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Arastirma Makalesi Research Article

Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile BIST100
borsa endeksinin Markov Rejim Degisim
Modeliile incelenmesi

Investigation of housing price index and BIST 100
stock market index in Turkey with Markov Switching
Model

6z

Konut piyasast ile hisse senetleri piyasasi Turkiye icin en dnemli piyasalardir.. Dolayislyla bu piyasalar tlkelerin ekono-
mik bliylimelerinde hassas bir yere sahiptir. Bu hassasiyet her iki piyasanin her zaman risk tagimasindan kaynaklan-
digi gibi ozel i¢ risk baglarina sahip olmalarina da neden olmaktadir. Bu calismada Tirkiye'deki Konut Fiyat Endeksi
ile BIST100 fiyat endeksi arasindaki bu iligkinin incelenmesi amaciyla Markov Rejim Degisim Modeli kullanilimistir. Bu
model literattirde son yillarda dogrusal olmayan seriler tizerine yapilan en poptiler yontemlerden biridir. Markov Re-
jim Degisikligi Modeli sonuglarina gore serilerde rejimler arasi gegis olasiligi distk iken ayni rejimde kalma olasiligi
oldukga yliksektir. Ayrica Johansen Esblitlinlesme testi sonucuna gore seriler es bitlinlesik degildir.

Anahtar Kelimeler: KFE, BiST100, Markov Switching Modeli
JEL Kodlari: 011, C32

ABSTRACT

The housing market and the stock market are the most important markets for Turkey. Therefore, these markets
have a sensitive place in the economic growth of countries. This sensitivity is due to the fact that both markets
always carry risks, and also cause them to have special internal risk bonds. In this study, Markov Switching
Model was used to examine this relationship between the House Price Index in Turkey and the BIST100 price
index. This model is one of the most popular methods in the literature on nonlinear series in recent years.
According to the results of the Markov Switching Model, while the possibility of transition between regimes in
series is low, the possibility of staying in the same regime is quite high. In addition, the series are not cointe-
grated according to the result of the Johansen Cointegration test.

Keywords: HPI, BiST100, Markov Switching Model
JEL Codes: O11, C32

Giris

Son yillarda konut piyasasi ve borsa, lilke ekonomilerinin kalkinmasinda en énemli sektorlerden biri hali-
ne gelmistir. Sosyo-ekonomik sektorlerin basinda gelen konut sektéri niifus sayisindaki artis, demografik
ozellik de@isimleri, sehirlesme, gogler, tiiketim aligkanliklarinin degismesi gibi etkenler sebebi ile hem nice-
liksel hem de niteliksel anlamda gelismektedir. Konut piyasasi bir yandan ekonomide énemli bir yere sahip
iken diger yandan toplum refahi ve tiiketim harcamalari igin 6nemli bir gdstergedir. Diger sektorler ile yogun
bir iligki icinde olan konut sektorl ayni zamanda istihdam yontiyle de Ulke ekonomilerine katkida bulunmak-
tadir (Oztiirk & Fitdz, 2009). Bu agidan konut sektdrii GSYIH icin dnemli bir kalemi olusturmaktadir. TUIK
verilerine gore 2017 yilinda konut sektdriintin GSMH igindeki payi %8,6 gibi azimsanmayacak bir rakamdir.

Konut Fiyat Endeksi, konutlarin satisa ¢iktidi fiyati ile hesaplanmakta ve baz yili 2010 olarak belirlen-
mektedir. Konut piyasasi kadar hisse senedi piyasalari da bir ilke ekonomisi igin oldukga 6nemli ko-
nulardan biridir._BiST100 endeksi 1986 Ocak ayi itibariyle Borsa istanbul'da piyasa ve islem hacmi an-
laminda en yiiksek igslem goren 100 sirketin hisse senetlerini ifade eden bir tanimdir. Bu endeks ayni
zamanda Turkiye borsasinin bir temsilcisidir. Bu sirketler iki kistasa gore belirlenmektedir. Yillik ve tger
aylik donemlerde hisselerin fiili dolagimdaki kisminin piyasa degeri ve glinlik ortalama islem hacimleri
baz alinmaktadir. Bu 100 sirket ve hisse senetleri ayni zamanda Turkiye'nin en blyUk sirketleri arasinda
sayllmaktadir (Gilpinar & Kir, 2016). SozU edilen her iki piyasa da her zaman risklidir ve iki pazarin 6zel
bir i¢ risk baglanti mekanizmasina sahip oldugunu gosteren bircok gosterge ve kanitlar mevcuttur.
Ornegin Japonya'da 1990 yilinda yasanan borsa krizi 1991'de konut krizine sebep olmustur. Ayni sekilde
ABD de 2008 yilinda baglayan finans krizinde konut piyasasi ile borsa piyasasinin birbirini etkiledigi
birgok arastirmada ortaya gikmistir. Bolgesel ekonomilerin istikrarindaki dnemli rollerinden dolayi bu
iki piyasa arasindaki korelasyonun arastiriimasi oldukga 6nemli bir konudur (Hong & Li,2019).
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Bu calismada Tirkiye konut piyasa endeksi ile BIST100 piyasa en-
deksi arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla yapiimistir. Ttrkiye icin
“servet etkisi” hipotezinin gegerli olup olmadigi analiz edilecektir.
Calisma; Turkiye'de KFE ve BIST100 endekslerinde Markov Rejim
Degisikligi modeli kullanilarak yapilan ilk spesifik calisma olmasin-
dan dolay literatlire oldukga yeni katkilar sunmus olacaktir. Tirkiye
icin yapilan daha onceki ¢calismalar genelde nedensellik lizerine yo-
gunlagsmistir. Dolayisiyla bu endekslerdeki rejim degisimlerinin in-
celenmesi bu alanda yapilacak daha sonraki arastirmalar igin 6rnek
teskil edecektir. Calisma dort balimden olugsmaktadir. ikinci bo-
[imde literatlr 6zeti, tglinct bolimde metodoloji, veri seti bilgileri
ve analiz sonuglari yer alacaktir. Son bolim olan dordiinct bolimde
analiz sonuglari yorumlanacak ve politika onerileri sunulacaktir.

Literatlir 6zeti

Konut piyasasi ile borsa arasindaki iligkiyi agiklayan ilk aragtirmalara
bakilirsa borsa fiyatlarindaki degisimlerin ulusal tiiketim degisiklik-
leri ile ilgili olduguna dair kanitlar elde edilmistir (Case, Quigley &
Shiller,2005). Chen (2001) , servet etkisinin hisse senetleri piya-
sasl ile konut piyasasi arasinda gegici bir iligkiyi ortaya gikardigini
one slirmistlr. Huang ve Ge (2009) ise Cin borsasinin distsU ile
konut piyasas! arasindaki korelasyonu incelerken yatirimci davra-
niglarini ve sermaye hareketlerini de analizlerine dahil etmiglerdir.
Sonug olarak borsa ve konut piyasasi arasinda giicli bir korelasyon
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica konut piyasasindaki dalga-
lanmanin borsadaki dalgalanmadan daha gok oldugunu belirtmek-
tedirler. Batayneh ve Al-Malki (2015) Suudi Arabistan icin yaptiklari
calismada borsanin ve ekonomik blyimenin konut piyasasi lize-
rindeki etkilerini incelemistir. Yaptiklari analiz sonucu hem borsa-
daki dalgalanmalarin hem de ekonomik biytmedeki dedisimlerin
konut piyasasini etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. ibrahim (2010),
Tayland’'da konut fiyatlari ile hisse senetleri fiyatlari arasinda iligkiyi
servet etkisi ve kredi fiyatlarinin etkisiyle aragtirmistir. Hisse senet-
lerinden konut fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik iligkisini tes-
pit ederken Tayland igin refah etkisini teyit etmistir. Kiohos, Babalos
ve Koulakiotis (2017)de hisse senetleri piyasasi ile konut piyasasi
arasinda guiglu bir iligkinin oldugunu 6ne stirmektedirler. Bu iligki-
yi “servet etkisi” mekanizmasi ile agiklamiglardir. Turkiye'de 2008
kriz donemi Oncesi ve sonrasinda emlak piyasasi ve hisse senedi
piyasasi iligkisini inceleyen Yiksel (2016) ‘in bulgulari ise kullanilan
analizlere gore farklilik géstermektedir. Johansen EsbUltlinlesme
testine gore sadece kriz doneminde es bltlnlesme gordlirken
momentum esik testine gore hem kriz dncesi donem, hem de kriz
donemlerinde es bittinlesme goridlmustir. Kullanilan Gg¢ degisken
(Faiz oranlari, borsa endeksi ve konut fiyat endeksi) arasinda uzun
vadeliiligki krizddneminde degismistir. Nedensellik testinde ise kriz
oncesinde faiz oranlari hem hisse senetleri hem de konut fiyatlari
Uzerinde etkili iken kriz doneminde sadece hisse senetleri lizerinde
etkilidir. Benzer ¢alisma ve bulgular Liu ve Su (2010) tarafindan Cin
borsasi ve emlak fiyatlari Gzerinde yapiimistir. Yapilan esbitinles-
me test sonucuna gore uzun vadede asimetrik bir iligki gortlmus-
tlr. Ayrica kisa vadede “servet etkisi” hipotezi desteklenirken, uzun
vadede “kredi etkisi” hipotezi desteklenmistir. Apergis ve Lambri-
nidis (2011)'in ABD ve Ingiltere emlak ve hisse senedi piyasasi et-
kilesimini arastirdiklari caligmalarinda her iki piyasanin da birbirine
entegre oldugu sonucuna ulagilmistir. 22 AB (yesi Ulkenin Konut
piyasasl ve Hisse senetleri piyasasini inceleyen Ali ve Zaman (2017),
5 Ulkede negatif iligki tespit ederken diger Ulkelerde pozitif iligkiyi
dogrulamaktadirlar. Bahmani-Oskooee ve Ghodsi (2018) ABD’nin S
& P 500 endeksi ile 50 eyaletin ve Columbia bdlgesindeki konut
fiyat endeksleri arasinda simetrik ve asimetrik, kisa ve uzun donem
nedensellik incelemesi yaptilar. Simetrik olan etkileri belirleyen
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dogrusal ARDL yontemi kullanildi§inda, 10 eyalette hisse senedi fi-
yatlarindan ev fiyatlarina kisa vadeli nedensellik kaniti bulunurken,
degisken degistirildiginde 20 eyalette konut fiyatlarinin hisse se-
netleri fiyatlarina neden oldugu sonucuna ulasmiglardir. Asimetri
varsayimi uygulandiginda ise 25 eyalette hisse senedi fiyatlarindan
ev fiyatlarina kisa vadeli nedensellik gorilirken, 41 eyalette konut
fiyatlarinin hisse senetleri fiyatlarina neden oldugu gortlmastir.
2008 krizini baz alan arastirmadaki en dnemli sonug 41 eyaletten
39 unda ev fiyatlarindaki distisiin hisse senetleri fiyatlarinin dis-
mesine sebep oldugu yonlinde olmustur. Konut fiyatlarinin hisse
senedi fiyatlarini etkilemesi birgok aragtirmanin hipotezi olan “ser-
vet etkisi'nin degistiginin kaniti olabilir. 2008 krizi bu baglamda en
onemli dayanaklardan biri olmaktadir. Fang, Lee ve Chang (2017) ise
Gin, Tayvan, Gliney Kore ve Singapur ile ilgili yaptiklari arastirma-
da kullanilmig ev fiyatlari ile bu fiyatlara karsilik gelen hisse senedi
fiyatlari arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla glcli parametrik
olmayan esbitlnlesme testi uygulanmistir. Ampirik sonuglar bu
dort tlkede ev fiyatlari ile hisse senetleri fiyatlari arasinda dogru-
sal olmayan esbittinlesmenin varligini kanitlamistir. Gliney Kore
disindaki 3 Ulkede hisse senetleri fiyatlarinin konut fiyatlarinin ne-
deni oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug birgok Asya tlkesinde
“servet etkisi” hipotezini desteklemektedir. Gorildigu tzere birgok
arastirmada karsilagilan “servet etkisi’, bir bireyin servetindeki bir
artisin, harcamalarinda bir artisa yol actigi gercedini ifade eder. Bu
kavram, borsa ve konut piyasasi arasindaki iliskiye karma sonuglari
ile uygulanmaktadir (Bahmani-Oskooee & Ghodsi 2018).

Metodoloji

Veri Seti

Caligmada BIST100 ve Konut Fiyat Endekslerinin 2010 Ocak
-2019 Haziran dénemi igindeki aylik verileri kullaniimistir. BIST100
endeks verileri Borsa istanbul (www.borsaistanbul.com , et:
30/08/2020) ve Investing (www.investing.com, et:30/08/2020),
Konut Fiyat Endeks verileri ise TCMB reel sektor istatistiklerinden
alinmistir. Veriler Stata ve Eviews 10°'da analiz edilmistir.

Yontem ve Analiz Sonuglari

ADF birim kok testi

Zaman serilerinde duraganhgin belirlenebilmesi icin gelistirilen
birgok birim kok testi bulunmaktadir. Bir serinin duragan olmasi
demek, ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman ige-
risinde degismemesi demektir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen bu prosedtrde bir degiskenin birim kdk icerip icerme-
digi veya esdegerde bir degiskenin rassal bir ylrlyus takip edip
etmedigi test edilir. Serilerdeki hata terimleri otokorelasyon ige-
riyorsa bu sorun serinin gecikmeli dederleri kullanilarak ortadan
kaldirilmaktadir. ADF testinde bagimh degiskenin gecikmeli de-
geri uygulanan modele bagimsiz degisken olarak eklenmektedir.
Enders (1995)e gore ADF birim kok testi duraganlik testleri ara-
sinda en gok kabul goren testlerden biridir. Serinin H_ hipotezi se-
rinin birim kék igerdigini ifade ederken H, hipotezi serinin duragan
oldugunu yani birim kok icermedigini ifade etmektedir.

AYt = ﬂl + ﬂzt + 6Y(t—1) + a; +u,
yili (1)

AYr = ﬁl + 6Y(t_1) + a; +u,

Sabit terim ve trend katsa-

Sabit Terimli (2)

Tablo 1‘de ADF birim kok testi ile serilerin duraganhgi gosteril-
mektedir. Tabloya gore seriler 1. Farklarinda duraganlasmaktadir-
lar. Dolayisiyla serilerin birim kok igerdigini ifade eden H hipotezi
reddedilmektedir.
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Tablo 1.
ADF Birim Kok Testi

Degisken ADF (Seviyede) ADF (1. Fark)
Sabit  Sabit Terim  Sabit  Sabit Terim
Terim & Trend Terim & Trend
BiST100 t-istatistik -1,0244 -0,3264 -5,3644 -5,4535
Olasilik 0,7420 0,9890 *0,0000 *0,0001
KFE t-istatistik -0,6168 -0,9124 -5,3864 -5,3920
Olasihik 0,8614 0,9502 *0,0000 *0,0001
*:%0,05 Anlamlilik Diizeyi
Tablo 2.
Gecikme Uzunlugu Tespiti
Gecikme Sayis1 AIC SIC HQIC
0 -4.614764 -4.565094 -4.594625
1 -13.89821 -13.74920 -13.837779
2 -14.28729 -14.03894 -14.18659
3 -14.23707 -13.88938 -14.09609
4 -14.23390 -13.78688 -14.05265
5 -14.19056 -13.64420 -13.96903
6 -14.17101 -13.52531 -13.90920
Tablo 3.

Johansen Egbiitiinlesme Testi

iz Istatistigi Max. Ozdeger Istatistigi

iz Kritik Deger Max Kritik Deger
Vektor Sayist Istatistik (0,05) Istatistik (0,05)
=0 10.33635 15.49471 10.07645 14.26460
r<1 0.259894 3.841465 0.259894 3.841465

Johansen Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan serilerin trend igcermeyen seviyelerde dog-
rusal kombinasyonlarinin uzun vadede duragan hale gelmesi
durumunda seriler arasinda esbitlinlesme ortaya gikmaktadir.
Ozdeger ve 6z vektdrlere dayanarak hesaplanan bir yéntemdir.
Engle ve Granger (1987) tarafindan ilk olarak tek denklemli es-
bltlnlesme analizi gergeklestirilmistir. Daha sonra Johansen
(1988) ve Johansen- Juselius (1990) esanli denklem sistemi ile
Olgllebilen bir prosedir gelistirmislerdir. VAR (Vektor Otoregre-
sif) model temelli olan bu testte modele dahil edilen tim degis-
kenlerigsel kabul edilir. Analiz edilecek degiskenler 1. Farklarinda
duragan olmalidir. Seriler arasinda egbltlinlesme var ise uzun
donemli bir denge iligkisinden s6z edilmektedir. Esbitinlesme
vektorlerinin sayisini bulmak icin, iz istatistigi (Trace) ve maksi-
mum 6zdeder istatistigi (Max Eigen) olarak tanimlanan iki olasi-
lik orani kullanilir. Bu test diger esbittinlesme testlerinden farkli
olarak serilerin gelecek donem tahminlerini yapabilmek igin kul-
lanilabilir.

YTrace (?”) = —TE?=,-+1 In (1 - yi) (3)
YMax (r,r+1) = -T.In(1- Yr+1 ) (4)

Yukaridaki fonksiyonlardaki kok degerini T, gozlem sayisini ifade
etmektedir. Test uygulamasina gegmeden 6nce uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Tablo 2'de gorildu-
gu gibi AIC, HQIC ve SBIC bilgi kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmigtir.

Tablo 3'de gorilen Johansen Esbitiinlesme testi iz istatistik ve
maximum Ozdeder istatistik sonuglarina gore; istatistik degerleri
kritik degerlerden kiiclik oldugundan BIST100 ve KFE uzun dé-
nemde birlikte hareket etmemektedir. Dolayisiyla H, hipotezi red-
dedilirken, H, kabul edilmektedir.

Markov Rejim Degisikligi Modeli

Zaman serisi analizlerinde son zamanlarda rejim degistirme mo-
delleri gok yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu modellerin cogunda
birisi devlet tarafindan belirlenen iki rejim iliski kullanilmaktadir.
Bu iki rejimin durum surecleri Markov Zinciri olarak modellen-
mektedir. Markov rejim degisimine sahip bu otoregresif model
ilk olarak Hamilton (1989) tarafindan gelistirildi. Daha sonra Kim
(1994) tarafindan eklemeler yapilarak uygulanabilir bir model elde
edilmistir.

Markov Rejim Degisikligi yontemi birgok alanda kullaniimis ve
bircok baglamda faydali oldugu kanitlanmis olsa da bazi deza-
vantajlari da barindirmaktadir. Ornegin Diebold ve ark. (1994)
ve Kim ve ark. (2008) Markov zincirinde rejimleri belirleyen
modelin diger bolimlerle bagimsiz olmasini gergekgi bulma-
diklariniifade etmektedirler. Bu duruma ek olarak mevcut Mar-
kov modellerinin gogunda rejim durumunu belirleyen markov
zincirinin duragan olmasiyla birlikte rejim gecisi durumunda
bu duraganhgi koruyamayacagi varsayilmaktadir. Rejim gegisi
kalici ise bu durum kisitlayici bir faktoér olabilmektedir (Chang
ve ark., 2017).

Markov modelinde rejim, gézlemlenemeyen s, degiskeni tarafin-
dan, t zamaninda belirlenmekteyken sistemin hangi rejimde ol-
dugu kesin olarak bilinmemektedir. Bu durum rejim gegislerinin
digsal olmasindan kaynaklanabilir (Enders, 2014). Bir iglemin t
tarihinde gergeklestigi ‘durum’ veya ‘rejim’, gozlemlenmemis bir
rastgele degisken olan s, tarafindan indekslenmektedir. Rejim 1, s,
=1, rejim 2 s, = 2 seklinde ifade edilirse AR (1) (birinci dereceden
otoregresif) slireci ;

eger St=1

Xi=

{ ¢y + zf:l O1,i Xe—i + €1t )

Cot X100 Xeit+&n eger S
seklinde yazilabilir. Denklemin genel gosterimi:
Xp= Oy, + 015X 1t & (8)

S.’nin (1,2) gegis olasiliklari olan birinci dereceden Markov zinciri
denklemiise;

P(s;=2ls;cy=1) =w;, P(sy =151 = 2) = w, 9)
Denklemdeki , modelin i durumunda uzun kalma egiliminde ol-

dugu anlamina gelmektedir (Tsay,2002). iki rejimli Markov Rejim
Degisikligi gegis olasiliklari matrisi ise:

Pll PlZ

Prob =
o Pz1 Pp (10)

Py, = [s, = 1|s,_; = 1] = p; 1. rejimden 1. rejime gegis olasilid
P, = [s; = 2|s-; = 1] = 1 = p ;1. rejimden 2. rejime gegig olasilig
Py; = [s¢ = 1|st-1 = 2] = q; 2. rejimden 1. rejime gegis olasig

P, = [s. = 2|s;-; = 2] = 1 — q; 2. rejimden 2. rejime gegis olasihgini

(Hamilton,1989).

Bu calismada BIST100 ve Konut Fiyat Endeksi (KFE) serileriigin iki
rejimli model kullanilmistir. P, ayni rejimde kalma durumunu, P,
ise yeni rejimden eski rejime donme durumunu ifade etmektedir.
Logaritmik olabilirlik ydntemiyle kurulan modelin sonuglari Tablo
4'te gosterilmektedir.
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Tablo 4.
Markov Rejim Degisikligi (Dinamik Regresyon)
Bagimli Rejim 1 Rejim 2
Degisken Degiskenler Olasilik T-istatistik Olasihik T-Istatistik
BIST100 Sabit 0,0000 0,6572 0,0000 0,6567
KFE Sabit 0,0000 1,2977 0,0000 1,2446
Gegis Matrisi Parametreleri
tstatistik Olasihik
BiST100 P11-C 2,6328 0,0000
P21-C -2,3393 0,0000
KFE P11-C 2,5563 0,0000
P21-C 2,6538 0,0000
Sabit Rejim Olasiliklar:
BiST100 KFE
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0,93 0,07 0,93 0,07
Rejim 2 0,09 0,91 0,06 0,94

Markov Switching One-step Ahead Predicted Regime Probabilities

b
Wi

- i %
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
[—PiO=1) —PE0=-2)|
Sekil 1.

Markov Rejim Degisimi tek adim ileri tahmin olasiliklari (BIST100)

Markov Switching One-step Ahead Predicted Recime Probebilities

 ANA N

N TR OV

us 4

olfl

ﬁ |'|| ,'/ ]\ I'|, |

|
[RAN ,l“\ JJ -.»'I VN S A WAL

0.0

LN S e e L e e
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2318 2019

[—Pis0=1) 2s=2) |

Sekil 2.
Markov Rejim Degisimi tek adim ileri tahmin olasiliklari (KFE)

093 0,07 L
P= 009 0091 BISTI00Icinrejim olasiliklari
093 0,07 L
P= 0,06 0,94 KFE icin rejim olasiliklari

BIST100 igin 1. rejimden 1. rejime gegis olasiligi %93 iken 2. reji-
me gegis olasiligi %7'dir. Yine 2. rejimden 1. rejime gegis olasilig
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%9 iken 2. rejimden 2. rejimde kalma olasiligr %91 olarak hesap-
lanmistir. Konut Fiyat Endeksi icin ise 1. rejimden 1. rejime gegis
olasilidi %93 iken 2. rejime gegis olasiligi %7dir. 2. rejimden 1. re-
jime gecis olasiligi %6 iken 2. rejimden 2. rejimde kalma olasiligi
%94'dir. Bu durum her bir rejim doneminin bir sonraki ayni rejim
doneminde kalma olasiliginin oldukga ylksek kararlilikta oldu-
dgunu, rejimler arasi gegisin oldukga duslk bir olasilik oldugunu
gostermektedir. Her iki rejim icin olasilik degerleri %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir.

Ongorilen rejim olasiliklarinin grafiksel gorinima Sekil 1 ve
2'de gosterilmektedir. Sekil 1, bagimh degisken BiST100 oldu-
gunda ortaya g¢ikan sonuglari gostermektedir. Sekil 2’ de ise
bagimh degisken KFE oldugunda ongorilen rejim olasiliklarini
gostermektedir. Her iki grafikte de degiskenlerin sapmalar kar-
sisinda en fazla 2 yil igerisinde eski dengesine ulasabilecegi go-
ridlmektedir.

Sonug ve Oneriler

Bu galismada Tlrkiye ekonomisinde 6nemli bir yeri olan Konut
Fiyat Endeksi ile BIST100 hisse senetleri piyasasi Markov Re-
jim Degisim modeli ile dederlendirilmistir. 2008 yilinda yasa-
nan kiresel krizi sonrasinda dar bodaza giren konut piyasasi ve
borsa 2010 yili itibariyle toparlanmaya ve her ay istikrarh ola-
rak ylikselmeye baslamistir. Calismada 2010 Ocak ayi ile 2019
Haziran ayi arasindaki Konut Fiyat Endeksi verileri ile BIST100
hisse senetleri endeks verileri kullanilmistir. Veriler arasinda
oncelikli olarak esbttiinlesme olup olmadigini gostermek ama-
clyla Johansen egbitlinlesme testi uygulanmistir. Degiskenler
arasinda esbltlnlesme olmadigi sonucuna ulasiimistir. Do-
layisiyla seriler uzun dénemde birlikte hareket etmemektedir.
Daha sonra uygulanan Markov Rejim Degisikligi modelinde ise
rejimler arasi gegis olasiliginin oldukga disik oldugu, ayni re-
jimde kalma olasiliginin ise oldukga ytksek oldugu gortlmustar.
Bunun anlami daralma donemindeyken genisleme dénemine
gecis olasiligi dustk iken daralma doneminden yine daralma
donemine gegis olasilidinin yliksek olmasi demektir. Dolayisiyla
serilerin bir rejim déneminde kalma kararliligi oldukga ylksek
sonug vermistir.

Bu sonuglar uzun dénemde birlikte hareket etmeyen serilerin
ani yapisal degisimler yasanmadigi slirece ayni rejimde istikrarli
olarak kalma olasiliginin bir kaniti olabilir. Ekonomiye yon veren
finansal piyasalarin oncisiu olan sirketlerin ve onlarin hisseleri-
nin istikrarli olmasi dnemlidir. Ayni sekilde konut piyasasi da llke
nifusunun refah seviyesini gostermesi agisindan onemli bir un-
surdur. Bu anlamda alinacak politik kararlar her iki degisken igin
onem arz etmektedir. Her iki degisken uzun dénemde birlikte ha-
reket etmemesine ragmen ani sok ve degisimlerden hizli bir se-
kilde etkilenirken eski denge durumuna en fazla iki yil igerisinde
donmesi 6nemli bir avantajdir.
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Housing market and stock market are important as economic indicators. In this study, the relationship between the Housing Price
Index and the BIST100 index was examined. The aim was to define the extent to which both variables affect each other. We also wanted
to define the price behavior after the crisis and shocks.

Research Questions
How do the Housing Market index and BIST 100 index react to any regime change? Are the indices long- and short-term integrated?
Also, is there a causal relationship between these indices?

Literature Review
The aim of the literature review is to reach the studies in which both indices are considered together. Thus, the obtained results will be
compared with the researched studies. The result we see is as follows: Each study gives different results because it uses different tests.

Methodology
In this study, 2010/January-2019/June data of BIST100 and HPI indices were used. ADF Unit Root test was first applied to the data. Then
Johansen Cointegration test was performed to detect cointegration. After the analyses were ended with the Markov Switching model.

Results and Conclusions

Variables do not move together as a result of Johansen cointegration test. As a result of the Markov Switching model, the probability of
data passing from the first regime to the second regime is quite low, and the probability of staying in the same regime is high. In other
words, while the probability of going from the contraction period to the expansion period is low, the probability of staying in the contrac-
tion period is high. Therefore, the determination of the series to remain in the regime period yielded very high results. The results may
be proofthat series moving togetherin the long run do not experience extreme price volatility unless they experience sudden structural
changes that are likely to remain stable in the same regime.
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