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OZET

Bu ¢alismamin amaci, enflasyon oranmmin konut fiyatlart iizerindeki
etkisini analiz etmektir. Bu cercevede gelistirilen ampirik model,
Istanbul, Ankara ve Izmir illeri i¢in 2010q1—2017q4 dénemi verileri
kullamlarak, panel veri yontemiyle tahmin edilmistir. Konut
fiyatlarimin enflasyon oramina gore birim esneklige sahip oldugu
bulgusunun yam sira konut talep esnekliginin 0.06 ve niifus
esnekliginin 1.55 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular
makroekonomik faktérlerin Tiirkiye konut piyasasinda fiyatlarin
onemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of inflation rate on housing
prices. The empirical model developed in this framework was
estimated by using panel data method for Istanbul, Ankara and Izmir
over the 2010q1—2017q4 period. Findings show that housing prices
have a unit elasticity with respect to the inflation rate. We also find
out that the elasticity of housing prices with respect to housing
demand and population is 0.06 and 1.97, respectively. These findings
illustrate that the macro-economic factors are important drives of
housing prices in Turkey.
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GIRiS

Sagladig1 barinma hizmeti faydasi dolaysiyla dayanikh bir tiiketim mah olan konut, gelir
getiren bir sermaye mali olmasi niteligiyle de 6nemli bir servet biriktirme aracidir. Ozellikle
gelismis toplumlarin milli servetinin 6nemli bir kismini konut varhiklari olusturmaktadir. Bu
nedenle konut talebinin kayda deger bir boliimii yatirim araci olmasindan kaynaklanmaktadir.
Konut yatirimi hem kira hem de olas1 deger artis1 beklentisi nedeniyle gelir saglamaktadir.
Heterojen bir mal olan konutun fiyat: konut arz edenler ile talep edenlerin bir araya geldigi
gayrimenkul piyasalarinda belirlenmektedir. Hanehalklarinin yapmis oldugu bircok tiiketim
harcamansin 6nemli bir kismini konut harcamalari olusturmaktadir. Konut talebi hanehalk:
gelirine ve konut elde etme maliyeti ile diger mallarin maliyetlerinin goreceli durumuna
baghdir. Konut stoku ile fiyatlar1 arasindaki iligskiyi konut arzi temsil etmektedir. Arz
cephesinin kaynagini insaat sektorii olusturmaktadir. Bu sektorde yer alan maliyetler ile konut
fiyatlarinin esit olmasi konut piyasas1 uzun dénem dengesini olusturmaktadir. Konut arzinin
fiyat uyarlanma siirecinin kisa donemde yavas olmasi bu esitligin saglamasini engellemektedir.
Konut talebinin artmasi durumunda konut fiyatlar1 artmakta ve fiyatlar insaat maliyetlerini
asmaktadir. Piyasanin s6z konusu talep artisina uzun dénemde cevap vermesi durumunda ise
fiyatlar maliyetlerin gerisine diismektedir.

Konut piyasasi arz ve talep dinamikleri bircok makroekonomik faktorden etkilenmekte ve
piyasanin bunlara karsi duyarlhiligi konut fiyatlar ile 6l¢iilmektedir. Konut fiyatlari, ham ve
nihai mallarin maliyeti de dahil olmak {izere ¢ok sayida girdiden olusmakta ve enflasyon
bunlar1 etkilemektedir. Enflasyonist ortamda konut fiyatlar1 da diger mal fiyatlar gibi
davranmakta ve artma egiliminde olmaktadir. Enflasyonun konut piyasasi iizerindeki en
belirgin etkisi faiz oranlar1 kanahyla olugsmaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu durumda
konut kredisi temin eden kurum ve kuruluslar kredi kosullarinda sikilastirmaya gitmekte ve
soz konusu kredilerin faiz oranlarimi yiikseltmektedir. Yiikselen faiz oranlarinin artirdigi
bor¢clanma maliyetleri karsisinda kredi ile konut almak isteyen tiiketici sayis1 azalmaktadir.
Diislik enflasyon oranlar ise tam tersi bir mekanizmanin islemesi yol a¢gmaktadir. Arz
cephesinden bakildiginda ise konut fiyatlar insaat sektoriindeki gelismelere uygun hareket
etmektedir. Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi sonucu ingaat maliyetlerinde meydana gelen
artiglar konut stokunun azalmasina ve dolayisiyla konut fiyatlarinin artmasina yol agmaktadr.
Konut miilkiyeti onemli bir kredi teminati ve hanehalki varliklar1 oldugundan, konut
fiyatlarindaki artis, sadece finansal istikrar acisindan degil, ayn1 zamanda fiyat istikrar1 icin de
risk olusturmaktadir.

Konut piyasasinda meydana gelen gelismeler hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler
iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Konut piyasasinin bu 6neminden dolayr hem piyasanin
kendine yonelik hem de makro ekonomik cevreden kaynaklanan dinamiklerin konut sektorii
iizerindeki etkilerinin analizi 6nemli bir arastirma sorusu olarak karsimiza cikmaktadir.
Uluslararasi literatiirde konut fiyatlarinin belirleyicilerini analiz etmeye yonelik bir¢cok calisma
yapilmis ve bunlar makroekonomik ortamin konut piyasasi dinamiklerini etkiledigini
gostermistir. Bununla birlikte, Tiirkiye iizerine olan literatiirde makroekonomik cevrenin
konut piyasasi lizerindeki etkilerinin sinirli sayida calismada ele alindig goriilmektedir. Hem
Tiirkiye lizerine olan ampirik yazinin hala genisliyor olmasi hem de konut fiyatlarinin makro
ve mikro bakis acgisina dayanan bir model gercevesinde heniiz ele alinmamis olmasi, bu
calisgmanin temel motivasyonunu olusturmustur. Buradan hareketle, Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun konut fiyatlar iizerindeki etkisi, konut piyasasim temsilen Istanbul, Ankara ve
Izmir icin ampirik olarak analiz edilmistir. Piyasa fiyat modelinden hareketle gelistirilen
indirgenmis modele mikro ekonomik degiskenlerin (konut talebi, konut arzi, ingaat
maliyetleri) yani sira makroekonomik degiskenler (enflasyon, niifus, gelir) dahil edilmistir.
Panel veri yontemi kullanilarak yapilan tahminden elde edilen bulgular, konut fiyatlarinin
makroekonomik faktorlere gore esnekliginin mikro ekonomik faktorlere gore esnekliginden
daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Boylece, makroekonomik ortam ve kosullarin dikkate
alinmasinin Tiirk konut piyasasi dinamiklerinin anlasilmasi igin bilgiler sundugu sonucuna
ulasilmaktadir.
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Calismanin devam eden boliimiinde makro ekonomik faktorler (6zellikle enflasyon orani) ve
konut fiyatlar iligkisini inceleyen calismalar 6zetlenmistir. Ikinci boliimde ampirik model
gelistirilmis, tahmin yontemi kisaca agiklanmis ve bulgular yorumlanmistir. Sonug béliimiinde
ampirik bulgulara dayali cikarsamalar yapilmigs ve politika uygulamalar igin
degerlendirmelere yer verilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Uluslararasi literatiirde konut fiyatlarinin belirleyicilerini analiz etmeye yonelik bir¢cok calisma
yapilmig olmakla birlikte, bu ¢alismanin temel arastirma sorusu enflasyonun konut fiyatlar
iizerindeki etkileri oldugu icin, literatiir taramasinda bu soruyu ele alan caligmalara
odaklanilmis ve literatiir Tablo 1’de 6zetlenmeye calisilmistir.

ABD ekonomisi icin Spellman (1981) tarafindan 1963-1978 donemi verileriyle yapllan
calismanin sonuclarina gore, konut fiyatlar1 TUFE’den daha hizhi yiikselmektedir. ABD icin bir
diger calisma olan Anari ve Kolari (2002), 1968-2000 donemini kapsamaktadir. Calismada
konut fiyatlar1 ile konut maliyetleri haric TUFE arasindaki iligki aylik veriler kullamlarak
incelenmistir ve konut fiyatlarinin uzun donemde istikrarh bir enflasyondan korunma araci
oldugu sonucuna varilmistir. Case ve Shiller (1990) 1970q1-1987q3 donemi Atlanta, Chicago,
Dallas ve San Francisco sehirleri icin zaman serisi Kkesit regresyonuna dayanan
calismalarindan elde edilen sonuclara gore konut dis1 tiiketim fiyatlar1 konut fiyatlarim
aciklama giiciine sahiptir. Clapp ve Carmelo , (1994)’ e gore ABD’de ekonomik degiskenler
gayrimenkul fiyat egilimlerini tahmin agisindan iyi birer agiklayicidir. Beklenen enflasyon ve
igsizlik oraninin konut fiyatlar iizerinde belirgin bir etkisi vardir. Ling ve Naranjo (1997) ABD
icin yaptiklari calismadan eldi edilen bulgulara gore faiz oranlarinin vade yapisi, kisi basi reel
tliiketim artis orani, hazine bonolarinin reel faiz oranmi ve beklenmeyen enflasyon orani ticari
gayrimenkullerin getirilerini etkilemektedir. Bond ve Seiler (1998) ADB icin 1969-1994
donemi boyunca konut gayrimenkuliiniin enflasyona koruma etkinligini analiz etmektedir.
Elde edilen sonuglara gore konut gayrimenkulii hem beklenen hem de beklenmeyen
enflasyona karsi énemli bir korunma aracidir. Iacoviello ve Neri (2010)’ye gore; ABD’de
ekonomik faaliyetle konut piyasalar arasinda yakin bir iligki vardir.

ABD’nin yami sira diger gelismis ekonomiler igin yapilmis calismalar da mevcuttur.
Newell(1996) calismasinda 1984-1995 donemi igin Avusturalya’nin ticari gayrimenkul ve
miilkiyet giivenlerinin enflasyona karsi koruma ozelliklerini incelemis ve Avusturalya’da
enflasyonun 1984’ten 1995°¢ kadar yiikselmesiyle birlikte konut fiyatlarmin yiikseldigi
sonucuna varmigtir. Kenny (1999) tarafinda Irlanda konut piyasasinin arz ve talep yanlarim
ayr1 ayr1 tamimlamak i¢in yapilan calisma, enflasyonun konut fiyatlarinda artisa neden
oldugunu gostermektedir. Hossain ve Latif (2009), konut fiyatlarindaki oynakhigin
belirleyicilerini Kanada i¢in ¢eyrek veriler kullanarak GARCH ve VAR modelleri ile almis ve
enflasyon oraninin konut fiyatlarindaki dalgalanmay: etkiledigini bulmustur. Bjernland ve
Jacobsen, (2010), Norveg, Isve¢c ve Ingiltere’de parasal aktarim mekanizmasinda konut
fiyatlarinin roliinii yapisal VAR modeli kullanilarak tahmin etmistir. Elde edilen bulgulara gore
konut fiyatlarinda meydana gelen diisiis ¢ikt1 ve TUFE’deki negatif etkiyi artirmaktadar.

Makro ekonomik faktorler ve konut fiyatlar iligkisini gelismekte olan iilkeler icin de ele alan
calismalar vardir. Apergis ve Rezitis (2003) calismasinda konut kredisi oranlari, enflasyon,
istihdam ve para arz1 gibi makroekonomik degiskenlerin Yunanistan’da satilan yeni ev fiyatlari
tizerindeki dinamik etkileri analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore konut fiyatlarinin ele
alinan tiim makroekonomik degiskenlere cevap vermektedir. Calismada ayrica TUFE’nin
konut fiyatlar lizerindeki talep yonlii pozitif etkisi dogrulanmaktadir. Samimi vd. (2008)
Iran’da 1995-2006 donemi icin makroekonomik degiskenlerin konut fiyat endeksi iizerindeki
etkisini aragtirmistir. Sonuclara gore makroekonomik degiskenler Iran'daki konut fiyat
endeksindeki degisimleri aciklayabilmekte. Iran icin yapilan bir diger ¢cahismada Meidani vd.
(2011), 1990q1-2008q2 donemi i¢in Iran’daki konut fiyatlari, ekonomik biiyiime ve enflasyon
arasindaki nedensellik iligkilerini analiz etmis ve enflasyondan konut fiyatlarma dogru
nedensellik oldugunu ortaya koymustur. Lu ve Zhang (2011) Cin’de gayrimenkul, hisse senedi
ve enflasyon arasindaki korelasyonu analiz etmistir. Sonuclara gore enflasyondan konut
fiyatlarina olan etkinin yonii belirsizken konut fiyatlarinin artmasi enflasyonu uyarmaktadir.
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Deng (2010), Cin icin konut fiyat artis1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemis ve konut
fiyatlarinin enflasyonu artirmadigi sonucunu elde etmistir. Li ve Chen (2015), calismalarinda
gayrimenkul piyasalarn ile Cin’in makroekonomik ortami arasindaki dinamik etkilesimi
incelemislerdir. Calismadan elde edilen ampirik sonuclara gore Cin’de gayrimenkul fiyatlar
ile enflasyon arasinda orta diizeyde bir korelasyon vardir. Guo vd. (2015)’e gore Cin’de
enflasyon ve banka kredisi genislemesinin kisa vadede konut fiyatlarinin ylikselmesine neden
olmaktadir. Zhongdong (2007) yine Cin’de konut fiyatlarinin enflasyon ve cikti diizeyini
etkileme mekanizmasini analiz etmis ve konut fiyatlarinin toplam talep ve tiiketim yoluyla
enflasyona iizerinde baski olusturdugunu gostermistir. Lotz ve Gupta (2013) Gliney Afrika i¢in
1970q1-2011q1 donemi konut fiyatlari ile konut dis1 mal ve hizmetlerin fiyati arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Elde edilen ampirik sonuglara gore konut fiyatlari ile konut maliyetini icermeyen
TUFE arasinda uzun donemde egbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tiirkiye iizerine olan literatiirde simirh sayida ¢alismanin makro ekonomik cevrenin konut
piyasasi iizerindeki etkilerini ele aldig1 goriilmektedir. Mevcut literatiir bilgimize gore,
enflasyon ve konut fiyatlari iligkisinin Paksoy vd. (2014) tarafindan arastirildig: goriilmektedir.
Enflasyon orani ile konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkileri incelenen s6z konusu
calisma, konut fiyatlarindan enflasyona oranina dogru nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Calisma Ulke Temel Bulgu

Spellman(1981) ABD Konut fiyatlar1 TUFE’den daha hizl artmaktadir.

Case ve Shiller(1990) ABD Konut dis1 tiiketim mallar: fiyatlari, konut fiyatlarini aciklama ve
tahmin etme giiciine sahiptir.

Clapp ve ABD Beklenen enflasyon ve igsizlik oraninin konut fiyatlari tizerinde

Carmelo(1994) belirgin bir etkisi vardir.

Ling ve Naranjo ABD Beklenmeyen enflasyon, ticari gayrimenkullerin getirilerini

(1997). etkilemektedir.

Bond ve Seiler, (1998) ABD Konut gayrimenkulii, beklenen ve beklenmeyen enflasyona karsi
onemli bir koruma aracidir.

[Anari ve Kolari (2002) ABD Konut fiyatlar1 uzun vadede enflasyon riskinden korunma kaynagidir.

TIacoviello ve ABD Ekonomik faaliyet ve konut piyasalar1 arasinda yakin bir iligki vardir.

Neri(2010)

Newell (1996) Avustralya Enflasyon, konut fiyatlarim yiikseltmektedir.

Kenny (1999) Irlanda Enflasyon konut fiyat1 artisina neden olmaktadir.

Hossain ve Latif Kanada Enflasyon, konut fiyatlar1 dalgalanmasi tizerinde istatistiksel olarak

(2009) anlamli bir etkiye sahiptir.

Bjernland ve Jacobsen isvp(;, Norveg, Konut fiyatlarinda meydana gelen diisiis, cikt1 ve TUFE’deki negatif

(2010) Ingiltere etkiyi artirmaktadir.

[Apergis ve Rezitis Yunanistan TUFE nin konut fiyatlar iizerinde talep yonlii pozitif etkileri vardir.

(2003)

Samimi vd. (2008) iran Enflasyon, konut fiyat endeksini yiikseltmektedir.

Meidani vd. (2011) Iran Enflasyon konut fiyatina nedensellik vardir.

Zhongdong (2007) Cin Konut fiyatlar1 toplam talep ve tiiketim yoluyla enflasyonu
etkilemektedir.

Deng (2010) Cin Konut fiyatlariin enflasyonu artirmamaktadir.

Lu ve Zhang (2011) Cin Konut fiyat artisi, enflasyonu uyarmaktadir.

Li ve Chen (2015) Cin Cin’de gayrimenkul fiyatlari ile enflasyon arasinda orta diizeyde bir
korelasyon vardir.

Guo vd. (2015) Cin Enflasyon ve kisa vadede konut fiyatlarini yiikseltmektedir.

Lotz ve Gupta (2013) G. Afrika Konut fiyatlar: ile TUFE arasinda uzun dénemde es-biitiinlesme
iligkisi vardir.

Paksoy vd. (2014) Tiirkiye Tiirkiye genelinde konut fiyat endeksi enflasyonist baskiya sebep
olmazken TRC1 ve TRC2 bolgelerinde enflasyonist baskiya sebep
olmaktadir.

2. Model ve Bulgular

Mikro ve makroekonomik degiskenleri birlikte igeren indirgenmis ampirik model asagidaki
gibidir:
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Inhp; = ay + aqlninf; + aylnhd; + azlnhs; + azlnpop; + aslny, + aglnee, + p; + ;¢ (1)

burada konut fiyatlar1 (hp) bagimh degisken, konut talebi (hd), konut arz1 (hs), niifus (pop),
enflasyon (inf), gelir (y) ve insaat maliyetleri (cc) agiklayici degiskenlerdir. Enflasyonu
temsilen TUFE, konut arz ve talebini temsilen sirasiyla yapi kullanim izin belgesi (daire says1)
ve konut satis sayisi, geliri temsilen sanayi liretim endeksi ve ingaat maliyetlerinin gostergesi
olarak ingaat maliyet endeksi kullamilmistir. Tablo 2, degiskenlerin Olciimiinii ve veri
kaynaklarim gostermektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanim ve Kaynaklar:

Degisken Veri Kaynak
hp Konut Fiyat Endeksi (2010=100) TCMB
inf Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TUIK
hd Konut Satis Says1 TUIK
hs Yap1 Kullanim Izin Belgesi (Daire Sayis1) TUIK
pop Niifus TUIK

y Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) TCMB
cc Insaat Maliyet Endeksi (2005=100) TUIK

Model 1, panel veri yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Panel veri seti, 2010q1-2017q4
donemi Istanbul, Ankara ve Izmir illeri i¢in derlenmistir. Paneli olusturan kesitler, belirli bir
gruptan (Tirkiye'nin ekonomik ve niifus biiytikliigii agisindan en biiyiik ii¢ kenti) olustugu i¢in
sabit etkiler tahmincisi kullanilmistir. Tiirkiye'nin en biiyiik illeri ayni zamanda konut satisinin
en fazla oldugu bolgelerdir. Model (1)’de sabit etkilerin anlamlh olmadig1 hipotezi Hy: py = -+ =
tn-1 = 0, sabit etkilerin anlaml oldugu hipotezine kars1 H,: u; # O(en az bir j i¢in) geleneksel
F-istatistigi ile test edilmistir. Hesaplanan F-istatistigi 24.585 (olasilik degeri 0,0000), Ho
hipotezinin % 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Boylece, sabit etkilerin
anlaml oldugu ve sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugu sonucuna istatistiksel olarak da
ulagilmistir. Ayrica, degisen varyans ve otokorelasyon tutarl varyans-kovaryans matrisi, Park
(1996) tarafindan gelistirilen PCSE (panel corrected standard errors) yontemiyle elde
edilmigtir.

Tablo 3: Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Olasihik

Ininf 0.893 0.0033 Rx
Inhd 0.069 0.0216 w%
Inhs -0.048 0.2850

Inpop 1.557 0.0149 **
Iny 0.006 0.9536

Ince 0.323 0.1563

c -26.326 0.0051 HHE

wxx % % girastyla %1, %5, %10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3, tahmin sonug sonuclarim gostermektedir. Sonuclara gore; enflasyon ile konut fiyatlar
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligki vardir. Buna gore enflasyonda meydana
gelen % 1’lik artis konut fiyatlarim1 % 0.893 artirmaktadir. Konut fiyatlarinin enflasyona gore
esnekligi yaklagik 0.9 hesaplandig icin, birim esneklige sahip olup olmadigim test etmek
amaciyla Hy:a; =1 hipotezi Hi:ay # 1’7 karst Wald kisii uygulanarak test edilmistir.
Hesaplanan Wald-istatistigi 0.130 (olasihik degeri 0,7180) gore, H, hipotezi
reddedilememistir. Bu, konut fiyatlarinin enflasyona gore birim esneklige sahip oldugunu
desteklemektedir.

Konut fiyatlar1 ve konut talebi arasindaki iliski incelendiginde bu iki degisken arasinda da
pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligkinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Konut
talebinde meydana gelen % 1’lik artis konut fiyatlarim1 % 0.069 artirmaktadir. Konut fiyatlar
ile istatistiki olarak anlamh bir iligkiye sahip olan diger bir degisken ise niifustur. Niifusta
meydana gelen % 1’lik artis konut fiyatlarini % 1.557 artirmaktadir. Elde edilen sonuglar konut
arzl, gelir ve ingaat maliyeti degiskenleri ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin istatistiki olarak
anlaml olmadiginmi gostermektedir.
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SONUC

Bu calismada enflasyon oraninin konut fiyatlar: iizerindeki etkileri istanbul, Ankara ve Izmir
illerine ait 2010q1-2017q4 donemine ait veriler kullanilarak panel veri yontemi ile analiz
edilmistir. Sabit etiler modellemesi ile yapilan analizden elde edilen bulgular, enflasyonun
konut fiyatlar1 {izerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon konut dahil tiim mal ve hizmetleri etkilemektedir. Enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde yatirimeilar enflasyon riskinden korunmak amaciyla belirli bir siire
boyunca degerini korumasini veya degerinin artmasin bekledikleri baska bir deyisle
enflasyonla birlikte hareket eden ya da enflasyonu diglayabilen varliklara yatinm yapmak
istemektedir. Calismadan elde edilen ampirik sonuclar makro olcekte konut fiyatlarinin
enflasyonla birlikte hareket ettigini gostermektedir. Konut fiyatlarinin enflasyona gore birim
esneklige sahip olmasi, barinma ihtiyacin gidermenin yani sira 6nemli bir yatirim enstriimani
olan konutun, yatirnmcilar agisindan enflasyona karsi onemli bir koruma araci olarak
yatirimlarin reel getirisini artirabilecegine isaret etmektedir.

Enflasyonun yam sira, konut fiyatlarim pozitif etkileyen bir diger degisken niifustur. Teorik
olarak, niifus artisinin konut fiyatlarim artirmasi1 beklenmektedir. Bu teorik beklentinin
altinda yatan mekanizma, niifusta meydan gelen artisin barinma ihtiyacin yiikseltmesi,
boylece hanehalkinin kiralamak ya da almak istedigi konuta olan talebin kaymasina bagh
olarak konut fiyatlarinin yeni bir denge noktasinda daha yiiksekte olusmasidir. Ampirik bulgu,
Tiirkiye'nin en biiylik {i¢ kentinde niifustaki yiizde birlik artisin, konut fiyatlarim kendisinden
daha biiyiik (yiizde 1.55) artirdigini gostermektedir. Bu bulgu ayni zamanda, tahmin edilen
modelde yer alan degiskenler icerisinde konut fiyatlar lizerinde en biiyiik pozitif etkileye sahip
olan degiskenin niifus oldugunu da ortaya koymaktadir. Esasen, analize konu olan kentlerin
net goc alicis1 oldugu hesaba katilirsa, bu kentlerde niifus artisinin konut fiyatlarini
kendisinden daha biiyiik bir oranda artirmasi sasirtici bir sonuc¢ olarak goziilkmemektedir.
Bunu destekleyen ve konut piyasasina 6zgii bir durum olan bir diger husus, konut arzinin
konut talebine gore fiyat esnekliginin daha diisiik olmasidir. Ayrica, konut fiyatlarinin niifus
esnekliginin birden biiyiik olmasi, konutun bir yatirim araci olma 6zelligine bagh olarak,
niifusun yogun oldugu bolgelerde konut yatirimina olan talebinde yogun oldugu gercegini
yansitmaktadir.

Bulgular, makro ekonomik cerceveyle birlikte mikro faktérlerden konut talebinin konut
fiyatlarin1 artirdigim gostermektedir. Basit anlamda, mikro ekonomik bir kismi denge modeli,
piyasa fiyatinin piyasa talep ve arzinin fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Tiirkiye konut
piyasasi agisindan, konut talebinin gostergesi olarak kullanilan konut satis sayisindaki yiizde
birlik artisin konut fiyatlarin1 artirdigim1 ancak bu etkinin marjinal diizeyde (ylizde 0.07)
oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, konut fiyatlarinin konut satis sayisina gore esnek
olmayan bir yapiya sahip oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Sonuclar, konut
arzinin bir gostergesi olarak kabul edilen daire sayis1 yap1 kullanim izin belgesinin teorik olarak
beklendigi gibi konut fiyatlarin1 negatif etkiledigini, ancak bunun istatistiki olarak anlamsiz
oldugunu gostermektedir. Konut arzindaki degismenin konut fiyatlarini istatistiksel olarak
anlamh etkilememesinin altinda yatan bir neden olarak, konut arzindaki bir artisin fiyat
iizerindeki etkisinin konut talebindeki artis tarafindan absorbe edilmesi gosterilebilir.

KAYNAKCA

Anari, A. ve Kolari, J. (2002), House Prices and Inflation, Real Estate Economics, 30(1), pp.
67-84.

Apergis, N. ve Rezitis A. (2003), Housing Prices and Macroeconomic Factors in Greece:
Prospects within the EMU, Applied Economics Letters, Vol: 10, pp. 799-804.

Bjorland, H. C. ve Jacobsen D. H. (2010), The Role of House Prices in the Monetary Policy
Transmission Mechanism in Small Open Economies, Journal of Financial Stability
Vol.: 6, pp. 218-229.

98 Research Journal of Politics, Economics and Management, January 2019, Vol: 7, Issue: 1, pp.93-99



B.ISLAMOGLU, S.NAZLIOGLU / Enflasyon ve Konut Fiyatlar: Istanbul, Ankara ve Izmir I¢in Panel Veri Analizi

Bond, M. ve Seiler, M. J. (1998), Real Estate Returns and Inflation: An Added Variable
Approach, Journal of Real Estate Research, American Real Estate Society, Vol.: 15(3),

pp. 327-338.

Case, K. E. ve Shiller, J. (1990), Forecasting Prices and Excess Returns in the Housing Market,
Real Estate Economics, Vol.: 18, No: 3, pp. 253-273.

Clapp, J. ve Carmelo G. (1994), The Influence of Economic Variables on Local House Price
Dynamics, Journal of Urban Economics, 36(2), 161-183.

Deng, Y. (2010), Appreciation of RMB, Surge of Housing Price and Inflation-Does Surge of
Housing Price Promote Inflation?, Journal of Shanxi Finance and Economics
University, Vol.: 10-10.

Guo,H., Wang,D. ve Ma, X. (2015), A Study on the Relationship between Housing Prices and
Inflation from the Perspective of Bank Credit, Metallurgical & Mining Industry.

Issue:9, pp. 473-477.

Hossain B. ve Latif E. (2009), Determinants of Housing Price Volatility in Canada: a
Dynamic Analysis, Applied Economics, Vol.: 41, pp. 3521-3531.

Iacoviello, M. ve Neri, S. (2010), Housing Market Spillovers: Evidence From an Estimated
DSGE Model, American Economic Journal: Macroeconomics, 2, pp.125-164.

Kenny, G. (1999), Modelling the Demand and Supply Sides of the Housing Market: Evidence
from Ireland, Economic Modelling, Vol.: 16, pp. 389-409.

Li, J. ve Chen X. (2015), Analysis of China's Real Estate Prices and Macroeconomy Based on
Evolutionary Co-Spectral Method, Journal of Industrial Engineering and
Management, Vol.: 8, pp. 508-614.

Ling, D. ve Naranjo, A. (1997), Economic Risk Factors and Commercial Real Estate Returns,
The Journal of Real Estate Finance and Economics, 14, pp. 283-307.

Lotz, R. I. ve Gupta, R. (2013), The Long-Run Relationship Between House Prices and
Inflation in South Africa: an ARDL Approach, International Journal of Strategic
Property Management, Vol.: 17, pp. 188-198

Lu, M. ve Zhang, Y. (2011), Linkage Analysis among Real Estate Market, Stock Market and
Inflation-Empirical Studies Based on VAR model, Journal of Beihua University (Social
Sciences), 2011-02, pp. 29-36.

Meidani, A. A. N.,Zabihi M. ve Ashena M. (2011), House Prices, Economic Output, and
Inflation Interactions in Iran, Research in Applied Economics, Vol.:3.

Newell, G. (1996), The Inflation-Hedging Characteristics of Australian Commercial
Property: 1984—1995, Journal of Property Finance, 7(1), pp. 6—20.

Paksoy, S., Yontem, T. ve Biiyiikcelebi, B. (2014), Konut Fiyat Endeksi ve Enflasyon
Arasindaki Iligki” (TRC1, TRC2 ve TRC3 Diizey Bolgeleri Uzerine Ampirik Bir
Calisma), ASSAM Uluslararas1 Hakemli Dergi, Say1:2, ss. 54-69.

Samimi, A. J.,Elmi, Z., ve Hadizadeh, A. (2008), Affecting Factors on House Price Index in
Iran, Iranian Journal of Economic Research”, 9(32), 31-53.

Spellman, L. J. (1981), Inflation and Housing Prices, Real Estate Economics, Vol.: 9, pp. 205-
222,

Zhongdong, D. (2007), The Relationship between House Price and Inflation, Output, The
Journal of Quantitative & Technical Economics, Issue: 12, pp. 127-139.

Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi, Ocak 2019, Cilt: 7, Sayi: 1, $5.93-99 99



