 2000 as the base year.

The result generated with this work is in parallel with the empirical situations
observed in the real estate market in 2000-2007 terms. With this respect, it can be

said that the equation is statistically significant with the given probability level.

The probability of biased estimations aroused from making estimation by using only
a small sample of general population since the lack of enough data for some years is
the weak side of the model. Besides, there is multicollinearity in the model. But, the
close correlation between the independent variables is an expected result of this
work. On the other hand, it is thought that the multicollinearity is not an obstacle for

the goal of this work.

Moreover, the relationship of the calculated hedonic price index with two other main
investment vehicles, namely interest rates and stocks, are examined and observed
that there is a negative correlation with interest rates and a positive correlation with
IMKBI100 stock index. This observation shows that there is a limited diversification
benefits by including the real estate and stocks in the same portfolio in Turkey’s

current conditions.

The use of more diversified data set provides with an increase in the significance and
the broad use of the model. Because, the crises originated from the credits to the real
estate sector in several countries made it clear that it is essential to monitor the real
estate sector and to measure the developments by using correct and accountable data
sets. Therefore, it is a necessity to create the infrastructure and the data base in order
for monitoring and evaluating the risk and the returns of the real estate sector in
Turkey. By examining the so called price index, it will be possible to predict the

appearance and the duration of the real estate cycles.

Consequently, the real estate price indices are efficient tools to help the economic
decision makers to choose the correct for an efficient capital allocation in a country.

In order to measure the developments in the real estate market of which is expected

X1V



to vitalize by the public offerings of mortgage backed securities, it is indispensable

fact to construct a generally accepted real estate price index in Turkey.
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1. GIRIS

Dogru ve kaliteli verilerin toplanarak, makroekonomik gelismelerin 6l¢iilebilmesinin
onemine atfen IMF ve Diinya Bankasinin ortak c¢aligmasiyla Mali Sektor
Degerlendirme Grubu (Financial Sector Assessment Program (FSAP) kurulmustur.
FSAP’nin iizerinde durdugu en 6nemli konuklardan biri Mali Gii¢ Gostergeleri
(Financial Soundness Indicators (FSI)) olarak adlandirdigi veri havuzunun

olusturulmasi ve verilerin toplanmasidir.

Bahsi edilen havuzun alt baslhklarindan biri de finansal sistemin konut ve insaat
sektorline yonelik maruz kaldigi risklerini ve olasi zarar durumunu OSlgebilecek
giivenilir gostergelerin  belirlenmesidir. Cilinkii, 1980lerde ABD’de, 1990larin
basinda Isve¢ ve Japonya’da, 1998’de uzakdogu iilkelerinde ve bugiinlerde ABD’de
yasanan krizler, gayrimenkul piyasalarinin ¢okiisii ve finansal krizler arasinda siki bir

iligki olduguna isaret etmektedir.

Konutun ekonomi igindeki dneminin belirlenmesi ve etkilerinin ol¢iilmesi ise ancak
dogru ve giivenilir verilerin olusturulmasi, toplanmasi, biriktirilmesi, derlenmesi,
incelenmesi ve sunulmasi ile miimkiin olabilmektedir. S6z konusu veriler
uygulanacak para ve maliye politikalarina ve ekonomik karar alici tiim birimlerin

biitge dagitimina yon verecek, ekonominin gelisimini temelden etkileyecektir.

Bu anlamda, gayrimenkul fiyatlarinda zaman i¢inde yasanan gelismeleri gosteren
Gayrimenkul Fiyat Endeksleri belirtilen nitelikte gostergelerden  biridir.
Gayrimenkule! (GM) harcanan paranin hanehalki gelirinin olduk¢a biyiik bir
kismin1 olusturmasina ve bir ¢ok kisi icin sahip olduklart GM en degerli varliklar
olmasina karsin, bir ¢ok tilkede gayrimenkul ve/veya kira fiyatlarina iligkin kapsamli,
kaliteli veri bulunmamaktadir. Bunun temel nedeni, GM’nin heterojen yapisi
nedeniyle standart bir varlik olmamasi, GM piyasasinin aksak bir yapida olmasi, GM
alim/satimmin ¢ok sik gerceklesmemesi ve bunun sonucunda GM piyasalarini

yansitan {izerinde uzlasilmis uygun istatistik yontemin bulunmamasidir.

' Bu noktadan itibaren bu calismada Gayrimenkul (GM) ifadesi ile kastedilen oturma veya kiralama
amaciyla insa edilen konutlardir. Ticari amacli GM’ler bu ¢alisma kapsami disindadir.



Diger taraftan yatirimcilar, gelistiriciler veya diger aktorler GM projelerinin
verimliligini sorgulamak istediklerinde, piyasa fiyatlarinin degerlendirilmesi, karar
alma siirecinde onemli rol oynamaktadir. Ozellikle, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar1, yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimeilar GM fiyatlarimin gelisim konusunda
gilivenilir veriye ihtiya¢ duymaktadir. Portfoylerindeki varlik dagilimi goz 6niinde
bulunduruldugunda (yani mevcut biitcenin hisse senetleri, sabit getirili araglar,
GMler gibi alternatif yatirim araglar1 arasindaki dagilimmin belirlenmesi
gerektiginde) GM sektoriiniin risk ve getiri bilgisi ve bunun diger yatirim tipleri ile

olan iligkisi 6zel dnem tagimaktadir.

Bu nedenle GM fiyatlarini etkileyen degiskenlerin incelenmesi, GM aliminin gerek
bir yatirnm karar1 gerekse bir tiiketim karar1 olmasi nedeniyle bir gerekliliktir. Bu
amacgla, 1900’li yillarin ilk yarisindan itibaren GM fiyatlarinin  degisiminin
Ol¢iilmesi amaciyla ¢esitli teoriler gelistirilerek ampirik c¢aligmalara uygulanmaya
calisilmigtir. GM fiyat endeksleri, GM iliskin risklerin Ol¢lilmesinde kullanilan
araclardan biridir. Cesitli {lkelerde halihazirda kullanilmakta olan GM fiyat

endeksleri bulunmaktadir.

Bu c¢alismanin ana temasi, literatiirde yer alan GM fiyat endeksi calismalarindan
yararlanilarak o6ncelikle Istanbul’un sinirli bir bolgesi icin GM fiyat endeksi
olusturmak ve daha sonra Tiirkiye geneline yonelik bir GM fiyat endeksinin nasil

olusturulabilecegi konusunda oneriler sunmaktir.

Bu ¢er¢evede, GM’nin 6zelde bireyler genelde ise lilke ekonomileri iizerindeki etkisi
dikkate alinarak diinyada s6z konusu etkiyi Olgmekte kullanilan yontemler
sorgulanacak ve Tiirkiye i¢in benzer istatistiki araglarin ve s6z konusu araglarin
olusturulmasinda kullanilabilecek veri tabaninin nasil meydana getirilebilecegi
belirlenmeye calisilacaktir. Bu kapsamda c¢alismanin birinci boliimii GM’nin
ekonomi tizerindeki etkilerinin daha net goriilebilmesine ayrilmistir. Takip eden
boliimde GM endekslerine iliskin genel bilgiler verilerek, kimler tarafindan
kullanildigina, hesaplama yontemlerine, yontemlere iliskin literatire ve GM
endeksinin olusumunu etkileyen unsurlara deginilecektir. Calismanin tigiincii boliimii
ise diinyadaki GM endeksi uygulamalarina ve bulgularma ayrilmistir. Dordiincii
boliimde Tiirkiye i¢in 6rnek bir GM endeksi hesaplamasi yapilmaya g¢alisilacaktir.
Son boliimde, Tiirkiyede GM degerlerinin gelisiminin yakindan takip edilebilmesine

ve bir ¢ok ekonomik aktoriin islemlerinde hareket noktast1 olmasina olanak



saglayabilecek bir GM fiyat endeksi hesaplanabilmesi icin gerekli olan alt yapinin

nasil olusturulabilecegine iligkin 6neriler verilecektir.



2. GM STOKUNUN EKONOMIDEKi ONEMIi

2.1 GM Sektoriiniin Para Politikasina Etkisi

GM fiyatlar ile toplam talep arasindaki siki iligki, GM piyasasinin daha yakindan

izlenilmesinden para otoritesine oldukc¢a yarar saglayacagi sonucunu vermektedir.

Ekonomideki fazladan talebin gdstergesi anlamina gelen GM degerlerindeki
gereginden fazla artiglara politika yapicilarin miidahale etmesi seklindeki gortisler

son donemde taraftar toplamaktadir.

Ozellikle, para politikas1 yapicilar GM fiyat dalgalanmalarinin fiyat istikrar1 ve genel
ekonomi iizerindeki etkilerini anlayabilmek ve uygun miidahaleyi yapabilmek icin
bunlarin kaynagini ve dogasimi belirlemek zorundadir. Ancak, bu uygulamasi
olduke¢a zor bir siirectir. Cilinkii, GM fiyatindaki olagandis1 artis1 erken asamalarda
belirlemek pek kolay degildir. Giivenilir veri eksikligi, degerleme yontemlerindeki
farkliliklar, piyasadaki tahmin edilemeyen hareketler politika yapicilarin, kabul
edilebilir bir giiven araliginda GM piyasasindaki dengesizlikleri gdérmelerini
saglayacak bir erken uyar1 modeli gelistirmesini giiclestirdigi belirtilmektedir Ikinci
olarak, para politikasinin GM piyasas1 ve makroekonomi {iizerindeki tam etkisini
tahmin etmek teknik olarak gii¢ oldugu, bu nedenle, mal piyasasindaki ve varlik
piyasasindaki (GM sektorii dahil) fiyat istikrarmin farkli miidahaleleri gerekli kildigt

vurgulanmaktadir [1].

Sonug olarak, GM’nin hanehalkinin gelirleri ve varliklar1 igerisindeki 6nemi dikkate
alindiginda, dogru ve etkin para politikas1 uygulamalar1 icin GM sektoriintin diger

ekonomik faktdrlerle iliskisinin 6l¢iilmesi gerekmektedir.

2.2 GM Sektoriiniin Yatirnmlar Uzerindeki EtKisi

GM fiyatlarindaki dalgalanmalar toplam talep ve ekonomiyi cesitli yonlerden
etkileyebilmektedir. Oncelikle, yiikselen GM fiyatlar1 yatirim getirilerine ydnelik
daha iyimser beklentiler olugsmasina, insaat¢ilarin yeni yapilara baglamasina, bdylece
ingaata iliskin sektdrlerdeki girdi taleplerinin artmasina neden olmaktadir. Ikinci

olarak, yiikselen GM fiyatlar1 hanehalkinin tesvik ederek ozel tiiketim



harcamalarinin artmasini saglamaktadir. GM fiyatlarindaki degisim sirketlerin
yatirnm kararlarin1 mevcut ve potansiyel ev sahiplerinin de mali kararlarmi

etkilemektedir.

GM fiyatlarinin inga maliyetinin lizerine ¢iktigi durumlarda, GM gelistiriciler ve
diger finansal olmayan kurumlar i¢in yeni GM inga etmek karli duruma gelmektedir.
Benzer sekilde, GM piyasasindaki hareketlilik is olanaklarin1 ve GM ile iligkili

sektorlerdeki talebi artirmaktadir.

GM fiyatlarinin insaatlar iizerindeki etkisinin, GM sektoriiniin ekonominin
biitiinlindeki 6nemine, GM arzinin esnekligine ve kredi kosullarina bagli oldugu
belirtilmistir. Arzdaki katiliklara bagli olarak bu etkinin genellikle yavas yavas arttig1
ve gecikmeli etkinin temel nedenlerinin uygun arsalarin varligi, kent ve bolge
planlarinin durumu ve insaat sektoriindeki rekabet¢i yapi oldugu vurgulanmistir.
Ayrica, uygun kredi kosullar1 ve yeni kaynak yaratma kolayligi da 6nemli bir etken

olarak ortaya ¢ikmaktadir [1].

GM sektoriindeki hareketlilik ingaat sektoriiniin yan sira likidite etkisi veya ekonomi
birimlerinin finansal pozisyonlarindaki degisim yoluyla diger bir¢ok sektorii de
etkilemektedir. GM fiyatlarindaki artis, GM sahiplerinin mali yapilarini
giiclendirmekte ve yeni projeleri finanse edecek dis kaynagi daha kolay bulmalarin

saglamaktadir.

Ancak, likidite etkisi iki tarafi keskin bir bigak gibidir. Yiikselen GM fiyatlar1 kredi
siirlarint genisletirken, diisen GM fiyatlar1 kredi sinirlari ile mali tablolar arasindaki
olumsuz etkilesim nedeniyle ciddi sonucglara yol acabilmektedir[1]. GM fiyatlari
diistiikce zaten sinirl kaynak bulabilmekte olan gelistirici kaynak bulmakta daha da
zorlanacak, bdylece ya mevcut projeyi birakmak ya da cok yiiksek maliyetlerle

bor¢lanmak zorunda kalacaktir.

Yukarida kisaca ifade etmeye calisildigi tizere, gerek bir yatirim tercihi olmasi
gerekse ekonomideki bir ¢ok farkli sektorii etkilemesi nedeniyle GM’nin yatirimlar
tizerindeki etkisi ¢ok biiylik olup, dogru Slgiimlenmesi yatirim kararlarinin dogru

verilebilmesini saglayacaktir.



2.3 GM Sektoriiniin Finansal Sistem Uzerindeki EtKisi

Banka kredileri GM finansmaninin temel kaynagidir. Gerek GM gelistiricilerinin
projelerinin finansmaninda, gerekse hanehalkinin GM alimlarinda banka kredileri
basat rol oynamaktadir. GM alicilarina ya da insaatgilarina verilecek banka kredileri
arz ve talep arasindaki dengeyi etkilemekte GM fiyatlarinin dalgalanmasina neden

olabilmektedir.

Banka kredileri ile GM fiyatlar1 arasindaki iliski bir ¢ok deneysel c¢alismada
kanitlanmistir. Ornegin, Hofman (2001) ve Davis ve Zhu (2004) tarafindan yapilan
caligsmalarin banka kredisi ve GM fiyatlarinin uzun dénemde pozitif iligkili oldugunu

gosterdigi belirtilmektedir [1].

GM fiyatlarindaki dalgalanmalar banka performansini 6nemli Olciide etkiledigi
belirlenmistir. Ozellikle GM kredisinde yogunlasmis bankalar agisindan, GM
fiyatlarindaki ani diisiislerin bankacilik sektoriiniin karliliginda ve aktif kalitesinin
bozulmalara yol actigi, bankanin sermayesinin erimesine neden olarak kredi verme
kapasitesini diisiirdiigii ifade edilmektedir [1]. GM fiyatlarindaki diisis GM
sektoriindeki getirilerin diismesi anlamina gelmekte, GM kredilerinin batik olasiligin

artirmakta ve boylece bankalarin karlilig1 azalmaktadir.

GM’nin banka aktiflerindeki durumu, bankalarin risk yonetimi agisindan da biiyiik
oneme sahiptir. Bilindigi tlizere ipotek kredileri genellikle GM ipotek alinarak
verilmektedir. Bankalar, GM nin piyasa degerinin bir miktar altinda (6rnegin %751
kadar) kredi vererek, ileride ortaya ¢ikabilecek risklere (6dememe riski, fiyat diisiisii
nedeniyle teminat a¢i81 riski gibi) karsi kendilerini korumaya caligmaktadir. Ancak,
diisiik (Verilen Kredi/GM Degeri) oram1 kullanilmasi bile kredi kayiplarinin 6niine
gecememektedir. GM fiyatlart ani distiiglinde baslangicta olduk¢ca muhafazakar

oldugu diisiiniilen oranlar bile yetersiz kalabilmektedir.

GM kredilerinden dolayi katlanilan kredi riski s6z konusu kredilerin kullanim sekline
de baghdir. Konut bir tiiketim mali olarak goriildiiglinden, kredi karsiliginda bir
teminat bulundugundan ve kredi geri 6demeleri genellikle istikrarli oldugundan,

konut kredileri genellikle az riskli olarak diistiniilmektedir.



Ote yandan, GM gelistiricilerine veya insaatgilara verilen ticari amaglh kredilerin geri
odemesi, satig fiyatlarina veya kiralara bagl oldugundan ¢ok daha risklidir. Ozellikle
bir ¢ok ticari GM kredisinin heniiz proje asamasinda (yani ortada somut bir GM
yokken ve dolayisiyla bir teminat bulunmazken) verildigi diisiiniildiiglinde s6z

konusu risk daha da biiyiimektedir.

Bu nedenle, GM fiyatlarindaki diistisler, GM gelistiricilerinin ve insaatgilarin mali
durumlarinin zayiflatmakta, GM tamamlanana kadar yeni kaynak yaratamamalari
sonucunu dogurmaktadir. insa edilen GM’nin tamamlanmamasi durumunda kredi

teminati ipotek degersiz hale gelmekte ve kredi batik addedilmektedir.

Tablo 2.1°de ge¢mis donemlerde ¢esitli iilkelerde GM sektdriinde yasanan olumsuz
gelismeler sonucunda tiim finansal sistemi etkileyen krizlerden bazilar1 6rnek olarak
verilmektedir [2]. Tablo 2.1°den goriildiigli izere GM sektoriiniin krize girmesi ile
yasanan sorunlar giderek yayilarak, GM’nin finansmanini saglayan kurumlar1 da
icine almakta ve hatta genel finanasal sistemin ve kurumlarin ¢okiisiine neden
olmaktadir. Bankalarin maruz kaldig1 belirtilen bu riskin en somut 6rnegi 1998’deki

Asya krizi ve 2007 sonlarinda ABD’de yasanan mortgage krizidir.



Tablo 2.1 : GM ve Bankacilik Krizleri — Ornekler

Finansal Sorun

Sonuglari Destekleyen Unsurlar
Bankalarin zayiflamasi ve batmasi.

1973-1975 Bankalarin piyasa degerinin yarisina ve Oncesindeki arzi kisitlayici tedbirler.
lnglltf:re Bal}kzﬁcﬂlk Krizi toplam GSYH’nin %1,5’i kadar (1,2 milyar O.Iagandlsl kredi patlamasi.
Spekiilatif ¢okiis s Finansal aracilarin davranis kaliplari.
Pound’luk) zarar.
1984-1991 1400 adet batik kredi. Mevduat ve kredi bankalarinin
ABD Tasarruf ve Kredi Krizi 1300 adet batik banka. serbestlestirilmesi ile deneyimsizce
Spekiilatif ¢okiis Zararlarin giderilmesinin maliyeti 180 milyar | verilen krediler.
Dolar (GSYH’nin %3,2’si) Mevduat sigortasindaki ahlaki sorunlar.
- T
1987-1993 Bfm}mcﬂlk sisteminin %85’ini olusturan en
biiyiik 3 bankaya el konuldu. o .
Norveg .. . s GM kredilerindeki sorunlar
. Zararlarin telafisinin maliyeti GSYH’ nin %5-
Bankacilik krizi 0,8’
0 .
1991 Alt1 en bilyiik bankanin 2’sinin, bankacilik

Isveg Bankalar1

Yerel ve uluslar arasi
yatirim/gelistirme kredilerinde
patlama

sisteminin %22’sinin batig1.

Diger li¢ bankanin daha sikintiya diismesi.
Batik GM kredileri.

Zararlarin telafisinin maliyeti GSYH nin %4-
%6’s1.

Yerel ve Uluslar arasi yatirimlarin
serbestlestirilmesi.

Kredi patlamasi.

Finansal aracilarin davranis kaliplari.

1991-1994
Finlandiya
Mevduat bankalar1 krizi

Bankacilik toplam mevduatinin %31’ini
olusturan 3 bankaya el konulmasi.

Batik GM kredileri.

Zararlarin telafisinin maliyeti GSYH’ nin
%11-%15’1.

Yerel ve Uluslar arasi yatirimlarin
serbestlestirilmesi.

Kredi patlamasi.

Finansal aracilarin davranis kaliplari.

1990-Devam Ediyor
Japonya
Sistematik Bankacilik Krizi

GSYH’nin %25’ini olusturan batik krediler.
Bankalara el konulmasi, kapanmasi veya
birlestirilmesi.

Zararlarin telafisinin maliyeti 1990larda
GSYH’nin %12’si.

Finansal aracilarin 6,3 milyar Dolar maliyetle
tasfiye edilmesi.

Oncesinde arsa fiyatlarinda patlama.
GM finansmanina miinhasir finansman
sirketleri (daha sonra batmislardur).
Biiyiik bankalarin devlet tarafindan
desteklenmesi sonucunda ortaya gikan
ahlaki sorun.

1990
Fransa
Bankacilik Krizi

Birgok biiyiik bankanin batmasi.
Zararlarin telafisinin maliyeti GSYH nin
%1°1.

Giivenilmez degerleme raporlar.

GM gelistiricilere ve insaatgilara istirak
etme yoluyla bankalarin artan GM
sektoril riski.

1997-2000

Asya Krizi (Malezya, Tayland,
Kore)

Varlik fiyatlarini ve GM balonunu
yabanci sermaye akimlari ile
baglayan bankacilik krizi

Malezya: batan 2 banka, batik kredilerin
orani sistemin %25-35’1

Tayland: 70 finans sirketine ve 6 bankaya
devlet miidahalesi, toplam kredilerin %46°s1
oraninda batik krediler, GSYH nin %42’si
oraninda net zarar.

Kore: El konulan 2 banka, kapanan 5 banka,
yakin takibe alinan 7 banka. toplam
kredilerin %30-40’1 oraninda batik krediler,
GSYH’nin %34’{ oraninda net zarar.

Oncesinde arsa fiyat1 balonu.
Olagndisi kredi patlamasi ve uluslar
aras1 sermaye akimlarimn
serbestlestirilmesi.

Finansal aracilarin davranis kaliplari.

2007

ABD

Esik Alt1 Konut Kredilerinin Geri
Odemelerinde ve
Degerlemelerinden Kaynaklanan
Bankacilik Krizi

Merill Lynch, Citbank, Royal Bank of
Scotland vs gibi bir ¢ok biiyiik bankanin
milyarlarca dolar zarar agiklamasi.

Bir kisim hisselerinin el degistirmesi.
Ustdiizey yéneticilerinin gérevden alinmast

ABD ekonomisindeki durgunluk
beklentileri

Bununla birlikte, GM ipoteginden kaynaklanan kredi riski sadece GM sektorii ile
sinirli degildir. Ciinkii GM, diger kredilerin teminati olarak da gosterilmektedir.
Dolayisiyla, GM fiyatlarindaki dalgalanmalar mali tablolarda ¢ok daha biiyiik etkiye

yol agmakta, bankacilik sektoriiniin kirilganligini artirmaktadir.

Ayrica, bankalarin kotii risk yonetimi uygulamalari, kalitesiz GM verileri gibi

nedenlerden dolay1, GM fiyatlarinin yiikselis donemlerinde, GM kredilerinin batma



olasilig1 eksik tahmin edilmektedir. Bu miyopi, bankalarin kredi riskini daha da
artirmaktadir. Kredi riskinin yam sira, GM fiyatlarindaki diistisler finansal
kurumlarmm karliligin1 dolayli yollardan da olumsuz etkileyebilmektedir. GM
sektorlindeki asagi yonlii dongiilerde ayrilan karsiliklar ve varliklarin degerindeki
diisiisler nedeniyle finansal kurumlarin sermaye tabanmi zayiflamakta, bdylece,
bankalarin bor¢ verme kapasiteleri sinirlanmakta ve faiz gelirleri diismektedir. Ingaat
ve bor¢lanma faaliyetlerinin daralmasi, GM sektoriinden alinan banka iicret ve

komisyon gelirlerini diistirmektedir [1].

Yukarida belirtilen nedenlerle, GM’nin finansal sistemin saglikli islemesi acgisindan
ne derece Onemli bir unsur oldugu dikkate alindiginda, dogru ve giivenilir GM

verileri olusturmanin dnemi ortaya ¢ikmaktadir.

2.4 Boliim Sonucu

Yukarida belirtildigi tizere, GM harcamalarinin yatinm ve tiiketim tercihleri
tizerindeki biiyiik etkisi ekonomik karar alict birimlerin s6z konusu harcamalari
dogru dlgmelerini gerekli kilmaktadir. Bu anlamda kullanilan en 6nemli dlgiitlerden
biri GM fiyat degisimlerinin gozlemlenmesidir. Takip eden boliimde s6z konusu

Olctim tekniklerine deginilecektir.



3. GM FiYAT ENDEKSLERi

3.1 GM Endeksi Kullanim Alanlar:

Finans literatiirlinde bir varligin fiyati, s6z konusu varligin sahibine saglayacagi
gelecekteki faydalarin bugiinkii degeri olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlama GM
piyasasit i¢in de gecerlidir. Bir GM fiyatt GM’nin sahibine gelecek donemde

saglayacagi faydalarin bugilinkii degeridir.

GM piyasasindaki denge fiyatini etkileyen gesitli unsurlar bulunmaktadir. Bunlar,
GM arzindaki degismeler, GM finansman maliyetlerindeki degismeler, piyasa
katilimcilarinin  gelecekteki fiyat degisimlerine iliskin beklentileri gibi nedenler
olabilmekte, bu unsurlardaki degisiklikler ise piyasa fiyatinda dénem igerisinde inis

¢ikislara neden olmaktadir.

Ote yandan, yukarida belirtilen fiyati etkileyen genel unsurlarm yami sira, GM
piyasasinin kendine 0zgii nitelikleri de GM fiyatlarinda inis/gikiglara yol

acabilmektedir.

Belirtilebilecek ilk unsur ingaat gecikmeleridir. GM talebinin, mevcut GM
maliyetlerinin {izerine ¢iktig1 durumlarda, yeni GM arz1 olusuncaya kadar piyasa
denge fiyatlart yiikselmektedir. Yeni arzin gelmesiyle birlikte piyasa denge
fiyatlarindaki bu artig diisecektir [3]. (GM degerlerindeki bu dongiisellik, fiyat
artislarinin  yagandigi dénemde olusan Borg/Deger” oranmm, GM fiyatlarinmn
diistiigli donemdeki B/D oranina gore daha diisiik olmasi ve dolayisiyla getirilerin
daha yiiksek olmasi anlamina gelmektedir. Bu gelisme 6zellikle GM teminati ile

kredi veren kuruluslarin riski dogru 6lgebilmesi agisindan 6nem tagimaktadir).

GM fiyatlarindaki, déngiiselligin ikinci nedeni GM sektdriinde aciga satisin’

miimkiin olmamasidir. Fiyat artislarinin piyasa temel verileri ile dogrulanmadigi

2 GM’nin alminda kullanilan borglanmanm, GM’nin piyasa degerine oramidir. Bu oranin yiiksek
olmasi, GM’nin teminat olma vasfinin azaldigin1 gosterecektir. Oranin diisiik olmasi ise, GM’nin
degerinin arttigini ve borcun daha yiiksek bir kismin1 karsiladigini ifade edecektir.

3 Sermaye piyasasinda agiga satis, bir menkul kiymetin ileriki donemde fiyatmin diisecegi beklentisi
ile halihazirdaki yiiksek cari fiyattan satim emri verilmesi ve daha sonra fiyat diistiigiinde s6z konusu
menkul kiymeti piyasadan satin almmmasi ve satig yapilan kisiye verilmesidir. Bdylece, fiyatlarin
gercek degerlerinde saptigi (yiiksek oldugu) durumlarda fiyatin tekrar denge seviyesine déonmesine
olanak saglayan bir aractir. Menkul kiymetlerin misli nitelikte olabilmesi, yani birbirinin tamamen
aynist olmasi, bdyle bir isleme olanak tanimaktadir. Ciinki, satti§iniz menkul kiymetin aynisi
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durumlarda bile, mevcut fiyat artiglar1 nedeniyle uzagi net goremeyen alicilarinn
gelecek hakkinda anlam c¢ikarma (capa olarak kullanma, anchoring) egiliminde
olduklart belirilmektedir [3]. Etkin piyasalarda (6rnegin hisse senetleri piyasast), bu
tir fiyat artiglar1 miyop olmayan yatirimcilarin agiga satis islemleri ile
dengelenmektedir. Fakat, GM’lerin heterojen yapisi nedeniyle GM satiglar1 igin
organize olmus bir piyasa bulunmamaktadir. A¢iga satis olmayan piyasalarda, yukari
egilim devam ettigi siirece fiyatlar miyop alicilar tarafindan sekillendirilmektedir.
Ayrica, GM fiyatlarinin hi¢ diismeden uzun dénemler boyunca arttig1 ekonomilerde,
alicilar muhtemel disiisleri goz ardi etmektedirler. Belirtilen durum, fiyatlarin
rasyonel olmayan bir sekilde artmasmma ve ekonomi geneli i¢in ciddi risk

olusturmasina neden olmaktadir.

GM piyasasinda fiyatlar, bankacilik sisteminin oynadigi rol nedeniyle de
dalgalanmalara maruzdur [3]. GM fiyatlarindaki artiglar banka sermayesinin
ekonomik degerini artirmakta bOylece bankalar fiyatlarin artigi donemde GM
kredilerini artirmaktadir. Artan fiyatlar, aymi zamanda bankalarin kendi GM
portfoylerinin ve dolayisiyla sermayelerinin degerini yukar1 ¢ekmekte, bu durum
bankalarin kredi sinirlarin1 gevsetmelerine neden olmaktadir. Fiyatlarin diismesi
durumunda bu siire¢ ¢ok tehlikeli bir sekilde tersine donmekte ve slipheli kredilerin

olusmasi fiyat diisiislerinin boyutunu artirmaktadir.

Ahlaki sorunlar da bankalarin GM sektoriine aktardigi sermayenin artmasina ve
dongiisel hareketlere neden olabilmektedir [3]. Banka yoneticilerinin maas ve
ikramiyelerinin kisa donemli karliliga bagli oldugu ve olas1 soklar durumunda
maaglarda herhangi bir diizeltme igermedigi diisiiniildiiglinde, s6z konusu tehlikeyi
en 1yl gorecek durumda olan kisilerin bunlart géz ardi etmesi sonucu
odillendirilmesi gibi ¢elisik bir netice ortaya c¢iktigi vurgulanmistir. Ayrica,
bankacilik sektoriindeki rekabet nedeniyle yoneticilerin GM kredisi risklerini eksik
tahmin etme egiliminde olduklari tespit edilmistir (Pavlov and Wachter (2004)) [3] .

Ahlaki sorunlarin yani sira, GM riski hakkindaki eksik bilgi ve yetersiz analizler de
bankacik sisteminin maruz kaldigi riski artirmakta ve GM fiyat dalgalanmalarina
neden olmaktadir [3]. Bankalar ve yoneticiler gelecek GM fiyatlar1 hakkindaki

analizlerini dayandiracaklarini ¢ok az veriye sahiptir. Genellikle GM degerlemesi,

piyasadan bulabilirsiniz. Ancak, hicbir GM nin birbirinin aynis1 olamayacagi dikkate alindiginda GM
piyasasinda bdyle bir yontemin miimkiin olamayacag agiktir.
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“benzer GM’lerin piyasa fiyatlarmma” dayandirilmaktadir. Ancak, “benzer GM’nin”
gozlemlenen alim/satim fiyatlarinin kisa donemli dalgalanmalarni ve fiyat
siskinliklerini de iginde barmdirdig: ifade edilmektedir. Ote yandan, bor¢ verme
kararlarmin kredinin siiresi boyunca GM’nin piyasa degerine iligkin uzun dénemli
beklentilere dayandirilarak yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii, cari dénemde
diistik/yiiksek olan piyasa fiyatlarina gére GM teminat alinarak verilen kredilerde,
GM degerindeki yukari/asagi yonde hareketler sonucunda teminat fazlasi/agigi
cikabilecegi belirtilmektedir. Ayrica, benzer GM’nin fiyatlar1 alim satim
neticelenene kadar degerleme amagh olarak kullaniimadigindan, degerleme tabanli

fiyat endekslerinin gercek fiyat hareketlerinin gerisinde kaldig1 vurgulanmaktadir [3].

Yukarida belirtilen fiyat dalgalanmalarinin ve bunun sonucunda ortaya cikan
risklerin 6l¢iilerek, s6z konusu sapmalarin etkisini azaltmaya ydnelik miidahaleler
gelistirilmesinde ve GM degerlerindeki dongiiselliginin azaltilmasinda kullanilan
araglardan biri GM fiyat endeksleridir. GM fiyat endeksleri bu amaca cesitli

sekillerde olanak saglamaktadir.

Ilk olarak, olusturulan fiyat endeksi serileri, GM fiyatlarinda gecmis donemde
yasanmig gelismeleri somut olarak gorebilme olanagi saglamakta ve fiyattaki
degismelerin hangi ekonomik faktorlerden etkilendigi Olciilebilmektedir. Boylece,
bankalarin ve GM degerlemecilerinin, GM’nin cari piyasa fiyatini, uzun dénemli
ortalama GM degerleriyle karsilastirmasini miimkiin kilmakta ve GM fiyatlarindaki
kisa donemli sismeler nedeniyle B/D oranini oldugundan diisiik hesaplamalarini
engellemektedir. Boylece, gelecekteki piyasa fiyatlar1 hakkindaki gergek¢i olmayan
beklentiler {izerine oturtulmus finansmanlarin ve yatirimlarin 6nlenmesi miimkiin

olabilmektedir.

Hiikiimetler de wuygulayacagi makro ekonomi politikalarinin  etkinligini
saglayabilmek acisindan GM piyasasindaki fiyat gelismelerine iliskin bilgiye ihtiyag
duymaktadir. Fiyat endekslerindeki olagandis1 hareketler sonucu olusan cari piyasa
fiyat1 ile uzun donem degeri arasindaki farkliliklar piyasa balonunun olustugu ve
diizeltici bir ekonomi (para ve/veya maliye) politikas1 gerektigi yoniinde bir uyari
olabilmektedir. Ornegin, GM endeksleri yardimiyla, GM fiyatlarindaki beklenen
diizeltme hareketinin veya uzun dénem denge degerinden sapmalarin boyutu tahmin

edilebilmektedir. Boylece, GM piyasas1 sigkinliginin ekonomi iizerinde oynayacagi
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olas1 yikict etkinin makro ekonomi politikalar1 yoluyla bertaraf edilmesi miimkiin

olabilmektedir.

GM piyasasiin ¢esitli aktorleri de GM fiyatlarinin gelisimi ve fiyatlardaki degisime
neden olan unsurlara oldukca ilgi duymaktadir. Yatirimcilar, gelistiriciler, portfoy
yoneticileri veya diger aktorlerin, gerek GM projelerinin verimliligini sorgulamak
istedikleri durumlarda, gerekse yatirimlara iligkin karar alma siireclerinde piyasa
fiyatlarinin tarihsel gelisimi dnemli rol oynamaktadir [4]. Ozellikle, sigorta sirketleri,
emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirnmcilar GM fiyatlariin gelisimi
konusunda giivenilir veriye ihtiya¢c duymaktadir. Portfoylerini cesitli varliklara
dagitma ihtiyaglar1 géz Oniinde bulunduruldugunda (yani mevcut biitgenin hisse
senetleri, sabit getirili araglar, GM’ler gibi alternatif yatirim araclar1 arasindaki
dagilimimin belirlenmesi gerektiginde) GM sektoriiniin risk ve getiri bilgisi ve bunun

diger yatirim tipleri ile olan iliskisi 6zel 6nem tasimaktadir.

Ornegin Tablo 3.1°de, ABD’de 1990-2005 déneminde GM yatirimlarinin diger
yatirim alternatifleri ile iliskisi goriilmektedir [5]. Portfoy 1, i¢inde hi¢ GM
bulunmayan bir portfoyili gostermektedir. Takip eden portfoylerde hisse senedi ve
bonolarin agirhigt %10 azaltilmis ve diger varlik siniflarma verilmistir. Mevcut
portfoyler arasinda GM Endeksi igerenler Portfoy 2, Portfoy 4, Portfoy 6 ve Portfoy
8°dir*. Tablodan gbriilecegi tizere, GM’nin portfoy varliklari icerisine eklenmesi
portfdy performanslari (getirinin artmasi, standart sapmanmn diismesi, Sharpe’
oraninin armasi) yiikseltmektedir. Ornegin, iginde hic GM bulunmayan Portfdy 1’e,
%20 oraninda GM eklenmesiyle Sharpe orani yiikselmistir. Benzer degisimler diger
portfoy cesitlemelerinde de goriilmektedir. Ayrica, tablonun alt boliimiinden de
goriilebilecegi  tizere GM yatinmlarinin  diger yatinm alternatifleri ile
korelasyonunun diisiik olmasi1 portfoy cesitlendirmesi olanaginin da miimkiin oldugu
anlamina gelmektedir. Belirtilen bu Ol¢limlemelerin yapilabilmesi ve 06zellikle

kurumsal yatirimcilarin portfdylerinde yer alacak varliklara ve oran dagilimina karar

* NAREIT; Amerika Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Birliginin yayimlamakta oldugu GM endeksini
ifade etmektedir. (National Association of Real Estate Investment Trusts)

NCREIF; Amerika Gayrimenkul Yatirim Fonlari Konseyinin yayimlamakta oldugu GM endeksini
ifade etmektedir. (National Council of Real Estate Investment Fiduciaries)

> Sharpe orami riskli bir varligin yillik getirisinin, risksiz getiri oranindan farkmin, riskli varligm
standart sapmasina orani ile bulunmakta olup risk basina diisen risk primini gostermektedir. Risk
basina diisen risk priminin yiliksek olmasi s6z konusu varlig1 cazip kilmaktadir.

(Sharpe Oran1 = (u-RF) / o)
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verebilmesi dogal olarak saghkli bir GM Fiyat Endeksi serisi ile miimkiin

olabilmektedir.

Tablo 3.1 : Yatirim Performanslar: 1990-2005

Portfoy 1 | Portfoy 2  Portfoy 3  Portfoy 4 Portfoy 5  Portfoy 6 | Portfoy 7 | Portfoy 8

Yillik Getiri 9.30% 10.06% 9.66% 9.08% 9.89% 10.22% 10.01% 9.72%
Yillik Standar Sapma 7.91% 8.10% 6.60% 6.33% 7.75% 7.76% 7.06% 6.95%
Sharpe Orani 0.65 0.73 0.83 0.78 0.74 0.78 0.83 0.80
Engok Diisiis -13.47% -9.42% -1.78% 8.11% | -12.19% -9.60% -9.48% -9.58%
Korelasyon (FTSE NAREIT) 0.46 0.72 0.45 0.46 0.47 0.61 0.47 0.47
Korelasyon (MIT/CRE, TBI) 0.08 0.08 0.29 0.14 0.07 0.07 0.17 0.10
Korelasyon (NCREIF) -0.06 -0.04 0.07 0.06 -0.07 -0.06 -0.01 -0.02

Portfolio 1: 50% S&P 500 ve 50% Lehman U.S. Aggregate

Portfolio 2: 40% S&P 500, 40% Lehman U.S. Aggregate, 20% FTSE NAREIT
Portfolio 3: 40% S&P 500, 40% Lehman U.S. Aggregate, 20% MIT/CRE TBI
Portfolio 4: 40% S&P 500, 40% Lehman U.S. Aggregate, 20% NCREIF
Portfolio 5: 90% Portfolio 1 ve 10% CISDM Esit Agirlikli Hedge Fund Endeksi
Portfolio 6: 90% Portfolio 5 ve 10% FTSE NAREIT

Portfolio 7: 90% Portfolio 5 ve 10% MIT/CRE TBI

Portfolio 8: 90% Portfolio 5 ve 10% NCREIF

Bu ¢er¢evede, GM endeksleri asagidaki amaglara hizmet edecektir [4];

» Tarihi endeks verilerinin egilimlerinin incelenmesi ile GM dongiilerinin
ortaya ¢ikisi ve siireleri konusunda bilgi almak miimkiin olacak, béylece GM
piyasasinda fiyat gelismeleri konusunda tahmin yapma olanag elde
edilecektir. Bu ise ekonomideki tiim karar alici birimlerin kendilerini

gelecekteki beklentilere gore ayarlayabilmelerini miimkiin kilacaktir.

» Portfoyiinde GM yatirimi tutan kurumsal yatirimcilar igin tarafsiz bir olgek

(benchmark) gerceklestirilmis olacaktir.

» GM endekslerine dayanan yatirim enstriimanlarin olusturulmasi s6z konusu

olacaktir.

* GM piyasasmin diger yatirim araglari ile arasindaki korelasyonu, kovaryansi
vs gibi istatistiki iligkilerin ortaya konulmasi ile portféy yonetimi

etkinlesebilecektir.

3.2 GM Endeksi Hesaplama Yontemleri

GM sektoriinlin gelismisligi, ekonominin saglikligi ve ulusun zenginligiyle iliskili
sayillmaktadir. GM talebi ekonomideki diger bir ¢ok sektdriin canlanmasini
saglamaktadir. Bu nedenle, GM fiyatlarini etkileyen degiskenlerin incelenmesi, GM
aliminin gerek bir yatirnm karari, gerekse bir tliketim karari olmasi nedeniyle bir

gerekliliktir.
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Bu amacla, fiyat gelisimleri hakkinda bilgi ihtiyacini karsilayabilmek i¢cin GM fiyat
endeksi olusturmakta temelde 3 farkli yaklasim kullamilmaktadir. ik yaklagim
Degerleme Tabanli Endeksler olup kurumsal yatirimcilarin (Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, Emeklilik Fonlar1 gibi) portfoylerinde bulunan GM’lerin getirisini
analiz etmektedir. Diger bir yaklagim, hisse senetleri borsada islem goéren GM
yatirim sirketlerinin hisse getirilerini analiz eden yaklagimdir. Son yaklagim ise
digerlerine nazaran literatiirde daha genis bir uygulama alani bulmus olan Alim/satim
Tabanli Endekslerdir [6]. Bu g¢alismada Alim/satim Tabanli Endeksler iizerinde

durulacaktir.

Alim/satim Tabanli Endeksler, ger¢ek piyasa fiyatlarinin analizine ve belirli bir
donemde  gerceklesmis GM  alim/satimlarindaki  GM’lerin  6zelliklerine
dayanmaktadir. Ancak, GM’lerin heterojen 6zellikleri ve sik satisa konu olmamalari
nedeniyle bu endekslerin olusturulmas: bir ¢ok zorlukla doludur. Ornegin, satiglar
farkl1 zaman dilimlerinde gerceklesiyorsa, farkli fiyat seviyeleri piyasadaki fiyat
seviyesinin degisimini gostermeyebilmekte, goriilen fiyat farkliliklarinin nedeni
konum, biiyiliklik, GM’nin yapisal durumu ve diger nedenler olabilmektedir. Bu
nedenle, Alim/satim Tabanli Endeksler olusturulurken analiz edilen GM’lerin

niteliklerinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

GM fiyatlarindaki gelisimi 6lgmek amaciyla uygulamada en ¢ok kullanilan 4 tip
Alim/satim Tabanli Endeks yontemi bulunmaktadir.

Bu yontemlerden en dogrudan olani her zaman dilimi i¢in Ortalama veya Medyan
Fiyatin esas alinmasidir. Medyan fiyatin genellikle ortalama fiyata gore tercih
edildigi, c¢iinki gozlemlenen fiyatlarin egik (skewed) bir dagilim gosterdigi
belirtilmistir. Boylece pahali GM’lerin satis hacmindeki dalgalanmalar ortalama fiyat
tizerinde biiylik etkiye sahipken, medyan fiyat iizerinde diigiik bir etkiye sahip oldugu

vurgulanmaktadir [3].

Medyan fiyat hesaplamasi icin veri gereksinimi olduk¢a azdir; sadece belirli bir
donemde alim/satimi yapilan konutlarin fiyatlarina ihtiyag duyulmaktadir. Bu
yontemin yol agtig1 sorun ise olduk¢a 6nemlidir. Bu yontemin; fiyatlar1 gdzlemlenen
GM’lerin donemler arasinda kalitesinde meydana gelen iyilesmeleri goz ardi ettigi

belirtilmektedir [3].
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GM fiyatlarinin zaman siirecinde izlenmesini saglayan ikinci basit teknik ise, Ornek
GM Yontemidir. Bu ydntemde, Ornek GM ozellikleri tamimlanmakta ve her
donemde bu 6zelliklere uygun GM’lerin fiyatlar1 gozlemlenmektedir. Bu yontemde
gerekli olan tek sey tanimlanmig Ozelliklere uygun GM’leri her donemdeki
fiyatlaridir. Bu yontemi uygulamak i¢in veri toplayici tanimlanmis 6zellikleri tasiyan
GM’yi segmek amaciyla Ornek GM’nin tanimlanmasinda kullanilan &zellikleri
gozlemlemelidir. Bu yoéntemin sakincasinin, Ornek GM’nin tanmminmn  farkh
yorumlanmasindan ve bu yorumlarm Ornek GM se¢iminde kullanilmasindan dolay1
verilerin piyasalar arasinda veya zaman igerisinde karsilastirilabilir olma 6zelligini
kaybetmesi oldugu belirtilmektedir. Diger bir sorunun ise kalite degisiminin
olgiilmemesidir. Bu durumun &zellikle Ornek GM tamiminda yer almayan
ozelliklerin iyilestirilmesinde daha da 6nem kazandig1 vurgulanmaktadir. Ornegin,
eger bir GM lokasyonu, biiylikliigii, kullanim alan1 ve oda sayisi ile tanimlanmus,
ancak merkezi havalandirma gibi eklentileri ile tanimlanmamus ise, bu 6zelliklerinde
zaman igerisinde meydana gelen iyilesmeler fiyat endeksi artisinda dogru bir sekilde
yansimayacaktir. Son bir sorun ise, bu yontemin sadece bir GM’nin fiyatina
odaklanmast  nedeniyle, diger GM’lerin fiyatlarimin  tasidigi  bilgiden
faydalanamamasi olarak ifade edilmistir. Aslinda, Ornek GM’nin diger GMlere gore
farkli fiyat hareketinin olmasi durumunda genel fiyat seviyesindeki hareketleri hig

yansitamayabilmektedir [3].

Yukarida ifade edilen yoOntemlerin sorunlarindan kaginmak igin belirtilecek son
yontem olan Hedonik Fiyat Endeksi Modeli gelistirilmistir. Bu modele gore, her
hangi bir GM’nin alim/satim fiyati, s6z konusu GM’nin alim/satiminin yapildig1
zaman arali@inin ve alim/satimin yapildigr donemde fiyati etkileyen GM’nin kendine
ozgli Ozelliklerinin (fiziksel oOzellikleri, konumu ve yakin komsulari) bir
fonksiyonudur. Boylece, tarihsel alim/satim verilerinin, alim/satima konu GM’lerin
fiyatlarmin ile niteliklerinin incelenmesi ve hedonik fonksiyonun belirlenerek, bu
fonksiyonun parametrelerinin regrasyon yoluyla tahmin edilmesi ile GM
fiyatlarindaki zaman igindeki degisimi gérmek miimkiin olabilmektedir. Ornegin,

basit bir hedonik fiyat denklemi asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.

P,=a+BX;+yTi (3.1)
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P, :  tzamaninda 1 GM’sinin alim/satim fiyati

X, : Her GM’de ortak olan hedonik 6zellikleri gdstermektedir. (GM nin
m?2 kullanim alani gibi)

Ti : Her GM’nin kendine 6zgii hedonik 6zellikleri gostermektedir. Kukla
degisken niteligindedir. (merkezi havalandirmanin olup olmamasi
gibi)

a,B,y : Tahmin edilecek parametreler

Hedonik Fiyat Yontemi yukarida belirilen diger yontemlere goére bir ¢ok yarara
sahiptir. Ik ve en énemli yarari, hedonik fiyat yontemi nitelik degismelerini dikkate
almaktadir. Eger X ve T degerleri ile dlgiilen 6zelliklerde, gerek GM’lerin kalitesinde
meydana gelen degismeden, gerekse farkli kalitede GM’lerin alim/satima konu
olmasindan dolayi, herhangi bir farklilik varsa, bu farklilik parametrelerden otiirti
hedonik o6l¢iilerde yansimaktadir. Bu 6zelligin medyan ve ortalama ydntemine gore
cok daha dogru oldugu belirtilmektedir. Ayrica, GM’nin subjektif olarak
yorumlanmasi, sdz konusu tanimm Ornek GM se¢iminde kullanilmasi, diger GM
alim/satimlarinin dikkate alinmamasi gibi sorunlara yol agmamasi nedeniyle,
hedonik fiyat yonteminin Ornek GM yontemine gére de daha dogru bir ydntem

oldugu vurgulanmaktadir [3].

Diger yandan, hedonik fiyat yonteminin de birtakim sakincalari vardir [3]. Veri
gereksiniminin diger yoOntemlere gore c¢ok daha fazla oldugu belirtilmektedir.
Analizcinin fiyatin yani sira bir GM’nin tiim hedonik 6zellikleri ile ilgili bilgi
toplamas1 gerektigi ifade edilmistir. Bu yontemin de kalite degisikliklerini
Olgmemesinden dogan sakincalar1 tasidigi vurgulanmaktadir. Hedonik olgiilerin
donem i¢inde GM ozelliklerinde meydana gelen gelistirmeleri dikkate almamasi
durumunda, s6z konusu Ozelliklerde goriilen her hangi bir artisin, niteliklerdeki
iyilesme olarak dogru bir sekilde degil, fiyat endeksindeki artis olarak yanlis bir
sekilde gortilecegi ifade edilmektedir [3].

Yontemin bir diger olumsuz tarafi ise dogru modelin belirlenmesidir (liner,
logaritmik, log-liner gibi). Bagimsiz bir fiyat endeksi tahmini liretmek i¢in analizci
dogru Hedonik Fiyat Fonksiyonu bi¢imini ve tiim gecerli hedonik nitelikleri
kullanmalidir. Ayrica, hedonik fiyat 0&zelliklerini yansitan parametreler (3,

niteliklerin Ortiik piyasa fiyat1) donem ic¢inde degismemeli veya degismis ise degisim
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fonksiyona yansitilmalidir. Bu kosullarin ihlali durumunda, yani yanhis fonksiyon
bicimi, bir degiskenin kullanilmamasi veya zaman i¢inde degisen parametreler, bagh
bir fiyat endeksi tahminine yol agmaktadir. Ote yandan uygulamada, sayilan
kosullarin kiigiik bir sekilde ihlal edildigi durumlarda bile hedonik fiyat yonteminin
olduk¢a tutarli oldugunun goriildiigii tespit edilmistir [3]. Ornegin, en Onemli
hedonik oOzelliklerin kullanilmasi kaydiyla, tahmin edilen fiyat endeksinin gergek

fiyat endeksine oldukc¢a yakin oldugu goriilmiistiir.

Hedonik Fiyat Yonteminin uygulanmasinda karsilasilabilecek en énemli sorun veri
toplama maliyetidir. Bu sorun séz konusu yontemden tiiretilmis daha basit bir
yontemin gelistirmesini saglamistir; Tekrarlanan Satiglar Yontemi. Tekrarlanan
Satislar Yontemi, bir GM’nin iki kez satisa konu olmasi durumunda alim/satimlar
arasinda s6z konusu GM’nin hedonik o6zelliklerinin bir ¢ogunun degismeyecegi
gercegine dayanmaktadir. Bu gergekten hareketle, analizci her satis doneminde her
hedonik 0Ozellik icin veri toplamak zorunda kalmayacak, hedonik o&zelligin
degismedigini bilmek yeterli olacaktir. Bu durumda, alim satimlar arasinda GM’nin
fiyatinda meydana gelen degisme iki alim satim siiresinde gecen zaman déneminin
bir fonksiyonu olarak ifade edilecektir. Tekrarlanan Satiglar Yonteminin maliyeti ve
uygulama kolaylig1 genis 6lgekli uygulamalar igin tercih edilen fiyat endeksi yontemi
olmasin1 sagladig ifade edilmistir [3]. Ornegin, ABD’de Freddie Mac ve The Office
of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) tarafindan yayimlanan
endekseler bu yonteme dayanmaktadir [7]. Diger taraftan, bu yonteminde bir takim
sorunlari vardir. En 6nemli sorun GM’lerin alim/satim sikligidir. Tekrarlanan Satislar
Yontemi, sadece alim/satim sikligimin c¢ok oldugu ve genis alim/satim verisinin
mevcut oldugu kosullarda kullamilabilmektedir. Ornegin, bati Avrupa’da GM
alim/satiminin az olmasi nedeniyle bu yontemin uygun olmadig: belirtilmektedir [3].
Ayrica, Tekrarlanan Satiglar Yontemi piyasalar arasindaki karsilastirilabilir fiyat
seviyelerini hesaplayabilmek icin ilk 6nce hedonik endekslerle belirlenmis fiyatlarla

kombine edilmelidir [3].

Tekrarlanmis Satiglar Yonteminin, Hedonik Fiyat Yonteminden yararlanilarak
hesaplanmasi, aynt GM’ye ait iki alim/satimin fiyatinin bulunmasinda kullanilan

hedonik fonksiyonlarinin oranlanmasi anlamina gelmektedir.
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o + BX° +yT%

- (3.2)
Pl o' +BX! +yTh
P, : t zamaninda i GM’sinin alim/satim fiyati
X; Ti : t zamaninda 1 GM’sinin hedonik 6zellikleri
a, B,y GM niteliklerinin ortiik fiyatlar

Tekrarlanan Satiglar Yontemini en Onemli yarart ¢ok az veri toplayiciligimi
gerektirmesidir. Ancak, bu sadece s6z konusu GM’nin hedonik 6zelliklerinin
alim/satim déneminde degismemis olmasi kosuluyla gecerli oldugu belirtilmektedir.
Hedonik Fiyat Yonteminin sadece Olgiilmiis 6zellikleri dikkate alirken, Tekrarlanan
Satiglar Yonteminin alim/satim donemleri arasinda degismeden kalmis olan biitiin
hedonik 6zelliklerin kontroliinii kendiliginden sagladigi ifade edilmistir. Bu nedenle
Tekrarlanan Satiglar Yontemi degismemis bir GM’nin tekrarlanan satiglarinin

tasidig1 bilgiyi daha etkili kullandig1 tespit edilmistir [3].

Bununla birlikte bu varsayimin bir takim sakincalart da vardir. S6z konusu
varsayimin istismar edilme olasiligi bulunmaktadir. Analizcinin  GM’nin
Ozelliklerinin sabit kaldigina dair giivenilir bir ydntemi olmasi gerektigi
belirtilmektedir. Bu durum genellikle Tekrarlanan Satiglar Yonteminin veri
gereksiniminin artmast ve hatta endeksteki artisin aslinda GM o6zelliklerindeki
iyilesmeden kaynaklandiginin tespit edilememesi anlamlarma gelebilmektedir [3].
Ayrica, hedonik oOzelliklerin alim/satim donemleri arasinda degismedigi varsayimi
genellikle dogru olmayabildigi ve Olclilememis GM 1iyilestirmelerinin, fiyat
endeksine tespit edilemeyen pozitif etki yaptig1 belirtilmistir [3]. Boylece yontemin

kullanim giivenilirligini azalmaktadir.

Yontemin bir baska sakincasi ise, Tekrarlanan Satiglar Yonteminin inceleme
doneminde en az iki kez satisa konu olmus ve degismemis GM’lere ait bilgiyi
kullanmas1 ve diger taraftan inceleme doneminde bir kez satilmig veya degisime
ugramis GM’lerin alim/satiminin sagladig: bilgileri goz ardi etmesidir [3]. Bu sekilde

goz ardi edilen GM’lerin sayisi inceleme donemi araliginin uzunluguna veya sz
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konusu déonemdeki piyasa hareketliligine gore degismekle birlikte genellikle mevcut

alim satimlarinin biiyiik boliimiinii olusturmaktadir.

Tekrarlanan Satiglar Yonteminin bir diger olumsuz 6zelligi yukarida Hedonik Fiyat
Yontemini anlatirken bahsedildigi {izere degisen parametreler sorunudur. Hedonik
ozellikleri yansitan parametreler (B, niteliklerin tahmini piyasa fiyatlar1) zaman
icinde degismemis olmali veya de§ismisseler hedonik fiyat esitligi fonksiyonuna
yansitilmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte Tekrarlanan Satiglar Formiiliinde
fonksiyon bi¢imini degistirerek tahmini fiyatlardaki (f) degismeyi hesaplayacak bir
yol bulunmadigi belirtilmektedir [3]. Bu nedenle tahmini piyasa fiyatlarindaki
degisimin etkisi fiyat endeksine dogru olmayan bir sekilde yansidigi

vurgulanmaktadir [3].

Bu olumsuz 6zellikler, (sadece bir kez satisa konu olmus GM’lerin kullanilamamasi,
hedonik ozelliklerdeki degisimler ve tahmini piyasa fiyati parametrelerindeki
degismeler) Tekrarlanan Satislar Yontemi ve Hedonik Fiyat Yonteminin
ozelliklerinin birlikte kullanildigi melez bir yoOntemin gelistirilmesine neden
olmustur. Bu yontem, Hedonik Fiyat Yonteminin ve Tekrarlanan Satislar
Yonteminin agirlikli ortalamasidir. Birden fazla satisa konu olan GM’lerin, fark
edilemeyen ozellikleri nedeniyle diger GM’lerden faklilik arz edebildigi ve bunun
Olciim hatalarina yol agtig1 belirtilmektedir. Melez endeksler, diger endekslerden
farkli olarak mevcut biitiin bilgileri kullanmakla birlikte, hedonik yonteme gore daha

iyi sonug elde edildigine dair bir tespit yapilmamustir [3].

Tablo 3.2°de yukarida bahsedilen GM endeksi hesaplama yontemleri ve yontemlerin

iyi ve kotii taraflar 6zetlenmektedir.

Tablo 3.2 : GM Fiyat Endeksi Olusturma Yontemleri

Yontem Iyi Taraflar Kotii Taraflar
Ortalan@ veya Medyan Fiyat Kolay bilgi toplama antehk deg151mler1 i¢in
Yontemi diizeltme icermemesi
o .. Tek bir GM tipine odaklanmasi
- Nitelik degisimi sorunlarini e AR .
Ornek GM . ve diger taraflardaki gelismeleri
bertaraf etmesi .
dikkate almamasi
Nitelik degisimlerini dikkate Veri gereksinimi
Hedonik Fiyat Yontemi almasi Yanlis model se¢iminin yol
Tek tip GM’ye bagh kalmamas1 | acabilecegi yanlis yargi
Daha az veri gereksinimi En az iki satig gerektirmesi
Tekrarlanan Satislar - - )1
" . Model bagimliliginin daha az Ayn1 GM’de iki satig arasinda
Yontemi T o .
olmasi niteliklerin degisebilmesi
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Yukarida, uygulanmakta olan cesitli fiyat endeksi yontemlerine deginilmistir. Her
yontemin kendine ozgli iyi ve kotii yonleri bulunmaktadir. Belirtilen bu
yontemlerden, GM’nin nitelikleri ile fiyati arasindaki iligskinin dikkate alinarak
regresyon analizine tabi tutuldugu Hedonik Fiyat Yontemi bu ¢alismanin konusunu
olusturmaktadir. Bu anlamda takip eden bolimde s6z konusu yontemin teorik

gelisimi hakkinda bilgi verilecektir.
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4. HEDONIK FIYAT ENDEKSINE ILISKiN LITERATUR

4.1 Teorinin Gelisimi

“Hedonik” kelimesi kelimebilim (etimoloji) acisindan Yunanca “hedonikos, zevk”
sOzciiglinden tliremistir. Ekonomi bilimi agisindan ise bir kisinin bir mali veya

servisi tiiketmesi ile elde ettigi tatmini ifade etmektedir.

Hedonik fiyat yontemini GM degerlemesinde ilk kullanan kisinin Haas (1922)
oldugu ifade edilmektedir (Haas, C. G. (1922), “Sale Prices as a Basis for Farm Land
Appraisal”, Technical Bulletin,University of  Minnesota)[9]. Haas,
Minnesota/ABD’de 1916-1919 doneminde 160 ¢iftligin satis fiyatin1 s6z konusu
ciftliklerin Ozelliklerine iliskilendirdigi liner bir model kullanmis ve c¢iftliklerin

piyasa degerini tahmininde kullanilan bir denklem gelistirmistir [9].

Hedonik yontemi kullanan bir diger 6n ¢alismanin Waugh (1929) (Waugh, F. V.
(1929). Quality factors inuencing vegetable prices - A statistical study of quality
factors inuencing vegetable prices in the Boston Wholesale Market. Journal of Farm
Economics 10 185-196) tarafindan sebze fiyatlariin fiyatlarini1 etkileyen unsurlarin

aragtirtlmasina yonelik yapildig: ifade edilmistir [4].

Hedonik sozciigliniin bir modelde ilk kullanimina ise otomobil piyasasindaki fiyat
gelismelerinin arastirildigi Court (1939) (Court, A. T. (1939). Hedonic price indices -
With automotive examples, The dynamics of automobile demand. 99-117. General
Motors Corporation, New York) tarafindan yapilan c¢alismada rasthidigi
belirtilmektedir [4]. Ayni sekilde Griliches (1961) (Griliches, Z. (1961). Hedonic
price indices for automobiles: An econometric analysis of quality change. The Price
Statistics of the Federal Government, General Series No. 73, 137-196. Columbia
University for the National Bureau of Economic Research, New York) tarafindan
otomobil fiyatlar1 {iizerine yapilan c¢aligmada bir hedonik model kullanildig:

belirtilmistir[4].

Bailey (1963) tarafindan St.Louis/ABD’deki GM satig fiyatlarinda 1937-1959
doneminde gerceklesen hareketlerle ilgili bir ¢ok degiskenli regresyon teknigi

kullanilmistir. S6z konusu calismada farkli GM’lerin niteliklerinin degiskenlik
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gostermesinin GM endeksi olusturulmasinda yaratti§i Ol¢lim sorunlarinin, ayni
GM’nin farkli donemlerdeki satis fiyatlarinin baz alinmasi ile (Tekrarlanan Satiglar

Yontemi) ¢oziilebilecegi ifade edilmistir [10].

Hedonik Fiyat Yontemine en Onemli katkiyr iki yaklasimin  yaptigi
vurgulanmaktadir. Ilki Lancaster’in (1966) [8] (Lancaster, K. J. (1966). A new
approach to consumer theory, Journal of Political Economy, vol. 74, pp. 132-157)
tikketim teorisi, ikincisi ise Rosen’in (1974) [12] ¢alismasidir. Her iki ¢alisma da
farklilagan {riinlerin fiyatlar1 ve bu iriinlere ait belirli 6zellikler arasindaki iliski

dikkate alinarak fiyat gelisimleri hesaplanmaya ¢aligilmistir.

Fisher ve dig. (1994) (Fisher, J. D., Geltner, D. M., Webb, R. B. (1994). Value
indices of commercial real estate: A comparison of index construction methods.
Journal of Real Estate Finance and Economics 9 137-168) tarafindan yapilan
calismada ise 1979-1992 donemi i¢in GM fiyat endeksi hesaplanmistir [8]. Bu
calismanin veri tabanimi kurumsal yatirimcilarin portfoylerinden yapilan satislar

olusturmustur.

Kiel ve Zabel (1997) (Kiel, K. A., Zabel, J. E. (1997). Evaluating the usefulness of
the American housing survey for creating house price indices. Journal of Real Estate
Finance and Economics 14 189-202) tarafindan yapilan calismada 1975-1991
doneminde ABD’nin belirli sehirlerinde GM taramalarina dayanan veriler
kullanildigr ve hedonik ve diger tipteki endekslerin olusturulmasinda kamuya agik

verilerin uygunlugunun sorgulandigi belirtilmektedir [8].

Wolverton ve Senteza (2000) yaptiklar1 calismada ABD’de NAR (National
Association of Realtors) tarafindan hesaplanan degerleme tabanl fiyat endekslerinin
fiyattaki dalgalanmalar1 oldugundan diisiik gosterdigi, bu nedenle GM’nin
niteliklerindeki degisimin fiyat endeksine yansimasi gerektigi, bunu en iyi yansitan

yontemin hedonik yontemler oldugu belirtilmistir [11].

Yukaridaki ¢aligmalarin biiyiik boliimii bulunduklar1 bolgedeki gerceklesmis bir kag
yiiz satis islemini analiz edebilmistir. Bunun nedeni, kamuya agik olmayan ve 6zel
bankalarin veya kurumsal yatirimcilarin elinde bulunan ipotek dokiimanlari, satis
fiyatlar1 vs gibi endeks hesaplamasinda gerekli olan bilgilerin bir merkezi sisteme
aktarilmiyor olmasidir. Bu nedenle, yapilan ¢alisma 6rnekleminin biitiin piyasadaki
gelisimleri yansitip yansitmadigir kesin degildir. Ayrica, kiicliik orneklem kiimesi

tahmin edilen parametrelerin kisitli olmasina yol agmaktadir.
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Diger taraftan teorinin genel gelisimi dikkate alindiginda ortaya ¢ikan sonug bir
malin hedonik o6zelliklerinin, malin genel fiyatinin olusumunda etkili oldugu ve

bunun bir regresyon denklemi ile tanimlanabilirliginin kabul gordiigiidiir.

4.2 Hedonik Fiyat Denklemi ve Fonksiyonel Bicimine Iliskin Teori

Hedonik Fiyat Yontemi, gézlemlenen GM satis fiyatlarinin bagimli degisken oldugu
ve GM’nin deger belirleyen niteliklerinin bagimsiz degisken oldugu ¢oklu regresyon

modeline dayanmaktadir.

GM’nin niteliklerinin ayr1 olarak satilamamasina karsin, regresyon denklemi
sonucunda bulunan katsayilar () her bir niteligin satis fiyat1 iizerinde yaptigi
marjinal katkiyr gostermektedir. Gerek GM’nin fiziksel 6zellikleri (biiytikliik, oda
sayist, asansOr vs) gerekse konum 6zellikleri (yeri, alt yapist vs) hedonik modellerde
kullanilmaktadir. Genel olarak hedonik fiyat modeli denklemi asagidaki gibi
gosterilmektedir [4].

p=f(x;p)+e (4.1)

p = gozlemlenen alim/satim fiyatlar1 vektorii,
x = nitelik matrisi,

B = katsayilar,

¢ = hata terimi.

Denklemdeki [ degerleri her bir niteligin fiyatini, yani hedonik fiyatlar

gostermektedir.

Hedonik fiyat denklemleri olusturulurken iki ydntem bulunmaktadir, dogrudan

yontem, dolayli yontem [4].

Dogrudan yontemde x vektorii gerek GM’ye 6zel nitelikleri gerekse satis donemine
iliskin kukla degiskenleri igcermektedir [4]. Bdylece, bir niteligin GM degeri

tizerindeki etkisinin inceleme donemi boyunca sabit kaldig1 varsayilmaktadir.
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Dolayli yontemde ise her gézlem donemi ig¢in farkli bir regresyon denklemi elde
edilir . Her donemdeki regresyon katsayilar1 tahmin edildiginden, bu yontemin
avantaji bir niteligin denklemden c¢ekilmesi yoluyla onun GM toplam degerine

etkisinin belirlenmesine olanak vermesi olarak belirtilmistir [4].

Ancak, bir ¢ok deneysel calismada dogrudan yontem tercih edilmistir [4]. Bunun
temel nedeni, inceleme doneminin biitlinlinde yeterince satis olamayabilmesidir.
Sinirh veri kullanildig1 durumlarda, zaman agisindan esnek ve fakat istatistiki olarak
onemli olmayan sonuglar elde etmek ile sabit ve fakat istatistiki acidan Onemli
katsayilar elde etmek arasinda denge bulunmasmin dogrudan yontemin tercih

edilmesine neden oldugu ifade edilmektedir [4].

Deger belirleyen unsurlarin  hedonik fiyati bu yontemlerden birine gore
belirlendiginde, tipik bir GM’nin her donemdeki degeri hedonik fonksiyon

yardimiyla bulunabilecektir.

Degeri etkileyen niteliklerin yan1 sira modele uygulanacak fonksiyon bi¢iminin de
belirlenmesi gerekmektedir. Genellikle liner, yar1 logaritmik, liner-logaritmik
modeller se¢ildigi belirtilmektedir. Bu yontemlerin kolay yorumlanabilir olmasi ve
tahmin edilen katsayilara dogrudan ekonomik anlam yiiklenebilmesi nedeniyle
kullanildiklar1 ifade edilmistir. Fonksiyonel modelin yanlis secilmesinin ise

tahminlerin tutarli olmamasina yol acabildigi vurgulanmistir [4].

Liner yontemde katsayilar niteliklerin mutlak fiyatlarin1 vermektedir. Yar1 logaritmik
modellerde degiskenlerin katsayilar1 agiklanan degiskenin yiizde degisimine esittir
(bu agiklama sadece siirekli nitelik arz eden degiskenler i¢in gecerlidir. Kukla
degiskenler i¢in gegerli degildir). Log-liner modellerde, GM’nin fiyat esnekligi
niteliklerin miktarindaki goreli degismeyle gosterilmektedir. (Kukla degiskenlerin
sifir degeri olmasi ve sifirin logaritmasinin tanimli olmamasi nedeniyle sadece
metrik degiskenlerin logaritmasi olabilmektedir. Bu nedenle, kukla degiskenlerin

parametreleri elastik degil yar1 elastiktir).

€69

Modelde bagimli degiskenin “p” olarak ifade edilmesi (yani liner olmasi), kukla
degisken katsayisinin GM fiyatindaki mutlak degismeyi verecegi; bagimli degiskenin
“Inp” olarak ifade edilmesi ise (yani logaritmik olmasi) parametrelerin goreli

degismeleri verecegi anlami tagimaktadir [4].
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Ancak, konuya iligkin uzun tarihi siirece ragmen yukariya aktarilan fonksiyonlarin
hangisinin GM fiyatlarin1 daha iyi agikladigi veya hangi fonksiyonel bigimin
secilmesi gerektigi konusunda kesin yonlendirme bulunmadigi ifade edilmistir.
Belirli bir fonksiyon bi¢iminin tercih edilmesinin modelin kisitlart ile ortaya ¢ikan,

onceden belirlenemeyen bir husus oldugu vugulanmaktadir [4].

Ayrica, bir ¢cok calismanin konum ve siyasi sinirlar veya irk ve gelir gibi demografik
ve sosyo-ekonomik 6zellikleri kullanmis olmasina karsin alt piyasalari en iyi hangi
niteliklerin ayrigtiracagt ve bu ozelliklerin en iyi nasil belirlenip Olgiilebilecegi
sorusunun yanitsiz kaldigi belirtilmistir [8]. Cilinki, GM piyasasinin cografi
taniminin ¢ok genis yapilmasi, érneklemin dogru olusturulamamasi nedeniyle yanlis
yargilara (biased) neden olabilmektedir. Tersi sekilde, tanimlama eger c¢ok dar
yapildiginda, mevcut tiim bilgilerin kullanilmamasi nedeniyle, yapilan tahminler

genele yonelik gelismeleri yansitmayabilecektir [8].

Hedonik Fiyat Yontemi ile iliskilendirilen bir bagka tartisma konusunun ise
degiskenlerin yanlis tanimlanmasi (misspecification) oldugu vurgulanmaktadir [8].
Yanlis tanimlama, denklemde modelle ilgisiz bagimsiz degiskenlerin kullanilmasi
ya da modelle ilgisi olan bagimsiz degiskenlerin modele konulmamasi nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Hedonik Fiyat Yonteminin {iriinlin niteliklerinin varsayimsal
fiyatlar1 ile ugrasmasi nedeniyle, yanlis tanimlama sorununun kag¢inilmaz oldugu
ifade edilmektedir. Ilgisiz bagimsiz degisken konulmasmin dogru yargi iireten
(unbiased) ve tutarli (consistent) tahmin edilen bagimsiz degiskenlere yol acarken,
gecersiz bir degiskenin modelde olmasi nedeniyle modelin verimsiz (inefficient)
olmasi sonucunu ortaya cikardigi tespit edilmistir. Ote yandan, modelde olmasi
gereken bir degiskenin konmamasinin, tahmin edilen katsayilarin yanlis yargi
(biased) iiretmesi ve tutarsiz (inconsistent) olmasina neden olacagi belirtilmistir.
Sonucta, elde edilen verilerin yanhis yargiya yol acan ve tutarsiz olabilecegi

vurgulanmaktadir [8].

Diger taraftan, biitiin Hedonik Fiyat Yontemlerinin az ya da ¢ok yanlis tanimlanmis
olmasi nedeniyle, az sayida temel degisken kullanilan modellerin genellikle yeterli
olabildigi belirtilmektedir [8]. Mok (1995) (Mok, H. M. K. (1995). A hedonic
approach to pricing of residential properties in Hong Kong, Hong Kong Journal of

Business Management, vol. 8, pp. 1-15) tarafindan yapilan c¢alismada modele
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konulmamis degiskenlerin yol agtig1r yanlis yargilarin ¢ok kiiciik ve denklemin
tahmin ve aciklayici giicline etkisinin ihmal edilebilir oldugu ve bu sorununun
¢ozlimiinlin kullanilan veri kiimesin homojen olmasinin saglanmasi oldugu ifade

edilmigtir [8].

Hedonik Fiyat Endeksi Yontemine iliskin yukariya aktarilan teorik tartigmalara ve
modele iligkin ¢esitli sorunlara karsin, modelin ¢ok genis bir uygulama alan1 buldugu
ve bir c¢ok iilkede GM fiyatlarinin degisiminin Ol¢iilmesinde kullanildigi

goriilmektedir.

4.3 GM Piyasasina iliskin Varsayimlar

Hedonik Fiyat Yonteminin GM piyasasina uygulanmasi bir takim varsayimlarin
yapilmasim gerekli kilmaktadir [8]. Ilk olarak GM’nin homojen oldugu
varsayllmaktadir. Ancak bu varsayim GM’nin birbirine benzemeyen konum
ozellikleri, yapisal oOzellikleri veya cevresel oOzellikleri gibi heterojen nitelikler

nedeniyle ¢ok da dogru olmadigi belirtilmistir.

Diger bir varsayim ise piyasanin tam rekabet kosullarinda oldugu ve bir ¢ok alict ve
satic1 bulundugudur [8]. GM arayisinda olan bir ¢ok alict oldugu ve GM arz1 yapan
bir ¢ok gelistirici bulundugu dikkate alindiginda bu varsayimin gecgerli oldugu ifade
edilmektedir. Bu nedenle, bagimsiz bir satis isleminin piyasanin genelinin kiigiik bir
parcasini olusturdugu dikkate alinarak, hi¢ bir bireysel alicinin ve saticinin GM

fiyatlarini ciddi bir sekilde etkileyebilecek giicte olmadig1 séylenmektedir.

Alicilarin ve saticilarin piyasaya giris ve ¢ikislarinin tamamen serbest oldugu
varsayilmaktadir. Belirli kurallara uyulmasi zorunlulugu olan bazi sektorlerden farkl
olarak, gerek arz ve talep ilizerine konulmus yapay bir sinirlama, gerekse GM
insasinda kullanilacak kaynaklar tlizerinde kisitlama bulunmamaktadir [8]. Ancak,

uygulamada alicilar lizerinde bir takim biitce kisitlar1 bulunabilmektedir.

Herhangi bir piyasa hakkinda tam bilginin elde edilmesinin gergekte miimkiin
olmayacag1 bilinmekle birlikte, alicilarin ve saticilarin GM hakkinda tam bilgiye
sahip olduklar1 varsayilmaktadir [8]. Bir GM alinmas1 oldukg¢a yiiksek bir biitce
gerektirmektedir. Bu nedenle, alicilar mevcut piyasa kosullarinda alabilecekleri

kadar bilgiyi edindikten sonra alim kararlarin1 vermeleri gerektigi ifade edilmistir.
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Son varsayim, bir niteligin varsayimsal fiyatinin bélgeden bolgeye veya GM tipine
gore degismeyecegidir [8]. Bu varsayimin ¢ok dogru olmadigi, ¢iinkii bir niteligin
degisik alicilara ayn1 hazzi veya huzursuzlugu vermesinin gercekei goriilmedigi ifade

edilmektedir.

Biitlin bu sorunlu varsayimlara karsin hedonik fiyat yontemi GM piyasasina iliskin
arastirmalarda oldukca yer bulmustur [8]. Ciinkii veri yetersizligi, degiskenlerin
hatali 6l¢iilmesi, degiskenlerin tanimlarinin dogru yapilmamis olmasi kullanilan

teknigi deneysel amaclar agisindan yanlis kilmamaktadir.

44  Ahm/Satima Dayal Endeks — Degerleme Tabanh Endeks

GM fiyat endeksleri olusturulurken kullanilabilecek veri kaynaklari géz oniinde
bulunduruldugunda, iki tip yontem ortaya ¢ikmaktadir; alim/satim tabanli endeksler

ve degerleme tabanli endeksler.

Alim/satim tabanli endeksler, belirli bir zaman araliginda fiilen yapilmis olan GM
satiglarinda olusan fiyatlar1 dikkate almaktadir. Gergek satis fiyatlarini kullanmanin
iyi tarafi fiyatin gercek piyasa degerinin en giivenilir gostergesi olmasit ve kamu
tarafindan gayrimenkul vergisi, intikal vergisi, tapu harci alinmasi amaglarna da
hizmet ediyor olmast nedeniyle verinin ilgili kamu dairelerinden kolayca
toparlanabilmesidir. GM satiglarindan alinan satis fiyatlarini kullanmanin koti tarafi
ise ilk olarak, belirli bir zaman araliginda tim GMlerin sadece kii¢iik bir boliimiiniin
satiga konu olmasidir. Bu durumda, kiigiik bir dérneklem kiimesindeki gelismelere
bakarak ekonominin geneli hakkinda ¢ikarimlarda bulunmak gerekecektir ki yanlis
yargilara yol acgabilecektir. Diger bir sorun ise, kamu dairelerine bildirilen fiyatlarin
gercek piyasa degerini yansitip yansitmadigidir. Ciinkii, GM satislarindan alinan
kamu paylar1 (vergi, har¢ vs) nedeniyle, alici/saticilar fiyatlar1 oldugundan diisiik
beyan edebilmektedir. Ugiincii bir sorun ise, satis1 yapilan GM’nin fiyatinin arizi
nedenlerle (saticinin zor duruma diismesi gibi) bozulup bozulmadigidir. Bu durumda,
orneklem kiimesindeki bu tilir satiglarin boyutuna bagl olarak, yanls c¢ikarimlar

yapilabilecektir [3].

GM’nin alim/satim1 sonucu gozlemlenen fiyati kullanmanin yani sira, séz konusu
GM’nin  piyasa degeri olduguna inanilan go6zlemlerden/degerlemelerden

faydalanilarak GM Endeksleri de olusturulabilmektedir. En ¢ok kullanilan piyasa
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degeri kaynagi, degerleme sirketleri tarafindan ve genellikle GM ipotegi teminatlh

krediler (mortgage) ile baglantili olarak olusturulmus verilerdir.

Ancak, degerleme isleminde degerlemecinin kisisel yorumunun bulundugu dikkate
alindiginda, 6zelikle GM’nin satisa konu olmadig1 ve ayn1 zaman araliginda benzer
GMlerde de ¢ok az satig s6z konusu oldugu durumlarda degerleme fiyatinin, piyasa

degerinden farklilasabilecegi de bir gergektir.

Bu nedenle yapilan arastirmalarda degerleme tabanli endekslerin, alim/satim tabanli
endekslere gore, fiyat degisim etkisini daha az yansitma egiliminde oldugu ve hatta
piyasa fiyatlarinin tavan/taban yaptigi donemlerde bagimli sonuglar iiretebildigi

belirtilmektedir [3].

Degerleme tabanli GM endekslerine yonelik yapilmig bir calismada, degerleme
tabanli GM endekslerinin agag1r yonli bagilmi (downward biased) oldugu ve
sapmalar1 azaltici/diizlestirici (smoothing) nitelik tasidigi bu nedenle fiyatlardaki

oynaklig1 oldugundan daha diisiik gdsterdigi tespit edilmistir [13].

GM sektoriintin dogru, giivenilir ve zamaninda yayimlanan verilere olan ihtiyacinin
artmasma ve degerinin tahmin edilmesinde istatistik yontemlerin esas alinmasina
paralel olarak degerleme islemlerinden elde edilen fiyatlarin dogrulugunun artacagi

ve kullanim alaninin yayginlagacagi diistiniilmektedir.

4.5 Endeksin Kapsayacag1 Cografi Alan

GM piyasas1 cografi alanlar arasinda oldukg¢a pargalanmis bir yapr gostermektedir.
Niifus dagilimi ve bolgesel gelir diizeyi gibi faktorler GM fiyatlarmin ve fiyat
gelisimlerinin - bolgesel olarak oldukg¢a dagmik bir yap1 sergilemesine yol

acabilmektedir.

GM piyasasina iligkin ulusal veri olusturulmak istendiginde temel varsayim, ulusal
verinin tiim yerel piyasalarin ortalamasini yansitmasidir. Sadece biiyiik sehirlere
yonelik verilerin ulusal ortalamalardan daha ¢ok dalgalandigi ve bazen farkl
dinamikler izledigi belirtilmektedir. Ornegin Fransa i¢in yapilan ¢alismada Paris GM
verilerinin Fransa geneline gore daha dalgali oldugu ifade edilmektedir. Ayni
sekilde, Almanya i¢in yapilan calismada Berlin ve Hamburg GM verilerinin ulusal

ortalama verilerden farklilagtig1 hesaplanmaktadir [31].
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Bu nedenle, tek bir bolgedeki fiyat gelisimine bakarak {ilke geneli i¢in sonug
cikarmak yanlis hesaplamalara yol acabileceginden, ulusal verilerin miimkiin olan en
genis cografi alan1 kapsamasi ve yalnizca biiyiik sehirlerden elde edilen verilerden
yola ¢ikarak, ulusal veriler i¢in 6rneklem olusturulmasindan kaginilmasi gerektigi

vurgulanmaktadir.

Bu boliim kapsaminda yapilan arastirma ve degerlendirmeler sonucunda, GM
fiyatlari/degerleri ile GM’nin nitelikleri arasindaki iliskinin regresyon analizi yoluyla
belirlenerek tanimlanmis bir GM’nin yillar itibariyle fiyatinda meydana gelen
degisimin gozlemlenmesine yarayan Hedonik Fiyat Endeksi yonteminin, literatiirde

olduke¢a yer buldugu gézlemlenmistir.

Hedonik yontemin fonksiyonel bigimine iligkin literatiirde genel kabul gormiis bir
uygulama bulunmamaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada amacglanan husus GM’nin
mutlak fiyati ile GM’nin niteliklerinin mutlak marjinal fiyatlar1 arasindaki iligkilerin
belirlenerek yillar itibariyle GM fiyatlarinin degisimini gosteren bir endeks

hesaplanmas1 oldugundan, fonksiyonel bigim olarak lineer yontem tercih edilecektir.

GM piyasasina iligkin literatiirde yer alan varsayimlarin Tirkiye kosullari i¢in de

gecerli oldugu diisiintilmektedir.

Calismanin 7.2 numarali boliimiinde ifade edilen gerekgelerle Hedonik Fiyat Endeksi

hesaplamasti i¢in bu ¢alismada degerleme tabanli veriler kullanilmstir.

Yukarida 4.5’inci bolimde ifade edildigi iizere, ulusal g¢apta veri tabananindan
yararlanilarak hesaplanan endeks sonuglar1 ile bolgesel veri tabanlarindan
yararlanilarak hesaplanan endeks sonuglari sapma gosterebilemektedir. Bu
calismanin amaci, Istanbul /Etiler bolgesine yonelik bir endeks hesaplamasi

oldugundan ¢ikan sonuglarin Tiirkiye genelini yansitmayabilecegi diistintilmektedir.
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5. GM FIYATLARINA ETKi EDEN UNSURLAR

GMler dayaniklilik, yapisal esneklik ve arsaya sabitlik gibi ¢ok boyutlu mallardir.
Tipik GM nitelikleri, konum, yapisal ozellikler ve ¢evresel Ozellikler olarak
ayrilabilir. Regresyon denklemindeki niteligin katsayisi, o niteliginin varsayimsal
fiyatin1 vermektedir. Boylece, bir GM’nin fiyat1 s6z konusu niteliklerin fiyatlarinin
toplamindan olugsmaktadir. Hedonik Fiyat Endeksi yontemi, her niteligin GM fiyati

tizerindeki etkisini 6l¢gme olanagi tanimaktadir.

Literatiirde, Hedonik Fiyat Endeksi yoOntemini kullanan c¢aligmalarin genelde
konumunu, yapisin1 ve ¢evresel niteliklerini dlgmeye odaklandigir goriilmektedir.

Asagida muhtelif ¢alismalarda dikkate alinan temel kriterlere deginilecektir.

5.1  Konum Ozellikleri

GM’nin konumu genelde sabitlik ve goreli konum 6zellikleri olarak belirtilmistir.
Sabit konum 6zellikleri, GM’nin bulundugu bdlgenin tiim cografi alanla iligkisi
olarak ifade edilmektedir. Goreli konum 6zellikleri ise soysal-ekonomik sinif, irksal
olusum, estetik Ozellikler, kirlilik diizeyi, yerel 6zelliklere yakinlik vb gibi Olciilerle

degerlendirilmektedir.

Belirtilebilecek en 6nemli sabit konum 6zelligi “yakinliktir”. Yakinlik hangi bicimde
(sehir merkezine yakinlik, ulasim yollarina yakinlik, alig/veris merkezlerine yakinlik

vs) Olgiiliirse Ol¢iilsiin GM fiyatlari tizerinde etkisi bulunmaktadir [8].

Ulagim yollarina yakinlik muhtelif ¢aligmalarda dikkate alinan 6zelliklerden biridir

ve ulasim siiresi, maliyeti, rahatlig1 ve ulasim segenegi sayisi ile dl¢iilebilmektedir.

Kamu tasima hizmetinin olumlu etkisini 6l¢en calismalar da bulunmaktadir. So ve
dig. (1996) tarafindan Hong Kong i¢cin GM’nin en yakin toplu tasima aracina
yakinliginin fiyat {izerindeki etkisinin Ol¢ilildigli calismasinda kamu tasima
hizmetleri ile olduke¢a yakin iligki bulunmustur [14]. Sonug itibariyle, alicilar ulagim
olanaklarina sahip GMler i¢in daha yiliksek fiyat odeyebilmektedir. Tasima
araclarmin sikligi da diger 6nemli konudur. So ve dig. (1996) da minibiisler,
otobiislere gore daha sik ge¢melerinden dolayi, GM fiyatlarimin 6nemli bir

belirleyicisi olarak bulunmustur.
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Manzara da konum 6zellikleri ile iligkilendirilmis bir GM niteligi olarak sayilmustir.
Yapilan bir ¢ok calisma alicilarin iyl manzaraya sahip GMleri tercih ettiklerini
gostermistir. Benson ve dig. (1998) tarafinadn yapilan ¢alismada manzaranin tek tip
olmadigi, niteligine (su manzarasi, dag manzarasi, vadi manzarasi olmasi gibi) ve

kalitesine (tam goriintii, parcali goriintli, smirli goriinti gibi) gore degistigi

belirlenmistir [15].

So ve dig. (1996) tarafindan yapilan calismada, yiiksek katlar daha iyi goriinti
saglamasi nedeniyle, manzara ve kat diizeyi arasinda kuvvetli bir iliski oldugu
belirlenmistir [14]. Bu nedenle apartmanlarin yiiksek katlari alt katlara gore daha

yiiksek fiyatlanmaktadir.

Her ne kadar fiyat ile manzara arasinda pozitif bir iliski olsa da, diger bazi ¢alisma
sonuglarinda ise manzaranin her zaman istatistiki olarak onemlilik arz etmedigini
gostermektedir. Ornegin, Brown ve Pollakowski (1977) tarafindan, Seatlle,
Washington/ABD boélgesinde yer alan bir goliin etrafindaki yasam alanlari tizerinde
yapilan ¢alisma, su manzarasina uzakligin GMnin satig fiyatini diisiiriiyor olmasina
karsin, manzaranin istatistiki agidan 6nemli olmadig1 sonucu ¢ikmistir [16]. Brown
ve Pollakowski (1977) s6z konusu sonucu kullanilan kii¢iik 6rneklem kiimesi ile

aciklamaktadir.

Ote yandan Tse ve Love (2000) mezarhik goriintiisiinin GM fiyatlar1 iizerindeki
etkisini sorgulamiglardir [17]. Hong Kong icin yaptiklar1 ¢alismada mezarlik

manzarasinin GM fiyatlari izerindeki etkisinin olumsuz oldugunu hesaplamisglardir.

5.2 Yapisal Ozellikler

GM fiyatlar1 genellikle yapisal ozellikleri ile iliskilendirilmistir. Ball (1973)
tarafindan yapilan calismada bir GM’nin digerlerine gore daha tercih edilir
niteliklerinin bulunmasinin, s6z konusu niteliklerin degerlemesinin yiiksek piyasa
fiyatinda kendini gosterdigini ifade edilmistir [18]. Bununla birlikte, yapilan bazi
caligmalarda tercih edilen niteliklerin alicilar tarafindan her zaman ayni olmadigi
sonucuna ulagilmistir. GM’nin oda sayisina ve taban alaninin biiylikliigline dayali
nitelikler, Ulkeler arasina genelde énemli olmakla birlikte, diger nitelikler insa tarzi,

iklim gibi unsurlara bagli olarak degisebilmektedir [8].
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Yapilan bir ¢cok calisma oda sayisinin [19], banyo sayisinin [8] ve taban alaninin [20]
GM satig fiyat1 tizerindeki etkisinin olumlu oldugunu gostermektedir. Bunun
nedeninin alicilarin genislik, 6zellikle kullanilabilir alan i¢in daha fazla 6demeye
hazir olmalar1 olarak ifade edilmistir. Biiylik taban alanli GMlerin daha iyi yasama
standardina para Odeyebilecek kisiler tarafindan talep edilmekte oldugu

belirtilmektedir.

Clark ve Herrin (2000) ile Kain ve Quigley (1970) tarafindan yapilan arastirmalar
binanin yasi ile fiyat1 arasinda ters iliski oldugunu goéstermektedir [21], [22], [23].
Bunun nedeni eski yapilarin daha fazla tamirat gerektirmesi, elektrik, mekanik
sistemlerin kullanilabilirliginin azalmasi ve GM tarzinin degismis olmasi olarak ifade
edilmistir [24]. Ornegin Kain ve Quigley (1970) tarafindan yapilan galigma, ayni
niteliklere sahip yeni bir yapinin 25 yillik baska bir yapiya gore 3.150 § daha pahali
satildigin1 géstermistir [22].

Yapilan bir ¢ok caligmada arsa biiyiikliigii, bodrum, garaj, asansor, yiirlime yolu, su
1sitma sistemi, somine veya hava 1sitma sisteminin varligiin GM fiyat1 tizerindeki

etkisi sorgulanmig ve genellikle pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir.

Yapisal nitelikler bir ¢ok ¢alismaya konu olmus olmakla birlikte, fiziksel ve ¢evresel
kalitenin (niceliklerin) tarafsizca ve tam olarak Olc¢lilmesindeki zorluk nedeniyle
calismalara pek konu olmadig1 belirtilmektedir [8]. Kain ve Quigley’e (1970)
tarafindan yapilan ¢alisma GM niceliklerinin fiyat {izerindeki etkisini sorgulamigtir
[22]. S6z konusu g¢alismada arag¢ yollari, yiirlime yollarin, dis cephe, GM tabant,
pencereler, duvarlar, evin temizliginin durumu gibi 6lgiiler kullanmiglardir. Calisma
sonucunda, bu niceliklerin en az oda sayisi, banyo sayisi, arsa biiytikligi gibi

etmenler kadar fiyat iizerinde etkisi oldugu goriilmiistiir.

5.3  Cevresel Ozellikler
Daha 6nce yapilmis ¢aligmalar ¢evresel 6zellikleri asagidaki siniflara ayirmistir;

i.  Sosyo-ekonomik degiskenler; ¢cevredekilerin sosyal siniflar1 ve oturanlarin is

durumlar1 vb.

1. Kamu hizmetleri; okullar, hastaneler ve ibadet yerleri vb.
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1ii. Dig faktorler; su¢ orani, trafik giiriiltiisii, havaalan giiriiltiisii, ve alis veris

merkezleri vb.

Richardson (1974) tarafindan yapilan ¢alisma sosyal smifin GM fiyatlar ilizerinde
etkisi oldugunu gostermektedir [25].

Yerel kamu hizmetleri g6z oniinde bulunduruldugunda, kamu okullarin kalitesinin

GM fiyatlar iizerinde biiyiik etkisi oldugu goriilmektedir [21], [26].
Ibadet alanlar1 genellikle GM degerini artiran unsurlar olarak goriilmektedir [20].

Cevredeki sug oran ile ilgili yapilan ¢alisma, alicilarin bu bolgelerdeki GMleri tercih
etmedigini gostermistir [19]. Diger bir ¢alismada cinayet oraninin ortalaminin
tizerinde olmasi nedeniyle Fresno County, California/ABD bolgesindeki GM

fiyatlarinin ortalamdan %7,28 daha diisiik oldugu hesaplamistir [21].

Trafik giiriiltiisiiniin neden oldugu digsalligin, GM fiyatlar lizerindeki etkisini 6lgen
caligmalar da bulunmaktadir. Wilhelmsson (2000) tarafindan yapilan ¢aligma, trafik
glirtiltiisii olan bir bolgedeki konutun sessiz bolgedeki bir konuta gore desibel basina
ortalama %0,6 giriiltii iskontosunun veya toplam fiyattan %30 diisiik oldugu

hesaplanmistir [29].

Havaalanlarina yakinliga yonelik Espey ve Lopez (2000) tarafindan havaalani
giiriiltiisii ve GM fiyatlar1 arasindaki iliskiye yonelik yapilan ¢caligmada, 65 desibelin
tizerinde giirtiltitye maruz kalan GMlerin 24008 daha ucuza satildig1 hesaplanmistir

[27].

Alig/veris merkezlerine yakinlik ve alig veris merkezinin biiyiikliigli ¢evresindeki
GMlerin degeri iizerinde etki olusturmaktadir [28]. Alis/veris merkezlerine yakinlik,
etkinliklere kolay ulasim, diisen ulasim maliyetleri anlamina gelirken, ayn1 zamanda

giiriiltii ve kalabalik da olusturmaktadir.

Cevrede yapilan etkinliklerin etkisini 6lgen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Tse ve
Love (2000) tarafindan yapilan ¢calismada, 6zel kuliipler, yiizme havuzlari, manzarali
parklar, ve mubhtelif spor etkinlikleri gibi ozelliklerin, GM fiyatlarin1 artirma

egiliminde oldugu hesaplanmigtir [17].
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Giizel manzara, temiz hava, dinginlik, sessiz ortam, ve sehir i¢i ormanlar gibi dissal
yararlarin etkisine yonelik Tyrvainen (1997) tarafindan yapilmis caligmada, etraftaki
yesil alanlarin ve ormanlik etkinlik alanlarina yakinligi degeri olumlu etkiledigi
bulunmustur. Ancak, s6z konusu ¢aligma ormanlik alanlarin GM fiyatlar1 tizerindeki
etkisinin dogrusal olmadigini, yani ormanlik bdlgenin GM’ye ¢ok yakin olmasi
durumunda GM fiyatlarin1 diisiirdiigii hesaplanmistir. Diger taraftan mesafenin,
ormanin biiyiikligii ve kalitesine bagli olarak GM fiyati1 iizerinde artirict etki

yapabildigi hesaplanmistir [30].

GM fiyatlarina etki eden Ozellikler temelde 3 ana grup altinda toplanmaktadir;
konum o6zellikleri, yapisal 6zellikler ve ¢evre 6zellikleri. Bu 6zelliklerin GM fiyati
lizerine etkisi c¢esitli ¢aligmalarda sorgulanmistir. Cikan sonuclardan yola ¢ikarak
GM fiyatlarin1 olumlu etkileyen unsurlarin GM gelistiriciler, politika yapicilar
tarafindan degerlendirilmesi ve bdylece iilke GM stokuna yon verilmesi miimkiin

olabilmektedir.

S6z konusu 6zelliklerin bu ¢alisma i¢in tasidigi 6nem, yapilacak analiz sonrasindaki
bulgularin daha 6nce yapilmis olan ¢alisma bulgular ile karsilastirilmasina olanak
saglamasi ve analiz konusu bolge i¢in farklilagma olup olmadigina olanak

vermesidir.
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6. DUNYA GM FiYAT ENDEKSi UYGULAMALARI

Onceki boliimde belirtildigi iizere, GM fiyatlarindaki degisimin iilke ekonomisi
tizerinde ¢ok tarafli etkisi olmakta ve makroekonomik istikrarin temini i¢in bu
etkinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Ulkelerarasi ekonomik iliskilerin
giderek i¢c ice gecmesiyle birlikte, belirtilen 6nem yerel ekonominin istikrarinin
saglanmasinin 6tesine ¢ikarak riskin kiiresel boyutta izlenmeye baslanmasini gerekli
kilmistir. Yerel GM krizlerinin zincirleme etki ile kiiresel krizlere neden olmasi

bunun en somut gostergesidir.

Bu anlamda, giivenilir, zamaninda aciklanan, tutarli veri tabani olusturarak GM
endeksleri hesaplamasi, GM krizlerini tetikleyen unsurlarin daha tutarli 6l¢iilmesini
ve dogru politika stratejilerinin gelistirilmesini miimkiin kilacaktir. Bu 6neme atfen,
bir ¢ok ililke GM fiyat endeksi olusturulmasi geregini lilke politikalarinin ilk

basliklar1 arasina koymustur.

Bu boliimde, cesitli iilke 6rnekleri incelenerek GM veri tabani olusturma yontemleri
ve s0z konusu veri tabani kullanilarak hesaplanan GM Fiyat Endeksleri

sorgulanacaktir.

6.1 ABD

ABD’de gerek kamu tarafindan saglanan ve iicretsiz olarak yayimlanan gerekse 6zel
kurumlar tarafindan toplanarak 6zel tutulan veya satilan GM degerlerindeki degisimi

gosteren kaynaklar bulunmaktadir.

Ornegin “The Census Bureau of the US Department of Commerce” (Census) yeni
satilan evler icin yillik ve 3 aylik dénemler i¢in medyan ve ortalama fiyatlara
dayanan fiyat verileri ve mevcut konutlar i¢in medyan fiyatlara dayali fiyat endeksi
verileri yaymlamaktadir [32]. Bu verilerin temel sorunu, zaman i¢inde meydana
gelen iyilestirmeleri dikkate almamasi nedeniyle konut fiyat artisin1 oldugundan fazla

tahmin etmesidir [3].

Census kurumu, cografi kisitlar nedeniyle degeri zaman i¢inde azalmis olmakla
birlikte 1978 yilindan beri yeni insaatlara dayanan Sabit Kalite Fiyat Endeksi de

yayinlamaktadir [32]. Konutun secilmis belirli fiziki 6zelliklerini satig fiyati ile
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iliskilendiren bu yontem, sabit kaliteli bir konutun ortalama fiyatina ulasmada

kullanilmaktadir.

Ancak, bu endekslerin farkli cografyalardaki kullaniminin smirli  oldugu
belirtilmektedir. Ciinkii, yeni insaatlarin fiyat olusumunun temelini olusturdugu
durumlarda ingaatin nerede yapildigi Onem kazanmaktadir. Yeni insaatlarin
genellikle arzin esnek oldugu sehrin kenarlarindaki bolgelerde gerceklestirilmesi
nedeniyle, bu tiir endekslerin GM fiyat artisin1 oldugundan az tahmin ettigi ifade
edilmistir. Bu nedenle, endeks olusturmada kullanilan yukarida belirtilen
yontemlerin, arsa kithiginin etkisini fonksiyonda yansitamadigi ve bu nedenle genel

fiyat artigin1 oldugundan az tahmin etme egiliminde oldugu vurgulanmaktadir [3].

ABD’de yayimlanan bir diger konut fiyat verisi ise “The Bureau of Labor Statistics
of the US Department of Labor” tarafindan yayimlanan CPI olup Ornek GM
Yontemine dayanmaktadir [33]. CPI endeksi biiyiik oranda 6rnek konutun kirasi ve
konut sahibinin esdeger kira beklentisine dayanmaktadir. Evsahiplerinin esdeger kira
beklentisi, konut sahiplerinin kendileri tarafindan, s6z konusu biiroya beyan
edilmektedir. Bu yontemde, evsahiplerine evlerini kiraya vermeleri durumunda talep
edecekleri fiyat sorulmaktadir. Bu, yontemin evsahibinin kullanim maliyetindeki
degisimleri dogru hesaplarken, yapisi geregi ev fiyatlarindaki degisimleri dlgemedigi

belirtilmistir [3].

ABD’deki igilincii veri kaynagt OFHEO (Office of Federal Housing Enterprise
Oversight) tarafindan saglanan ve Tekrarlanmis Satiglar Fiyat Endeksinde
olusturulmasinda kullanilan GM ipotegi teminath kredi (mortgage) islemleridir.
Kamu tarafindan desteklenen ve GM ipotegi teminatli kredileri bir havuz haline
getirip menkul kiymet ¢ikararak piyasada satan Freddie Mac ve Fannie Mae unvanl
sirketlerin diizenleyici otoritesi olarak OFHEO, mortgage islemlerine ait en genis
ulusal veri tabanina ve bu kurumlar tarafindan sigorta edilmis konut kredileri sonucu
olusan 23 milyonun iizerinde tekrarlanmis satig islemine ulagsma olanagina sahiptir.
Gerek OFHEO ve gerekse Freddie Mac, Internet sitelerinden kamuya ticretsiz olarak
3 aylik donemler itibariyle veri yayinlamaktadir [34]. Veriler 3 aylik donemleri takip
eden iki ay icerisinde Excel veya Text formatinda kolayca indirilebilmektedir. Her
donem Freddie Mac ve Fannie Mae’den alinan giincel mortgage islemleri verileri
geemis donem verileri ile birlestirilmekte ve bu yeni veritabanina dayanilarak

hesaplamalar yapilmaktadir. Endeks en az iki kez satilmig olan tiim GMlere
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bakilarak olusturulmakta ve iki satis fiyati karsilastirilmaktadir. Asagidaki grafikte
OFHEO tarafindan 1990-2007 dénemi i¢in yayimlanmis endeks goriilmektedir.
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Sekil 6.1 : OFHEO GM Fiyat Endeksi 1990 Q1 - 2007 Q3

ABD’de veri elde edilebilecek bir diger kaynak ise kendi evlerini degerleyen
evsahiplerinin taranmasina dayali anketlerdir. “The American Housing Survey”
arastirmasi evsahibince degerlenmis GM degeri bilgilerini toplamakta ve bu degerler
endekslerinin olusturulmasinda kullanilmaktadir [35]. Bu yontemde evsahiplerinin
degerlendirmelerinin piyasa degeri bilgisi i¢in kullanigh bir kaynak olusturdugu
diistiniilmektedir. Ciinkii ev sahiplerinin kendi GMlerinin genel durumunu en iyi
sekilde degerlendirebilecek konumda oldugu ve karsilastirilabilir GMlerin piyasa
fiyatlarii da siklikla gozlemledikleri varsayilmaktadir. Bununla birlikte, bu durum
GM sahiplerinin iyi isleyen bir piyasanin GMlere bigecegi dogru degeri bulabilecek

yetkinlikte olduklar1 anlamina gelmemektedir.

6.2  Ingiltere

Ingiltere’de GM fiyatlarma iliskin 7 endeks bulunmaktadir. Bu endekslerin 2 tanesi
“the Office of the Deputy Prime Minister (ODPM)” [37] ve 1 tanesi “the Land
Registry” [38] isimli kamu kurumlari tarafindan; 2 tanesi Ingiltere’nin en biiyiik iki
Ipotek Finansmani Kurulusu olan “HBOS (the Halifax Building Society)” [39] ve
“the Nationwide Building Society” [40] tarafindan; 2 tanesi konut sektoriinde is

yapan Hometrack [41] ve Rightmove [42] tarafindan hesaplanmaktadir .

Bu endekslerin yani sira konut fiyati1 enflasyonunu aragtiran “the Royal Institution of

Chartered Surveyors” [42] ve “the House Builders Federation” [43] unvanli iki
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kurulusun yani sira daha az bilindik bir takim endeksler ile belirli bdlgelere ya da

piyasa segmentlerine odaklanmis endeksler de bulunmaktadir.

Ingiltere’de “the Land Registry” [44] kurumunun veri tabani, kredili veya pesin,
satisa konu tiim GM’lerin fiyatlarini icermektedir. Ancak, bu veri setinin iki sorunu
bulundugu belirtilmistir [36]. Ilk olarak, her GM’nin ¢ok smirl nitelikleri kayit
edildigi ve bu nedenle hedonik yontemin kullanilmasi i¢in uygun olmadigi ifade
edilmektedir. Ornegin, GM fiyatinin olusumundaki en Onemli unsur olan alan
degerini icermemektedir. ikinci olarak, ancak ii¢ aylik donemler i¢in ve alti hafta
gecikme ile yayinlanabilmektedir. Kayip veriler ise, ancak yayidan sonraki ii¢ aylik
donemde veri tabanina eklenmektedir. Dolayisiyla nihai veri tabani ancak ii¢ aylik

donemi takip eden 4,5 ay sonra kullanilabilir durumda olmaktadir.

“The Council of Mortgage Lenders, CML” [45] kurumu da {iyeleri tarafindan verilen
mortgage kredilerine dayanan Orneklem olusturmaktadir (Survey of Mortgage
Lenders, SML). Ancak, drneklem kiimesi oldukga kii¢iiktiir ve ay sonunu takip eden

dort hafta icinde yaymlanmaktadir.

Ingiltere’de, GM fiyatlar1 veri tabam olusturma olanagina sahip bir ¢ok kurum
bulunmaktadir. Ancak her kurumun kullandig1 veri tabanlarinin homojen olmamasi

olusturulan endekslerin karsilastirilabilirligini giiclestirmektedir [36].

Tablo 6.1°de Ingiltere’de kullanilan 7 temel GM fiyat endeksi tanimlanmaktadir.
Bunlarin ilk ii¢li kamu tarafindan agiklandigindan resmi endeksler olarak
addedilmektedir. Eski ve yeni ODPM endeksleri SML veri tabanindan yararlanmakla
birlikte farkli yontemler kullanmaktadir. Yeni ODPM endeksi daha genis capl
mortgage kredisi Orneklem kiimesine dayanmakta ve daha karmasik diizeltme
yontemleri igermektedir. Ingiltere’de bu yeni endeksin milli istatistik olmasi
hedeflenmektedir, ancak heniiz ¢ok kisa vadeli veri birikimi saglanmistir (Eyliil

2003’ten beri yaymlanmaktadir).

Halifax ve Nationwide endeksleri ise Ingiltere mortgage kredisi veren kuruluslarinca

uretilmektedir.

Rightmove, emlak¢ilarin GM satmak veya kiraya vermek amaciyla ilan
gonderdikleri bir Internet sitesidir. Rightmove sitesine yiiklenen satis fiyatlarina

dayanan bir endeks hesaplamaktadir.
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Hometrack ise emlak¢ilara anket yapilmasiyla elde edilen verilere dayanan bir

endeks hesaplamaktadir.

Tablo 6.1 : Ingiltere GM Fiyat Endeksleri

Nitelik " . . -
Endeks Tyilestirme Doyner‘nsellll\ Agirhik A,g" hklrfmd" ma Olgiiler
Yontemi Ayarlamasi Yontemi
, SML Gergeklesen
Sévllll‘r,mCML nm satiglarinin satiliglarin
Eski ODPM ; limlefinin Melez Yontem | Hayir hareketli Harcama ortalama
; 55 agirlikl kiimesinin
0 ortalamasi degeri
, Land Registry Gergeklesen
sévlill“r’niCML n satiglarinin satiliglarin
Yeni ODPM ; limleiinin Melez Yontem | Hayir hareketli Harcama ortalama
; 30-40"1 agirlikly kiimesinin
° ortalamasi degeri
Ingiltere’de Gergeklesen
Land Registry | tescil edilmis Basit Ortalama | Hayir Yok Harcama satiliglarin
tiim satislar. degeri
e iy
Halifax Hedonik Evet onaylanmis Hacim ..
onaylanmis Krediler GM’sinin
konut kredileri fiyat
SML, Land
Nationwide Ez%iﬁ;r\ii;: Nationwide
N tarafindan . . Ornek
Nationwide Hedonik Evet satiglarinin Hacim y
onaylanmis hareketli GM’sinin
konut kredileri - fiyati
agirlikl
ortalamasi
4000 kisilik iniltere konut Konut
Hometrac emlak¢1 kiimesi | Melez Yontem | Hayir ot (igku Harcama stokunun
anketi degeri
GM saticisinin iniltere konut Konut
Rightmove internet sitesine | Melez Yontem | Hayir s togku Harcama stokunun
biraktigr ilan degeri
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6.3 Fransa

Fransa’daki tim GM satiglart noterler tarafindan onaylanmaktadir. Noterler
onayladiklar1 s6zlesmeleri Fransa Ipotek Tesciline (Conservation des Hypotheques
[47]) gondermekte ve devlet adina damga vergisi toplamaktadir. Noterler ellerindeki
bu verileri 1980 yilindan beri Paris i¢in merkezi bir sistemde toplamaya baslamistir

ve “Noterler-INSEE” ad1 altinda bir GM fiyat endeksi yayinlanmaktadir [46].

1997 yilinda Noterler Birligi (Conseil Supérieur du Notariat, CSN [48]), Paris
mintikasi i¢in de bir endeks hesaplamak istemistir. Fransa i¢in daha dnce yapilmig bir
GM endeksi bulunmamasi nedeniyle Fransa Milli Istatistik ve Ekonomik Calismalar
Kurumu (the National Institute of Statistics and Economic Studies, INSEE [49])

ekonometrik yontemin belirlenmesi konusunda yardim etme karar1 almistir.

Taraflar arasindaki uzun siireli igbirliginin temini amaciyla CSN ve INSEE arasinda
resmi bir anlasma imzalanmistir. INSEE biinyesindeki arastirma merkezi (CREST,
Centre de Recherche en Economie et Statistique, Istatistik ve Ekonomik Arastirma
Merkezi) yontem konusunda gerekli calismalar1 yapmistir. Boylece hesaplanan yeni
endeksler 2000 yil1 yazindan itibaren {i¢ aylik dénemlerde yayilanmaya baslanmis
ve 2002 y1l1 sonunda tiim Fransa kapsama alinmistir. 2003 yilinda yonteme iligkin ilk
ekonometrik tanimlamalar yapilmis ve daha detayli veriler 2004 yilinda
yayinlanmistir. Fransa’da tiim bolgeler 3 aylik hedonik GM fiyat endeksi ile takip
edilmektedir. S6z konusu yapi, verileri toplayan Fransa noterlerinin ve INSEE’ nin

birlikte calismalarinin sonucu ortaya ¢ikmistir [46].

Noterler hem bir kamu gorevlisi hem de 6zel girisimcidir. INSEE sadece hedonik
yontemi saglamakta, noterler ise ellerindeki veri tabanimi kullanarak endeks
hesaplamaktadir. S6z konusu endeksler daha sonra noterler tarafindan
satilabilmektedir. Fransiz mevzuatinin bu o6zelligi nedeniyle, noterler tarafindan
toplanan veriler, li¢ ayllk GM endeksi hesaplanmasina oldukca elverislidir.
ABD’deki Freddie Mac ya da Ingilteredeki Halifax endekslerinden farkli olarak

Fransa’daki veri, ipotek kredisi kullanilmayan satislar1 da icermektedir [46].

Veri tabani olusturulurken, her noterin satisa konu GM’nin tapu 6rnegini ve GM

ozelliklerine iliskin belirlenmis bilgileri géndermesi istenmistir. Ilerleyen dénemde
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satis sOzlesmelerinin tek tip hale getirilmesi ve bilgisayar ortamina konulmasi,

bdylece siirecin otomatiklestirilmesi planlanmaktadir [46].

Endeks sadece hemen satisa konu olabilecek ikinci el GM’ler i¢in hesaplanmaktadir.
Veri tabanina dahil olabilmesi i¢in GM’nin kiralanmis olmamasi, oturum amagh
olmasi, tiim haklariyla devralinabilmesi (takyidat bulunmamast), gercek kisiler ya da
Sivil Gayrimenkul Toplulugu (Société civile immobiliere, SCI) tarafindan alinmasi
gerekmektedir. Olagandis1 konutlar, 6rnegin stiidyo daireler, tavan aralari, satolar
kapsam dig1 birakilmistir. GM veri taban1 2003 yilinda 5 milyon adet gosterge bilgiye
sahip olup bunlarin yaklasik yarisi apartmanlara ve diger yaris1 miistakil evlere

iligkindir. 2002 yilinda 510.000 satis tescil edilmigtir [46].

Ulke genelinde su an itibariyle 9 endeks yaymlanmaktadir. Bunlarm 7 tanesi
apartmanlara yoneliktir; Paris, Petit Couronne, 10.000’den fazla niifusu olan sehir
birimleri, kii¢lik sehir birimleri ve kirsal alanlar i¢in hesaplanmaktadir. Endekslerden
1 tanesi Paris mintikasina yoneliktir. Parisian Grande Couronne ve Ile-de-France
bolgesine yonelik endeksler 2004 yilindan itibaren yayinlanmaya baglanmistir. Satis
sayisinin  yeterli oldugu bazi kiigiik sehir bolgeleri icin yerel endeksler de

hesaplanmakta, ancak INSEE tarafindan yaymlanmamaktadir °.

Fransa’daki yontem, 300 cografi bolgedeki apartman veya miistakil konut sepetinin
degerinin ekonometrik tahminine dayanmaktadir. U¢ aylik tahminler sz konusu
donemde yapilan satislarla yapilmaktadir. Her bolgenin kendine 6zel bir hedonik
fiyat modeli vardir. BoOylece her bolge i¢in ayr1 endeks olusturmak miimkiin

olmaktadir.

Fransa’daki yontemde iki varsayimda bulunulmustur. ilk varsayim tiim hedonik
endekslerde ortaktir. Her konut sabit sayida Ozelliklerin kombinasyonu olarak
tanimlanmistir. Dolayisiyla, yeni bir 06zelligin (0rnegin klima olmasi, asbest
korumasi olmasi gibi) belirlenmesi durumunda, bu durum nitelik olarak degil
fiyattaki artis olarak diisiiniilmiistiir. Buradaki diislince fiyat degisimleri olarak
sayillan bu tiir niteliklerin degismesi ile tiiketicinin hazzinin degismeyecegidir.

Belirtilen varsayimin diger bir nedeni ise, veri tabaninda sadece sinirli sayida

% Endekslere iliskin tiim bilgiler INSEE web sayfasinda ve INSEE tarafindan yaymlanan Bulletin
Mensuel de Statistique (BMS)’de bulunmaktadir. Ayrica, http://www.indices.insee.fr adresinden de
ulasilabilir.
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ozelliklerin bulunmasidir. Ikinci varsaymm ise bir GM’nin fiyat1 ile nitelikleri

arasindaki iliski, belirli bir bolgede, hesaplama donemi i¢inde, sabit olmasidir [46].

Belirli bir bolge i¢in fiyat endeksi, gosterge GM Sepetinin tahmin edilen degerinin
baz yildaki degerine orani olarak tanimlanmaktadir. Her ¢eyrek donemde, gosterge
GM Sepetindeki her GM’nin degeri gozlemlenen satig fiyatlar1 dikkate alinarak

tahmin edilmektedir.

Asagidaki grafikte 1990-2003 yillar1 arasinda INSEE endeksindeki degisim

goriilmektedir.

mmmmmmmmm

1990 Q2 ]
1991 Q1
1991 Q4
1992 Q2
1993 Q2 ]
1994 Q1 ]
1994 Q4 ]
2002 Qz |
2003 Q1

—e—Apartman Paris —s—Apartman Petit Couronne
—t— Apartman Paris Mmtikas1  —x—Niistakil Paris Mmtikast
= Fransa

Sekil 6.2 : INSEE GM Fiyat Endeksi

6.4 Tiirkiye’de Hedonik Fiyat Denklemi Olusturulmasi1 Calismalari

Tiirkiye’de GM fiyatlarindaki yillar itibariyle degisimin goriilmesine olanak verecek
Hedonik Fiyat Endeksi hesaplanmasina yonelik bir calismaya rastlanmamistir.
Ancak, GM fiyatlar1 ile Ozellikleri arasinda iliskileri hedonik fiyat denklemi ile

inceleyen 4 ¢alismaya rastlanmistir.

Yapilan c¢alismalardan {ici GM fiyatlarinin giincel fiyatlarinin ve GM’nin
ozelliklerinin belirlenmesine yonelik anket calismalarina dayandirilmistir. Diger
calismada ise bir gayrimenkul degerleme sirketinin veri tabanindan yararlanilmstir.

S6z konusu calismalara agagida deginilmistir.

Tiirkiye’de, hedonik fiyat denklemi yoluyla konut fiyatlarinin hesaplanmasina
yonelik olarak Ozus ve Dokmeci (2006) tarafindan yapilan calismada veriler,
Siraselviler-Bogaz hatti tarihi konut alaninda yapilan anket uygulamas: ile elde

edilmistir [50]. Calismada, bolgede bulunan emlak ofisleri (48 adet) ile goriigiilmiis
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ve mevcut durumda satilik olan 211 konut birimine iliskin bilgiler elde edilmistir.
Calismanin amaci, Istanbul’un yasadigi doniisiim siirecinin izlendigi tarihi konut
alanlarindan Beyoglu’nda, konut satis fiyatinda etkili olan fiziksel ve islevsel
faktorler ile faktorlerin fiyat iizerindeki etki derecelerini, hedonik fiyat analizi ile
belirleyerek, yeni yatirimlar i¢in yol gostermek olarak ifade edilmistir. Calisma
sonucunda, Beyoglu tarihi konut alanlarinda, konut satis fiyatlarinda rol oynayan
faktorlerin, etki derecelerine gore; manzara genisligi, bina yapi tipi, binadaki bos
daire sayisi, sanayi tesislerine uzaklik, bina kat sayisi, bah¢e kullanimi ve 1s1
izolasyonu olarak belirlenmistir. Calismada, elde edilen sonuglarin, gayrimenkul
pazarinda yer alan aktorlerin karar verme silirecinde yonlendirici olabilecegi, gerek
yatirimcilara ve konut sahiplerine, gerekse aracilik hizmeti veren ve ekspertiz
calismast  yapan uzmanlara, mevcut durumun gozlenmesi, etkenlerin
degerlendirilmesi ve konut satis fiyatlarinin belirlenmesi ¢aligmalarinda yol
gosterecegi, yeni stratejilerin belirlenmesi asamasinda, yerel yonetimler tarafindan
almacak kararlarda ve uygulamalarda etkili olabilecegi, ifade edilmistir. Calismada
vurgulanan bir diger husus ise, elde edilen konut satis fiyati verilerinin, diger
donemler icin de elde edilerek, donemsel hareketlerin karsilagtirilmasi geregidir.
Ozus ve Dokmeci tarafindan calismada da calisma sonucunda elde edilen verilerin
diger donemler i¢in de hesaplanmast ile degisimin goézlemlenmesi geregi

belirtilmistir.

Tiirkiye’de GM fiyatlarinin belirlenmesinde hedonik yontemden yararlanan bir diger
calisma ise Yankaya ve Celik (2005) tarafindan yapilmistir [51]. Calismada Izmir
metrosu Orneginde, metro yatirrmimin konut-yerlesim birimlerinin degeri {izerine
etkileri incelenmistir. Calismada hedonik fiyat modeli, ulasim yatirmrminin konut
fiyatina olan etkisinin OSlgiilmesinde kullanilmistir.  Model sonuglart ulagim
altyapisindaki yatirimin konut fiyatlarini, etki alani ig¢inde arttirdigini gostermistir.
Calismada veri seti olarak inceleme alani ve ¢evresindeki biitiin emlakc¢ilardan alinan
anketler kullanilmistir. S6z konusu g¢alisma da, GM fiyatlarimi etkileyen tek bir
unsurun (ulagim — metro) etkisini dlgmeye yoOnelik olup endeks olusturma amaci

tasimamaktadir.

GM fiyatlarini etkileyen unsurlarin hedonik fiyat yontemi ile belirlenmesine yonelik
diger bir ¢alisma Yahsi’ye (2006) aittir [52]. Calismada konut degerine etki eden

faktorler regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada konut kredisine konu 340
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adet konut icin diizenlenmis degerleme raporundan yararlanilmistir. S6z konusu
konutlarin degerine etki eden faktorler regresyon analizine tabi tutulmus ve analiz
sonucunda briit alan, oda sayisi, manzara, otopark, miilkiyet, bolgenin gelir durumu
ve arsa paymin konut fiyati lizerinde etkisi bulundugu belirlenmistir. Yukarida
belirtildigi gibi bu calisma da sadece GM fiyati iizerinde etkili olan unsurlarin
belirlenmesine yonelik olup GM fiyatinin zaman igerisindeki degisiminin

belirlenmesi amacini tasimamaktadir.

Selim (2008) tarafinda yapilmis ¢aligmada ise, Tiirkiye’de konut fiyatlarini
belirleyen faktorler Tiirkiye Istatistik Kurumunun 2004 Hanehalki Biitce Anketi
kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gére konut fiyatlarini etkileyen en
onemli degiskenler konutun tipi, yap1 tiirii, oda sayis1 konutun biiytkligi ve diger
yapisal degiskenlerden konutun su sistemi, havuz, dogal gaza sahip olmasi olarak

bulunmustur.

Yukarida belirtilen ¢aligmalar tek bir doneme iliskin mevcut GM satis fiyatlarindan
veya hanehalkinin beyanlarindan yola ¢ikilarak yapilmistir. Bu anlamda sadece tek

bir doneme yonelik hedonik fiyat denklemi olusturmasi amacina yoneliktir.

Hedonik Fiyat Endeksi yontemi ise bir zaman serisini gerektirmekte olup yukarida
yapilmis olan ¢aligmalarin belirli bir zaman aralig1 esas alinarak gergeklestirilmesini

ve bu zaman dilimindeki fiyat degisiminin gézlemlenmesini gerektirmektedir.

Bu boliimde yapilan arastirma ve incelemeler, GM fiyatlarindaki degisimin
gbozlemlenmesi amaciyla cesitli lilkelerde olusturulmus endeksler bulundugunu
gostermektedir. Bu endekserden bazilar1 sadece GM fiyatlarim1 baz alirken bazilari

ise fiyatlar ile GM nitelikleri arasinda iligki kurulmasina da dayanmaktadir.

Tiirkiye’de  hedonik  fiyat denklemi olusturulmasina yonelik calismalar
bulunmaktadir. Ancak, ge¢mis tarihli veri eksiliginden kaynaklandigi diisiiniilen
sebeplerden dolay1 yapilmis olan ¢alismalar ilgili olduklar1 donem kesitiyle sinirli
kalmis, yillar itibariyle GM fiyatlarinin  degisimini goOsteren bir ¢alisma

yapilmamamustir.

Bu anlamda, takip eden boliimde, GM fiyatinin zaman igerisindeki degisimini de
gormeye olanak saglayacagi diisiiniilen Hedonik Fiyat Endeksi calismasina yer

verilecektir.
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7. ISTANBUL ETILER BOLGESINDE KONUTLAR iCiN HEDONIK FiYAT
ENDEKSI HESAPLAMASI

7.1 Veri Tabam

Onceki boliimlerde GM’nin ekonomi icerisindeki dnemine deginilerek, bu dnemden
hareketle diinyada GM’nin fiyat gelisimi Olgmekte kullanilan ¢esitli araglardan
bahsedilmis ve ¢esitli lilke uygulamalar1 hakkinda bilgi aktarilmistir.

GM’nin belirtilmis olan énemine karsin, gerek GM’nin kendine 6zgii niteliklerinden
kaynaklanan gerekse bu dnemi ortaya koyacak veri tabani eksikliginden kaynaklanan

nedenlerle Tiirkiye’de konu hakkinda yeterli bilimsel ¢alisma bulunmamaktadir.

Bilindigi {tizere, Tirkiye’de istatistik verilerin toplanmasi, derlenmesi ve

yayimmlanmas1 gorevini Tiirkiye Istatistik Kurumu (www.tuik.gov.tr) yapmaktadir.

TUIK tarafindan GM’e iliskin iki veri yayimlanmaktadir. Birincisi yillik olarak
yayimlanan Tiirkiye Istatistik Y1llig1 i¢indeki Bina ingaatlarma iliskin istatistiklerdir.
Burada, devam eden ya da biten yapilar hakkinda bilgiler yer almakta, belediye
siirlart igerisindeki genel konut stokuna iliskin veriler bulunmakta ve bina ingaati
maliyet endeksi yayimlanmaktadir. Diger bir veri ise aylik olarak yayimlanan
Tiiketici Fiyat Endeksi altinda yer alan kira fiyatlarindaki degisimdir. Ancak her iki
veri de GM fiyatlarindaki donem igerisindeki gelismelere iligkin  bilgi
tasimamaktadir. Bu anlamda, inceleme konusu kapsaminda yararlanabilecek bir veri

seti TUIK’de bulunmamaktadir.

Kullanilabilecek diger bir veri seti ise tapu kayitlaridir. Bilindigi {izere, Tiirkiye’de
tim GM satiglarimin tapuya tescil edilmesi gerekmektedir. Ancak, taraflarin
beyanlarina dayanan s6z konusu bilgiler, genellikle vergi yilikii nedeniyle, gercegi
yansitmamaktadir. Ayrica, tapu sicilinin heniiz otomasyona ge¢memis olmasi
nedeniyle s6z konusu verilerin pratik olarak temin edilmesi olanagi da

bulunmamaktadir.

Yukarida belirtilen kisitlar ¢ergevesinde bu ¢alismada kullanilabilecek bir diger veri
kaynag1 degerleme sirketlerinin veri tabanlaridir. Bilindigi {izere, kredi kullanma

yoluyla alima konu olan GM’ler, bankalar tarafindan teminat degerinin belirlenmesi
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amaciyla degerleme sirketlerine degerletilmektedir. Bankanin agacagi kredinin
teminat1 olmas1 vasfiyla GM degerinin dogru belirlenmesi bu anlamda 6nemlidir.
Dolayisiyla, bankalarin g¢aligmakta olduklari degerleme sirketlerinin raporlarina
giivenmesi, degerleme sirketlerinin de bulduklart degerlerin gercek degere en yakin
olmast varsayilmaktadir. Aksi kosulda, riskin gergeklesmesi durumunda ortaya
teminat aciklarinin ¢ikmasi, bankanin kredi bakiyesini tahsil edememesi olasiligini
doguracaktir. Bu nedenle degerleme sirketlerinin iizerlerinde bulunan sorumluluk ve
bankalarla olan ticari iligkilerini devam ettirebilme gerekleri dikkate alinarak
degerleme raporlarinda yer alan GM degerlerinin s6z konusu raporlarin tanzim

tarihindeki degeri yansitacagi diisiiniilmektedir.

Degerleme tabanli verileri kullanmanin tagidigi riskler ise bu ¢alismanin 4.4 numarali
boliimiinde ifade edilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de veri temininde yasanan
giiclikler dikkate alinarak degerleme tabanli verilerin kullanilabilecek en saglikli

bilgiler oldugu diistiniilmektedir.

Ifade edilen varsayimlar kapsaminda, bu calismada Sermaye Piyasasit Kurulu
tarafindan listeye alinmis bir degerleme sirketi olan Turyap Gayrimenkul Degerleme
A.S.’nin veri tabanindan yararlanilmistir. Bu incelemeyle ilgili olarak Turyap’tan
Istanbul Etiler bdlgesinde 2000-2007 yillar1 arasinda yapmis olduklar1 degerleme
raporlar1 temin edilmistir. Turyap’tan gelen veriler 122 adet degerlemeyi
icermektedir. Bu veriler i¢inden, ofislere iliskin degerlemeler, miistakil konutlar, m2
degeri olmayanlar, i¢i gorlilemeyen ancak alman diger bilgilerle degerlemesi
yapilanlar veri tabanindan ¢ikarilmis; cati/teras katlar son kat olarak varsayilmis,
daire + c¢ati dubleksi sondan bir 6nceki kat olarak alinmistir. Boylece, geriye bu
calismada kullanilabilecek 65 adet deger kalmis olup, Ek:1’de yer almaktadir. S6z
konusu degerleme raporlarinin konutun bulundugu adresi tanimlayan kismi 6zel
bilgiler igermesi nedeniyle Ek:1’deki tabloda gosterilmemistir. Tablo 7.1°de, bu

calismada kullanilan GM nitelikleri goriilmektedir.
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Tablo 7.1 : Veri Tabaninda Bulunan Bilgiler

GUN Degerleme Giinii

AY Degerleme Ay1

YIL Degerleme Yili

FIYAT Degerleme Fiyati

ISCILIK GM'nin Is¢iligi

BINAYASI GM'nin bulundugu binanin yas1

ASANSOR GM'nin Bulundugu Binada Asansér Olup Olmadig:

OTOPARK GM'nin Bulundugu Binada Otopark Olup Olmadig:

GUVENLIK GM'nin Bulundugu Binada Giivenlik Olup Olmadi§1

KATNO GM'nin Bulundugu Kat

BINKATSAY GM'nin Bulundugu Binanin Toplam Kat Sayis1

NETALAN GM'nin Toplam Net Alani

ODASAY GM'nin Oda Sayis1

SALONSAY GM'nin Salon Sayisi

BANYOSAY GM'nin Banyo Sayis1

BAHCE GM'nin Bahgesinin Olup Olmadig:

DUBLEKS GM'nin Dubleks Olup Olmadig1

BALKONSAY GM'nin Balkon Sayis1

SITEICI GM'nin Sitede Olup Olmadig:

SOSYALALAN GM'nin Bulundugu Sitenin Sosyal Alani1 Olup Olmadig1
7.2 Bolge

Bu calismada Istanbul Etiler bolgesine iliskin veriler kullanilmistir. Séz konusu
bolgenin se¢ilmis olmasinin nedeni, gelisimini tamamlamuis, alt yapisi oturmus, imar
izinleri alinmis, yapilasma yogunlugu yiiksek, ¢evresel gelisme hizi sabit durumda
olmasidir. Bdylece, zaman i¢inde sayilmis olan bu faktdrlerdeki degismenin GM
fiyatim1 etkilemesinden kaynaklanan deger farklarimin bertaraf edilecegi ve bu
calismada sadece GM nin niteliksel 6zelliklerinin degerin belirlenmesinde ana unsur

olacagi varsayilmistir.

Sekil 7.1’de bu ¢alismada kullanilan degerleme konusu GM’lerin dagilimi

goriilmektedir.
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Sekil 7.1 : Degerleme Konusu GM’lerin Dagilimi

7.3 Model

Bolim 4.2°de belirtildigi lizere, Hedonik Fiyat Yontemi, gozlemlenen GM satis
fiyatlarinin bagimli degisken oldugu ve GM’nin deger belirleyen niteliklerinin

bagimsiz degisken oldugu ¢oklu regresyon modeline dayanmaktadir.

Regresyon denklemi sonucunda bulunan katsayilar (B) her bir niteligin satis fiyat1
iizerinde yaptig1 marjinal katkiy1r gostermektedir. Gerek GM’nin fiziksel 6zellikleri
(biiyiikliik, oda sayisi, asansor vs) gerekse konum o6zellikleri (yeri, alt yapisi vs)

hedonik modellerde kullanilmaktadir.

Boliim 4.2°de belirtildigi tizere, hedonik fiyat denklemleri olusturulurken iki yontem

bulunmaktadir, dogrudan yontem, dolayli yontem.

Dogrudan yontemde x vektorii gerek GM’ye 6zel nitelikleri gerekse satis donemine
iliskin kukla degiskenleri icermektedir. Bdylece, bir niteligin GM degeri iizerindeki

etkisinin (B) inceleme donemi boyunca sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Bu yontemde,
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endeks hesaplanacak donemler (6rnegin her bir yil) i¢in de birer kukla degisken

tanimlanmaktadir.

Dolayli yontemde ise her gozlem donemi i¢in farkli bir regresyon denklemi elde
edilir. Her donemdeki regresyon katsayilar1 tahmin edildiginden, bu yodntemin
avantaji bir niteligin denklemden c¢ekilmesi yoluyla onun GM toplam degerine

etkisinin belirlenmesine olanak vermesidir.

Ancak, deneysel calismalarin c¢ogunda dogrudan yontem tercih edildigi
goriilmektedir.  Cilinkii inceleme doneminin biitiiniinde  yeterince satis
olamayabilmektedir. Siurlt veri kullanildig1 durumlarda, zaman agisindan esnek ve
fakat istatistiki olarak Onemli olmayan sonuclar elde etmek ile sabit ve fakat

istatistiki agidan onemli katsayilar elde etmek arasinda denge bulunmaktadir [4].

Bu ¢alismada, Hedonik Fiyat Denkleminin hesaplanmasi i¢in dogrudan yontem
kullanilmistir. Ciinkii, inceleme donemine konu GM degerleme raporlarinin sayisi
yillar itibariyle farklilik gdstermektedir. Bazi yillarda ¢ok sayida veri mevcut iken
baz1 yillarda ise, dolayli yontemin kullanilmasina olanak vermeyecek miktarda
degerleme s6z konusudur. Tablo 7.2°de veri tabaninda kullanilan degerleme
raporlarinin sayis1 goriilmektedir. Ornegin 2001, 2002 ve 2007 yillarinda sadece iki
degerleme raporu bulunmasi nedeniyle s6z konusu yillarin her biri igin ayr
regresyon denklemi hesaplanmasi, denklemin istatistiki acidan gecerliligini ¢ok
azaltacaktir. Clinkii, popiilasyon i¢indeki sadece 2 veriye dayanilarak popiilasyonun

geneli i¢in yorum yapmak dogru sonucu vermeyecektir.

Tablo 7.2 : Degerleme Raporlarinin Yillar itibariyle Sayist

YIL Toplam
2000 6
2001 2
2002 2
2003 3
2004 17
2005 23
2006 10
2007’ 2
Toplam 65

72007 yil verileri Mart 2007 tarihlidir. Bu tarihten sonra degerleme raporu bulunmamaktadr.
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Bu anlamda, ¢alismada dogrudan yontem kullanilmistir. Ancak, caligmanin amaci
GM fiyatlarindaki yillar itibariyle goézlemlenen degisimi gormek oldugundan,

inceleme konusu yillar i¢in birer kukla degisken tanimlanmaigtir.

Boylece, model sonucunda m2 fiyatmin bagiml degisken oldugu, GM niteliklerinin

ve yillarin bagimsiz degisken oldugu bir regresyon denklemi elde edilecektir.

Hedonik Fiyat Endeksi olusturma agamasinda ise hipotetik bir GM tanimlanacak
(6rnegin, 100 m2, 2. katta, site icinde, otoparki olan v.s.) ve séz konusu GM’nin
inceleme donemi boyunca fiyatinda meydana gelen degisim regresyon denklemi

yoluyla hesaplanacaktir.

Ote yandan, kullanilacak regresyon denklemi lineer regresyon olacaktir. Boliim
4.2’de belirtildigi tlizere, hedonik fiyat denklemi hesaplamalarinda kullanilabilen
denklemler genellikle lineer, yar1 logaritmik, lineer-logaritmik olabilmektedir. Lineer
yontemde katsayilar niteliklerin mutlak fiyatlarint vermekte iken, yar1 logaritmik
modellerde degiskenlerin katsayilar1 agiklanan degiskenin yilizde degisimini
vermekte (Bu aciklama sadece siirekli nitelik arz eden degiskenler i¢in gegerlidir.
Kukla degiskenler igin gecerli degildir), Log-lineer modellerde ise, GM’nin fiyat

esnekligi niteliklerin miktarindaki goreli degismeyle gosterilmektedir.

Daha 6nce yapilan ¢alismalar bu modellerden her hangi birinin digerine gore daha iyi
aciklayict nitelikte olmadigini gostermistir [4]. Bu ¢alismanin amaci, GM fiyatlarini
regresyon denklemi yoluyla hesaplamak oldugundan lineer denklemin amaca daha

uygun oldugu diistiniilmektedir.

Boylece, veri tabaninda mevcut verilerin kullanilmasi yoluyla elde edilecek

regresyon denklemi asagidaki gibi olacaktir.
P, =
+ 0X GM’nin Degerleme Y1l (7 1)

+ ..
B X GM’nin Nitelik Ozellikleri

Py :  tzamaninda i GM’sinin m? degerleme fiyat:

~ GM’nin degerleme yilin1 gosteren kukla degisken
GM’nin Degerleme Yil " (ilgili y1l igin 1, diger yillar i¢in O degerini alir)
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GM’nin kendine 6zgili hedonik 6zelliklerini gosteren

GMnin Nitelik Ozellikleri kukla degisken. (6zellik varsa 1, yoksa 0 degerini alir)

a, 0, B, :  Tahmin edilecek parametreler

7.4  Ampirik Calisma ve Bulgular

Hedonik Fiyat Denklemine iliskin regresyonun olusturulmasinda ilk asama
degiskenlerin tanimlanmasidir. Caligmanin ilk asamasinda Ek:1’de yer alan tiim
veriler herhangi bir ayristirmaya tabi tutulmaksizin istatistik programina (SPSS)

yiiklenmistir. Asagida s6z k