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ÖZ 

Türkiye’de konut yatırımlarının, hanehalkının 
varlıkları içerisindeki ağırlığı dikkate alındığında 
konut fiyatlarının belirleyicilerinin tespiti önem 
arz etmektedir.  Bu amaca yönelik araştırmada, 
konut fiyatları ile makroekonomik ve finansal 
göstergeler arasındaki ilişkiler incelenmiştir. 
Konut fiyat endeksi ile BİST-100 ve BİST-
GYO pay endeksi, reel efektif döviz kuru, 
tüketici fiyat endeksi, konut kredi faiz oranı, 
sanayi üretim endeksi, M2 para arzı, tüketici 
güven endeksi, ekonomik güven endeksi ve 
altın fiyatları arasındaki nedensellik ilişkileri 
Granger temelli Hacker ve Hatemi J (2012) 
bootstrap nedensellik testi ile ortaya 
konulmuştur. Nedensellik sınaması öncesi 
serilerin durağanlık özellikleri Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) ve Christopoulos ve 
León– Ledesma (2010) Fourier ADF birim kök 
testleri ile belirlenmiştir. Aylık frekanslı serilerin 
kullanıldığı araştırma 2010/01-2022/12 
dönemini kapsamaktadır. Bulgularda, konut 
fiyatları ile tüketici fiyat endeksi, M2 para arzı, 
sanayi üretim endeksi ve altın fiyatları arasında 
çift yönlü Granger nedensellik söz konusudur. 
Reel efektif döviz kuru, tüketici güven endeksi 
ve ekonomik güven endeksinden konut 
fiyatlarına doğru; konut fiyatlarından konut 
kredi faiz oranlarına doğru tek yönlü Granger 
nedensellik tespit edilmiştir.  Geniş bir gösterge 
seti kullanılarak konut fiyatlarının bazı 
makroekonomik göstergeleri etkilediği ve 
etkilendiği görülmüştür.  

ABSTRACT 

Considering the weight of housing investments in 
household assets in Turkey, it is important to 
identify the determinants of house prices.  To this 
end, this study analyses the relationship between 
house prices and macroeconomic and financial 
indicators. The Granger-based Hacker and Hatemi 
J (2012) bootstrap causality test is used to 
investigate the causality between the house price 
index and BIST-100 and BIST-REIT equity index, 
real effective exchange rate, consumer price index, 
mortgage interest rate, industrial production index, 
M2 money supply, consumer confidence index, 
economic confidence index and gold prices. 
Before the causality test, the stationarity properties 
of the series are determined by Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) and Christopoulos and 
León-Ledesma (2010) Fourier ADF unit root tests. 
The study, which uses monthly frequency series, 
covers the period 2010/01-2022/12. The findings 
indicate that there is bidirectional Granger causality 
between house prices and consumer price index, 
M2 money supply, industrial production index and 
gold prices. There is unidirectional Granger 
causality from real effective exchange rate, 
consumer confidence index and economic 
confidence index to house prices and from house 
prices to mortgage interest rates.  Using a large set 
of indicators, it is observed that house prices affect 
and are affected by some macroeconomic 
indicators.  
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Giriş 
Konut, insanların ve kentlerin yaşam kalitesini ve refahını belirleyen temel sosyal koşullardandır. Konutların 
nerede bulunduğu, ne kadar iyi tasarlanıp inşa edildiği, toplumların çevresel, sosyal, kültürel ve ekonomik 
dokusuyla ne kadar iyi örüldüğü, insanların günlük yaşamlarını, sağlıklarını, güvenliklerini ve refahlarını gerçekçi 
boyutları ile nasıl etkilediği, fiziksel yapılar olarak uzun ömürlü olduğu göz önüne alındığında hem şimdiki hem 
de gelecek nesilleri etkileyen bir varlık olduğu önemli bir gerçekliktir (Golubchikov ve Badyina, 2012: 3). Konut 
edinilmesi yolu ile barınma gibi temel sosyal bir gereksinim karşılanırken, alternatif bir servet biriktirme aracı 
olarak da görülmesi ile ekonomik açıdan konutun uzun dönem net değeri ve nakit getirisi yatırımcılar için önem 
arz etmektedir (Dilber ve Sertkaya, 2016: 11). Özellikle konut fiyatları, konut ekonomisinin kalbi konumundadır 
(Smith, 2011: 236). Konut yatırımının niteliğinin ve getirisinin, temelde konut fiyatlarında yaşanan değişimler 
çerçevesinde açıklanması konut fiyatlarının belirleyicilerinin analizini gerektirmektedir. Konut fiyatları, reel 
değişkenlerin yanı sıra, beklentilere dayalı ve psikolojik unsurlara bağlı değişkenlerden de etkilenebilmektedir. Bu 
açıdan, bir ekonomideki iyimser ya da kötümser beklentilere göre konut değerlerinde değişimler meydana 
gelmesi olağandır. Nitekim, 2008 yılında ABD’de ortaya çıkarak dünyaya yayılan küresel finans krizinde, faiz 
politikalarının yanı sıra konut fiyatlarına ilişkin iyimser (kötümser) beklentilerde ABD’de konut fiyatlarının hızla 
artmasında (çökmesine) etkisi olan faktörlerdendir (Çoşkun, 2016: 207). Konut fiyatlarının seyri ve gerçekçiliği 
yalnız konut piyasası açısından değil, makroekonomi açısından da değerlendirilmesi elzemdir (Bin, 2004: 70). 
İnşaat sektörünün nihai çıktısı olarak değerlendirilen konut piyasasının, konutun inşası ile ilgili yaklaşık 200 alt 
sektörü ilgilendiren bir faaliyet alanı olması, sektör açısından barınma ve konut yatırımı için yapılan harcamaların 
tüm dünyada önemli bir yer teşkil etmesine neden olmaktadır. Dolayısıyla makroekonomik dengeler açısından 
sektörün ekonomik büyümeye, istihdama ve kalkınmaya yadsınamaz etkileri söz konusudur (Szeidl ve Chetty, 
2004: 105; Çetin ve Doğaner, 2017: 156).  
Teorik açıdan parasal değişkenler, konut fiyatları ve makroekonomi arasındaki bağlantılar çok yönlü olduğu ileri 
sürülmektedir (Goodhart ve Hofmann, 2008: 181). Gayri safi yurt içi hasıla, para arzı, faiz oranları, istihdam, 
enflasyon oranı, döviz kuru vb. makroekonomik göstergelerde meydana gelen değişimler konut fiyatlarını ve 
yeni konut yapımlarını etkileyebilmektedir. Ampirik araştırmalar, konut fiyatlarındaki dalgalanmaların 
makroekonomik değişkenlerde, özellikle hanehalkının harcanabilir gelirini ve gelir beklentileri ile nominal ve reel 
faiz oranlarında yaşanan değişimlerden belirgin şekilde etkilendiğini savunmaktadır (Leung, 2004: 3-4). 
Makroekonomik değişkenlerde yaşanan değişimler, yayılma hızına göre belirli bir gecikme ile konut fiyatlarına 
yansımaktadır. İmar düzenlemeleri, kredi arzı, ipotekli finansman koşullarındaki değişimler, işlem maliyetleri, 
idari süreçler vb. durumlar bu yayılımın hızını belirlemektedir (Adams ve Füss, 2010: 39). 
Türkiye’de ise konut sektörü ile genel ekonomi ve finansal piyasalar kapsamlı etkileşim halindedir. Ekonomide 
ileri-geri bağlantıları güçlü bir sektör konumunda olması, büyüme/istihdam/gelir bölüşümüne yönelik piyasa 
dinamiklerinin ve kamusal politikaların yönlendirilmesi açısından önemlidir. Finans sektörü ile etkin bağı 
bulunan sektörün özellikle bankacılık, sigortacılık ve sermaye piyasası değişkenleri üzerindeki etkisi söz 
konusudur. Kentleşme, nüfus artışları, iç göç, imar planı değişiklikleri, kentsel dönüşüm, doğal afet riskleri, 
kentsel rant, konut sahipliğine/kiracılığına yönelik harcamalar ve konut/konut finansmanı sorununun yapısallığı 
gibi nedenler konut sektörünün sürekli Türkiye’nin gündeminde kalmasına neden olmaktadır (Coşkun, 2015: 7).  
Bu bilgilerden hareketle bu araştırmada, Türkiye’deki konut fiyatları ile makroekonomik ve finansal göstergeler 
arasındaki ilişkilerin incelenmesi amaçlanmıştır. Konut fiyatlarını temsilen Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
(TCMB) tarafından 2010 yılında yayınlanmaya başlanan konut fiyat endeksi kullanılmıştır. Makroekonomik ve 
finansal göstergeler olarak ise, konut yatırımına alternatif bir yatırım aracı olarak Borsa İstanbul (BİST) 100 pay 
endeksi ve BİST Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı (GYO) pay endeksi, döviz kurunu temsilen reel efektif döviz 
kuru, enflasyonu temsilen tüketici fiyat endeksi, faiz oranını temsilen konut kredisi faiz oranı, ekonomik 
büyümeyi temsilen sanayi üretim endeksi, para arzını temsilen M2 para arzı, ekonomideki mevcut durumu ve 
gelecek beklentileri yansıtan tüketici güven endeksi ve ekonomik güven endeksi, son olarak ise Türk halkının 
yatırım davranışında önemli bir yer tutan altın fiyatlarını temsilen külçe altın gr/TL fiyatları araştırma sürecine 
dahil edilmiştir. 
Hanehalkının toplam serveti içerisinde önemli bir yer tutan konut yatırımında fiyatlar, ekonomik dinamikleri 
ciddi şekilde etkileyebilmektedir. Özellikle ülkelerin kredi stokunun önemli bir kısmının konut kredilerinden 
oluşması bu durumu daha belirgin hale getirmektedir. 2008 küresel finans krizi Türkiye’nin de aralarında olduğu 
ülke ekonomilerini farklı seviyelerde etkilemiştir. Doğal bir sonuç olarak kriz sonrası konut piyasasına ilişkin 
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akademik araştırmalar yoğunlaşmıştır. Konut piyasasındaki fiyatların takip edilmesi amacı ile TCMB tarafından 
tabakalanmış ortanca fiyat yönteminin kullanıldığı 2010 yılından itibaren konut fiyat endeksi yayınlanmaya 
başlanmıştır (Kayral, 2017: 66; Hülagü vd., 2016: 2). Endeks, Türkiye’de konut piyasasındaki fiyat değişimlerini 
takip edilmesini sağlamaktadır. Bireysel konut kredisi veren ticari bankalara gelen başvurular için düzenlenen 
değerleme raporlarındaki konut değerleri kullanılmaktadır. Konut satışının gerçekleşmesi şartı aranmamakta 
olup, değerlemesi yapılan tüm konutlar endekse konu olmaktadır (TCMB, 2023: 1).  
2008 küresel finans krizi sonrası gelişmiş ülke faiz oranlarının düşmesi ile Türkiye ve benzeri gelişmekte olan 
ülkelere yabancı sermaye hareketleri yoğunlaşmış ve bu durum likidite bolluğuna neden olmuştur. Faiz 
oranlarındaki bu düşüş, iç talebi körüklemiş ve gelişmekte olan ülkelerde konut talebi genişlemiştir. Türkiye’de 
konut arzının önemli bileşenlerinden olan inşaat maliyetleri de faizlerde meydana gelen düşüşten olumlu 
etkilenmiş ve yeni konutların inşası hızlanmıştır. Bu süreçte, Türkiye’de konut inşası için gerekli olan yapı 
malzemeleri ve emek maliyetlerinde artışlar söz konusu olsa da konut fiyatlarının bu duruma tepkisi artış 
yönünde olmuştur (Uysal ve Yiğit, 2016: 187-190; İslamoğlu ve Buluş, 2018: 456). 
Türkiye’de yatırım perspektifi açısından bir değerlendirme yapıldığında, sermaye piyasasının karmaşıklığı, risklere 
duyarlılık, finansal aracılıkta yaşanan sorunlar, konut yatırımının güvenli kabul edilmesi, geleneksel konut 
talebinin mevcudiyeti, konut yatırımının hanehalkı servetindeki payı ve fon akımlarındaki yeri, enflasyona karşı 
koruma görevi konusundaki algı ve reel bir getiri sağladığına yönelik görüş (Çoşkun, 2016: 207-2014), Türk 
halkını konut yatırımı yapma konusunda özendirmektedir. Şekil 1’de 2010/01-2022/12 döneminde ve bu 
araştırmanın dönemini de kapsayan 156 ayda konut fiyat endeksinin düzey değerlerini kapsayan grafiği 
görülmektedir. 2010-2020 yılları arasında ufak ritimlerle yükseliş kaydeden endeksin, 2020 yılı sonrası yükseliş 
trendini balon oluşumu olarak da tabir edilebilecek boyutlara yükseldiği görülmektedir. 2010/01-2019/12 
döneminde on yıllık süreçte konut fiyatlarındaki artış %161,67 iken, 2020/01 ile 2022/12 yılları arasındaki üç 
yıllık süreçte yükseliş %448,13 olarak kaydedilmiştir.  
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Şekil 1. Türkiye Konut Fiyat Endeksi 

Not: Şekil 1’de dikey eksen TCMB Türkiye Konut Fiyat Endeks değerini, yatay eksen yılları göstermektedir.  
Kaynak: (TCMB EVDS, 2023) 
 
2020 yılı itibari ile tüm dünyayı saran COVİD-19 pandemisi, tüm endüstrileri etkilediği gibi konut piyasasını da 
etkilemiştir. İnsanların eve kapanması ve evden çalışma alışkanlığının edinilmesi daha büyük konutlara talebi 
arttırmıştır. Pandemi etkisiyle tedarik zincirlerinde yaşanan zorluklar, enerji maliyetlerindeki yükselişler, iş ve 
üretim kayıplarının yarattığı durgunluklar maliyet ve enflasyon artışlarına sebebiyet vermiştir. 2022 yılının başında 
Rusya-Ukrayna savaşının patlak vermesi, tedarik zinciri ve enerji maliyetleri üzerindeki enflasyonist etkiyi 
katlamıştır. Tüm bu faktörlerin katkısı ile 2020 yılı sonrası inşaat maliyetlerindeki yükselişler konut arzını 
daraltmış ve konut talebi ile fiyatlar yükselişe geçmiştir. Belirtilen bu küresel etkiler yanında, Türkiye’ye özgü 
faktörler dikkate alındığında, yükselen döviz kurları, yüksek enflasyon, yabancılara konut satışının yaygınlaşması 
ve faiz oranları üzerindeki baskının artması konut fiyatlarının yükselişinde rol oynamıştır (Çetin, 2022: 1365). 
Türkiye’nin konut fiyat endeksindeki 2020 yılı sonrası yükselişte küresel etkilerin yanı sıra, yerel etkilerin payı da 
sorgulanabilir. Şekil 2’de bazı ülkelerin nominal ve reel konut fiyat endeks değerleri gösterilmektedir. Belirtilen 
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ülkeler arasında nominal konut fiyatları en yüksek ülkenin Türkiye olduğu görülmektedir. Türkiye, reel konut 
fiyatları sıralamasında ise yedinci sıradadır. Nominal konut fiyatları ile reel konut fiyatları arasındaki fark ise 
ülkedeki enflasyonist etkinin gücünü yansıtmaktadır.  
 

 
Şekil 2. Ülkelerin Konut Fiyat Endeksleri, 2023 İlk Çeyrek 

Not: Şekil 2’de dikey eksen ülkelerin konut fiyat endeks değerini, yatay eksen ülkeleri göstermektedir.  
Kaynak: (OECD, 2023) 
 
Türkiye’de konut fiyatlarının 2020 yılı sonrası anormal boyutlarda yükselişi, fiyatların hangi makroekonomik ve 
finansal faktörlerden etkilendiğinin incelenmesini gerekli kılmaktadır. Bu bağlamda, araştırmada Türkiye’nin 
konut fiyat endeksinin makroekonomik ve finansal faktörler ile olan nedensellik ilişkileri araştırılmıştır. 
Nedenselliklerin tespit edilebilmesi amacıyla Granger nedensellik analizi temelli Hacker ve Hatemi J (2012) 
bootstrap nedensellik testi kullanılmıştır. Araştırma, serilerin değişim oranları üzerinden kurgulanmış, 
nedensellik sınaması öncesi durağanlık özellikleri geleneksel ve fourier yaklaşımlı birim kök testleri ile 
sınanmıştır. Araştırma dönemi olarak Türkiye’nin konut fiyat endeksinin yayınlanmaya başlandığı 2010 ile 2022 
yılları arasındaki aylık frekanslı veri seti tercih edilmiştir. Araştırma giriş ve sonuç bölümleri dahil beş bölüm 
olarak kurgulanmıştır. İkinci aşamada konut fiyatlarının makroekonomik ve finansal faktörler ile ilişkisini konu 
edinen ulusal ve uluslararası araştırmalar özetlenmiştir. Üçüncü bölümde, veri setine ilişkin bilgiler verilmiş, 
araştırmada kullanılan yöntemler detaylandırılmıştır. Dördüncü bölümde ise araştırmanın ampirik bulguları 
ortaya konulmuştur. Son bölümde, sonuçlar özetlenmiş ve genel bir değerlendirme yapılarak araştırma 
tamamlanmıştır. 

Literatür İncelemesi 
Bu kısımda konut fiyatlarının makroekonomik ve finansal faktörler ile ilişkisini inceleyen ulusal ve uluslararası 
araştırmalar özetlenmiştir.  
Sutton (2002), konut fiyatları ile ekonomik büyüme ilişkisini İrlanda örneklemi ile ele almıştır. Bulgular, 
ekonomik büyümedeki %1’lik artışın konut fiyatlarında üç yıl sonra %1-4 aralığında pozitif bir etki yarattığı 
yönündedir. Jud ve Winkler (2002), konut fiyatlarının artışında nüfusun artışı, hane halkı gelirinde yaşanan 
değişimler, faiz oranları ve yapılaşma maliyetlerinin etkisinin olduğunu ortaya koymuşlardır. Zhu (2006), 
Güneydoğu Asya ülkelerinde yapmış olduğu araştırmada ekonomik büyüme ile konut fiyatları arasında güçlü 
ilişkileri tespit etmiştir. Case ve Quigley (2008), ABD konut piyasasını inceledikleri araştırmalarında büyüme 
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hızının yavaşlaması konut piyasasında durgunluğa neden olduğunu tespit etmişlerdir. McQuinn ve O’Reilly 
(2008), İrlanda konut piyasasını inceledikleri araştırmalarında konut fiyatları ile borçlanma miktarının uzun 
dönem ilişkili olduklarını tespit etmişlerdir. Goodhart ve Hofmann (2008), 1970-2006 yılları arasında 17 ülkede 
yapılan araştırmada konut fiyatları ile ekonomik büyüme, kredi hacmi, enflasyon oranı ve faiz oranları arasında 
çift yönlü nedenselliği tespit etmişlerdir. Huang ve Ge (2009), Çin pay senedi piyasası ile konut piyasası arasında 
güçlü korelasyonların olduğunu, konut piyasasının pay piyasasından daha az dalgalandığı tespit edilmiştir. Son 
olarak, pay senedi piyasası konut piyasasına yaklaşık üç ay kadar öncülük ettiği görülmüştür. Valadez (2010), 
ABD’de 2005-2009 yılları arasında konut fiyatları ve ekonomik büyüme arasında pozitif ilişki tespit edilmiştir. 
Adams ve Füss (2010), 1975-2007 yılları çeyrek dönemlik veriler ile 15 ülkenin Uluslararası Ödemeler Bankası 
konut fiyatları ile makroekonomik göstergeler ilişkisini panel eşbütünleşme testi ile incelemişlerdir. Bulgularda, 
ekonomik aktivitedeki artışların konut fiyatlarını uzun vadede arttırdığı görülmüştür. Gimeno ve Martinez-
Carrascal (2010) araştırmalarında İspanya’da uzun dönemde konut fiyatları ile konut kredileri arasında çift yönlü 
nedenselliği ortaya koymuşlardır. Meidani vd. (2011), İran’da 1990-2008 döneminde konut fiyatları, enflasyon 
ve ekonomik büyüme ilişkisini incelemişlerdir. Ekonomi büyüme ve enflasyon oranından konut fiyatlarına doğru 
tek yönlü Granger nedensellik tespit edilmiştir. Katrakilidis ve Trachanas (2012), Yunanistan’da 1999-2011 yılları 
arasında aylık verilerle konut fiyat endeksi, enflasyon oranı, sanayi üreyim endeksi ilişkisi doğrusal olmayan 
ARDL (NARDL) testi ile incelenmiştir. Enflasyon ve sanayi üretiminden konut fiyatlarına uzun dönemde 
asimetrik etki tespit edilmiştir. Bjornland ve Jacobsen (2010), İngiltere, İsviçre ve Norveç’te reel konut fiyatları, 
enflasyon, ekonomik büyüme, faiz oranları, reel döviz kuru ilişkilerini Vektör Otoregresif Model (VAR) yardımı 
ile incelemişlerdir. Belirgin bulgular, para politikasındaki değişiklikler karşısında konut fiyatlarının ani tepkiler 
yarattığı yönündedir. Beltratti ve Morana (2010), 1980-2007 döneminde G7 ülkeleri baz alınarak genel 
makroekonomik koşullar ile konut piyasası arasındaki bağlantılar incelenmiştir. Reel konut fiyatları ile 
makroekonomik gelişmeler arasındaki bağlantının çift yönlü olduğu şeklindedir. Ibrahim (2010), Tayland’daki 
konut fiyatları ile pay senedi fiyatları arasındaki ilişkinin incelendiği araştırma bulgularında, pay senedi 
fiyatlarından konut fiyatlarında tek yönlü nedensellik tespit edilmiştir. Agnello ve Schuknecht (2011), 18 gelişmiş 
ülkede 1980-2007 dönemini baz alarak konut piyasalarında balon oluşumlarının nedeninin kredi miktarı ve faiz 
oranları kaynaklı olduğunu ortaya koymuşlardır. Çankaya (2013), 1995-2012 yılları verileri ile Türkiye’nin de 
arasında olduğu 75 ülkenin konut fiyatları ile makroekonomik göstergeler arasındaki ilişkiyi panel veri analizi ile 
ortaya koymuştur. Bulgularda, konut fiyatları ile kredi faiz oranı, kişisel harcanabilir gelir ve ekonomik büyüme 
arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif; istihdam oranı ve nüfus ile negatif ilişki tespit edilmiştir. Batayneh 
ve Al-Malki (2015), pay senedi borsasının ve ekonomik büyümenin konut piyasasına etkisinin Suudi Arabistan 
örneklemi ile incelenmiştir. Bulgular, borsa ve ekonomik büyümedeki volatilitenin konut piyasasını etkilediği 
yönündedir. Fang vd. (2017), Singapur, Çin, Güney Kore ve Tayvan’da konut fiyatları ile pay senedi fiyatları 
arasındaki ilişkide asimetrik eşbütünleşme ilişkisi tespit edilmiştir. Pay senedi fiyatlarının konut fiyatlarının nedeni 
olduğu bulgusu, Güney Kore dışındaki diğer ülkeler için doğrulanmıştır. Bahmani-Oskooee ve Ghodsi (2018), 
ABD’de S&P 500 pay endeksi ile farklı eyaletlerdeki konut fiyatları arasındaki uzun ve kısa dönem ilişkiler 
simetrik ve asimetrik ARDL sınır testi ile ortaya konmuştur. Farklı eyaletler için pay senet fiyatlarından konut 
fiyatlarına ya da konut fiyatlarından pay senedi fiyatlarına doğru nedenselliklerin olduğu görülmüştür. Ayrıca, 
temel bulgu ise 41 eyaletin 39’unda konut fiyatlarındaki azalmanın pay senedi fiyatlarında bir azalmaya neden 
olduğu yönündedir. Bahmani-Oskooee ve Wu (2018), konut fiyatları ve reel efektif döviz kurları arasındaki 
nedensellik ilişkilerini 18 OECD ülkesini baz alarak bootstrap çok değişkenli panel Granger nedensellik testi ile 
uygulamışlardır. Bulgularda, örneklemdeki ülkelerin yarısında konut fiyatlarının döviz kuru değişikliklerine neden 
olduğunu ve diğer yarısında da döviz kurlarının konut fiyat değişikliklerine neden olduğunu görülmüştür. Tan 
vd. (2018), Malezya’da faiz oranlarının konut fiyatlarına etkisini doğrusal olmayan ARDL (NARDL) yöntemi ile 
araştırmışlardır. Bulgular, faiz oranlarındaki değişimlerin konut fiyatlarını etkilemede etkisiz olduğu yönündedir. 
Jiang vd. (2018), 2003-2015 döneminde Çin’de 35 şehirde yapmış oldukları araştırmada, konut fiyatlarının uzun 
vadede birçok bölge için kredi arzı değişikliklerine neden olduğunu ve kredi politikasının konut fiyat 
değişikliklerine yanıt vermede genellikle geciktiğini tespit etmiştir.  
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Tablo 1. Ulusal Literatür Özeti 
Araştırma Veri 

Dönemi 
Değişkenler Yöntem Bulgu 

Öner 
Badurlar 
(2008) 

1990-
2006 
çeyrek 
dönemlik 
veriler 

KFE, GSYİH, M2, 
FO, DÖVİZ 

Johansen 
eşbütünleşme ve 
Granger nedensellik 
testi 

KFE ile diğer değişkenler arasında uzun 
dönemli ilişki vardır. KFE’nin FO ve 
DÖVİZ ile çift yönlü; GSYİH ve M2’den 
KFE’ye tek yönlü nedensellik vardır.  

Paksoy vd. 
(2014) 

2010/01-
2014/01 

KFE ve TÜFE Hacker ve Hatemi J 
(2006) nedensellik 
testi 

TÜFE’den KFE’ye tek yönlü nedensellik 
mevcuttur.  

Akkaş ve 
Sayılgan 
(2015) 

2010/01-
2015/04 

KFE ve KKFO Toda ve Yamamoto 
(1995) nedensellik 
testi 

KKFO’dan KFE’ye tek yönlü nedensellik 
söz konusudur.  

Dilber ve 
Sertkaya 
(2016) 

2008-
2014 

KFE, TÜFE, 
REDK ve KKFO 

Johansen 
eşbütünleşme ve 
Granger nedensellik 
testleri 

Değişkenler uzun dönemde ilişkili değildir. 
KFE, REDK ile çift yönlü nedensellik 
varken; KFE’den KKFO ve TÜFE’ye 
doğru tek yönlü nedensellik mevcuttur.  

Çetin ve 
Doğaner 
(2017) 

2011/01-
2017/03 

KFE ve İSGE Granger nedensellik 
testi 

İSGE’den KFE’ye doğru tek yönlü 
Granger nedensellik mevcuttur.  

Kayral 
(2017) 

2010/01-
2016/08  

HKFE, BİST-100, 
DÖVİZ, ALTIN, 
KKDO 

Doğrusal Regresyon Makroekonomik faktörlerin İzmir ve 
Ankara’daki konut fiyatlar üzerinde etkisi 
yoktur. İstanbul’daki fiyatlar ise borsa 
getirileri ve tüketici fiyatlarından 
etkilenmektedir.  

Akkaya 
(2018) 

2010/01-
2017/03 

HKFE, ALTIN, 
BİST-G, SKKO, 
İŞSİZLİK, REDK, 
SUE, BÖG, TGE, 
TÜFE VE 
USD/TL DÖVİZ 

ARDL sınır ve 
Granger nedensellik 
testleri 

HKFE ile değişkenler arasında uzun 
dönemli ilişki mevcuttur. ALTIN, BİST-G, 
İŞSİZLİK ve REDK serilerinden 
HKFE’ye; HKFE’den SUE’ye doğru tek 
yönlü nedensellik söz konusudur. Ayrıca, 
HKFE ile TGE arasında çift yönlü 
nedensellik mevcuttur 

Darıcı 
(2018) 

2010/01-
2016/09 

KFE, M2, TÜFE ve 
REDK 

ARDL sınır testi KFE ile diğer değişkenler uzun dönemli 
ilişkilidir. Değişkenler KFE’yi istatistiksel 
anlamlı ve pozitif yönlü etkilemektedir.  

Adana 
Karaağaç 
ve 
Altınırmak 
(2018) 

2010/01-
2017/12 

KFE, SUE, TÜFE, 
TGE, DÖVİZ, 
İSTİHDAM ve 
İŞSİZLİK 

Granger nedensellik 
testi 

Genel KFE ile TGE arasında çift yönlü; 
genel KFE’den İSTİHDAM ve SUE 
değişkenlerine doğru tek yönlü; TÜFE’den 
genel KFE’ye tek yönlü nedensellik 
mevcuttur. 

Gebeşoğlu 
(2019) 

2010/01-
2018/08 

KFE, GSYİH, 
DÖVİZ, FO ve 
BİST-100  

ARDL sınır testi KFE ile değişkenler arasında uzun dönemli 
ilişki tespit edilmiştir.  

Eryüzlü ve 
Ekici 
(2020) 

2010/01-
2019/09 

KFE, YKFE ve 
REDK 

Dolado Lütkepohl 
nedensellik testi 

Döviz kuru konut fiyatlarını etkilemektedir.  

Münyas 
(2020) 

2010/01-
2018/12- 

HKFE ve RKGE Maki eşbütünleşme, 
FMOLS tahmincisi 
ve Granger 
nedensellik testleri 

RKGE’nın artışı HKFE’yi negatif 
etkilemektedir. RKGE, HKFE’nin 
Granger nedenidir.  

Varlık 
(2020) 

2010/01-
2019/04 

KFE ve SUE NARDL testi SUE ile KFE aynı yönlü hareket 
etmektedir.  

Sağlam ve 
Abdioğlu 
(2020) 

2010/01-
2018/02 

HKFE ve TÜFE Panel veri analizi HKFE ile TÜFE değişkenleri uzun dönem 
ilişkilidir. Kısa ve uzun dönemde TÜFE, 
HKFE’yi etkilemektedir.  
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Karadaş ve 
Salihoğlu 
(2020) 

2012/12-
2018/07 

HKFE, KKFO, 
KKH, REDK, 
SUE, İMTEFE ve 
TÜFE 

ARDL sınır testi KFE ile KKFO, KKH, REDK, TÜFE 
negatif; SUE ile pozitif ilişkilidir.  

Canbay ve 
Mercan 
(2020) 

2010Q1-
2019Q2 

GSYİH, KFE, FO, 
HKH 

Maki eşbütünleşme 
ve Granger 
nedensellik testi 

Ekonomik büyümeden konut fiyatlarına 
kısa ve uzun dönemde nedensellikler söz 
konusudur.  

Uğur ve 
Tosun 
(2021) 

2012/02-
2020/05 

KFE ve TGE Hacker ve Hatemi J 
(2006), Hatemi J 
(2012) nedensellik 
testleri 

Değişkenler arasında çift yönlü nedensellik 
söz konusudur.  

Yıldırım 
vd. (2021) 

2010/01-
2019/05 

KFE, KKFO, M2, 
TÜFE, SUE ve 
REDK 

Maki eşbütünleşme, 
ARDL sınır ve 
Hacker ve Hatemi J 
(2008) nedensellik 
testi 

KFE ile diğer değişkenler arasında uzun 
dönemli ilişki vardır. KFE ile KKFO, 
SUE, TÜFE ve M2 arasında çift yönlü; 
KFE’den REDK’ya ise tek yönlü 
nedensellik vardır. 

Çetin 
(2021) 

2012/12-
2020/08 

KFE, KKFO, 
KKH, REDK, 
SUE, İMTETE, 
TÜFE, RKE 

ARDL sınır ve 
Granger nedensellik 
testleri 

İMTETE ile TÜFE değişkenlerinden 
KFE’ye doğru tek yönlü, SUE ile KFE 
arasında çift yönlü nedensellik mevcuttur.  

Karakuş ve 
Öksüz 
(2021) 

2010/01-
2020/12 

BİST-GYO, KFE, 
TÜFE ve KKFO 

ARDL sınır testi BİST-GYO ile diğer değişkenler arasında 
uzun dönemli ilişki vardır. Uzun dönemde 
konut fiyatlarındaki artış borsa endeksini 
arttırmaktadır.  

Yılmaz 
(2022) 

2013/03-
2022/01 

KFE, USD/TL 
DÖVİZ, BİST-100 
ve BİST-İNŞAAT 

Granger nedensellik 
testi 

KFE ile diğer tüm değişkenler arasında çift 
yönlü nedensellik mevcuttur.  

Çalışkan 
vd. (2022) 

2010/01-
2020/11 

KFE, YKFE ve 
KKFO 

Hacker ve Hatemi-J 
(2006) ile Hatemi-J 
(2012) nedensellik 
testleri 

Bulgularda, sadece KKFO’nun negatif 
şoklarından KFE’nin negatif şoklarına 
doğru tek yönlü nedensellik söz konusudur.  

Özçim 
(2022) 

2013/01-
2021/09 

Konut satışları, 
KFE ve TCMB 
politika faizi 

ARDL sınır testi KFE arttıkça konut satışları artmaktadır. 
Politika faizindeki artışlar ise konut 
satışlarını azaltmaktadır.  

Çipe ve 
Aslan 
(2022) 

2010/01-
2019/06 

KFE ve BİST-100 Johansen 
eşbütünleşme testi 
ve Markov rejim 
değişikliği modeli 

Değişkenler arasında uzun dönemli bir 
ilişki yoktur. Ayrıca değişkenlerde rejimler 
arası geçiş olasılığı düşük iken aynı rejimde 
kalma olasılığı oldukça yüksektir.  

Akyol 
Özcan 
(2023) 

2010/01-
2019/12 

KFE, TÜFE, 
KKFO, USD/TL 
DÖVİZ 

ARDL ve NARDL 
testleri 

Kısa dönemde KKFO ile TÜFE 
değişkenlerinin KFE üzerinde istatistiksel 
olarak anlamlı etkisi vardır.  

Not: KFE, konut fiyat endeksi; SUE, sanayi üretim endeksi; TÜFE, tüketici bazlı enflasyon oranı; DÖVİZ, döviz kuru; 
İSTİHDAM, istihdam oranı; İŞSİZLİK, işsizlik oranı; HKFE, hedonik konu fiyat endeksi; BİST-100, BİST-100 pay endeksi 
fiyatı; KKDO, konut kredi hacmi değişim oranı; TGE, tüketici güven endeksi; ALTIN, altın fiyatlarını; BİST-G, BİST 100 
pay endeksi getirisi; SKKO, sanayi kapasite kullanım oranı; REDK, reel efektif döviz kuru; BÖG, birleşik öncü gösterge; 
KKFO, konut kredisi faiz oranı; GSYİH, gayri safi yurt içi hasıla; YKFE, yeni konut fiyat endeksi; RKGE, reel kesim güven 
endeksi; İSGE, inşaat sektörü güven endeksi; M2, M2 para arzı; BİST GYO, BİST Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı pay 
endeksi; KBM, konut birim maliyeti; KKH, konut kredi hacmi; İMTEFE, İnşaat Malzemeleri Toptan Eşya Fiyat Endeksi; 
RKE, reel kira endeksi; FO, kısa vadeli faiz oranı; HKH, hanehalkı kredi hacmini; BİST-İNŞAAT, BİST İnşaat pay 
endeksini ifade etmektedir.  

Veri Seti ve Ekonometrik Yöntem 
Araştırmada konut fiyatları ile makroekonomik ve finansal göstergeler arasındaki nedensellik ilişkilerinin tespit 
edilmesi amaçlanmıştır. Nedensellik ilişkileri Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafından geliştirilmiş bootstrap 
nedensellik testi ile ortaya konulmuştur. Araştırma kullanılan veriler TCMB Elektronik Veri Dağıtım Platformu 
(EVDS), Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) ve investing.com veri tabanlarından temin edilmiştir. Aylık frekanslı 
verilerin kullanıldığı araştırma, 2010/01-2022/12 dönemini kapsamakta ve her bir seri için 156 gözlem sayısı 
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mevcuttur. İlgili dönemin seçiminde konut fiyat endeksinin TCMB tarafından 2010/01 itibari ile yayınlanmaya 
başlanması kaynaklıdır. Araştırmada serilerin değişim oranları kullanılmıştır. Analizler için E-views, Gauss ve 
WinRATS programlarından yararlanılmıştır. Aşağıda sunulan Tablo 2’de araştırmada kullanılan değişkenler ve 
bu değişkenlere ilişkin özet bilgilere yer verilmiştir. Bu değişkenlerin seçiminde ulusal ve uluslararası literatür 
incelemesi bölümündeki araştırmalardan yararlanılmıştır. 

Tablo 2. Değişkenlerin Özet Bilgileri 
Değişken Değişkenin 

kısa kodu 
Değişkenin kaynağı Dönem  

Konut Fiyat Endeksi  KFE TCMB EVDS  
 
 
 
2010/01-2022/12 
156 aylık gözlem 
sayısı 
 

BİST 100 Pay Endeksi  XU100 TCMB EVDS 
BİST Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Pay 
Endeksi  

XGMYO investing.com 

Reel Efektif Döviz Kuru  REDK TCMB EVDS 
Tüketici Fiyat Endeksi   TÜFE TCMB EVDS 
Konut Kredi Faiz Oranı  KKFO TCMB EVDS 
Sanayi Üretim Endeksi  SUE TCMB EVDS 
Para Arzı  M2 TCMB EVDS 
Tüketici Güven Endeksi  TGE TÜİK 
Ekonomik Güven Endeksi  EGE TÜİK 
Külçe Altın Fiyatı-Gr/TL  ALTIN TCMB EVDS 

  
Araştırmadaki değişkenlerin frekans değerleri Tablo 3’te raporlanmıştır. Serilerin değişim oranlarının 
ortalamadan sapmasının en yüksek olduğu seri sanayi üretim endeksi olurken, en düşük ise enflasyon oranı 
olduğu görülmektedir. Normal dağılımın göstergesi Jarqua Bera test istatistiği olasılık değeri incelendiğinde 
sanayi üretim endeksi ve tüketici güven endeksi serilerinin normal dağılım gösterdiği görülmektedir.  

Tablo 3. Değişkenlerin Frekans Değerleri 
 KFE XU100 XGMYO REDK TÜFE KKFO SUE M2 TGE EGE ALTIN 

Ortalama   1.773  1.771  1.574 -0.443  1.228  0.583  1.331  1.859 -0.026  0.124  2.104 
Medyan  1.000  1.370  1.106 -0.400  0.860 -0.200  0.950  1.590  0.000  0.200  1.490 
Maksimum  13.610  25.120  27.901  12.050  13.580  32.580  35.670  13.970  10.600  20.600  28.930 
Minimum -1.100 -15.430 -17.333 -14.670 -1.440 -32.800 -31.420 -4.710 -8.520 -42.200 -7.940 
Std. sapma  2.505  7.384  8.348  3.311  1.790  7.315  11.357  2.345  3.103  4.810  5.329 
Çarpıklık  2.904  0.451  0.432 -0.227  3.746  0.766 -0.094  1.524  0.123 -3.348  1.697 
Basıklık  11.554  3.405  3.626  6.332  22.768  9.888  3.078  9.146  3.792  43.894  8.477 
JB ist.  690.608  6.338  7.366  73.080  2886.531  321.678  0.270  304.050  4.444  11090.29  268.156 
JB p.  0.000  0.042  0.025  0.000  0.000  0.000  0.873  0.000  0.108  0.000  0.000 
Not: Std. sapma, standart sapma; JB ist., Jarqua-Bera test istatistiği; JB p., Jarqua Bera test istatistiği olasılık değerini ifade 
etmektedir.  
Araştırmada kurulan modellerde nedensellik etkileşimleri, Granger nedensellik temelli Hacker ve Hatemi-J 
(2012) tarafından geliştirilmiş bootstrap nedensellik testi ile ortaya konulmuştur. Araştırma süreci öncesinde 
serilerin durağanlık seviyesinin tespit edilmesi gerekmektedir. Durağanlık özellikleri Augmented Dickey Fuller 
(ADF) ve Christopoluos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF birim kök testleri ile sınanmıştır. Daha sonra 
kurulan modellere Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi uygulanmıştır.  Araştırmadaki ilişkileri 
sınamak için konut fiyat endeksi serisinin bağımlı ve bağımsız olduğu 20 adet model kurulmuştur. Test edilen 
ekonometrik modellerin formel gösterimleri aşağıdaki denklemlerde gösterilmiştir. 

Model 1: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑋𝑋𝑋𝑋100𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (1) 

Model 2: 𝑋𝑋𝑋𝑋100𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (2) 

Model 3: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (3) 
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Model 4: 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4) 

Model 5: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5) 

Model 6: 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6) 

Model 7: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑇𝑇Ü𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (7) 

Model 8: 𝑇𝑇Ü𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (8) 

Model 9: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (9) 

Model 10: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (10) 

Model 11: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (11) 

Model 12: 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (12) 

Model 13: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑀𝑀2𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (13) 

Model 14: 𝑀𝑀2𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (14) 

Model 15: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (15) 

Model 16: 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (16) 

Model 17: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (17) 

Model 18: 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (18) 

Model 19: 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (19) 

Model 20: 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 (20) 

Ekonometrik analizlerde araştırmalarda kullanılan serilerin birim kök içermeleri halinde sahte regresyon 
problemi ortaya çıkabileceğinden analiz öncesi serilerin durağanlık özelliklerinin tespit edilmesi gerekmektedir. 
Bir serinin durağanlığı ortalaması, varyansı ve kovaryansının zaman içerisinde değişmediği bir durumdur 
(Gujarati, 2004: 814). Birim kök test sürecinin öncülü Dickey ve Fuller (1979) geliştirdiği test prosedürü ile bir 
serinin birim köklü olup olmadığını ya da eş değerde bir serinin rassal bir yürüyüş süreci takibini test etmektedir. 
Eğer serilerin hata terimleri otokorelasyon barındırıyorsa bu sorun serinin gecikmeli değerleri kullanılarak 
etkisizleştirilmektedir. Augmented Dickey Fuller (ADF) testinde bağımlı değişkenin gecikmeli değeri kurulan 
modelde bağımsız değişken olarak eklenmektedir. Dickey ve Fuller (1979, 1981) araştırmaları sonucu geliştirilen 
ADF testinde, serilerin durağanlık özelliklerini test edecek sabitli ve sabitli/trendli modeller Denklem (21) ve 
(22)’de sunulmaktadır. Aşağıdaki model denklemlerinde ∆ fark operatörünü, t zamanı ve 𝑝𝑝 ise gecikme 
uzunluğunu ifade etmektedir. Testte sıfır hipotezi  𝐻𝐻0: 𝛾𝛾 = 0 serinin birim köklü olduğunu, alternatif hipotez 
olan  𝐻𝐻1: 𝛾𝛾 ≠ 0 ise serinin durağan olduğunu savunmaktadır. ADF test istatistiğinin mutlak değeri, kritik 
değerlerden küçük ise serinin durağan olmadığı sonucuna ulaşılmaktadır.  
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Sabitli model; 

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 +  𝛾𝛾 𝑦𝑦𝑡𝑡−1 +  �𝛿𝛿𝑗𝑗

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1

 ∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗 + ∈𝑡𝑡 (21) 

Sabitli ve trendli model;  

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 +  𝛾𝛾 𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽𝑡𝑡 +  �𝛿𝛿𝑗𝑗

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1

 ∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗 + ∈𝑡𝑡 (22) 

Zaman serileri analizlerinde çeşitli nedenlerle ortaya çıkan yapısal değişiklikler uygulanan birim kök testi 
sonuçlarını etkilemektedir. Yapısal kırılmaların gölge değişkenler yardımı ile ele alınması ile bu kırılmaların ani 
olarak gerçekleştiği varsayılmaktadır. Leybourne, Newbold ve Vougas (1998) ve Harvey ve Mills (2002) 
tarafından geliştirilen birim kök testleri ile yapısal kırılmalara ait sürecin daha yavaş ve yumuşak geçişli 
olabileceğine dair varsayım dikkate alınmıştır. Ancak bu testlerde de yapısal kırılmalar yumuşak olarak ele alınsa 
da kullanılan lojistik yumuşak geçiş fonksiyonunun sayısı kadar yapısal kırılma tanımlanmaktadır (Hepsağ, 2022: 
133).  Bu sorunları çözmek adına Becker vd. (2006), Fourier fonksiyonlarını dikkate alan birim kök testini 
geliştirmiş ve bu yaklaşım ile yapısal kırılmaların sayısı, konumu ve biçimi önemsenmeden analizler 
gerçekleştirilmiştir. Christopoulos ve León – Ledesma (2010) tarafından geliştirilen Fourier ADF testi temel 
olarak Becker vd. (2006) araştırmalarına dayanmakta ve ADF tipi birim kök testinin Fourier fonksiyonlarına izin 
vermektedir. İki aşamadan oluşan testte, öncelikle testte Denklem (23)’te yer alan regresyon modeli dikkate 
alınmaktadır (Christopoulos ve León – Ledesma, 2010: 1081): 

𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝛿𝛿0 +  𝛿𝛿1 sin �
2𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋
𝑇𝑇

� + 𝛿𝛿2 cos  �
2𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋
𝑇𝑇

� + 𝑣𝑣𝑡𝑡 (23) 

Burada, t deteministik trendi, k frekans sayısını, T gözlem sayısını ve 𝜋𝜋 ise 3.1416 olarak bilinen pi sayısını 
göstermektedir. Testin temel hipotezi Denklem (24)’te sunulmaktadır. Bu noktada ℎ𝑡𝑡’nin sıfır ortalamalı durağan 
bir süreç izlediği varsayılmaktadır. Test istatistiğini hesaplamak için üç adımlık bir prosedür gerekmektedir. 

𝐻𝐻0:𝑣𝑣𝑡𝑡  = 𝜇𝜇𝑡𝑡 ,      𝜇𝜇𝑡𝑡 =  𝜇𝜇𝑡𝑡−1 + ℎ𝑡𝑡 (24) 

Prosedürün ilk adımında uygun k değeri bulunmalıdır. Bu k değeri kalıntı kareler toplamını (KKT) minimum 
yapan değerdir. Sonraki süreçte Denklem (25) ile modelin kalıntıları elde edilir.  

𝑣𝑣𝑡𝑡�  = 𝑦𝑦𝑡𝑡 – [𝛿𝛿0 +𝛿𝛿1 sin �2𝜋𝜋𝑘𝑘
� 𝑡𝑡
𝑇𝑇
�+ 𝛿𝛿2 cos  �2𝜋𝜋𝑘𝑘

� 𝑡𝑡
𝑇𝑇
�] (25) 

Denklem (25) ile elde edilen kalıntılara birim kök testi uygulanır. Aşağıda Denklem (26) yer alan modelin 
kalıntılara uygulanması ile Fourier ADF (FADF) testi uygulanmış olur.  

∆𝑣𝑣𝑡𝑡 =  𝛼𝛼1 𝑣𝑣𝑡𝑡−1 +  �𝛽𝛽𝑗𝑗 

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1

∆𝑣𝑣𝑡𝑡−𝑗𝑗 + 𝜇𝜇𝑡𝑡 (26) 

FADF testine ait sıfır ve alternatif hipotez Denklem (27) ‘de ifade edilmiştir. 

𝐻𝐻0:𝛼𝛼1  = 0,     𝐻𝐻1:𝛼𝛼1  < 0    (27) 

Son adımda ise F testi aracılığıyla trigonometrik terimlerin anlamlılığı Denklem (28) yer alan testler ile sınanır. 
Becker vd. (2006) araştırmasında F testi için gerekli olan kritik değerler hesaplanmıştır. Trigonometrik terimlerin 
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anlamsızlığını gösteren yokluk hipotezinin kabul edilmesi halinde, FADF testi yerine geleneksel ADF testi 
uygulanır. 

𝐻𝐻0: 𝛿𝛿1 = 𝛿𝛿2 = 0,     𝐻𝐻1: 𝛿𝛿1 ≠ 𝛿𝛿2 ≠ 0       (28) 

Granger (1969) araştırması ile nedensellik kavramını literatüre kazandırmış ve testin belirgin özelliğini serilerin 
durağanlık şartına bağlamıştır. Daha sonra bu testin gelişimine katkı sunan Toda ve Yamamoto (1995), serilerin 
koentegre ya da durağanlık özellikleri gözetilmeden nedenselliklerin test edilebileceğini ortaya koymuştur. VAR 
modeline dayanan Toda ve Yamamoto (1995) testi, hataların normal dağılım gösterdiğini varsaymaktadır. 
Hatalar normal dağılım sergilemediğinde ya da ARCH yapısına sahip olduğunda bu testin sapmalı bulgular 
ürettiğini ortaya koyan Hacker ve Hatemi J (2006) asimptotik 𝜒𝜒2 dağılım yerine bootstrap dağılım kullanmayı 
önermektedir.  
Hacker ve Hatemi J (2006) testinde tahmin edilen VAR modelinde gecikme uzunluğu dışsal olarak belirlenmekte 
ve bu durum daha sonra yazarlarca bir zayıflık olarak görülerek Hacker ve Hatemi J (2012) bootstrap nedensellik 
testinin geliştirilmesine sebebiyet vermiştir. Hacker ve Hatemi J (2012) testinde, gecikme uzunluğu içsel olarak 
belirlenmiştir (Göçer ve Bulut, 2015: 733). Bu yöntemde de kritik değerler bootstap ile türetilmiş, hataların 
dağılımı ve bu hatalardaki ARCH etkilerine karşı dirençli tahminler üretilmiştir. Ayrıca yöntem, serilerin 
durağanlık özellikleri ne olursa olsun uygulanabilmekte ve küçük örneklemlerle bile sağlıklı sonuçlar 
üretebilmektedir. Gecikme uzunluğunun içsel olarak belirlendiği bu teste kullanılan Schwarz Bayesian Kriteri 
(SBC) Denklem (29) ile şu şekilde tanımlanmaktadır. Bu denklemde, 𝛺𝛺�𝑗𝑗, tahmin edilen varyans-kovaryans 
matrisinin determinantı; k, gecikme uzunluğunu; T, gözlem sayısını ve ln, ise doğal logaritmayı ifade etmektedir. 
Teste yokluk hipotezi, “birinci değişkenden, ikinci değişkene doğru bir nedensellik ilişkisinin yoktur” şeklinde 
kurulmaktadır.  

  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ln�𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝛺𝛺�𝑗𝑗�+ 𝑘𝑘 (𝑛𝑛
2 ln𝑇𝑇
𝑇𝑇

)        (29) 

Ampirik Bulgular 
Araştırmadaki serilerin durağanlık özellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Christopoulos ve León – 
Ledesma (2010) Fourier ADF testleri ile test edilmiştir. Tablo 4’te ADF test bulguları raporlanmıştır. 

Tablo 4. ADF Birim Kök Test Bulguları 

Seriler 
ADF 

Sabitli  Sabitli ve Trendli 

KFE -2.1025 (0.2441) -2.8499 (0.1821) 
ΔKFE -6.3868 (0.0000) -6.3774 (0.0000) 
XU100 -11.4655 (0.0000) -11.8893 (0.0000) 

XGMYO -10.9602 (0.0000) -11.2850 (0.0000) 
REDK -10.0063 (0.0000) -10.0049 (0.0000) 
TÜFE -3.6146 (0.0065) -4.3660 (0.0033) 
KKFO -7.7365 (0.0000) -7.7286 (0.0000) 
SUE -5.0150 (0.0000) -5.0931 (0.0002) 
M2 -9.8516 (0.0000) -10.8047 (0.0000) 

TGE -9.7042 (0.0000) -9.7200 (0.0000) 
EGE -12.4400 (0.0000) -12.4014 (0.0000) 

ALTIN -9.6224 (0.0000) -9.8199 (0.0000) 

Not: Parantez içindekiler olasılık değerlerini ve ‘’∆’’ notasyonu ise serilerin birinci farkını göstermektedir. ADF birim kök 
testinde kritik değerler sabitli model için -3.472813 (%1), -2.880088 (%5) ve -2.576739 (%10); sabitli ve trendli model için 
ise -4.018349 (%1), -3.439075 (%5) ve -3.143887 (%10) şeklindedir.  



1724 

ADF birim kök testinin sabitli ve sabitli-trendli model bulguları tüm anlamlılık düzeylerinde KFE serisinin 
seviyede birim köklü olduğu ve serinin birinci dereceden farkı alındığında durağanlaştığını göstermektedir. 
XU100, XGMYO, REDK, TÜFE, KKFO, SUE, M2, TGE, EGE ve ALTIN serileri ise seviyesinde durağandır. 
ADF testine göre KFE, I(1); diğer seriler ise I(0)’dır. Tablo 5 ve 6’da sırası ile sabit terimli model ve sabitli/trendli 
model için Fourier ADF test bulguları raporlanmıştır. 
 

Tablo 5. Sabit Terimli Model için FADF Birim Kök Test Bulguları 
Seriler Min KKT k FADF F istatistiği 
KFE 724.03061 2 -2.53940 25.45621 
ΔKFE 172.91084 5 -12.80737 0.70414 
XU100 8079.65088 1 -8.60529 3.00616 
XGMYO 10299.04696 1 -8.70030 3.78379 
REDK 1686.47993 4 -10.22697 1.34996 
TÜFE 431.66743 1 -6.04475 11.06960 
KKFO 7751.99035 4 -8.23212 4.85496 
SUE 20228.46402 4 -14.12178 0.07643 
M2 780.19261 1 -7.97402 7.04843 
TGE 1442.13651 4 -10.51464 2.20959 
EGE 3553.17099 4 -10.54897 0.77553 
ALTIN 4178.41311 1 -9.22458 4.25183 

Not: ‘’∆’’ notasyonu ise serilerin birinci farkını göstermektedir. Araştırmanın T gözlem sayısı dikkate alınarak %5 anlamlılık 
düzeyinde 1, 2, 3, 4, ve 5 frekans sayısı için kritik değerler sırası ile -3.85, -3.28, -3.06, -2.93 ve -2.90 şeklindedir. 
Trigonometrik terimlerin anlamlılığını test etmek için kullanılacak kritik değer ise %5 anlamlılık düzeyinde 4.929 şeklindedir.  
 
Tablo 5’te sabit terimli modele göre XU100, XGMYO, REDK, KKFO, SUE, TGE, EGE ve ALTIN serilerinin 
hesaplanan FADF istatistik değerlerinin mutlak değeri, tabloda görülen frekans sayıları gözetilerek oluşturulan 
kritik değerlerden büyük olduğundan, birim kökün olduğuna dair yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca 
göre XU100, XGMYO, REDK, KKFO, SUE, TGE, EGE ve ALTIN serileri durağandır. Fakat bu serilerin 
trigonometrik terimlerinin anlamlılığı incelendiğinde F istatistik değerleri, Becker vd. (2006) araştırmasındaki 
tablodaki %5 anlamlılık değeri olan 4.929’dan küçük oldukları için trigonometrik terimlerin anlamsızlığını 
gösteren yokluk hipotezinin reddedilmemesi halinde, FADF testi yerine geleneksel ADF testinin kullanılması 
gerekmektedir. Bu durum, sabit terimli model için bu serilere yönelik dış şokların ya da yapısal değişikliklerin bu 
serileri etkilemediği, sürdürülebilir bir form izledikleri söylenebilir.  
KFE serisi için k=2 frekansı sayısı altında FADF test istatistiği değeri olan -2.53940’un mutlak değerce, kritik 
değer olan -3.28’den küçük olduğu için birim kökün olduğuna dair yokluk hipotezi reddedilemez. Yani KFE 
serisi, seviyesinde birim köklüdür. Seri birinci dereceden farkı alındığında durağanlaştığı görülmektedir. 
Trigonometrik terimlerinin anlamlılığı incelendiğinde F istatistik değeri 25.45621, %5 anlamlılık düzeyinde kritik 
değer olan 4.929’dan büyük olduğu için trigonometrik terim anlamlıdır. KFE serisi için Fourier ADF testinin 
sabit terimli modeli uygulanabilir bir testtir.  
 
TÜFE ve M2 serileri için ise k=1 frekans sayısı altında FADF test istatistiği değeri sırası ile -6.04475 ve   -7.97402 
şeklindedir. Bu değerlerin mutlak değerce, kritik değerlerden büyük olması, birim kökün olduğuna dair yokluk 
hipotezini reddedilmektedir. Yani bu seriler düzeyinde durağandır. Bu serilerin trigonometrik terimlerin 
anlamlılıkları incelendiğinde 11.06960 ve 7.04843 olan F istatistik değerlerinin kritik değer olan 4.929’dan büyük 
olması, FADF testinin bu seriler için uygulanabilir olduğunu ortaya koymaktadır.  
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Tablo 6. Sabit Terimli ve Trendli Model için FADF Birim Kök Test Bulguları 
Seriler Min KKT k FADF F istatistiği 
KFE 350.23123 1 -3.81753 67.19697 
ΔKFE 172.78589 5 -12.83113 0.71211 
XU100 7582.47443 1 -8.49068 4.83863 
XGMYO 9918.21657 1 -9.16372 4.38822 
REDK 1674.84279 4 -10.29402 1.56443 
TÜFE 357.30111 1 -7.10913 9.95403 
KKFO 7710.64200 4 -8.27407 4.90579 
SUE 20211.28051 4 -14.10296 0.10232 
M2 712.85232 1 -8.88614 4.69649 
TGE 1439.64828 4 -10.54037 2.08325 
EGE 3551.26582 4 -10.56417 0.80972 
ALTIN 4178.41311 1 -9.22458 4.25183 

Not: ‘’∆’’ notasyonu ise serilerin birinci farkını göstermektedir. Araştırmanın T gözlem sayısı dikkate alınarak %5 anlamlılık 
düzeyinde 1, 2, 3, 4, ve 5 frekans sayısı için kritik değerler sırası ile -4.46, -4.16, -3.83, -3.70 ve -3.63 şeklindedir. 
Trigonometrik terimlerin anlamlılığını test etmek için kullanılacak kritik değer ise %5 anlamlılık düzeyinde 4.972 şeklindedir. 
 
Tablo 6’da sabit terimli ve trendli modele göre XU100, XGMYO, REDK, KKFO, SUE, M2, TGE, EGE ve 
ALTIN serilerinin hesaplanan FADF istatistik değerlerinin mutlak değeri, tabloda görülen frekans sayıları 
gözetilerek oluşturulan kritik değerlerden büyük olduğundan, birim kökün olduğuna dair yokluk hipotezi 
reddedilmektedir. Bu sonuca göre XU100, XGMYO, REDK, KKFO, SUE, M2, TGE, EGE ve ALTIN serileri 
durağandır. Fakat bu serilerin trigonometrik terimlerinin anlamlılığı incelendiğinde F istatistik değerleri, Becker 
vd. (2006) araştırmasındaki tablodaki %5 anlamlılık değeri olan 4.972’den küçük oldukları için trigonometrik 
terimlerin anlamsızlığını gösteren yokluk hipotezinin kabul edilmesi halinde, FADF testi yerine geleneksel ADF 
testinin kullanılması gerekmektedir. Bu durum, sabitli terimli ve trendli model için bu serilere yönelik dış şokların 
ya da yapısal değişikliklerin bu serileri etkilemediği, sürdürülebilir bir form izledikleri söylenebilir.  
KFE serisi için k=1 frekansı sayısı altında FADF test istatistiği değeri olan -3.81753’ün mutlak değerce, kritik 
değer olan -4.46’dan küçük olduğu için birim kökün olduğuna dair yokluk hipotezi reddedilemez. Yani KFE 
serisi, düzeyde birim köklüdür. Seri birinci dereceden farkı alındığında durağanlaştığı görülmektedir. 
Trigonometrik terimlerinin anlamlılığı incelendiğinde F istatistik değeri 67.19697, % 5 anlamlılık düzeyinde kritik 
değer olan 4.972’den büyük olduğu için trigonometrik terim anlamlıdır. KFE serisi için Fourier ADF testinin 
sabit terimli ve trendli modeli uygulanabilir bir testtir.  
TÜFE serisi için k=1 frekans sayısı altında FADF test istatistiği değeri -7.10913 şeklindedir. Bu değerin mutlak 
değerce, kritik değerden büyük olması birim kökün olduğuna dair yokluk hipotezini reddedilmektedir. TÜFE 
serisi düzeyinde durağandır. Fakat serinin trigonometrik terimlerin anlamlılıkları incelendiğinde 9.95403 olan F 
istatistik değerinin kritik değer olan 4.972’den büyük olması, sabit terimli ve trendli model için FADF testinin 
uygulanabilir olduğunu ortaya koymaktadır. 
Sonuçta, ADF ve Fourier ADF testleri bulguları KFE serisi için I(1), diğer seriler için I(0) olduğuna karar 
verilmiştir. Araştırmanın bir sonraki aşamasında bootstrap nedensellik testinin uygulama sürecinde serilerin 
tümleşme derecesi bir (1) olarak alınmıştır. 
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Tablo 7. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Bulguları 
 
Model 
 

 
İlişki 
 

MWALD 
Test 
Değeri 

%1 
Kritik 
Değer 

%5 
Kritik 
Değer 

%10 
Kritik 
Değer 

 
Karar 
 

1 XU100 ≠> KFE 1.578 6.772 3.826 2.681 H0 kabul; nedensellik yok. 
2 KFE ≠> XU100 0.784 6.569 3.782 2.727 H0 kabul; nedensellik yok. 
3 XGMYO ≠> KFE 1.581 6.646 3.790 2.674 H0 kabul; nedensellik yok. 
4 KFE ≠> XGMYO 0.004 7.002 4.052 2.787 H0 kabul; nedensellik yok. 

5 REDK ≠> KFE 27.359 14.676 10.142 8.079 H0 red; REDK serisinden KFE’ye 
doğru nedensellik mevcut. 

6 KFE ≠> REDK 7.301 14.837 10.088 8.207 H0 kabul; nedensellik yok. 

7 TÜFE ≠> KFE 59.260 14.295 8.570 6.527 H0 red; TÜFE serisinden KFE’ye doğru 
nedensellik mevcut. 

8 KFE ≠> TÜFE 30.290 15.732 8.912 6.622 H0 red; KFE serisinden TÜFE’ye doğru 
nedensellik mevcut. 

9 KKFO ≠> KFE 1.248 10.967 6.527 4.785 H0 kabul; nedensellik yok. 

10 KFE ≠> KKFO 12.011 10.745 6.405 4.800 H0 red; KFE serisinden KKFO’ya 
doğru nedensellik mevcut.  

11 SUE ≠> KFE 9.642 9.459 6.104 4.727 H0 red; SUE serisinden KFE’ye doğru 
nedensellik mevcut. 

12 KFE ≠> SUE 4.799 9.554 6.028 4.696 
%10 anlamlılık düzeyinde H0 red; KFE 
serisinden SUE’ye doğru nedensellik 
mevcut. 

13 M2 ≠> KFE 18.003 10.788 6.307 4.675 H0 red; M2 serisinden KFE’ye doğru 
nedensellik mevcut.  

14 KFE ≠> M2 10.140 10.041 6.360 4.723 H0 red; KFE serisinden M2’ye doğru 
nedensellik mevcut. 

15 TGE ≠> KFE 9.961 6.897 3.969 2.730 H0 red; TGE serisinden KFE’ye doğru 
nedensellik mevcut.  

16 KFE ≠> TGE 0.327 7.100 3.934 2.719 H0 kabul; nedensellik yok. 

17 EGE ≠> KFE 37.354 10.226 4.480 2.693 H0 red; EGE serisinden KFE’ye doğru 
nedensellik mevcut.  

18 KFE ≠> EGE 0.596 9.325 4.241 2.594 H0 kabul; nedensellik yok. 

19 ALTIN ≠> KFE 8.879 7.194 4.095 2.778 H0 red; ALTIN serisinden KFE’ye 
doğru nedensellik mevcut.  

20 KFE ≠> ALTIN 5.558 7.115 3.838 2.652 
%5 ve %10 anlamlılık düzeyinde H0 

red; KFE serisinden ALTIN serisine 
doğru nedensellik mevcut.  

Not: Bootstrap kritik değerleri 10.000 döngüyle elde edilmiştir. Tabloda yer alan " ≠> " notasyonu, bağımsız değişkenden 
bağımlı değişkene doğru nedensellik ilişkisi olmadığına dair yokluk hipotezini göstermektedir. 
 
Tablo 7’de Hacker ve Hatemi-J (2012) testi bulguları raporlanmıştır. Bu testte bağımsız değişkenden bağımlı 
değişkene doğru nedensellik ilişkisini ortaya koyan MWALD değerleri, bootstrap yöntemi ile elde edilen kritik 
değerlerden küçük çıkarsa nedensellik ilişkisinin olmadığını ifade eden yokluk hipotezi reddedilmez ve 
nedenselliğin olmadığına karar verilir. Bulgular incelendiğinde, 1, 2, 3, 4, 6, 9, 16 ve 18 numaralı modellerde 
nedenselliğin olmadığına yönelik yokluk hipotezi tüm anlamlılık düzeylerinde kabul edilerek, nedenselliğin 
olmadığı tespit edilmiştir. Konut fiyatları ile BİST-100 ve BİST-GYO pay endeksleri arasında karşılıklı bir 
nedensellik ilişkisi tespit edilememiştir. Konut fiyatlarından reel efektif döviz kuruna, tüketici güven endeksine 
ve ekonomik güven endeksine tek yönlü nedensellik ilişkisi tespit edilmemiştir. Konut kredileri faiz oranından 
konut fiyatlarına doğru nedensellik de söz konusu değildir.  
Tüm anlamlılık düzeylerinde konut fiyatları ile enflasyon oranı ve M2 para arzı arasında çift yönlü Granger 
nedensellik söz konusudur. %5 ve %10 anlamlılık düzeyinde konut fiyatları ile külçe altın gr./TL fiyatları arasında 
çift yönlü Granger nedensellik tespit edilmiştir. %10 anlamlılık düzeyinde konut fiyatları ile sanayi üretim endeksi 
arasında çift yönlü Granger nedensellik tespit edilmiştir.  
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Tüm anlamlılık düzeylerinde reel efektif döviz kuru, tüketici güven endeksi ve ekonomi güven endeksinden 
konut fiyatlarına doğru; konut fiyatlarından konut kredi faiz oranına doğru tek yönlü Granger nedensellik tespit 
edilmiştir.  

Sonuç ve Değerlendirme  
Küresel kriz sonrası hem dünya da hem de Türkiye’de borçlanma maliyetlerinin düşmesi ve devlet teşvikleri ile 
kredi kanalı yardımı ile Türkiye’de konut piyasasının desteklenmesine neden olmuştur. Türkiye’de konuta yönelik 
geleneksel bir talebin yanı sıra, yatırım vasfı da barındırması her iki kanaldan talep artışını ve dolayısıyla fiyatların 
yükselişini desteklemiştir. Özellikle son yıllarda konut yatırımının enflasyona karşı reel getiri sunduğu düşüncesi 
de bu yükselişi pekiştirmiştir. Konut piyasasında fiyatların, hangi makroekonomik ve finansal faktörlerle olası 
ilişkilerinin varlığının tespiti ile literatüre katkı sağlanmak istenmiştir. Bu bağlamda, Türkiye’de konut fiyatlarını 
etkilediği ve etkilendiği düşünülen BİST-100 ve BİST GYO pay endeksleri, reel efektif döviz kuru, tüketici fiyat 
endeksi, konut kredi faiz oranı, sanayi üretim endeksi, para arzı, tüketici güven endeksi, ekonomik güven endeksi 
ve altın fiyatları olmak üzere geniş bir değişken yelpazesi kullanılmıştır. İlgili değişkenler kullanılarak konut fiyat 
endeksinin bağımlı ve bağımsız değişken olduğu 20 model kurulmuştur. Konut fiyat endeksi ile makroekonomik 
ve finansal göstergeler arasındaki ilişkiler Granger temelli Hacker ve Hatemi J (2012) bootstrap nedensellik testi 
ile ortaya konulmuştur. Bootstrap nedensellik testi sonuçlarına göre, konut fiyatları ile BİST-100 ve BİST-GYO 
pay endeksleri arasında karşılıklı bir nedensellik ilişkisi tespit edilememiştir. Konut fiyatlarından reel efektif döviz 
kuruna, tüketici güven endeksine ve ekonomik güven endeksine doğru nedensellik ilişkisi söz konusu değildir, 
konut kredileri faiz oranından konut fiyatlarına doğru nedensellik mevcut değildir. Tespitlerde, konut fiyatları ile 
enflasyon oranı, M2 para arzı, altın fiyatları, sanayi üretim endeksi arasında çift yönlü Granger nedensellik ortaya 
konulmuştur. Reel efektif döviz kuru, tüketici güven endeksi ve ekonomik güven endeksinden konut fiyatlarına 
doğru; konut fiyatlarından konut kredi faiz oranlarına doğru tek yönlü Granger nedensellik tespit edilmiştir.  
Finansal bir gösterge olarak borsa pay endeksleri ile konut fiyatları arasında on dört yıllık süreçte nedensellik 
ilişkisi tespit edilememiştir.  Bu durum, her iki yatırım aracındaki fiyatların birbirinden etkilenmediğini ortaya 
koyarken, Türkiye’de borsa pay endeks fiyatları ile konut fiyatlarının farklı risk unsurlarından beslendikleri 
şeklinde yorumlanabilir. Yapılan tespitlerde, enflasyon oranı ile konut fiyatları arasında karşılıklı güçlü 
nedensellik ilişkisinin varlığı söz konusudur. Bu durum her iki değişkenin birbirleri ile güçlü etkileşim halinde 
olduklarını göstermektedir. Enflasyon sepeti içinde yer alan konut fiyatlarındaki değişimlerin, enflasyonu 
beslediği; diğer taraftan maliyetler kanalı ile enflasyonun konut fiyatlarını etkilediği görülmektedir. Ayrıca 
bulgular, konut yatırımının enflasyona karşı reel getiri sağladığı düşüncesini doğrular niteliktedir. Para arzı ile 
konut fiyatları arasında çift yönlü nedensellik etkileşimin varlığı, para arzı değişimlerinin piyasalarda parasal 
genişleme etkisinin kredi hacmi ve faiz oranlarına yansıması yolu ile konut fiyatlarında değişim yaratacağı 
söylenebilir. Fiyatların para arzının nedeni olması, konutu bir yatırım aracı görenlerin parasal taleplerinin bir 
yansıması olarak düşünülebilir. Konut fiyatları ile altın fiyatlarının karşılıklı etkileşimlerin varlığı ise, konut ve 
altın yatırımcılarının birbirinden etkilendiklerini, dolayısıyla rekabet halindeki yatırım enstrümanları olduklarını 
doğrular niteliktedir.  Ekonomik büyümeyi temsil eden sanayi üretimi ile konut fiyatlarının karşılıklı nedensellik 
etkileşiminde olduğu görülmüştür. Bu durum konut sektörünün ekonomik büyümeden hem pay alarak fiyatları 
etkilediğinin hem de ekonomik büyümeye destekleyici etkisinin olduğunun göstergesidir.  
Reel efektif döviz kurundan konut fiyatlarına doğru tek yönlü nedensellik söz konusudur. Bu durum, konut 
fiyatlarının ulusal paranın değerindeki değişimlere hassas olduğunun göstergesidir. Döviz kurundaki değişim, 
maliyetler kanalı ile konut fiyatlarında değişim yaratabilmektedir. Ayrıca, konu yatırımlar bağlamında 
değerlendirildiğinde döviz kurundaki değişimler, yatırımcıların satın alma gücünü değiştireceğinden konut 
talebini dolayısıyla fiyatlara etki edebilecektir.  
Güven endeksleri, bir ekonomiye ilişkin mevcut durumu ve gelecek beklentilerini yansıtmakta ve ekonomiler 
açısından öncü gösterge olarak kullanılabilmektedir. Bu araştırmada, tüketici güven endeksi ile ekonomik güven 
endekslerinden konut fiyatlarına tek yönlü nedensellik ilişkisinin varlığı, bu endekslerin konut fiyatlarındaki 
değişimleri öngörebildiği için öncü gösterge olarak kullanılabileceği ifade edilebilir.  
Faiz oranlarındaki değişimler, konut edinimine ilişkin finansman maliyetlerini etkileyerek konut fiyatlarında 
değişim yaratabilmektedir. Bu araştırmada ise, konut kredi faiz oranlarından konut fiyatlarına doğru nedensellik 
söz konusu değilken; konut fiyatlarından konut kredi faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik tespit edilmiştir. 
Dolayısıyla konut fiyatlarındaki değişimler, konut kredi faiz oranlarını etkilemektedir. Bu durum, bir 
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ekonomideki talebi canlı tutmaya odaklanıldığı ya da faiz oranlarına döviz kuru vb. başka unsurların etkisinin 
olduğu şeklinde yorumlanabilir.  
Sonuçlar genel olarak değerlendirildiğinde, finansal gösterge olarak tanımlanan borsa pay endekslerinin konut 
fiyatları ile etkileşimde olmadıkları, makroekonomik göstergelerin ise konut fiyatlarını belirlemede daha aktif 
oldukları görülmektedir. Türkiye’de konut yatırımcılarının söz konusu makroekonomik göstergeleri gözeterek 
yatırım yapmaları daha makul görünmektedir.  
Bu araştırmanın sonuçları ile Zhu (2006), Goodhart ve Hofmann (2008), Beltratti ve Morana (2010), Dilber ve 
Sertkaya (2016), Akkaya (2018), Bahmani-Oskooee ve Wu (2018), Tan vd. (2018), Eryüzlü ve Ekici (2020), 
Yıldırım vd. (2021), Çetin (2021) araştırmalarındaki bazı sonuçlarda benzerlikler söz konusudur.  
Gelecekte yapılması planlanan araştırmalar ile konut fiyatlarını etkilediği ya da etkilendiği düşünülen değişkenler, 
ekonometrik yöntem, ülke ve zaman boyutları farklılaştırılarak literatüre zenginlik katılabilir.  
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EXTENDED SUMMARY 
Housing is seen as an alternative means of accumulating wealth while meeting a basic social need for shelter. In 
particular, house prices are at the heart of the housing economy. The fact that the quality and return of housing 
investment is explained mainly in terms of changes in house prices necessitates an analysis of the determinants 
of house prices. In addition to real variables, house prices can also be affected by variables based on expectations 
and psychological factors. In this respect, it is usual for housing values to change according to optimistic or 
pessimistic expectations in an economy. 
In Turkey, the housing sector interacts extensively with the general economy and financial markets. Its position 
as a sector with strong back-and-forth linkages in the economy is important in terms of directing market 
dynamics and public policies regarding growth/employment/income distribution. The sector, which has 
effective links with the financial sector, has an impact on banking, insurance and capital market variables. 
Urbanization, population growth, internal migration, zoning plan changes, urban transformation, natural 
disaster risks, urban rent, expenditures for home ownership/renting, and the structural nature of the 
housing/housing finance problem cause the housing sector to remain on Turkey's agenda. Based on this 
information, this study aims to analyze the relationship between house prices and macroeconomic and financial 
indicators in Turkey. The housing price index published by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) 
in 2010 is used to represent house prices. As macroeconomic and financial indicators, Borsa Istanbul (BIST) 
100 share index and BIST Real Estate Investment Trust share index as an alternative investment instrument to 
housing investment, real effective exchange rate as a proxy for exchange rate, CPI-based consumer price index 
as a proxy for inflation, and housing loan interest rate as a proxy for interest rate, industrial production index 
representing economic growth, M2 money supply representing money supply, consumer confidence index and 
economic confidence index reflecting the current situation and future expectations in the economy, and finally, 
gold bullion gr/TL prices representing gold prices, which have an important place in the investment behavior 
of the Turkish people, are included in the research process. 
The study aims to determine the causality relations between house prices and macroeconomic and financial 
indicators. Causality relationships are revealed with the bootstrap causality test developed by Hacker and 
Hatemi-J (2012). Using monthly frequency data, the research covers the period 2010/01-2022/12 and there are 
156 observations for each series. The rates of change of the series are used in the research. E-views, Gauss and 
WinRATs programs are used for the analysis. 
It is important to determine the stationarity level of the series before the research process. In econometric 
analyses, since spurious regression problem may arise if the series used in the research contain unit roots, it is 
necessary to determine the stationarity properties of the series before the analysis. Stationarity properties are 
tested with Augmented Dickey Fuller (ADF) and Christopoluos and Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF unit 
root tests.  The findings of the ADF and Fourier ADF tests indicate that I(1) for the house price index and I(0) 
for the other series. In the next stage of the research, the degree of integration of the series was taken as one (1) 
in the application process of the bootstrap causality test.  In order to test the relationships in the research, 20 
models in which the house price index series is dependent and independent were established. Then, Hacker and 
Hatemi-J (2012) bootstrap causality test was applied to the models. 
According to the results of the Bootstrap causality test, there is no reciprocal causality between housing prices 
and BIST-100 and BIST-REIT equity indices. There is no causality from house prices to the real effective 
exchange rate, consumer confidence index and economic confidence index, and there is no causality from 
housing loan interest rates to house prices. The findings reveal bidirectional Granger causality between house 
prices and inflation rate, M2 money supply, gold prices and industrial production index. There is unidirectional 
Granger causality from real effective exchange rate, consumer confidence index and economic confidence index 
to house prices and from house prices to mortgage interest rates. Overall, the results suggest that stock indices, 
which are defined as financial indicators, do not interact with house prices, while macroeconomic indicators are 
more active in determining house prices. It seems more reasonable for housing investors in Turkey to invest by 
considering these macroeconomic indicators. Future research can enrich the literature by differentiating the 
variables, econometric methods, country and time dimensions that affect or are thought to affect house prices. 
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