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ABSTRACT  
Purpose- The aim of this study is to investigate the existence and extent of the impact of "hot money" inflows on Turkey's real estate market, 
which causes the expansion of the monetary base in the markets. The use of data specific to the Turkish market, which has an emerging 
market economy and where housing production and sales are significant as an important macroeconomic indicator in this market, where the 
right to acquire housing has been stretched to foreigners in recent years and where excessive short-term capital flows are preferred, reveals 
the importance of the study. For this purpose, the "Housing Price Index" indicators created by the CBRT to monitor price changes in the 
housing market were used to measure the situation of housing markets in Turkey in recent years and to measure the possible effects of 
short-term international capital inflows on real estate prices. 
Methodology- As a method in the study, firstly, the changes in the monthly data between January 2010 and August 2022 belonging to both 
hot money and the Housing Price Index compared to the previous period were calculated, and then these data were seasonally adjusted. 
Then, the Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) method, which has the equation property of Cointegration Regression, was used to learn 
the existence and extent of the effect of hot money on real estate prices in the long term. 
Findings- In the analysis, it was found that hot money had a significant effect on housing prices at the level of 5% (p=0.012). The results of 
the analysis provide evidence that hot money is an important factor in determining housing prices in Turkey. 
Conclusion- The study found that due to the size of hot money and the fact that it is a short-term investment, it pulls real estate prices 
upwards and causes volatility. In addition, the results revealed that excessive liquidity caused by short-term international capital inflows 
drives the change in real estate prices by increasing it and that a long-term relationship between these two variables is evident. 
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TÜRKİYE’DE SICAK PARA HAREKETLERİ KONUT FİYATLARINI YÖNLENDİRİYOR MU?  
 

 

ÖZET 
Amaç- Bu çalışmanın amacı, piyasalarda parasal tabanın genişlemesine neden olan “sıcak para” girişlerinin Türkiye’nin emlak piyasası 
üzerindeki etkisinin varlığını ve boyutunu araştırmaktır. Yükselen bir piyasa ekonomisine sahip olan ve bu piyasada konut üretim ve satışlarının 
önemli bir makroekonomik gösterge olarak önemsendiği, son yıllarda yabancılara konut edinme hakkının esnetildiği ve aşırı miktarda kısa 
vadeli sermaye akımlarının tercih edildiği Türkiye piyasasına özgü verilerin kullanılması çalışmanın önemini ortaya koymaktadır. Bu amaçla, 
Türkiye’de konut piyasalarının son yıllardaki durumunu ölçmek ve kısa vadeli uluslararası sermaye girişlerinin emlak fiyatları üzerindeki olası 
etkilerini ölçmek için TCMB tarafından konut piyasasındaki fiyat değişimlerinin takip edilmesi amacıyla oluşturulan “Konut Fiyat Endeksi” 
göstergeleri kullanılmıştır.  
Yöntem- Çalışmada yöntem olarak, öncelikle  hem sıcak para hem de Konut Fiyat Endeksine ait Ocak 2010-Ağustos 2022 arası aylık verilerin 
bir önceki döneme göre değişimleri hesaplanmış, daha sonra bu veriler mevsimsellikten arındırılmıştır. Sonrasında, uzun dönemde sıcak 
paranın emlak fiyatları üzerindeki etkisinin varlığını ve boyutunu öğrenmek için Eşbütünleşme Regresyonu (Cointegration Regression) 
denklem özelliğine sahip olan Dinamik En Küçük Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS) yöntemi kullanılmıştır.  
Bulgular- Yapılan analizde, sıcak paranın konut fiyatları üzerinde %5 (p=0,012)  düzeyinde anlamlı bir etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir. 
Analiz sonuçları, sıcak paranın Türkiye’de konut fiyatlarını belirlemede önemli bir faktör olduğuna dair kanıtlar sunmaktadır.  
Sonuç- Çalışmada, sıcak paranın büyüklüğü ve kısa vadeli bir yatırım olması nedeniyle emlak fiyatlarını yukarı yönlü çektiği ve oynaklığa neden 
olduğu görülmüştür. Ayrıca sonuçlar, kısa vadeli uluslararası sermaye girişlerinin neden olduğu aşırı likiditenin emlak fiyatlarındaki değişimi 
artırarak yönlendirdiği ve bu iki değişken arasında uzun dönemli bir ilişkinin belirgin olduğu ortaya konulmuştur.  
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