Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 334-365

Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 334-365

Arastirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.1107034

KONUT FiYATLARINDA SERMAYE PiYASASININ ETKILERI:
DINAMIK NEDENSELLIK iLE TURKIYE UZERINE BiR

INCELEME

Effect Mechanisms of Capital Markets on Housing Prices through Dynamic

Causality: The Case of Turkey

Anahtar
Kelimeler:
Nedensellik
Testi, Duragan
Olmayan Veri
Analizi,

Konut Piyasasi,
Borsa Endeksi,
Dalgacik Analizi,
LA-VAR.

JEL Kodlarr:
R2, R21, R30,
R31.

Keywords:
Causality Test,
Non-stationary
Data Analysis,
Housing Market,
Stock Market
Index,

Wavelet
Analysis,
LA-VAR.

JEL Codes:
R2, R21, R30,
R31.

Erdost TORUN”*& Erhan DEMIRELI™
Oz

Konut piyasalari ve borsalar, servetin onemli bilesenlerinden olmalart nedeniyle
s0zkonusu piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ekonomik biiyiimeyi etkileyerek
sosyo-ekonomik degisimlere neden olmaktadir. Sozkonusu nedensellik iliskilerinin
zamana bagli degisiminin incelenmesi, piyasalar arasi bilgi akisinin dogasinin
anlagilmasi agisindan yararli bilgiler sunmasi nedeniyle yatirimer ve politika yapicilar
icin zorunluluk halini almistir. Calismanin temel amaci, zamana bagli degisen
nedensellik testlerinin kullanilmasin1 6ngéren ampirik yaklagim araciligiyla konut
fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki zamana dayali nedensellik etkisinin zamana ve
zaman skalasina gore degisiminin ortaya c¢ikarilarak ilgili iligkiye ait teorilerin
gegerliligine dair kanit bulmak ve sdzkonusu teorilerin gegerli olabilecegi zaman ve
frekans donemlerini incelemektir. Caligmada duragan olmayan verilerin analizine izin
veren CWTC (Continuous Wavelet Transformantion Based Granger Casuality Test) ve
SPH (Shi — Hurn — Phillips (2020) test) testleri kullanilarak, konut piyasasi ve borsa
endeksi arasindaki nedenselligin zamana bagh degistigi ve zaman skalasina gore
degisen dinamiklere sahip olduguna iliskin kanitlar bulunmustur. Bununla birlikte ilgili
piyasalarda yapisal kirilmalar meydana geldigine dair kanit elde edilmistir.
Nedensellik oriintiisiindeki degisimlerin oldugu donemlerin incelenmesi sonucunda;
biiylime modeli, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz politikasi,
Amerikan Merkez Bankasi (FED) faiz politikasi, jeopolitik riskler ve pandemi
stirecinin oldugu dénemlerde nedensellik tespit edilmistir.

Abstract

Fluctuations in housing and stock markets affect economic growth, thus causing socio-
economic changes in economies. In this context, examining the temporal variations of
causality relations in these markets has become a necessity for investors and
policymakers, as it provides useful insights in terms of understanding the nature of the
inter-market information flows. The main purpose of this study is to reveal the time-
based and scale-based causality information flow between housing price and stock
market index, and to find evidence for both whether and when theories regarding the
relationship between housing and stock markets are valid empirically by using the
empirical approach proposing the use of SPH and CWTC tests. Through using the
CWTC (Continuous Wavelet Transformation Based Granger Causality Test) and SPH,
which allow for the analysis of non-stationary data directly, evidence that the causality
between the housing and stock markets varies over time and has dynamics varying
based on the time scale is found in this study. Moreover, results indicate that structural
changes exist in the causality relationship. The growth model, Central Bank of Turkey
(CBT) interest rate policy, Federal Reserve Bank (FED) interest policy, geopolitics risk
factors and pandemics are possible factors affecting the causality relationship.
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1. Giris

Konut piyasalar1 ve borsalar, servetin 6nemli temel bilesenlerinden olmalar1 nedeniyle
s0z konusu piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ekonomik biiyiimeyi etkileyerek sosyo -
ekonomik degisimlere neden olmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu piyasalardaki iliski oriintiisii
hane halki ve igletmelerin ekonomik durumlari agisindan kritik 6neme sahiptir.

Konut piyasalar1 ve borsa endeksleri arasindaki iliski yerel ekonomileri etkiledigi kadar
gelismis ekonomileri de etkileyerek kiiresel capta etkiler meydana getirebilmektedir. Ornegin
ABD konjonktiir dalgalanmalarinda goriilen yiikselis ve diislislerde konut sektorii 6nemli bir rol
oynamaktadir. Biiyiik resesyon ve finansal kriz doneminde, tiim ekonomiyi etkileyen konut
balonu ve ardindan meydana gelen borsa ¢okiisii ABD ve diger ekonomilerde biiyiik kayiplara
neden olmustur (Li vd., 2015). Ayrica s6z konusu piyasalar arasindaki iligki, yatirimci ve
politika yapicilar agisindan yararli bilgiler sunmaktadir. Ornegin gectigimiz yillarda Cin
ekonomisinde meydana gelen hizli biiylime konut fiyatlarinda ve borsa endekslerinde hizli
yiikselisi beraberinde getirmistir. Bununla birlikte bir¢ok yatirimci borsada biiyiik kayiplar
yasamis ve konut piyasasindaki hizli ylikselisten yararlanma firsatin1 kagirmistir. Yatirimcilarin
s0z konusu piyasalar arasindaki iliskiye, olasi risklere dair derin bilgiye ve etkin yatirim
stratejilerine sahip olmamalar1 biiyiik kayiplarin nedenleri arasindadir. Ayrica konut ve borsanin
yatirim alternatifleri olmasi sebebiyle s6z konusu piyasalar arasindaki dinamik iliskinin varlig
politika acisindan da onem arz etmektedir. S6z konusu piyasalar arasindaki giiglii bir iliski
hiikiimetlerin piyasalara miidahalelerinin gerekliligi ve basaris1 agisindan giiclii sonuclar
dogurmaktadir (Li vd., 2017).

Konut piyasast ve borsalarin ekonominin énemli bilesenlerinden olmalar1 nedeniyle s6z
konusu piyasalar arasindaki iliskiye dair teorik yapi ekonomi literatiirinde olusturulmaya
calisilmigtir. Finans bilimine gore, hisse senedi ve konut piyasalar1 arasindaki nedensellik
Oriintiisiiniin dogast ve yoniinii acgiklamaya c¢alisan {ic temel teorik etki mekanizmasi
bulunmaktadir. Servet etkisi (wealth effect), konutun tiiketim mali oldugu varsayimina
dayanarak hisse senedi piyasasinda meydana gelen artiglarin, hisse senetlerinin beklenmeyen
getirilerinde artisa neden olarak gayrimenkul tiiketimini dolayisiyla fiyatlarini artirdigini ileri
stirmektedir. Kredi — fiyat etkisi (Credit-price effect), gayrimenkul piyasasindaki fiyat
artiglarinin hisse senedi piyasasinda fiyat artislarina yol agacagi hipotezine dayanir. Modern
portfoy teorisine dayanan ikame etkisi (substituion effect) ise portfoyli olusturan finansal
varliklarin piyasa degerlerinde meydana gelen degisimler neticesinde portfoydeki varliklarin
agirliklarinin yeniden diizenlenmesi sonucunda finansal varliklarin birbirini etkilediklerini
savunmaktadir.

Konut piyasasi ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi olusturan bilgi akisi; son yillarda
gelistirilen nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Granger nedensellik konseptinin
nedensellige dayali bilgi akisinin tespitinde sosyal ve beseri bilimlerde yaygin olarak
kullanilmasinin iki ana nedeni konseptin yapisal modelleme siirecinden ve degiskenlerin
bagimli - bagimsiz degisken olarak belirlenmesi zorunlulugundan bagimsiz olmasidir (Shi vd.,
2020).

Deterministtik ya da stokastik trendin varlig1 nedensellik test siirecini etkileyen 6nemli
faktorlerden biridir. Eichenbaum ve Singleton (1986) nedensellik test siirecinin, verinin sahip
oldugu trend bileseninden ayristirilmasi durumunda daha duyarli oldugunu; buna karsin verinin
birinci farki alinarak VAR (vektor otoregresif) modelinin tahmininde kullanildiginda ise daha az

335



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 334-365
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 334-365

duyarli hale geldigini gozlemlemistir. Sims (1987) belirgin trend bileseni igeren VAR
modellerinin dogalar1 itibariyle giivenilmez olarak kabul edilmesi gerektigi; buna karsin
istatistiksel olarak anlamli deterministik trendin model belirtim probleminin isareti olarak
dikkate alinmasit ve bu problemin trend bileseninin ayristirilmast halinde gormezden
gelinebilecegi sonucuna varmustir. Christiano ve Ljungqvist (1988) ise geleneksel Granger
nedensellik test siirecinden 6nce verinin farkinin alinmasinin, test siirecinin giiciiniin azalmasi
sebebiyle model belirtim hatasina yol actigini belirtmistir. Stock ve Watson (1989) nedensellik
test siirecinin birim kok ve zaman bagli trend bilesen varliklarina karsi duyarli oldugunu
belirtmis ancak zamana bagl trendin ayristirilmasimin daha giivenilir tahmin siirecine yol
acacagini savunmuslardir. Tiim bu tartismalara ragmen, nedensellik test siireci i¢in kesin bir veri
belirtim kurali gelistirilmemistir. Shi vd. (2020) literatiirdeki ¢eligkili bulgular1 dikkate alarak
nedensellik iliskisinin incelenen o6rneklem periyoduna duyarli oldugu sonucuna varmis ve
nedensellik test slirecinde trend bileseninden ayrigma ya da fark alma siireglerinden muaf olarak
bu olgulardan etkilenmeyen metotlarin kullanilmasin1 6nermistir. Ayrica VAR model
sonuclariin kullanilan gecikme sayisina duyarli oldugu bilinen bir gercektir. Dolayisiyla trend
ayrigtirma siireci, birim kok varligi ve modelde kullanilacak gecikme degerinin kesin olarak
belirlenememesi olgular1 Gzellikle geleneksel VAR temelli giivenilir nedensellik test
yaklagimlarinin gelistirilmesi i¢in ¢dziilmesi gereken kritik sorunlar arasindadir.

Shi vd. (2020) nedensellik iligkisindeki zamana bagli degisimleri tespit etmek amaciyla
modifiye edilmis Wald testlerini temel alan {i¢ algoritma (kisaca SHP) gelistirmistir. Parametrik
SHP testleri, nedensellik iliskisinde meydana gelen degisikliklerin tespitine imkan verirken test
stirecinden once trend bileseninden ayrisma ya da verinin farkin1 alma gibi zorunluluklara da
ihtiyag duymamaktadir. Ayrica, SHP testleri gecikme artirimli vektdr otoregresyon modelini
(LA-VAR) kullanmasi nedeniyle incelenen veri setleri arasindaki entegrasyon yapisina karsi
dayaniklidir. Dolayisiyla, SHP testleri zaman serileri arasindaki koentegrasyon ya da birim kok
varligma iliskin onsel bir bilgi ihtiyaci olmadan kullanilabilir. Vektor Hata Diizeltim Modeli
(VECM) modelinin aksine, LA-VAR modeli onsel olarak koentegrasyon test siirecini
gerektirmemesi nedeniyle sorunlu parametre bagmmliligi ya da standart olmayan limit
teorisinden etkilenmemektedir. Dolayisiyla SHP testleri zamana bagli trend igeren ve olasi
entegrasyon iligkisine sahip veriler arasindaki nedensellik iligkisinin zamana bagli degisiminin
analizinde kullanilabilir.

Ote yandan duragan olmayan verilerin nedensellik analizinde kullanilan diger ydntemler
dalgacik fonksiyonunu temel alan yontemler olarak siniflandirilmaktadir. Dalgacik fonksiyonu,
temel olarak belirli bir zaman araliginda kisa siireli ve siddeti dnce artip sonra azalan kiigiik bir
dalga fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Verilerin birinci farkinin alinmast durumunda uzun
donemli etkinin yok olmasina ragmen, dalgacik analizi ile veri seti dogrudan analiz edilerek
trend, donemsel ve rassal degisiklikler igeren bilesenlerine ayrilabilmekte ve sdz konusu
bilesenlerdeki degisimler zamana ve frekans boyutuna bagli olarak incelenebilmektedir
(Altarturi vd., 2016). CWTC’nin diger testlere goére 6nemli avantajlar1 bulunmaktadir: CWTC,
stirekli dalgacik doniisiimiini kullanmas1 nedeniyle nedensellik iliskisindeki frekans boyutunun
yaninda zaman boyutunda goriilen degisimlerin analizini miimkiin kilmaktadir. CWTC testinin
parametrik olmamasi nedeniyle otoregresif modelleme siirecindeki gecikme degerinin
hesaplanmas1 zorunlulugu da ortadan kalkmistir. Boylece uzun sureli dalgalanmalar i¢eren veya
uzun hafizaya sahip verilerin analizinde kritik Oneme sahip gecikme sayisinin yanlig
belirlenmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek sahte nedensellik iliskisi de ortadan kaldirilmistir.
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Bu o6zelliklere sahip verilerdeki siiregen yiiksek korelasyon yapisinin modellenmesi i¢in fazla
gecikme sayisina ihtiya¢ duyulabilmekte ve gecikme degerindeki yanlislik otoregresif model
hatalarin1 degistirerek nedensellik iligkisini gercekte oldugundan farkli hale getirebilmektedir.
Sonu¢ olarak CWTC testi, nedensellik iligkisinin zaman, frekans ve siddet degisimlerinin
analizini parametrik olmayan tahminleme siireci araciligtyla miimkiin kilarak geleneksel
nedensellik testine oranla nedensellik iliskisini zaman — frekans boyutlarinda daha detayli
inceleyebilmektedirt

Calismanin ana amaci, SPH ve CWTC testlerinin kullanilmasini 6ngoren ampirik
yaklasim araciligiyla konut fiyatlart ve borsa endeksi arasindaki zamana dayali nedensellik
etkisinin zamana ve zaman skalasina gore degisiminin ortaya ¢ikarilarak s6z konusu iliskiye ait
teorilerin ampirik olarak gecerliligine dair kanit bulmak ve s6z konusu teorilerin gegerli
olabilecegi zaman ve frekans donemlerini incelemektir. S6z konusu nedensellik iligkisinin
analizinde uzun dénemli dalgalanmalar ve trend bileseninin nedensellik analizine dahil edilmesi
amaglanmigtir. Ciinkii SPH ve CWTC testlerinde serinin duragan olma zorunlulugu ortadan
kalktigi i¢in trend ve uzun donemli dalgalanmalarin da analize dahil edilmesine olanak
saglamaktadir. Caligmanin literatiire katkisi, yukarida belirtilen testleri igeren ampirik yaklagim
kullanilarak konut fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki nedensellige yol agan bilgi akisini analiz
eden ilk ¢calisma olmasidir.

Konut fiyatlari ve borsa endeksi arasindaki iligkinin niteligine dair kesin ve temel
teoriklerin gelistirilememesine ragmen ampirik calismalar araciligiyla yeni ve aydinlatict
bilgilere ulasilabilir. Ayrica duragan olmayan verilerin analizine izin veren SPH ve CWTC
testlerinin detayl tartisilmasi sonucunda arastirmacilar igin séz konusu testlerin tanitilmasi
amaglanmistir. Konut fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki karmasik iliski agina 1s1k tutmasi
yaninda s6z konusu testlerin kullanilmasindan olusan ampirik yaklasim araciligiyla iliski
oriintiisiindeki degisimlerin meydana geldigi zamanlarin tespiti, yatirimcilar tarafindan benzer
nitelikli olaylar karsisinda piyasalar arasi iligskilerdeki olas1 degisimler hakkinda 6ngorii sahibi
olabilmek i¢in de kullanilabilir. Ayrica ampirik yaklasim, politika degisimlerinin finansal
piyasalar arasi iligkilerdeki zamana bagli etkilerinin tespitinde yararli bilgiler sunabilir.
Piyasalar arasi iliskilerin, icerdikleri dinamiklerin zamana bagli degisimlerinin ortaya
cikarilmasi dinamik stratejilerin belirlenmesi ya da politikalarin etkinliginin kontrolii agisindan
yararli bilgiler sunmaktadir. Onerilen ampirik yaklasim; diger finansal varliklar arasi
iliskilerdeki degisimlerin dinamik analizinde kullamilabilir olmasi nedeniyle finansal varlik
iligkilerine ait diger hipotezlerin degerlendirilmesi konusunda arastirmacilar agisindan da
faydalanilabilecek niteliktedir.

S6z konusu piyasalardaki zaman ve zaman skalasina bagli olarak degisen iligkinin ortaya
¢ikarilmasi 6zellikle makro ekonomik politikalar agisindan 6nem arz etmektedir. Ciinkii servet
ekonominin 6nemli faktdrlerinden birisidir ve varlik fiyatlar1 konjonktiir dalgalanmalarinin
onemli belirleyicilerindendir. Zamana bagh degisin iligki oOriintiisii, s6z konusu degiskenlerin
farkli zaman noktalarinda konjonktiir dalgalanmalarin1 etkiledigi anlamima gelmektedir.
Dolayisiyla politika yapicilar ve yatirimcilar séz konusu degiskenleri konjonktiir
dalgalanmalarmin belirleyicileri olarak dikkate almalidir. Ayrica iligkide zaman skalasinda
meydana gelen degisimler ise kisa ve uzun donemli politika ve yatinm Kararlarinin
olusturulmasinda farkli zaman skalalarmin dikkate alinmasiin gerekliligine isaret etmektedir.

1 CWTC testine iliskin detayli teknik bilgi i¢in bakimz Olayeni (2016).
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Ayrica zaman boyutunda uzun dénemli nedensellik oriintiisiinde meydana gelen degisimler s6z
konusu piyasalarda meydana gelen yapisal degisimlere iligskin kanit sunmaktadir (Li vd., 2015).

S6z konusu testlerin ortak sonucu konut piyasasi ve borsa arasinda karmasik ve zamana
bagli degisen nedensellik Oriintiisit meydana geldigidir. Dolayisiyla sz konusu piyasalarda
zamana bagli degisen ikame, servet ve kredi-fiyat mekanizmalarinin varligina dair kanit
bulunmustur. Son olarak s6z konusu piyasalarda yapisal kirilmalar meydana geldigine dair kanit
elde edilmistir. S6z konusu piyasalar arasindaki iligki oriintiisiinde yapisal degisimler meydana
geldigine dair kanit elde edilmistir. Biiyiime modeli, TCMB faiz politikasi, FED faiz politikasi,
jeopolitik riskler ve pandemi siirecinin nedensellik {izerindeki olas1 etkileri tespit edilmistir. S6z
konusu olas1 faktorlerden kaynaklanan i¢ ve dis beklenmedik ani degisimlerin nedensellik
iliskisi tizerinde yapisal degisimlere yol agan temel faktorler olabilir. ~ Konjonktiir
dalgalanmalari, konut ve borsadan etkilenmektedir. Bu nedenle politika yapicilar
makroekonomi politikalarin1 uzun vadeli ve kisa vadeli olarak olustururken s6z konusu iligki
agindaki zaman skalasina bagli degisimleri izleyerek zaman skalasina gore dinamik (proaktif-
onden yiiklemeli) politikalar gelistirebilirler. Ayni1 sekilde yatirimcilar da s6z konusu
degiskenlerle ilgili yatirim kararlarini alirken, bu ¢alismada 6nerilen ampirik yaklagimda oldugu
gibi, zaman-skalasini1 temel alan analizleri kullanarak elde ettikleri yeni kanitlardan faylanarak
zamana skalasina bagli yeni ve degisen stratejiler gergeklestirebilirler.

2. Hisse Senedi ve Konut Piyasasina iliskin Temel Teoriler

Finans bilimine gore, hisse senedi ve konut piyasalari arasindaki nedensellik Sriintiistiniin
dogas1 ve yoniinii agiklamaya c¢alisan ii¢ temel teorik etki mekanizmasi bulunmaktadir. Servet
etkisi (wealth effect), konutun tiiketim mali oldugu varsayimma dayanip hisse senedi
piyasasinda meydana gelen artiglarin, hisse senetlerinin beklenmeyen getirilerinde artisa neden
olarak gayrimenkul tiiketimini dolayisiyla fiyatlarini artirdigini ileri siirmektedir. Kredi — fiyat
etkisi (credit-price effect), gayrimenkul piyasasindaki fiyat artislarinin hisse senedi piyasasinda
fiyat artislarina yol agacagi hipotezine dayanir. Modern portfdy teorisine dayanan ikame etkisi
(substituion effect) ise portfoyli olusturan finansal varliklarin piyasa degerlerinde meydana
gelen degisimler neticesinde portfoydeki varliklarin agirliklarinin  yeniden diizenlenmesi
sonucunda finansal varliklarin birbirini etkilediklerini savunmaktadir (Li vd., 2015; Li vd.,
2017).

2.1. Servet Etkisi

Temel olarak servet etkisi hipotezi, toplam tiiketim seviyesinin, toplam servet ve vergi
sonras1 cari isgiicii gelirinin artan bir fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir. Toplam servet,
finansal servet, konut serveti ve isgiicii geliri gibi beseri servetin toplamini ifade etmektedir.
Dolayisiyla, teori, menkul kiymet fiyat artiglari neticesinde Ongoriilmeyen getirinin hane
halkinin konut tiiketimini artirmasi olarak dzetlenebilir (Kapopoulos ve Siokis, 2005).

Servet etkisi teorisine gore varlik fiyatlarindaki degisim hane halkinin net zenginligini
etkileyerek hane halki tiikketiminde degisime neden olmaktadir. Hane halkina ait net servetin
biliyiik kisminin menkul kiymetler ve hisse senetlerinden olusmasi sebebiyle séz konusu
varliklarin fiyatlarindaki degisim tiiketimi etkilemektedir. Servet etkisi teorisi konutlarin
tilketim mal1 oldugu varsayim altinda konut fiyatlarinin arz ve talebe gore sekillendigini
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savunmaktadir. Konut arzinin kisa dénemde sabit olmas1 sebebiyle konut talebindeki artis konut
fiyatlarinin artmasina sebep olacaktir (Li vd., 2017). Cari tiiketim seviyesi ise servet seviyesine
iliskin gelecek beklentileri tarafindan belirlenmektedir. Hayat dongiisii hipotezine (life-cycle
hypothesis) gore hane halki, farkli yasam dongiisii asamalarinda gelirleri degisse bile mevcut
tilketim seviyelerini korumak istemektedir. Bu nedenle, hane halkinin konut tiiketimi iizerine
diistiniilerek onceden karar verilmis olmakta; sadece net servetteki beklenmeyen degisimler
konut tiiketimini etkilemektedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasindaki beklenmeyen degisimler
ve/veya konut piyasasi konut tiikketimini etkilemektedir. Tiiketiciler beklenen zenginliklerinde
meydana gelen artislar1 zaman iginde gesitli portfoylere dagitmakta; hisse senedi, konut gibi
enstriimanlara yatirilan séz konusu servetten kaynaklanan marjinal tiiketim egilimleri ise
birbiriyle ayni olup reel faiz oraninin biraz tizerinde ger¢eklesmektedir (Case vd., 2005).

Stirekli gelir teorisine gore (permanent income theory) net servetin tliketimi
etkileyebilmesi i¢in siirekli nitelikte olmalidir. Teori, hisse senedi piyasalarinin rassal yiiriiyiis
dinamigine sahip oldugunu varsaymakta; dolayisiyla varliklarin gelecek degerinin en iyi
tahminin buglinkii degerleri aracigiyla hesaplanabildigini savunmaktadir. Bu nedenle, hisse
senedi piyasasindaki degisimlerin de kalic1 ve tahmin edilemez oldugunu savunmaktadir. Hisse
senetleri ve/veya konut degerlerinde meydana gelen kalict ve beklenmedik degisimler hane
halki servetini etkileyerek konut tiiketiminde degisime yol agacak; konut talebini ve fiyatini da
etkileyecektir. Menkul kiymetlerin niteliklerinin tiiketim mali degil yatirnm araci olmalan
nedeniyle fiyatlar1 net servette meydana gelen degisimlerden etkilenmeyecektir. Yukarida
kisaca ifade edilen teorik mekanizmalar araciligiyla servet etkisi, menkul kiymetler
piyasasindan konut piyasasina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligin1 savunmaktadir
(Li vd., 2017).

2.2. Kredi-Fiyat Etkisi

Kredi-fiyat etkisi, Konut piyasasindan hisse senedi piyasasina baskin bir nedensellik
iliskisine vurgu yapmaktadir. Kredi-fiyat etkisi, temel olarak, bilangco yapisinin nemine ve
kredi-kisitli (credit constrained) firmalarin teminat degerine (collateral value) Onem
atfetmektedir. Artan gayrimenkul degerleri ekonomiyi canlandirabilmekte ve teminat degerini
artirarak bor¢lanma maliyetini azaltabilmektedir. Boylelikle firmalar ve hane halki i¢in
finansman bulunabilirligi (availability of finance) artabilmektedir. Elinde gayrimenkul ya da
arazi bulunduran sirketler yiiksek oranda ger¢eklesmemis sermaye gelirleri (huge unrealized
capital gains) elde edebilmekte ve dolayisiyla daha giiclii bilango pozisyonuna sahip
olabilmektedir. Bu yatirimlar firmanin performansini yiikselterek nakit akigini artirmakta ve
hisse senedi piyasasinda sirkete olan talebi artirabilmektedir. Ayrica s6z konusu sirketler icin
sermaye kazancinin ger¢eklesmesinden (realizing capital gains) kaynaklanan beklenen karlar ile
yatinmdan kaynaklanan beklenen getiriler yatirimcilart s6z konusu sirketlere yatirima tesvik
ederek 0z sermaye degerlerinin (equitiy value of the firm) artmasina yol acabilmektedir. S6z
konusu etki ile konut piyasasindan hisse senedi piyasasina nedensellik iliskisi meydana
gelmektedir. Sirketlerin daha fazla arazi ve gayrimenkul talep etmeleri neticesinde ticari ve
yerlesim miilklerinin fiyatinda artis meydana gelmektedir. Boylelikle gayrimenkul ve konut
piyasalar1 arasindaki etkilesim; karsilikli fiyatlarin artmasina neden olarak meydana gelen
digsal soklarin etkisinin siiregen nitelikli olmasina yol acabilmektedir (Kapopoulos ve Siokis
2005; Li vd., 2017).
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2.3. ikame Etkisi

Konut ve arazi, tiikketim mali oldugu gibi yatirrm mali da olabilmektedir. Dolayisiyla
hisse senedi ve konut fiyatlar arasindaki iligki, portfoy diizeltim etkisi nedeniyle de giiclii
olabilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi, menkul kiymet piyasasindaki hane halkina
ait portfdyde yer alan hisselerin artmasina yol agmaktadir. Boylece hane halki, hisseleri satip
diger varliklar1 alarak portfoylerini yeniden dengeleme istegine sahip olacaktir (Kapopoulos ve
Siokis, 2005).

Modern portfoy teorisine gore yatirimci, portfoye konu olan her bir varligin risk ve
getirisinden ziyade s6z konusu varliklarin portfoyiin toplam risk ve getirisine olan katkisini
degerlendirmelidir. ~ Boylelikle, beklenen getiri ve portfoy varyansinin  kontrolii
saglanabilmektedir. Dolayisiyla yatirimci, yatirnm amacint gergeklestirmek igin portfoydeki
varliklari farkli oranlarda agirliklandirarak s6z konusu kontrolii saglamalidir. Hisse senedi ya da
konut degerindeki degisim, portfoy agirliklarini degistirerek portfoylin beklenen getirisi ve
varyansin etkilemektedir. S6z konusu teorinin varsayimlari ise hane halkinin portfoyiiniin
sadece hisse senedi ve konut varliklarindan olusmasi ve portfdy agirliklarindaki degisimin
sadece s0z konusu iki varligin miktarlarindaki degisim ile gergeklesebilmesidir. Dolayisiyla,
portfoy sahibi sabit risk ve getiri dagilimina sahip bir portfdye sahip olmayr amacglamaktadir.
S6z konusu varsayimlar altinda, hisse senedi fiyatinda meydana gelen artiglar agirliklarin
degismesine sebep olacaktir. Portfoydeki agirliklarin yeniden dengeye getirilerek sabit
agirliklarin varliginin siirdiiriilebilmesi amaciyla, portfdy yoneticisi hisse senedinin agirliklarini
azaltirken konut varliginin agirligimi artiracaktir. Dolayisiyla artan konut talebi ve fiyati
nedeniyle de s6z konusu iki piyasa birbirlerini etkileyeceklerdir. Hisse senedi ve konut
spekiilatif varliklar olmalar1 sebebiyle birbirlerinin yatirim alternatifi olabilmektedirler. Boylesi
bir durumda, varliklar arasindaki nedensellik iligkisi ikame etkisi olarak yorumlanabilmektedir.
Bununla birlikte, konutun daha az likit bir varlik olmasi sebebiyle, konut piyasasindan hisse
senedi piyasasina olan etki kisa donemde zayif niteliklidir. Uzun dénemde ise, yatirimcinin
portfoyiinde yeniden dengeyi saglayabilmesi i¢in gerekli zamana sahip olmakta ve konut
piyasasi da kendi uzun dénemli denge noktasina ulagabilmektedir (Li vd., 2017).

Makroekonomi agisindan bakildiginda servet, ekonominin gelisimi agisindan énemli bir
faktor olup varlik fiyatlar1 is dongiisiiniin (business cycle) dnemli belirleyicilerinden biri olarak
goriilmektedir (Li vd., 2015). Hisse senedi piyasalarinda goriilen dalgalanmalar gelecekteki
ekonomik aktivitelerde meydana gelebilecek degisimlere iliskin beklentilerden etkilenerek
olusabilmekte ve 1is dongisiinii yonlendirebilmektedir (Chauvet, 1999). Hisse senedi
fiyatlarindaki genel egilimin degisimi genel olarak is dongiisiindeki genel egilimin
degisiminden once gerceklesmektedir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlari, is dongiisiiniin
asamalarim etkilemekte ve is dongiisii acisindan Oncii gosterge olarak ele alinmaktadir.
Genellikle is dongiisii zirve (dip) noktasina ulastiginda, hisse senedi fiyatlar1 birka¢ ay olarak
ifade edilebilecek bir zaman diliminden beri distiigi (yiikseldigi) gériilmektedir (Moore, 1983).
Konut sektorii de 6zellikle ekonomik resesyonu etkileyen en 6nemli faktorlerden biri olup is
dongiisiinlin kontrol edilebilmesi igin konut sektdriine odaklanilmasi gerekmektedir ¢linkii
ekonomideki resesyondan once konut sektoriinde genellikle gerileme goriilebilmekle birlikte
s6z konusu konut fiyatlarindaki diisiis ani ve biiyiik oranda olabilmektedir. (Leamer, 2007,
2015). Dolayisiyla konut piyasasindan ekonominin tiimiine dogru meydana gelen yayilim etkisi
giderek daha onemli bir faktor haline gelmistir (lacoviello ve Neri, 2010).  Sonug¢ olarak
yukarida Ozetlenen teori ve hipotezlerin zamana bagli olarak degisiminin analiz edilmesi
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politika yapicilar ve yatinmcilar igin s6z konusu piyasalar arasindaki nedensellik
mekanizmalarinin anlasilarak zamana bagli degisen politika ve yatirim kararlarinin daha etkin
alimmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

3. Metodoloji

Calismada SPH (Shi vd., 2020) testi ve duragan olmayan verilerin analizine izin veren
CWTC (Continuous Wavelet Transformantion Based Granger Casuality Test) testleri
uygulanmstir.

3.1. Shi — Hurn - Phillips (2020) Testi - (SHP)

Toda — Yamamoto modifiye edilmis Wald (W ) nedensellik testinin uygulama kolayligs,
parametrik onsel-test siirecinden kaynaklanan bozulmalardan bagimsiz olmasi ve verinin birim-
kok sayis1 /egbiitiinlesme karakteristiginden bagimsiz asimptotik dagilima sahip olmasi testin
temel avantajlarini olusturmaktadir.

Toda Yamamoto (1995) olasi entegresyon iliskisine sahip veriler arasindaki nedensellik
iliskisinin test edilmesi amaciyla gecikme artirimli vektor otoregresyon modelinin (LA-VAR)
(lag(s) — augmented VAR) kullanilmasim &nermektedir. Ornek olarak, k dereceden bilinen
otoregresive siirece sahip ve gecikme sayisi (k+d) olan VAR(k+d) modeli asagidaki bigimde
tanimlanabilir:

Ve =+ P1Yeat FOrYVek o FPryaVe-k—a T & (1)

burada y;, a, ve &; n-boyutlu vektorler olup ve ¢;, i-gecikme sayisina sahip nxn boyutlu
parametre matrisini ifade etmektedir. Burada d, degiskenler arasindaki maksimum entegrasyon
derecesini ifade etmekte olup s6z konusu ekstra d-gecikmesine sahip parametreler nedensellik
testinde asimptotik dagilim teorisinin kullanilmasini olanakli kilmaktadir. Dolayistyla
y; vektorline ait i.-satir elementinin yine ayni vektore ait j.-satir elementinin Granger nedeni
olmamasi asagidaki bos hipotez araciligiyla test edilebilir hale gelmektedir:

Hy: ¢;matrisine ait j.-satir, i.-stitunda yer alan deger sifirdir; r = 1,...,k

Modeli daha detayl agiklamak amaciyla, iki degiskenli LA-VAR(k+d) modeli asagidaki
bicimde yazilabilir:
k+d k+d

Yit = @10 + ag it + Z Biiyie-i + Z 81i Yar—i T €1t (2
i=1 i=1
k+d k+d

Yat = @z t @zt + Z B2iyit-i + Z 82i Yat-i T €2t ()
i=1 i=1

Burada t zamana baghi trend bilesenini, &; ise bagimsiz 6zdesce dagilmis ve tekil
olmayan kovaryans matrisine sahip hata siirecini ifade etmektedir. y,, degiskeninin kendi
gecmisine kosullu olarak gerceklesen Ongorii degerlerinin, k-gecikmeli y;; degiskenlerin
modele dahil edilmesi ile gliglenmesi durumunda y;; degiskeninden y,; degiskenine dogru
meydana gelen Granger-nedenselliginden s6z edilebilir. Diger bir ifade ile yukarida ifade edilen
bos hipotez agagidaki bigimde yazilabilmektedir:
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H0:611 =...= 61]( =0

Iki degiskenli modelden hareketle n-degiskenli LA-VAR(k+d) model asagidaki sekilde
genellestirilebilir:

k k+d
Ve :V0+V1t+zji3’t—i+ Z JjYVe-j+ & (4)
i=1 j=k+1
Burada Jiy1 =...= Ji+qa = 0 Ve y; n-boyutlu vektori ifade etmektedir. Denklem [4]
kompakt olarak asagidaki bigimde gosterilebilir:
yt=th+(pxt+lluzt+€t (5)

BuradaI" = (VOIY1)nX(q+1)) T¢ = (1' t)’le, Xt = (y,t—l' ""y,t_k)nkxl'

Zr = (y,t—k—l’ e y’t—k—d)ndxl’ ¢ = (]], v ’]k)nxnk’ ve¥ = (]k+1' e ']k+d)n><nd'

Granger-nedenselliginin olmamasini ifade eden bos hipotez asagida ifade edilen kisit
kullanilarak test edilebilmektedir:

Ho:Rp =0

Burada R, m adet kisita sahip m X n2k boyutlu matrisi, ¢ = vec(®), vec ise satir-
vektorlesme siirecini ifade etmektedir. Denklem [5] daha kompakt bigimde asagida ifade
edilmistir:

Y=1"+X®' + 7V + ¢ (6)
Burada;

Y =00 Y1) rp T= @0 T0) 1y X = oo %0) 1o 2 = X0 %70) par
€= (81: ] ET)’TXn' Q‘L’ =Ir — T(TIT)_lT, veQ = Q‘r - QTZ(Z,QTZ)_lleT
matrislerinin kullanilmasi durumunda @ matrisinin siradan en kii¢iik kareler yontemi tahmincisi
T 6rneklem hacmi icin @ = Y'QX(X'QX) 'biciminde tanimlanabilir. Granger nedenselliginin
olmadigimi ifade eden bos hipotezin testi amaciyla Toda ve Yamamoto (1995) asagida ifade
belirtilen modifiye edilmis Wald test istatistiginin (W) kullanilmasin1 6nermektedir:

W = (R$) [R{S: @ (X'QX)"1IR'] 'R} ~ x2 ©)

Burada ¢ = vec(®), 3. = (1/T)é'é,ve @ kronecker ¢arpim siirecini ifade
etmektedir. Granger nedensellik test siirecinde, tahmin edilmis hata terimlerine ait vektorel
carpim matrisi, 3., Denklem [6]’da gosterilen kisitlanmamis model kullanilarak elde
edilmektedir. Yukarida ifade edilen test istatistigi kisit sayis1 olarak ifade edilen m serbestlik
derecesiyle asimptotik olarak dagilmakla birlikte W testi temel alinarak hesaplanan yeniden
ornekleme dagilimi, asimptotik dagilima oranla daha diisik boyut deformasyonuna maruz
kalmaktadir.

Nedensellik iliskisindeki degisimleri tespit etmek amaciyla Shi vd. (2020), W istatistigini
kullanarak ileri-6zyinelemeli algoritma (forward recursive algorithm) (FRA), kayar-pencereli
algoritma (rolling window algorithm) (RWA) ve Ozyinelemeli-gelisen algoritma (recursive
evolving algorithm) (REA) olmak iizere ti¢ algoritma gelistirmistir. S6z konusu algoritmalar
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temel olarak farkli pencerelerden faydalanarak altorneklem test prosediirlerini nedensellik
oriintiistindeki degisimleri tespit etmek amaciyla kullanmaktadir.

Regresyona konu olan 6rneklemin veri sekansina ait kesirsel baslangi¢ ve bitis noktalari
fi ve f, ile ifade edilmekte olup altdormeklem uzunlugu f,, = f; — f, araciligiyla

tanimlanmaktadir. I/Ié{ % ise s6z konusu altérneklem igin LA-VAR modeli kullanilarak elde

edilen modifiye edilmis Wald istatistigini ifade etmektedir. LA-VAR modelinin tahminlenmesi
icin gerekli minimum goézlem sayist 1ty = |fyT]ile tanimlanmakta olup T toplam goézlem
sayisin1 ifade etmektedir. Yukarida belirtilen degiskenler kullanilarak 6rneklem baslangic ve
bitis koordinatlari ile altorneklem uzunlugu gozlem sayisi cinsinden sirasiyla 7, = |f3T], 7, =
Lf>T], vert, = f,T] ileifade edilmektedir.

FRA prosediiriinde baslangi¢ noktasi , 74, veri sekansinin birinci gdzlemi olarak
sabitlenmistir. Sonrasinda regresyon pencere uzunlugu 7, veri noktasindan T noktasina dogru
kesirsel olarak genisletilmektedir. Diger bir ifadeyle bu siirecte altérneklem bitis noktasi olan 7,
, To noktasindan T noktasina dogru hareket etmektedir. Dolayisiyla tahmine konu olan gézlemin
kesirsel ifadesi , f, f, oranindan 1 oranina hareket ederken regresyon pencere uzunlugu kesirsel
olarak f,, oranindan 1 oranina artmaktadir.

RWA prosediirinde ise regresyon pencere biiyiikligi t, degerinde sabitlenmistir.
Dolayisiyla s6z konusu prosediirde baglangi¢c noktasi, t; , birinci gozlem yerine T — 7y + 1
olarak belirlenmekte; ilk regresyona konu olan altorneklem bitis noktasi ise 7, = 7, + 75 — 1
olmaktadir. Bagka bir ifade ile baslangi¢ ve bitis noktalar1 matematiksel olarak 7, = {tg,..., T}
ve 1, =1, + 19+ 1 seklinde ifade edilebilir. Bu yaklagimda regresyon bitis noktalari 7,
noktasindan veri setinin son noktast olan T noktasina dogru ilerlerken altdrneklem baglangi¢
noktalar1 da 7 sabit araligina uyacak sekilde ilerlemektedir.

REA temel olarak olasi altérneklemler kullanilarak hesaplanan test istatistiklerinin en
kiigiik tist sinirmin (ekiis-supremum) (sup) tespit edilmesine dayanir. Diger bir ifade ile REA
geriye dogru artan altérneklemler kullanilarak hesaplanan istatistiklerin supremumuna dayanir.
Altéerneklem sekansinin bitis noktasi gecici olarak ilgilenilen son gézlem olarak secilmekte,
f = f,, ve pencere bu gozlem noktasindan ileriye dogru genisletilmekle birlikte s6z konusu
regresyona konu olan altérneklem baslangi¢ noktasi1 f; = (f, — f;) noktasindan ilk gézleme
kadar geriye dogru genisletilmektedir. Alternatif olarak, regresyona konu olan altdrneklem bitig
noktalar1 matematiksel olarak 7, = {ty,..., T} seklinde ifade edilmekte ve baslangi¢ noktalar
ilk goézlemden olasi tiim gozlemleri icerek ¢ekilde 74 = 7, — Ty + 1 gbzlem noktasina kadar
degismektedir.

Dolayistyla her bir alt 6rneklem igin, alt drneklem biiyiikliik orani kullanilarak elde edilen
regresyon araciligiyla her bir gézlem noktasi i¢in, modifiye edilmis wald test istatistikleri elde
edilmektedir

Dolayisiyla, ilgilenilen her bir gozlem noktasi, f , i¢in modifiye edilmis wald test
f1€[0.£2= 1ol
fa=f

fw = f1 — f2 = fo kullanilarak elde edilen her bir altorneklem regresyonu araciligiyla
hesaplanmaktadir. S6z konusu Wald test istatistifinin supremumu REA test istatistigi
olmaktadir:

istatistigi sekansi {Wfl.fz} , altérneklem aralig1 [f;, f,] ve altorneklem biiylik orani
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SW, (fO) = sup W, ,
' f2:f;f1€[0,f2—f0]{ A fz} -

Yukarida agiklanan algoritmalar birgok farkli altdrnekemler igin fazla sayida test
istatistigi hesaplamalar1 neticesinde Tip 1 hata olasiligi, test sekansina ait hipotezlerin fazlaligi
sebebiyle artmakta olup bu durum c¢okluk sorunu (multiplicity issue) olarak adlandirilmaktadir.
Algoritmalar kullanilmas1 durumunda test edilmesi gereken hipotez sayisi, test siirecine 7, =
| foT] noktasindan bagslanarak T noktasina test yapilmasi neticesinde, T — 7y + 1 olmaktadir.
Dolayisiyla 6zyinelemeli pencere kullanilmasi neticesinde olugsan dagilim biiyiiklik
bozulumunun kontrol altina alinmas1 amaciyla bootstrap metoduna ihtiya¢ duyulmaktadir. Test
stirecinde, c¢okluk sorununun c¢oziilmesi amaciyla bootstrap kritik degerler elde edilerek
kullanilmistir. Bootstap siireci temel olarak yaratilan bootstap 6rnekleri kullanilarak elde edilen
kritik degerlerin kullanilmasina dayanir. Algoritmalara ait bootstrap kritik degerlerinin elde
edilmesi asamalarii basit olarak agiklamak amaciyla siire¢ agamalar iki degiskenli VAR(1)
modeli lizerinden asagidaki bi¢imde 6zetlenebilir:

Asama 1. y, degiskeninden y; degiskenine Granger nedenselligi olmadig1 bos hipotezi
kisit1 altinda VAR(1) modeli asagidaki bicimde tahmin edilir:

6o il Vsl | o B8 1t ©

yukarida ifade edilen modelin tahminlenmesi sonucunda ¢4, ¢1, Ve ¢,, tahminlenmis
katsayilari ile e;; Ve e,; tahminlenmis hata terimi serileri elde edilir.

Asama 2. yukarida elde edilen tahminlenmis katsayilar ve tahminlenmis hata terimi
serilerinden rassal olarak segilen hata terimleri, e?, ve e2, , kullanilarak T, = 7y + 7, — 1
orneklem biiyiikliigii i¢in asagida ifade edilen model araciligiyla bootstrap serileri y2, ve y2,

elde edilir:
[}’{;t _ [‘én ,\0 H}’{;tq] + [e{;t] (10)
Yot b12 b2l V2t-1 €2t

veri seti baslangi¢ degerleri y?; = y;; ve y2, = y,; olarak belirlenmistir.

Asama 3. Elde edilen her bir bootsrap serisi kullanilarak algoritmalar araciligiyla bootstap
test istatistigi sekanslar1 elde edilir. Her bir bootstap test istatistigi sekansinin maksimum degeri
asagidaki sekilde hesaplanir:

FRA: Mft = MaX¢e[ry,7o+1p—1] (Wll.)t)
RWA: M2, .1, = maXeeiry zosep—1)(Weeysir) (11)

REA: SM{ (1) = MmaX¢e[r,,ro+1p—1] (SWtb (To))

To+Tp—1 To+Tp—1

Burada {W2,} ve {SW2(1)}"T™™" sirasiyla FRA, RWA
—t0

W )

ve REA algoritmalar kullanilarak elde edilen test istatistik sekanslarini ifade etmektedir.

t=1,

Asama 4. Asama 2 ve asama 3, B sayis1 kadar tekrar edilir.
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Asama 5. FRA, RWA ve REA algoritmalaria ait kritik degerler sirasiyla {Mf t}§=1’
{Mf_,oﬂ_t(ro)}i:l ve {SML? (TO)}izl sekanslarinin %95  yiizdebirlik (95% percentiles)

degerlerinin hesaplanmasiyla elde edilir. S6z konusu kritik degerler ¢okluk sorunu nedeniyle
olusabilecek olasi dagilim bozulmalarini kontrol altina almaktadir.

Test istatistiklerinin dayaniklilik kontrolii Shi vd. (2020) degisen varyansla tutarh
supremum Wald test istatistiginin kullanilabilecegini belirtmistir. S6z konusu test istatistiginin
kullanilmas1 degisen varyans olgusunun test sonuglarinda anlamli bir etki gdsterip
gostermediginin analiz edilmesinde kullanilabilir. Degisen varyansla tutarli altérneklem Wald
test istatistigi asagida gosterilmektedir:

. 2 S ia e -1~
Wy r, = Tw(Rey ) RV ES £ P L IR Réy, g, (12)

Burada ¢A’f1, 5= vec(c’ﬁfb £,) olup (:5f1, f,» @ matrisinin baslangig noktasi f; ile bitis noktasi

f> olan altdrneklem kullanilarak elde edilen en kiiciik kareler tahminidir. Ayrica,
. ~ oA Lf2T] , . Lf2T] ,

Up = ®Qrpile Qs = (/T ) xex's ve Sy =(/T) ) &8

t=1fiT] t=1fiT]

ile & =& @ x; olarak tanimlanmustir. Degisen varyansla tutarli supremum Wald test
istatistiginin, SW7 (fy) ,ile gosterilmekte olup asagidaki bigimde ifade edilebilir:

SWe(fo) = sup w;
FHe fz=f.f1E[0,fz—fo]{ o) (13)

Bu c¢alismada, Shi vd. (2020) calisgmasini takiben, minimum pencere uzunlugu 36 ay
olarak alinmistir. Ayrica, kontrol pencere uzunlugu ise 12 ay olarak belirlenmistir. VAR modeli
igin maksimum gecikme sayisi 12 olarak belirlenmis ve optimum VAR gecikme sayis1 BIC
kriteri uygulanarak 2 tespit edilmistir.

4. Siirekli Dalgacik Doéniisiimiinii Temel Alan Parametrik Olmayan Nedensellik
Testi — CWTC Testi

Parametrik olmayan Granger nedensellik testine iliskin ilk ¢aligma Dhamala vd. (2018a,
2018b) tarafindan gerceklestirilen NWGC testi olup Geweke (1982) nedensellik testini dalgacik
analizi kullanarak gelistirmis ve tahminleme siirecinde matris carpanlara ayirma asamasini
Wilson-Burg carpanlara ayirma metodu ile gerceklestirmistir.

Dalgacik fonksiyonu, ortalamasi sifir ve genligi hizla azalan dalga sekline sahip bir
fonksiyon olarak tamimlanabilir. X(t) zaman serisi ile farkli skalalara sahip ana dalgacik
fonksiyonunun, ¥ .(t) = ¥((t — 7)/s)/v/s, zaman boyutunda kaydirilarak g¢arpilmasi
sonucunda asagida belirtilen siirekli dalgacik fonksiyon (CWT) katsayilar1 elde edilmektedir:

[oe]

1 ~t—1
Wesm) = O (0 = [ 20w (e (14)

Burada ’;’(.), ¥(.) fonksiyonunun karmasik eslenigidir. Veriye iliskin zaman-frekans
matrisi farkli skala (frekans) parametreleri (s) kullanilarak dalgacik fonksiyonunun zaman

boyutunda kaydirilmasi sonucunda (7) lokasyonu igin tahminlenmektedir.
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Bu c¢alisma kapsaminda, Dhamala vd. (2018a, 2018b) ve Olayeni (2016) calismasini
takiben Morlet Dalgacik Fonksiyonu kullanilacaktir. Morlet Dalgacik Fonksiyonu, ¥ (n) =
=/ *exp(iwn)exp(—n/2), Gaussian zarf fonksiyonu kullanilarak modiile edilmis dalga
fonksiyonudur. Burada w = wg = 6 olmakla birlikte Gaussian Zarf Fonksiyonu, exp(—n/2)
,ve radian frekans, w, sirastyla zaman — frekans ¢oztnirliiklerinin yerini ve degerlerini etkin
bicimde belirleyerek analizi miimkiin kilmaktadir. Skala ve frekans terimleri aym1 anlama
gelmektedir. Dalgacik fonksiyonun genisligi skala degeri (s) ile degistirilmektedir, bu nedenle
n = s.t olmaktadir. Morlet Dalgacik Fonksiyonu veriye iliskin optimum zaman-frekans
dagilimi tahminlemektedir. Ayrica Morlet Dalgacik Fonksiyonu kompleks dalgacik
fonksiyonudur; verinin duraganhigini etkileyen zamana bagh degisen kesikli ve diizensiz
dalgalanmalarin analizi i¢in uygundur (Aguiar-Conraria vd., 2008).

Morlet Dalgacik Fonksiyonu ve Siirekli Dalgacik Doniisiimili (Continuous Wavelet
Transform — CWT) kullanilarak Geweke (1982) nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in gerekli
spektral matris W , kovaryans matris X ve H transfer matrisi Wilson-Burg matrisi kullanilarak
elde edilir (Wilson-Burg algoritmasina ait detayli bilgi i¢in bkz. Wilson, 1972,1978; Olayeni,
2016; Dhamala vd., 2018a, 2018b). Dhamala vd. (2018a, 2018b) nedensellik testi, Geweke
(1982) nedensellik formiiliiniin W, X ve H matrisleri kullanilarak gelistirilmeyle olusturulmus
olup asagidaki bigimde tanimlanmaktadir:

Wll(wﬁ T)
3, 2
Wi (w,7) — {211 - a} |Hz(w, 7))

Gx,-x,(s,7) = log (15)

Burada W;;(w, T), x degiskeninin spektral enerji spektrumunu; w ise radyan cinsinden
frekans degerini ifade etmektedir. Testin 6dnemli dezavantajlar1 bulunmaktadir. Test, oncelikle
matris c¢arpanlara ayirma siirecine ihtiya¢ duymaktadir. Wilson Algoritmasi asamasinda
carpanlara ayirma islemi i¢in yakinsama kosulu saglanmasi gerekmektedir ve yakinsama kosulu
genellikle saglanamamakta; bu durumda tahminleme yapilamamaktadir. Olayeni (2016)
tarafindan gelistirilen siirekli dalgacik doniisiimlii parametrik olmayan Granger nedensellik testi
(CWTC) bu dezavantaj1 ortadan kaldirmaktadir. CWTC testi parametrik olmayan nedensellik
testi olup Rua (2010, 2013) CWT korelasyon Ol¢iitiiniin Olayeni (2016) tarafindan faz farki
gosterge fonksiyonu kullanilarak gelistirilmesiyle olusturulmustur Detayli metodolojik tartigma
i¢in bakiniz Olayeni (2016).G6zlem sayist N olan ve diizenli §t zaman araliginda olusan kesikli
zaman serilerinin, {x,,:n = 1,2,..., N}, CWT doniisiimiiniin gergeklestirilebilmesi i¢in Denklem
(12), ayriklastirma (discretization) siireci uygulanarak integral islemi toplama islemine
doniistartliir. Ayriklastirma islemi sonunda spektrum, diger bir ifadeyle zaman-frekans
gosterimi, elde edilir:

ot ~ ot
Wy (s, 1) =—2xn11’<(m—n)—),m= 1,2,....N—1 (16)

Vs Vs

Burada 6t uniform tahminleme adim biyiikligidir. Dalgacik enerji spektrumu,
W (s,7)|?, verinin zaman ve frekans boyutlarindaki enerji degisimlerini tespit etmektedir.x,,
ve y, verilerine iliskin capraz-spektrum Wit (s, ) = Wi(s, T)W{(s, 1) olarak tanimlanir ve
zaman boyutundaki kovaryans matrise es degerdir. Burada Wy (s, ), Wy (s, ) fonksiyonunun
karmasik eslenigidir. CWT doniistimii kullanilarak elde edilebilen ¢arpraz spektrum araciligiyla
iki zaman serisi arasindaki farkli frekanslardaki etkilesimleri ve bu etkilesimlerin zamana bagl
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degisimlerinin analizi miimkiin olmaktadir. Her bir zaman serisinin enerji spektrumlar1 ise
verinin varyansinin farkli frekanslardaki degisiminin zamana bagli degisimini icermektedir
(Aguiar-Conraria vd., 2018).

Capraz-spektum hesaplanmasinin ardindan lokal faz degerlerinin hesaplanmasi amaciyla
her bir veriye iliskin spektrum Wy* (s, T)R{WY" (s, 1)} + iS{W{(s,7)} formiilii aracihigiyla
gercel ve sanal kisimlarina  aynstinllir.  Lokal faz  fonksiyonu  ¢@x(s,t) =
tan~H{IW (s, 1) /3R{WF (s, T)} olarak tammlanir ve lokal faz degerleri arasindaki fark veriler
arasindaki onciil-ardil iliskisine ait bilgi icermektedir. Olayeni (2016), lokal faz fark degerlerini
ve Rua (2010, 2013) tarafindan gelistirilen dalgacik korelasyon formiiliinii kullanilarak Granger
nedensellik testi gelistirmistir.

Rua (2010, 2013) Dalgacik Korelasyon formiilii agagidaki bigimde tanimlanmustir:
sHURMF (s, )}

P& S S W G D P W G D)

Burada {(.) = (scate (Ctime(:))OIUP {seqre V€ {time Sirasiyla skala ve zaman ekseninde
diizglinlestirme islemcileridir. Dalgacik korelasyonu kospektrumun sadece gercel kismini
kullanmas1 nedeniyle zaman boyutunda tanimlanmis korelasyon katsayisina benzer sekilde -1
ve +1 arasinda degerler alabilmektedir. Temel olarak dalgacik korelasyonu veriler arasindaki

(17)

her bir zaman ve frekans noktasindaki es zamanli korelasyon katsayisi olarak ifade edilebilir
(Rua 2010, 2013).

Dalgacik korelasyonu, diger bir etkilesim Olgiitii olan dalgacik bagdasim katsayisindan
farklidir. Dalgacik Bagdasim Katsayisi agagidaki bicimde tanimlanabilir:

s Wik(s, 1)}
s (s, DIYs ™ IW (s, D2}

Bagdasim katsayisi, korelasyonun frekans boyutundaki tanimlanmig hali olarak

Ryy(s,7) = (18)

diisiiniilebilmekle birlikte korelasyon katsayisina tam olarak karsilik gelememektedir. Bagdagim
katsayis1 zaman boyutunda yapilan analizlerde kullanilan determinasyon katsayisinin
(coefficient of determination) frekans boyutunda tanimlanmis bigimidir. Bagdasim katsayisi 0
ile 1 arasinda yer almakta ve birlikte hareket etme siddetini gdstermek; iligkinin yonii hakkinda
bilgi icermemektedir. Dolayisiyla bagdasim katsayisi veri setlerindeki senkronizasyonuna dair
bilgi sunmakta, korelasyon iligskisine dair bir bilgi igermemektedir. Grinsted vd. (2004),
bagdasim katsayisinin korelasyon katsayisina “benzedigini”’; zaman — frekans boyutunda
tanimlanmig korelasyon olgiitii gibi “diisiinmenin yararli oldugunu” belirtmistir. Sonug olarak,
veri setleri arasindaki korelasyon iligkisinin zaman — frekans boyutunda incelenmesi amaciyla
Rua (2010, 2013) tarafindan gelistirilen dalgacik korelasyonu kullanilmalidir.  (Dinamik
korelasyon ve Kohezyon bagdasim hakkinda detayli bilgi i¢in bkz: Aguiar-Conraria vd., 2008;
Rua ve Nunes, 2012; Olayeni, 2016; Aguiar-Conraria vd., 2018).

Dalgacik korelasyon ya da dalgacik bagdasim katsayilari, nedensellik iligkisi i¢in gerekli
olan ve iliskinin yOniine ait bilgi igeren veri degisimlerini dikkate almakla birlikte veriler
arasindaki 6nciil — ardil iliskiyi dikkate alamamaktadir. Onciil-ardil iliskiye ait bilgiyi faz-farki
icermektedir ve faz-farki temel olarak iki zaman serisine ait dalgalanmalar1 arasindaki hareket
gecikmelerine dair bilgi iceren Olgiit olarak tanimlanabilir.
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Lokal faz farki denklemi asagidaki bi¢imde tanimlanir:

bxy (s, 1) = Px(5,7) — Py(s,7) = tan_l{SW)}"(s, D}/ RWK" (s, 1)} (19)

Burada toplam faz aralig1, —m < ¢yy (s, 7) < m, dort alt araliga boliinebilmekte ve her bir
aralik nedensellik yonii ve onciil-ardil iliskiye ait bilgi barindirmaktadir. ¢y (s,7) € (0,7/2)
ya da ¢xy(s,7) € (—m/2,0) araliklart iki verinin faz i¢i hareket ettigini, diger bir deyisle iki
serinin ayn1 yonde hareket ettigini ifade etmektedir. Faz farkinin ¢y (s, 7) € (7/2,m) ya da
¢xy(s,17) € (—m,—m/2) araliklarinda olmasi ise iki verinin faz-dis1 hareket ettigini yani
verilerin ters yonde hareket ettigi anlamina gelmektedir

Eger faz farki  ¢yxy(s,7) € (—1/2,0)ya da ¢xy(s,7) € (/2,m) araliklarinda yer
aliyorsa bu durumda X’in Onciil hareket ettigi; diger bir ifadeyle X verisinin Y verisine ait
kestirimci bilgi icerdigi ve dolayisiyla Y verisinin Granger nedeni oldugu anlamina gelmektedir.
Buna karsin ¢yy(s,7) € (0,7/2) ya da ¢xy(s,t) € (—m, —m/2) araliklar1 Y verisinin Onciil
hareket ettigi dolayisiyla X verisinin Granger nedeni oldugu anlamina gelmektedir. Dalgacik
analizinde belirli bir frekans ve zaman noktasinda Y nin Onsel hareket etmesi s6z konusu
frekans ve zaman noktasinda Y verisinden X verisine dogru nedensellik iliskisi anlamina
gelmektedir (Faz farki ve gosterge fonksiyonu konusunda detayli bilgi i¢in bkz. Aguiar-
Conraria vd., 2008; Aguiar-Conraria vd., 2018).

Yukarida ifade edilen faz farki ayristirilmasinin gergeklestirilebilmesi i¢in Olayeni (2016)
tarafindan gelistirilen gosterge fonksiyonu kullanan nedensellik testi kullanilmalidir. Sadece faz
farkinin tahmin edilmesi durumunda pozitif / negatif nedensellik iligkisi birbirinden
ayristirllamamakta sadece genel 6nsel / ardil iliski tahminlenebilmektedir. Sonug olarak Olayeni
(2016) yaklagimi dalgacik korelasyonu ve gosterge fonksiyonu araciligiyla nedensellik iliskisini
zaman serisi ekonometrisi testi olan Granger-nedensellik testine benzer bigimde negatif / pozitif
olarak ayrigtirilmasini gergeklestirmistir.

Olayeni (2016) faz farki gosterge fonksiyonunu tanimlayilp dalgacik korelasyon
fonksiyonu ile birlestirerek siirekli dalgacik doniisiimiinii temel alan Granger nedensellik testini
(CWTC) gelistirmistir. Boylece nedensellik igeren ve icermeyen degisimler ayrigtirilmustir.
Gosterge fonksiyonu, spesifik faz araliginda 1, diger araliklarda ise O degerini alan
fonksiyondur. Bdylelikle, dalgacik korelasyon fonksiyonunda arastirilmak istenen belirli
nedensellik yonii ve dnciil-ardil iliski igin kisitlama getirilerek test edilebilmektedir. Ornegin
nedensellik iliskisinin ayni yonlii (pozitif) ya da ters yonlii (negatif) olmasi dikkate alinmaksizin
sadece Y verisinden X verisine nedensellik test edilmesi durumunda, Y verisinin Onciil
hareketine iliskin bilgiyi test eden faz fark fonksiyonu asagidaki sekilde tanimlanmalidir:

frox(5,7) = {1’ oo T)of a(l?s'iz/aﬁeu (—m,—7/2) (20)

Benzer sekilde Y verisinin aym1 yonde (pozitif) onsel hareket ettigi nedensellik i¢in
asagidaki gosterge fonksiyonu kullanilmaktadir:

(1, if pxy(s,T) € (0,7/2)
lyx(s,7) = { 0, aksi halde Y

Boylelikle yukarida ifade edilen gosterge fonksiyonu kullanilarak Y verisinden X verisine
pozitif Granger nedensellige yol acan bilgi akisini inceleyen CWTC testi asagidaki bigimde
tanimlanir:
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Gyx(s,7) = s R (5, ) y-x (5, D}
. ({S_l |WXm(S,T)|2}({S—1 |Wym(S,T)|2}

Denklem (20), Dhamala vd. (2018a, 2018b) nedensellik testinin Wilson algoritmasi
yerine dalgacik korelasyonu ile faz farki gosterge fonksiyonu kullanilarak Olayeni (2016)
tarafindan gelistirilmis halidir. Katsayilara iliskin anlamlilik testi, vekil veri test siireci ile
gerceklestirilmektedir. Vekil veri siirecinin ilk asamasinda test edilmek istenilen veriler
ARMA(1,1) modeli araciligryla modellenerek verilere iliskin hata terimleri elde edilmektedir.
Ikinci asamada ise tahminlenmis hata terimi varyansina sahip normal dagilan hata serileri
tiiretilip kullanilarak yeni veri seti orneklemleri olusturulmaktadir. Yukaridaki Monte Carlo
stireci kullanilarak kritik degerler elde edilmektedir (Anlamlilik test siirecinin teknik detaylart
i¢cin bkz. Torrence ve Compo, 1998; Grinsted vd., 2004; Aguiar-Contraria vd., 2018). CWT
donisiimii, c¢ok diisiik frekanstaki dalgalanmalarin incelenen verinin baslangic ve bitig

(22)

noktalarinda dalgalanmalar tamamlanmadan kesilmesi nedeniyle diisiik frekansl dalgalanmalar
verinin sinir noktalarinda kesin sonu¢ vermeyebilmektedir. Bu etki siir etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Smur etkisinin meydana gelerek dalgalanmalan etkileyebilme olasiligi olan
bolgeye etki konisi (cone of influence - COI) olarak adlandirilmaktadir. COI, baslangi¢ ve bitis
bolgelerinde dalgacik spektrum enerjisinin azalarak enerji degerinin e”(-2) kati seviyesine indigi
sinir bolgeleri ifade etmektedir (Torrence ve Compo, 1998). U¢ boyutlu CWTC nedensellik
haritasinda COI disinda kalan alan yorumlanirken dikkatli olunmalidir; COI disinda kalan ani
nedensellik degisimleri smir etkisi nedeniyle meydana gelmis olabilir. COI simirlar iginde
baslayan bir nedensellik testinin COI sinirindan sonra devam etmesi durumunda s6z konusu
nedensellik oriintiisiiniin siir etkisinden etkilenmedigi sonucuna varilabilir.

CWTC’nin diger testlere gore onemli avantajlar1 bulunmaktadir. Oncelikle fourier
doniisiimii yerine stirekli dalgacik doniisiimiinii kullanmasi nedeniyle nedensellik iliskisindeki
frekans boyutunun yaninda zaman boyutunda gorilen degisimlerin analizini miimkiin
kilmaktadir.

Ayrica Wilson doniistimii kullanma gerekliligini ortadan kaldirarak tahminleme
siirecindeki yakinsama zorunlulugunu ortadan kaldirmistir; boylelikle tahminleme siireci daha
etkin hale getirilmis ve frekans-zaman-nedensellik boyutlarinin birlikte {i¢ boyutlu analizi
miimkiin kilinmustir.

CWTC testinin parametrik olmamasi nedeniyle otoregresif modelleme siirecindeki
gecikme degerinin hesaplanmasi zorunlulugu da ortadan kalkmuistir. Boylece uzun sureli
dalgalanmalar igeren veya uzun hafizaya sahip verilerin analizinde kritik 6neme sahip gecikme
sayisinin yanlis belirlenmesi durumunda ortaya cikabilecek sahte nedensellik iligkisi ortadan
kaldinlmigtir. Bu &zelliklere sahip verilerdeki siiregen yiiksek korelasyon yapisinin
modellenmesi i¢in fazla gecikme sayisina ihtiyag duyulabilmekte ve gecikme degerindeki
yanlighik otoregresif model hatalarim1 degistirerek nedensellik iliskisini gercekte oldugundan
farkli hale getirebilmektedir. Sonug¢ olarak CWTC, nedensellik iliskisinin zaman, frekans ve
siddet degisimlerinin analizini parametrik olmayan tahminleme siireci araciligiyla miimkiin
kilarak geleneksel nedensellik testine oranla nedensellik iliskisini zaman — frekans boyutlarinda
daha detayli inceleyebilmektedir. (CWTC testine iliskin detayli teknik bilgi igin bkz. Olayeni,
2016).
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CWTC nedensellik ve korelasyon haritalarini NWGC testinin sahip oldugu hesaplama
sorunlarina yakalanmadan ti¢ boyutlu olarak tahmin edilmesine olanak saglayarak daha zengin
bilgi igerecek sekilde tahmin edebilmektedir. Siirekli dalgacik doniisimii — CWT) , normal
dagilim varsayimima bagli kalmadan bagimsiz yerel diizensiz dalgalanmalarin (localized
intermittent oscillations) analizinde etkin analiz yapilmasina imkan saglamaktadir. Ayrica
veriler arasindaki iligkideki degisimlerin frekans boyutunda analiz edilmesini de miimkiin
kilmaktadir. Kesikli dalgacik doniistimleri (DWT) belirlenmis frekans araligina verileri
bilesenlerine ayirabilirken CWT verinin igerdigi tiim frekans oOriintiisiinii tespit edebilmektedir
(Crowley ve Mayes, 2009). Bu nedenle CWT temel alan CWTC ve korelasyon testleri birbiriyle
iligkili oldugu disiiniilen veri setlerinin birbirleriyle olan iligkisinin analizi i¢cin DWT
donisiimiinden daha etkin sonu¢ vermekte ve zaman skalasindaki degisimleri daha etkin
belirlemektedir (Grinsted vd., 2004; Rhif vd., 2019). DWT doniisiimiinden elde edilen
spektrumlarin anlagilmast zor olmakta ve analizlerin CWT ile yapilmasi hem hesaplamalar
daha kolay hem de anlasilir hale getirmektedir (Aguiar-Conraria vd., 2008). Geweke (1982)
nedensellik testi gibi sadece frekans boyutunda nedensellik analizi yapan diger spektral testler
ise zaman boyutunu ihmal ederek zaman boyutunda statik analiz gergeklestirmektedir. DWT
kullanan testler ise veriyi sadece bilesenlerine ayirmakta ve tipki Geweke (1982) nedensellik
testinde oldugu gibi nedensellik Oriintiisiiniin zamana bagli degisimini ihmal etmektedir.
CWTC, gosterge fonksiyonu kullanmasi sebebiyle nedensellik iliskisin pozitif ve negatif olarak
ayrilmasia imkan vermesi ve Wilson algoritmasinin yakinsama problemini ortadan kaldirarak
daha etkin hesaplanma yapilmasina olanak saglamasi bakimindan NWGC testinden daha
iistiindiir.  Literatiirde bagdasim katsayilarmin onciil ardil iligki analizi i¢in kullanildig:
goriilmektedir (Andries vd., 2014; Andries vd., 2017; Tiwari vd., 2013; Albulescu vd., 2015;
Albulescu vd., 2017). Belirleme katsayisinin (coefficient of determination) frekans boyutundaki
hali olarak tanimlanabilen bagdasim katsayisi birlikte hareket etme egilimin siddetini
gostermekte olup egilimin yoniiniin gosterememektedir (Dinamik korelasyon ve Kohezyon
hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Aguiar-Conraria vd., 2008; Rua, 2010; Rua ve Nunes, 2012;
Rua, 2013; Olayeni, 2016; Aguiar-Conraria vd., 2018). CWTC ise nedensellik dogrudan hem
frekans hem de zaman boyutunda ayni anda analiz edilmesini saglarken nedensellik iligkisinin
yOniiniin de tespitini miimkiin hale getirmistir (Olayeni, 2016).

CWTC haricinde son 30 yilda baz1 gelismis nedensellik testleri de gelistirilmistir. Eichler
(2007) frekans boyutunda hesaplanan spektral dagilim matrisini kullanan grafiksel bir yaklasim
gelistirmistir; ancak test verilerin duragan olmasi varsayimina dayanmaktadir. Benzer sekilde
Diks ve Panchenko (2006) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan nedensellik testi de
duraganlik varsayimina dayanmaktadir. Ayrica test, VAR model kullanilarak elde edilen hata
terimlerini kullanmakta olup veri dinamiklerini yansitan dogru VAR modelinin kurulamamasi
durumunda dogru nedensellik test sonucuna ulagilamayabilir. Breitung ve Candelon (2006)
esbiitiinlesik sistemlerde kullanilabilecek nedensellik testi gelistirmiglerdir. Parametrik VAR
modeli kullanilarak uygulanabilecek s6z konusu testte dalgacik analizi kullanilarak sadece uzun
donemli nedensellik tek bir frekans icin tespit edilebilmektedir. Hong vd. (2009), veri setlerinde
meydana gelen siddetli degisimler arasindaki iligskiyi tespit edebilen nedensellik testi
geligtirmistir. Kernel fonksiyonlar aracilifiyla garpraz spektrum (cross-spectrum) hesaplandigi
test kosullu otoregresif riske maruz deger (CAViaR) benzeri parametrik modellere ihtiyag
duymakta ve sadece agag1 yonlii biiylik risk degisimlerinin etkilesimini test edebilmektedir.
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Dalgacik degisiminin veri filtrelemesi i¢in kullanildigi ¢alismalar son yillarda oldukca
artmistir. Nedensellik testlerini konu alan c¢alismalarda, veri once dalgacik doniigiimii
araciligiyla bilesenlerine ayrilmakta sonrasinda ise nedensellik testleri uygulanmaktadir (Orn:
Almasri ve Shukur, 2003; Kim ve In, 2003; In ve Kim, 2006; Mitra, 2006; Durai ve Bhaduri,
2009; Chou ve Chen, 2011; Benhmad, 2012; Mannson, 2012; Bekiros ve Marcellino, 2013;
Polanco-Martinez ve Abadie, 2016). Bu calismalar yukarida belirtilen DWT, bagdasim ve
kullanilan diger testlerin dezavantajlarindan etkilenmekte ve parametrik olmaktadirlar. Ayrica
NWGC yaklagimmin tamamen parametrik olmamasi ve yukarida bahsedilen tiim avantajlart
nedeniyle bu ¢alismada CWTC testinin kullanilmasina karar verilmistir.

5. Veri

Analizde kullanilan veri seti, aylik konut fiyat endeksi (KFE) ve BIST 100 endeksini
(BIST) igermektedir. Her bir zaman serisinin uzunlugu Ocak 2010 — Aralik 2021 doénemi i¢in
144 go6zlemden olugmaktadir. EVDS veri tabani ve www.investing.com internet sitesinden
edinilen aylik verilerin grafigi asagida yer almaktadir.

400 T T v T T 2000

200 |- A S YT T it T i & 1000

o

Sekil 1. Ocak 2008 — Aralik 2020 Dénemi i¢in Haftalik Logaritmik Petrol (BIST) ve Avro/Dolar
Doviz Kuru (KFE) Serileri

6. Ampirik Sonuclar

Calisma kapsaminda elde edilen ampirik sonuglar yapilan testler bazinda asagida
sunulmustur.

6.1. SHP Testi — KFE Serisinden BIST Serisine Nedensellik Sonuglari

Sekil 2. Panel (a), (b) ve (c); KFE serisinden BIST serilerine dogru sirasiyla ileri-
Ozyinelemeli algoritma (Forward Recursive Algorithm) (FRA), kayar-pencereli algoritma
(Rolling Window Algorithm) (RWA) ve 6zyinelemeli-gelisen algoritma (Recursive Evolving
Algorithm) (REA) kullanilarak elde edilen nedensellik test sonug¢larini géstermektedir.
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Sekil 2. KFE Serisinden BIST Serisine SHP Algoritmalar: Kullanilarak Elde Edilen Nedensellik

14

2 Siyah yatay dogru %5 anlamlilik seviyesinde 1000 tekrar kullamlarak elde edilen bootstrapped kritik

degerleri gostermektedir.
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Panellerde yer alan yatay dogru istatistiksel olarak % 5 anlamlilik simir dogrusunu
gostermekte olup smir dogrusunu gecen nedensellik iliski katsayisi istatistiksel olarak
anlamlidir. SHP test algoritmalarinin grafikleri incelendiginde KFE den BIST e nedensellik
iligkisi: a) FRA algoritmasia gore 2014, 2015 yillar1 ile 2017-2021 déneminde; b) RWA
algoritmasina gore sadece 2014, 2017, 2019 ve 2011 yili ve sonrasinda; c) REA Algoritmasina
gore ise 2014, 2017-2019 donemi ve 2011 yili ve sonrasinda nedensellik tespit edilmistir. Her
ii¢c algoritmanin da nedensellik tespit ettigi donemler, 2014, 2017 — 2019 ve 2021-2022
donemleridir. Dolayisiyla SHP algoritmalarinin genel olarak 2014-2022 doneminde KFE’den
BIST’e nedensellik iliskisine dair kanit tespit ettikleri soylenebilir.

6.2. SHP Testi — BIST Serisinden KFE Serisine Nedensellik Sonuglari

Sekil 3. Panel (a), (b) ve (c); BIST serisinden KFE serilerine dogru sirasiyla sirastyla
ileri-6zyinelemeli algoritma (FRA), kayar-pencereli algoritma (RWA) ve 6zyinelemeli-gelisen
algoritma (REA) kullanilarak elde edilen nedensellik test sonuglarini gostermektedir.

from BIST to KFE:

Vi 3 ‘
P S S U U U, 1 R S S S S R RS S S S SR S T
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Panel (a). BIST Serisinden KFE Serisine Dogru Nedensellik: Forward Recursive Algorithm

C: from BIST to KFE: Rolling Window Algorithm
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Panel (b). BIST Serisinden KFE Serisine Dogru Nedensellik: Rolling Window Algorithm
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% Causality from BIST to KFE: Recursive Evolving Algorithm
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Panel (c). BIST Serisinden KFE Serisine Dogru Nedensellik: Recursive Evolving Algorithm

Sekil 3. BIST Serisinden KFE Serisine SHP Algoritmalari Kullanilarak Elde Edilen Nedensellik
Sonuglari®,

Not: Siyah yatay dogru %35 anlamhlik seviyesinde 1000 tekrar kullanilarak elde edilen
bootstrapped kritik degerleri gostermektedir.

Panellerde yer alan yatay dogru istatistiksel olarak % 5 anlamlilik sinir dogrusunu
gostermekte olup smir dogrusunu gecen nedensellik iligki katsayisi istatistiksel olarak
anlamlidir. SHP test algoritmalarin grafikleri incelendiginde BIST’den KFE’e nedensellik
iligkisi: a) FRA algoritmasina gore nedensellik iliskisi 2013-2014 dénemi, 2017 yili ve 2018 y1li
ve sonrasinda tespit edilememistir; b) RWA algoritmasina gore sadece 2013-2014 yillar ile
2016 yilinda, 2018-2019 dénemi ve 2020 yili ve sonrasinda; ¢) REA Algoritmasina gore ise
2023 yili ve 2017 yili ve sonrasinda nedensellik tespit edilmistir. Her ii¢ algoritmanin da
nedensellik tespit ettigi donemler, 2013-2014, 2016 yili ve sonrasidir. Dolayisiyla SHP
algoritmalarinin genel olarak 2015-2020 doneminde BIST’den KFE’ye nedensellik iligkisine
dair kamit tespit ettikleri sdylenebilir. Ozetlemek gerekirse, 2013 ve 2016 yillarinda KFE’den
BIST’e tek yonli nedensellik, 2014 yili, 2017 — 2019 donemi ve 2021 yilinda ise ¢ift yonli
nedensellik oriintiisiine dair kanit elde edilmistir.

6.3. CWTC Testi

Calismada, CWTC testinde 24 aydan daha kisa siireli periyoda sahip dalgalanmalar
arasindaki nedensellik kisa donemli nedensellik; 24 haftadan daha uzun siireli dalgalanmalar
arasindaki nedensellik ise uzun dénemli nedensellik olarak adlandirilmugtir.

CWTC grafiklerinde yatay eksen zaman ekseni; dikey eksen ise CWT doniisiimii ile elde
edilen dalgalanmalarin zaman skalalarin1 gdstermektedir. Grafiklerin yaninda yer alan renk
skalas1 ise nedensellik Oriintiisiiniin siddetini ifade etmektedir. Sar1 ve beyaz ¢izgiyle ¢evrili
alanlar %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik alanlaridir. Grafiklerde goriilen yesil konik yap1, egri
konisi olarak adlandirilmaktadir. CWT doniisimii, ¢ok diisiikk frekanstaki dalgalanmalarin
incelenen verinin baglangi¢ ve bitis noktalarinda dalgalanmalar tamamlanmadan kesilmesi

3 Siyah yatay dogru %5 anlamlilik seviyesinde 1000 tekrar kullanilarak elde edilen bootstrapped kritik
degerleri gostermektedir.
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nedeniyle diisik frekansli dalgalanmalar verinin sinir noktalarinda kesin  sonug
vermeyebilmektedir. Bu etki sinir etkisi olarak adlandirilmaktadir. Sinir etkisinin meydana
gelerek dalgalanmalar etkileyebilme olasilig1 olan bdlgeye etki konisi (cone of influence - COl)
olarak adlandirilmaktadir. COI, baglangi¢c ve bitis bogelerinde dalgacik spektrum enerjisinin
azalarak enerji degerinin e”(-2) kat1 seviyesine indigi sinir bolgeleri ifade etmektedir (Torrence
ve Compo, 1998). Eger anlamli bir nedensellik oriintiisii koninin diginda meydana gelmisse s6z
konusu nedenselligin kesin olarak dogru oldugu ifade edilememekle birlikte bir nedensellik
oOriintiisii koninin i¢inde olusarak koni disina tasmissa s6z konusu nedenselligin varligindan s6z
edilebilir (Aguiar-Conraria vd., 2008, 2018). Genel CWTC test sonuglar1 incelendiginde;

Period

10 12 14 16 18 20 2
(a) CWT causality from KFE to BIST

Period

10 12 14 16 18 20 2
(b) CWT causality from BIST to KFE

Period

(c) Rua's (2013) wavelet correlation

Sekil 4. CWTC Nedensellik ve Dalgacik Korelasyon Test Sonuglari

Sekil 4. Panel (a) KFE serisinden BIST serisine CWTC nedensellik Oriintiilerini
icermektedir. KFE’den BIST’e kisa donemde: 2010-2012 donemi ile 2020-2022 déneminde
kisa vadeli nedensellik iliskisine dair kanit bulunmustur. Uzun donemde ise incelenen tiim
donem boyunda nedensellik iliskisine dair kanit bulunmustur. Sekil 4. Panel (b) BIST serisinden
KFE serisine CWTC nedensellik oriintiilerini icermektedir. BIST’den KFE’e kisa donemde:
2010-2012 donemi, 2017-2018 donemi ile 2020-2021 doneminde kisa vadeli nedensellik
iligkisine dair kanit bulunmustur. Uzun doénemde ise 2017 yili ve sonrasinda nedensellik
iliskisine dair kanit bulunmustur.
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Sekil 4. panel (c) KFE ve BIST serisi arasindaki dalgacik korelasyon Oriintiisiinii
gostermektedir. ~ CWTC nedensellik oriintiilerini icermektedir. Korelasyon haritasi da
nedensellik Oriintiisii ile paralellik gostermektedir. 2010 — 2015 doénemi ile 2018 — 2022
doneminde giiclii pozitif korelayon tespit edilmistir. incelenen tiim dénem icin uzun dénemli
pozitif korelasyon oriintiisii goriilmekle birlikte s6z konusu korelasyon yapist 2018 yilindan
baslayarak kisa donemli dalgalanmalarda da yayilmasi dikkat c¢ekicidir. 2017-2018 yilindaki
kisa donemli negatif korelasyon bir bagka dikkat ¢ekici husustur.

Ozetlemek gerekirse, KFE ve BIST arasinda kisa donemde incelenen siireli meydana
gelen cift yonlii nedensellik iliskisi Oriintlisiinden bahsedilebilir. Uzun dénemde ise 2017 —
2022 doneminde ¢ift yonlii; 2010-2016 doneminde ise KFE’den BIST’e tek yonlii nedensellik
iligkisine dair kanit elde edilmistir.

Cok zayif nedensellik iliskileri géz ardi edilerek iki test genel olarak karsilastirildiginda
ise SHP ve CWTC testleri KFE’den BIST e nedensellik iligkisi tespit etmistir. BIST’den KFE’e
nedensellik sonuglar karsilagtirildiginda, her iki test de 2015 yili ve sonrasinda dair nedensellik
iligkisi tespit etmistir. CWTC ek olarak 2008 — 2010 doneminde de nedensellik tespit etmistir.
Forward Recursive algoritmasina benzer olarak CWTC testi de KFE’den BIST e uzun dénemli
nedensellik tespit edememistir.

SHP ve CWTC testlerini nedensellik iliskisi ve kisa/uzun dénemli olmasi agisindan ortak
noktalarimt 6zetlemek gerekirse; KFE’den BIST e nedensellik iliskisi incelendiginde FRA,
RWA ve REA algoritmalari, CWTC testinin uzun ve kisa donemli sonuglariyla 2020 — 2022
donemi igin benzer nitelikli nedensellik tespit etmistir. BIST’den KFE’e nedensellik iliskisi
incelendiginde ise REA algoritmasi CWTC testinin uzun donemli sonuglariyla benzer olup
2017-2022 donemi i¢in nedensellik tespit etmistir. Ayrica incelendiginde FRA, RWA ve REA
algoritmalari, CWTC testinin uzun ve kisa donemli sonuglariyla 2020 — 2022 doénemi igin
benzer nitelikli nedensellik tespit etmistir.

CWTC Testi nedensellik iligkisinin yoniiniin yaninda pozitif ya da negatif olacagina dair
bilgiler de igermektedir. Sekil 5, panel (a), (b), (c) ve (d) pozitif/negatif yonlerine ayrilmis
CWTC nedensellik test sonuglarini gostermektedir. Nedensellik donemlerinin biiyiik kisminda
nedensellik iligkisi pozitif olarak tespit edilmistir. Istinai olarak sadece 2018 yillarinda gériilen
ve kisa siire igin etkili olan BIST’ten KFE’ye kisa donemli nedensellik iliskisi negatif olarak
ortaya ¢ikmugtir.
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Sekil 5. Pozitif/Negatif Yonlerine Ayrilmis CWTC Nedensellik Test Sonuclari

Aragtirma sonuglar iktisat teorisi agisindan ele alindiginda; Konut piyasasi ve borsa
endeksi arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alisan teorilerin gegerli oldugu donemler ortaya
cikmaktadir. S6z konusu piyasalar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini agiklayan Ikame
etkisi (substitution effect) zamana bagli olarak degismektedir. CWTC testine gore ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin gorildiigii donemler 2010 — 2012 doénemi ve 2017 — 2021 dénemidir
(KFE serisinden BIST serisine uzun donemli nedensellik ilk bakigta 2010 — 2012 doénemi ile
2020 — 2021 doneminde goriilmekle birlikte dikkat edildiginde ¢ok uzun dénemde ise incelenen
tim donem boyunca nedensellik goriilmektedir. Bu nedenle ikame etkisinin gegerli oldugu
donemler 2010 — 2012 donemi ve 2017 — 2021 donemi olarak alimmustir.) Konut piyasasindan
borsaya uzun donemli siiregen nedensellik etkisi konut sektdriine dayali bitylime modelinin s6z
konusu nedensellik iliskisi araciligiyla borsay1 etkiledigine dair kanit olarak yorumlanabilir.
Konut sektoriine dayali biiylime modeli makroekonomik verileri etkileyerek borsay1 etkilemis
olabilir. 2010 — 2012 yilindaki ikame etkisi ise 2010 — 2011 déneminde TCMB tarafindan
yiiriitiilen genislemeci politika sonucunda yurt iginde faizlerin diismesi ve yurt disinda FED’in
2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda faizleri diisiirerek yarattigi kiiresel likidite bollugu
nedeniyle konut yatirnm talebi ve fiyatlarinin artmasi sonucunda - konutlarin finansal varlik
olabilmesi nitelikleri nedeniyle - finansal portfoy igerisindeki agirliklarimin degismesi son s6z
konusu iligkinin temel nedeni olabilir. 2017 — 2021 incelendiginde ise; 2017 yilindan sonra
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artan enflasyon faiz artis beklentisine sebep olarak borsadan faiz ya da konut gibi alternatif
piyasalara fon akisi gerceklesmis olabilir. Ayrica artan enflasyon sonucunda sabit sermaye
yatirimui yerine gayrimenkul talebi artirmasi, konut fiyatlarinin artigina sebep olarak portdydeki
varlik agirliklarinin degismesi neticesinde ikame etkisi meydana gelmis olabilir. SHP testine
gore ise 2014 yili ile 2017 — 2021 doneminde ikame etkisi gozlemlenmistir. Burada 2014
yilindaki ikame etkisi komsu iilkelerde artan jeopolitik risklerin etkisinden kaynaklanmig
olabilir. Artan jeopolitik riskler sonrasinda borsadan fon ¢ikist nedeniyle porfoy agirliklarinda
degisiklik meydana gelmis olabilir. Servet etkisi de zamana bagl degismektedir. Borsadan
konut piyasasina nedenselligi agiklayan servet etkisi CWTC testine gore 2010 — 2012 ve 2017-
2021 donemlerinde gegerli olabilir. 2010 — 2012 déneminde servet etkisi mekanizmasina yol
acacak yerel ve kiiresel ekonomik faktorler incelendiginde ise temel olarak faiz oranlarindaki
degismenin nedensellik iliskisini etkileyen temel faktor olabilecegi soOylenebilir. 2009
sonrasinda FED faiz diisiiriilmesi neticesinde meydana gelen likidite bollugu ve TCMB faiz
indirimi neticesinde fon girisi ve diisilk bor¢clanma maliyeti nedeniyle borsada yiikseligler
goriilmiigtiir. Borglanma maliyetinin azalmasi kredi talebini artirarak finansal varlik yatirim
talebini artirmigtir. Dolayisiyla artan hisse senedi fiyatlari, getirileri artirarak servet etkisi
meydana getirmis olabilir. 2017 — 2021 déneminde ise yine artan enflasyon sonucunda paranin
“servet birikim arac1” (store of value) fonksiyonunun korunmasi amaciyla yatirimeilarin Tiirk
Liras1 yerine borsaya ya da faize yatirim yapmasi sonucunda yatirimlar artmis; dolayisiyla hisse
senetlerinin degerlerinde meydana gelen artis servet etkisi yaratmis olabilir. SHP tesine gore ise
servet etkisi 2014 yili ile 2017 — 2021 déneminde gegerli olabilir. Burada 2014 yilinda goriilen
servet etkisi yukarida ifade edilen faiz politikalarinin birikimli etkisi nedeniyle meydana gelmis
olabilir. Mayis 2013 tarihinde FED’in faiz artirim sinyali ile gelisen piyasalardan fon ¢ikist
meydana gelmistir. Dolayisiyla FED ve TCMB politikalarmin gecikmeli etkileri neticesinde
borsalardaki fon ¢ikisi servet etkisi araciligryla konut fiyatlarinda nedensellik etkisi meydana
getirmis olabilir. Ayni sekilde kredi-fiyat etkisi de zamana bagli degismektedir. Konut
piyasasindan borsaya nedensellik etkisini agiklayan kredi-fiyat etkisi CWTC testine gore uzun
donemde 2010 — 2012 donemi ve 2020 — 2021 doéneminde etkilidir. 2010 — 2012 déneminde
FED ve TCMB tarafindan uygulanan diisiik faiz politikalar1 konut sektdriinii canlandirarak
ekonomik aktivitenin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla sirket bilancolarinda meydana
gelen iyilesmeler hisse senetlerinin degerlerinin yiikselmesini saglayarak kredi-fiyat etkisini
meydana getirmis olabilir. 2020 — 2021 déneminde ise COVID-19 pandemisi kredi — fiyat
mekanizmasini etkilemis olabilir. Pandemi sonucunda toplumun tiiketim ve yatirim kararlarinda
degisim meydana gelmistir. Pandemi ile ortaya ¢ikan uzaktan ¢alisma modeli konut sahipliginin
Onemini ortaya koymustur. Ayrica s6z konusu donemde sabit sermaye yatiriminin Snemi
azalmig konut yatirmmi ise yerli yatirnmci agisindan onemli hale gelmistir. Dolayisiyla
gayrimenkul satiglarinda meydana gelen artis sirketlerin karliligimmi artirip hisse senetlerinin
degerlerinin artmasina neden olarak kredi-fiyat etkisine yol acmis olabilir. Ayrica pandemi
kamu politikalarin1 da etkilemistir. 2020 Temmuz — Agustos doneminde kamu bankalarinin
konut faizlerini dramatik bir sekilde diislirerek konut kredi hacmini artirmasi sirket hisse
senetlerini etkilemis ve kredi- fiyat etkisini meydana getirmis olabilir. Cok uzun donem dikkate
almdiginda ise incelenen tiim donem igin kredi-fiyat etkisinden sz edilebilir. SHP testine gore
ise kredi-fiyat etkisi 2014 yili ile 2017 — 2021 déneminde gecerli olabilir. 2009 — 2012
doneminde i¢ ve dis bor¢lanma maliyetlerinin diisiik olmasi sebebiyle meydana gelen konut
talebi artiginin birikimli etkisi neticesinde artan konut fiyatlarinin sirket bilangolarina olumlu
yansimas1 sonucunda kredi — fiyat etkisi 2014 yilinda tespit edilmis olabilir. 2017 — 2021
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doénemi incelendiginde ise yukarida ifade edilen faktorlere ek olarak 2017 yilindan sonra artan
enflasyon neticesinde konut talebi artarak konut fiyatlar1 yiikselmistir; dolayisiyla bilangolarda
meydana gelen iyilesme kredi —fiyat etkisini meydana getirmis olabilir.

Ayrica uzun donemli nedensellik Oriintiisiinde meydana gelen degisimler s6z konusu
piyasalarda meydana gelen yapisal degisimlere iliskin kanit sunmaktadir. Dolayisiyla CWTC
testine gore 2012, 2016-17 ve 2020 yillarinda séz konusu piyasalarda yapisal degisim meydana
gelmis olabilir. SHP testi algoritmalari ise 2013-14, 2017-2019 ve 2020-21 yillarinda
piyasalarda yapisal kirilma olabilecegine iliskin kanit elde etmistir. 2012 yilindan itibaren
hemen hemen yer yil igin yapisal degisimin varligina dair kanit elde edilmistir. Yukaridaki
analizde bahsedilen i¢ ve dis kaynakli beklenmedik ani degisimler, nedensellik iligki Sriintiisiinii
karmasik hale getirerek yapisal degisimlere yol actig1 diigiiniilmektedir.

7. Sonug

Bu caligma Tiirkiye konut piyasast ve borsasi endeksi arasindaki iliskiye dair yeni
kanitlar sunmaktadir. Arastirma sonucunda, konut piyasasi ve borsa endeksi arasindaki
nedenselligin zamana bagh degistigi ve zaman skalasina gore degisen dinamiklere sahip
olduguna iliskin kanitlar bulunmustur. S6z konusu testlerin ortak sonucu konut piyasasi ve
borsa endeksi arasinda karmasik ve zamana bagli degisen nedensellik Oriintiisii meydana
geldigidir. Dolayisiyla s6z konusu piyasalarda zamana bagl degisen ikame, servet ve kredi-fiyat

mekanizmalarinin varligina dair kanit bulunmustur.

Aragtirma sonuglart iktisat teorisi agisindan ele alindiginda; Konut piyasasi ve borsa
endeksi arasindaki iliskiyi agiklamaya calisan teorilerin gecerli oldugu doénemler ortaya
cikmaktadir. S6z konusu piyasalar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini agiklayan ikame
etkisi (substitution effect) zamana bagli olarak degismektedir. CWTC testine gore ¢ift yonli
nedensellik iliskisinin gorildiigii donemler 2010 — 2012 doénemi ve 2017 — 2021 doénemidir
(KFE serisinden BIST serisine uzun dénemli nedensellik ilk bakigta 2010 — 2012 dénemi ile
2020 — 2021 doneminde goriilmekle birlikte dikkat edildiginde ¢ok uzun donemde ise incelenen
tim donem boyunca nedensellik goriilmektedir. Bu nedenle ikame etkisinin gecerli oldugu
donemler 2010 — 2012 donemi ve 2017 — 2021 donemi olarak alinmistir.). SHP testine gore ise
2014 yili ile 2017 — 2021 doneminde ikame etkisi gozlemlenmistir. Servet etkisi de zamana
bagli degismektedir. Borsadan konut piyasasina nedenselligi agiklayan servet etkisi CWTC
testine gore 2010 — 2012 ve 2017- 2021 donemlerinde gecgerli olabilir. SHP testine gore ise
servet etkisi 2014 yil1 ile 2017 — 2021 déneminde gegerli olabilir. Ayni sekilde kredi-fiyat etkisi
de zamana bagli degismektedir. Konut piyasasindan borsaya nedensellik etkisini agiklayan
kredi-fiyat etkisi CWTC testine gore uzun donemde 2010 — 2012 donemi ve 2020 — 2021
doneminde etkilidir. Cok uzun dénem dikkate alindiginda ise incelenen tiim donem igin kredi-
fiyat etkisinden soz edilebilir. SHP testine gore ise kredi-fiyat etkisi 2014 yili ile 2017 — 2021
doneminde gecerli olabilir.

Ayrica uzun donemli nedensellik Oriintiisiinde meydana gelen degisimler s6z konusu
piyasalarda meydana gelen yapisal degisimlere iligkin kanit sunmaktadir. Dolayisiyla CWTC
testine gore 2012, 2016-17 ve 2020 yillarinda s6z konusu piyasalarda yapisal degisim meydana
gelmis olabilir. SHP testi algoritmalar1 ise 2013-14, 2017-2019 ve 2020-21 yillarinda
piyasalarda yapisal kirilma olabilecegine iliskin kanit elde etmistir.
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Dolayisiyla s6z konusu piyasalar arasindaki iligki oOriintiisiinde yapisal degisimler
meydana geldigine dair kanit elde edilmistir. Biiylime modeli, TCMB faiz politikasi, FED faiz
politikasi, jeopolitik riskler ve pandemi siirecinin nedensellik {lizerindeki olasi etkileri tespit
edilmistir. S6z konusu olas1 faktdrlerden kaynaklanan i¢ ve dis beklenmedik ani degisimlerin
nedensellik iliskisi lizerinde yapisal degisimlere yol acan temel faktorler olabilir. Konjonktiir
dalgalanmalari, konut ve borsadan etkilenmektedir. Bu nedenle politika yapicilar
makroekonomi politikalarin1 uzun vadeli ve kisa vadeli olarak olustururken s6z konusu iligki
agindaki zaman skalasina bagli degisimleri izleyerek zaman skalasia gore dinamik (proaktif-
onden yiiklemeli) politikalar gelistirebilirler. Aym sekilde yatirimcilar da s6z konusu
degiskenlerle ilgili yatirim kararlarini alirken, bu ¢alismada 6nerilen ampirik yaklasimda oldugu
gibi, zaman-skalasini temel alan analizleri kullanarak elde ettikleri yeni kanitlardan
faydalanarak zamana skalasina bagli yeni ve degisen stratejiler gerceklestirebilirler.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

360



E. Torun & E. Demireli, “Konut Fiyatlarinda Sermaye Piyasasmin Etkileri: Dinamik Nedensellik Tle
Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”

Kaynakc¢a

Aguiar-Conraria, L., Azevedo, N. and Soares, M.J. (2008). Using wavelets to decompose the time—
frequency effects of monetary policy. Physica A 387, 2863-2878.
https://doi.org/10.1016/j.physa.2008.01.063

Aguiar-Conraria, L., Soares, M.J. and Sousa, R. (2018). California’s carbon market and energy prices: A
wavelet analysis. Philosophical Transactions of the Royal Society Mathematical Physical and
Engineering Sciences, 376, 1-16. https://doi.org/10.1098/rsta.2017.0256

Albulescu, C.T., Goyeau, D. and Tiwari, A.K. (2017). Co-movements and contagion between
international stock index futures markets. Empirical Economics, 52(4), 1529-1568.
https://doi.org/10.1007/s00181-016-1113-5

Almasri, A. and Shukur, G. (2003). An illustration of the causality relationship between government
spending and revenue using wavelets analysis on Finnish data. Journal of Applied Statistics, 30(5),
571-584. https://doi.org/10.1080/0266476032000053682

Andries, AM., Capraru, B., Ihnatov, I. and Tiwari, A.K. (2017). The relationship between exchange rates
and interest rates in a small open emerging economy: The case of Romania. Economic Modelling,
67, 261-274. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2016.12.025

Andries, A.M., lhnatov, I. and Tiwari, A.K. (2014). Analyzing time—frequency relationship between
interest rate, stock price and exchange rate through continuous wavelet. Economic Modelling, 41,
227-238. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2014.05.013

Bekiros, S.D. and Diks, C.G.H. (2008). The relationship between crude oil spot and futures prices:
Cointegration, linear and nonlinear causality. Energy Economics, 30, 2673-2685.
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2008.03.006

Benhmad, F. (2012). Modeling nonlinear Granger causality between the oil price and U.S. dollar: A
wavelet based approach. Economic Modelling, 29, 1505-1514.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.01.003

Breitung, J. and Candelon, B. (2006). Testing for short- and long-run causality: A frequency-domain
approach. Journal of Econometrics, 132(2), 363-378.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2005.02.004

Case, K.E., Quigley, J.M. and Shiller, R.J. (2005). Comparing wealth effects: The stock market versus the
housing market. Advances in Macroeconomics, 5, 1-32. https://doi.org/10.2202/1534-6013.1235

Chauvet, M. (1999). Stock market fluctuations and the business cycle. Journal of Economic and Social
Measurement, 25, 235-257. doi:10.3233/JEM-1999-0166

Chou, C.C. and Chen S.-L. (2011). Integrated or segmented? A wavelet transform analysis on relationship
between stock and real estate markets. Economics Bulletin, 31(4), 3030-3040. Retrieved from
http://www.accessecon.com/pubs/EB/

Christiano, L.J. and Ljungqvist, L. (1988). Money does Granger-cause output in the bivariate money—
output relation. Journal of Monetary Economics, 22, 217-235. https://doi.org/10.1016/0304-
3932(88)90020-7

Crowley, P.M. and Mayes, D.G. (2009). How fused is the euro area core? Journal of Business Cycle
Measurement and Analysis, 1, 63-95. https://doi.org/10.1787/19952899

Dhamala, M., Rangarajan, G. and Ding, M. (2008a). Estimating Granger causality from Fourier and
wavelet transforms of time series data. Physical Review Letters, 100(1), 018701.
https://doi.org/10.1103/PhysRevL ett.100.018701

Dhamala, M., Rangarajan, G. and Ding, M. (2008b). Analyzing information flow in brain networks with
nonparametric Granger causality. Neurolmage, 41, 354-362.
https://doi.org/10.1016/j.neurcimage.2008.02.020

Diks, C. and Panchenko, V. (2006). A new statistic and practical guidelines for nonparametric Granger
causality testing. Journal of Economic Dynamics & Control, 30, 1647-16609.
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2005.08.008

361



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 334-365
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 334-365

Durai, S.R.S. and Bhaduri, S.N. (2009). Stock prices, inflation and output: Evidence from wavelet
analysis. Economic Modelling, 26(5), 1089-1092. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2009.04.005

Eichenbaum, M. and Singleton, K.J. (1986). Do equilibrium real business cycle theories explain postwar
U.S. business cycles. NBER Macroeconomics Annual, 1, 91-146. Retrieved from
http://www.nber.org/

Eichler, M. (2007). Granger causality and path diagrams for multivariate time series. Journal of
Econometrics, 137(2), 334-353. https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2005.06.032

Geweke, J. (1982). Measurement of linear dependence and feedback between multiple time series.
Journal of the American Statistical Association, 77(378), 304-313.
doi:10.1080/01621459.1982.10477803

Grinsted, A., Moore, J.C. and Jevrejeva, S. (2004). Application of the cross wavelet transform and
wavelet coherence to geophysical time series. Nonlinear Processes in Geophysics, 11, 561-566
https://doi.org/10.5194/npg-11-561-2004

Hong, Y., Liu, Y. and Wang, S. (2009). Granger causality in risk and detection of extreme risk spillover
between financial markets. Journal of Econometrics, 150(2), 271-287.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2008.12.013

lacoviello, M. and Neri, S. (2010). Housing market spillovers: Evidence from an estimated DSGE model.
American Economic Journal: Macroeconomics, 2, 125-164. doi:10.1257/mac.2.2.125

In, F. and Kim, S. (2006). The hedge ratio and the empirical relationship between the stock and futures
markets: A new approach using wavelet analysis. The Journal of Business, 79(2), 799-820.
https://doi.org/10.1086/499138

Kapopoulos, P. and Siokis, F. (2005). Stock and real estate prices in Greece: Wealth versus ‘credit-price’
effect. Applied Economics Letters, 12(2), 125-128. https://doi.org/10.1080/1350485042000307107

Kim, S. and In, F.H. (2003). The relationship between financial variables and real economic activity:
Evidence from spectral and wavelet analyses. Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics,
7(4). https://doi.org/10.2202/1558-3708.1183

Leamer, E.E. (2007). Housing is the business cycle (NBER Working Paper No. 13428). Retrieved from
https://lwww.nber.org/system/files/working_papers/w13428/w13428.pdf

Leamer, E.E. (2015). Housing really is the business cycle: What survives the lessons of 2008—09? Journal
of Money, Credit and Banking, 47(1), 53-50. https://doi.org/10.1111/jmcb.12189

Li, J-P., Fan, J-J., Su, C-W. and Lobont, O-R. (2017). Investment coordinates in the context of housing
and stock markets nexus. Applied Economics Letters, 24(20), 1455-1463.
https://doi.org/10.1080/13504851.2017.1284978

Li, X.L., Tsangyao, C., Miller, S.M., Balcilar, M. and Gupta, R. (2015). The Co-movement and causality
between the U.S housing and stock markets in the time and frequency domains. International
Review of Economics and Finance, 38, 220-233. https://doi.org/10.1016/j.iref.2015.02.028

Minsson, K. (2012). A wavelet-based approach of testing for Granger causality in the presence of
GARCH effects. Communications in Statistics-Theory and Methods, 41(4), 717-728.
https://doi.org/10.1080/03610926.2010.529535

Mitra, S. (2006). A wavelet filtering based analysis of macroeconomic indicators: The Indian evidence.
Applied Mathematics and Computation 175, 1055-1079.
https://doi.org/10.1016/j.amc.2005.08.019

Moore, G.H. (1983). Security markets and business cycles. In G.H. Moore (Ed.), Business cycles, &
forecasting inflation (pp .139-160). California: Ballinger

Olayeni, O.R. (2016). Causality in continuous wavelet transform without spectral matrix factorization:
Theory and application. Computational Economics, 47(3), 321-340.
https://doi.org/10.1007/s10614-015-9489-4

362



E. Torun & E. Demireli, “Konut Fiyatlarinda Sermaye Piyasasmin Etkileri: Dinamik Nedensellik Tle
Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”

Polanco-Martinez, J.M. and Abadie, L.M. (2016). Analyzing crude oil spot price dynamics versus long
term future prices: A wavelet analysis approach. Energies, 9(12), 1089. 1-19,
https://doi.org/10.3390/en9121089

Rhif, M., Ben Abbes, A., Farah, I.R., Martinez, B. and Sang, Y. (2019). Wavelet transform application
for/in non-stationary time-series analysis: A review. Applied Sciences, 9(7), 1345.
https://doi.org/10.3390/app9071345

Rua, A. (2010). Measuring comovement in the time frequency space. Journal of Macroeconomics, 32,
685-91. https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2009.12.005

Rua, A. (2013). Worldwide synchronization since the nineteenth century: A wavelet-based view. Applied
Economics Letters, 20(8), 773-776. https://doi.org/10.1080/13504851.2012.744129

Rua, A. and Nunes, L.C. (2012). A wavelet-based assessment of market risk: The emerging markets case.
The Quarterly Review of Economics and Finance, 52(1), 84-92.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2011.12.001

Shi, S., Hurn, S. and Phillips, P.B. (2020). Causal change detection in possibly integrated systems:
Revisiting the money- income relationship. Journal of Financial Econometrics, 18(1), 158-180.
https://doi.org/10.1093/jjfinec/nbz004

Sims, C.A. (1987). Vector Autoregressions and reality: Comment. Journal of Business & Economic
Statistics, 5(4), 443-449. https://doi.org/10.2307/1391993

Stock, J.H. and Watson, M.W. (1989). Interpreting the evidence on money—income causality. Journal of
Econometrics, 40(1), 161-181. https://doi.org/10.1016/0304-4076(89)90035-3

Tiwari, A.K., Mutascu, M.I. and Albulescu, C.T. (2013). The influence of the international oil prices on
the real effective exchange rate in Romania in a wavelet transform framework. Energy Economics,
40, 714-733. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2013.08.016

Toda, H.Y. and Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector autoregressive with possibly
integrated process. Journal of Econometrics, 66, 225-250. https://doi.org/10.1016/0304-
4076(94)01616-8

Torrence, C. and Compo, G.P. (1998). A practical guide to wavelet analysis. Bulletin of the American
Meteorological Society, 79(2), 61-78. https://doi.org/10.1175/1520-
0477(1998)079<0061:APGTWA>2.0.CO;2

Wilson, G.T. (1972). The factorization of matricial spectral densities. SIAM Journal on Applied
Mathematics, 23(4), 420-426. https://doi.org/10.1137/0123044

Wilson, G.T. (1978). A convergence theorem for spectral factorization. Journal of Multivariate Analysis,
8(2), 222 - 232. https://doi.org/10.1016/0047-259X(78)90073-8

363



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 334-365
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 334-365

EFFECT MECHANISMS OF CAPITAL MARKETS ON HOUSING PRICES
THROUGH DYNAMIC CAUSALITY: THE CASE OF TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Introduction — Purpose of the Study

This study investigates the time dependent evolution of the causality relationship between
housing and stock markets. Relationship among financial and commodity markets have
dynamic nature. In this dynamic structure, proposing new insights and evidence to policy
makers, researchers and investors based on the results obtained from empirical analysis provides
critical contributions to economic stability today. Fluctuations in these markets affects
economic growth, thus causes socio-economic changes in economies. In this context, examining
the temporal variations of causality relations in these markets has become a necessity for
investors and policy makers, as it provides useful insights in terms of understanding the nature
of the inter-market information flows. The main purpose of this study is to reveal the time-based
and scale based causality information flow between housing price and stock market index, and
to find evidence for both whether and when theories regarding relationship between housing and
stock markets are valid empirically by using the empirical approach proposing the use of SPH
(Shi — Hurn — Phillips (2020) test) and CWTC (Continuous Wavelet Transformation Based
Granger Causality Test) tests.

Literature

Li et al. 2015 states that the housing sector plays an important role in the boom and bust
of the US business cycle. During the great recession, the housing bubble and the subsequent
stock market crash affected the entire global economy and caused great losses in the US and
other economies. Similarly, Li et al. 2017 emphasizes that rapid growth in the Chinese
economy in the past years leads to rapid rises in the both housing and stock market. However,
many investors suffered great losses in the stock market and missed the opportunity to benefit
from the rapid rise in the housing market because the fact that investors do not have deep
knowledge of the relationship between these markets, possible risks, and that they do not have
effective investment strategies. Li et al 2015 and Li et al. 2017 find that there exist complicated
time dependent causal information flow between housing and stock markets. They indicate that
theoretical mechanisms of wealth effect, credit-price effect, and substitution effect are valid
empirically for the causal relationship between housing and stock markets.

Data Set and Method

The data set used in the analysis includes monthly housing price index (KFE) and BIST
100 index (BIST) for the period of January 2010 — December 2021. The length of each time
series consists of 144 observations.

The empirical approach of this study is to employ CWTC and SPH tests to reveal hidden
causality information flow between KFE and BIST indices. Shi et al. (2020) developed three
algorithms (short for SHP) based on modified Wald tests to detect time-dependent changes in
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the causality relationship. Parametric SHP allows for the detection of changes in the causality
relationship. Moreover, SPH exempts from the necessity of de-trending process or taking the
difference of the data before the testing procedure. In addition, SHP tests are robust to the
possible integration structure between the datasets since they use the lag augmented vector
autoregressive model (LA-VAR). Therefore, SHP tests can be employed without the need for
prior knowledge of the existence of unit root or cointegration between time series. Unlike the
VECM (Vector Error Correction Model) model, the LA-VAR model does not affected by
nuisance parameter dependency or non-standard limit distribution since it does not require a
priori cointegration testing process. Therefore, SHP tests can be used to analyse the time-
dependent variation of the causality relationship between data with a time-dependent trend and a
possible integration relationship. CWTC has significant advantages over other tests: For it uses
the continuous wavelet transform, it allows for analysing the changes in the causality
relationship in the time dimension as well as the frequency dimension. Since the CWTC test is
non-parametric causality test, it exempt from the necessity of determining the lag number in the
autoregressive modelling process. Thus, the possibility of the spurious causality relationship
arising due to lag structure, which is critical in the analysis of data with long-term fluctuations
or long memory, is also eliminated. As a result, the CWTC test can examine the causality
relationship in time-frequency dimensions in more detail than the traditional causality test, by
enabling the analysis of the time, frequency and magnitude changes of the causality relationship
through the non-parametric estimation process.

Empirical Findings

Through using the CWTC and SPH, which allow for the analysis of non-stationary data
directly, evidence that the causality between the housing and stock markets varies over time and
has dynamics varying based on time scale is found in this study. Overall result of
aforementioned tests indicates that causality between housing and stock market has time
dependent and complex nature. This study finds evidence in favour of time dependent wealth,
substitution, and credit-price mechanisms between markets. Moreover, results indicate that
structural changes exist in causality relationship. Growth model, Central Bank of Turkey (CBT)
interest rate policy, Federal Reserve Bank (FED) interest policy, geopolitical risk factors and
pandemics are possible factors affecting causality relationship. Local and global unexpected
changes due to these factors may lead to structural changes in causality relationship. Housing
market and stock market affects the business cycles.

Discussion and Conclusion

While developing long and short run macroeconomic policies, policy makers may
develop both long and short run time scale based proactive dynamic policies by monitoring the
changes depending on the time scale in the causality relationship patterns. Likewise, while
making investment decisions about these instruments, investors may develop time-scale based
strategies though new evidence obtained by employing time-scale based analyzes, such as the
empirical approach proposed in this study.

365



