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ARTICLEINFO

Barmma ihtiyaglar1 ekonomi igerisinde dikkate alinmasi gereken konulardan biri olup siklikla
aragtirllmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci ekonomik gostergeleri onemli 6lgiide sekillendiren konut fiyat
endeksi ve son yillarda islem hacmi gozle goriiliir bir bigimde artan gayrimenkul yatirim ortakliklart
endeksi arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniinii aragtirmaktir. Arastirmada konut fiyat endeksi ve
gayrimenkul yatirim ortakliklart endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligki VAR-Granger Nedensellik
testi ile analiz edilmistir. Caliyma sonucunda ¢esitli varsayimlar ve farkli gecikme uzunluklari sonucunda
konut fiyat endeksinden gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksine dogru bir nedensellik iligkisinin
varligr tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore konut fiyat endeksi gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin nedenidir. Yatirimcilar konut fiyat endeksi bilgilerine gére gayrimenkul yatirim ortakligt
yatirimlarini kisa vadeli olarak gerceklestirebilecektir
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The housing needs of individuals and institutions are among the top issues that need to be taken into
account in the economy. The aim of this study is to investigate the direction of causality relations between
the house price index, which significantly shapes economic indicators, and the real estate investment
trusts index, whose trading volume has increased significantly in recent years. In the study, the short and
long term relationship between the house price index and the real estate investment trusts index is
analyzed by VAR-Granger Causality test. The results of the study revealed a causality relationship from
the house price index to the real estate investment trusts index as a result of various assumptions and
different lag lengths. According to the findings, the housing price index is the reason for real estate
investment trusts. Investors will be able to make short-term real estate investment trust investments
according to the housing price index information0
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biiylimesi agisindan 6nemlidir. Dolayisiyla yatirimlardan faaliyetlerin siirdiiriilmesine kadar konut sektorii, icerisinde

yer aldigi ekonomilerin genelini kapsayan bir biiyiimeyi desteklemektedir. Konut piyasasi ile ilgili iki 6nemli

endeksteki degisim ise ekonominin barometresi konumunda biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu endeksler gayrimenkul
yatirim ortaklig1 endeksi ve konut fiyat endeksleridir.

Konut piyasast yatirim firsatlari ve istihdam yaratmast agisindan ekonomilerin siirdiiriilebilir sekilde gelismesi ve

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 barmma ya da yatinm amach konut ihtiyaclarimi gergeklestirmek amaciyla yatirimet
sermayelerini kullanan ve bu dogrultuda gayrimenkul finansmanini gergeklestiren anonim sirketlerdir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 gayrimenkule yatirim yapabildigi gibi diger sermaye piyasast araglarini da kullanabilmektedir. Bu sayede gevresel
durum ne olursa olsun gayrimenkul sistemi igerisindeki finansman problemlerini ¢6zmek ve bireyler, kurumlar ya da devlet
icin toplu konutlar, aligveris merkezleri, hastaneler gibi biiylik projeleri gergeklestirebilme imkanlarina sahiptirler.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari sahip olduklar1 imkanlar sayesinde kiigiik olarak ifade edilebilecek yatirimcilari hisselerine
ortak ederek projeleri icerisine dahil edebildikleri i¢in 6zellikle dar ve orta gelir gruplari acisindan bir ¢ikis kapist olarak
goriilmektedir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari diger sermaye piyasast araglarini ve hisse senetlerini kullanarak giderek
biiyiiyen bir potansiyele sahip olmakta ve bu durum da gayrimenkul sektorii icerisindeki finansman problemlerinin ¢dziim
yollarina katki saglayabilmektedir. Konut fiyat endeksi ise konut piyasasina yonelik fiyat hareketlerini yansitan gosterge
niteligindeki bir endekstir. Konut fiyat endeksi hesaplanirken satisa hazir ve satistaki tiim konutlarin fiyatlar1 dahil edilerek
konut piyasasindaki degisim hareketi anlasilmaktadir (tcmb.gov.tr).

Arastirmanin amaci Tiirkiye’de ekonomi piyasasini 6nemli 6l¢iide sekillendiren konut fiyat endeksi ve son yillarda islem hacmi
gobzle goriiliir bir bigimde artan gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkinin arastirilmasidir.
Arastirmada 01.01.2010-30.09.2022 tarihleri arasindaki konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksi
arasindaki iliski VAR-Granger nedensellik analizi kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonucunda konut fiyat endeksinden
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksine dogru tek tarafli nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmistir. Konut fiyat endeksi
gayrimenkul yatim ortaklig1 endeksinin nedenidir. Bu bulgu yatirimcilarin yatirim kararlar1 agisindan dnemliyken politika
yapicilarin kararlarini da etkileyecektir. Bulgulara gore yatirimcilar konut fiyat endeksi bilgilerine gore gayrimenkul yatirim
ortaklig1 yatirnmlarini gergeklestirebileceklerdir. Elde edilen bulgular finans literatiirii ve gayrimenkul finansmani agisindan
Ozgiin ve literatiire katki saglayict niteliktedir.

1. LITERATUR

Literatiirdeki ¢aligmalar, gayrimenkul sektorii ve sektoriin gelisimi kapsamindaki g¢aligmalar, gayrimenkul finansmani
kapsamindaki c¢aligmalar ve gayrimenkul degerlemesi kapsamindaki calismalar olarak ii¢ boyutta gruplandirilmistir.
Gayrimenkul sektorii ve sektoriin gelisimi konusunda; Demirdéven, 2009; Giimriikciioglu, 2018; Oztiirk, 2019; Pahaerding,
2019; Isgoriicii, 2021; Kose, 2018; Terzi, 2019; Trinh, 2022; Ricciotti vd., 2022; Lee ve Tang, 2017; Kirikkaleli vd., 2021; Han
vd., 2021 calismalarma ulasilmistir. Gayrimenkul finansmani kapsaminda; Elhiiseyni, 2019; Tapan, 2020; Oztiirk, 2020; Er,
2021; Stokes ve Cox, 2021; Saiz, 2019; Jones, 2017; Song ve Lee, 2020 caligmalarina ulagilmistir. Gayrimenkul degerlemesi
cercevesinde; Erdem, 2019; Ungiit, 2017; Kocabiyik, 2020; Yener, 2017; Zheng vd., 2014; Yeh ve Hsu, 2018; Clayton vd.,
2009; Horvath vd., 2021; Bitner vd., 2020 ¢alismalara ulasmak miimkiindiir.

Konut fiyat endeksi kapsaminda; Adana, Karaagac ve Altmlrmak, 2018; Anenberg ve Laufer 2017; Bogin ve Doerner, 2019;
Cipe ve Aslan, 2022; Goh vd., 2012; Hiilagii vd., 2016; Isleyen 2020; Miinyas, 2020; Ozcan ve Basaran Tormus, 2018; Paksoy
vd, 2014; Sara¢ ve Haciimamoglu, 2018; Yal¢in vd., 2017 calismalarina ulagilmstir.

Konut fiyat endeksi ve gayrimenkul finansmani iliskisi kapsaminda Afsar ve Karpuz, 2019; Aktas ve Darwish, 2020; Chiang
vd., 2010; Cikili 2010; Dogan, 2019; Feng vd., 2019; Sarkaya, 2007; Kocaday1 vd., 2020; Karakus ve Oksiiz, 2021; Gazel ve
Miinyas, 2021 calismalarina ulasilmistir. Afsar ve Karpuz, 2019; mevduat faiz oranlari, enflasyon orani, BIST 100 endeksi ve
ekonomik biiylime ile gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksi arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Mevduat faiz oranindan
gayrimenkul yatirim ortakliklar: endeksine, gayrimenkul yatirim ortakliklar: endeksinden de ekonomik biiylime ve enflasyon
oranina dogru tek tarafli nedensellik iligkisi ifade edilmistir. Chiang vd., 2019 kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin stratejik
bir unsur oldugu ve GYO’larin biiyiime ve yatirim firsatlarina sahip olduklarinda daha fazla kurumsal sosyal sorumluluk
projelerinde yer aldiklarini ifade etmislerdir. Cikili, 2010 Gayrimenkul finansmani ve gayrimenkul sektériinde yer alan niifus
artis1, gecekondulagsma, hizli sehirlesme gibi sorunlarin, gelismis iilkeler orneklerinde oldugu gibi gayrimenkul yatirim
ortakliklar ile bir nebze olsun giderilebilecegini ifade etmistir. Feng vd., 2019; gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kapsaminda
firma degeri ile cografi ¢esitlilik arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugu bulgusuna ulasmislardir. Sarkaya, 2007; GYO’lar
ile birlikte sistem yeni bir finansman yontemi kazanmis, sermaye piyasast yardimi ile kaynak transferleri gergeklestirmis,
kentlesme siireglerine katkida bulunulmus, biiyiik Slgekli projelerin gergeklestirilmesini kolaylastirmis ve halka arzlar
sayesinde sermayenin tabana yayilmasina yardimeci olarak ekonomiyi giiclendirecek bir rol oynamaktadirlar sonucuna
ulasilmistir. Kocaday1 vd., 2020 Avrupa Ulkeleri 6zelinde emtia fiyatlarinin GYO’lara olan etkilerini borg krizlerine bagh
olarak incelemislerdir. Karakus ve Oksiiz, 2021; GYOE ile enflasyon, faiz oranlar1 ve konut fiyat endeksi arasindaki iliskiyi
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ARDL sinir testi yaklasimi ile ele almistir. Buna gére; GYOE ile faiz oranlari, konut fiyat endeksi ve kira tiiketici fiyat endeksi
arasinda esbiitiinlesme oldugu ve faiz oranlari ve kira tiiketici fiyat endeksi oranlarindaki yiikselisin ise gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 endeksini diislirdiigii sonuglara ulasilmigtir. Gazel ve Miinyas, 2021 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada
gayrimenkul yatirim ortaklig1 endeksinin BIST 100, petrol, metal, plastik, kimya, toprak ve tas endeksleri ile iliskisini ortaya
koymaya ¢alismislardir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksinin; metal, toprak ve tas endekslerinden etkilendigi, kisa
donem kapsaminda ise BIST 100 endeksinin gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksi ile iligkili oldugu ifade edilmistir

2.YONTEM

Arastirmada, konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatirim ortakliklart endeksinin Ocak 2010 ve Eyliil 2022 tarihleri arasinda
olusan aylik degerleri kullanilmistir. EViews 12 paket programui ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Veri Kaynag
KFE (Konut Fiyat Endeksi) Tradingview
GYOE (Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Endeksi) Tradingview

VAR modelleri, denklem sistemlerinde yer alan ve igsel olarak tanimlanan degiskenin kendisiyle ve sistem igerisinde yer alan
diger degiskenlerin gecikmeli olarak degerlerinin yer aldigi esitlikler sistemi olarak ifade edilmektedir. Her ne kadar
degiskenler igsel olarak ifade edilse de VAR modellerinde dissal degiskenler de kullanilabilmektedir. Ekonometrik esanli
denklem modellerinde igsel ya da digsal ayrimlar1 géz 6niinde bulundurulurken, VAR modellerinde bu sekilde bir ayrim
yapilmamaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014, s. 496).Degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskilerin tespitinde VAR
modeli 6nemli olup arastirmacilar tarafindan siklikla uygulanmaktadir.

VAR analizi kapsaminda degiskenler arasindaki simetrik iliskileri ve dinamik etkilesimi belirlemek igin etki-tepki
fonksiyonlarindan yararlanilmaktadir. Makroekonomik biiyiikliikler kapsaminda en etkili degiskenin ortaya cikarilmasi
varyans ayristirmast ile belirlenmektedir (Ozgen ve Giilliioglu, 2004; Kokeii, 2016, s. 148). Etki-tepki fonksiyonlar1 soklarimn
degiskenler iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Soklarin meydana gelme durumlarinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla
oncelikle degiskenlerin belirli bir donem kapsamindaki hareketleri ele alinmakta ve birimlik olarak meydana gelen tepkileri
incelenmektedir (Glingdr, 2016, s. 65).

Degiskenler arasindaki kisa vadeli iliski ve yonii nedensellik testleri ile agiklanmaktadir. Bagimsiz degiskenin gecikme
degerinin bagimli degiskenin nedeni olmasi1 Granger nedenselligidir. Nedensellik kavraminin agiklamasi olarak da seriler arast
neden sonug iliskisini ortaya koymaktadir. iki degiskenin arasinda giiclii bir iliski olmas1 her zaman nedensellik olacagi
anlamima gelmemektedir. Diger bir ifade ile istatistiki olarak degiskenler arasi iligkilerin anlamli ya da giiglii olmasi bu
iliskilerin nedensellik iliskisi icerisinde oldugu anlami tasimamaktadir. iliski, istatistiksel olarak birliktelik biciminde ifade
edilirken, nedensellik teorik agiklamalara dayanan bir olgu olarak ifade edilmektedir (Gujarati, 2004, s. 20).

Arastirmada Konut Fiyat Endeksi ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligki ve yonii
VAR- Granger Nedensellik testi ile arastirilmistir.

3. AMPiRiK BULGULAR

Konut Fiyat Endeksi ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkilerin analiz edilmesine
yonelik aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Tamumlayict Istatistikler

KFE GYOE
Ortalama 111.4026 435.8857
Medyan 89.70000 390.8100
Maksimum 575.2000 1258.400
Minimum 45.40000 250.6700
Standart Sapma 92.25318 177.6575
Carpiklik 3.093122 2.617070
Basiklik 13.44215 10.47944
Jarque-Bera 939.0898 531.2813
Olasilik 0.000000 0.000000

KFE degiskeni ortalamasi 111.4026 iken GYOE degiskeni ortalamasi 435.8857 olmustur. Standart sapmalari ise KFE degiskeni
icin 92.25318 iken GYOE degiskeni 177.6575 olarak gerceklesmistir. Jarque-Bera istatistigine goére seriler normal
dagilmamaktadir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

Seviye I. Fark II. Fark

Degiskenler Sabitli

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli  Sabitli abitli-

Trendli
GYOE 1,7250 0,5615 -10,08%** -10,28%**
5,851 %% 5 g]5Hkk

KFE 3,1256 3,6516 22,203 2,851
Kritik Degerler
#rE = 0f ] 3.43 4,02 3.47 4,02 -3,47 -4,02
*k =0y 5 2,86 3,44 2.88 3,44 -2,88 -3,44
* =010 2.567 3,14 257 23,14 -2,57 -3,14

Serilerin ayni1 derecede biitiinlesik olmasi1 durumunda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin varligindan bahsedilebilir.
GYOE degiskeni logaritmasinin birinci farkinda duragan iken KFE degiskeni ikinci farkinda duragandir. Bu durum
degiskenlerin biitiinlesik olmadigimi gostermektedir. Seriler es biitiinlesik olmadigi i¢in analize VAR analizi ile devam
edilmistir. VAR analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in de dncelikle uygun gecikme uzunlugu belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 618.3452 NA 6.19¢-07 -8.620.212 -8.578774* -8.603.374
1 622.1251 7.401322 6.20e-07 -8.617.135 -8.492.820 -8.566.619
2 634.7201 24.30908 5.50e-07 -8.737.343 -8.530.152 -8.653.151
3 643.3776 16.46742 5.16e-07 -8.802.483 -8.512.415 -8.684613*
4 644.0110 1.187096 5.40e-07 -8.755.398 -8.382.453 -8.603.851
5 647.4749 6.394969 5.45¢-07 -8.747.901 -8.292.079 -8.562.677
6 650.9608 6.337922 5.49¢-07 -8.740.710 -8.202.011 -8.521.809
7 657.6742 12.01838 5.29¢-07 -8.778.660 -8.157.084 -8.526.081
8 663.7341 10.67905* 5.14¢-07* -8.807470% -8.103.017 -8.521.214
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Tablo 4’deki bulgular incelendiginde uygun gecikme uzunlugunun HQ’ya gore 3 belirlenebilir, LR, FPE, AIC kriterlerine
gore ise 8 belirlenebilir. Bu kisimda analiz 3 ve 8 gecikmeler i¢in ayr1 ayr1 yapilarak bulgularin farkliligi yorumlanacaktir.

Tablo 5. LM Testi Sonucu

VAR (1,3) VAR (1,8)

Gecikme LM istatistik Olasilik LM istatistik Olasilik
Uzunlugu Degeri Degeri

1 0.718126 0.9491 11.89982 0.0181
2 0.889068 0.9261 11.52964 0.0212
3 0.164367 0.9968 15.41105 0.0039
4 2.715805 0.6065 14.62388 0.0055
5 5.409152 0.2478 4.586077 0.3325
6 4.584611 0.3326 1.193204 0.8792
7 14.57215 0.0057 8.052201 0.0897
8 6.747404 0.1499 2.388219 0.6648
9 5.818210 0.2131 3.512865 0.4759
10 3.024420 0.5537 5.137993 0.2734
11 3.465475 0.4831 3.152823 0.5326
12 1.930858 0.7485 6.145210 0.1886

Olusturulan VAR(1,3), VAR (1,8) modellerinde LM istatistik degerinin istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
olmadig1 ve modelde otokorelasyon problemi olmadig: tespit edilmistir. VAR (1,3), VAR(1,8) modellerinin her ikisinin de ters
kokleri modulus igindedir. Buna gore 3 ve 8 gecikme uzunluklari uygundur.

Tablo 6. VAR Granger Nedensellik Testi

VAR (1,3)
Degiskenler ve iliski Yonii Ki-kare Df Olasilik
DDKFE — DGYOE 6.618454 3 0.0851*
DGYOE —» DDKFE 4.961761 3 0.1746
VAR (1,8)
Degiskenler ve iliski Yonii Ki-kare Df Olasilik
DDKFE —» DGYOE 14.23534 8 0.0758*
DGYOE ———» DDKFE 10.29097 8 0.2452

%051, **%5, * %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Serilerin ayn1 seviyede duragan olmamasi degiskenlerin esbiitiinlesik olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu durumda VAR analizi
ile analize devam edilmistir. VAR Granger Nedensellik testi sonugclart incelendiginde her iki gecikme seviyesinde de konut
fiyat endeksinden gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksine %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmigtir.
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Tablo 7. VAR (1,3) Modeli Icin Varyans Ayristirma Analizi Bulgulart

DGYOE
Dénem S.E. DGYOE DDKFE
1 0.075023 100.0000 0.000000
2 0.075303 99.99259 0.007412
3 0.076315 97.36850 2.631500
4 0.076797 96.71855 3.281453
5 0.076909 96.64120 3.358803
6 0.077093 96.22188 3.778119
7 0.077142 96.11398 3.886017
8 0.077153 96.09759 3.902406
9 0.077195 95.99584 4.004156
10 0.077205 95.97129 4.028705
DDKFE
Dénem S.E. DGYOE DDKFE
1 0.008974 1.769203 98.23080
2 0.009084 1.739948 98.26005
3 0.009411 5.432684 94.56732
4 0.010052 4.866534 95.13347
5 0.010104 4.932776 95.06722
6 0.010175 5.230854 94.76915
7 0.010303 5.149700 94.85030
8 0.010316 5.169672 94.83033
9 0.010336 5.237448 94.76255
10 0.010364 5218725 94.78127

Tablo 7’de gecikme uzunlugunun 3 olarak belirlendigi durumdaki 10 dénemlik varyans ayristirma sonuglar1 gosterilmistir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksinin hem kendisi hem de konut fiyat endeksi degiskenleri iizerindeki etkisini gosteren
varyans ayristirma sonuglari ile birlikte konut fiyat endeksinin hem kendisi hem de gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksi
tizerindeki etkisini gdsteren varyans ayristirma sonuglari belirtilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar: endeksinin 1. ddnemde
hata terimlerinde degismelerin %100’ kendisinden kaynaklanmaktadir. Bu durum 10. doneme gelindiginde az miktarda
farklilagarak %95,97’inin kendisinden kaynaklandig1 %4,03 oraninda ise konut fiyat endeksinden kaynaklandig1 gosterilmistir.
Konut fiyat endeksindeki degismelerin 1. donemde %98,23 liniin kendisinden, %1,02’sinin ise gayrimenkul yatirim ortaklig1
endeksinden kaynaklandigi goriilmektedir. 10. Déneme gelindiginde %94,78 oraninda kendisinden kaynaklandigi %5,21
oraninda ise gayrimenkul yatirim ortakliklarindan kaynaklandig goriilmektedir. Sonug genel olarak degerlendirildiginde konut
fiyat endeksindeki degisimin tamami kendindeki degisimden kaynaklanirken gayrimenkul yatirim ortakligi endeksinin bu
degisimde bir etkisi yoktur. Varyans ayristirma sonuglar1 konut fiyat endeksi gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksinin
nedenidir seklinde ger¢eklesen aragtirma bulgusunu da desteklemektedir.
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Tablo 8. VAR(1,8) Modeli I¢in Varyans Ayristirma Analizi Bulgular:

DGYOE
Dénem S.E. DGYOE DDKFE
1 0.073806 100.0000 0.000000
2 0.073927 99.79732 0.202677
3 0.074628 97.95007 2.049929
4 0.074792 97.81376 2.186237
5 0.075804 96.36539 3.634614
6 0.078666 91.70938 8.290623
7 0.079514 90.55372 9.446285
8 0.079771 90.52741 9.472590
9 0.080416 90.49517 9.504828
10 0.080573 90.52643 9.473574
DDKFE
Dénem S.E. DGYOE DDKFE
1 0.008762 1.809797 98.19020
2 0.008951 2.088061 97.91194
3 0.009156 3.270579 96.72942
4 0.009843 3.049755 96.95025
5 0.009910 3.592225 96.40777
6 0.009987 3.758707 96.24129
7 0.010051 3.995596 96.00440
8 0.010445 8.062298 91.93770
9 0.010668 7.833892 92.16611
10

0.010799 8.066369 91.93363

VAR(1,8) modeli i¢in 10 donemlik varyans ayrigtirma sonuglar1 gosterilmigtir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksinin
hem kendisi hem de konut fiyat endeksi degiskenleri {izerindeki etkisini gdsteren varyans ayristirma sonuglari ile birlikte konut
fiyat endeksinin hem kendisi hem de gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksi degiskenleri lizerindeki etkisini gdsteren varyans
ayristirma sonuglart belirtilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksinin 1. dénemde hata terimlerinde degismelerin
%1000 kendisinden kaynaklanmaktadir. Bu durum 10. déneme gelindiginde %10’luk bir degisiklikle farklilasarak
%90,52’sinin kendisinden kaynaklandigi, %9,47 oraninda ise konut fiyat endeksinden kaynaklandigi goriilmektedir. Konut
fiyat endeksindeki degismelerin 1. donemde %98,19’unun kendisinden, %1,80’sinin ise gayrimenkul yatirim ortaklig
endeksinden kaynaklandigi goriilmektedir. 10. doneme gelindiginde %91,93 oraninda kendisinden kaynaklandigi %8,06
oraninda ise gayrimenkul yatirim ortakliklarindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Bulgular gecikme uzunluguna duyarlt
degildir. Sonug olarak konut fiyat endeksi gayrimenkul yatirim ortakliklarinin nedenidir.
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Sekil 3 Etki-Tepki Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DGMYO to DGMYO

Response of DGMYO to DDKFE

.08 - .08 -
04 - 04
K T e .00
-04 T T T T T T T T T -.04 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DDKFE to DGMYO Response of DDKFE to DDKFE
.0100 .0100 -
.0075 4 00754\,
0050 0050 i\
0025 - 00254
.0000 .0000 D
-0025 | -0025 - v/
-0050 T T T T T T T T T -0050 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sol iistte yer alan grafik, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksinde meydana gelen bir birim sapmadaki sokun kendine
etkisini ifade eder. Sapmadaki bir birim sok hemen etkisini gosterirken etki ikinci doneme kadar devam etmektedir. Sonrasinda
ise dalgali ve etkisi zayiflayan bir etki icerisindedir. Sag iistte yer alan grafik ise gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksinde
bir birimlik sapmadaki sokun konut fiyat endeksine etkisini gostermektedir. Grafikte goriildiigii iizere etki ikinci doneme kadar
sifira yakin ve negatif durumdayken ikinci donemden sonra oynak bir seyir izlemektedir. Dérdiincii donem ve altinct dénem
arasi pozitif etki goriilmekteyken altinci déonem sonrasinda etkisinin azaldigi goriilmektedir. Sol altta yer alan grafikte konut
fiyat endeksinde meydana gelen bir birimlik sapmadaki sokun gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksine etkisi goriilmektedir.
Buna gbre, pozitif baslayan etkinin {i¢iincii dsnemde negatif bir etkiye dondiigii goriilmektedir. Ugiincii dénem sonrasinda ise
dalgali seyir devam etmistir. Sag altta yer alan grafikte, konut fiyat endeksinde meydana gelen bir birim sapmadaki sokun
kendine etkisini ifade eder. Buna gore sapmadaki bir birim sok hemen etkisini gosterirken etki ikinci doneme kadar devam
etmektedir. Sonrasinda ise donem boyunca dalgali bir seyir izlemektedir.

4. SONUC

Bu ¢alismada 2010-2022 yillar1 arasinda konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatirim ortakliklar: endeksi degiskenleri arasindaki
iliskiyi test etmistir. Aragtirmada kullanilan konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksi birbirinden ayri
farklarda duragan hale geldigi i¢in biitiinlesik degildir ve bu sebeple de aralarinda uzun dénem bir iliski bulunmamaktadir. Bu
nedenle 3 ve 8 gecikme degerleri i¢in VAR modellemesi yapilmis, sonrasinda da VAR-Granger Nedensellik Testi ile kisa
vadeli takip iligkisi test edilmistir. 3 ve 8 gecikme uzunlugunda konut fiyat endeksinden gayrimenkul yatirim ortakligi
endeksine dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye 6zelinde son yillardaki konut sektoriiniin gelismesine ragmen gayrisafi yurtici hasilaya olan katkisi istenen diizeyde
olmamistir. Konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksi degiskenleri arasindaki iligkilere yonelik iligkiyi
arastiran ¢aligmada konut fiyat endeksi gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksinin nedeni olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum
gayrimenkul yatirim ortakliklart endeksi gibi gayrimenkul sektorii i¢erisinde biiyiik bir paya sahip olan degiskenin konut fiyat
endeksini etkilemedigi anlamina gelmektedir.

Bulgular yatirnmeilarin yatirim kararlart agisindan dnemliyken politika yapicilarin kararlarini da etkileyecektir. Bulgulara gore
yatirimeilar  konut fiyat endeksi bilgilerine goére gayrimenkul yatirim ortakligi yatirimlarini kisa vadeli olarak
gercgeklestirebilecektir. Konut fiyatlarindaki degisim haliyle konut fiyat endeksini belirlerken; konut fiyat endeksindeki degisim
gayrimenkul yatinim ortakligi endeksindeki degisimi etkilemektedir. Elde edilen bulgular Afsar ve Karpuz (2019), Sarkaya
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(2007) ve Cipe ve Aslan (2022)’in bulgularimi destekler nitelikte olup, Isleyen (2020) ve Yilmaz (2022)’mn bulgularmi
desteklememektedir. Bu ¢ergevede gerek incelenen konu gerekse yontem ve elde edilen bulgular agisindan aragtirma finans
literatiirii ve gayrimenkul finansmani agisindan 6zgiin ve literatiire katki saglar niteliktedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik Kurul Onay:: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari: Yazar ¢alismanin tiimiinii tek basina gergeklestirmistir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢caligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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