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OZGUN ARASTIRMA

Konut Fiyatlari ile Konut Kredisi Faiz Orani Arasindaki iliskinin Analizi:
Dalgacik Uyum Yaklagimil

Oznur TASDOKEN?

Ozet
Konut fiyatlarinda meydana gelen bir degisim hem reel ekonomi hem de finansal ekonomi lizerinde etkili olmaktadir. Bu
etkinin temelinde hane halkinin varlik portféylerinde konutu yatirim harcamast veya tiiketim mali olarak
kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, hane halkinin toplam harcamalari igerisinde konut harcamasi ayni
zamanda ¢arpan kanaliyla ekonomi iizerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle, konut piyasasi iktisat ve finans literatiiriinde
hane halkinin yatirim ve tiiketim harcamalari ile ilgili tercihlerini analizi icin 6nemli bir géstergedir. Buradan hareketle
bu calismada 2010:1-2023:05 yillarina ait aylik veriler kullanilarak konut fiyatlari endeksi ile konut kredisi faiz orani
degiskenleri arasindaki dinamik korelasyon tahmin edilmektedir. Bu tahmin yapilirken zaman boyutuna bagh olarak
frekans analizi yapilmasi amaciyla Dalgactk uyum yaklasimi kullanilmistir. Analizden elde edilen sonuglar dikkate
alindiginda, 2012-2013 yillar1 arasinda degiskenler arasinda giiclii dinamik korelasyon iliskisi oldugunu ve bu
degiskenlerin bu zaman araliginda pozitif dinamik korelasyon iliskisine sahip oldugu bulgusuna ulasiimigstir. Elde edilen
bu bulgu literatiirde faiz orani ve konut fiyati iliskisi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarla ve faiz orani-konut fiyatlari
teorisiylede parallel sonuglar vermektedir. Ayrica, 2012-2013 yillarinda para politikalarin etkin oldugunu ve konut
piyasast lizerinde etkisinin oldugunu géstermektedir. 2014, 2020 ve 2022 yillarinda degiskenler arasinda giiclii dinamik
korelasyon iliskisi bulunmakta, ancak konut fiyati ile konut kredisi faiz orani degiskenlerinin aralarinda negatif dinamik
korelasyon iliskisi oldugu sonucuna ulasilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Dalgacik Uyum Yaklasimi, Konut Kredisi Faiz Orani, Konut Fiyati Endeksi
Jel Kodu:C22,C82,E20,E50

Analysis of The Relationship Between Housing Prices and Housing Loan Interest Rates: The
Wavelet Coherence Approach
Abstract

A change in housing prices affects both the real economy and the financial economy. This effect is primarily rooted in
households' decisions to invest in housing as an asset or use it as a consumption good. Therefore, housing expenditure
within the total expenditures of households also exerts an impact on the economy through the multiplier effect.
Therefore, the housing market is a significant indicator in the economic and financial literature for analyzing the
preferences of households regarding investment and consumption expenditures. Based on this, this study aims to
estimate the dynamic correlation among the housing price index and the housing loan interest rate variables using
monthly data from 2010:1 to 2023:05. To perform this estimation, the Wavelet coherence approach is used to conduct
frequency analysis over time. Considering the results obtained from the analysis, it has been found that there is a
dynamic strong correlation relationship among the variables between 2012 and 2013, and these variables have a
dynamic positive correlation relationship during this time period. This finding is consistent with the studies in the
literature on the relationship between interest rates and housing prices, as well as with the theory of interest rates
and housing prices. Additionally, it indicates that monetary policies were effective during the years 2012-2013 and
had an impact on the housing market. In the years 2014, 2020, and 2022, there is a dynamic strong correlation
relationship among the variables; however, it has been concluded that there is a dynamic negative correlation
relationship between housing prices and housing loan interest rate variables.
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1. GIRIS

Hane halki icin konut hem sermaye varligi hem de tiiketim malidir (Piazzesi vd., 2007). Baska bir
deyisle, hane halkinin konut harcamalar tiiketim harcamasi olarak kabul edilmis olmasina ragmen
teorik cercevede toplam harcamalar icerisinde hane halkinin yatirimlarn olarak gosterilmektedir.
Bu anlamda hane halkinin yapmis oldugu harcamalar icerisinde tek yatirim harcamasinin konut
oldugu soylenebilir. Bu acidan hane halki ekonominin genel gelisme egilimine ve trendine katkiy1
yatirimlar kanaliyla yapmaktadir. Baska bir deyisle, hane halkinin konut harcamalar1 ¢arpan
kanaliyla ekonomi tizerinde etkili olmaktadir.

Hane halki sermaye varliklarinin degerlemesini veya fiyatlamasini yaparken tiiketim harcamalarina
dayali olarak yapmaktadir. Boylece, hane halki mevcut donemde konutun degerine bagh olarak
ortaya cikan tiiketim harcamalarindaki azalmayi gelecek donemlere aktarmaktadir (Iacoviello ve
Neri, 2010). Hane halkinin varliklarinin simdiki degerleri ile gelecekteki tiiketimleri arasindaki fark
sahip olduklar1 varliklarin fiyatlarindaki degisimlere de bagh olabilmektedir.

Hane halkinin konut talebinde bulunmasi uzun dénemde hane halkinin mevcut dénemden gelecek
doneme servet aktarmasina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla, hane halkinin farkli dénemler
arasinda servet aktarimi literatlirde yasam boyu gelir teorisi Modigliani ve Brumberg (1954) ile
davranissal siirekli gelir modeliyle (Gabaix, 2015) analiz edilmektedir. Buradan hareketle hane
halki her iki modelde farkli dénemler arasinda tiiketimden elde edecegi maksimum fayda ile
bor¢lanma maliyetleri arasinda tercihte bulunmaktadir.

Hane halki tiiketim harcamalarindan geriye kalan gelirini tasarruf yapmaktadir. Hane halki bu
tasarruflarini ya menkul kiymetlerde ya da finansal varliklar satin alarak degerlendirmektedir.
Dolayisiyla, hane halkinin servetini olusturan varliklarinin fiyatlarinda meydana gelen degisimler
ayni zamanda hane halkinin tiiketim harcamalarini etkilemektedir. Bagka bir ifade ile, hane halkinin
finansal ya da gayr1 menkul varliklarinin fiyatinda meydana gelen pozitif bir degisim harcanabilir
gelirde pozitif bir sok etkisine neden oldugundan dolay: tiiketim harcamalarinda veya tasarruf
oranlarinda bir artis meydana getirmektedir (Anderes, 2023). Bu baglamda hane halkinin tiiketim
harcamalarinin sermaye varliklari izerindeki etkisi literatiirde tiiketime dayal varlik fiyatlandirma
teorisiyle analiz edilmektedir.

Geleneksel varlik fiyatlandirma teorisinde hane halkinin sermaye varliklarindaki risk ile
varliklardan elde edecegi getiri arasindaki iliski analiz edilirken (F.Sharpe, 1964; Lintner, 1965),
Tliketime Dayali Varlik Fiyatlandirma Teorisinde ise, sermaye varliklar ile hane halki tiiketim
harcamalar1 arasindaki iliski analiz edilmektedir (Breeden, 1979). Baska bir ifade ile, Geleneksel
Varlik Fiyatlandirma Teorisinde ve Tiiketime Dayali Varlik Fiyatlandirma Teorisinde hane halkinin
sermaye varliklar lizerinde etkili olan faktorler arastirilmaktadir. Hane halki belirsizlik ve riskin
yliksek oldugu piyasalarda likidite riskinin ytliksek oldugu sermaye varliklarindan ytliksek getiriler
beklemektedir. Ayrica, islem maliyetlerinin degismesi hane halkinin sermaye varliklarindan elde
edecegi beklenen getirinin de degismesine neden olmakta (Lo vd., 2004) ve farkli donemler
arasinda hane halkinin sermaye varligi ile tiiketim harcamalar: arasinda bir tercih de bulunmasina
neden olmaktadir.

Hane halkinin tiiketim harcamalari ile sermaye varliklar1 arasindaki iliski finansal ekonomide
tilketime dayali varlik fiyatlar teorisiyle analiz edilirken, makroekonomi de Yasam Boyu Gelir
Modeli ile Davranissal Stirekli Gelir Modeliyle analiz edilmektedir. S6z konusu teorilerde, hane
halkinin konut harcamalarinin yatirim harcamalari i¢erisinde olmasi, hane halki icin konutun hangi
amacla kullanilacag1 kararina bagh olarak finansal piyasalar ile reel piyasalarda farkl aktarim
mekanizmalar1 araciigiyla konjonktiirel hareketleri etkilemektedir. Baska bir ifade ile, hane
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halkinin konut harcamalarinin yatirim harcamalar icerisinde olmasi toplam talep iizerinde etkili
oldugundan dolay1 iktisadi konjontiirlerin de temelini olusturmaktadir.

Hane halkinin konutu kullanim amacinin degismesi tizerinde etkili olan faktorlerden biri de faiz
oraninda meydana gelen degisimdir. Faiz oranlarindaki degisimin konut piyasasi tlizerine etkisi
farkli yaklasimlar kullanilarak analiz edilmektedir. Buradan hareketle bu c¢alismanin
yapilmasindaki amag ilk olarak, Tiirkiye’de konut fiyat: ile konut kredisi faiz orani arasindaki iligki
farkli zaman ve frekanslarda analiz edilmektedir. Baska bir deyisle, s6z konusu degiskenlerin farkl
frekanslarda nasil iliskili oldugunu ve bu iliskinin zaman i¢inde nasil gelistigini es zamanl olarak
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme yapilirken de Dalgacik Uyum yaklasimi kullanilmaktadir.
Ikinci olarak, konuyla ilgili olarak yapilan ¢alismalarda genel olarak dogrusal tahmin teknikleri
kullanilmistir. Dolayisiyla, bu calismada dogrusal olmayan bir yaklasim kullanilarak tahmin
yapilmasi degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskileri tahmin etmemize olanak tanimaktadir.
Uciincii  olarak, calismada kullanilan yaklasimla birlikte literatiirde yapilan ¢alismalardan
farklilasmaktadir.

Bu ¢alismada Dalgacik Uyum yaklasiminin kullanilmasi ilk olarak, degiskenler arasindaki iliskiyi
zaman boyutundaki etkiyi ortaya c¢ikarabilecek en biiyiik varyansin hangi frekans araliginda
oldugunu géstermektedir. ikinci olarak, dogrusal modellerde zaman boyutunda iki degisken
arasindaki iliski devam ederken, bu iliskinin frekans boyutunda nasil bir degisim meydana
geldiginin tahmininin yapilmasi icin dalgacik yaklasimi kullanilmistir. Ugiincii olarak bu ¢alismada
soz konusu degiskenler arasindaki iliskiyi zaman ve frekans boyutunda tahmin edilmesi ve bu
degiskenler arasinda meydana gelen degisiklikleri belirlemek icin tahmin stlirecinde dalgacik faz
acisi kullanilmaktadir (Ma et al., 2023).

2.KONUT FiYATLARININ ANALIZINE YONELIK CALISMALAR

Literatiirde konut fiyati1 ile faiz orani arasindaki iligskiyi arastirmak amaciyla farkli yaklasimlar
kullanilarak arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmalar dikkate alindiginda Demary (2010)
calismasinda, 10 OECD iilkesi icin 1970-2005 yillar1 arasinda c¢eyreklik verileri kullanilarak konut
fiyat endeksleri, GSYiH, kisa vadeli faiz oranlar1 ve GSYIH deflatérii degiskenleri ile VAR yaklasimi
kullanilmistir. Analiz sonucunda, faiz orani1 soklarinin reel konut fiyatini diisiirmekte ve konut
fiyatindaki degisimin %12 ila %24'linli agiklamaktadir.

Wong vd., (2003) calismasinda 1998-2001 yillar1 arasinda ¢ aylik verileri kullanarak
faiz orani ve konut fiyat1 degiskenleri arasindaki iliskiyi Hong Kong icin Granger nedensellik testi ve
Pearson ile Spearman korelasyon testiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda Pearson ile Spearman
korelasyon testinde benzer sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglar degiskenler arasinda orta
derecede yliksek bir korelasyon iliskisi bulunmustur. Granger nedensellik testi, faiz oraninin konut
fiyatin1 6nemli 6l¢iide belirlemedigini gostermektedir.

Goodhart ve Hofmann (2008)¢alismasinda, 1970-2006 ii¢ aylik veriler kullanilarak ABD, Japonya,
Almanya, Fransa, italya, Birlesik Krallik, Kanada, isvigre, isve(;, Norveg, Finlandiya, Danimarka,
Ispanya, Hollanda, Belgika, Irlanda ve Avustralya iilkelerine ait reel GSYIH, tiiketici fiyat endeksi
(TUFE), kisa vadeli nominal faiz orani, nominal konut fiyati, nominal genis para ve 6zel sektore
verilen nominal banka kredileri kullanilarak paneli VAR yaklasimi ile analiz yapmistir. Analiz
sonucunda, konut fiyati, parasal degiskenler ve makroekonomi arasinda énemli, ¢ok yonli bir
baglanti olduguna dair kanitlar bulunmaktadir. Ayrica, ev fiyati yiikselirken, para ve kredi
soklarinin etkilerinin daha gti¢lii oldugu bulunmustur.

Akkas ve Sayilgan (2015) ¢alismasinda 2010-2015 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak konut
fiyat1 ve konut kredisi faizi arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto (1995) yaklasimiyla arastirmistir.
Arastirma sonucunda konut kredisi faizinden konut fiyat1 endeksine ve yeni konut fiyati endeksine
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dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Dolayisiyla, konut kredisinde bir
degisimin konut fiyati lizerinde etkili oldugu s6ylenebilir.

N.Kilc1 (2019) calismasinda 2013-2018 yillar arasinda aylik veriler ile Fourier SHIN (2016)
esbiitiinlesme testi ve Fourier Granger (2016) nedensellik testi kullanilarak konut kredisi faiz orani
ile ipotekli konut satis1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Sonuc olarak, konut kredisinde meydana
gelen degisimlerin ipotekli konut satis1 lizerinde kisa ve uzun dénemde etkisi oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Baska bir ifadeyle, konut kredisi faiz oraninin artmasi konut satislarini olumsuz yonde
etkileyecegi anlamina gelmektedir.

Akpolat (2020) calismasinda 2010-2020 yillar1 arasinda aylik verileri ile Hatemi-] (2012) asimetrik
nedensellik testi kullanarak konut kredisi faiz orani ile konut fiyati arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Arastirma sonucunda, degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Karadas ve Salihoglu (2020)’e gore, 2012-2018 yillar1 arasinda aylik verileri ile ARDL yaklasimi
kullanarak yaptig1 calismada konut kredisine uygulanan faiz oram ile konut kredisi hacmi, reel
déviz kuru ve TUFE degiskenleri konut fiyatin1 negatif yonde etkilerken, konut fiyatini sanayi
tiretim endeksi ise pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Cetin (2021)’in ise, 2012-2020 yillan arasinda aylik veriler ile ARDL yaklasimiyla analiz yapmistir.
Analiz sonucunda, tiiketici fiyat endeksinde ve sanayi liretim endeksinde meydana gelen bir artisin
konut fiyatinin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica, konut kredisi faiz oraninda ve tiiketici fiyat
endeksinde meydana gelen bir artisin konut fiyatinin artmasina neden olacagl bulgusuna
ulasilmistir.

Karakus ve Oksiiz (2021) ¢alismasinda 2010-2020 yillari arasinda ARDL yaklasimi kullanilarak
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ile konut fiyat endeksi, faiz oran1 ve enflasyonun
arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz sonucunda, uzun dénemde konut fiyat endeksindeki artisin
BIST Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Endeksini artirdig), kira tiiketici fiyat endeksi ve konut
kredisi faiz oranindaki artisin ise BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksini diistirdiigii
belirlenmistir.

Akkay (2021) calismasinda, Tirkiye icin 2010-2020 yillar1 arasinda konut fiyati ve makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi ve Granger Nedensellik testi kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz sonucunada, konut faiz orani ile konut fiyat1 arasinda istatistiksel olarak
anlamhi ve negatif ilisgki bulunmustur. Ayrica, dévizin deger kazanmasi, istihdam diizeyinde
meydana gelen bir artisin konut fiyatini artirdig1 bulgusuna ulasilmistir.

Ozcin (2022) 2013-2021 yillan1 arasinda aylik veriler ile ARDL yaklasimi kullanarak yaptig
calismada faiz oranindaki bir degisim konut satisi iizerinde etkili oldugu sonucunu elde etmistir.
Konut fiyatinda meydana gelen degisiminde konut satislarini etkiledigi bulgusuna ulasmistir. Elde
edilen bu bulgu konut fiyati tizerinde farkli ddnemler arasinda faiz oranindaki degisime bagh olarak
konut talebi lizerinde etkisinin olmasi ayni zamanda konut satisinda degisimlere neden olmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, kisa dénemde politika faizi %1 arttiinda konut satis1 %3,5 diisecektir (Oztiirk
ve Fitoz, 2009; Kolcu ve Yamak, 2018). Ancak, Tiirkiye’de konut fiyati izerinde etkili olan tek faktor
faiz oraninda meydana gelen degisimler degildir.

Caliskan vd., (2022) ¢alismasinda 2010-2020 yillar1 arasinda Tirkiye’de konut kredisi faiz orani ile
konut fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla Hacker ve Hatemi-] (2006)
bootstrap Toda-Yamamoto testi ve Hatemi-] (2012) zamanla degisen simetrik Toda-Yamamoto testi
kullanilmistir. Konut kredisi faiz oranindan konut fiyat endeksine dogru bir Granger nedenselligin
olmadig1 sonucu elde edilmistir.
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Lee ve Park (2022) calismasinda, G.Kore’ye ait konut fiyati1 ile konut kredileri faiz orani verileri
kullanilarak 1999-2022 yillar1 arasinda ayhk veriler ile TVP-VAR yaklasimiyla analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, faiz orani1 konut fiyatini olumsuz etkilemektedir. Faiz orani soklarinin konut
fiyat1 lizerindeki etkisi kiiresel mali krizden bu yana artmis; faiz oraninin yiikseldigi ve diistiigi
donemlerdeki faiz soklari ise asimetrik oldugunu géstermektedir.

Chiu (2023) calismasinda 2002-2020 yillar1 arasinda yillik veriler kullanarak Tayvan'da konut
fiyatini uzun kisa siireli bellek (LSTM) algoritmesi araciligiyla tahmin etmistir. Bu tahmin
sonucunda konut fiyatini etkileyen ilk 10 faktériin ¢ogunlukla ipotek faiz oraniyla ilgili oldugunu
sonucunu elde etmistir.

Ma vd., (2023) calismasinda, 1988Q1-2017Q4 déneminde Cin de konut fiyatinin para talebi, GSYIH,
enflasyon orani ve faiz orani lizerindeki uzun dénemli etkisini analiz etmek amaciyla DOLS ve
FMOLS yaklasimi kullanilmistir. Cin’de konut piyasasinda kirilganlik dénemlerini yakalamak ve
para talebi ile konut fiyat endeksi degiskenlerinin davranislarini belirlemek icin bu ¢alismada
dalgacik giic spektrumu kullanilmistir. Ayrica, para talebi ile konut fiyat endeksi arasindaki zaman-
frekans bagimliligin1 arastirmak i¢in dalgacik uyum yaklasimi kullanilmistir. Bu ¢alismadan elde
edilen sonuglara gére, para talebi, enflasyon, konut fiyati, GSYIH ve faiz oram arasinda uzun
dénemli bir iliski bulunmaktadir. Ayrica, ev fiyatinin yanm sira GSYIH, enflasyon ve faiz oran1 da
para talebini aciklamada onemli faktorlerdir. Konut fiyat endeksi diisiik, orta ve yiiksek
frekanslarda gelecekteki para talebini tahmin eden bir faktordiir.

Literatiirde farkli veri seti ve zaman dilimleri kullanilarak konut kredisi faiz oraninda meydana
gelen bir degisimin konut piyasasi tizerindeki etkisi ile ilgili yapilan ¢calismalar dikkate alindiginda
calismamiz konut kredisi ile konut kresidisi faiz oran1 degiskenleri arasindaki iliskiyi zaman-
frekans boyutunda analiz eden ilk ¢alismadir. Baska bir ifade ile, konut kredisi ile konut kresidisi
faiz oran1 degiskenleri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini analiz eden ilk calismadir. Bu
baglamda literatiirde konuyla ilgili olarak yapilan diger calismalardan ayrilmaktadir.

3.CALISMADA KULLANILAN VERI SETI ILE CALISMADA KULLANILAN ANALIZ YONTEMI

Bu boliimde degiskenler arasindaki dinamik korelasyon iliskisi analiz edilirken kullanilan yaklasim
ele alinmistir. Bu ekonometrik yaklasim hem iktisadi hem de teorik cercevede ele alinmistir. Ayrica,
degiskenlere ait bilgiler verilmektedir.

3.1. Calismada Kullanilan Veri Seti

Bu calismada 2010:01-2023:05 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak konut fiyati ile konut
kredisi faiz oran1 arasindaki dinamik korelasyon iliskisi analiz edilmistir. Bu analiz yapilirken
dalgacik uyum yaklasimi kullanilmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere ait degerler Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasindan (EVDS) elde edilmistir. Degiskenler arasindaki dinamik
korelasyon iliskisi arastirilirken Eviews ve R ekonometrik paket programlar1 kullanilmistir
(Gouchier vd., 2021).

3.2. Calismada Kullanilan Analiz Yénteminin iktisadi Cercevede Ele alinmasi

Konjonktiirel hareketlerde meydana gelen degisimlere bagh olarak ekonomik degiskenlerin
arasindaki iliskiler farklilasabilmektedir. Ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin farklilagsmasi
ayni zamanda bu degiskenlerin farkli zaman dilimlerinde farkli davranislar gosterdigi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda, ekonomik degiskenlerin farkli zaman doénemlerinde farkli davranis
sergilemesi ayni zamanda degiskenler arasindaki uzun dénem denge iligkisinin de dénemler
arasinda farkhilastigini1 ifade etmektedir (Xiao, 2009; Kuriyama, 2016). Dolayisiyla, degiskenler
arasindaki iliski tahmin edilirken degiskenlerde meydana gelen yapisal degisimlerin zamanin bir
fonksiyonu olarak, yani farkli spektral 6zelliklere sahip oldugu dikkate alinmalidir. Bagka bir ifade
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ile, degiskenler arasindaki iliski farkli zaman dilimlerinde farkli spektral o6zelliklere sahip
olmaktadir.

Faz acisi, bir frekans araligi icinde bulunan belirli faz acgilarina sahip iki degiskenin spektral
ozellikleri, bu frekans araligindaki korelasyonlarinin bir o6l¢lisiidiir. Yani, faz acis1 degiskenler
arasindaki korelasyon olciisiinlin degisim egiliminin biiyiikliiglinli ifade etmektedir. Korelasyon
Olclisiinlin degisim egilimi degisiyorsa degiskenler arasindaki korelasyonda biyiik bir degisim
meydana gelmektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasindaki iliski zamana bagh olarak frekans
boyutunda tahmin edilirken faz a¢isinin hesaplanmasi gerekmektedir.

“Faz agist tahmin etmenin en yaygin yolu uyum fonksiyonunu hesaplamaktir. Uyum fonksiyonu, iki
rastgele stirecin spektrumlart arasindaki korelasyonun dogrudan bir Olgiisiidiir.” (Lachaux vd.,
2002:158). Dolayisiyla, uyum iki serideki benzer frekans bilesenleri arasindaki kuvvettir. Bu
baglamda, uyum yaklasiminda degiskenler arasindaki iliskinin zaman boyutuna gore degismesi,
yani degiskenlerin spektral 6zelliklerinin degistigini ifade etmektedir.

Dalgacik yaklasiminda zamanin bir fonksiyonu olarak sinyalin spektral o6zelliklerinin tahmini
yapilmaktadir. Dolayisiyla, bir degiskenin spektrumu; bir serinin varyansinin zamana gore
ayristirilmasiyla serinin spekturumu elde edilmektedir. Boylece, serinin varyansinin frekansa gore
farklilasmasi serinin spectral yapisindaki bir degisimin kaynagidir (Schulte, 2016). Ekonomik
degiskenlerin frekanslarinda meydana gelen degisimler aym1 zamanda degiskenlerin
varyanslarinda bir degisime neden olmaktadir. Degiskenlerin varyanslarinin degismesi ayni
zamanda degiskenlerin spektral oOzelliklerini de degistirmektedir. Buradan hareketle, serinin
frekansinin degismesine bagli olarak spektral o6zellikleri degismektedir. Degiskenlerin spektral
ozelliklerinin degismesi mevcut olan degiskenlerin vermis oldugu ekonomik sinyallerin (ekonomik
gostergelerin) de degistigini ifade etmektedir. S6z konusu bu degisim degiskenlerin varyanslarinda
meydana gelen degisimin dogrusal olmayan 6zelliklere sahip oldugunu ifade etmektedir. Dogrusal
olmayan degiskenlerin farkli spektral 6zellikleri oldugu dikkate alindiginda degiskenler arasindaki
iliskinin tahmin edilme silirecinde dogru yaklasimin belirlenmesi elde edilen bulgularin
glivenirligini artiracaktir.

3.3. Calismada Kullanilan Analiz Yonteminin Ekonometrik Cercevede Ele Alinmasi

Finans ve ekonomi ile ilgili degiskenler kullanilarak Fourier doniistimiiniin uygulamasinin
yapilabilmesi i¢in analizi yapilan zaman serisinin duragan olmasi gerekmektedir. Ancak, ekonomi
ve finans literatiirlin de kullanilan zaman serileri farkli 6zelliklere sahip oldugundan dolayi
duraganlik durumlar1 da degismektedir. Bu nedenle fourier doniisiimii gibi geleneksel
matematiksel yontemlerin aksine, dalgacik yaklasiminda zaman serilerinin duragan olma veya
duragan olmama oOzelliklerine sahip olsa bile s6z konusu analiz de zaman serileri
kullanilabilmektedir (Rhif vd., 2019; Kassouri vd., 2022;Bilgili vd., 2024:4). Dalgacik yaklasimi
zaman serisi analizinde sagladig1 bu kolaylik nedeniyle finans ve ekonomi literatiiriinde en ¢ok
kullanilan yaklasimlardan biridir. Bu cer¢cevede konut fiyatlar1 ile konut kredileri faiz orani
degiskenleri arasindaki iliski analiz edilirken geleneksel birim koék testleri kullanilarak serilerin
duraganlig1 analiz edilecektir.

Bu ¢alismada zamana baglh olarak farkli frekans degerlerinde ve farkli zaman déneminde konut
fiyati ve konut kredisi faiz orani arasindaki dinamik korelasyon iliskisi analiz edilmektedir. Bu
analiz yapilirken dalgacik uyum yaklasimi kullanilmaktadir. Dalgacik uyum yaklasiminda siirekli
dalgacik doniisimi kullanilmaktadir. Siirekli dalgacik déniisiimii zaman serilerinin 6zellikleri
hakkinda bilgi vermektedir. Ayrica, duragan olmayan sinyallerin degisen 6zelliklerini haritalamak
icin kullanilir. S6z konusu dalgacik tiirtinde ana dalgacik olarak Morlet dalgacigi kullanilmaktadir.
Morlet dalgacig1 zaman serisinin zaman boyutunda ve frekans aralifinda esit varyansa sahip 6z
niteliklerini ¢ikaran dalgacik tlridir. Dolayisiyla, iki zaman serisi arasindaki iliskinin analiz
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edilmesinde siirekli dalgacik dontisimi kullanildiginda serilerin 6zellikleri hakkinda bilgi
vermektedir. Ayrica, stirekli dalgacik donlistimiinde morlet dalgaciginin kullanilmasi iki seri i¢cin de
esit varyansa sahip nitelikleri dikkate alinarak analiz yapildigini ifade etmektedir. Bu nedenle hem
surekli dalgacik donilisimi hem de morlet dalgacigr dalgacik literatiiriinde en c¢ok kullanilan
dalgacik tiirtileridir. Bu gcerceve de ilk olarak esit zaman aralikli 6t ve n=0...N-1 olan bir zaman

serisi x, sahip oldugu varsayilmaktadir. Ikinci olarak, Y, (n)'ln bir dalgacik fonksiyonuna sahip

olundugunu ve bu fonksiyonun boyutsuz bir "zaman" parametresi olan n'ye bagli oldugunu
varsayllmaktadir. Bir zaman serisinin zaman ve frekansi dalgacik fonksiyonlarina doniistiirtliir. Bu
serinin “dalgacik olarak "kabul edilebilir" olmasi igin, bu fonksiyonun sifir ortalamaya sahip olmasi ve
hem zaman hem de frekans uzayinda lokalize olmasi gerekmektedir.” Bu ¢ercevede Morlet dalgacigi
Esitlik 1'de gosterilmektedir(Jiang vd., 2017:388).

i 2
poln) = e 1

Esitlik 1'de ), parametresi boyutsuz frekanstir. Ayrik bir x dizisinin siirekli dalgacik dontigtiimii,
x, ‘nin y,(77) 'nin 6lgeklendirilmis ve gevrilmis bir versiyonu olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu
stirekli dalgacik dontiisiimii Esitlik 2’de gosterilmektedir.
N-1 i (n' —n)&t
W (s)=2, Xy

=0

(2).

Esitlik 2’de verilen (*) karmasik eslenigi gostermektedir. Esitlikte s parametresi dalgacik dlcegini
ve n parametresi ise zaman indeksini gostermektedir(Torrence ve Compo, 1998:63).

Her bir zamanda ve her bir olgcekte belirli bir zaman serisinin genligini veya zaman serisinin
2
varyansinl 6lgmek icin dalgacik gii¢ spektrumu WPS (n,s)z‘WX (n,s)‘ kullanilmaktadir. x(n)

zaman serisine ait dalgacik dontisimi W _(n,s) seklinde gosterilmektetir. h(n) zaman serisine ait

dalgacik dintstimleri W,(n,s) ile gosterilmektedir. Her bir zaman serisine ait dalgacik
donusiimleri Esitlik 3’de gosterilmektedir.

W, (n,s)=W (ns)W,(n,s)(3)
Iki zaman serisi arasindaki korelasyonun giiciinii 6lgmek icin dalgacik uyum yaklasimi
kullanilmaktadir. Dalgacik uyum yaklasimi, iki zaman serisi sinyalinin spektrumunun ¢arpiminin

capraz spektruma oraninin hesaplanmasiyla elde edilmektedir. Bu baglamda iki zaman serisinin
dalgacik tutarhig1 Esitlik 4’de gosterilmektedir.
‘5(5_1”/;(11 (n,s))
w,

5(5‘1 25(51 L (n.s) D Y

Esitlik 4’de gosterilen S parametresi, zaman ve Olcekte bir yumusatma operatoriinii temsil

2

Rﬁb (n,5)=

WX (n,s)

etmektedir. 0< R? (T,S) <1 gostermektedir. R* degeri iki zaman serisi arasindaki koordinasyonun

derecesini gostermektedir (Wang vd., 2022:5).
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Dalgacik uyumunun faz farklar1 yani degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin hesaplanmasi
amaciyla Esitlik 5 kullanilmaktadir (Pal & Mitra, 2019:174)

({S(m_lwxb (n,s))}
‘R{S(m_lwxh (n,s))}

Esitlik 5’de ¢ bir sanal operatori ve R ise reel kisim operatoruni gostermektedir. Analiz

(5)

¢, (n,s)= tan™*

sonucunda iki zaman serisi arasinda pozitif korelasyon oldugunda oklar saga dogru isaret eder,
ancak sonuclar negative korelasyon oldugunda oklar sola dogru isaret etmektedir.

Dalgacik uyum yaklasimiyla birlikte makro ekonomik degiskenlerin zaman-frekans boyutunda
dinamik korelasyon iliskisinin tahmini yapilmaktadir (Kalmaz ve Kirikkaleli, 2019; Adebayo, 2020;
Wang vd., 2022). Bu iliski tahmin edilirken zaman boyutuna bagl olarak farkl frekans degerlerinde
iki zaman serisi arasindaki iliskiyi gosteren dalgacik faz acis1 kullanilmaktadir. Dolayisiyla, tahmin
sonucunda elde edilen “Siyah ok, faz farkini gostermektedir. Siyah ok sagi gosterdiginde iki zaman
serisinin birlikte hareket ettigini, yani pozitif korelasyon iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Siyah
ok solu gosterdiginde iki zaman serisinin negatif olarak iliskili oldugu, yani negatif korelasyon iliskisi
oldugu bulgusunu vermektedir.” (Wang vd., 2022:5).

Dalgacik uyum yaklasimi sonuncunda elde edilen tahminlerde beyaz koni degiskenler arasindaki
iliskiyi yorumlamak icin kullanilan etki konisidir (COI). Etki konisinin icindeki alan, degiskenler
arasindaki iliskinin istatistiksel olarak %95 giiven diizeyinde 6nemli bir uyuma sahip oldugunu
gostermektedir. Bu gliven diizeyi Monte Carlo simiilasyonlarina gore hesaplanmaktadir. Ayrica,
yatay eksen zaman boyutunu ve dikey eksende zaman boyutuna doniistiiriilen frekans bilesenini
gostermektedir. Kirmizi renkler degiskenler arasinda yiiksek korelasyon iliskisini temsil ederken,
mavi renkler degiskenler arasinda diisiik korelasyon iliskisini ifade etmektedir (Ahn ve Park,
2016:425; Kalmaz ve Kirikkaleli, 2019; Adebayo, 2020; Wang vd., 2022).

4.CALISMADAN ELDE EDIiLEN AMPiRiK BULGULAR

Analizde kullanilan degiskenlerinin logaritmik dontisiimleri yapilmistir. Analizde kullanilan zaman
serilerine ait grafik Sekil 1’de gosterilmektedir.

Degiskenlere ait seriler dikkate alindiginda (Bkz. Sekil 1), ekonomik konjonktiire bagh olarak
degiskenlerde farkli zaman dénemlerinde yapisal kirilmalar meydana gelmistir. En 6nemli yapisal
kirilmalar konut kredisi faiz oraninda 2018 yilinda ve 2020 yilinda artis olmus ve konut kredisi faiz
oranlarinda 2020 yilinda azalis meydana gelmistir. Ayrica, 2020 yilindan sonra kademeli olarak
konut kredisi faiz oranlarinda artislar meydana gelmistir. Konut fiyatinda ise, ele alinan déonem
boyunca kademeli olarak bir artis meydana gelmis ve 2022 yilinda yapisal bir kirilma meydana
gelmistir.
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Sekil 1: Serilerinin Grafikleri

| [—— Konut Kredisi Faiz Oram]

1 1 1 1 1 1 1 b
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

| —— Konut Fiyat

n
T

1 1 1 1 1 1 1 b
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 1: Duraganlik Testlerinin Sonuclar1

Testler Faiz Oran1  Konut Fiyatlar1 Endeksi
ADF Testi
Sabit ve trendli -3.9754 -0.6028
Olasilik Degeri 0.0113 0.9772
Sabitli -2.7263 1.2995
Olasilik Degeri 0.0718 0.9986
PP Testi
Sabit ve trendli -3.1450 2.9004
Olasilik Degeri 0.0996 1.0000
Sabitli -2.0840 5.2636
Olasilik Degeri 0.2515 1.0000
KPSS Testi
Sabit ve trendli 0.0549 0.2409
Sabitli 0.9235 1.3305

Not: Calismada aylik verilerin kullanildig1 dikkate alinarak ADF birim kok testi i¢in gecikme sayis1 12 olarak alinmistir.
Eviews12’'de yapilan KPSS testine ait sabitli model i¢in kritik tablo degerleri % 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlilig
sirasiyla 0.347, 0.463 ve 0.739 olarak verilmektedir. KPSS testine ait sabit ve trendli model i¢in kritik tablo degerleri %
10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlilig1 sirasiyla 0.119, 0.146 ve 0.216 olarak verilmektedir.

Tablo 1'ye baktigimizda istatistiksel olarak %95 giiven diizeyinde, konut kredisi faiz orani ve konut
fiyat1 icin ADF ve PP birim kok testi ile KPSS duraganlik testi yapilmistir. Konut kredisi faiz orani
degiskeni icin yapilan ADF testinde sabitli model, PP testinde sabit ve sabit ile trendin oldugu
modeller de istatistiksel olarak %95 giiven diizeyinde bos hipotez kabul edilmistir. Yani, konut
kredisi faiz oran1 degiskeninin duragan oldugu sonucu elde edilmistir. Konut kredisi faiz orani
degiskeni icin yapilan KPSS tesinde sabit ve trendli model ile sabitli modelde istatistiksel olarak
%95 giiven dilizeyinde alternatif hipotez kabul edilmistir. Yani, konut kredisi faiz orani degiskeninin
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duragan olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Konut fiyati i¢in yapilan ADF birim kok testi, PP birim kok
testi ve KPSS duraganlik testinin biitiin modellerinde istatistiksel olarak %95 gliven diizeyinde
konut fiyat1 degiskeninde duragan olmasigi sonucu elde edilmistir.

Sekil 2: Dalgacik Uyum Analizi Sonuglari

0.8

0.6

Scale

0.4

02

0.0

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Period

Dalgacik Uyum analiz sonuglarinin gosterildigi Sekil 2’de dalgacik uyum analizi sonuglari
istatistiksel olarak %95 giiven diizeyinde Etki konisinin i¢indeki alan ile gosterilmektedir. Bu alana
gore, 2012, 2013, 2014, 2020 ve 2022 yillarinda degiskenler arasindaki dinamik korelasyon iliskisi
yuksektir. Bu cercevede 2012-2013 yillarinda degiskenler arasindaki dinamik korelasyon iliskisi
yuksektir ve oklar saga hareket etmektedir. Dolayisiyla, degiskenler bu zaman araliginda dinamik
pozitif korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Bu déonemde genel olarak faizlerdeki degismenin konut
piyasasina etkisi hizla olmakla birlikte, konut piyasasina bagh olan etkilerin kaliciligi ¢cok 6nemli
olmaktadir. Bu baglamda, bu bulgu literatiirde konut fiyat1 ile konut kredisi faiz orani dikkate
aliarak yapilan analiz sonug¢larini desteklemektedir.

2014-2020 yillan arasinda degiskenler arasinda dinamik korelasyon iliskisinin belli bir frekans
araliginda yliksek (0.6’den biiylik) oldugu soylenebilir. 2014-2020 yillar1 arasinda degiskenler
arasinda yiiksek bir dinamik korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Ozellikle de 2014, 2020 ve 2022
yillarinda degiskenler arasinda dinamik negatif korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Baska bir
deyisle, 2014, 2020 ve 2022 yillarinda konut fiyat1 hizli bir sekilde artarken, konut kredisi faiz orani
hizli bir sekilde diismesi bu iki degisken arasindaki dinamik negatif bir korelasyon iliskisinin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, 2014, 2020 ve 2022 yillarinda uygulanan para
politikasinin konut piyasasi lizerinde etkisi olmamaktadir. Elde edilen bu bulgu konut kredileri faiz
oraninda meydana gelen bir degisimin konut fiyatlar1 ilizerinde bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Bu baglamda s6z konusu yillarda hane halki farkli dénemler arasinda tiiketim
yumusatmasi yapmamaktadir.
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5. SONUC

Bu calismada 2010:01-2023:05 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak konut fiyati ile konut
kredisi faiz orani arasindaki iliski analiz edilmektedir. Degiskenler arasindaki dinamik korelasyon
iliskisinin analizi yapilirken dalgacik uyum yaklasimi ile dalgacik faz acisi birlikte kullanilmaktadir.
Dolayisiyla, bu yaklasimlar farkli zaman doénemlerinde degiskenler arasindaki dinamik
negatif/pozitif korelasyon iliskisi ile ilgili ayrintili bilgi vermektedir.

Calisma sonucunda, 2012-2013 yillar1 arasinda degiskenler arasinda dinamik gli¢lii korelasyon
iliskisi oldugunu ve bu degiskenlerin bu zaman araliginda dinamik pozitif korelasyon iliskisine
sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen bu bulgu literatiirde faiz oran1 ve konut fiyati
iliskisi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarla ve faiz orani-konut fiyatlari teorisiylede parallel sonuclar
vermektedir. Ayrica, 2012-2013 yillarinda para politikalarin etkin oldugunu ve konut piyasasi
lizerinde etkisinin oldugunu géstermektedir.

2014, 2020 ve 2022 yillarinda konut fiyati ile konut kredisi faiz orani arasinda dinamik gii¢lii bir
korelasyon iliskisi bulunmasina ragmen sz konusu iliskinin dinamik negatif korelasyon iliskisi
oldugunu gostermektedir (Sekil 2‘de siyah oklar sol tarafi géstermektedir). Dolayisiyla, s6z konusu
yillarda degiskenler arasinda dinamik giiclii korelasyon iliskisi bulunmakta, ancak konut fiyati ile
konut kredisi faiz oraninin 2014, 2020 ve 2022 yillarinda aralarinda dinamik negatif korelasyon
iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu bulgu konut kredisi faiz oraninda meydana
gelen bir degisim konut fiyat1 lizerinde etkisinin olmayacagini ifade etmektedir. S6z konusu durum,
hane halki icin kredi mekanizmasinin ve konutun servet etkisinin aktarim mekanizmasinda bir
bozulmanin oldugunu goéstermektedir. Dolayisiyla, para politikasinin konut piyasasindaki
dalgalanmalarin kontrol altina alinmasinda etkin olmadig1 yoniinde bir bulgudur.

Elde edilen bulgular dikkate alindiginda konut fiyati ile konut kredisi faiz oran1 arasindaki iliskiyi
zamana bagh olarak frekans diizeyinde analiz edilmesi makro ekonomik piyasalar ve finansal
piyasalar icin 6nemli olmaktadir. Konut fiyatinda meydana gelen degisimler {izerinde etkili olan arz
yonlii faktorlerin etkileri dikkate alinarak politikalar gelistirilmesi, konut piyasasinda meydana
gelecek oynakliklar tizerinde etkili olacaktir. Tlrkiye’de konut piyasasinin degerlemesine ve bunun
krediyle iliskisi dikkate alindiginda ekonomi {lizerinden yapacag asir1 toplam talep kanalindan
baskiy1 engellemek amaciyla farkli bir politika siirecinin uygulanmasi gereklidir. Ozellikle de
konutun sosyal iceriginin dikkate alinmasinda énemli olacaktir.

Biitiin ampirik uygulamalarda temel kisit kullanilan yaklasim ve teknik tarafindan
belirlenmektedir. Bu cercevede yapilan analizler yaklasimin kisitlar1 dikkat alinarak
degerlendirilmelidir. Bu ¢alismada kullanilan teknik frekans ve zaman boyutunda degiskenler
arasinda dinamik iliskiyi analiz etmeye imkan vermektedir. Bu acidan degerlendirildiginde
calismada bu yaklasim kullanilarak ampirik acidan ve ele alinan konuyla ilgili olarak bir katki
sunmaktadir. Gelistirilen yeni teknik ve yaklasimlarla s6z konusu iliskinin analizinin yapilmasina
bagl olarak yeni arastirmalara destek sunacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Analysis Of The Relationship Between Housing Prices And Housing Loan Interest Rates: The
Wavelet Coherence Approach

1.Introduction

In the field of macroeconomics, forecasts regarding household capital assets are made using the
life-cycle income theory and the behavioral permanent income model, which analyze wealth
transfers among different periods of households. In the financial economics literature, predictions
are made using the consumption-based asset pricing model, which examines the relationship
among consumption expenditure and capital assets. Therefore, the analysis of the economic
implications of changes in household preferences is significant in the economics literature. From
this perspective, the primary aim of this study is to analyze the relationship among housing prices
and housing loan interest rates in Turkey, considering different frequency components as a
function of time. In this analysis, the dynamic correlation relationship among the variables is
estimated. It concurrently evaluates how the variables are related at different frequencies and how
this relationship evolves over time. The Wavelet coherence approach is used for this evaluation.
Second, considering the studies conducted in the literature regarding the relationship among
housing price and housing loan interest rates, linear prediction techniques are generally used. In
this study, making predictions using a nonlinear approach also allows us to estimate nonlinear
relationships among the variables. Third, this study differentiates itself from previous literature
through the approach it employs.

2.Data Set and Method

In this study, the dynamic correlation relationship among housing prices and housing loan interest
rates is estimated at the frequency level over time. Data for these estimates are obtained from the
Central Bank of the Republic of Turkey (EVDS). For this estimation, the Wavelet coherence
approach is used, with monthly data from January 2010 to May 2023 being employed.

The structural changes occurring in macroeconomic variables at different time periods also imply
that these variables have different spectral characteristics. In other words, a variable's spectrum is
defined as the decomposition of the series' variance as a function of frequency (Schulte, 2016:257).
In this context, a change in the frequencies of variables also leads to a change in the variances of
these variables. This change, in turn, affects the spectral characteristics of the variables. Therefore,
a change in the frequency of the series alters its spectral characteristics. The analysis of series at the
frequency level provides information about findings that indicate a change in the parameter
showing the relationship among variables and the long-term trend. In this regard, the Wavelet
coherence approach is used in the study. The use of this approach first identifies in which frequency
range the largest variance that can reveal the temporal impact of the relationship among variables
is located. Secondly, in linear models, the Wavelet approach is used to estimate how the
relationship among two variables evolves in the frequency domain while it continues over time.

3.Empirical Findings
Based on the results of the ADF, KPSS, PP, and KSS unit root tests, it was found that both housing

prices and housing loan interest rate variables contain unit roots.

The dynamic correlation relationship among housing prices and housing loan interest rates is
statistically estimated within a 95% confidence interval, as indicated by the area within the Impact
Cone. According to this area, there is a dynamic high correlation relationship among housing prices
and housing loan interest rates in the years 2012, 2013, 2014, 2020, and 2022. In the years 2012-
2013, the dynamic correlation relationship among housing prices and housing loan interest rates is

1159



0. Tasdéken
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2024 Cilt/Vol:39 Sayi/No:4 Doi: 10.24988 /ije.1375730

high, and the arrows are moving to the right. There is a dynamic strong correlation among housing
prices and housing loan interest rates among 2012 and 2013. During this period, the impact of
changes in interest rates on the housing market is rapid; however, the durability of the effects
dependent on the housing market is of great importance.

Although there is a dynamic strong correlation relationship between housing prices and housing
loan interest rates in the years 2014, 2020, and 2022, the relationship indicates a dynamic negative
correlation (as indicated by the black arrows on the left side of Figure 2). Therefore, there is a
dynamic strong correlation relationship among the variables in these years; however, it has been
concluded that there is a dynamic negative correlation relationship between housing prices and
housing loan interest rates in 2014, 2020, and 2022. This finding suggests that a change in housing
loan interest rates will not affect housing prices. This situation indicates a disruption in the
transmission mechanism of credit mechanisms and the wealth effect of housing for households.
Thus, it is a finding that monetary policy is not effective in controlling fluctuations in the housing
market.

4.Discussion and Conclusion

When considering the findings obtained from the study, it becomes evident that analyzing the
relationship among housing prices and housing loan interest rates at the frequency level over time
is of significance for both macroeconomic markets and financial markets. In this context,
developing policies while taking into account the supply-side factors that influence changes in
housing prices will have an impact on mitigating fluctuations in the housing market. Furthermore,
considering the evaluation of the housing market in Turkey and its relationship with credit, it is
necessary to implement a different policy process aimed at mitigating excessive aggregate demand
pressure on the economy. Particularly, taking into account the social aspects of housing will be
crucial.
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