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Tirkiye’'de Enflasyon, Faiz, Kredi Hacmi ve Konut Arzinin Konut Fiyatlari
Uzerindeki Etkisi

Impact of Inflation, Interest Rates, Credit Volume, and Housing Supply on Housing Prices in
Tirkiye

Orhan $anl', Umut Evlimoglu?

Oz

Bu ¢aligmada son yillarda arz ve talep arasindaki dengesizligin artmasinin etkisi ile hizla yikselise gegen konut fiyatlari
incelenmistir. Buradan yola ¢ikilarak bu calismada konut fiyatlarini etkiledigi bilinen iretici fiyat endeksi (UFE), konut kredi faiz
oranlari (KKF), toplam kredi hacmi (TKH) ve toplam daire sayisinin (TKS) konut fiyatlani (KFE) (izerindeki etkisi aragtirilmistir. Bu
degiskenler konut sektdriinde arz ve talebi yénlendiren énemli faktorlerdir. Uzun dénem model tahmini; Quantile regresyon (QR)
yéntemiyle yapilmigtir. Bunun yani sira OLS (ordinary least squares), FMOLS (fully modified ordinary least squares) ve DOLS
(dynamic ordinary least squares), yéntemleriyle saglamlik testi yapilmigtir. Galismanin sonuglarina gére dediskenler arasinda gliglii
bir eg biitinlesme iligkisi tespit edilmistir. Calismanin sonucunda; QR yéntemine gére UFE ve TKH'nin konut fiyatlari iizerinde etkisi
pozitif, KKF ve TKS'nin konut fiyatlari (izerindeki etkisi ise negatif olarak tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére
ise UFE ve KKF'den konut fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilememisken, TKH ve TKS'den konut fiyatlarina dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyatlari, UFE, Faiz Oranlari, Kredi Hacmi, Quantile Regresyon.

Abstract

This study investigated the reasons for the rapid increase in housing prices due to the increasing imbalance between supply and
demand in recent years. Based on this, the effects of the producer price index (PPI), housing loan interest rates (KKF), total loan
volume (TKH) and total number of apartments (TKS), which are known to affect housing prices, on housing prices (KFE) were
investigated in this study. These variables are important factors that direct supply and demand in the housing sector. Long-term
model estimation was made using the Quantile regression (QR) method. In addition, robust tests were conducted using OLS
(ordinary least squares), FMOLS (fully modified ordinary least squares) and DOLS (dynamic ordinary least squares) methods.
According to the study results, there is a strong cointegration relationship among the variables. As a result of the study, according to
the QR method, the effect of PPl and TKH on housing prices was positive, while the effect of KKF and TKS on housing prices was
negative. According to the Granger causality test results, while no causality relationship was detected from PPl and KKF to housing
prices, a causality relationship was detected from TKH and TKS to housing prices.
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Girig
Konut sosyoekonomik faktorler arasinda énemli bir yer tutmaktadir. Konut sahibi olmak hane halkinin orta ve uzun
vadede en temel hedefleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki barinmayla ilgili problemler
hanehalkinin konut talebini artirmaktadir. Tlrkiye'deki demografik yapi, gen¢ nifusun fazlaligi, i¢ ve dis gdgler, hizli
kentlesme ve tuketim aligkanliklarinin degismesi gibi bircok unsur konuta yonelik talebi etkilemektedir. Ayrica konutun
yiksek enflasyona karsi 6nemli bir koruma araci olarak gérilmesi (Barkham vd., 1996; Wang vd., 2008; Gunasekarage
vd., 2008; Lee, 2012-2013) Tiirkiye'de son yillarda konut sektdriinde arz, talep ve fiyat yonli degisimleri hiziandirmistir
(Coskun, 2016). Literatirde enflasyonla konut getirisi arasinda pozitif iliski bulan c¢aligmalar (Ganesan and
Chiang,1998; Bond and Seiler 1998; Stevenson 1999; Wu and Pandey, 2012; Lee 2021) konut talebinin ve konut
fiyatlarinin enflasyonist donemlerde artmasinin nedenini agiklamaktadir. Bu nedenle konut sektori 6nemli bir servet

biriktirme araci ve yatirm araci olarak da gorilmektedir. Hane halkinin konut talebini etkileyen diger faktdrler; konut
fiyatlari, beklenen enflasyon, faiz orani, diger mallarin fiyatlari ve gelir gibi faktdrlerdir.

Konut talebi; yliksek enflasyon nedeniyle kaybedilen satin alma giiciinin telafi edilmesine katki saglar (Nguyen, 2023).
Bu dogrultuda Turkiye'de son yillarda konut talebi konut arzindan daha hizli artmaya baslamis ve konut fiyatlarindaki
artiglar da hizlanmigtir. Konut fiyatlarinin artmasi konut satin almak isteyenlerin reel gelirinin azalmasina neden olurken,
konut sahipleri agisindan enflasyondan korunma ve servet biriktirme araci haline gelmektedir. Fama ve Schwert (1977),
enflasyon artiglarinin  sermayenin getirisini azalttigini fakat konutun nominal getirisinin enflasyona eslik ettigini
belirtmislerdir (Fehrle, 2023). Bu nedenle her ne sebeple olursa olsun konut fiyatlarinda hizli artisa yol acan faktdrler
hane halkinin reel gelirin azalmasinda etkilidir.

Konut arzi ise ingaat maliyetleri ve konut talebi gibi faktorlere baglidir. Konut fiyatlari ile ingaat maliyetleri arasindaki iligki
konut sekt6riinde uzun donemli fiyatlari belirlemektedir. Genel olarak konut talebi arttiginda konut fiyatlarinin da artmasi
beklenmektedir (islamoglu ve Nazlioglu, 2019). Konut talebinin, ingaat maliyetlerinin (izerinde artmasi talep yonlii fiyat
artig baskisi yaratmaktadir. ingaat maliyetinin, konut talebinin {izerinde artmasi durumunda ise maliyet yénlii fiyat artis
baskisi agirlik kazanmaktadir. Hem ingaat maliyetlerini yUkseltici unsurlarin hem de konut talebini artiran politikalarin
beraberce ortaya ¢ikmasi ise konut sektdriinde maliyet ve talep yonli fiyat baskilarinin ayni anda olusmasina neden
olmaktadir. Bu durum beklenen enflasyonun artmasina sebep olacagindan, enflasyondan korunma amaciyla konut
talebinde artisa neden olarak birbirini besleyen bir slirecin ortaya ¢ikarmaktadir.

Konut fiyatlarinin artmasina yol acan arz ve talep yonli birgok sebep vardir. Arz yonli nedenler arasinda dretici fiyatlari,
insaat maliyetleri, kredi faizleri, kredi hacmi, déviz kurlari ve konut talebi gibi unsurlar sayilabilir. Y(ksek ingaat maliyetleri
konut fiyatinin artmasina ve konut satislarinin azalmasina neden olmaktadir (Korkmaz, 2019). Buradan yola ¢ikilarak bu
calismada konut fiyatlarini etkiledigi bilinen (retici fiyat endeksi, konut kredi faiz oranlari, toplam kredi hacmi ve toplam
ingaat daire sayisinin konut fiyatlar (izerindeki etkisi incelenmistir. Bu amacla Quantile regresyon yontemi ve bu
yontemin saglamiigini test etmek amaciyla EKK, FMOLS ve DOLS ydntemleri uygulanmistir. Quantile regresyon
yontemi, bagimli degiskenin her bir kantil seviyesinde bagimsiz degiskenlerin konut fiyatlari Gzerindeki etkisini ortaya
koymaktadir. Ayrica literatlirde quantile regresyon ydntemi kullanilarak konut fiyatlarini Turkiye icin arastiran galigmalar
bulunamamistir. Bunun yani sira konut sayisi, kredi hacmi, iretici enflasyonu ve konut kredi faiz oranlari gibi konut
sektorinde fiyatlar hem arz yonll hem de talep yonlu etkileyen unsurlarin yeterince arastiriimadigr gérilmektedir. Bu
calismanin gerek yontem acisindan gerekse de modele dahil edilen degiskenler ve bulunan sonuglar agisindan diger
calismalardan farklilastigi bu yoniyle de literatire katki yapmasi beklenmektedir. Calismanin kalan kisimlari sirasiyla;
Turkiye’de Konut Sektdriinde Sayisal Veriler, Literatir Taramasi, Ampirik Analiz ve Bulgular, Sonug ve Degerlendirme
seklindedir.

1. Tiirkiye’de Konut Sektoriiniin Geligsimi ve Konut Fiyatlarini Etkileyen Faktorler

Turkiye’de son yillarda doviz kurlarinin Uretici fiyatlar Gzerinde yol agtigi baskilar nedeniyle 2021’den sonra ingaat
maliyetleri hizli bir artis stirecine girmistir. Oyle ki yillik maliyet artis oranlari %120'lere kadar yiikselmistir. Sekil 1'de
2016-2023 donemleri arasinda her ay ingaat maliyet endeksinin yillik degisim oranlari gosteriimektedir. Bu donemde
ingaat maliyetlerindeki artis genel olarak %20'ler civarinda seyretmistir. Ayrica 2016-2019 dénemleri arasinda bir dnceki
yilin ayni ayina gore ingaat maliyetlerindeki degisim oranlarinin kademeli olarak arttigi gortimektedir. 2020'deki
pandeminin etkisiyle ingaat maliyetlerinin artis oraninin yavagladigi goriimektedir. 2021’den sonra Tirkiye’de ddviz
kurlarinda yasanan hizli artislar basta olmak Uzere Covid-19 krizi sonrasi talebin, is¢i maliyetlerinin ve ithalat
maliyetlerinin artmasinin sonucu olarak, ingaat maliyetlerinin hizli bir yikselis icerisine girdigi goruimektedir. 2022'nin
Agustos-Eylil dénemlerinde zirveye ulagan yillik ingaat maliyetlerindeki artis oranlarinin hizinda 2023 yilinda bir azalis
olsa da %60'lar seviyesindedir. ingaat maliyetlerindeki bu artislar dolayli olarak UFE'’ye ve konut fiyatlarina yansiyarak
konut fiyatlarinin gok yiiksek seviyelere ulasmasina katki saglamistir.
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_ Sekil 1. ingaat Maliyet Endeksi (% Degisim Orani)
Kaynak: EVDS (2023) ve TUIK (2023) verileriyle yazarlar tarafindan olusturulmustur. Not: Bir dnceki yilin ayni ayina gore degisim oranlarini
gosterir.

Sekil 2'de Uretici fiyat endeksi ve konut fiyat endeksinin degisimi gosterilmistir. 2010-2020 dénemleri arasindaki 11 yilda
konut fiyat endeksi 46'dan 156'ya ylikselirken; 2021-2023 arasindaki iki buguk yil gibi kisa bir slre igerisinde 165'ten
1088 degerine (yaklasik 6 katlik bir artig) ylkselmistir. KFE'deki bu artisin sebepleri arasinda Sekil 1'de de goérildigi
gibi ingaat maliyetlerindeki artigin yani sira Covid-19 sonrasi uygulanan genisletici para ve maliye politikalar ve
beklenen enflasyonun konut talebini hizlandirmasi etkili olmustur. Bu dénemler arasinda UFE’de meydana gelen asiri
artiglar tiketici fiyatlarina yansimis ve enflasyon orani %85'leri asmistir. Bu durum karsisinda hane halki tasarrufunu
korumak amaciyla; konut, otomobil gibi enflasyondan daha hizli yiikselen alanlara yonelmis ve neticede konutta hem
maliyet hem de talep yonlii olmak lzere cift tarafli fiyat baskilari olusmustur. Burada kamu politikalarinin etkisi de géz
onune alinmaldir. 2020 yili Covid-19 Krizi ile 2023 yili 14-28 Mayis genel segimler arasinda kamu tarafindan agiklanan
dustik faizli konut projeleri, genisletici kredi politikalari, reel faizlerin negatifte kalmasi ve konut satin almayi destekleyen
diger uygulamalar konut talebinin ve dolayisiyla fiyatlarin asiri ylikselmesinde etkili olmustur.
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Sekil 2. Konut Fiyat Endeksi ve Uretici Fiyat Endeksi
Kaynak: EVDS (2023) ve TUIK (2023) verileriyle yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Faiz oranlari konut fiyatlarinin belirlenmesinde énemli bir faktdrdir. Ornegin enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde
finans kuruluglari faiz artigina gitmekte, artan faizler ise finansman maliyetlerinin artirmasi nedeniyle ekonomide talebin
azalmasina neden olmaktadir (Korkmaz, 2019). Fakat enflasyonun altinda kalan faiz oranlari tam tersi bir etki yaratarak
tlketicilerin yatirim amagl konut talebini olumlu etkileyebilir. Turkiye’de Covid-19 Krizi'nin ardindan reel faizlerin negatifte
kalmasi hane halkini ucuz kredi kullanimina y6neltmis ve talep tarafinda satin alma istegi 6ne gekilmistir. Boylece Sekil
3'te goruldugu gibi Turkiye'de bankalarin verdigi kredi hacmi kisa strede 2023'te 10 trilyon TL'yi ge¢mistir. 2010-2019
dénemleri arasindaki 10 yillik stirede ancak alti buguk kat artan toplam kredi hacmi Covid-19'un ardindan 2020: Q1-
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2023: Q3 dénemleri arasinda gegen iki buguk yil gibi kisa siirede yaklasik 3.8 kattan fazla artmistir. Ozellikle 2022-2023
dénemleri arasindaki sert yikselisler, insanlarin krediye erisiminin oldukga kolay oldugunu ve kredi talebinin glglii
oldugunu gostermektedir. Ayrica konut kredi faizlerinin yillk bazda genel olarak %10-15 arasinda dalgalandigi
gorllmektedir. 2018 secgimlerinin ardindan yikselise gegen konut kredi faiz oranlari 2020: Q3'te en diisik seviyeye
gerilemistir. Ardindan hafif bir yikselise gegen konut kredi faizleri 2023: Q2 dénemine kadar %20’nin altinda kalmaya
devam etmigtir. Béylece Tlrkiye'de konut fiyatlarinda yasanan hizli ylikselislerin enflasyonunun son yirmi yilin en yiiksek
seviyesine ¢ikmasinda etkili oldugu séylenebilir. Konut fiyatlari, konut metre kare fiyatlari, konut kira bedeli, toplam konut
satislari ve yabanciya konut satislarinin da yukarida siralanan sebeplerle hizli bir artis gosterdigi séylenebilir.
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Sekil 3. Konut Kredi Faizleri (sol eksen, %) ve Toplam Kredi Hacmi (bin TL)
Kaynak: EVDS (2023) ve TUIK (2023) verileriyle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4'te toplam konut satislari ve insaat istatisti§i (toplam daire sayisi) gOsterilmistir. Burada birka¢ nokta oldukga
dikkat gekmektedir. Bunlardan birincisi; 2018 yilindan énce toplam konut satisi ile toplam (retilen daire sayisi birbirine
oldukga yakin ilerlerken, 2018'in sonrasinda toplam konut Uretiminin kayda deger bir sekilde dustigu fakat toplam konut
satisinin dalgalanarak artmaya devam ettigi gortlmektedir. Bu durum toplam talep ile toplam arz arasindaki makasin
giderek agildigini gostermektedir. Ozellikle konut satislarinin konut Gretiminin oldukga (izerinde olmas ikinci el konut
satiglarinin hizlanmasina, ayni konutun surekli el degistirmesine ve yeni konut Uretiminin ise sinirli kaldiginin bir
gostergesidir. Toplam konut satigi ile ingaat yapi ruhsati sayisi arasindaki farkin giderek agilmasi, Tlrkiye'de konut
talebinin canl oldugunu, bu durumun konut fiyatlarini artirdigini géstermektedir. Ozellikle 2018'den sonra kurlarda
yasanan artislar nedeniyle ingaat maliyetlerinin yikselmesi, yeni konut dretiminin 2018 dncesi donemin gerisinde
kalmasina neden olmustur. Sonug olarak bir yandan konut talebinin canli olmasi yeni konut Uretimini artirirken; diger
yandan 2021’den sonra kademeli olarak artan maliyetler yeni konut Uretimini sinirlayan unsurlar olmustur.
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Sekil 4. Toplam Daire Sayisi (Yapi Kullanim izin Belgesine Gore) ve Toplam Konut Satisi
Kaynak: EVDS (2023) ve TUIK (2023) verileriyle yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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2. Literatiir Taramasi

Literatlirde konut fiyatlari, konut kredi faizleri ve enflasyon arasindaki iliski olduk¢a fazla tartisiimistir. Fakat Tirkiye'de
UFE, toplam kredi hacmi ve konut Gretiminin (sifir daire sayisi) konut fiyatlari iizerindeki etkisini aragtiran galismalar
sinirlidir. Oysa ekonominin temel konusu olan arz-talep arasindaki iligki, fiyatiari belirleyen temel unsurdur. Clinkii uzun
dénemde konut arzi ile konut fiyatlarinin dengede olmasi beklenir. Fakat yerel, ulusal ve kiresel faktérler, ekonomik ve
politik faktGrler, siyasi gelismeler ve birgok ic-dis faktor bu beklentilerin degismesine yani konut arzinin kisa ve uzun
dénemde konut fiyatlarini dengeleyememesine neden olabilir.

Neoklasik iktisat teorisinde konut fiyatlarinin, konut arzi ile konut talebi arasindaki dengesizligin bir sonucu oldugu kabul
edilir. Burada konut arzi; kredi kosullari, arsa fiyatlari ve ingaat maliyetlerinin bir fonksiyonu iken, konut talebi; gelirin,
demografik faktérlerin ve faiz oranlarinin bir fonksiyonudur (Chen ve Patel, 1998; Vries ve Boelhouwer, 2005). Uretimin
artmasi uzun dénemde fiyatlarin dengelenmesini saglayabilir. Ancak ceteris paribus konut talebini hizlandiran kamu
politikalari ve para politikalari, gelecege yonelik enflasyon beklentilerinin artmasina, arz ve talep arasindaki dengenin
talep lehine bozulmasina neden olabilir. Literatlirde bu konuyu ele alan ¢alismalar (Xu vd., 2012; Tsai, 2013; Umar vd.,
2019; Paul, 2020; Fischer vd., 2021) para politikasinin konut fiyatlari tzerindeki etkisine dikkat gekmektedir. Bu durumda
konut arzindaki artislara ragmen konut talebinin karsilanamamasi nedeniyle fiyatlarda yukari yonli hareket
olusabilmektedir. Gelecekte fiyat artislari beklentisiyle olusan konut talebindeki spekiilatif ataklar fiyatlarinin artmasini
tetikleyebilmektedir. Ayrica Muellbauer and Murphy'in (1994) calismalarinda da belirttigi gibi gegmisteki konut fiyatlari
gelecekteki fiyatlar da etkileyebilmektedir.

Konut sektorinin ekonomik, politik ve sosyal yoninin olmasi, politika yapicilarin konutu se¢gmenlere ulasmak igin
onemli bir arag olarak kullanmasina neden olabilir. Ancak konut arzi uzun dénemde artarken; konut talebinin politika
yapicilar tarafindan kisa dénemde artiriimasi, konut arzi ile konut talebi arasindaki dengenin bozulmasina yol agabilir.
Burada dnemli olan konut arzinin mi? yoksa konut talebinin mi? daha hizli degistigidir. EGer konut talebindeki artis konut
arzindaki artisin (zerinde kalirsa bu durumda konut artisina ragmen konut fiyatlarinda daha fazla artis beklenir. Eger
konut arzindaki artis konut talebindeki artisin lzerinde ise bu durumda ise fiyatlarda geri ¢ekilme veya dengelenme
beklenir. Konut sektortine yonelik ampirik calismalarin énemli bir kismi konut arz ve talebinin esitlenmesi sonucu konut
fiyatlarinin diisebilecegi yoniindeki Ortodoks gorUsleri desteklemektedir (Kenny, 1999).

Konut arzinin kisa dénemde esnekligi distk iken, konut talebinin kisa donem esnekligi daha ylksektir. Bu durumda
konut arzinin konut talebindeki degisiklige cevap verebilme kapasitesini ve konut talebinin konut fiyatlarindaki artiglara
olan etkisini konut arz esnekligi belilemektedir. Bu ylzden konut arzi esnekligi konut piyasasinda goz ardi edilemeyecek
kadar dnemli bir faktdrdir. (Oikarinen vd., 2015). Hilber ve Vermeulen (2010) ve Yiv vd., (2022) gibi ¢alismalarda konut
arzi ile konut fiyatlar arasindaki iliski arastiriimis, konut arzinin fiyatlari etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Fakat yapilan
calismalarda talebin fiyatlar belirleyici etkisinin daha net oldugu, arzin fiyat etkisinin tam olarak belirgin olmadigi
gorilmektedir. Uluslararasi konut piyasasi literatiirli de konut arzinin konut talebine gére konut fiyatlari tizerinde etkisinin
sinirl olabilecegini vurgularken, konut fiyatlarinin hane halki gelirine ve konut faiz oranlarina daha duyarli oldugunu
vurgulamaktadir (Abraham and Hendershott, 1996; Hort, 1998; Malpezzi, 1999). Ornegin Turkiye'de dzellikle 2020'nin
son geyreginden itibaren konut satiginin yani konut talebinin konut arzindan ytiksek olmasi nedeniyle konut fiyatlari tarihi
seviyelere ¢cikmistir. Dolayisiyla konut arzi ile konut fiyatlari arasinda beklenen negatif iliski talebi destekleyen para ve
maliye politikalari nedeniyle gergeklesmeyebilir, tersine pozitif bir iliski gikabilir. Kredi arzindaki genislemeler érnegin
ABD’de oldugdu gibi (2008 krizine giden suregte konut talebinde patlama oldugu gibi) konuta yonelik spekulatif ataklari da
hizlandirabilir. Bu konuda Mian ve Sufi (2022), Justiniano vd., (2019), Adelino vd., (2012) Kelly vd., (2018) ve Greenwald
ve Guren (2021) gibi ¢alismalar kredi arzi ve kredi sartlarinin konut fiyatlari tzerindeki etkilerini, Sutton vd., (2017),
Damen vd., (2016), Shi vd., (2014) gibi ¢alismalar ise konut sektériinde faiz oranlarinin konut fiyatlari izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Literatlirdeki ¢ikan sonuglara gore kredi hacmindeki, kredi kosullarindaki, faiz oranlarindaki gelismelerin,
konut sektorinde fiyat ve talebi etkileyen dénemli unsurlar oldugu anlasiimaktadir. Bu nedenle bu calismada uretici
enflasyonu ve konut arzinin yani sira kredi hacmi ve faiz oranlari da modele dahil edilmistir. Bdylece TUrkiye'de konut
fiyatlarini etkiledigi dustinilen arz ve talep yonlii faktorler birlikte arastiriimistir.

Literatirde enflasyon, konut satiglari ve kredi faizleri gibi unsurlarin konut fiyatlar tzerindeki etkisi son dénemlerde
onemli bir tartisma konusu olmustur. ABD ve Cin basta olmak Uzere birgok gelismis ve gelismekte olan llkede konut
sektorinln ekonomiye etkisi oldukga fazladir. Dolayisiyla konut satiglari ve konut fiyatlari dlkelerde makroekonomik
dengeler agisindan 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda konut fiyatlarinin belirleyicilerinin arastirimasi énemli hale
gelmistir. Buna ragmen TUrkiye 6zelinde yapilan calismalarda konut sayisinin ve kredi hacminin konut fiyatlari Gzerindeki
etkisinin yeterince arastiriimadigi gortimektedir. Oysa kredi hacmi, konut kredisi faiz oranlari, konut sayisi ve enflasyon
orani gibi unsurlarin konutta hem arz hem de talep yonli baskilara neden oldugu bilinmektedir. Bunun yani sira Tirkiye
6zelinde ve diger (lkeler icin yapilan ¢alismalarda Quantile regresyon ydnteminin daha az kullanildigi gérilmektedir.
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Anari ve Kolari (2003), ABD'de enflasyon ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi ARDL yontemiyle incelemigler; diger mal
hizmetlerin fiyatlarinin armasinin, konut fiyatlarini artirdigini ve bu nedenle konutun enflasyona kargi énemli bir koruma
araci oldugunu belirtmislerdir.

Meidani vd., (2011), iran'da biiyiime ve enflasyon ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto Granger
nedensellik yontemiyle incelemigler; blylmenin ve enflasyonun konut fiyatlarinin Granger nedeni oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Anundsen ve Jantsen (2013), Norveg'te konut fiyatlariyla banka kredileri arasindaki iliskiyi yapisal vektor
denge dizeltme modeli (SVECM) ile incelemisler; ylksek konut fiyatlarinin kredi genislemesine ve bdylece fiyat
artiglarma neden oldugunu tespit etmisler, faiz oranlarinin ise konut fiyatlarini kredi kanali yoluyla etkiledigini
belirtmiglerdir.

Shi vd., (2014), Yeni Zelanda'da konut fiyatlariyla faiz oranlari arasindaki iligkiyi inceledikleri calismalarinda; reel faiz
oranlarinin konut fiyatlarini pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Herbet ve Gibler (2014), ABD’de yeni konut
ingaatinin konut fiyatlari Gzerindeki etkisini havuzlanmis kesitsel hedonik regresyon yontemiyle arastirmis; ortalama
buyuklukteki evlerin konut fiyatlari tzerinde etkisi oldukga distikken ortalamadan biyuk konutlarin konut fiyatlarini pozitif
olarak etkiledigini tespit etmislerdir.

Kuang ve Liu (2015), Gin'in 35 eyaletinde konut fiyatlari ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemisler, enflasyonun konut
fiyatlari Gzerindeki etkisinin, konut fiyatlarinin enflasyon Gzerindeki etkisinden daha biy(k oldugunu ve bu nedenle konut
fiyatlarinin hane halkini enflasyondan korudugu sonucuna ulagmislardir. Guo vd., (2015), Cin'de konut fiyatlari, TUFE ve
banka kredileri arasindaki iliskiyi Varyans ayristirma yontemiyle incelemisler, TUFE ve kredilerin konut fiyatlarindaki
artilari tesvik ettigi sonucuna ulasmiglardir. Kurvinen ve Vihola (2016), Finlandiya’da ¢ok katli apartmanlarin konut
fiyatlar Uzerindeki etkisini arastirmiglar; apartman sayisinin konut fiyatlar Gzerinde anlaml etkisi olmadigi sonucuna
ulagmislardir.

Zhu ve Guo (2018), Cin'de faiz oranlari, gelir ve ekonomik acikligin konut fiyatlari (izerindeki etkisini panel quantile
regresyon yontemiyle incelemigler, faiz ve diger degiskenlerin konut fiyatlari Gzerinde pozitif etkisi oldugunu
belirtmislerdir. Christou vd., (2018), ABD'de TUFE ve konut fiyatlari arasindaki iliskiyi quantile regresyon yéntemiyle
incelemigler; dustk kantil seviyelerinde bu iki degiskenin es butlinlesik oldugu ve konut fiyatlarinin enflasyondan koruma
sagladigi sonucuna ulagmislardir.

Korkmaz (2019), Turkiye'de tliketici fiyat endeksinin konut fiyatlari Uzerindeki etkisini Konya Nedensellik yontemiyle
incelemis; TUFE'nin bazi bdlgelerde konut fiyatlarini belifedigini ve konut fiyatiarinin da bazi bélgelerde TUFEYyi
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Tang vd., (2019), Cin'de ARDL yontemiyle enflasyon ve konut fiyatlari arasindaki iliskiyi
incelemigler, degiskenler arasinda uzun dénemli es bitinlesme iligkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Karadas ve Salihoglu (2020), Tiirkiye'de bankacilik toplam kredileri, TUFE, sanayi (retim endeksi, insaat maliyeti fiyat
endeksi ve konut kredi faiz oranlarinin konut fiyatlarina etkisini ARDL ydntemiyle incelemisler; sanayi Uretim endeksi
harig diger degiskenlerin hepsinin konut fiyatlarini pozitif yénde etkidigini tespit etmislerdir. Canbay ve Mercan (2020),
Tiirkiye'de faiz orani, GSYIH, kredi hacmi ve TUFE ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi Granger nedensellik yéntemiyle
incelemisler; faiz oranlari, kredi hacmi ve GSYiH'den konut fiyatlarina dogru uzun dénem nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmislerdir.

Akpolat (2020), Tlrkiye'de konut kredi faiz oranlariyla konut fiyatlari arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ydntemiyle
incelemis; faiz oranlarinin konut fiyatlarini pozitif ve negatif soklar yoluyla etkilemekte oldugunu belirtmistir.

Cetin (2021), Turkiye’de konut kredi faiz oranlari, toplam konut kredi hacmi, ddviz kuru, sanayi Uretim endeksi, insaat
malzemeleri toptan esya fiyat endeksi, TUFE ve reel kira endeksinin konut fiyatlari izerindeki etkilerini ARDL yontemiyle
inceledigi calismasinda; TUFE ve sanayi iiretim endeksinin konut fiyatlarini negatif yénde, konut kredi faizi ve ingaat
malzeme fiyat endeksinin ise konut fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Kartal vd., (2021), Turkiye'de konut fiyatlarini faiz, enflasyon, igsizlik ve biiylime gibi gesitli makroekonomik faktdrlerin
etkisini Quantile regresyon yontemini baz alarak incelemisler; enflasyon ve konut kredilerinin konut fiyatlarini pozitif, faiz
oranlarinin ise negatif olarak etkiledigini tespit etmiglerdir.

Ozgim (2022), Tiirkiye'de konut satisi, konut fiyatlari ve TCMB politika faizi arasindaki iliskiyi ARDL modeliyle tahmin etti.
Buna gdre konut fiyatlarinin artmasi konut satiglarini artirmaktadir ki bu durum konutun enflasyondan korunma araci
olarak goruldigunu gosterir.

Ozcan (2023), Tiirkiye'de dolar kuru, TUFE ve konut kredi faizlerinin konut fiyat endeksi iizerindeki etkisini NARDL
yontemiyle arastirdi. Buna gore kredi faizlerinin pozitif soklari konut fiyatlarini pozitif ydnde, negatif soklar ise negatif
yénde etkiler. TUFE’deki pozitif soklar konut fiyatlarini negatif yonde, TUFE'deki negatif soklar ise konut fiyatlarini pozitif
yonde etkiler. Dolar kurunun konut fiyatlari Gzerinde anlamli etkisi yoktur.
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Shinvari ve Ozdemir (2023), Turkiye'de TUFE ve sanayi iretim endeksinin konut fiyatlari tizerindeki etkisi ARDL
y6ntemiyle arastirdilar. Buna gore TUFE ve sanayi Uretim endeksindeki pozitif gelismeler konut fiyatlarini negatif yénde
etkiler.

3. Ampirik Analiz

Bu calismada Uretici fiyat endeksi (UFE), konut kredi ortalama faiz orani (KKF), toplam banka kredi hacmi (TKH) ve yeni
toplam konut-daire sayisinin (TKS) konut fiyat endeksi (KFE) (zerindeki etkisi Quantile regresyon ve Granger
nedensellik yontemleriyle arastinimistir. Ayrica FMOLS, DOLS ve EKK yontemleriyle Quantile regresyon yonteminin
sonuglarinin saglam olup olmadigi test edilmistir. Bu galismanin zaman boyutu verilere erisim imkani dogrultusunda
2010°dan baglamaktadir.

3.1. Veri, Model ve Yontem

Calismanin zaman boyutu 2010:Q1-2023:Q3 donemlerini kapsamaktadir ve geyrek donemlik verilerden olugsmaktadir.
Zaman boyutunun 2010’dan baslamasinin nedeni konut sektorine yonelik verilerin 2010 itibariyle yeni metotla
aciklanmasi ve dnceki ddnemlere ait yeni yontemle hesaplanmis verilerin EVDS ve TUIK'te olmamasidir. Modele dahil
edilen degiskenlere ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve TCMB- Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden (EVDS)
alinmistir. Konut fiyat endeksi (2017:100) Tiirkiye'de ortalama tiim konut fiyatlarini kapsamakladir. Uretici fiyat endeksi
(2003:100) tim uretici ortalama fiyatlarini ifade etmektedir. Konut kredi faiz oranlari, TL Uzerinden bankalarca konutlara
y6nelik agilan agirlikli ortalama (akim) faiz oranlaridir. Toplam kredi hacmi (bin TL) bankacilik sektérindeki tim yurtici
kredi hacmini kapsamaktadir. Toplam konut sayisi ise kamu, 6zel ve yapi kooperatiflerini kapsayacak sekilde ikamet ve
ikamet disi amagh yapi kullanim izin belgelerine gbre tum yeni-sifir daire sayisini ifade etmektedir. Daha 6nce
bahsedilen ilgili galismalar ve literatlirde yer alan diger ¢alismalar dogrultusunda kurulan ve bu galismanin amacini
olusturan model icin fonksiyonel iliski agagidaki gibidir;

KFE = f (UFE, KKF, TKH, TKS) (1
Standart EKK modeline donUstirilmus fonksiyonel iliskisi denklem 2'de verilmistir.
InKFEt=B0 + B1InUFEt+ B2INKKFt+ B3INTKHt+ B4InTKSt + et (2)

Denklem 2'de yer alan KFE: konut fiyat endeksi, UFE: iretici fiyat endeksi, KKF: konut kredi faiz orani, TKH: toplam
kredi hacmi ve TKS: toplam yeni daire-konut sayisini gostermektedir. 0, modelin sabit terimidir. 1-4 ise bagimsiz
degiskenlerin bagiml degisken Uzerindeki etkisini gosteren kat sayilardir. €, modelin hata terimi kat sayisidir. Son olarak
t ise zamanin bir gostergesidir. Tim degiskenler i¢in logaritmik dontsim yapilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

InKFE InUFE InKKF InTKH InTKS
Ortalama 4.699448 5.914200 2.630486 21.24986 12.11607
Medyan 4551769 5.587486 2.555066 21.22675 12.16607
Maksimum 6.992188 7.878702 3598513 23.03832 13.19465
Minimum 3.828641 5.123077 2.164648 19.70068 10.71079
Standart Sapma 0.804698 0.748023 0.288950 0.847677 0.441645
Skewness 1.379396 1.260197 1.014636 0.192832 -0.628350
Kurtosis 4.231180 3.589509 4017155 2.346652 4.844392
Jarque-Bera 2091543 15.35396 11.80792 1.319083 1141497
JB Olasilik 0.000029 0.000463 0.002729 0.517088 0.003321

Gozlem Sayis| 55 55 55 55 55

Tablo 1'de tanimlayici istatistikler verilmistir. Ortalama ve medyan degerleri arasinda en buyik farkin oldugu degisken
KFE'dir. KFE ve TKH en yuksek standart sapmanin oldugu degiskenlerken, KKF standart sapmanin en distk oldugu
degiskendir. Ayrica TKH hari¢ diger degiskenlerin normal dagiimadigi gérilmektedir. Garpiklik (Skewness) katsayisi ise
InNTKS hari¢ tlm degiskenlerin sola carpik dagilima isaret etmektedir. Ayrica tim degiskenlerin basiklik degerinin
(Kurtosis) pozitif olmasi sivri basiklik oldugunu géstermektedir.
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Tablo 2. Korelasyon Analizi Sonuglari

InKFE InUFE InKKF InTKH InTKS
Korelasyon
InKFE 1.000000
InUFE 0.789437 1.000000
InKKF 0.733799 0.761572 1.000000
InTKH 0.740396 0.937041 0.723931 1.000000
InTKS -0.133449 -0.217331 -0.282930 -0.175603 1.000000

Tablo 2'de korelasyon katsayilari verilmistir. Buna gére InUFE, InKFE ile en yiiksek korelasyona sahip degiskenlerdir.
InKFE ile en dlstik ve negatif korelasyona sahip tek degisken INnTKS'dir. INTKS harig; diger degiskenlerle INKFE arasinda
oldukga yiksek ve pozitif korelasyon iligkisi vardir.

Ampirik analiz igin ana tahminci olarak Quantile (kantil) resresyon yontemi tercih edilmistir. Quantile regesyon (QR)
yontemi ilk olarak zaman serisi verilerinde kullaniimak lizere Koenker and Bassett (1978, 1982) tarafindan gelistiriimistir.
QR ybntemi standart EKK yontemlerinden oldukca farklidir ve sonuglarin daha saglam olmasinin yaninda birgok
Ustinligi vardir (Okada ve Samreth, 2012). Horowitz and Markatou (1996) standart EKK ydntemlerinin zayifliklarini
ortaya koymuslardir. QR ydntemi degiskenlerin dagiimlarinin asimetrik ézelliklerini daha iyi ortaya koyar ve bagimli
degiskenin farkli kantil seviyeleri boyunca model tahmin eder. Ayrica John ve Nduka (2009), normallik varsayiminin
sadlanamadiyi modellerde QR ydnteminin sonuglarinin giiclii oldugunu vurgulamiglardir. Ozellikle QR yénteminde
normallik varsayimin ihmal edilmesi ve bu dogrultuda sonuglarin tahmin edilmesi yontemin populerligini de artirmigtir.
Bunun yani sira EKK yonteminde aritmetik ortalamalar kullanilirken, QR yonteminde tim degerleri iceren medyan
hesaplamalari kullaniimaktadir. Boylece bagimli degiskenin kosullu ortalamalarinin farkli kantil seviyeleri boyunca,
bagimsiz degiskenlerden nasil etkilendigi QR yontemiyle analiz edilebilmektedir (Lin ve Benjamin, 2017). Burada bagimli
degisken 0.10-0.90 gibi farkl kantillere béllintr ve her bir dilim icin yeni bir tahmin yapilir (Koenker ve Hallock, 2001). Bu
yéntem ayni zamanda diger tekniklere gbre oldukca esnektir. QR ydnteminin heterojen dagilimlara sahip verileri
modellemede esneklik saglamasi, normal dagilimi g6z ardi etmesi ve medyan tahmininin aykiri de@erlere karsi daha
sa@lam olmasli nedeniyle bu galismada QR ydntemi tercih edilmistir.

QR yo6nteminin fonksiyonel gérintimi su sekildedir;

Qy (k| ) = inffb | Fy(b| x) 21} = 3, Bk(r)xk = XB(r) ®)

Denklem 3'te yer alan Fy(b| X), x verildiginde y’nin kosullu dagilimini ifade eder. §(t) ise X ile Y’nin T'ninci kosullu kantil
seviyesinde arasindaki bagimlilik iligkisini belirler. Bu bagimllik eder x'e digsal degiskenler eklenmezse kosulsuz bir
bagimhliktir. x'e digsal degiskenler eklenirse kosullu bagimlilik olur. Belirli bir 1 igin B(1) katsayisi x ve y arasindaki
agirhkli mutlak sapmalarin minimizasyonuyla hesaplanir (Lin ve Benjamin, 2017). Minimizasyon modeli su sekildedir;

B(r) = argminX_, (t — L{yt<xt B(1)}) | ytXt B(r)| (4)

Denklem 4'te yer alan 1{yt<Xt B(t )} gosterge fonksiyonudur. Burada InUFE, InKKF, InTKH ve InTKS'nin konut fiyatlarinin
(InKFE) farkli kantilleri boyunca InKFE'de yol actigi degisimi incelemek i¢in QR ydntemi tercih edildi. Bylece bu
calismaya uyarlanmis QR modeli su sekilde kuruldu:

Q(nKFE)= BO(r) + B1(7) INUFEL + B2(1) InKKFt + B3() TKHt + B4(7)InTKSt (5)

Bdylece InKFE'nin farkli kantil dilimleri boyunca bagimsiz degiskenlerin InNKFE Gzerindeki etkisi ve bu etkinin yoni
incelenmistir. Bu calismada ayrica standart EKK yonteminin yani sira FMOLS ve DOLS yo6ntemlerinin sonuglarina yer
verilerek QR yonteminin sonuglarinin saglam olup olmadigi test edilmistir. Bu calismada uygulanan testler degiskenlerin
duraganhigina duyarli oldudu igin ilk olarak degiskenlerin duraganlik seviyesi Augmented Dickey-Fuller (ADF) yontemiyle
test edilmistir. Daha sonra es butlinlesme iligkisinin tespiti igin ise Johansen (1995) es bitinlesme ydntemine ait
sonuglara yer verilmistir. Johansen es bitinlesme testi bitiin dediskenlerin ayni siradan eg butlinlesik 1(1) olduklarinda
uygulanmaktadir. Bu nedenle ilk olarak hem Johansen eg bitinlesme testi hem de Granger nedensellik testi igin VAR
tahminiyle uygun gecikme uzunlugu tahmin edilmis ve Akaike, FPE, LR ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri dogrultusunda 2
olarak belirlenmistir. Béylece uzun dénemde es butlinlesik oldugu tespit edilen degdiskenlerle model tahmini yapilmistir.
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Bu calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit ediimesi amaciyla Granger (1969) nedensellik testi
yapilmistir. Bu dogrultuda asagidaki denklem 6 ve 7 yardimiyla nedensellik yapilir

Xt=a1 + Xil, BIXti + X7, A1Vt + et (6)
InYt=a1 + X7 81Vt + 7L, @1Xt +e2t (7)

Denklem 6 ve 7'de yer alan m ve n bilgi kriterleri dogrultusunda tespit edilmis gecikme uzunluklaridir. €1t ve €2,
modellere ait hata terimleridir. Bu yontemde bagimsiz degiskenin bir ddnem gecikmesinin modele dahil edilmesiyle grup
halinde sifira esit olup olmadiginin testi yapilir. Buna gore A1 kat sayisi belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkliysa
bu durumda Y, X'in Granger nedenidir. Bir diger ifadeyle X'ten Y’e dogdru nedensellik vardir. Granger nedensellik yontemi
iki yonli de bakabildigi icin benzer sekilde denklem 7'deki @1 kat sayisi belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli
olarak tahmin edilirse bu durumda X, Y'in Granger nedenidir. Bir diger ifadeyle Y'den X’e dogru nedensellik iliskisi vardir.
Granger nedensellik testi duragan hale gelen serilerle yapilmaktadir. Cinkd uzun dénem tahmincilerinde oldugu gibi
serilerin duraganliga karsi duyarlidir. Bu dogrultuda bu galismada degiskenlerin duraganlik seviyesinin belirlenmesi
amaciyla Genigsletilmis Dickey-Fuller birim kdk testi (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir.
Gujarati (1999), bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansinin zaman igerisinde degismemesi ve ortak varyansin sadece
iki ddnem arasindaki uzaklia bagli olmasi durumunda serinin duragan oldugunu belirtmistir. Duragan olmayan serilerde
ise ortalama, varyans ve kovaryans zaman igerisinde degisim gdsterebilir. Duragan olmayan serilerde ise sahte
regresyonun yani sira t ve F istatistiklerinin sonuglarinin gegersiz oldugu tahminler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle
Granger ve Newbold (1974) serilerin duragan hale getiriimesi gerektigini belirtmislerdir.

3.2. Ampirik Sonuglar

Calismanin bu béliiminde sirasiyla ADF birim kok testi, Johansen es bitlinlesme testi, QR uzun doénem analizi ve
Granger nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonucu

0 t-istatistik Olasilik
InKFE 2.1930 0.9922

dinKFE -3.5678 0.0456*
InUFE 2.1649 0.9999

dinUFE -3.4256 0.0588**
InKKF -1.2503 0.6480

dinKKF -3.9540 0.0033*
InTKH 1.4312 0.9989

dinTKH -4.9453 0.0001*
InTKS -1.4228 0.0000*

dinTKS -8.9655 0.0000*

Not: Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmigtir. Sabitli model segilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 énem dlizeyinde anlamliligi temsil
etmektedir. Degdisken isimlerinin bagindaki “d” sembolii farki alinmig seriyi temsil eder.

Tablo 3'te yer alan sonuglara gére InTKS hari¢ tim degiskenler diizeyde duragan degildir ve bitin degiskenler birinci
farkta duragandir. Yani tim degiskenler igin ortak entegrasyon sirasi 1(1)'dir. Bu dogrultuda Johansen eg bitlinlesme
testi uygulanabilir.

Tablo 4. VAR Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

1 316.2392 NA 4.756-12 11.88732 -10.92210* 4152111
2 359.8208 69.37466* 2.286-12* 12.64574* -10.71532 -11.91334*
3 380.5405 28.75397 2.92e-12 12.47104 -9.575398 -11.37244
4 406.1475 30.31034 3.31e-12 -12.49582 -8.634960 -11.03101
5 429.9403 23.30716 4.59¢-12 -12.44654 -7.620469 -10.61554

Johansen es bitlnlesme testinden 6nce VAR modeli yardimiyla uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekir.
Tablo 4'te yer alan sonuglara gore LT, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri dogrultusunda en uygun gecikmenin 2 oldugu
anlasiimaktadir. Béylece 2 gecikme ile e bltiinlesme analizine gegilmistir.
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Tablo 5. VAR Modeli igin Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 33.20032 25 0.1261 1.377101 (25, 124.1) 0.1287
2 62.99679 50 0.1026 1.313779 (50, 131.1) 0.1122
3 84.97725 75 0.2019 1.153412 (75,114 4) 0.2435
4 111.8412 100 0.1968 1.113936 (100, 92.5) 0.3000
5 151.5072 125 0.0535 1.210397 (125, 68.9) 0.1926

Degisen Varyans

VAR Residual
Heteroskedasticity
Tests 781.0175(0.2567)

Gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin ardindan 2. gecikmede otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespit
edilmesi igin otokorelasyon testi yapilmis ve sonuglar Tablo 5'te verilmistir. Buna gére 5 gecikmeye kadar bu modelde
otokorelasyon sorunu yoktur. Ayrica VAR modeli igin yapilan dedisen varyans testine gore bu modelde degisen varyans
sorunu yoktur. Sonug olarak bu ¢alismada kurulan VAR modelinin sonugclari saglamdir. Dolayisiyla bu model yardimiyla
es butinlesme ve Granger nedensellik testleri uygulanabilir,

Tablo 6. Johansen Es Biitlinlesme Testi Sonuglari

Trace istatistik 0.05 Kritik Deger Olasilik Max-Eigen istatistik 0.05 Kritik Deger Olasilik

None * 92.91201 76.97277 0.0019 33.46538 34.80587 0.0716
At most 1* 59.44663 54.07904 0.0154 32.50852 28.58808 0.0149
At most 2 26.93811 35.19275 0.2920 13.74942 22.29962 0.4852
Atmost 3 13.18869 20.26184 0.3489 11.91178 15.89210 0.1912
At most 4 1.276914 9.164546 0.9114 1.276914 9.164546 0.9114

Not: * %5 dnem diizeyinde anlamlilik seviyesini gésterir.

Tablo 6'da Johansen eg butlinlesme testi dogrultusunda hesap edilen trace ve max-eigen test istatistik sonuglari
verilmistir. Buna gbre bu modelde en az 1 tane es butlinlesmenin oldugunu anlasiimaktadir. Bir diger ifadeyle bu
calismanin modelini olusturan degiskenler arasinda uzun dénemli en az bir es butinlesme iligkisi vardir ve seriler birlikte
hareket etmektedir. Bu nedenle uzun donem analizi sonuglarina gegilebilir.

Tablo 7. Quantile Regresyon, OLS, FMOLS ve DOLS Test Sonuglar

Degigke OLS | FMOLS | DOLS QR
010th  020th  0.30th 040th 050t  060th  0.70th  080th 090t

InUFE 0.9215* | 09985* | 08655* | 02817 | 02935 | 06487 | 0.9762* | 0.9792* | 09663* | 0.9552* | 0.9987* | 1.0070*
(0.0046) | (0.1175) | (0.0944) | (0.3128) | (0.3513) | (0.3565) | (0.1019) | (0.0949) | (0.0827) | (0.0925) | (0.1147) | (0.1151)

InKKF i i . - . . i .
00923 | 0,077 | 01499+ | 00382 | -0.0209 | 00504 | 04072 | o 4o07e | g o7a5+ | 0.0546% | 0.0692" | 0.0741%
0.0374) | (0.0462) | (0.0629) | (0.0478) | (0.0583) | (0.0662) | (0.0412) | (0.0427) | (0.0345) | (0.0366) | (0.0362) | (0.0329)

InTKH 0.3684* | 04355 | 0.9618* | 0.0915 | 01594 | 0.1430 | 0.1706"* | 0.1943* | 0.3316* | 0.4502* | 0.4752* | 0.5133*
(0.1348) | (0.1694) | (0.2054) | (0.1063) | (0.1204) | (0.1162) | (0.0905) | (0.0905) | (0.0856) | (0.1045) | (0.1021) | (0.0957)

INTKS - - * ok -
0.0008 -0.0003 20,0110 0.0030 -0.0007 -0.0111 -0.0173 0.0250* | 0.0230** -0.0187* | -0.0176 0.0113*
(0.0009) | (0.0118) | (0.0373) | (00112) | (0.0138) | (0.0146) | (0.0138) | (0.0120) | (0.0097) | (0.0106) | (0.0089) | (0.0085)

Sabit -0.0092 0.0167 -0.0398* | -0.0027 | -0.0066 -0.0186 -0.0052 -0.0045 | -0.0029 | -0.0029 0.0027 0.0250

(0.0084) | (0.0110) | (0.0098) | (0.0225) | (0.0322) | (0.0125) | (0.0091) | (0.0105) | (0.0087) | (0.0075) | (0.0074) | (0.0095)

Not: Parantez icerisindeki degerler standart hatalari verir. *, ** ve *** ise sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilik degerlerini gosterir.
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Tablo 7'de QR teknigi ile tahmin edilmis uzun dénem katsayilari g6steriimektedir. Ayrica QR yOnteminin sonuglariyla
karsilastirmak icin OLS, FMOLS ve DOLS yéntemlerinin sonuglarina da yer verilmistir. ilk olarak QR yénteminin
sonuglarina gére INUFE degiskeninin INKFE'nin 0.3 ile 0.9 kantilleri boyunca konut fiyatlar Gizerinde anlamli ve pozitif bir
etkisi vardir. INKFE'nin dilimleri biylduikge InUFE'nin InKFE (izerindeki etkisinin de blyldigu gérilmektedir. 0.10 ve
0.20 dilimlerde INUFE’nin InKFE Uzerinde anlamli bir etkisi yoktur. INUFE ile InKFE arasindaki bu iligkinin OLS, FMOLS
ve DOLS yéntemlerinin sonuglariyla da uyusmaktadir. OLS, FMOLS ve DOLS yéntemlerine gore de InUFE'nin InKFE
lizerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir.

Bir diger bagimsiz degdisken olan konut kredi faiz oranlarinin (InKKF) InKFE Uzerindeki etkisi tum tahmincilere gore
negatiftir. QR yontemine gére INKFE’nin 0.10-0.30 dilimleri boyunca InKKF'nin InKFE Uzerindeki etkisi negatif fakat
anlamsizdir. INKFE'nin 0.40-0.90 dilimleri boyunca ise InKKF'nin InKFE (zerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Ayrica
OLS, FMOLS ve DOLS yéntemlerine gore de InKKF'nin InKFE (zerinde negatif ve anlamli etkisi vardir. Buna gére
Tirkiye'de konut sektériinde uygulanan faiz oranlari finansman maliyetlerini artirsa da beklendigi gibi konut fiyatlarini
artirmamakta, tersine faiz oranlarindaki artis talebin azalmasina neden oldugu igin talepteki digus, konut fiyatlarini
maliyetteki artistan daha fazla etkilemektedir. Diger bir ifadeyle konut sektdriindeki talebin faiz oranlarina karsi oldukga
esnek ve duyarl oldugu séylenebilir. Dolayisiyla Tirkiye'de konut fiyatlarinin olusmasinda talebin ¢ok giglu bir etkisinin
oldugu sonucuna ulasllabilir. Bu sonug Tlrkiye'de konut fiyatlarinin son dénemlerde hizli bir sekilde yikselmesinde hem
maliyet itisli ve hem de talep cekisli fiyat artiglarinin birlikte etkili oldugu, bunun yani sira talep gekisli fiyat artislarinin
daha etkili olduguna ydnelik birtakim bilgiler vermektedir.

Para politikasiyla baglantili olan, ayni zamanda konut sektorinde talebi yonlendiren bir diger degisken ise toplam kredi
hacmidir. QR yénteminden elde edilen sonuglara gére toplam kredi hacmi (TKH) InKFE'nin tim dilimleri boyunca
InKFE'yi pozitif olarak etkilerken, 0.40, 0.50, 0.60 ve 0.90 dilimleri boyunca anlamli ve pozitif olarak etkilemektedir. Buna
gore Turkiye’de para politikasi ve maliye politikasinin etkisi ile kredi genislemesinin artmasi konut sektériinde talebin
canlanmasina neden olmaktadir. Her ne kadar faizlerin dustp kredi hacminin genislemesi konut sekt6riinde finansman
maliyetlerini ve dolayisiyla insaat maliyetlerini dustrlyor olsa da bu politika talebi daha fazla etkilemektedir. Dolayisiyla
talepteki bu artis konut fiyatlarini dnemli seviyede artirmaktadir. Yani kredi genislemesi yontndeki politikalar talepteki
artisin, arzdaki artisin tizerinde kalmasina, bdylece talep gekisli fiyat artiglarinin daha etkili olmasina neden olmaktadir.
QR y6nteminden elde edilen bu sonuglar OLS, FMOLS ve DOLS yéntemlerinin sonuglariyla benzerdir. Bu sonuglar QR
y6nteminin avantajini da gostermektedir. Clnkl standart uzun dénem tahminleri INTKH'nin INKFE (izerinde etkisinin
oldugunu gosterirken, QR yontemi InKFE'nin dustk dilimlerinde anlamli etkisinin olmadigini, ancak dilimler buytdkge
anlamli etkisinin oldugunu ve etkinin giderek arttigini gostermektedir.

Son olarak konut sektdrlintin arz kismini ifade eden toplam konut sayisi (INTKS) QR yéntemine gére InKFE'nin 0.50,
0.60, 0.70, 0.80 ve 0.90 dilimleri boyunca InKFE'yi beklendigi izere negatif olarak etkilemektedir. Buna gére Tlrkiye'de
konut sayisinin ve ingaat sayisinin artmasi arz fazlaligina neden oldugu igin konut fiyatlarinin dengelenmesinde etkili
olmaktadir. Bu sonuglar TUrkiye'de konut sektdriiniin arz yonli politikalarla desteklenmesi, talebi uyaran politikalarin ise
enflasyon artisina yol agmayacak sekilde uygulanmasi gerektigi yéniinde birtakim bilgiler sunmaktadir. Son olarak
FMOLS, DOLS ve OLS yéntemlerine gére INTKS'nin InKFE izerinde anlamli bir etkisi yoktur.

Tablo 8. Diagnostik Test Sonuglari

OLS FMOLS DOLS Quantile Resgresyon

VIF Testi

InUFE 2.618802 1.553912 1.536779

InKKF 1.354391 1.318332 1.322570

InTKH 2.124305 1.359825 1.346078

InTKS 1.088709 1.002015 1.001995
Breusch-Pagan-Godfrey 2.190650 (0.0838)
Ramsey Reset Testi 4.257196(0.0445) 3.704485(0.0543)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik sonucunu gésterir.

Tablo 8'de eviews paket programi aracili§iyla tahmin edilen bazi diagnostik test sonuglari verilmistir. Oncelikle OLS,
FMOLS ve DOLS yéntemleriyle tahmin edilen uzun dénem modeline ait VIF testi sonuclarl 5'ten kigik oldugu igin bu
modellerde bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadi§ina karar verilir. Ayrica Ramsey
reset testine gére OLS ve QR yOntemlerinde %1 dnem diizeyinde model kurma hatasi yoktur. Son olarak OLS
modelinde degisen varyans sorununun olmadidi gértlmektedir. Ayrica QR testine ait modelde otokorelasyon sorunu
clkmamigtir.
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Tablo 9. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Chi-sq Olasilik
INUFE—InKFE 2.3749 0.3050
INKFE—InUFE 0.8886 0.6413
INKKF—InKFE 1.7995 0.4055
INKFE—InKKF 13.2737 0.0013*
INTKH—InKFE 6.4645 0.0395™
INKFE—InTKH 9.4617 0.0088*
INTKS—InKFE 5.5079 0.0637**
INKFE—InTKS 0.3530 0.8382

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlili§ temsil eder. Gecikme uzunlugu Akaikie Bilgi kriteri dogrultusunda 2 olarak
belirlenmistir.

Tablo 9'da VAR analiziyle tahmin edilen Granger nedensellik testi sonucu gosterilmistir. Buna gore InUFE ile InKFE
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. INKKF ile InKFE arasinda InKFE’den InKKF'ye dogru tek
yonll nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna g6re Tirkiye'de konut kredilerine uygulanan faiz oranlari konut
fiyatlarindan etkilenmektedir. Toplam kredi hacmi ile konut fiyatlar arasinda ise iki yonli Granger nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu sonuca gore Tiirkiye'de konut fiyatlari toplam kredi hacminden etkilenmektedir. Son olarak toplam
konut sayisi ile konut fiyatlari arasinda InTKS'den InKFE’ye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi vardir. Buna gére
Tiirkiye'de konut fiyatlarinin belilenmesinde toplam konut sayisi etkilidir.

INverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 -

Sekil 5. AR Polinom Kokler Grafigi

VAR analizinin kararliginin ve duraganliginin izlenmesi amaciyla Sekil 5'teki ve Tablo 9'daki gibi Ar polinomunun ters
koklerinin birim ¢ember icerisinde olmasi bu ¢alismada kurulan VAR modeli dengelinin, duragan ve kararli oldugu
gostermektedir.

Tablo 10. AR Polinom Kokler Tablosu

Root Modulus

0.999548 0.999548
-0.028565 + 0.962926i 0.963350
-0.028565 - 0.962926i 0.963350
0.900922 0.900922
-0.545590 + 0.705574i 0.891910
-0.545590 - 0.705574i 0.891910
0.730175 - 0.502095i 0.886146
0.730175 + 0.502095i 0.886146
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0.432778 - 0.704807i 0.827073
0.432778 + 0.704807i 0.827073
-0.766038 - 0.240376i 0.802867
-0.766038 + 0.240376i 0.802867
0.567586 - 0.552914i 0.792381
0.567586 + 0.552914i 0.792381
-0.420024 - 0.596549i 0.729583
-0.420024 + 0.596549i 0.729583
0.664168 0.664168
-0.627023 0.627023
-0.241680 - 0.516884i 0.570594
-0.241680 + 0.516884i 0.570594

Sonug ve Degerlendirme

Gelismis ve gelismekte olan llkelerde konut arz ve talebinin birgok boyutu bulunmaktadir. Sosyal boyutuyla toplumun
barinma ihtiyacinin kargilanmasinda; ekonomik boyutuyla biiyime ve istihdam Uzerindeki etkisiyle on plana ¢ikan bir
sektordir. Ulkeler sosyal devlet anlayisi geredi, vatandaslarin uygun fiyattan kaliteli konuta ulasilabilmesini
hedeflemektedirler. Ancak bu hedefler her zaman gergeklesmeyebilmektedir. Konut sektdriindeki fiyatlari etkileyen arz
ve talep yonli unsurlardaki dalgalanmalar bunun éniine gegebilmektedir. Bunun yani sira sektdr ulusal ve uluslararasi
gelismelerden etkilenmektedir. Politika yapicilarin bu sektore yonelik politikalari da sektor izerinde etki yaratmaktadir.
Ulke agisindan énemini dikkate alarak politika yapicilar; para ve maliye politikalari araciligiyla konut sektdriinde arz ve
talebi etkileyen politikalar gelistirebilirler.

Turkiye’de konut sektoriinde fiyatlar son dénemlerde hizli bir yikselis icerisinde girmistir. Konut fiyatlarinda yasanan bu
artiglarda gerek maliyet gerekse talep cekisli faktérlerin birlikte etkili oldugu sdylenebilir. Ancak konut sektériinde talebi
tetikleyen para ve maliye politikalari uygulamalari nedeniyle ortaya gikan talep gekisli fiyat artiglarinin daha baskin
oldugu gériilmektedir. Bu dogrultuda bu ¢alismada; konut sektériinde arz ve talebi etkiledigi bilinen Uretici fiyat endeksi,
konut kredi faiz oranlari, toplam kredi hacmi ve toplam konut sayisinin konut fiyatlarina etkisi Quantile regresyon ve
Granger nedensellik ydntemleriyle arastiriimistir. Ampirik analiz sonuglarina gére konut sektériinde fiyatlari etkileyen en
énemli unsurun UFE oldugu gériilmektedir. UFE uzun dénemde konut fiyatlarini pozitif ve oldukga giiglii bir sekilde
etkilemektedir. Fakat UFE ile konut fiyatlari arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Bunun yani sira
faiz oranlarinin artmasi finansman maliyetleri izerinden beklendigi gibi konut fiyatlarini ¢cok fazla etkilememekte, talebi
daha fazla olumsuz yonde etkiledigi icin konut fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Ekonomide toplam kredi
hacminin artmasinin konut fiyatlarinin artmasina neden oldugu tespit edilmistir. Bunun sebebi genisletici para ve maliye
politikalari dogrultusunda faiz oranlarinin indirilmesi ve kredi hacminin genisletiimesinin, konut sektériinde arzdan daha
cok talebi etkilemektedir. Arza gére talepteki daha fazla artis ise arz-talep dengesini bozarak fiyatlarin ylikselmesine
sebep olmaktadir. Dolayisiyla konut fiyatlarinin yikselmesinde talep ¢ekisli fiyat artislari baskin hale gelmektedir.

Toplam konut sayisinin yani konut Gretimin artmasi; Trkiye'de konut fiyatlarinin dengelenmesinde etkili bir faktordr.
UFE'nin artmasi; konut fiyatlarinda maliyet itisli etkiden dolayi artisa sebep olmaktadir. Dolayisiyla bu sonug, Ttrkiye'de
konut arzinin artirilarak konut fiyatlarinin dengelenmesi isteniyorsa maliyet itigli fiyat artiglarinin mutlaka kontrol altina
alinmasi gerektigini gostermektedir. Bu baglamda Turkiye'de konut sektorinde maliyet itigli fiyat artiglarinin konut alimini
zorlastirmasinin éniini kesmede; ddviz kuru, arsa bedeli, kredi maliyetleri, isci maliyetierindeki artisin enflasyonun
altinda kalmasi 6nem tagimaktadir.

Bunun yani sira kamu politikalari nedeniyle arzdaki artistan daha fazla artan konut talebi, konut fiyatlarinin gok fazla
yiikselmesinin temel nedenleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle konut sektdriinde arz yonli politikalarin talep yonli
politikalara gére daha ge¢ cevap vermesi, kisa dénemde talep yonli politikalarin konut fiyatlari Gzerinde daha fazla etkili
oldugunu, arz artiglarinin konut fiyatindaki artisi yeterince telafi edemedigini gdstermektedir. Dolayisiyla kamu
politikalarinin gerek 0zel sektor gerekse de devlet sektoru vasitasiyla konut arzini artiracak sekilde planlanmaya devam
edilmesinin énemli oldugu gérilmektedir.

Sonug olarak Turkiye'de iki unsurun dikkate alinmasi sosyal bir konu olan konut sektériinde fiyatlarin dengelenmesinde
ve orta gelir grubunun konuta erigimini kolaylastirmakta olduk¢a dnemlidir. Bu iki konu arz-talep yonli uygulamalar ve
maliyetlerdir. Arz ve talep yonlu politikalar konut sektdriint Uretici enflasyonu, konut kredi faizleri, toplam kredi hacmi ve
konut sayisi iizerinden etkilemektedir. ilk olarak konut arzinin artirimas! igin maliyet artisina yol agan unsurlarin mutlaka
kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Ornegin iiretici fiyatlarinda artisa neden olan ve konut iretimini yavaslatan déviz
kurlari, isgi maliyetleri, arsa bedelleri, ithalat maliyetleri ve vergiler bu unsurlarin basinda gelmektedir. ikinci olarak ise
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talep artisina yol acan genisletici para ve maliye politikalarinin fiyat artislarini tetikleyici bir unsur yaratmadan
uygulanmas! dnem tasimaktadir. Ozellikle secim dénemlerinden dnce uygulanan genisletici para ve maliye politikalari
(tuketicilerin konutu hem bir yatinm araci hem de enflasyondan korunma araci olarak goérmelerinden dolayr) konut
sektoriinde talebin arzdan daha hizli artmasina neden olarak fiyatlari hizla yikseltmektedir. Bu ¢alismadaki analizlerden
elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye'deki konut arzini ve konut talebini etkileyen UFE, kredi hacmi, faiz ve konut sayisi
gibi faktdrlerin konut fiyatlarinin dengelenmesi amaciyla etkili bir sekilde yonlendirimesi 6nemlidir. Gelecek ¢alismalarda
arastirmacilar konut fiyatlariyla déviz kurlari, isci maliyetleri ve maliye politikalari iliskini ele alabilirler.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Housing is one of the most important socio-economic factors in a country. Especially in Turkey, many factors, such as
the large young population, internal and external migration, urbanization, demographic structure, and changing
consumption habits, are changing the demand for and perception of housing. In addition to all these developments, the
fact that housing is seen as an important protection tool against high inflation (Barkham et al., 1996; Wang et al., 2008;
Gunasekarage et al., 2008; Lee, 2012-2013) has accelerated the supply, demand, and price changes in the housing
sector in Turkey (Coskun, 2016). Therefore, the housing sector is an important means of wealth accumulation and is
also considered an investment tool, especially in developed societies. At the same time, household demand for housing
depends on various factors such as housing prices, expected inflation, interest rates, prices of other goods, and income.
The supply of housing, on the other hand, depends on factors such as construction costs and demand for housing. The
relationship between housing prices and construction costs provides information on the long-term price stability of the
housing sector. In general, when housing demand increases, housing prices are also expected to increase (islamoglu
and Nazlioglu, 2019). If housing demand continues to increase above construction costs, demand-side inflation will be
effective. If construction costs increase above housing demand, cost-side inflationary pressures will become more
significant in the housing sector. However, if both construction costs increase and public policies that stimulate housing
demand are effective, then cost-side and demand-side price pressures will occur in the housing sector. As a result, as
expected inflation rises, housing demand may increase as the perception of protection against inflation gains weight.

As the demand for housing helps to compensate for the loss of purchasing power due to high inflation (Nguyen, 2023),
the demand for housing in Turkey has started to grow faster than the supply in recent years, thus accelerating the rise in
housing prices. While the rise in housing prices reduces the real income of those who want to buy a house, it becomes a
means of protection against inflation and wealth accumulation for those who already own a house. In developing
countries like Turkey, the desire to buy a house can be seen as a socio-cultural event as well as a need. Therefore, input
factors that cause rapid increases in housing prices are effective in reducing real incomes. There are many supply-side
and demand-side reasons for house price increases. Supply-side reasons include factors such as producer prices,
construction costs, lending rates and volumes, exchange rates, and demand for housing. High construction costs lead to
an increase in housing prices and usually reduce housing sales (Korkmaz, 2019). Based on this, this study examines the
effects of the producer price index, housing loan interest rates, total loan volume, and total number of housing units
under construction, which are known to affect housing prices, on housing prices. For this purpose, the quantile
regression method and the EKK, FMOLS, and DOLS methods were used to test the robustness of this method. The
quantile regression method shows the effect of the independent variables on house prices at each quantile level of the
dependent variable. In addition, no studies were found in the literature that used the quantile regression method to
investigate house prices for Turkey. In addition, it can be seen that the factors affecting prices in the housing sector,
such as the number of houses, credit volume, producer inflation, and housing loan interest rates, both on the supply and
demand side, have not been sufficiently investigated. Although it is known that this study differs from other studies both
in terms of methodology and in terms of the variables included in the model and the results obtained, it is expected to
contribute to the literature in this respect. The remaining parts of the study are as follows: numerical data in the housing
sector in Turkey, literature review, empirical analysis and findings, conclusion, and evaluation.

Methods

In this study, the effects of the producer price index (PPI), the average interest rate on housing loans (KKF), the total
volume of bank credit (TKH) and the total number of new houses/apartments (TKS) on the house price index (HPI) were
examined using quantile regression and Granger causality methods. In addition, the robustness of the quantile
regression results was tested using FMOLS, DOLS and EKK methods. The data consists of data between periods
2010Q1-2023Q3.

Findings

According to the results of the study, there is a strong cointegration relationship between the variables. According to the
QR method, the effects of PPl and TKH on housing prices are positive. The effects of KKF and TKS on housing prices
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are negative. According to the Granger causality test results, there is no causality relationship from PPl and KKF to
housing prices, but there is a causality relationship from TKH and TKS to housing prices. Accordingly, in order to
balance the rapidly increasing housing prices in recent years, production growth should be supported and the rapid
increase in demand should be slowed down.

Conclusion

The housing sector in Turkey has recently entered a period of rapid growth. It is seen that cost-push and demand-pull
factors are effective together in these increases in housing prices, but demand-pull inflation is more dominant due to
monetary and fiscal policies that trigger demand in the housing sector. According to the results of the empirical analysis,
the most important factor affecting prices in the housing sector is the PPI. The PPI has a positive and rather strong effect
on house prices in the long run. In addition, interest rates on loans in the housing sector do not increase house prices as
expected; on the contrary, since they have a negative effect on demand, the increase in interest rates on loans in the
housing sector causes house prices to fall. Similarly, the increase in the total volume of credit in the economy leads to an
increase in house prices. This is because in Turkey, the reduction in interest rates and the increase in the volume of
credit in line with expansionary monetary and fiscal policies affect demand more than supply in the housing sector, and
demand increases significantly. Finally, the increase in the total number of houses is an effective factor in the equilibrium
of house prices in Turkey. Therefore, this result shows that in order to increase housing supply in Turkey and balance
housing prices, cost-push inflation must be brought under control. In addition, the demand for housing, which increases
more than the increase in supply due to public policies, is one of the main reasons for the very high increase in house
prices. In particular, the fact that supply-side policies react later than demand-side policies in the housing sector shows
that demand-side policies have a greater impact on housing prices in the short term and that increases in supply cannot
sufficiently compensate for increases in housing prices.

As aresult, it is very important to consider two elements in Turkey in order to balance prices in the housing sector, which
is a social issue, and to facilitate access to housing for the middle-income group. These two issues are supply- and
demand-side policies and costs. Supply and demand side policies affect the housing sector through producer inflation,
housing loan interest rates, total loan volume, and the number of houses. In order to increase the supply of housing, it is
first necessary to control the elements that lead to an increase in costs. For example, exchange rates, labor costs, land
prices, import costs, and taxes, which increase producer prices and slow down housing production, are the most
important of these elements. Second, expansionary monetary and fiscal policies that lead to an increase in demand
must be implemented without causing price increases. This is because, as mentioned above, expansionary monetary
and fiscal policies, especially before election periods, increase demand in the housing sector more than supply and lead
consumers to view housing as an investment and a hedge against inflation. Ultimately, this situation leads to price
increases. As a result, according to the main finding of this study, it is important to effectively use factors such as PP,
credit volume, interest rate, and number of houses, which negatively affect supply and positively affect demand in
Turkey, in order to balance housing prices. In future studies, researchers can examine the relationship between housing
prices and exchange rates, labor costs, and fiscal policies.
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