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CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICE, EXCHANGE RATE AND
HOUSE PRICES

Yunus YILMAZ?

Oz
Makale Bilgi Bu caligmada, hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve konut fiyatlari arasindaki
nedensellik iliskisi Tiirkiye 6zelinde ampirik olarak analiz edilmistir. Mart 2013-
Gonderilme: Ocak 2022 donemine ait aylik veriler kullanlarak, BIST100 endeksi, BIST insaat
26/04/2022 endeksi, USD/TL kuru ve konut fiyat endeksi arasindaki nedensellik iligkisi
Kabul: aragtirilmistir. Segilen degiskenler arasindaki iliski Granger Nedensellik testi ile
28/06/2022 analiz edilmistir. Bulgulara gore, BIST100 endeksi ile konut fiyat endeksi arasinda,

BIST insaat endeksi ile konut fiyat endeksi ve dolar kuru ile konut fiyat endeksi
arasinda ¢ift yonlii nedenselligin varligi tespit edilmistir. Dolar kuru ile BIST100
endeksi arasinda, dolar kuru ile ingaat endeksi arasinda, BIST100 endeksi ile insaat
endeksi arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamustir. Konut fiyatlarini etkilemek
isteyen politika yapicilarin dolar kuru ve hisse senedi fiyatlarini da g6z Oniinde
bulundurmasi gerektigi ifade edilebilir.
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Abstract

In this study, the causal relationship between stock prices, exchange rates, and house
prices has been empirically analyzed in Turkey. Using the monthly data for the
period of March 2013-January 2022, the causality relationship between the BIST100
index, BIST Construction index, USD/TL rate, and House Price index was
investigated. The relationship between the selected variables was analyzed by
Granger Causality analysis. According to the findings, bidirectional causality was
found between the BIST100 index and housing price index, between the BIST
Construction index and housing price index, and between the dollar exchange rate
and housing price index. No causal relationship was found between the dollar rate
and the BIST100 index, between the dollar rate and the Construction index, and
between the BIST100 index and the Construction index. It can be stated that
policymakers who want to affect housing prices should also consider the dollar rate
and stock prices.

Keywords: Stock, Currency, BIST construction index, Housing price index.

Jel Codes: G10, G14, G17.

168



Akademik Yaklasimlar Dergisi /Journal of Academic Approaches, C: 13 S: 1 YIL: 2022

Extended Summary

Stock prices are affected by business-related or external factors as well as other investment instrument
prices. It would not be wrong to say that the exchange rate is used as an investment tool today. The existence of a
causal relationship between these two financial instruments is the subject of many studies in the finance literature.
The housing sub-sector, which is the most important component of the construction sector, has an important point
in economic integrity. The establishment and functioning of financial stability depend on the healthy functioning
of the construction sector, which acts as a driving force in the growth of the economy. Housing prices are greatly
affected by the change in economic conditions and also affect the general economic situation. In this study, the
causality relationship between exchange rate, share prices and house prices were determined as the research
subject. BIST100 Index and BIST construction index represent stocks; USD/TL rate represents the exchange rate;
housing price index variables were also selected for housing prices.

In the study, the Granger causality test was used to examine the relationship between the variables. In order
to perform the causality analysis, first of all, it is necessary to determine the stationarity of the variables used in
the analysis. Analyzes were made using the “E-Views 12” package program. The Granger causality test is
performed to determine whether there is a causal relationship between the series and if there is causality, its
direction. The Granger causality test is frequently used test in the literature due to its ease of application. The
Granger causality test used in the analysis is tested by testing whether the coefficients of the lagged values of the
related variables as a group at a certain significance level are equal to zero. The stationarity of the series was
analyzed by ADF and PP tests, which are frequently used unit root tests in the literature. The constant and constant-
trend processes of the series are tested, both at the level and the first difference. According to MacKinnon, the one-
way probability values of the level analysis results of all series were greater than 0.05. If the probability values
are larger than this ratio, it means that the series is not stationary. Since the level values are not stationary, the
series are not 1(0). The variables were not found to be stationary in the constant and constant-trend models of the
level values. If the series is not stationary at the level, they must be differentiated and made stationary. After taking
the first difference, the probability values of all series were less than 0.05. Therefore, the series became stationary
in both fixed and fixed-trend models. It is decided that the series that are stationary in the first difference are I1(1).

PP test statistics, constant and constant-trend level values were not found to be stationary, and series are
not 1(0). They need to be made stationary by taking their first difference. In the first difference, the probability
values of all series were less than 0.05. Therefore, in both fixed and fixed-trend models, the series was made
stationary and it was observed that they did not contain unit-roots. The PP unit root test results support the ADF
unit root test results. According to the Granger causality test results, there is a bidirectional causality relationship
between the housing price index and the construction index. So LnKFE is the Granger cause of LnINSA. Also,
LnINSA is the Granger cause of LnKFE. There is a two-way interaction. There is a bidirectional causality
relationship between the housing price index and the dollar rate. So LnKFE is the Granger cause of LhUSD. Also,
LnUSD is the Granger cause of LnKFE. There is a two-way interaction. There is a bidirectional causality
relationship between the BIST100 index and the housing price index. So LnBIST is the Granger cause of LnKFE.
Also, LnKFE is the Granger cause of LnBIST. There is a two-way interaction. As a result, while bidirectional
causality was observed between the housing price index and the other three variables, no causal relationship could
be detected between the variables other than the housing price index. The study aimed to contribute to the literature
by revealing the causal relationship between the housing price index and the dollar exchange rate, BIST100 index,
and construction index. It can be stated to policymakers who want to affect or intervene in housing prices, that
stock prices and dollar exchange rates should also be taken into account.
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1. Giris

Hisse senedi fiyatlari, isletme ile ilgili faktorlerden veya isletme dis1 faktorlerden
etkilendigi gibi diger yatirim araci fiyatlarindan da etkilenmektedir. Déviz kurunun gliniimiizde
bir yatirim araci olarak kullanildigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu iki finansal arag
arasindaki nedensellik iliskisinin varligi finans literatiiriinde bir¢ok ¢aligmanin konusunu teskil
etmektedir. Ayrica konut ve barinma i¢in yapilan harcamalar toplam servet igerisinde hanehalki
harcamalarinin belirgin bir kismin1 olusturur. Konut faaliyetleri, gelismis ekonomilerde ayni
zamanda gayri safi yurti¢i hasila icerisinde de biiylik bir paya sahiptir. Bu nedenle konut i¢in
yapilan harcamalar ile doviz kuru ve hisse senedi gibi makro ekonomik degiskenler arasinda
bir iligkinin olmasi ve konut fiyatlarinin bu degiskenlerden etkilenerek dalgalanmasi kaginilmaz
bir sonugtur (Badurlar, 2008: 224). Bu nedende hisse senedi, doviz kuru ve konut fiyatlar
arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya konulmasi bu caligmanin ortaya ¢ikis amacin

olusturmustur.

Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iki farkli yaklasim modeli mevcuttur.
Geleneksel yaklagim, hisse senetleri ile doviz fiyatlar arasinda pozitif ve dovizden hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugunu ifade eder. Portfoy yaklasimi ise, hisse
senedi fiyatlar ile doviz kurlar1 arasinda negatif ve hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina
dogru bir nedensellik olduguna isaret eder (Erbaykal & Okuyan, 2007: 78). Tirkiye
ekonomisinde insaat sektorii diger ekonomilerde oldugu gibi lokomotif gorevi gérmektedir.
Bununla birlikte kirillgan bir yap1 sergileyen insaat sektorii, ekonomideki dalgalanmalara diger
sektorlerden daha hassas olarak tepki vermektedir (Sahin & Karacan, 2019: 162). Doviz
kurlarina endeksli alinan insaat malzemeleri nedeniyle, kurdaki degisimler konut piyasasini
dogrudan etkilemektedir. Doviz kurlarinin yiikselmesi konut girdi maliyetlerini artirmakta ve
bunun sonucunda konutlarin satis fiyatlar1 artmaktadir (Somel, 2014: 81). Dolayisiyla hisse
senedi fiyatlari, doviz kuru ve konut fiyatlar1 izlenmesi gereken 6nemli konu basliklarini

olusturmaktadir.

Ulkemizde insaat sektdriiniin iki yiizden fazla alt sektdrii bulunmaktadir. Sektér, alt
sektorlerin trettigi iirlin ve hizmetlere talep saglayan bir konumda ve ekonominin temel tasi
olarak nitelendirilmektedir. Dogal olarak bu sektdrdeki dalgalanmalar, kiiciilme ve biiylimeler
ister istemez iilke ekonomisi {izerinde etkisini belirgin olarak gostermektedir (Karaaga¢ &

Altiirmak, 2018: 224).

Insaat sektoriiniin en onemli bileseni olan konut alt sektorii, ekonomik biitiinliik i¢inde
onemli bir noktaya sahiptir. Finansal istikrarin tesisi ve isleyisi, ekonominin biiyiimesinde itici
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giic gorevi goren insaat sektoriiniin saglikli isleyisine baglidir. Giliven ve istikrar duygusu konut
talebinin ve yatirrm miktarinin artmasina yol agmaktadir (Karadas & Salihoglu, 2020: 64).
Konut fiyatlar1 ekonomik kosullardaki degisimden biiyiik dlciide etkilendigi gibi genel

ekonomik durum iizerinde de etkili olur (Ozcan & Basaran Tormus, 2018: 506).

Konut fiyat endeksi, belli bir donemde satilan konut sayisi veya medyan fiyatinin
Ol¢iilmesini saglayan bir endekstir. Hesaplama yapilirken 6l¢iime dahil edilen konutlar belirli
donemler itibariyle degistirilir (Bianconi & Yoshino, 2013). TCMB, konutlardaki fiyat
hareketliliginin takip edilmesi amaciyla tiim Tiirkiye’yi i¢ine alacak sekilde Konut Fiyat

Endeksi (KFE) hesaplamasi yapmaktadir (TCMB, 2022).

Konut fiyatlarinin doviz kurundaki degisikliklerden etkilenmesi, ayrica dovizin kismen
hisse senetlerine alternatif bir yatirnrm araci olmasi nedeniyle, bu ii¢ degisken arasindaki
nedensellik iligkisinin ortaya konulmasi dnem tagimaktadir. Bu calismada, déviz kuru, hisse
fiyatlar1 ve konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi arastirma konusu olarak belirlenmistir.
Hisse senetlerini temsilen BIST100 Endeksi ve BIST Insaat Endeksi; doviz kurunu temsilen
USD/TL kuru; konut fiyatlar1 i¢in de Konut Fiyat Endeksi degiskenleri secilmistir. Caligmanin
sonraki boltimiinde ilgili yazin taramasina yer verilmis, diger boliimde yontem ve veri seti ifade
edilmistir. Devam eden diger boliimde analiz ve bulgular verilerek en sondaki béliim sonug

boliimii olarak sunulmustur.
2. Literatiir Ozeti

Literatiirde hisse senetleri ile déviz kuru, déviz kuru ile konut fiyatlar1 {izerine yapilan
cok cesitli caligmalar mevcuttur. Bu ¢alismalarin genelinden ¢ikarilacak sonug, déviz kurunun
diger degiskenleri etkiledigi ve bu yiizden izlenmesi gereken 6nemli bir degisken oldugudur.
Konut fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 iizerine yapilan ¢alismalarin ise nispeten daha sinirlt

sayida oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu degiskenler ile ilgili 6ne ¢ikan calismalar sunlardir.

Hepsen ve Kalfa (2009) Tiirkiye 6zelinde 2002-2007 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda,
Granger nedensellik testi ve varyans ayristm modellerinin kullanildig: ¢aligsmalarinda faiz oram
ile insaat izinleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir. Akkas
ve Sayilgan (2015) ise ¢aligmalarinda konut fiyatlar1 ve konut kredi faizi arasindaki nedensellik
iligkisini 2010:01-2015:04 d6énemi i¢in analiz etmislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarima gore, konut kredi faizinden konut fiyat endeksine dogru tek yonlii Granger
nedensellik iliskisini tespit etmislerdir. Coskun ve Umit (2016) ise calismalarinda 2000-2014

yillarma ait aylik veriler ile BIST100 endeksi ile altin, doviz, faiz ve reel konut fiyatlari
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arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme testi ve Maki ¢oklu
yapisal kirilmali esbiitiinlesme testleri sonucu, seriler arasinda bir tane esbiitliinlesme iliskisinin

oldugu yani uzun dénemli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Cetin ve Doganer (2017) aylik verileri kullanarak 2011-2017 donemi i¢in yaptiklari
caligmalarinda, insaat endeksi degiskeninin konut fiyat endeksi degiskeninin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yal¢in vd. (2017) ise, calismalarinda bolgesel bazli konut fiyat
endeksleri ile ekonomik giliven endeksi arasindaki iliskiyi 2010:M01-2017:M07 dénemi i¢in
ARDL, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleriyle analiz etmislerdir. Ulasilan
sonuglara gore, Dogu Karadeniz ve Akdeniz bolgelerindeki konut fiyatlar ile giiven endeksi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Bahmani-Oskooee ve Wu (2018), doviz kuru
ile konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini 18 OECD iilkeleri kapsaminda
incelemiglerdir. Bulgulara gore doviz kurundaki dalgalanmalar konut fiyatlarinda da
dalgalanmalara yol agmaktadir. Enflasyonist etki sonucu yiikselen konut fiyatlar1 doviz
talebinde de artisa neden olmaktadir. Analize dahil edilen {ilkelerin yarisinda doviz fiyatlarinin
konut fiyatlarinda degisime yol actig1, diger yarisinda ise konut fiyatlarinin déviz fiyatlarinda

degisime yol actig1 tespit edilmistir.

Gebesoglu (2019) ¢alismasinda, konut fiyati, GSYH, doviz, faiz ve BIST100 endeksi
degiskenleri arasindaki iligkiyi aragtirmistir. 2010-2018 dénemi ve Tiirkiye i¢in yapilan
caligmada wuzun donemde egbiitiinlesme oldugunu belirlemistir. Ayrica kurlardaki
dalgalanmanin kurlar {izerinde kirilganliga yol actigin1 ifade etmistir. Miinyas (2020) yaptigi
analizler sonucu elde ettigi bulgulara gore, reel kesim giiven endeksi ile hedonik konut fiyat
endeksi degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasmistir. Eryiizlii ve Ekici (2020)
caligmalarinda konut fiyat endeksi ve reel doviz kuru serilerini Dolado-Liitkepohl nedensellik
testi ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye i¢cin doviz kurunun konut
fiyatlar1 Gstlinde etkili oldugunu belirtmislerdir. Hem yeni hem de genel konut fiyat endeksi
azaldik¢a, doviz kurlarini azaltici etkiye neden olmaktadir. Doviz kurunda meydana gelecek
negatif soklar hem konut fiyat endeksinde hem de yeni konut fiyat endeksinde negatif soklara

sebep olmaktadir.

Cilingir (2021) c¢alismasinda, 2011:M01-2019:M12 doénemini kapsayacak sekilde,
BIST100 endeksi ile sektdr endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Granger
nedensellik analizinin kullanildig1 calismada, BIST100 endeksinden diger sektor endekslerine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. BIST 100 endeksinden, hizmet,

perakende ve insaat giiven endekslerine dogru tek yonlii iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Cetin (2021) ise calismasinda, 2012:12-2020:08 donemini kapsayan aylik verileri kullanarak
ARDL sinir testi analizini yapmistir. Bulgulara gore sanayi iiretim endeksi ile konut fiyat

endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.

Doviz kuru degiskeni ve Granger nedensellik testinin kullanildig1 bir baska ¢alismada
Glindiiz ve Hatemi-J (2002) 5 iilkede 1996:01:01-2000:08:08 tarihleri arasindaki gilinliik
verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda déviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskilerini analizi etmislerdir. Fas ve Israil’de dovizden hisse senedi fiyatlarina
dogru nedensellik iliskisi bulurlarken, bu iliskiye Urdiin’de sadece kriz sonrasinda
rastlamiglardir. Sizer (2020) ise doviz, enflasyon ve disa agiklik arasindaki nedensellik iligkisini
2003-2018 donemi icin analiz etmistir. Nedensellik testi doviz ve disa aciklik degiskenlerinin
her ikisinden de enflasyona dogru bir iligski oldugunu ortaya koymustur.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin Granger nedensellik testi
kullanilmigtir. Nedensellik analizini gerceklestirebilmek i¢in Oncelikle analizde kullanilan
degiskenlerin duraganliginin belirlenmesi gerekmektedir. Analizler “E-Views 12” paket
programi kullanilarak yapilmistir. Calismada dort adet degisken kullanilarak analizler
yapilmistir. Bu degiskenler; ddviz kuru olarak Amerikan dolar1 (USD), Borsa istanbul 100
endeksi (BIST100), Borsa Istanbul Insaat Sektdr Endeksi (XINSA), Konut Fiyat Endeksidir
(KFE). Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak amaciyla 2013:M3-
2022:M1 doénemi arasinda toplam 107 aylik veri kullanilmistir. Veriler TCMB veri dagitim

sistemi ve www.investing.com adreslerinden temin edilmistir.

Finans ve iktisat gibi bilim alanlarinda siklikla kullanilan ADF ve PP birim kok testleri
kullanilarak serilerin duraganligi smanmustir. lgili birim kok testleri {ic model kullanilarak
gerceklestirilmektedir. Birim kok testleri sonucu elde edilen veriler, MacKinnon (1996) kritik
degerleri ve/veya olasilik degeri ile karsilastirilarak ¢ikan analiz sonuglart sifir hipotez ve

alternatif hipoteze karsi test edilir. Kullanilan hipotezler soyledir.
Ho: Seri birim koke sahiptir ve duragan degildir.
Hi: Seri birim koke sahip degildir ve duragandir.

Eger seri birim kok igeriyorsa Ho hipotezi reddedilemez, birim kok igermiyorsa serinin
duragan oldugu kabul edilerek Ho hipotezi reddedilir. Birim kok testi sonucu duraganlastirilan
seriler i¢in, Granger nedensellik testinden oOnce gecikme uzunlugunun analiz edilmesi

gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra bir sonraki asamaya gegilir.
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Granger nedensellik testi, seriler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini ve eger
nedensellik varsa yonilinii belirlemek amaciyla yapilir. Granger nedensellik testi,
uygulanabilirliginin kolayligi nedeniyle literatiirde sik¢a kullanilan bir testtir. Granger

nedensellik testi modeli soyledir (Granger, 1969):

14 b

Y = z a;Ye_; + .Bth—j + €1t (1)
i=1 =1
q q
X = Z YiYeoi + Z 5th—j + &t (2
i=1 =1

Yukarda formuliize edilen Granger nedensellik testi, belirli bir anlamlilik diizeyinde grup
olarak ilgili degiskenlerin gecikmeli degerleri katsayilarinin sifira esit olup olmadigi test

edilerek sinanmaktadir (Cilingir, 2021: 132).

X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna, birinci denklemdeki
katsayilarin belli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunmasiyla ulagilmaktadir. Ayni
sekilde belli bir anlamlilik diizeyinde ikinci denklemdeki katsayilar da sifirdan farkli bulunursa,
Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeni oldugunu ifade eder. (1) ve (2) nolu denklemlerde,
X ve Y yerine, calisma konusu edilen degiskenler yerlestirilerek aralarindaki Granger

nedensellik sonucu tespit edilmeye calisilir (Oner, 2018: 322).

Bu calismada hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru ve konut fiyat endeksi arasinda
nedensellik olup olmadigi tespit edilmeye calisiimaktadir. XINSA endeks verileri 2013 yili
Mart ay1 ile basladigindan, analizde 2013:M3-2022:M1 donemine iliskin aylik veriler
kullanilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesinde “E-Views 12” paket programi kullanilmastir.

Degiskenler ile ilgili agiklamalar asagidaki Tablo 1’°de verilmistir.

174



Akademik Yaklasimlar Dergisi /Journal of Academic Approaches, C: 13 S: 1 YIL: 2022

Tablo 1.

Analizde Kullanilan Degiskenler
Degiskenin Adi Kisa Adi Donem Kaynak
BIST Insaat Endeksi XINSA https://tr.investing.com/indices/bist-construction
BIST100 Endeksi BIST100 2013:M3  https://tr.investing.com/indices/ise-100

2022:M1

Amerikan Dolari/TL UsD https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
Konut Fiyat Endeksi KFE https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Kaynak: TCMB, 2022; www.investing.com, 2022.

Degiskenler arasinda paralelligin saglanmasi ve degiskenlerin ayni diizeye getirilmesi
icin tim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Degiskenlerin tanimlayici istatistik

degerleri agsagida sunulmustur.

Tablo 2.
Degiskenler Hakkinda Tammlayici Istatistikler
LnXINSA LnBIST100 LnUSD LnKFE

Ortalama 6.711 6.858 1.374 4.618
Medyan 6.631 6.813 1.289 4.613
Maksimum 7.894 7.534 2.602 5.633
Minimum 6.219 6.424 0.585 4.067
Std. Sapma 0.375 0.232 0.510 0.343
Jarque-Bera 29.223 8.460 5.621 6.193
Olasilik 0.000 0.014 0.060 0.045
Gozlem Sayisi 107 107 107 107

Tablo 2’ye gore, en yiiksek standart sapma USD’de goriilmektedir. Oynakligin en fazla
dolarda oldugunu séylemek miimkiindiir. En az oynaklik ise BIST100 endeksinde oldugu
goriilmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistigine gore sadece USD degiskeni normal dagilim

gosterirken diger hicbir degiskenin normal dagilim gdstermedigi ifade edilebilir.

LnXINSA LnBIST100
8.0 7.6
7.4
7.6
7.2
7.2
7.0
6.8
6.8
6.4 6.6
6.0 6.4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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LnUSD LnKFE
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Sekil 1.

XINSA, BIST100, USD ve KFE Degiskenlerinin Grafiksel Gosterimi
4. Analiz ve Bulgular

Calismanin analiz agsamasinda oncelikle 1981°de Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmis
ADF ve 1988°de Phillips ve Peron tarafindan gelistirilen PP birim kok testleri yapilmistir. Daha
sonra ise, ayni dereceden biitiinlesik olan seriler i¢in kisa donemli nedensellik iligkisinin

varliginin test edilmesi amaciyla Granger (1969) nedensellik analizi uygulanmaistir.
4.1. Duraganhk Analizi

Serilerin duraganlig literatiirde sik bir sekilde kullanilan birim kok testlerinden ADF ve

PP testleri ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar asagida sunulmustur.

Tablo 3.
Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglart

ADF Birim Kok Testi
Diizeyde Birinci Farkta
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli Karar
t-Stat. 1.2594 -0.4954 -12.0979 -12.5029
LnXINSA 1(2)
Prob. 0.9984 0.9824 0.0000 0.0000
t-Stat. -0.2222 -2.5240 -10.2468 -10.3940
LnBIST100 1(2)
Prob. 0.9311 0.3162 0.0000 0.0000
t-Stat. 0.9767 -2.9792 -9.0992 -9.1878
LnhUSD 1(1)
Prob. 0.9962 0.1430 0.0000 0.0000
t-Stat. 3.9567 3.1090 -3.8203 -4.3216
LnKFE 1(1)
Prob. 1.0000 1.0000 0.0037 0.0044

Serilerin hem diizeyde hem de birinci farkta sabitli ve sabitli-trendli siiregleri test
edilmistir. MacKinnon (1996)’e gore, tiim serilerin diizeyde analiz sonuglarinin tek yonlii

olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik ¢ikmistir. Olasilik degerlerinin bu orandan biiylik olmasi ilgili
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serilerin duragan olmadigini ifade etmektedir. Diizey degerleri duragan olmadigindan seriler
I(0) degildir. Degiskenler diizey degerlerine ait sabitli ve sabitli-trendli modellerde duragan
bulunamamistir. Eger seriler diizeyde duragan degilse, farklari1 alinarak duragan hale
getirilmeleri gerekir. Birinci fark alindiktan sonra tiim serilerin olasilik degerleri 0,05 ten kiigiik
cikmistir. Dolayistyla hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde seriler duragan hale gelmis.
Birinci farkta duragan ¢ikan serilerin I(1) oldugu karar1 verilmistir.

Tablo 4.
Degiskenlerin PP Birim Kok Testi Sonuglar

PP Birim Kok Testi

Diizeyde Birinci Farkta
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli Karar
t-Stat. 2.5293 0.0466 -12.1346 -12.6277
LnXINSA 1(1)
Prob. 1.0000 0.9964 0.0000 0.0000
t-Stat. 0.7510 -2.4399 -10.9122 -14.9688
LnBIST100 1(1)
Prob. 0.9927 0.3572 0.0000 0.0000
t-Stat. 1.4971 -2.1126 -9.1112 -9.3425
LnhUSD 1(2)
Prob. 0.9992 0.5325 0.0000 0.0000
t-Stat. 2.7473 -0.2910 -11.9709 -12.5535
LnKFE 1(2)
Prob. 1.0000 0.9900 0.0000 0.0000

XINSA, BIST100, USD ve KFE degiskenlerine ait test istatistikleri hem diizeyde hem de
birinci farkta sabitli ve sabitli-trendli modelleri test edilerek sunulmustur. ADF birim kok
testinde oldugu gibi, tiim serilerin diizeyde analiz sonuglarinin tek yonlii olasilik degerleri
0,05’ten biiyiikk cikmistir. PP test istatistikleri, sabitli ve sabitli-trendli diizey degerlerinde
duragan bulunamamustir, seriler I(0) degildir. Birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmeleri
gerekir. Tablo 4’te goriildiigii gibi serilerin birinci farklar1 alinmistir. Birinci farkta tiim serilerin
olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik ¢ikmistir. Dolayisiyla hem sabitli hem de sabitli-trendli
modellerde seriler duragan hale getirilmis ve birim kok igermedikleri gdzlenmistir. PP birim

kok testi sonuglart ADF birim kok testi sonuglarini desteklemektedir.
4. 2. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testi, seriler arasinda kisa donemde bir nedensellik iligkisinin var
olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla uygulanir. Granger nedensellik testi yapilirken ilk
olarak, gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5’ten uygun gecikmenin 1
oldugu ilgili bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmistir.
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Tablo 5.

Degiskenlerin Gecikme Katsayilart
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 681.4943 NA 1.16e-11 -13.82641 -13.72090 -13.78374
1 759.9909 148.9834 3.25e-12* -15.10186* -14.57431* -14.88847*
2 767.4317 13.51498 3.87e-12 -14.92718 -13.97760 -14.54309
3 783.2358 27.41520* 3.91e-12 -14.92318 -13.55156 -14.36839
4 795.4699 20.22373 4.25e-12 -14.84632 -13.05267 -14.12083
5 805.7611 16.17187 4.84e-12 -14.72982 -12.51413 -13.83362
6 817.3813 17.31171 5.3%-12 -14.64043 -12.00271 -13.57353
7 830.5248 18.50823 5.87e-12 -14.58214 -11.52238 -13.34453
8 842.6215 16.04663 6.60e-12 -14.50248 -11.02069 -13.09417

AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Granger nedensellik testi sonuglar1 asagidaki Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6.
Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimli Degisken: LnINSA

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
LnKFE 8.431935 1 0.0037
LnhUSD 0.358244 0.5495
LnBIST100 0.316962 0.5734
Bagiml Degisken: LnKFE
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
LnINSA 8.362824 0.0038
LhUSD 9.315027 0.0023
LnBIST100 5.326891 1 0.021
Bagimli Degisken: LnUSD
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
LnINSA 0.060549 1 0.8056
LnKFE 8.681047 0.0032
LnBIST100 1.803041 0.1793
Bagimh Degisken: LnBIST100
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
LnINSA 0.916312 0.3384
LnKFE 3.985466 1 0.0459
LnhUSD 0.34727 0.5557
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Tablo 6’ya gore, konut fiyat endeksi ile ingaat endeksi arasinda, doviz kuru ile konut fiyat
endeksi arasinda ve BIST100 endeksi ile konut fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii Granger

nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Konut fiyat endeksi diger ii¢ degisken ile ¢ift yonlii bir nedensellige sahiptir. Konut fiyat
endeksindeki bir degisme, diger degiskenleri de etkilemektedir. Aymi sekilde diger
degiskenlerdeki bir degisme de konut fiyat endeksini etkilemektedir.

4. 3. Etki-Tepki Fonksiyonu Analiz Sonuglari

Etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanirken, bu fonksiyon igin gerekli olan giiven araliklari
Monte Carlo simiilasyonlar1 yardimiyla + 2 standart sapma igin iretilmistir. Elde edilen
sonuglar, Sekil 2’de verilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere bir birim rassal sok
uygulandiginda bu soklar karsisinda ilgili degiskenlerin hem kendi hem de diger degiskenlerin
soklara gosterecekleri tepkiler 10 donem (10 ay) icin gosterilmistir.

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

Response of KFE to KFE Response of KFE to XINSA Response of KFE to BIST100 Response of KFE to USD
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Sekil 2.
Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 2’nin ilk satir1 konut fiyat endeksinin diger degiskenlere verdigi tepkiyi
gostermektedir. 11k grafikte konut fiyat endeksinin hata terimine bir birimlik rassal bir sok
verildiginde bu soktan degiskenin kendisi pozitif etkilenmektedir. Yani bu sokun konut fiyat
endeksini artirma yoniinde etkisi olmaktadir. Bu etki yaklagik bir donem devam etse de etkisinin

zamanla azalarak ortadan kayboldugu goriilmektedir. Ikinci grafikte ise insaat endeksine rassal
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bir sok verildiginde bu sokun konut fiyat endeksi tizerindeki etkisi negatif oldugu
goriilmektedir. Bu etkinin de bir donem sonra azalarak ortadan kayboldugu goriilmektedir. Bu
durumda insaat endeksi artarsa konut fiyat endeksi azalmaktadir. Ugiincii grafikte ise BIST100
endeksine rassal bir sok verildiginde bu sokun konut fiyat endeksi lizerindeki etkisi pozitif
oldugu goriilmektedir. Bu etkinin de bir donem sonra azalarak ortadan kayboldugu
goriilmektedir. Son grafikte ise doviz kuruna rassal bir sok verildiginde bu sokun konut fiyat

endeksi lizerinde etkisinin olmadigin1 gostermektedir.

Sekil 2’nin son satir1, doviz kurunun diger degiskenlere verdigi tepkiyi gostermektedir.
Ik grafikte konut fiyat endeksinin hata terimine bir birimlik rassal bir sok verildiginde bu
soktan doviz kuru negatif etkilenmektedir. Bu etki yaklasik bir donem devam etse de etkisinin
zamanla azalarak ortadan kayboldugu gdziikmektedir. Ikinci grafikte ise insaat endeksine rassal
bir sok verildiginde bu sokun doviz kuru tizerindeki etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu
etkinin yaklasik 1,5 donem sonra azalarak ortadan kayboldugu goriilmektedir. Ugiincii grafikte
ise BIST100 endeksine rassal bir sok verildiginde bu sokun doviz kuru iizerindeki etkisinin
negatif oldugu goriilmektedir. Bu etkinin de 3 donem sonra azalarak ortadan kayboldugu
goriilmektedir. Son grafikte ise doviz kuruna rassal bir sok verildiginde bu sokun kendisi
tizerindeki etkisinin pozitif oldugu goziikkmektedir. Bu etkinin de yaklasik 3 dénem siirdiigii ve

daha sonra ortadan kayboldugu goriilmektedir.
4. 4. Varyans Ayristirmasi Analiz Sonuglari

Bu kisimda ise bir degisken iizerinde en ¢ok hangi degiskenlerin etkili oldugu

belirlenmeye ¢alisiimistir. Bundan dolay1 varyans ayristirmasi yapilmistir.

Tablo 7.
Konut Fiyat Endeksinin Varyans Ayristirmasi

Donem Standart Hata LnKFE LnBIST100 LnINSA LnUSD
1 0.008672 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.010177 79.69035 1.923243 10.53520 7.851211
3 0.010257 79.17271 1.893409 11.14698 7.786905
4 0.010270 79.05918 1.891530 11.26944 7.779850
5 0.010272 79.04604 1.891125 11.28441 7.778427
6 0.010272 79.04462 1.891079 11.28606 7.778240
7 0.010272 79.04447 1.891074 11.28623 7.778220
8 0.010272 79.04446 1.891074 11.28625 7.778218
9 0.010272 79.04446 1.891074 11.28625 7.778218
10 0.010272 79.04446 1.891074 11.28625 7.778218

Tablo 7°deki konut fiyat endeksinin varyans ayristirmasi sonuglarina gore konut fiyat
endeksinin standart sapmasinda meydana gelen degisimin %100’ kendisindeki degisimden

etkilenmektedir. Fakat 2. donemde yaklasik %80’1 kendisinden, %]11°i insaat endeksinden,
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%81 de doviz kurundan etkilenmektedir. 10. doneme kadar bu oranin degismedigi

goriilmektedir.
Tablo 8.
BIST100 Endeksinin Varyans Ayristirmast
Dénem Standart Hata LnKFE LnBIST LnINSA LnUSD
1 0.068747 2.445744 97.55426 0.000000 0.000000
2 0.070410 5.670354 93.08486 0.022490 1.222293
3 0.070941 5.811183 91.83161 0.780966 1.576242
4 0.070957 5.827310 91.78899 0.808169 1.575532
5 0.070960 5.829112 91.78180 0.813472 1.575612
6 0.070961 5.829252 91.78113 0.814008 1.575607
7 0.070961 5.829264 91.78107 0.814059 1.575606
8 0.070961 5.829265 91.78107 0.814063 1.575606
9 0.070961 5.829265 91.78106 0.814064 1.575606
10 0.070961 5.829265 91.78106 0.814064 1.575606

Tablo 8’deki BIST100 endeksinin varyans ayristirmasi sonuglarina gore BIST100
endeksinin standart sapmasinda meydana gelen degisimin yaklasik %97°si kendisindeki
degisimden, %2 civarinda ise konut fiyat endeksinden etkilenmektedir. Ama 2. donemde %931
kendisinden, %6’s1 konut fiyat endeksinden, %0,02’si ingaat endeksinden, %1,2’si de doviz

kurundan etkilenmektedir. Bu durum 10. doneme kadar bu sekilde devam etmistir.

Tablo 9.
Insaat Endeksinin Varyans Ayristirmasi
Doénem Standart Hata LnKFE LnBIST LnINSA LnUSD
1 0.066692 0.859707 34.64723 64.49306 0.000000
2 0.069194 3.132853 32.40579 62.44145 2.019905
3 0.069608 3.224862 32.07501 62.63284 2.067286
4 0.069623 3.230211 32.06157 62.63926 2.068952
5 0.069625 3.230645 32.06022 62.64025 2.068889
6 0.069625 3.230662 32.06013 62.64032 2.068889
7 0.069625 3.230663 32.06012 62.64033 2.068889
8 0.069625 3.230663 32.06012 62.64033 2.068890
9 0.069625 3.230663 32.06012 62.64033 2.068890
10 0.069625 3.230663 32.06012 62.64033 2.068890

Tablo 9’daki insaat endeksinin varyans ayrigtirmast sonuglarina gore ingaat endeksinin
standart sapmasinda meydana gelen degisimin yaklasik %64’ kendisindeki degisimden,
%0.85’1 konut fiyat endeksinden, %34’ii BIST100 endeksinden etkilenmektedir. Fakat 2.
donemde %62.44°1 kendisinden, %31 konut fiyat endeksinden, %32’si BIST100 endeksinden,
%?2’s1 de doviz kurundan etkilenmektedir. Bu durum 10. doneme kadar degismeden devam

etmistir.
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Tablo 10.
Doviz Kurunun Varyans Ayristirmasi
Doénem Standart Hata LnKFE LnBIST LnINSA LnUSD
1 0.056739 0.487737 5.281242 12.66141 81.56961
2 0.057461 1.314353 5.805740 12.83023 80.04968
3 0.057623 1.454514 5.836288 12.94197 79.76723
4 0.057632 1.466926 5.834588 12.95245 79.74603
5 0.057633 1.468475 5.834372 12.95438 79.74277
6 0.057633 1.468623 5.834345 12.95465 79.74238
7 0.057633 1.468636 5.834342 12.95468 79.74234
8 0.057633 1.468638 5.834342 12.95469 79.74234
9 0.057633 1.468638 5.834342 12.95469 79.74234
10 0.057633 1.468638 5.834342 12.95469 79.74234

Tablo 10°daki doviz kuru varyans ayristirmasi sonuglarina gore déviz kurunun standart
sapmasinda meydana gelen degisimin yaklasik %81°1 kendisindeki degisimden, %0.48’1 konut
fiyat endeksinden, %5°’1 BIST100 endeksinden, yaklasik %13’i de insaat endeksinden
etkilenmektedir. Fakat 2. donemde %380°’1 kendisinden, %1,31°1 konut fiyat endeksinden,
%5,8’1 BIST100 endeksinden ve yaklasik %13’ii de insaat endeksinden etkilenmektedir. Bu

durum 10. déoneme kadar yaklasik olarak benzer devam etmistir.
5. Sonu¢

Bu calismada, BIST Insaat endeksi ile BIST100 endeksi, USD kuru ve KFE arasindaki
kisa donemli nedensellik iligkileri incelenmistir. Mart 2013 ile Ocak 2022 donemine ait aylik
veriler kullanilmistir. Birim kok testleri ile serilerin diizey degerlerinin duragan olmadigi
goriilmiistliir. Serileri duragan hale getirmek icin birinci farklar1 alinmistir. Bu sayede

duraganlastirilan serilere Granger nedensellik testi uygulanmaistir.

Nedensellik iliskisinin test edildigi Granger testi sonucundaki bulgulara gore, konut fiyat
endeksi ile BIST ingaat endeksi arasinda ¢ift yonlii, dolar kuru ile konut fiyat endeksi arasinda
cift yonlii, BIST100 endeksi ile konut fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Dolar kuru ile BIST100 endeksi arasinda, dolar kuru ile insaat endeksi arasinda,

BIST100 endeksi ile Insaat endeksi arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamistir.

Sonug olarak konut fiyat endeksi ile diger ii¢ degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik
goriiliirken, konut fiyat endeksi disindaki degiskenler arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Ulkemizde konut maliyetini olusturan girdilerin biiyiik bir kismmin déviz
kuruna endeksli olmasi nedeniyle dovizdeki degisimler dogrudan insaat girdi maliyetlerini
etkilemektedir. Gerek konut fiyat endeksi gerekse insaat sektor endeksi dolar kuru ile belli bir

nedensel iligkiye sahiptir. Konut fiyatlarinin belirlenmesinde, doviz kuru 6nemli bir degisken
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olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica insaat sektor endeksinin de doviz kurundaki
dalgalanmalara duyarli oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ele alinan ¢alismada; Erylizli ve
Ekici (2020), Gebesoglu (2019), Hepsen ve Kalfa (2009) nin ¢alismalar ile benzer sonuglara
ulagilmistir.  Konut fiyatlarin1 etkilemek veya miidahalede bulunmak isteyen politika

yapicilara, hisse senedi fiyatlar1 ve dolar kurunun da dikkate alinmasi gerektigi ifade edilebilir.
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