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Turkiye’de konut yatirimlarinin, hanehalkinin
vatliklart icerisindeki agirligt dikkate alindiginda
konut fiyatlarinin belitleyicilerinin tespiti Gnem
arz etmektedir. Bu amaca yonelik arastirmada,
konut fiyatlart ile makroekonomik ve finansal
gostergeler arasindaki iliskiler incelenmistir.
Konut fiyat endeksi ile BIST-100 ve BIST-
GYO pay endeksi, reel efektif doviz kuru,
titketici fiyat endeksi, konut kredi faiz orani,
sanayi Uretim endeksi, M2 para arzi, tiketici
giiven endeksi, ekonomik glven endeksi ve
alun fiyatlart arasindaki nedensellik iliskileri
Granger temelli Hacker ve Hatemi ] (2012)

bootstrap  nedensellik  testi ile ortaya
konulmugtur. Nedensellik sinamast  6ncest
serilerin  duraganlik  6zellikleri Augmented

Dickey-Fuller (ADF) ve Christopoulos ve
Leén— Ledesma (2010) Fourier ADF birim kok
testleri ile belitlenmistir. Aylik frekansli serilerin
kullanildigt arastirma 2010/01-2022/12
dénemini kapsamaktadir. Bulgularda, konut
fiyatlari ile titketici fiyat endeksi, M2 para arz,
sanayi tretim endeksi ve altin fiyatlars arasinda
cift yonla Granger nedensellik s6z konusudur.
Reel efektif doviz kuru, tiketici giiven endeksi
ve ckonomik glven endeksinden konut
fiyatlarina dogru; konut fiyatlarindan konut
kredi faiz oranlarina dogru tek yonli Granger
nedensellik tespit edilmistir. Genis bir gdsterge
seti  kullanidarak konut fiyatlarinin  baz
makroekonomik gostergeleri  etkiledigi  ve
etkilendigi gorillmustiir.

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
Leén-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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Girig

Konut, insanlarin ve kentlerin yasam kalitesini ve refahini belirleyen temel sosyal kosullardandir. Konutlarin
nerede bulundugu, ne kadar iyi tasarlanip insa edildigi, toplumlarin gevresel, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik
dokusuyla ne kadar iyi 6rildiigi, insanlarin ginlitk yasamlarini, sagliklarin, gtivenliklerini ve refahlarini gercekei
boyutlart ile nasi etkiledigi, fiziksel yapilar olarak uzun 6miirlt oldugu gbz 6niine alindiginda hem simdiki hem
de gelecek nesilleri etkileyen bir varlik oldugu 6nemli bir gercekliktir (Golubchikov ve Badyina, 2012: 3). Konut
edinilmesi yolu ile barinma gibi temel sosyal bir gereksinim karsilanirken, alternatif bir servet biriktirme aract
olarak da goriilmesi ile ekonomik agidan konutun uzun dénem net degeri ve nakit getirisi yatirimeilar i¢in 6nem
arz etmektedir (Dilber ve Sertkaya, 2016: 11). Ozellikle konut fiyatlari, konut ekonomisinin kalbi konumundadir
(Smith, 2011: 236). Konut yatiriminin niteli§inin ve getirisinin, temelde konut fiyatlarinda yasanan degisimler
cercevesinde agiklanmast konut fiyatlarinin belirleyicilerinin analizini gerektirmektedir. Konut fiyatlari, reel
degiskenlerin yani sira, beklentilere dayali ve psikolojik unsurlara baglt degiskenlerden de etkilenebilmektedir. Bu
acidan, bir ekonomideki iyimser ya da kétiimser beklentilere gére konut degerlerinde degisimler meydana
gelmesi olagandir. Nitekim, 2008 yiinda ABD’de ortaya ¢ikarak dinyaya yayian kiresel finans krizinde, faiz
politikalarinin yani sira konut fiyatlarina iliskin iyimser (kétiimser) beklentilerde ABD’de konut fiyatlarinin hizla
artmasinda (¢c6kmesine) etkisi olan faktérlerdendir (Coskun, 2016: 207). Konut fiyatlarinin seyri ve gercekeiligi
yalniz konut piyasast ac¢isindan degil, makroekonomi agisindan da degerlendirilmesi elzemdir (Bin, 2004: 70).
Insaat sektériintin nihai ciktist olarak degerlendirilen konut piyasasinin, konutun insast ile ilgili yaklastk 200 alt
sektori ilgilendiren bir faaliyet alan1 olmasi, sektor agisindan barinma ve konut yatirimi igin yapilan harcamalarin
tim diinyada 6nemli bir yer teskil etmesine neden olmaktadir. Dolayistyla makroekonomik dengeler agisindan
sektoriin ekonomik biiylimeye, istthdama ve kalkinmaya yadsinamaz etkileri s6z konusudur (Szeidl ve Chetty,
2004: 105; Cetin ve Doganer, 2017: 150).

Teorik acidan parasal degiskenler, konut fiyatlart ve makroekonomi arasindaki baglantilar cok yonli oldugu ileri
strtlmektedir (Goodhart ve Hofmann, 2008: 181). Gayti safi yurt ici hasila, para arzi, faiz oranlari, istihdam,
enflasyon orani, déviz kuru vb. makroekonomik g&stergelerde meydana gelen degisimler konut fiyatlarint ve
yeni konut yapimlarini etkileyebilmektedir. Ampirik arastirmalar, konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin
makroekonomik degiskenlerde, 6zellikle hanehalkinin harcanabilir gelirini ve gelir beklentileri ile nominal ve reel
faiz oranlarinda yasanan degisimlerden belirgin sekilde etkilendigini savunmaktadir (Leung, 2004: 3-4).
Makroekonomik degiskenlerde yasanan degisimler, yayilma hizina gére belirli bir gecikme ile konut fiyatlarina
yanstmaktadir. Imar diizenlemeleri, kredi arz1, ipotekli finansman kosullarindaki degisimler, islem maliyetleri,
idari stiregler vb. durumlar bu yayilimin hizini belirlemektedir (Adams ve Fiiss, 2010: 39).

Tirkiye’de ise konut sektori ile genel ekonomi ve finansal piyasalar kapsamlt etkilesim halindedir. Ekonomide
ileri-geri baglantilari gl bir sektor konumunda olmast, buytime/istthdam/gelir bolisimune yonelik piyasa
dinamiklerinin ve kamusal politikalarin yonlendirilmesi agisindan 6nemlidir. Finans sektorii ile etkin bagt
bulunan sektériin Ozellikle bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasast degiskenleri Uzerindeki etkisi s6z
konusudur. Kentlesme, niifus artislary, i¢c go¢, imar plant degisiklikleri, kentsel doniisim, dogal afet riskleri,
kentsel rant, konut sahipligine/kiraciligina yonelik harcamalar ve konut/konut finansmant sorununun yapisalligi
gibi nedenler konut sektdriiniin stirekli Turkiye’nin gindeminde kalmasina neden olmaktadir (Coskun, 2015: 7).

Bu bilgilerden hareketle bu arastirmada, Ttrkiye’deki konut fiyatlari ile makroekonomik ve finansal gdstergeler
arasindaki iligkilerin incelenmesi amaglanmistir. Konut fiyatlarini temsilen Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
(TCMB) tarafindan 2010 yilinda yayinlanmaya baslanan konut fiyat endeksi kullanilmistir. Makroekonomik ve
finansal gostergeler olarak ise, konut yatirimina alternatif bir yatirim aract olarak Borsa Istanbul (BIST) 100 pay
endeksi ve BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) pay endeksi, doviz kurunu temsilen reel efektif doviz
kuru, enflasyonu temsilen tiketici fiyat endeksi, faiz oranini temsilen konut kredisi faiz orani, ekonomik
biyiimeyi temsilen sanayi iretim endeksi, para arzini temsilen M2 para arzi, ekonomideki mevcut durumu ve
gelecek beklentileri yansitan titketici gliven endeksi ve ekonomik giiven endeksi, son olarak ise Turk halkinin
yatirim davransinda 6nemli bir yer tutan altn fiyatlarini temsilen kiilge altin gr/TL fiyatlar arastirma stirecine
dahil edilmistit.

Hanehalkinin toplam serveti icerisinde 6nemli bir yer tutan konut yatiriminda fiyatlar, ekonomik dinamikleri
ciddi sekilde etkileyebilmektedir. Ozellikle iilkelerin kredi stokunun énemli bir kisminin konut kredilerinden
olusmasi bu durumu daha belirgin hale getirmektedir. 2008 kiiresel finans krizi Ttrkiye’nin de aralarinda oldugu
tlke ekonomilerini farkli seviyelerde etkilemistir. Dogal bir sonu¢ olarak kriz sonrast konut piyasasina iliskin
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akademik arastirmalar yogunlasmustir. Konut piyasasindaki fiyatlarin takip edilmesi amact ile TCMB tarafindan
tabakalanmis ortanca fiyat yonteminin kullanildigi 2010 yilindan itibaren konut fiyat endeksi yayinlanmaya
baslanmustir (Kayral, 2017: 66; Hillagii vd., 2016: 2). Endeks, Ttrkiye’de konut piyasasindaki fiyat degisimlerini
takip edilmesini saglamaktadir. Bireysel konut kredisi veren ticati bankalara gelen basvurular icin dizenlenen
degerleme raporlarindaki konut degerleri kullanilmaktadir. Konut satisinin gerceklesmesi sarti aranmamakta
olup, degerlemesi yapilan tim konutlar endekse konu olmaktadir (TCMB, 2023: 1).

2008 kiiresel finans krizi sonrast gelismis tilke faiz oranlarinin digmesi ile Turkiye ve benzeri gelismekte olan
tlkelere yabanct sermaye hareketleri yogunlagsmis ve bu durum likidite bolluguna neden olmustur. Faiz
oranlarindaki bu dusis, i¢ talebi kdritklemis ve gelismekte olan iilkelerde konut talebi genislemistir. Tiirkiye’de
konut arzinin 6nemli bilesenlerinden olan insaat maliyetleri de faizlerde meydana gelen disisten olumlu
etkilenmis ve yeni konutlarin insast hizlanmistir. Bu stregte, Turkiye’de konut insast icin gerekli olan yapt
malzemeleri ve emek maliyetlerinde artislar s6z konusu olsa da konut fiyatlarinin bu duruma tepkisi artis
yoniinde olmustur (Uysal ve Yigit, 2016: 187-190; Islamoglu ve Bulus, 2018: 456).

Turkiye’de yatirim perspektifi agisindan bir degerlendirme yapildiginda, sermaye piyasasinin karmasikligy, risklere
duyarlilik, finansal aracilikta yasanan sorunlar, konut yatriminin giivenli kabul edilmesi, gelencksel konut
talebinin mevcudiyeti, konut yatiriminin hanehalk: servetindeki pay1 ve fon akimlarindaki yeri, enflasyona kargt
koruma gérevi konusundaki algi ve reel bir getiri sagladigina yénelik gériis (Coskun, 2016: 207-2014), Tirk
halkini konut yatirtimi yapma konusunda 6zendirmektedir. Sekil 1°de 2010/01-2022/12 déneminde ve bu
arastirmanin dénemini de kapsayan 156 ayda konut fiyat endeksinin diizey degerlerini kapsayan grafigi
gorilmektedir. 2010-2020 yillari arasinda ufak ritimlerle ytkselis kaydeden endeksin, 2020 yili sonrast yukselis
trendini balon olusumu olarak da tabir edilebilecek boyutlara yiikseldigi goriilmektedir. 2010/01-2019/12
doneminde on yillik stirecte konut fiyatlarindaki artis %161,67 iken, 2020/01 ile 2022/12 yillar1 arasindaki ti¢
yillik stirecte yiikselis %448,13 olarak kaydedilmistir.

Konut Fiyat Endeksi (2010/01-2022/12)
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Sekil 1. Tirkiye Konut Fiyat Endeksi
Not: Sekil 1’de dikey eksen TCMB Tturkiye Konut Fiyat Endeks degerini, yatay eksen yillart géstermektedir.
Kaynak: (TCMB EVDS, 2023)
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2020 yili itibari ile tiim diinyayt saran COVID-19 pandemisi, tiim endstrileri etkiledigi gibi konut piyasasini da
etkilemistir. Insanlarin eve kapanmasi ve evden calisma aliskanliginin edinilmesi daha biiyiik konutlara talebi
arturmustir. Pandemi etkisiyle tedarik zincirlerinde yasanan zorluklar, enerji maliyetlerindeki yiikselisler, is ve
tretim kayiplarinin yarattigt durgunluklar maliyet ve enflasyon artiglarina sebebiyet vermistir. 2022 yilinin baginda
Rusya-Ukrayna savasinin patlak vermesi, tedarik zinciri ve enerji maliyetleri tizerindeki enflasyonist etkiyi
katlamistir. Tum bu faktSrlerin katkist ile 2020 yili sonrasi ingaat maliyetlerindeki yiikselisler konut arzini
daraltmis ve konut talebi ile fiyatlar ylikselise gecmistir. Belirtilen bu kiresel etkiler yaninda, Turkiye’ye 6zgii
taktorler dikkate alindiginda, yiikselen doviz kurlari, yliksek enflasyon, yabancilara konut satisinin yayginlasmasi
ve faiz oranlart tizerindeki baskinin artmast konut fiyatlarinin yiikselisinde rol oynamustir (Cetin, 2022: 1365).
Tirkiye’nin konut fiyat endeksindeki 2020 yilt sonrasi yiikseliste kiiresel etkilerin yani sira, yerel etkilerin payt da
sorgulanabilir. Sekil 2°de bazt iilkelerin nominal ve reel konut fiyat endeks degerleri gosterilmektedir. Belirtilen
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tlkeler arasinda nominal konut fiyatlart en yitksek tilkenin Tturkiye oldugu gorillmektedir. Turkiye, reel konut
fiyatlar1 siralamasinda ise yedinci siradadir. Nominal konut fiyatlari ile reel konut fiyatlart arasindaki fark ise
tilkedeki enflasyonist etkinin gliciinii yansitmaktadir.
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® Nominal house prices < Real house prices
Sekil 2. Ulkelerin Konut Fiyat Endeksleri, 2023 {lk Ceyrek
Not: Sekil 2’de dikey eksen tlkelerin konut fiyat endeks degerini, yatay eksen tlkeleri gostermektedir.
Kaynak: (OECD, 2023)

Ttrkiye’de konut fiyatlarinin 2020 yilt sonrast anormal boyutlarda yiikselisi, fiyatlarin hangi makroekonomik ve
finansal faktorlerden etkilendiginin incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda, arastirmada Tirkiye’nin
konut fiyat endeksinin makroekonomik ve finansal faktorler ile olan nedensellik iliskileri arastirilmistir.
Nedenselliklerin tespit edilebilmesi amaciyla Granger nedensellik analizi temelli Hacker ve Hatemi ] (2012)
bootstrap nedensellik testi kullanilmustir. Arastirma, serilerin  degisim oranlart tzerinden kurgulanmis,
nedensellik sinamast Oncesi duraganlik Ozellikleri geleneksel ve fourier yaklasimh birim kok testleri ile
stnanmustir. Arastirma dénemi olarak Tirkiye’nin konut fiyat endeksinin yayinlanmaya baglandigr 2010 ile 2022
yillart arasindaki aylik frekansl veri seti tercih edilmistir. Arastirma giris ve sonug¢ boliimleri dahil bes bélim
olarak kurgulanmustir. Tkinci asgamada konut fiyatlarinin makroekonomik ve finansal faktérler ile iliskisini konu
edinen ulusal ve uluslararast arastirmalar 6zetlenmistir. Ugiincti béliimde, veri setine iliskin bilgiler verilmis,
arastirmada kullanilan yontemler detaylandirdmistir. Dordiinett bélimde ise arastirmanin ampirik bulgulart
ortaya konulmustur. Son bolimde, sonuglar Szetlenmis ve genel bir degerlendirme yapilarak arastirma
tamamlanmustir.

Literatiir Incelemesi

Bu kisimda konut fiyatlarinin makroekonomik ve finansal faktorler ile iliskisini inceleyen ulusal ve uluslararasi
arastirmalar 6zetlenmistir.

Sutton (2002), konut fiyatlari ile ekonomik biiyiime iliskisini Irlanda 6rneklemi ile ele almistir. Bulgular,
ckonomik biytimedeki %1’lik artisin konut fiyatlarinda ti¢ yil sonra %1-4 araliginda pozitit bir etki yarattg
yoniindedir. Jud ve Winkler (2002), konut fiyatlarinin artisinda niifusun artiss, hane halks gelirinde yasanan
degisimler, faiz oranlart ve yapilasma maliyetlerinin etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Zhu (20006),
Giineydogu Asya tlkelerinde yapmis oldugu aragtirmada ekonomik biiylime ile konut fiyatlari arasinda giiglii
iligkileri tespit etmistir. Case ve Quigley (2008), ABD konut piyasasini inceledikleri arastirmalarinda biiyiime
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hizinin yavaslamast konut piyasasinda durgunluga neden oldugunu tespit etmislerdir. McQuinn ve O’Reilly
(2008), Irlanda konut piyasasini inceledikleri arastirmalarinda konut fiyatlari ile bor¢lanma miktarinin uzun
donem iliskili olduklarini tespit etmislerdir. Goodhart ve Hofmann (2008), 1970-2006 yillart arasinda 17 tilkede
yapilan arastirmada konut fiyatlari ile ekonomik biiyiime, kredi hacmi, enflasyon orant ve faiz oranlari arasinda
cift yonlt nedenselligi tespit etmislerdir. Huang ve Ge (2009), Cin pay senedi piyasast ile konut piyasast arasinda
giicli korelasyonlarin oldugunu, konut piyasasinin pay piyasasindan daha az dalgalandigi tespit edilmistir. Son
olarak, pay senedi piyasasi konut piyasasina yaklasik ti¢ ay kadar Onciilik ettigi goérilmistiir. Valadez (2010),
ABD’de 2005-2009 yillart arasinda konut fiyatlart ve ekonomik biylime arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
Adams ve Fiiss (2010), 1975-2007 yillar1 ¢eyrek donemlik veriler ile 15 tilkenin Uluslararast Odemeler Bankast
konut fiyatlari ile makroekonomik géstergeler iligkisini panel esbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Bulgularda,
ekonomik aktivitedeki artiglarin konut fiyatlarini uzun vadede arttirdigy goriilmustir. Gimeno ve Martinez-
Carrascal (2010) arastirmalarinda Ispanya’da uzun dénemde konut fiyatlart ile konut kredileri arasinda cift yonlii
nedenselligi ortaya koymuslardir. Meidani vd. (2011), Tran’da 1990-2008 déneminde konut fiyatlari, enflasyon
ve ekonomik biytme iliskisini incelemislerdir. Ekonomi biiylime ve enflasyon oranindan konut fiyatlarina dogru
tek yonli Granger nedensellik tespit edilmistir. Katrakilidis ve Trachanas (2012), Yunanistan’da 1999-2011 yillar:
arasinda aylik verilerle konut fiyat endeksi, enflasyon orani, sanayi treyim endeksi iligkisi dogrusal olmayan
ARDL (NARDL) testi ile incelenmistir. Enflasyon ve sanayi tretiminden konut fiyatlarina uzun dénemde
asimetrik etki tespit edilmistir. Bjornland ve Jacobsen (2010), Ingiltere, Isvigre ve Norveg’te reel konut fiyatlart,
enflasyon, ekonomik biiyiime, faiz oranlari, reel déviz kuru iligkilerini Vektér Otoregresit Model (VAR) yardimi
ile incelemislerdir. Belirgin bulgular, para politikasindaki degisiklikler karsisinda konut fiyatlarinin ani tepkiler
yarattigl yonindedir. Beltratti ve Morana (2010), 1980-2007 déneminde G7 tlkeleri baz alinarak genel
makroekonomik kosullar ile konut piyasast arasindaki baglantilar incelenmistir. Reel konut fiyatlari ile
makroekonomik gelismeler arasindaki baglantinin ¢ift yonli oldugu seklindedir. Ibrahim (2010), Tayland’daki
konut fiyatlari ile pay senedi fiyatlart arasindaki iliskinin incelendigi arastrma bulgularinda, pay senedi
fiyatlarindan konut fiyatlarinda tek yonli nedensellik tespit edilmistir. Agnello ve Schuknecht (2011), 18 gelismis
tlkede 1980-2007 dénemini baz alarak konut piyasalarinda balon olusumlarinin nedeninin kredi miktart ve faiz
oranlart kaynakli oldugunu ortaya koymuslardir. Cankaya (2013), 1995-2012 yilar1 verileri ile Ttrkiye’nin de
arasinda oldugu 75 tlkenin konut fiyatlari ile makroekonomik géstergeler arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
ortaya koymustur. Bulgularda, konut fiyatlar1 ile kredi faiz orani, kisisel harcanabilir gelir ve ekonomik biytime
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif; istthdam orani ve niifus ile negatif iliski tespit edilmistir. Batayneh
ve Al-Malki (2015), pay senedi borsasinin ve ekonomik biylimenin konut piyasasina etkisinin Suudi Arabistan
6rneklemi ile incelenmistir. Bulgular, borsa ve ekonomik biiylimedeki volatilitenin konut piyasasini etkiledigi
yoniindedir. Fang vd. (2017), Singapur, Cin, Giliney Kore ve Tayvan’da konut fiyatlari ile pay senedi fiyatlart
arasindaki iliskide asimetrik esbttiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Pay senedi fiyatlarinin konut fiyatlarinin nedeni
oldugu bulgusu, Guney Kore disindaki diger tilkeler i¢cin dogrulanmistir. Bahmani-Oskooee ve Ghodsi (2018),
ABD’de S&P 500 pay endeksi ile farkli eyaletlerdeki konut fiyatlari arasindaki uzun ve kisa dénem iliskiler
simetrik ve asimetrik ARDL sinir testi ile ortaya konmustur. Farklt eyaletler icin pay senet fiyatlarindan konut
tiyatlarina ya da konut fiyatlarindan pay senedi fiyatlarina dogru nedenselliklerin oldugu gorilmustir. Ayrica,
temel bulgu ise 41 eyaletin 39’unda konut fiyatlarindaki azalmanin pay senedi fiyatlarinda bir azalmaya neden
oldugu yoniindedir. Bahmani-Oskooee ve Wu (2018), konut fiyatlart ve reel efektif doviz kurlart arasindaki
nedensellik iliskilerini 18 OECD tilkesini baz alarak bootstrap ¢ok degiskenli panel Granger nedensellik testi ile
uygulamuslardir. Bulgularda, 6rneklemdeki tilkelerin yarisinda konut fiyatlarinin dviz kuru degisikliklerine neden
oldugunu ve diger yarisinda da déviz kurlarinin konut fiyat degisikliklerine neden oldugunu goérilmiistir. Tan
vd. (2018), Malezya’da faiz oranlarinin konut fiyatlarina etkisini dogrusal olmayan ARDL (NARDL) yontemi ile
arastirmislardir. Bulgular, faiz oranlarindaki degisimlerin konut fiyatlarint etkilemede etkisiz oldugu yoniindedir.
Jiang vd. (2018), 2003-2015 déneminde Cin’de 35 sehirde yapmis olduklart arastirmada, konut fiyatlarinin uzun
vadede bir¢ok bolge icin kredi arzi degisikliklerine neden oldugunu ve kredi politikasinin konut fiyat
degisikliklerine yanit vermede genellikle geciktigini tespit etmistir.
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Tablo 1. Ulusal Literatir Ozeti

Aragtirma  Veri Degiskenler Yontem Bulgu
Doénemi
Oner 1990- KFE, GSYIH, M2,  Johansen KFE ile diger degiskenler arasinda uzun
Badurlar 2006 FO, DOVizZ esbutiinlesme ve donemli iliski vardir. KFE nin FO ve
(2008) ceyrek Granger nedensellik ~ DOVIZ ile cift yonlii; GSYIH ve M2’den
dénemlik testi KFE’ye tek yonlt nedensellik vardir.
veriler
Paksoy vd.  2010/01- KFE ve TUFE Hacker ve Hatemi] ~ TUFE’den KFEye tek yonlii nedensellik
(2014) 2014/01 (20006) nedensellik mevcuttur.
testt
Akkas ve 2010/01-  KFE ve KKFO Toda ve Yamamoto ~ KKFO’dan KFE’ye tek yonli nedensellik
Sayilgan 2015/04 (1995) nedensellik s6z konusudur.
(2015) testi
Dilber ve 2008- KFE, TUFE, Johansen Degiskenler uzun dénemde iliskili degildir.
Sertkaya 2014 REDK ve KKFO esbitinlesme ve KFE, REDK ile ¢ift yonlii nedensellik
(20106) Granger nedensellik  varken; KFE’den KKFO ve TUFE’ye
testleri dogru tek yonli nedensellik mevcuttur.
Cetin ve 2011/01-  KFE ve ISGE Granger nedensellik ~ ISGE’den KFE’ye dogru tek yonlii
Doganer 2017/03 testi Granger nedensellik mevcuttur.
(2017)
Kayral 2010/01-  HKFE, BIST-100,  Dogrusal Regresyon  Makroekonomik faktérlerin Izmir ve
(2017) 2016/08 DOVIZ, ALTIN, Ankara’daki konut fiyatlar tizerinde etkisi
KKDO yoktur. Istanbul’daki fiyatlar ise borsa
getirileri ve tiketici fiyatlarindan
etkilenmektedir.
Akkaya 2010/01- HKFE, ALTIN, ARDL sinir ve HKEFE ile degiskenler arasinda uzun
(2018) 2017/03  BIST-G, SKKO, Granger nedensellik  dénemli iliski meveuttur. ALTIN, BIST-G,
ISSIZLIK, REDK,  testleri ISSIZLIK ve REDK seriletinden
SUE, BOG, TGE, HKFE’ye; HKFE’den SUE’ye dogru tek
TUFE VE yonli nedensellik s6z konusudur. Ayrica,
USD/TL DOVIZ HKFE ile TGE arasinda cift yonlii
nedensellik mevcuttur
Daric 2010/01- KFE, M2, TUFE ve ARDL sinir testi KFE ile diger degiskenler uzun dénemli
(2018) 2016/09 REDK iliskilidir. Degiskenler KFEyi istatistiksel
anlamli ve pozitif yonli etkilemektedir.
Adana 2010/01-  KFE, SUE, TUFE,  Granger nedensellik  Genel KFE ile TGE arasinda cift yénlii;
Karaagag 2017/12  'TGE, DOVizZ, testi genel KFE’den ISTIHDAM ve SUE
ve ISTIHDAM ve degiskenlerine dogru tek yonlii; TUFE’den
Altinirmak ISSIZLIK genel KFE’ye tek yonli nedensellik
(2018) mevcuttur.
Gebesoglu  2010/01-  KFE, GSYIH, ARDL sinir testi KFE ile degiskenler arasinda uzun dénemli
(2019) 2018/08 DOVIZ, FO ve iliski tespit edilmistir.
BIST-100
Erytzlive  2010/01-  KFE, YKFE ve Dolado Litkepohl Déviz kuru konut fiyatlarint etkilemektedir.
Ekici 2019/09 REDK nedensellik testi
(2020)
Miinyas 2010/01- HKFE ve RKGE Maki egbitinlesme,  RKGE’nin artist HKFE’yi negatif
(2020) 2018/12- FMOLS tahmincisi etkilemektedir. RKGE, HKFE’nin
ve Granger Granger nedenidir.
nedensellik testleri
Varlik 2010/01-  KFE ve SUE NARDL testi SUE ile KFE ayn1 yonli hareket
(2020) 2019/04 etmektedir.
Saglam ve 2010/01-  HKFE ve TUFE Panel veri analizi HKFE ile TUFE degiskenleri uzun dénem
Abdioglu 2018/02 iliskilidir. Kisa ve uzun dénemde TUFE,
(2020) HKFEyi etkilemektedir.
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Karadag ve  2012/12-  HKFE, KKFO, ARDL sinir testi KFE ile KKFO, KKH, REDK, TUFRE
Salihoglu 2018/07 KKH, REDK, negatif; SUE ile pozitif iliskilidir.
(2020) SUE, IMTEFE ve
TUFE
Canbay ve  2010Q1- GSYIH, KFE, FO,  Maki esbiitinlesme Ekonomik biiytimeden konut fiyatlarina
Mercan 2019Q2 HKH ve Granger kisa ve uzun dénemde nedensellikler s6z
(2020) nedensellik testi konusudur.
Ugur ve 2012/02- KFE ve TGE Hacker ve Hatemi ]~ Degiskenler arasinda ¢ift yonli nedensellik
Tosun 2020/05 (2006), Hatemi ] s6z konusudur.
(2021) (2012) nedensellik
testleri
Yidirim 2010/01- KFE, KKFO, M2, Maki egbutinlesme,  KFE ile diger degiskenler arasinda uzun
vd. (2021) 2019/05 TUFE, SUE ve ARDL sinir ve dénemli iligki vardir. KFE ile KKFO,
REDK Hacker ve Hatemi] ~ SUE, TUFE ve M2 arasinda cift yonlii;
(2008) nedensellik KFE’den REDK’ya ise tek yonli
testi nedensellik vardur.
Cetin 2012/12-  KFE, KKFO, ARDL sinir ve IMTETE ile TUFE degiskenlerinden
(2021) 2020/08 KKH, REDK, Granger nedensellik ~ KFE’ye dogru tek yonli, SUE ile KFE
SUE, IMTETE, testleri arasinda cift yonli nedensellik mevcuttur.
TUFE, RKE
Karakus ve  2010/01- BiST-GYO, KFE, ARDL sinir testi BIST-GYO ile diger degiskenler arasinda
Oksiiz 2020/12 TUFE ve KKFO uzun dénemli iliski vardir. Uzun dénemde
(2021) konut fiyatlarindaki artis borsa endeksini
arttirmaktadir.
Yilmaz 2013/03- KFE, USD/TL Granger nedensellik  KFE ile diger tiim degiskenler arasinda ¢ift
(2022) 2022/01  DOVIZ, BIST-100  testi yonli nedensellik mevcuttur.
ve BIST-INSAAT
Caliskan 2010/01-  KFE, YKFE ve Hacker ve Hatemi-] ~ Bulgularda, sadece KKFO’nun negatif
vd. (2022) 2020/11 KKFO (20006) ile Hatemi-J soklarindan KFE’ nin negatif soklarina
(2012) nedensellik dogru tek yonli nedensellik séz konusudur.
testleri
Ozgim 2013/01-  Konut satiglari, ARDL sinir testi KFE arttikca konut satiglar: artmaktadir.
(2022) 2021/09 KFE ve TCMB Politika faizindeki artiglar ise konut
politika faizi satislarint azaltmaktadir.
Cipe ve 2010/01-  KFE ve BIST-100 Johansen Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
Aslan 2019/06 esbutiinlesme testi iliski yoktur. Ayrica degiskenlerde rejimler
(2022) ve Markov rejim arast gegis olasihigr disik iken ayni rejimde
degisikligi modeli kalma olasiligt oldukea yiiksektir.
Akyol 2010/01-  KFE, TUFE, ARDL ve NARDL Kisa dénemde KIKFO ile TUFE
Ozcan 2019/12 KKFO, USD/TL testleri degiskenlerinin KFE tizerinde istatistiksel
(2023) DOVIZ olarak anlamli etkisi vardir.

Not: KFE, konut fiyat endeksi; SUE, sanayi tiretim endeksi; TUFE, tiiketici bazlt enflasyon orani; DOVIZ, déviz kuru;
ISTIHDAM, istihdam orant; ISSTZLIK, issizlik oran; HKFE, hedonik konu fiyat endeksi; BIST-100, BIST-100 pay endeksi
fiyat;; KKDO, konut kredi hacmi degisim orant; TGE, tiiketici giiven endeksi; ALTIN, altin fiyatlaring BIST-G, BIST 100
pay endeksi getirisi; SKKO, sanayi kapasite kullanim orant; REDK, reel efektif déviz kuru; BOG, bitlesik éncii gosterge;
KKFO, konut kredisi faiz orani; GSYTH, gayri safi yurt ici hasila; YKFE, yeni konut fiyat endeksi; RKGE, reel kesim giiven
endeksi; ISGE, ingaat sektorii giiven endeksi; M2, M2 para arzt; BIST GYO, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi pay
endeksi; KBM, konut birim maliyeti; KICH, konut kredi hacmi; IMTEFE, Ingaat Malzemeleri Toptan Esya Fiyat Endeksi;
RKE, reel kira endeksi; FO, kisa vadeli faiz orani; HKH, hanehalki kredi hacmini; BIST-INSAAT, BIST Insaat pay
endeksini ifade etmektedir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yéntem
Aragtirmada konut fiyatlart ile makroekonomik ve finansal géstergeler arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit
edilmesi amaclanmistir. Nedensellik iliskileri Hacker ve Hatemi-] (2012) tarafindan gelistirilmis bootstrap
nedensellik testi ile ortaya konulmusgtur. Arastirma kullanilan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Platformu

(EVDS), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve investing.com veri tabanlarindan temin edilmistir. Aylik frekansl
verilerin kullamildigt arastirma, 2010/01-2022/12 dénemini kapsamakta ve her bir seti icin 156 gézlem sayist

1719



mevecuttur. Tlgili dénemin seciminde konut fiyat endeksinin TCMB tarafindan 2010/01 itibari ile yayinlanmaya
baslanmasi kaynaklidir. Arastirmada serilerin degisim oranlari kullanilmistir. Analizler icin E-views, Gauss ve
WinRATS programlarindan yararlanidmistir. Asagida sunulan Tablo 2’de aragtirmada kullanilan degiskenler ve
bu degiskenlere iliskin 6zet bilgilere yer verilmistir. Bu degiskenlerin se¢ciminde ulusal ve uluslararasi literatiir
incelemesi boliimiindeki arastirmalardan yararlanilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Ozet Bilgileri

Degisken Degiskenin Degiskenin kaynag1 Doénem
kisa kodu
Konut Fiyat Endeksi KFE TCMB EVDS
BIST 100 Pay Endeksi XU100 TCMB EVDS
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Pay ~ XGMYO investing.com
Endeksi
Reel Efektif Déviz Kuru REDK TCMB EVDS 2010/01-2022/12
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE TCMB EVDS 156 aylik gézlem
Konut Kredi Faiz Orani KKFO TCMB EVDS sayist
Sanayi Uretim Endeksi SUE TCMB EVDS
Para Arz1 M2 TCMB EVDS
Tiiketici Giiven Endeksi TGE TUIK
Ekonomik Guven Endeksi EGE TUIK
Kil¢e Alun Fiyatu-Gr/TL ALTIN TCMB EVDS

Aragtirmadaki degiskenlerin frekans degerleri Tablo 3’te raporlanmistir. Serilerin  degisim oranlarinin
ortalamadan sapmasinin en ylksek oldugu seri sanayi tretim endeksi olurken, en distik ise enflasyon orant
oldugu gériilmektedir. Normal dagilimin géstergesi Jarqua Bera test istatistigi olasilik degeri incelendiginde
sanayi iretim endeksi ve titketici gliven endeksi serilerinin normal dagilim gésterdigi gérilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlerin Frekans Degetleri

KFE XU100 XGMYO REDK TUFE 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 25120  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 11357 2345  3.103 4810  5.329
Carpiklik 2904 0451 0.432 -0.227 3746 0766  -0.094 1.524  0.123 -3.348  1.697
Bastklik 11.554  3.405 3.626 6.332 227768  9.888 3.078 9.146  3.792  43.894 8.477
B 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, standatt sapma; JB ist., Jarqua-Bera test istatistigi; JB p., Jarqua Bera test istatistigi olasilik degerini ifade
etmektedir.

Arastirmada kurulan modellerde nedensellik etkilesimleri, Granger nedensellik temelli Hacker ve Hatemi-]
(2012) tarafindan gelistirilmis bootstrap nedensellik testi ile ortaya konulmustur. Arastirma stireci 6ncesinde
serilerin duraganhk seviyesinin tespit edilmesi gerekmektedir. Duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Christopoluos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF birim kék testleri ile sitnanmistir. Daha sonra
kurulan modellere Hacker ve Hatemi-] (2012) bootstrap nedensellik testi uygulanmustir. Arastirmadaki iligkileri
sinamak icin konut fiyat endeksi serisinin bagiml ve bagimsiz oldugu 20 adet model kurulmustur. Test edilen
ckonometrik modellerin formel gosterimleri asagidaki denklemlerde gosterilmistir.

Model 1: KFEt— = BO + ,BlXUl()Ot + Et (l)
Model 2: XU].OOt = BO + BIKFEt + Et (2)
Model 3: KFEt = BO + ﬂ:lXGMYOt + Et (3)
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Model 4: XGMYO, = By + B.KFE, + & ()

Model 5: KFE, = By + B,REDK, + & )
Model 6: REDK, = By + BLKFE, + & ©6)
Model 7: KFE, = By + ByTUFE, + & 7
Model 8: TUFE, = By + BLKFE, + & ©)
Model 9: KFE, = By + BiKKFO, + & )
Model 10: KKFO, = By + BLKFE, + & (10)
Model 11: KFE, = By + BiSUE, + & (11)
Model 12: SUE, = By + BLKFE, + & (12)
Model 13: KFE, = By + PiM2; + & (13)
Model 14: M2, = By + B1KFE; + & (14)
Model 15: KFE, = By + BiTGE, + & (15)
Model 16: TGE, = By + P.KFE; + & (16)
Model 17: KFE; = By + BLEGE, + & (17)
Model 18: EGE; = By + B.KFE, + & (18)
Model 19: KFE, = By + BLALTIN, + & (19)
Model 20: ALTIN, = By + BLKFE, + & (20)

Ekonometrik analizlerde arastirmalarda kullandan serilerin birim kok icermeleri halinde sahte regresyon
problemi ortaya ¢ikabileceginden analiz 6ncesi serilerin duraganlik 6zelliklerinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Bir serinin duraganligi ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin zaman icerisinde degismedigi bir durumdur
(Gujarati, 2004: 814). Birim kok test stirecinin énciilit Dickey ve Fuller (1979) gelistirdigi test prosedirt ile bir
serinin birim koklii olup olmadigini ya da es degerde bir serinin rassal bir yiiriiytls siireci takibini test etmektedir.
Eger serilerin hata terimleri otokorelasyon barindiriyorsa bu sorun serinin gecikmeli degerleri kullanilarak
etkisizlestirilmektedir. Augmented Dickey Fuller (ADF) testinde bagimli degiskenin gecikmeli degeri kurulan
modelde bagimsiz degisken olarak eklenmektedir. Dickey ve Fuller (1979, 1981) arastirmalart sonucu gelistirilen
ADF testinde, serilerin duraganlik 6zelliklerini test edecek sabitli ve sabitli/trendli modeller Denklem (21) ve
(22)’de sunulmaktadir. Asagidaki model denklemlerinde A fark operatoriinii, t zamani ve p ise gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. Testte sifir hipotezi Hgy:y = 0 serinin birim koékli oldugunu, alternatif hipotez
olan Hy:y # 0 ise serinin duragan oldugunu savunmaktadir. ADF test istatistiginin mutlak degeri, kritik
degerlerden kiigiik ise serinin duragan olmadig sonucuna ulagilmaktadur.
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Sabitli model;

p
Ay, =a+ yy_1+ Z 8 Ay,_j+ € 1)
=1
Sabitli ve trendli model;
p
Ayp=a+ yye1+Be+ Z 6j Ay, j + €& (22)
j=1

Zaman serileri analizlerinde cesitli nedenlerle ortaya ctkan yapisal degisiklikler uygulanan birim kok testi
sonugclarini etkilemektedir. Yapisal kirilmalarin gblge degiskenler yardimi ile ele alinmast ile bu kirtlmalarin ani
olarak gerceklestigi varsaylmaktadir. Leybourne, Newbold ve Vougas (1998) ve Harvey ve Mills (2002)
tarafindan gelistirilen birim kok testleri ile yapisal kirlmalara ait siirecin daha yavas ve yumusak gecisli
olabilecegine dair varsayim dikkate alinmistir. Ancak bu testlerde de yapisal kirilmalar yumusak olarak ele alinsa
da kullanilan lojistik yumusak gecis fonksiyonunun sayist kadar yapisal kirilma tanimlanmaktadir (Hepsag, 2022:
133). Bu sorunlar ¢ézmek adina Becker vd. (2006), Fourier fonksiyonlarim dikkate alan birim kék testini
gelistirmis ve bu yaklagim ile yapisal kirilmalarin sayisy, konumu ve bicimi 6nemsenmeden analizler
gerceklestirilmistir. Christopoulos ve Ledén — Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF testi temel
olarak Becker vd. (20006) arastirmalarina dayanmakta ve ADF tipi birim kok testinin Fourier fonksiyonlarina izin
vermektedir. Tki asamadan olusan testte, 6ncelikle testte Denklem (23)’te yer alan regresyon modeli dikkate
alinmaktadir (Christopoulos ve Leén — Ledesma, 2010: 1081):

2kt 2kt
yt=60+6lsin< T )+62cos< T )+vt 23)

Burada, t deteministik trendi, k frekans sayisini, T gézlem sayisint ve 7 ise 3.1416 olarak bilinen pi sayisini
gostermektedir. Testin temel hipotezi Denklem (24)’te sunulmaktadir. Bu noktada h¢ nin sifir ortalamali duragan
bir stire¢ izledigi varsayilmaktadir. Test istatistigini hesaplamak i¢in ti¢ adimlik bir prosedir gerekmektedir.

Ho:ve = e, U = Me—q1 + Ry (24)

Prosediiriin ilk adiminda uygun k degeri bulunmalidir. Bu k degeri kalint1 kareler toplamint (KKT) minimum
yapan degerdir. Sonraki stirecte Denklem (25) ile modelin kalintilari elde edilir.

Dy = yp — [8y +6; sin (ZHT’&) + 6, cos (ZHT’&)] (25)

Denklem (25) ile elde edilen kalintilara birim kok testi uygulanir. Asagida Denklem (26) yer alan modelin
kalintilara uygulanmasi ile Fourier ADF (FADF) testi uygulanmis olur.

Avt = 01 V¢q +

P
B Ave_j + 1y (20)

j=1
FADF testine ait sifir ve alternatif hipotez Denklem (27) ‘de ifade edilmistir.

Ho:al = O, Hl:al <0 (27)

Son adimda ise F testi araciligiyla trigonometrik terimlerin anlamhligt Denklem (28) yer alan testler ile sinanur.
Becker vd. (2006) arastirmasinda F testi icin gerekli olan kritik degetler hesaplanmistir. Trigonometrik terimlerin
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anlamsizligini gésteren yokluk hipotezinin kabul edilmesi halinde, FADF testi yerine gelencksel ADF testi
uygulanir.

H0:61 =52 =O, H1:51 ¢52 #0 (28)

Granger (1969) arastirmasi ile nedensellik kavramint literatiire kazandirmus ve testin belirgin 6zelligini serilerin
duraganlik sartina baglamistir. Daha sonra bu testin gelisimine katki sunan Toda ve Yamamoto (1995), serilerin
koentegte ya da duraganlik 6zellikleri gézetilmeden nedenselliklerin test edilebilecegini ortaya koymustur. VAR
modeline dayanan Toda ve Yamamoto (1995) testi, hatalarin normal dagilim g&sterdigini varsaymaktadir.
Hatalar normal dagilim sergilemediginde ya da ARCH yapisina sahip oldugunda bu testin sapmali bulgular
{irettigini ortaya koyan Hacker ve Hatemi ] (2006) asimptotik y? dagilim yerine bootstrap dagilim kullanmayt
6nermektedir.

Hacker ve Hatemi ] (20006) testinde tahmin edilen VAR modelinde gecikme uzunlugu digsal olarak belirlenmekte
ve bu durum daha sonra yazarlarca bir zayiflik olarak gériilerek Hacker ve Hatemi | (2012) bootstrap nedensellik
testinin gelistirilmesine sebebiyet vermigtir. Hacker ve Hatemi | (2012) testinde, gecikme uzunlugu igsel olarak
belirlenmistir (Gocer ve Bulut, 2015: 733). Bu yontemde de kritik degetler bootstap ile tlretilmis, hatalarin
dagilimi ve bu hatalardaki ARCH etkilerine karst direngli tahminler tretilmistir. Ayrica yontem, serilerin
duraganhk o&zellikleri ne olursa olsun uygulanabilmekte ve kugitk Orneklemlerle bile saglikli sonuglar
tretebilmektedir. Gecikme uzunlugunun igsel olarak belirlendigi bu teste kullanilan Schwarz Bayesian Kriteri
(SBC) Denklem (29) ile su sekilde tanimlanmaktadir. Bu denklemde, ;, tahmin edilen varyans-kovaryans
matrisinin determinanti; k, gecikme uzunlugunu; T, gézlem saysint ve In, ise dogal logaritmay1 ifade etmektedir.
Teste yokluk hipotezi, “birinci dediskenden, ikinci dediskene dogrn bir nedensellik iliskisinin yoktur” seklinde
kurulmaktadir.

A n?InT
SBC = In(det{;) + k ( —) (29)
Ampirik Bulgular
Arastirmadaki serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Christopoulos ve Leén —
Ledesma (2010) Fourier ADF testleri ile test edilmistir. Tablo 4’te ADF test bulgulari raporlanmigtir.

Tablo 4. ADF Birim K6k Test Bulgulart

ADF
Seriler Sabitli Sabitli ve Trendli
KFE 221025 (0.2441) 22,8499 (0.1821)
AKFE 16,3868 (0.0000) -6.3774 (0.0000)
XU100 1114655 (0.0000) ~11.8893 (0.0000)
XGMYO -10.9602 (0.0000) -11.2850 (0.0000)
REDK -10.0063 (0.0000) -10.0049 (0.0000)
TUFE 13,6146 (0.0065) ~43660 (0.0033)
KKFO 7.7365 (0.0000) -7.7286 (0.0000)
SUE -5.0150 (0.0000) 15,0931 (0.0002)
M2 29.8516 (0.0000) -10.8047 (0.0000)
TGE 29,7042 (0.0000) 29,7200 (0.0000)
EGE -12.4400 (0.0000) 2124014 (0.0000)
ALTIN 29,6224 (0.0000) 29.8199 (0.0000)

Not: Parantez icindekiler olasilik degerlerini ve “A” notasyonu ise serilerin birinci farkint géstermektedir. ADF birim kék
testinde kritik degerler sabitli model i¢in -3.472813 (%1), -2.880088 (%5) ve -2.576739 (%10); sabitli ve trendli model i¢in
ise -4.018349 (%1), -3.439075 (%5) ve -3.143887 (%10) seklindedir.
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ADF birim kok testinin sabitli ve sabitli-trendli model bulgulari tim anlamlilik dizeylerinde KFE serisinin
seviyede birim kokli oldugu ve serinin birinci dereceden farki alindiginda duraganlastigini g6stermektedir.
XU100, XGMYO, REDK, TUFE, KKFO, SUE, M2, TGE, EGE ve ALTIN serileri ise seviyesinde duragandir.
ADF testine gore KFE, I(1); diger seriler ise I(0)’dir. Tablo 5 ve 6’da sirast ile sabit terimli model ve sabitli/trendli
model icin Fourier ADF test bulgulari raporlanmustir.

Tablo 5. Sabit Terimli Model icin FADF Birim Kok Test Bulgulari

Seriler Min KKT k FADF F istatistigi
KFE 724.03061 2 -2.53940 25.45621
AKFE 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
TUFRE 431.66743 1 -6.04475 11.06960
KKFO 7751.99035 4 -8.23212 4.85496
SUE 20228.46402 4 -14.12178 0.07643
M2 780.192061 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: “A” notasyonu ise serilerin birinci farkini géstermektedir. Arastirmanin T gbzlem sayisi dikkate almarak %5 anlamhilik
dizeyinde 1, 2, 3, 4, ve 5 frekans sayist icin kritik degerler sirast ile -3.85, -3.28, -3.06, -2.93 ve -2.90 seklindedir.
Trigonometrik terimlerin anlamliligint test etmek i¢in kullaniacak kritik deger ise %5 anlamliik diizeyinde 4.929 seklindedir.

Tablo 5’te sabit terimli modele gére XU100, XGMYO, REDK, KKFO, SUE, TGE, EGE ve ALTIN serilerinin
hesaplanan FADF istatistik degerlerinin mutlak degeri, tabloda goriilen frekans sayilari gézetilerek olusturulan
kritik degerlerden biiyitk oldugundan, birim kékiin olduguna dair yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca
gére XU100, XGMYO, REDK, KKFO, SUE, TGE, EGE ve ALTIN serileri duragandir. Fakat bu serilerin
triconometrik terimlerinin anlamliligi incelendiginde F istatistik degerleri, Becker vd. (2006) arastirmasindaki
tablodaki %5 anlamlilik degeri olan 4.929’dan kiciik olduklart icin trigonometrik terimlerin anlamsizligini
gosteren yokluk hipotezinin reddedilmemesi halinde, FADF testi yerine geleneksel ADF testinin kullanilmast
gerekmektedir. Bu durum, sabit terimli model icin bu serilere yonelik dis soklarin ya da yapisal degisikliklerin bu
serileri etkilemedigi, stirdiiriilebilir bir form izledikleri séylenebilir.

KFE serisi icin k=2 frekans1 sayist alunda FADF test istatistigi degeri olan -2.53940’un mutlak degerce, kritik
deger olan -3.28’den kii¢lik oldugu icin birim kékiin olduguna dair yokluk hipotezi reddedilemez. Yani KFE
serisi, seviyesinde birim kokludiir. Seri birinci dereceden farki alindiginda duraganlastigr gériilmektedir.
Trigonometrik terimlerinin anlamliligs incelendiginde F istatistik degeri 25.45621, %5 anlamlilik diizeyinde kritik
deger olan 4.929’dan buyiik oldugu icin trigonometrik terim anlamlidir. KFE serisi i¢in Foutrier ADF testinin
sabit terimli modeli uygulanabilir bir testtir.

TUFE ve M2 serileri icin ise k=1 frekans sayist altinda FADF test istatistigi degeri strast ile -6.04475 ve -7.97402
seklindedir. Bu degerlerin mutlak degerce, kritik degetlerden buytik olmasi, birim kékiin olduguna dair yokluk
hipotezini reddedilmektedir. Yani bu seriler diizeyinde duragandir. Bu serilerin trigonometrik terimlerin
anlamliliklart incelendiginde 11.06960 ve 7.04843 olan F istatistik degerlerinin kritik deger olan 4.929°dan biyuk
olmasi, FADF testinin bu seriler i¢in uygulanabilir oldugunu ortaya koymaktadur.
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Tablo 6. Sabit Terimli ve Trendli Model icin FADF Birim K6k Test Bulgular

Seriler Min KKT k FADF F istatistigi
KFE 350.23123 1 -3.81753 67.19697
AKFE 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
TUFE 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: “A” notasyonu ise serilerin birinci farkini géstermektedit. Arastirmanin T g6zlem sayist dikkate alinarak %05 anlamlilhik
dizeyinde 1, 2, 3, 4, ve 5 frekans sayist icin kritik degerler sirast ile -4.46, -4.16, -3.83, -3.70 ve -3.63 scklindedir.
Trigonometrik terimlerin anlamhiligini test etmek i¢in kullanlacak kritik deger ise %5 anlamlilik diizeyinde 4.972 seklindedir.

Tablo 6’da sabit terimli ve trendli modele gére XU100, XGMYO, REDK, KKFO, SUE, M2, TGE, EGE ve
ALTIN serilerinin hesaplanan FADF istatistik degerlerinin mutlak degeri, tabloda gortlen frekans sayilart
gozetilerek olusturulan kritik degerlerden buyiik oldugundan, birim kékiin olduguna dair yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonuca gére XU100, XGMYO, REDK, KKFO, SUE, M2, TGE, EGE ve ALTIN serileri
duragandir. Fakat bu serilerin trigconometrik terimlerinin anlamliligt incelendiginde F istatistik degerleri, Becker
vd. (2006) arastirmasindaki tablodaki %5 anlamlilik degeri olan 4.972°den kiigiik olduklar igin trigonometrik
terimlerin anlamsizligini gésteren yokluk hipotezinin kabul edilmesi halinde, FADF testi yerine geleneksel ADF
testinin kullanidmasi gerekmektedir. Bu durum, sabitli terimli ve trendli model i¢in bu serilere yénelik dis soklarin
ya da yapisal degisikliklerin bu serileri etkilemedigi, stirdiiriilebilir bir form izledikleri séylenebilir.

KFE serisi icin k=1 frekans1 sayist alunda FADF test istatistigi degeri olan -3.81753’in mutlak degerce, kritik
deger olan -4.46’dan kii¢ik oldugu icin birim kékiin olduguna dair yokluk hipotezi reddedilemez. Yani KFE
serisi, diizeyde birim koklidir. Seri birinci dereceden farki alindiginda duraganlastigr gériilmektedir.
Trigonometrik terimlerinin anlamliligi incelendiginde F istatistik degeri 67.19697, % 5 anlamlilik diizeyinde kritik
deger olan 4.972°den buyiik oldugu icin trigonometrik terim anlamlidir. KFE serisi i¢in Fourier ADF testinin
sabit terimli ve trendli modeli uygulanabilir bir testtir.

TUFE serisi i¢in k=1 frekans sayist altinda FADF test istatistigi degeri -7.10913 seklindedir. Bu degerin mutlak
degerce, kritik degerden biiyiik olmast birim kokiin olduguna dair yokluk hipotezini reddedilmektedir. TUFE
serisi diizeyinde duragandir. Fakat serinin trigonometrik terimlerin anlamliliklart incelendiginde 9.95403 olan I
istatistik degerinin kritik deger olan 4.972’den biiyiik olmast, sabit terimli ve trendli model i¢in FADF testinin
uygulanabilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonugta, ADF ve Fourier ADF testleri bulgulart KFE serisi icin I(1), diger seriler icin I(0) olduguna karar
verilmistir. Arastirmanin bir sonraki asamasinda bootstrap nedensellik testinin uygulama siirecinde serilerin
timlesme derecesi bir (1) olarak alinmistir.
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Tablo 7. Hacker ve Hatemi-] (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Bulgulari

MWALD %l %5 %10
Model ili§ki Test Kritik Kritik Kritik Karar
Degeri Deger Deger Deger

1 XU100 #> KFE 1.578 6.772 3.826 2.681 Hy kabul; nedensellik yok.

2 KFE #=> XU100 0.784 6.569 3.782 2.727 Hy kabul; nedensellik yok.

3 XGMYO #> KFE 1.581 6.646 3.790 2.674 Hj kabul; nedensellik yok.

4 KFE #> XGMYO 0.004 7.002 4.052 2.787 Hj kabul; nedensellik yok.

5 REDK #> KFE 27.359 14676 10142 go79  1loreds REDK serisinden KFEye
dogru nedensellik mevcut.

6 KFE #> REDK 7.301 14.837 10.088 8.207 Hy kabul; nedensellik yok.

7 TUFE #> KFE 59.260 14295 8570 6527  oreds TUFE serisinden KFEye dogru
nedensellik mevcut.

3 KFE %> TUFE 30.290 15732 8912 6.622 Hy red; KFE serisinden TUFE’ye dogru
nedensellik mevcut.

9 KKFO #> KFE 1.248 10.967 6.527 4.785 Hj kabul; nedensellik yok.

10 KFE #> KKFO 12,011 10745 6405 4800  1loreds KPE serisinden KKFO'ya
dogru nedensellik mevcut.

11 SUE #> KFE 9.642 9459 6104 4727  oreds SUE serisinden KFEYye dogru
nedensellik mevcut.
%10 anlamlilik dtizeyinde Ho red; KFE

12 KFE #> SUE 4.799 9.554 6.028 4.696 serisinden SUE’ye dogru nedensellik
mevcut.

13 M2 #> KFE 18.003 10788 6307 4675  loreds M2sersinden KEEye dogru
nedensellik mevcut.

14 KFE #> M2 10.140 10041 6360 4723  Horeds KIE serisinden M2'ye dogru
nedensellik mevcut.

15 TGE #> KFE 9.961 6897 3969 2730  ureds TGE serisinden KFEYye dogru
nedensellik mevcut.

16 KFE #> TGE 0.327 7.100 3.934 2.719 Hy kabul; nedensellik yok.

17 EGE #> KFE 37.354 10226 4480  2.693  |loreds BGE serisinden KEEYye dogru
nedensellik mevcut.

18 KFE #> EGE 0.596 9.325 4.241 2.594 Hj kabul; nedensellik yok.

19 ALTIN #> KFE  8.879 7194 4095 2778  oreds ALTIN serisinden KFE'ye

dogru nedensellik mevcut.

%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde Ho
20 KFE #> ALTIN 5.558 7.115 3.838 2.652 red; KFE serisinden ALTIN serisine

dogru nedensellik mevcut.

Not: Bootstrap kritik degetleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir. Tabloda yer alan " #> " notasyonu, bagimsiz degiskenden
bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisi olmadigina dair yokluk hipotezini gdstermektedir.

Tablo 7°de Hacker ve Hatemi-] (2012) testi bulgulart raporlanmistir. Bu testte bagimsiz degiskenden bagimli
degiskene dogru nedensellik iliskisini ortaya koyan MWALD degerleri, bootstrap yontemi ile elde edilen kritik
degerlerden kiiciik cikarsa nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmez ve
nedenselligin olmadigina karar verilir. Bulgular incelendiginde, 1, 2, 3, 4, 6, 9, 16 ve 18 numarali modellerde
nedenselligin olmadigina yonelik yokluk hipotezi tim anlamlilik diizeylerinde kabul edilerek, nedenselligin
olmadig tespit edilmistir. Konut fiyatlari ile BIST-100 ve BIST-GYO pay endeksleri arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Konut fiyatlarindan reel efektif déviz kuruna, tiiketici gliven endeksine
ve ekonomik giiven endeksine tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Konut kredileri faiz oranindan
konut fiyatlarina dogru nedensellik de s6z konusu degildir.

Tim anlamliik dizeylerinde konut fiyatlari ile enflasyon orant ve M2 para arzi arasinda cift yonli Granger
nedensellik s6z konusudut. %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde konut fiyatlati ile kiilce altn gr./TL fiyatlari arasinda
cift yonli Granger nedensellik tespit edilmistir. %10 anlamlilik dizeyinde konut fiyatlari ile sanayi tiretim endeksi
arasinda cift yonli Granger nedensellik tespit edilmistir.
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Tum anlamlilik diizeylerinde reel efektif déviz kuru, tiketici giiven endeksi ve ekonomi gliven endeksinden
konut fiyatlarina dogru; konut fiyatlarindan konut kredi faiz oranina dogru tek yonli Granger nedensellik tespit
edilmistir.

Sonug ve Degerlendirme

Kiresel kriz sonrast hem diinya da hem de Ttrkiye’de bor¢lanma maliyetlerinin dismesi ve devlet tesvikleri ile
kredi kanali yardimu ile Ttrkiye’de konut piyasasinin desteklenmesine neden olmustur. Tirkiye’de konuta yonelik
geleneksel bir talebin yani sira, yatirim vasfi da barindirmast her iki kanaldan talep artisint ve dolayisiyla fiyatlarin
yiikselisini desteklemistir. Ozellikle son yillarda konut yatiriminin enflasyona karst reel getiri sundugu diisiincesi
de bu yiikselisi pekistirmistir. Konut piyasasinda fiyatlarin, hangi makroekonomik ve finansal faktérlerle olasi
iliskilerinin varliginin tespiti ile literatiire katki saglanmak istenmistir. Bu baglamda, Ttrkiye’de konut fiyatlarint
etkiledigi ve etkilendigi diistiniilen BIST-100 ve BIST GYO pay endeksleri, reel efektif déviz kuru, titketici fiyat
endeksi, konut kredi faiz orani, sanayi tiretim endeksi, para arzi, titketici giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi
ve altin fiyatlart olmak tizere genis bir degisken yelpazesi kullamlmistir. Tigili degiskenler kullanilarak konut fiyat
endeksinin bagimli ve bagimsiz degisken oldugu 20 model kurulmustur. Konut fiyat endeksi ile makroekonomik
ve finansal gostergeler arasindaki iligkiler Granger temelli Hacker ve Hatemi ] (2012) bootstrap nedensellik testi
ile ortaya konulmustur. Bootstrap nedensellik testi sonuglarina gére, konut fiyatlart ile BIST-100 ve BIST-GYO
pay endeksleri arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Konut fiyatlarindan reel efektif déviz
kuruna, tiketici giiven endeksine ve ekonomik giiven endeksine dogru nedensellik iliskisi s6z konusu degildir,
konut kredileri faiz oranindan konut fiyatlarina dogru nedensellik mevcut degildir. Tespitlerde, konut fiyatlari ile
enflasyon orant, M2 para arzi, altin fiyatlari, sanayi tiretim endeksi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik ortaya
konulmustur. Reel efektif doviz kuru, titketici giiven endeksi ve ekonomik giiven endeksinden konut fiyatlarina
dogru; konut fiyatlarindan konut kredi faiz oranlarina dogru tek yonld Granger nedensellik tespit edilmistir.

Finansal bir gbsterge olarak borsa pay endeksleri ile konut fiyatlari arasinda on dort yillik strecte nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Bu durum, her iki yatirim aracindaki fiyatlarin birbirinden etkilenmedigini ortaya
koyarken, Turkiye’de borsa pay endeks fiyatlart ile konut fiyatlarimin farkli risk unsurlarindan beslendikleri
seklinde yorumlanabilir. Yapilan tespitlerde, enflasyon orami ile konut fiyatlart arasinda karsiikl giicli
nedensellik iliskisinin varligl s6z konusudur. Bu durum her iki degiskenin birbirleri ile giiclii etkilesim halinde
olduklarint gdstermektedir. Enflasyon sepeti icinde yer alan konut fiyatlarindaki degisimlerin, enflasyonu
besledigi; diger taraftan maliyetler kanali ile enflasyonun konut fiyatlarini etkiledigi goérilmektedir. Ayrica
bulgular, konut yatirtminin enflasyona karst reel getiri sagladigt diistincesini dogrular niteliktedir. Para arz1 ile
konut fiyatlar arasinda ¢ift yonli nedensellik etkilesimin varligl, para arzi degisimlerinin piyasalarda parasal
genisleme etkisinin kredi hacmi ve faiz oranlarina yansimast yolu ile konut fiyatlarinda degisim yaratacagi
sOylenebilir. Fiyatlarin para arzinin nedeni olmasi, konutu bir yatirtm aract gérenlerin parasal taleplerinin bir
yansimast olarak dustintlebilir. Konut fiyatlart ile altin fiyatlarinin karsilikli etkilesimlerin varligi ise, konut ve
alun yatirimeilarinin birbirinden etkilendiklerini, dolayisiyla rekabet halindeki yatirim enstriimanlart olduklarini
dogrular niteliktedir. Ekonomik biylimeyi temsil eden sanayi Uretimi ile konut fiyatlarinin karsilikli nedensellik
etkilesiminde oldugu g6rilmistiir. Bu durum konut sektériintin ekonomik bitylimeden hem pay alarak fiyatlari
etkilediginin hem de ekonomik buylimeye destekleyici etkisinin oldugunun gdstergesidir.

Reel efektif doviz kurundan konut fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik séz konusudur. Bu durum, konut
fiyatlarinin ulusal paranin degerindeki degisimlere hassas oldugunun gostergesidir. D6viz kurundaki degisim,
maliyetler kanali ile konut fiyatlarinda degisim yaratabilmektedir. Ayrica, konu yatirimlar baglaminda
degerlendirildiginde d6viz kurundaki degisimler, yatirimcilarin satin alma gicini degistireceginden konut
talebini dolayisiyla fiyatlara etki edebilecektir.

Giiven endeksleri, bir ekonomiye iligkin mevcut durumu ve gelecek beklentilerini yansitmakta ve ekonomiler
acisindan 6ncl gosterge olarak kullanilabilmektedir. Bu arastirmada, titketici gliven endeksi ile ekonomik gliven
endekslerinden konut fiyatlarina tek yonli nedensellik iliskisinin varligi, bu endekslerin konut fiyatlarindaki
degisimleri 6ngorebildigi icin 6ncii gbsterge olarak kullanilabilecegi ifade edilebilir.

Faiz oranlarindaki degisimler, konut edinimine iliskin finansman maliyetlerini etkileyerek konut fiyatlarinda
degisim yaratabilmektedir. Bu arastirmada ise, konut kredi faiz oranlarindan konut fiyatlarina dogru nedensellik
s6z konusu degilken; konut fiyatlarindan konut kredi faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Dolayistyla konut fiyatlarindaki degisimler, konut kredi faiz oranlarini etkilemektedir. Bu durum, bir
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ekonomideki talebi canlt tutmaya odaklanildigi ya da faiz oranlarina déviz kuru vb. baska unsutlarin etkisinin
oldugu seklinde yorumlanabilir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, finansal gésterge olarak tanimlanan borsa pay endekslerinin konut
tiyatlari ile etkilesimde olmadiklari, makroekonomik gostergelerin ise konut fiyatlarini belirlemede daha aktif
olduklari gérilmektedir. Tirkiye’de konut yatirimctlarinin séz konusu makroekonomik géstergeleri gbzeterek
yatirim yapmalari daha makul gériinmektedir.

Bu arastirmanin sonuglari 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), Eryiizli ve Ekici (2020),
Yildirim vd. (2021), Cetin (2021) arastirmalarindaki bazi sonuglarda benzerlikler s6z konusudur.

Gelecekte yapilmast planlanan arastirmalar ile konut fiyatlarini etkiledigi ya da etkilendigi diistintilen degiskenler,
ekonometrik yontem, tilke ve zaman boyutlar farklilastirilarak literattire zenginlik katilabilir.
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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
WinRATSs 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-] (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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