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NEDEN KONUT FIYATLARI iLE ENFLASYON ARASINDA
NEDENSELLIK ILiSKiSi YOKTUR?
Mercan HATiPOGLU*
0z
Yatirimcilarin amaci sadece getiriyi maksimize etmek degil ayni zamanda yatirim
risklerini en aza indirmektir. Yatirimcilarin yiiz yiize kaldigi risklerin en tepesinde,
reel getirileri asindirdigt igin enflasyon gelmektedir. Satin alma giiciiniin erozyona
ugradigr zamanlarda, getiri artisi ile kismen veya tamamen bu erozyonu telafi eden
varliklara enflasyon korumalar: varliklar denir. Bu yiizden, enflasyondan korunma
saglayan varhiklar diger yatirim araglarina gore daha ¢ekici hale doniigsmektedir.
Emlak piyasast genellikle gayrimenkuliin enflasyona karsi bir koruma gérevi
gorebilecegini iddia etmektedir. Tarih boyunca alternatifler arasinda gayrimenkul
varliklari, enflasyona karsi gii¢lii bir yatirim firsati olarak goriilmiistiir. Bu ¢alismanin
amaci, Tiirkiye’de TRS2 (Cankiri, Kastamonu, Sinop ) bolgesinde konut fiyatlari ile
enflasyon arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Bu baglamda, konut fiyat endeksinin
enflasyonist baskiya sebep olup olmadigi ve tiiketici fiyatlarinin konut fiyatlarin
etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Calismada yontem olarak Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen “Frekans Nedensellik testi ” kullanilmistir. Veriler 2010
Ocak ile 2020 Haziran arasi donemi kapsamakta olup aylik frekanstadir. Sonug olarak

konut fiyatlari ve enflasyon arasinda kisa, orta ve uzun donemde nedensellik iliskisine
rastlanmamustir.

Anahtar kelimeler: Konut Fiyat Endeksi, Enflasyon, Frekans Nedensellik Analizi
JEL Kodlari: E44, G11, G15

WHY THERE IS NO CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN HOUSE PRICES
AND INFLATION?

ABSTRACT

The goal of investors is not only to maximize returns, but also to minimize investment
risks. Inflation is at the top of the risks that investors face, as it erodes real returns.
Assets that compensate partially or fully for this erosion with increased returns are
called inflation hedging assets. Therefore, assets providing protection from inflation
become more attractive than other investment instruments. The real estate market
often claims that real estate can act as a protection against inflation. Throughout
history, real estate assets have been seen as a strong investment opportunity against
inflation. The aim of this study is to investigate the relationship between housing prices
and inflation in Turkey, region of TRS2 (Cankiri, Kastamonu, Sinop). In this context,
it has been examined whether the housing price index causes inflationary pressure and
whetherconsumer prices affect house prices. The “Frequency Domain Causality fest”
developed by BreitungveCandelon (2006) was used as a method in thestudy. The
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monthly frequency data covers the period from January 2010 to June 2020. As a result,
no causality relationship was found between house prices and inflation in the short,
medium and longterm.

Keywords: Housing Price Index, Inflation, Frequency Domain Causality Analysis
JEL Codes: E44, G11, G15

1.Giris

Yatirnmceilarin amaci sadece getiriyi maksimize etmek degil ayn1 zamanda yatirim
risklerini en aza indirmektir. Yatirimcilarin yiiz yiize kaldig: risklerin en tepesinde,
reel getirileri agindirdig: igin enflasyon, baskin endiselerden biri haline gelmektedir.
Satin alma giiclinlin erozyona ugradigr zamanlarda, getiri artis1 ile kismen veya
tamamen bu erozyonu telafi eden varliklara enflasyon korumalari (inflation hedging)
varliklar denir. Bu yiizden, enflasyondan korunma saglayan varliklar diger yatirim
araclarina gore daha c¢ekici hale doniismektedir. Emlak piyasas1 genellikle
gayrimenkuliin enflasyona kars1 bir koruma gorevi gorebilecegini iddia etmektedir.
Tarih boyunca alternatifler arasinda gayrimenkul varliklari, enflasyona karsi giiglii bir
yatirim firsat1 olarak goriilmiistir (Amonhaemanon, 2013). Konut eger barinma
hizmeti i¢in aliniyorsa tiiketim mali, kira ya da deger artis1 beklentisi ile alintyorsa
yatirim mali olarak diisiiniilebilir. Konutlar yapisi itibariyle uzun 6miirlii, dayanikli ve
tasinmaz nitelikte olduklar1 i¢in servet biriktirme firsati olarak toplumun her zaman
gbozdesi olmuslardir. Bunun disinda krediler i¢in teminat islevi de sagladiklarindan
dolay1 konut yatirnmlar finansal sistemde genis bir yer edinmistir (Biiyiilkduman,
2014:16,18,61). Bunun disinda, Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin yeterince
derinlesmemis olmas1 ve emekli maaslarinin diisiik olmasi, tasarruf sahiplerinin her
daim konut edinimine zorlamig sanki konut sahibi olmak sosyal giivence araci kabul
edilmistir (Erdogdu ve Biiyiikduman, 2018: 27-28). Ote yandan déviz, hisse senedi
gibi yatirim araglari ile kiyaslandiginda konut yatirimlar1 daha az risk tagimaktadir.
Clinkii doviz ve hisse senedi piyasalari, faiz ve enflasyon oranlarina tepkisi derhal ve
onemli 6l¢iide oldugu i¢in bu piyasalarda fiyatlar aninda degismekte ve biiyiik kayiplar
yasanmaktadir. Oysa konut piyasasinda fiyatlar yavas hareket etmekte ve enflasyona
kars1 degerlerini koruma egilimindedirler (Erdogdu ve Bilyiikduman, 2018: 26).
Piyasada konut talebi; gelir, hanehalki olusumu, miilkiyet tercihi, yasam dongiisii,
hanehalki hareketliligi, pazarda konutun kalma stiresi ve konut kredileri gibi faktorler
tarafindan belirlenir. Bu faktorleri biraz detaylandirmak gerekirse, drnegin evlilik
oranlarinin artmasi hanehalki sayisinin artmasina neden olacagi i¢in konut talebini
canlandirir. Yine insanlarin olgunluk donemine gelince is kariyerleri netlestigi icin bu
donemde konut talebi artmaktadir. Konut tiiketimi genelde 24-54 yas araliginda
artarken 55’ten sonra azalma trendine yonelmektedir. Kredi faizlerinin diismesi,
konutlarin uzun siire satilmadigi i¢in fiyatlarinin diismesi de talebi arttirmaktadir
(Biiytikduman, 2014: 66-72).
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Arz cephesindeki fiyat degismeleri ise, arsa maliyetleri, ingaat maliyetleri, kira
kontrolleri,  vergi-siibvansiyon ve hukuki altyapr gibi  degiskenlerden
kaynaklanmaktadir (Biiyiikduman, 2014: 81-85).

Bu calismanin amaci Cankiri, Sinop ve Kastamonu emlak piyasasinin enflasyon ile
iligkisi aragtirarak literatiire katki saglamaktadir. Ayrica, ¢alismada yerel enflasyon
oranlar1 analiz edilerek, bolgede yasayan yatirimcilara giincel fikirler sunulmaktadir.
Makalenin bundan sonraki kisimlar sirasiyla mevcut literatiirii gozden gecirmekte,
metodoloji ve veriler anlatilmakta, ampirik bulgular tartisilmakta ve son bolim
sonuglar hakkinda bilgiler sunmaktadir.

2.Literatir

Bir dizi ampirik makale, konut fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi anlamaya
calismustir. Ornegin, islamoglu ve Nazlioglu (2019) Istanbul, Ankara ve izmir illerinde
konut fiyatlarinin enflasyona gore birim esneklige sahip oldugunu panel veri modeli
tespit etmislerdir. Karadas ve Salihoglu (2020) ise iilkemiz i¢in 2012-2015 donemi
kapsamindaki ¢aligmalarinda konut faiz oranlarinin, konut kredisi hacminin, reel doviz
kurunun ve enflasyonun konut fiyatlarini negatif etkiledigini, sanayi tiretim endeksinin
ise pozitif yonde etkiledigini gostermislerdir. Benzer sekilde, Beltratti ve Morana
(2010) 1980 — 2007 doénemi kapsaminda G-7 iilkeleri i¢in yaptiklari aragtirmada ev
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugunu
kanitlamiglaridir. Salisu vd., (2020) ise ABD i¢in altin, gayrimenkul ve hisse senedi
gibi yatirim araclarinin hangilerinin enflasyona karsi yatirimcilari koruduklarinm
aragtirmiglardir. Sonug olarak yazarlar, gayrimenkul ve hisse senedi yatirimlarinin
enflasyona kars1 1yi bir koruma sagladigini, altin fiyatlarinin ise Fisher hipotezinin
tersine dogru hareket ettiklerini géstermislerdir. Benzer sekilde, Anari ve Kolari
(2002) konut fiyatlarinin uzun vadede istikrarli bir sekilde enflasyondan korunmay1
sagladigr yorumunu yapmuslardir. Bu sonuglara paralel olarak, Inglesi-Lotz ve Gupta
(2013) 1970-2011 donemi kapsaminda Giiney Afrika i¢in yaptiklar1 aragtirmada konut
yatirimlarinin enflasyondan korunma gorevi gordiigiinii ifade etmektedir. Paksoy vd.,
(2014) Tirkiye’de TRC1, TRC2, TRC3 bolgelerinde konut fiyatlarinin enflasyon
tizerinde etkili oldugunu Hacker-Hatemi-J bootstrap nedensellik testi ile
kamtlamiglardir. Eryiizli ve EKkici (2020) Dolado-Liitkepohl nedensellik testi
uygulayarak déviz kurunun Tiirkiye’de konut fiyatlarimi kisa donemde belirledigi
sonucuna ulagmislardir. Saglam ve Abdioglu (2020) Tiirkiye’ de hedonik konut fiyat
endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda es-biitiinlesme iliskisi oldugunu panel veri
modeli ile kanitlamiglardir. Yazarlarin bulgularina gore, uzun donemde enflasyondaki
%10’luk bir artig hedonik konut fiyatlarini1 yaklasik %8,5 nispetinde ylikseltmektedir.
Gathergood (2012) Ingiltere’de 1980 kisi ile anket yaparak tiiketicilerin konut
fiyatlarina tepkilerini 6lgmeye ¢alismistir. Anket bulgularina gore, ev fiyatlar1 diigerse,
ailelerin % 30'u tiiketimi azaltacaklarini bildirmislerdir.
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3.Yontem ve Veri

Eger bir zaman serisinin tahmin ederken ikinci bir seriyi kullanmak, birinci serinin
daha iyi tahmin edilmesini sagliyorsa, ikinci zaman serilerinin birincisi iizerinde
nedensel bir etkisi vardir denilebilir. Literatiirde en sik bagvurulan Granger nedensellik
testi, iki degiskenli dogrusal modelin en uygun gecikmeli degerleri ile tahmin
edilmesine dayanir. Ne yazik ki, bu test nedenselligin farkli frekanslarda
degisebilecegini goz ardi etmektedir. Breitung ve Candelon (2006) tarafindan
gelistirilen “Frekans Nedensellik testi” nedenselligin farkli frekanslarin tizerinden test
edilmesine izin vermektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013). Geleneksel nedensellik
testleri tek bir test lretirken, ilgili degiskenler arasindaki etkilesim igin Frekans
Nedensellik testi spektrumlar arasinda farkli frekanslarda test istatistikleri tireterek gok
sayida olasilik degerleri treterek, 6rnegin kisa, orta ve uzun vade de nedensellik
iliskilerini ortaya koymaktadir (Adigiizel vd., 2013). Frekans Nedensellik testinin
ayrintili matematiksel gosterimi i¢in Ciner (2011), Tifekei vd., (2016), Bodart ve
Candelon (2009), Yavuz ve Besel(2015), Iskenderoglu ve Akdag (2019) ve Sen ve Sit
(2015) galigmalarina bakilabilir.

Bu ¢alismada analizler Eviews 9 programina yiiklenen “Spectral Analysis” eklentisi ile
gerceklestirilmistir.

(Calismada veri olarak TR82 (Cankir1, Kastamonu, Sinop ) bdlgesine ait konut fiyat
endeksi ve tiiketici fiyat endeksi kullanilmigtir. Veriler 2010 Ocak ile 2020 Haziran
arast donemi kapsamakta olup aylik frekanstadir.

4.Bulgular

Ik 6nce, ham haldeki konut fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi verilerinin
logaritmik farki alinarak zaman serisi analizleri i¢in uygun hale getirilmistir. Duragan
haldeki serilere ait tanimlayici istatistikler tablo 1’ de sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayic Istatistikler

Ortalama S.Sapma Carpiklik Basiklik JB ADF
Konut 0.008 0.016 -0.092 5128  0.00 0.00
Enflasyon 0.007 0.009 1.990 11.957 0.00 0.00

Not: JB ve ADF testilerinin prob. degerleri sunulmustur.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde, her iki degiskenin duragan oldugu ve normal
dagilim sergilemedigi gorilmektedir. S. Sapma degerlerine bakildiginda konut
fiyatlar1 enflasyon oranlarina gore daha fazla dalgalanmaktadir. Aylik ortalama artiglar
konut fiyatlari i¢cin %0.8 ve enflasyon i¢in %0.7 oldugundan sanki ortalamalar arasinda
bir fark olmadigi aklimiza gelebilir. Bu siipheyi ortadan kaldirmak icin her iki
degiskenin ortalama artig degerleri arasinda istatistiksel olarak fark olup olmadigin1 T
testi ile sinayabiliriz. T testi istatistikleri tablo 2° de sunulmustur.

162



SAKARYA iKTISAT DERGISI CILT 10, SAYI 2, 2021, SS. 159-166
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 10, NUMBER 2, 2020, PP. 159-166

Tablo 2: T Testi Istatistikleri

Yontem df Deger Olasilik
t-test 248 0.345212 0.7302
Satterthwaite-Welch t-test 199.4850 0.345212 0.7303
Anova F-test (1, 248) 0.119171 0.7302
WelchF-test (1, 199.485) 0.119171 0.7303

Tablo 2’de goriilecegi iizere, ¢esitli ortalama kiyaslama testlerinin sonuglar1 “ iki
degiskenin ortalama degerleri arasinda fark yoktur” bos hipotezini red etmemistir.
Buna gore TR82 (Cankiri, Kastamonu, Sinop ) bélgesinde konut fiyat artiglari, ancak
enflasyon orani1 kadar artmaktadir. Dolayisiyla konut yatirimlar tiiketicileri sadece
enflasyondan korumayi1 basarmis ancak bu bolgedeki gayrimenkul yatirimcilarina
pozitif reel getiri saglamamuistir.

Tablo 3: Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Uzun donem Orta donem Kisa dénem
w; 0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50
Enflasyon # Konut 0.280 0.272 0.371 0.539 0.392 0.123
Konut # Enflasyon 0.423 0.426 0.623 0.996 0.601 0.781

Not: Degerler, ilgili test istatistiginin olasilik degerleridir.

Tablo 3 incelendiginde biitiin frekans degerleri igin olasilik degerleri 0.10 {istiinde
oldugundan konut fiyatlarindan enflasyon oranlarmma ve de enflasyondan konut
fiyatlarina nedensellik iligkisi yoktur. Nedensellik iliskisinin olmamasi igin bazi
nedenler ileri siiriilebilir. Ornegin, birgok Anadolu kenti arazi/arsa {iretimi konusunda
epeyce sanslidir. Bu bolgede konut talebi artinca insaat arz1 esnek oldugu icin bu talebe
gecikmeden cevap vermektedir. Ciinkii Anadolu sehirlerinde belediye meclisleri yeni
arsa ve arazileri imara agma konusunda oldukga hizli davrandiklar i¢in konut arzi
derhal artmakta ve talep cephesindeki degisimleri olaganiistii fiyat artiglarina izin
vermeden karsilamaktadir. Dolayisiyla konut fiyatlar1 artiglarinin ancak enflasyon
oranlar1 kadar artacagi beklenmektedir. Anadolu’nun tasra denilen kentlerinde konut
fiyatlarinda dikkate deger artis yapan yegane unsur kamu yatirimlaridir (Erdogdu ve
Biiyiikduman, 2018: 63). lkinci olarak, TR82 (Cankir;, Kastamonu, Sinop)
bolgesi,bliylik sanayi ve genis tarim alanlarina yakin bir bolge degildir ve sosyal ve
ekonomik firsatlart diger bolgelere gore daha diisiiktlir. Bu nedenle sanayi ve tarim
nedeniyle gbd¢ almamakta sadece sehirlerdeki {iniversite Ogrencileri tarafindan
popiilasyon artmakta ise de yeterli enflasyonist baski meydana gelmemektedir.
Dolayisiyla emlak piyasasi fiyatlar ile enflasyon arasindaki bag zayif kalmaktadir
(Korkmaz, 2019). Yine baska bir gerekge olarak, TR82 (Cankiri, Kastamonu, Sinop )
bolgesinde, satilan evlerin barinma amaci ile degil de diizenli bir gelir elde etmek i¢in
ogrencilere Kiraya verilmesi gosterilebilir. Bu kapsamda kira sézlesmelerinin uzun
stireler (1 y1ldan daha uzun) i¢in yapilmasi, fiyat degismelerine endekslenme siirecinin
yavas islemesine yol agmis olabilir. Dolayisiyla konut degeri, yalmizca kira
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sOzlesmeleri yeniden goriisiildiigiinde genel fiyat seviyesindeki artiglar1 yansitma
imkan1 bulacaktir. Bu nedenle, biiyiik 6l¢iide gelecekteki kira 6demelerinin bugiinkii
iskonto edilmis degeriyle belirlenen konutun degeri, enflasyon risklerine karsi
korumasiz hale gelebilmektedir (Ganesan, veChiang, 1998).

5.Sonu¢

Konut fiyatlarinda goézlemlenen fiyat artiglar1 “servet etkisi” sayesinde tiiketici
giiveninin ylikselmesine neden oldugu i¢in yatirim ve tiiketim harcamalarinin artarak
ekonominin canlanmasi beklenebilir. Buna ilave olarak konut fiyatlar1 artinca,
konutlarin teminat degerleri de artacagi icin kredi piyasasinda canlanma
goriilmektedir. Ancak ekonomi giiclenirken, toplam talepteki artisa paralel olarak
enflasyonun yiikselmesi reel faiz oranlarmi da yiikseltecegi icin, varlik
degerlemelerinde kullanilan iskonto oranlarinda yiikselecegi icin konut fiyatlari
diismektedir (Biiylikduman, 2014: 89-90). Bu ¢alismada enflasyon ile konut fiyatlari
arasinda anlamli nedensellik bulunmadigi i¢in yukarida yazilan mekanizma
islememektedir. Diger bir anlatimla, enflasyon konut fiyatlarimi etkilememekte ve
konut fiyatlar1 enflasyonist baskiya sebep olmamaktadir. Yani bu bolgedeki konut
fiyatlarinin artmasi ekonomide herhangi bir talep artisina sebep olmayacagi gibi,
enflasyon konut fiyatlarini etkileyen ve etkilenen bir faktor degildir. Dolayisiyla,
Cankiri, Kastamonu ve Sinop bolgesinde enflasyondan korunmak i¢in konut edinmek
isteyenler, bunun yerine sermaye piyasast araclarina ornegin, hisse senedi ya da
gayrimenkul yatirim ortakliklarina yonelebilirler. Yine ¢alismamizin bulgularina gore
konut fiyatlar1 enflasyondan etkilemedigi i¢in, konut fiyatlarina etki eden konut
satiglart ve insaat maliyetleri gibi faktorleri analiz ederek bu bolgede hangi
degiskenlerin konut piyasasinda fiyat olusumuna etki ettigi arastirilabilir.
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