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OZET

Anahtar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO), bir yandan sektoriin finansman ihtiyacini karsilarken diger
Kelimeler: yandan vyatirmcilarin tek baslarina satin alamayacaklari gayrimenkullere ortak olabilmelerini
saglamaktadir. Konutlarin yanisira, ticari gayrimenkulleri de portfoyliinde bulunduran bu ortakliklarin

< BIST, pay senetleri yatirimci agisindan cazip bir sermaye piyasasi araci haline gelmistir. Calismanin temel
< BIST XGMYO amaci, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Endeksi ile segilmis makroekonomik degiskenler arasindaki
endeksi, iliskinin analiz edilmesidir. Bu baglamda, ¢alismanin bagimli degiskenini BIST GYO endeksi, bagimsiz

< Granger degiskenlerini ise BIST100 endeksi, ekonomik biiylime, mevduat faizi orani ve enflasyon orani
Nedensellik olusturmaktadir. Analiz kapsaminda, 2000-2017 doénemi igin geyreklik veri setleri kullaniimis ve
Analizi degiskenler arasindaki iliski Granger Nedensellik testi yardimi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda,

mevduat faiz oranindan GYO endeksine dogru tek yonli bir nedensellik bulunmustur. Diger taraftan
GYO endeksinden enflasyon orani ve ekonomik biyimeye dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. 2000-2017 déneminde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari endeksi ile bu endekse etkisi
oldugu tahmin edilen segilen makroekonomik degiskenler arasinda farkli yonli de olsa bir iligki vardir.

THE RELATIONSHIP BETWEEN MACROECONOMIC VARIABLES AND BORSA
ISTANBUL REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS INDEX

Prof. Dr. Ash Afsar
Esra Karpuz

ABSTRACT

Real Estate Investment Trusts (REITs), on the one hand, meet the financing needs of the sector, but on the | Keywords:
other hand, it allows investors to be partners in real estates that they cannot buy alone. In addition to the

residentials, the share certificates of these partnerships, which have commercial real estates in their “ REITs,
portfolio, have become an attractive capital market instrument for the investor. The main aim of the study < BISTREIT
is the analysis of the relationship between selected macroeconomic variables and BIST REIT index which is Index,

a sector index of Istanbul Stock Exchange Market. In this context, dependent variable is BIST REIT index and % Granger
independent variables are BIST100 index, economic growth, deposit interest rate and inflation rate of the Causality
study. Within the scope of analysis, quarterly data sets are used for the period 2000-2017 and the Test

relationship between the variables is analysed with the help of the Granger Causality test. The results of the
analysis show that there is unidirectional causality from the deposit interest rate to the BIST REIT Index. On
the other hand, a unidirectional causality runs from the BIST REIT Index to the inflation rate and economic
growth. In the 2000-2017 period, there is a different or related relationship between the REIT index and the
selected macroeconomic variables that are expected to have this index effect.
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1. GIRIS

Temel amaglari sektoriin fon ihtiyacini
karsilamak ve gayrimenkul alimini tek basina
gerceklestiremeyecek olan yatirimcilara ortak olma
hakki ile destek saglamak olan GYQO'’lar, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan Sermaye Piyasasi
Kanunu  cergevesinde, “gayrimenkullere,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayal
haklara ve sermaye piyasas! araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek ya da
belirli bir gayrimenkule yatirrm yapmak amaciyla
kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen, sermaye piyasasi kurumlaridir" olarak
tanimlanmustir.

GYQO’lar halka arz ettikleri pay senetleri ile
gayrimenkulleri likit hale getirmekte, gercek
anlamda bir piyasa meydana getirerek hem
sermaye piyasasinin hem de borsanin gelismesine
katkida bulunmaktadir. Rayi¢ degerler Gzerinden
islem  yaparak  sektére  seffaflik, ayrica
yayimladiklar diizenli raporlar ile yatinmcilarina
saghkli bir bilgi akisi saglamaktadir. GYO’larin
gelisimi carpan etkisiyle diger sektorlerin gelisimini
de saglamakta, ekonomik biyimeye 6nemli katki
saglamaktadir. Gayrimenkuliin enflasyona karsi
korunma kabiliyeti, GYO’larin etkin karma yatirim
portfoylerine dahil edilmesini saglamaktadir
(Fatnassivd., 2014, 17).

GYO piyasasl bir yandan, genis gayrimenkul
piyasasinin Ozelliklerini paylasirken, diger yandan
kamu borsalarinin 6zelliklerine sahiptir. Finansal
literatirde, siradan pay senetleri ile
karsilastirildiginda, GYO'larin farkh risk getirisi
ozellikleri bulunabilecegi belirtilmektedir (Chen vd.
1998). Chandrashekaran (1999), “GYO pay
senetlerinin dinamik varlik tahsis stratejilerinde

vy

onemli bir rol oynayabilecegi” sonucuna varmistir.

GYO'larin en 6nemli Ozelliklerinden biri de
haberlere hizli tepki vermeleridir. Rigobon ve Sack
(2004) ve Bernanke ve Kuttner’e (2005) gore, GYO'lar
para politikasi agiklamalarina hizli bir sekilde tepki
vermektedir. Bu reaksiyonlar sadece giriltu degil
ayni zamanda sok iletimi icin de bir kaynak olarak
kabul edilmektedir (Mishkin, 2007).

Gayrimenkul yatirim ortakhg, ilk kez 1960
yiinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Yasasi'nin
ylrarlige girmesinden sonra ABD Kongresinde
tanitilmistir.  ABD’de GYO’larin  vergilendirilebilir
gelirlerinin en az %90'inin hissedarlara yillik temetti
seklinde dagitilmasi zorunlulugu GYO’lari oldukca
cazip kilmistir. Bu durum yatirmcilarin diger
geleneksel piyasalara gore daha yiksek getiri elde
etmesini saglamistir. Tirkiye’de ise GYO piyasasi
ABD’de oldugu gibi kokla bir tarihe dayanmamakla
birlikte, 1996 yilinda kurulan ilk GYO kurulusundan 1
yil sonra IMKB’de islem gérmeye baslamistir.

Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren tiim
endekslerin belirleyicilerinden olan makroekonomik
degiskenler GYO  endeksinde de  etkisini
gostermektedir. Uluslararasi literatiirde GYO endeks
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin varligi pek ¢ok arastirmaci tarafindan
belirtilmistir. Bu durumun aksine Tirkiye’de sz
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen cok
az sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Calismalarin ¢ogu, makroekonomik
faktorlerin  GYO piyasalarina etkisini belirlemek
amaciyla, faiz orani veya enflasyon lizerinden sadece
bir parasal degiskene odaklanmaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’da yer
alan BIST GYO endeksi ile bu endekse etkisi oldugu
tahmin  edilen  makroekonomik  degiskenler
arasindaki iliskinin ortaya konulmasidir. Calismada,
bagiml degisken olarak BIST GYO endeksi, bagimsiz
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degiskenler olarak BIST100 endeksi, ekonomik
bliyiime, enflasyon orani ve mevduat faiz orani
kullanilmistir. S6z konusu degiskenlerin kullaniima
sebebi, sektorin sagladig lGretim ve istihdam ile

Calismada s6z konusu bagimli degiskenlerle,
BIST GYO endeksi arasinda iliskinin oldugu
beklenmektedir. Bu calisma, BiST’de islem géren
GYO pay senetlerine yatirnm yapmak isteyen bireysel
ve kurumsal tasarruf sahiplerinin, endekse iliskin
analizlerini daha verimli ve etkili bir sekilde
yapmasina olanak saglayacak ve Tirkiye'de
gayrimenkul sektorinin yeri ve gelisimi hakkinda
bilgi verecektir. Calismada sirasi ile GYO piyasasl
hakkinda bilgi, Dinyadaki ve Turkiye'deki GYO
piyasasina iliskin literatir incelemesi, calismanin
yontem ve veri seti, calisma sonucunda elde edilen
bulgular ve sonug kismi yer almaktadir.

2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO, gayrimenkule, ipotege vya da
gayrimenkulle ilgili menkul kiymetlere genis 6l¢lide
yatirim yapan kurum ya da is ortakhgidir. (Han, 2006).
Gayrimenkul Yatirirm Ortakhginin ana amaglari, getiri

ekonomik blylmeye olan katkisi, enflasyondan
korunma yontemi olarak goriilmesi, yiksek sermaye
maliyetine sahip olmasi ve BIiST 100 endeksindeki
dalgalanmalardan etkilenme olasiligidir.

potansiyeli yiksek gayrimenkullere ve gayrimenkul
projelerine  yatirm  yapmak, portfoytundeki
gayrimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul alim
satim kazanci elde etmektir. Portfoylndeki
gayrimenkullerin alim satimindan kar saglayan
gayrimenkul yatirim ortakhgi, yilsonunda bu kari
ortaklarina temettli olarak dagitabilmekte ve bu
suretle gayrimenkul gelirini ortaklarina
aktarabilmektedir. Boylece gayrimenkul yatirim
ortakliginin paylarini satin alarak ortak olan bir
yatirimci, ylksek getirili gayrimenkullerin
gelirlerinden dolayli olarak yararlanmis olmaktadir
(SPK, 2016)

Tablo 1, 2016 yilinda diinyada en fazla GYO
firmasina sahip 10 Ulkenin piyasa degerlerine gore
siralamasini gostermektedir. Tabloya goére, GYO
piyasa degeri en yiksek ilk 3 tilke ABD, Avustralya ve
Fransa’dir. 2016 yili igin Turkiye’deki GYO sayisina ve
piyasa degerlerine bakildiginda, 31 adet GYO firmasi
ve bu firmalarin piyasa degerleri toplami olan 6,363
milyar € ile global GYO piyasasinda 14. siradadir.

Tablo 1: Diinyada En Fazla GYO Sahibi Olan ilk 10 Ulke ve Piyasa Degerleri (2016)

Sira Ulke
1 ABD
2 Avustralya
3 Fransa
4 ingiltere
5 Kanada
6 Singapur
7 Hollanda
8 Gliney Afrika
9 ispanya
10 Hong Kong
14 Tirkiye

Gyo Sayisi Piyasa Degeri (Milyar €)
227 926,316
56 88,333
32 74,013
44 60,828
47 48,957
36 43,204
5 26,695
29 25,711
5 22,682
12 22,539
31 6,363
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Borsa istanbul’da yillar itibariyle faaliyet gésteren GYO sayilari Tablo 2’de gdsterilmistir. 2009 yilinda
borsaya kote olma siiresinin 5 yildan {g aya indirilmesine iliskin kanun degisikligiyle 2010-2011 yilinda 9 GYO
halka acilmistir. 2013 yilindan 2014 yilina gecerken yine kayda deger bir artis gosteren GYO'lar, son 4 yila
bakildiginda 31 adet ortaklik ile duraganlhk géstermektedir.

Tablo 2: Borsa istanbul’da Faaliyet Gdsteren GYO Sayilari ve Piyasa Degerleri (2007/ 2017)

il GYO Sayisi Piyasa Degeri (Milyon TL)
2007 13 3.190
2008 14 1.097
2009 14 2.854
2010 17 11.062
2011 23 11.708
2012 25 15.781
2013 30 18.632
2014 31 21.981
2015 31 21.279
2016 31 24.962
2017’3¢ 31 25.818

Kaynak : GYODER (2018), Turkiye Gayrimenkul Sektérii Arastirma Raporu.

3. LITERATUR TARAMASI

Lizieri ve Satchell (1997), ingiltere GYO piyasasi ile enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi 1975-
1995 donemi icin aylik veri setleri Esik Otoregresif Modeli ile incelemislerdir. Modelin kullanim amaci
piyasadaki rejim degisiminde Esik Otoregresif Modeli tahminlerinin lineer modellerden daha Ustiin olmasidir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore faiz orani, gayrimenkul piyasasindaki fiyat degisiminin bir gdstergesi
olarak 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, ylksek faiz oranlarinin gayrimenkul piyasasi fiyatlarina etkisi, daha
diistk faiz oranlarina gore daha belirgin olmaktadir.

Glascock vd. (2000), 1971:12-1996:12 déneminde GYO toplam getirileri ile pay senedi fiyat endeksi
veri setlerini kullanarak enflasyon, kisa ve uzun dénem faiz oranlari ile piyasa endeksi ile arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yazarlar calismalarinda esbiitiinlesme ve Vektér Otoregresif Modeli kullanmiglardir. Calisma
neticesindeki bulgular, GYO'larin 1992'den 6nce sabit getirili menkul kiymetler gibi, 1992'den sonra ise pay
senedi gibi oldugunu goéstermektedir. Ayrica ¢alismadan elde edilen bulgulara gére, GYO getirileri enflasyona
yol agmamaktadir ve sadece mortgage GYO endeksleri enflasyona gore ayarlanmaktadir. Calismanin bir diger
bulgusu ise 1992'den sonra gayrimenkul yatirnm ortakliklari ile mortgage gayrimenkul yatirnm ortakliklar
arasinda ortak bir entegrasyon olmadigidir.
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Lu ve So (2001), ¢calismalarinda 1972:01-
1995:12 donemi icin ayhk veri setlerini kullanarak
ABD’deki GYO toplam getiri endeksi ile enflasyon
arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Modeli ve
Granger Nedensellik  testi  yardimi ile
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
enflasyon GYO endeks getirisinin nedeni degildir ve
endeks getirisi ile enflasyon arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir.

Hamelink ve Hoesli (2004), Almanya,
ingiltere, Avustralya, Fransa, isvicre, Hollanda,
Kanada, Hong Kong, ABD ve Japonya GYO
piyasalarini  Coklu Faktér Modeli yardimiyla
incelemiglerdir. Analizlerinde 1990:02-2003:04
donemi icin GYO pay senedi getirileri aylik veri
setlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda (lke
etkisi gayrimenkul piyasasinda en o6nemli
faktordir. ikinci en dnemli faktér biiyiime oranidir.

Ewing ve Payne (2005), calismalarinda GYO
getirilerinin, reel ¢ikti blylimesindeki beklenmedik
degisikliklere, enflasyona, temerriit risk primine ve
para politikasi kullanimina karsi olan tepkisini
incelemislerdir. Yapilan incelemede, literatiirden
farkh  olarak standart dirtid analizi  degil
genellestirilmis  darti  yaniti  analiz  teknigi
kullanilmistir. Bu teknigin avantaji, teorik sonuglar
herhangi bir siralamayl 6ngérmez ve bu nedenle
sonuglar arastirmacinin degiskenleri siraya koyma
secimine bagli degildir. Sonuglar, para politikasina,
ekonomik biyimeye ve enflasyona vyonelik
soklarin hepsi GYO piyasasindaki getirilerin
beklenenin altina diismesine yol agmaktadir.

Nishigaki (2007), ABD’deki GYO endeks
getirisi ile uzun dénem faiz oranlari, enflasyon ve
Ulkedeki ev fiyatlari arasindaki iliskiyi analiz eden
¢alismasinda, 1980:01-2006:11 dénemini kapsayan
aylik verileri kullanmistir. Yapilan analizde Ko-

entegrasyon Testi ve Vektér Hata Diizeltme
Modelinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda,
uzun vadede GYO endeksi getirisi ile konut fiyatlar
arasinda pozitif korelasyon, enflasyonla ise negatif
korelasyon oldugunu tespit etmistir. Diger bir deyis
ile GYO endeks performansi konut fiyatindaki bir
duslise ve enflasyondaki artisa olumsuz tepki
gostermektedir.

Changvd. (2011), Fed fonlama faiz oraninin
vade yapisinin, ABD’deki GYO getirilerinin. konut
piyasasi getirilerine olan etkisini VAR modeliyle
analiz etmislerdir. 1975-2008 doénemi aylk veri
setlerini kullandiklari galismalarinda konut piyasasi
getirileri, Fed fonlama faiz oranindaki degisikliklere
GYO getirilerine gére daha az anlaml fakat daha
kalici tepki gosterdigi sonucuna ulasmislardir.
Calismada elde edilen bir diger bulgu ise artan vade
yapisi  GYO  getirilerini  artirirken  konut
piyasasindaki getirileri azaltmaktadir.

Kirdok (2012) tez ¢alismasinda,
Tirkiye’deki gayrimenkul yatirm ortakliklari
endeks getirisi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki dinamik iliskiyi incelemistir. 2000:01-
2011:12 doénemi arasinda aylik verileri Vektor
Otoregresif Model, Varyans dagihmi ve
genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlari ile analiz
etmistir. Analizde GYO endeks getirileri, piyasa
getirileri ve iflas risk primindeki beklenmedik
soklara pozitif, gecelik faiz oranlari ve vade
primindeki soklara ise negatif yonde tepki verdigi
sonucu elde edilmistir. Calismada elde edilen bir
diger bulgu ise enflasyon, beklenmedik enflasyon
ve sanayi Uretim endeksi degiskenlerine uygulanan
soklarin GYO endeks getirileri Gizerinde anlamli bir
etkisinin bulunmadigidir.

Zigul ve Sahin (2015), kisa vadeli mevduat
faiz orani ve enflasyonun oraninin GYO endeks
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getirisi ile olan iliskisini tespit etmeyi hedefledikleri
calismalarinda, 2002:01-2012:12 dénemi icin aylik
verileri En K¢k Kareler Yontemi ve Cok Degiskenli
Regresyon yontemi yardimiyla analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda, gayrimenkul yatirnrm ortakhg
endeks getirisi ile enflasyon degiskeni arasinda
anlamli  bir iliskiye rastlanirken, gayrimenkul
yatirim ortakligi endeks getirisi ile mevduat faiz
orani arasinda anlamli ve olumsuz yonde bir iligki
oldugu ortaya konulmustur.

Loo vd. (2016), 7 Asya Ulkesindeki (Hong
Kong, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland, Gliney
Afrika, Tayvan) GYO piyasasi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiyi
Johansen Ko-entegrasyon ve Granger Nedensellik
testi ile incelemislerdir. Calismanin degiskenlerini
Glkelerin GYO endeks getirileri, faiz orani,
enflasyon, GSYiH, sanayi Uretimi, para arzi ve
devlet harcamalari olusturmaktadir ve veri seti
2003:01-2014:12 donemi icin makroekonomik
degiskene gore aylik veya ¢eyreklik donem olarak
kullanilmistir. Calisma sonucunda GYO toplam
endeks getirisi degiskeni ile diger makroekonomik
degiskenler arasinda karsilikh olarak kisa donem
nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica, gelismekte
olan GYO piyasalarinin, gelismis GYO piyasalarina
sahip Ulkelere goére makroekonomik c¢evredeki
degisikliklerden daha fazla etkilenmektedir (Loo,
Anuar, & Ramakrishnan, 2016).

Linck (2016), son yillarda derinlemesine
degisen Brezilya ekonomisinde 2000-2010 dénemi
icin makroekonomik degiskenler ile pay senedi
getirileri  arasindaki  iliskiyi  tespit etmeyi
amaglamistir. Reel pay senedi getirilerinin faiz
orani, gayri safi yurtici hasila ve enflasyon
degiskenleri ile arasindaki nedensellik iliskisini
coklu regresyon ile analiz etmistir. Elde edilen

sonuglar faiz orani ve gayri safi yurtici hasilanin pay
senedi getirilerini  O6nemli sayilacak Olglide
etkiledigini, enflasyonun ise pay senedi verilerini
yok denecek kadar az etkiledigini gdstermistir.

Wong (2017), Avustralya borsasinda islem
gdéren GYO pay senedi kapanis fiyatlar ile GSYiH,
faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi 1995-2015
donemi aylik veri setleri ile analiz etmistir. Calisma
sonuclarina gore enflasyondaki beklenmedik
degisiklikler GYO performansi Uzerinde 6nemli
Olglide olumsuz bir etki yaratmistir ve menkul
kiymetlestirilen gayrimenkuller enflasyona karsi
etkili bir riskten korunma yontemi degildir.

Hussin vd. (2017), Malezya'da islami GYO
getirisi ve makroekonomik degiskenler arasindaki
kisa ve uzun vadeli iligkilerin varligini tespit etmeyi
amaclamiglardir. Calismada, 2007:01- 2013:12
doénemi arasinda ayhk veri setlerini Vektor
Otoregresif Modeli ve Granger Nedensellik testi
yardimiyla analiz etmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda, GYO piyasasinin ekonomik blyime ile
arasinda pozitif, ancak enflasyon, para arz, islami
yatirim orani, doviz kuru ile negatif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ek olarak calismada, enflasyon,
sanayi Uretim endeksi ve para arzindan GYO
getirilerine dogru Granger nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Marfati vd. (2017), ABD para politikasi ve
makroekonomik haberlerin uluslararasi GYO pay
senedi getirileri Uzerindeki zamanla degisen
etkisini, 1994:01-2016:08 donemi icin Cok Faktorli
Varlk Fiyatlandirma Modeli ile analiz etmislerdir.
Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler,
para politikasinda degisiklikler, enflasyonda ve
istihdamda meydana gelen degisikliklerdir. Elde
edilen sonuglara gore, Fed fon oranlarinda
beklenen artislar GYO pay senedi getirilerinde
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azalmaya yol agmaktadir. Ayrica, ABD para politikasinda meydana gelen degisiklikler sadece ABD gayrimenkul
yatirim ortakhklarini degil Kanada ve Japonya GYQO’larini da etkilemektedir. Calismanin bir diger bulgusu,
enflasyonda meydana gelen beklenmedik degisiklikler, issizlik oranlarinda meydana gelen beklenmedik
degisikliklerle kiyaslandiginda GYO pay senetlerini etkilemede daha biylik bir potansiyele sahip oldugu
sonucudur.

Pierdzioch vd. (2018) c¢alismalarinda, 1979-2016 dénemi icin GYO getiri-enflasyon iliskisini BART
modeliyle analiz etmislerdir. ABD aylik verilerini, enflasyonu beklenen ve beklenmeyen bir bilesen haline
getirmek igin anket verilerini kullanmislardir. Bulgulari, beklenen ve beklenmedik enflasyonun, GYO'larin 6ncii
belirleyicileri arasinda olmadigini géstermektedir. GYO'larin asimetrik ve zamana duyarhhgi, beklenmedik
enflasyona bagh olarak yatirrmcilarin enflasyon riskinden korunmak icin GYO yatirimlarini kullanmakta
zorlanabilecegini ima etmektedir. Beklenen enflasyon, GYO'lari etkilemezken, marjinal etkiler beklenmedik
enflasyon pozitif oldugunda GYO'nun 6nemli 6l¢lide arttigini géstermektedir. Buna karsilik, GYO'larin getirisi,
beklenmeyen negatif enflasyona karsi duyarsiz olup, GYQ'larin getirisi ile beklenmedik enflasyon arasindaki
baglantida bir asimetri agiga ¢ikarmaktadir.

4. YONTEM VE VERI SETi

Bu calismada, BIST GYO endeks getirisi ile ekonomik biiyiime, faiz oranlari, enflasyon ve BiST100
endeks getirisi arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismanin bagiml degiskeni olarak GYO endeksi
kapanis degerleri, bagimsiz degiskenleri olarak ise ekonomik bliyime, mevduat faiz oranlari, enflasyon ve
BIST100 endeksi kapanis degerleri alinmistir.

Arastirmaya dahil edilen bagimsiz degiskenlerin secilmesinde, GYO piyasasinin sagladigi Gretim ve
istihdam ile ekonomik biylimeye olan katkisi, enflasyondan korunma yontemi olarak gorilmesi, yliksek
sermaye maliyetine sahip olmasi ve BiST100 endeksindeki dalgalanmalardan etkilenme olasiligi rol oynamstir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degiskenler

KISALTMALAR DEGISKENLER DONEM-FREKANS KAYNAK
XGMYO GYO endeksi 2000-2017/Ceyreklik Investing
XU100 BIST100 endeksi 2000-2017 /Ceyreklik Investing
Reel GSYIH Ekonomik bliyiime orani 2000-2017 /Ceyreklik OECD
FAIZ Mevduat faizi oranlari 2000-2017 /Ceyreklik TCMB
TUFE Enflasyon oranlari 2000-2017 /Ceyreklik OECD
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Tablo 3 analize dahil edilen degiskenler
hakkinda bilgi vermektedir. Calismanin veri seti,
2000-2017 doénemi icin  c¢eyreklik  bazda
olusturulmus ve 72 adet veri seti kullanilmistir.
Gayrimenkul  Yatirnrm  Ortakhg ve BIST100
endeksinin kapanis degerleri XGMYO ve XU100
degiskenlerinin  gostergesi, c¢eyreklik bazda
aciklanan reel GSYiH miktarlari ekonomik biyiime
orani gostergesidir. Faiz oranlari gostergesi olarak
bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirhkli
ortalama faiz oranlari ve enflasyon orani olarak
tiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Calismada,
duragan olmayan verilerin duraganlastiriimasinda
Augmented Dickey Fuller birim kok testinden
yararlanilmistir. Daha sonra varsa degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi, Granger Nedensellik
testi ile analiz edilmistir.

4.1. ADF Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey Fuller testi
(Augmented Dickey Fuller), verilerin duraganhgini
analiz etmek igin gelistirilmistir. Eger bir veri birim
kok iceriyorsa, bu o verinin duragan olmadigl
anlamina gelmektedir. ADF birim kok testinin
tanimlamasi agagidaki gibidir ;

n
Axy =yxp_q1 + Z(5iAxt—i) + &

t=1

Bu sirecte birim kok varhg olusturulan
hipotezler su sekildedir;

Ho;}/ =0
Hi. Y <0
y degerinin sifira  esit olmasi serilerin

duragan olmadigini, sifirdan kiiciik olmasi ise
serilerin duraganligini gostermektedir.

4.2. Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik testi, Granger (1969)
tarafindan literatlire kazandirilan ve zaman serileri
arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit
edilmesinde en ¢ok kullanilan yontemdir. Bu analiz
asagida verilen iki denklem  kullanilarak
yapilmaktadir.

Ye=0p + Zlic=1 a;Yei+ 2{-;1 a; BiXei+ ut
(1)
Xe= Qo +X K1 @iXei + TK_y a; &Y + vt

(2)

Granger nedensellik analizi, yukaridaki
modellerde hata teriminden 6nce yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin
grup halinde sifira esit olup olmadigi test edilerek
yapiimaktadir. (1) numarali denklemdeki i
katsayilari belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni oldugu sonucuna
varilir. Ayni sekilde (2) numarali denklemde 6&i
katsayilarinin  belirli bir anlamlilk dizeyinde
sifirdan farkli olmasi da Y’nin Xin nedeni
oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X
arasinda karsihkh  bir nedensellik iliskisi var
demektir. Sadece (1) numarali denklemdeki Bi
katsayilar sifirdan farkli ise X'den Y’'ye dogru tek
yonli, sadece (2) numarali denklemdeki &i
katsayilari sifirdan farkl ise Y’den X'e dogru tek
yonli nedensellik vardir. Hem Bi hem de &i
katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi ise bu iki
degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
olmadiginin gostergesidir (Isigicok, 1994).
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5. BULGULAR istatistikler verilmistir. Tabloya bakildiginda en
disik ve en vyiksek istatistikleri analiz edilen
donemde ele alinan degiskenlerin bu araliklarda bir
deger aldigini gostermektedir. Carpiklik
istatistiginde goruldigu Uzere XGMYO endeks
degiskeni sola carpik, diger degiskenler ise saga
carpiktir. Tim degiskenlerin basiklik degerlerine
gore XGMYO ve XU100 degiskeni hari¢ tim
degiskenler normale gore daha basiktir. XGMYO,
reel GSYIH ve FAIZ degiskenleri ise 72 gozlem
sayisinda normal dagilimi reddetmektedir.

Arastirma kapsaminda, serilerin analiz
edilmesinde E-views programi kullanilmistir.
Calismanin bu kisminda bu program araciligiyla
yapilan yodntemlerin ampirik bulgularina yer
verilecektir.

5.1.  Tanimlayic istatistikler
Tablo 4’te ¢alisma cercevesinde ele alinan
bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici

Tablo 4: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

XGMYO XU100 GSYIH FAIZ TUFE
Ortalama 28 505 47 864 2769633648228240 0.25 92.883
Medyan 32336 47 502 2595443138716530 0.1876 90.123
Std. Sapma 11 261 28 275 7657071904016590 0.1885 42.719
En yiiksek 44138 115 333 433819435438242  1.2444 181.79
En dusuk 8196 7 626 166940759389333  0.1149 18.480
Carpikhk -0.44 0.18 0.38 2.83 0.20
Basikhk 1.81 1.97 2.00 12.82 2.18
Jarque-Bera Ist. 6.55 3.56 4.76 385.75 2.49
Go6zlem Sayisi 72 72 72 72 72

Arastirmaya konu olan XGMYO, XU100, reel GSYH,

5.2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari FAIZ ve TUFE degiskenlerinin duraganligi %5

anlamlilk dizeyinde Augmented Dickey Fuller

Bir degigkenin birim koke sahip olmasi o birim kok testi (ADF) sonuglari Tablo 5'te
degiskenin duragan olmadigi gostermektedir. verilmistir.
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Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF %1 level %5 level %10 level

LOGXGMYO -2.74 -4.09 -3.47 -3.16
ALOGXGMYO -8.43 -4.09 -3.47 -3.16
LOGXU100 -2.65 -4.09 -3.47 -3.16
ALOGXU100 -8.84 -4.09 -3.47 -3.16
LOGREELGSYH -2.29 -4.09 -3.47 -3.16
ALOGREELGSYH -7.40 -4.09 -3.47 -3.16
FAIZ 0.17 -4.09 -3.47 -3.16
AFAIZ -9.06 -4.09 -3.47 -3.16
LOGTUFE 0.12 -4.09 -3.47 -3.16
ALOGTUFE -4.96 -4.09 -3.47 -3.16

ADF birim kok testinde sonuglarina baktigimizda degiskenlerin higbiri diizey degerinde duragan
degildir. Daha sonra degiskenlerin farklari alinarak duraganlastirilmistir. Test sonuglarina gére XGMYO, XU100,
FAIZ GSYIH ve TUFE degiskenleri 1. fark degerinde duragan hale gelmektedir.

5.3. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Serilerin duraganlastirilmasinin ardindan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle aralarinda iliskinin
varligi ve yonina belirlemek icin yapilan Granger Nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Biglmsu Nedensellik Yonii Gozlem F-Test istatistigi Olasilik
Degiskenler Sayisi
XU100 - XGMYO 0.51 0.60
LOGXU100 69
XGMYO - XU100 1.10 0.33
REELGSYIH — XGMYO 0.04 0.96
LOGREELGSYIH 69
XGMYO — GSYIH 20.76 0.00*
FAIZ - XGMYO 3.39 0.03**
FAIZ 69
XGMYO - FAIZ 0.03 0.96
TUFE - XGMYO 2.32 0.106
LOGTUFE 69
XGMYO - TUFE 2.74 0.07***

Not: *, **, *** gjrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
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Analiz  sonuglarina  bakildiginda, FAIZ
degiskeninden XGMYO endeksine dogru tek yonli
bir nedensellik bulunurken, XGMYO endeksi
degiskeninden ise reel GSYiH VE TUFE degiskenine
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu
bulunmustur. Ote yandan XGMYO endeksi ile
XU100 degiskenini arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmamistir.

6. SONUC

Bu calismada, Borsa istanbul’da yer alan
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari endeksi ile bu
endekse etkisi oldugu tahmin edilen
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski 2000-
2017 donemi ceyreklik veri setleri ile analiz
edilmistir. Calismada, bagimh degisken olarak BIST
GYO endeksi, bagimsiz degiskenler olarak BIST 100
endeksi, ekonomik bliyime, enflasyon orani ve
mevduat faiz orani kullanilmistir. Analize dahil
edilen degiskenlerin  duraganhigi Augmented
Dickey Fuller birim kok yontemi ile test edilmistir.
Degiskenler  arasindaki nedensellik iliskinin
tespitinde ise Granger Nedensellik testinden
yararlanilmistir.

Yapilan analiz sonucunda, mevduat faiz
orani degiskeninden GYO endeksine dogru tek
yonli  bir nedensellik  bulunurken, GYO
endeksinden ise enflasyon orani ve ekonomik
blyliimeye dogru tek yonli bir nedensellik
bulunmustur. Yani mevduat faiz oranindaki
degisim GYO endeksini degistirmekte ve GYO
endeksindeki degisim enflasyon orani ve ekonomik
blylmeyi etkilemekte iken bu degiskenler GYO
endeksini etkilememektedir. Elde edilen bu
bulgulara gore finansal piyasalarda faiz oranlarinin
diismesi veya azalmasinin pay senedi piyasasini

onemli olclde etkilediginden, faiz oranlarinda
gorilecek bir degisimin GYO endeksi Uzerinde
dogrudan etkisi oldugunu gostermektedir. Ote
yandan GYO endeksi performansina gore elde
edilen fon kaynaklari tretim kapasitesi artirrmina
neden olabilmekte, elde edilen fonlar ayni
zamanda  sermayenin  tabana  yayillmasini
saglayarak tlketim talebini tetiklemektedir.
Dolayisiyla artan {retim kapasitesine paralel
sekilde enflasyon oraninda da degisime yol
acabilmektedir.

Diger degisken olan BIST100 endeksi ile
GYO endeksi degiskeni arasinda hicbir nedensellik
iliskisi bulunamamistir. Sonug¢ olarak Granger
Nedensellik testi sonuglari, 2000-2017 déneminde
Turkiye ekonomisi icin GYO endeksi ile bu endekse
etkisi oldugu tahmin edilen secilmis
makroekonomik faktérler arasinda farkli yonli de
olsa bir iliskinin varligini gostermektedir.

Bu calismada elde edilen bulgular, BIST'de
islem goren GYO pay senetlerine yatirnm yapmak
isteyen bireysel ve kurumsal tasarruf sahiplerinin,
endekse iliskin analizlerini daha verimli ve etkili bir
sekilde yapmasina olanak saglayabilecektir. Ayrica
¢alismanin, GYO piyasasinin  makroekonomik
degiskenlerle olan iliskisini ortaya koyan sinirh
literatlire katkida bulunmasi beklenmektedir.
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