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FAIZ ORANI VE ENFLASYONUN GAYR IMENKUL YATIRIM ORTAKLI Gl
GETIRISI UZERINDEKI ETKISINE YONEL iK BIR UYGULAMA

Yrd. Dog. Dr. Muhittin ZUGUL © Yrd. Dog. Dr. Cumhur SAHIN™T
Oz

Bu calsmanin amaci, Ocak 2002- Aralik 2012 donemi aylikileg kullanilarak, gayrimenkul yatirim ortagl
endeks getirisi ile kisa vadeli mevduat faiz oraei enflasyon orani arasinda birskii olup olmadgini tespit
etmektir. Caymada temel kavramlar finansal ¢ercevede kisa, &gklanmaya cajildiktan sonar, literatiirde
konumuzla ilgili ¢calgmalardan 6rneklere sonuglariyla yer veritini Calismanin devaminda zaman serisi verileri
“En Kiuguk Kareler Yontemi’ne gore @derlendirilmis olup verilerin analizinde ¢ok @ekenli regresyon yontemi
kullanilmsstir. Nihayetinde, kabul edilen varsayimlarlaglaamtili elde edilen sonuclara gére enflasyon oriéai
gayrimenkul yatirim ortakin endeks getirisi arasinda anlamli bigkliolmadgi, mevduat faiz orani ile gayrimenkul
yatirim ortaklgl endeks getirisi arasinda ise anlamli ve negatiliy bir iliski oldugu ortaya ¢ikmytir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Faiz Orani, Erdleon, Zaman Serileri, Coklu Regresyon

AN APPLICATION FOR THE EFFECT OF THE INTEREST RATE AND INFLATION
ON REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS RETURNS

Abstract

The purpose of this study is to determine whethere is a relationship between Istanbul Stock ExghaReal

Estate Investment Trusts Index and short term slejpderest rate and inflation by using data afiuly 2002 —
December 2012. In our work after the short desionipof the basic financial concepts we try to teatthe cases
related to the matter.Time series datas are ewalubased on “Smallest Square Technique” and mruikiea

regression analysis is used. According to the tesitlappeared to be a negative relationshigrbeh Real Estate
Investment Trusts Index and deposit interest natesreas no relationship between Real Estate Imerst Trusts

Index and inflation rate.

Key Words: Real Estate Investment Trusts, Interest rate,tinflaTime series, Multivariate regression
1. GIRIS

Temelde beklenen getirileri ve riskleri ilekillenen finansal yatirrm kararlarinda, s6z konusu
getiriler ¢aitli makro ve mikro faktorlerin etkisine aciktir.uBfaktorlerin hepsini tek tek saymaya
calismak boyle bir cabmanin sinirlarini g@acaktir. S6z konusu faktorlerin makro diizeyde en
onde gelenleri arasinda enflasyon ve faiz orarttamel kavramlar olarak gosterilebilir. Bu
ikilinin, diger yatinmlarda oldgu gibi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (G.Y.O.)'nibeklenen
getirileri Gizerinde de etkili olmasi beklenir.

" Bilecik Seyh Edebali Universitedktisadi veidari Bilimler Fakiiltesimuhittin.zugul@bilecik.edu.tr
T Bilecik Seyh Edebali Universitesi Boziiyiik Meslek Yiiksekokuumhur.sahin@bilecik.edu.tr
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S0z konusu temel kavramlar, butin ekonomik fadkyde s6z sahibi olarak 6nemli etki
alanlarina sahiptirler. G.Y.O.'nin beklenen gediiilizerine etkileri cercevesinde bu kavramlarin
tanimlari ve etkileri gagida ele alinacaktir.

Mal ve hizmet fiyatlari genel seviyesinin sireklamak arty gostermesi olarak tanimlanan
enflasyon, sadece birka¢ kalemdgitjetketicilerin kullandiklari tim mal ve hizmetlie fiyat
artiglarini kapsar. Oran olarak %2’lerin altinda kaldkglumlu etkilerinden sdz edilse de,
kontrolden c¢ikan enflasyon oranlari, ekonomiler iyietmeler icin ¢cok 6nemli bir problem
olusturmaktadir. Enflasyonun bu kadar 6nem kazanmadir dagsilimini bozmasi, ekonomik
blylumeyi olumsuz etkilemesi, ekonomide dalgalanmalgol a¢cmasi, si glicl piyasasinda
kucilme, rekabet gucini azaltma ve benzeri madigatlen kaynaklanmaktadir. Enflasyon
donemlerinde yatirimcilar, bu maliyetleri en azarkar atlatabilmek icin ellerindeki fonlari, doviz,
altin ve gayrimenkul gibi araclara yonelterek esytandan korunmaya cgdicaklardir. (TCMB,
Enflasyon ve Fiyatstikrari, Ankara 2013.)

Baslikta yer bulan bir dier kavram olan faiz ise, @ealarinin parasini kullanmamiz karginda
O0dedgimiz maliyet olarak tanimlanir. Ev sahibi olma ¢¢gmele bankadan kredi kullananlarin, bu
kullanim kasiliginda bankaya evin derinin yaninda o6dedikleri fazladan kisim faizdir.
(MULLER, J.; "How Interest Rates Affect The StockaMet", http://www.investopedia.com
/articles/O6/interestaffectsmarket.asp, 18.04.2013)

Yatirimlardaki faiz orani ise, Merkez Bankasi'niankalari fonlamada kullangli orandir.
Merkez Bankasi, piyasada gecerli faiz orani ileapazini kontrol ederek, enflasyonu da kontrol
etme peindedir. Merkez Bankasi bu oranlar artirdikga,aggda para arzi azalirken, oranlari
azalttikca da para arzi gegleiyecektir. Boylesi bir etki alani olan faiz oramtan, bittin yatirim
ve harcama kararlarini etkilemesi kaginilmaz olaca®aha once belirlenmibir stire sonunda
veya istenildgi anda cekilmek Uzere bankalara belirli bir faizige beklentisiyle veya faiz
getirisi beklenmeden yatirilan nakit, mevduat dtdsdinmektedir.

Bunun yaninda, gunamizde kullanikarket deserlemelerindeki metodlardan birisi de, gelecekte
beklenen nakit akiarinin belli bir iskontoyla buglinki derlerini toplamini ifade eden
yontemdir. Buradaki iskonto oraninin glumu da, faiz oranlariyla goudan ilgkilidir. Bu
yontemle elde edilen g@er bazi yatirnmcilar icin kazanch bir yatinmgaret kabul edilirken,
bazilari icin de satisinyali kabul edilebilmektedir. Yontemin kullagdiformil gergi, faiz
oranlarinda ar§i hisse senetlerinin bugunki gdelerinin digmesine yol acgacaktir. Oysa
yatinmcilar pazar deerinin veya hisse senetleri fiyatlarinin azalmagstemezler. Cunku
yatinmlarinin daha yuksek bir gierle veya kar paylarinda ata sonucglanmasi beklentisiyle
yatinm yapmaktadirlar. Aksi beklentiler s6z konuse hisse senetlerine yatirrm daha az tercih
edilecektir.

Caligmanin baliginda yer alan G.Y.O. ise, ortakliklarinin tasaaufhi gayrimenkullere gkin
degerlere yatirarak bir portfdy ofturmak ve gletmek suretiyle, bir yandan riskin glamasini,
diger yandan uzman ve guvenilir yonetimle tasarruflaremalandiriimasini gkayan kayith
sermayeli anonim ortakliklardir. (Bahtiyar, 199982.) G.Y.O, gayrimenkullere, gayrimenkul
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projelerine, gayrimenkule dayall sermaye piyasaaclarina ve gayrimenkule dayali haklara
yatinm yapmak suretiyle faaliyet gosteren 0Ozel partfoy yonetimsirketi tipidir.(Sermaye
Piyasas! Kurulu, “Gayrimenkul Yatirim OrtakliklariSPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapciklari,
(5), Ankara, 2007.)

GYO'In amaci, getiri potansiyeli yiksek gayrimemdxd, gayrimenkule dayal projelere yatirm
yapmak, portféylindeki gayrimenkullerden kira geklde etmek ve gayrimenkul alim satim
kazanclar elde etmegeklinde siralanabilir. Gayrimenkul Yatirim Ortakhin hisse senedini
alan yatirnmci, gayrimenkullerin getirisinden falatans olmaktadir. Nitekim portfoylindeki
gayrimenkullerin alim satimindan kargksyan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, yilsonunda
kari ortaklarina temettu olarak gitabilmektedir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimhissesini
alan yatirimci igin bir dier yarar da, al@ hissenin zaman iginde gler kazanmasidir. (Osman
Oy ve Giilcan Gunguler, “Gayrimenkul Yatirim Ortédédri, Beta Yayinlari, Mart 201@stanbul,
S.72)

G.Y.O.'nin gagma konusu edinilmesinde rol oynayanliza 6zelliklerinisdyle siralayabiliriz.

- Oncelikle G.Y.O., ekonominin temel problemi olfinansman kayna sikintisi giderilecek,
blylk gayrimenkul projelerinin finansmani igin kayn bulunacak, gayrimenkullerin uzman
kisilerce, rasyonel ve verimli bir yontemle @glendirilmesi sglanacaktir. (Bahtiyar, 1999: 13)

- G.Y.O. sayesinde gayri menkullerin menkul kiyregitilerek likit hale gelmesi mumkin
olabilmektedir. Bu sayede atil vaziyetteki kaynailasermaye piyasasina, dolayisiyla ilke
ekonomisine kazandirilmasi sézkonusudur.(Muhsin ddgirk, “GYO Taleplerinde Onemli
Artislar Gozleniyor”, Dlinya Gazetesi Eki, GayrimenkultiYian Ortakliklari, 8 Mart 2000, s.6)

- G.Y.O. hisse senetlerinin borsada likidite kazaesm ve portféy yoluyla yatirimin
¢esitlendirilmesi, alternatif yatirimcilarin sermayéygsasina cekilmesine biyik katkigksat.
Ozellikle yabanci sermayenin cezbedilmesi ve Ulkglyginin sazslanmasinda bu ortaklik turt
elvergli olup, uzun vadeli yatinm araclarn gede olan biyiuk capli yabanci fonlardan
Tarkiye'nin yararlanmasina hizmet edebilir. (MehmBghtiyar, “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin Onemi ve Yarari”, Diinya GazetesH&ziran 1999, s.13)

- G.Y.O. hisse senetleri, gér sermaye piyasasi araglari gibi, kiguk yatirianml buytk olgekli
gayrimenkul yatirimlarina katilabilmelerine olanadtir. (Gamze Gokge, “Gayrimenkul Yatirim
Fonlar, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, Gayriman Sertifikalari ve Hazine Tkamaz
Mallarinin Bu Yollarla Dgerlendirilmesi, Ankara, 1998, s.30)

- Yasal cergcevesi nedeniyle devlet vegadi kamu tuzel kilerinin mulkiyetinde olan
gecekondulgmaya, siyasi hesaplarla gmalanmaya ve hoyratca tasarruf edilmeye eflieri
tasinmazlar, G.Y.O. faaliyetleriyle daha ghkli yapilasmaya kavsabilir. Tam rekabet
piyasasinda gercek gerini bulabilecek hazine arazileri tzerinde prajele toplu konutlar
hayata gecirilebilir ve boylece blyigehirlerdeki carpik kentlgne onlenebilir.(Saba Ozmen,
“Tasinmazlarin Menkul Kiymetktiriimesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar”, Y&dgim
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Yayincilik — ARC Bitim isbirligiyle 27.6.1998'ddstanbul'daki GYO panelinde sunulan tgpli
s.7)

2011 sonunda 6,23 milyar ABD dolarlik piyasa&ekene sahip G.Y.O.'mi1z,2012 itibariyle kiresel
piyasalarda 7,62 milyar ABD dolarlik piyasageeine ulgarak bircok gekmis tlkenin gerisinde
kalmasina rgmen Almanya ve Guney Kore gibi Ulkelerden once gdtedir. Sgladiklari
getiriler agisindan da, 2002-2011 donemi itibarijlekiye'de 10 yillik enflasyon ortalamasi %
11,67 olurken, ayni donemde yillik GYO getiri oatamlasi % 21,46 ile enflasyonun Ustinde
gerceklgerek, enflasyona kgrkorunakli bir yatirim alternatifi 6zefli de sergilemektedir.

2. LITERATUR ARA STIRMASI

Literattrde faiz orani ile enflasyonun gayrimenkatirim ortaklgi getirisi Gizerindeki etkilerini
inceleyen cadmalar olmakla birlikte bunlarin sayisi fazlagddir. Bunlardan birkacinasagida
deginilmistir:

Chen ve Tzang, regresyon yontemini kullanmak syleetGYO’larin faiz orani ve enflasyona
olan duyarhlgini argtirdiklari calgmada 1973-1985 periyodunu ele aldilar. Analizler
neticesinde GYO'’larin faiz oranlarina kaduyarl olmadgi, ancak enflasyondaki g@gime kasi
duyarli old@gu sonucuna uktilar. (Chen, K. C. and D. D. Tzang, Interest Ragasitivity of Real
Estate Investment TrustsJournal of Real Estate Research, 1988, 3:3, 13-22
http://aux.zicklin.baruch.cuny.edu/jrer/papers/pd8t/vol03n03/v03p013.pdf 15.04.2012 )

Park, Mullineaux ve Chew, GYO getirileri ile bekeamenflasyon arasindakiskiyi inceledikleri
calsmada, Fama ve Schwert tarafindan gjeilien genellgtiriimis Fisher yonteminden
yararlanilmgtir. Analizlerin sonucunda, GYQO’larin beklenenlasfona kan kismi bir korunma
sazladigl ve GYO getirisi ile enflasyon orani arasinda @&#amli ve pozitif yonde bir gki
oldugu, faiz oranlari ile GYO getirisi arasinda ise amlabir iliski bulunmadgl bulgusu elde
edilmistir. (Park, J. Y., D. J. Mullineaux and I. K. Cheme REITs Inflation Hedges3dpurnal
of Real Estate Finance and Economics, March 1990, 91-102.
http://www.springerlink.com/content/v60112165j972038.04.2012)

Le ve Roll'un Birlsik Devletler ve Kanada'da faiz oranlari, beklenemflasyon ve GYO
getirilerini  kiyasladiklari makalede yatay Kkesit rivegdntemini kullanmglardir. Verilerin
analizinden, enflasyon oraninin GYO getirileri tmde etkisinin Kanada icin * anlamli ve negatif
yonlu bir etkisinin oldgu buna kagin Birlesik Devletlerde bu etkinin ¢ok daha az ofluve
hatta pozitif yonli oldgu; faiz oranlarinin GYO getirileri Gizerindeki etkis ise, Kanada igin
anlamli ve negatif yonde iken Bigi& Devletler icin ise ¢ok dilk oldusu ve yonunun mglak
oldugu anlailmistir. (http://www.usc.edu/schools/business/FBE/ sems/papers/FinDay 4-4-
08 _ROLL.pdf 21.04.2012)

Nishigaki’nin ¢alsmasinda GYO getirileri @amh desisken, enflasyon ve faiz orani isegoasiz
degiskenler olarak ele alindi. Verilerin analizinde J@kthata dizeltme modeli (VECM)
kullanildi. Verilerin analizinden, GYO getirileriei enflasyon arasinda anlamli ve negatif yonli
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bir iliski oldugu, faiz oranlarinin ise GYO getirileri tGzerinde amli bir etkisi olmadi
anlgsiimistir. (“An Analysis of The Relationship Between UEIR Returns, Economics Bulletin
13, 2007, http://www.accessecon.com/pubs/EB/200dfve13/EB-07M20001A.pdf,
25.04.2012)

Chen, Hsieh, Vines ve Chiou’nun makroekonomik venfiya 6zgu déskenlerin gayrimenkul
getirileri Gzerindeki etkilerini ardirdiklari makalede regresyon metodundan yararagiblup
veriler analiz edildiinde enflasyon oraninin GYO getirileri Gzerindeaaml bir etkisi olmadit,
fakat faiz oraninin GYO getirisi Uzerinde anlambk wegatif yonlu bir etkiye sahip olgu
sonucuna ukaldi. (Macroeconomic Variables, Firm-Specific Vdilies and Returns to REIT’s,
Journal of Real Estate Research, Vol:16, Number:3 1998, 269-278,
http://www.business.fullerton.edu/finance/journaldprs/pdf/past/.../v16p269.pdf 25.04.2012)

Chatrath ve Liang'in GYO’larla kisa vadeli faiz gaflasyon arasindaki uzun donemlgkiyi ele
aldiklari calgmada verilerin analiz edilmesinde cokgddenli regresyon yontemi kullanilgi
olup, sonu¢ olarak GYO getirileri ile enflasyon sireda anlamh ve pozitif yonde bir gk
olmasina kaynn faiz oranlarinin anlamh bir etkisi olmagdibulunmytur. (REITs and Inflation: A
Long-Run Perspective, Journal of Real Estate Relsgdfol:16, Number 3 , 1998, 311-325,
http://www.business.fullerton.edu/finance/journalders/pdf/past/.../v16p311.pdf 27.04.2012)

Mueller ve Pauley, faiz orani hareketlerinin GYQigleri Uzerindeki etkisini inceledikleri
makalelerinde faiz orani ve enflasyonu agiklayesigken, GYO getirisini ise agiklanan
desisken olarak kullanmglardir. Cok dgiskenli regresyon metodunun kullangdcalismada,
faiz oraninin GYO getirisi Uzerinde ¢ok zayif bikisinin oldusu ve bu ilskinin negatif yonli
oldugu, buna kagn enflasyonun etkisinin ise faiz oranina kiyasiha gucli ve pozitif yonlu
oldugu sonucuna varrglardir.
(http://aux.zicklin.baruch.cuny.edu/jrer/papers/pdst/vol10n03/v10p319.pdf 27.04.2012)

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEM i

Bu calgmada mevduat faiz orani ve enflasyon oraninin gagmkul yatirirm ortakfii getirisi
Uzerindeki etkileri argirilmaktadir. Bu bakimdan faiz orani ve enflasyonGYO getirisi
Uzerinde anlamh bir etkisinin olup olmgdi eger anlamh bir ilgki varsa bu etkinin yoni ve
siddeti incelenecektir.

Bu argtirmada GYO getirisi baml degisken, enflasyon orani (TUFE) ve mevduat faiz oraal i
bagimsiz dgisken olarak ele alinntir. GYO getirilerineIMKB veritabanindan, faiz orani ve
enflasyon oranina ise Merkez Bankasrnin ilgili wehyfasindan udmistir. Calsmada
gayrimenkul yatirim ortakin endeksine (GYO) faiz haddi ve tiketici fiyatl@ndeksinin (Tufe)
etkileri argtirilmigtir. Verilerin analizinde e-views 5.1 yazilim pragmnndan yararlanilrgiir. Bu
cercevede Ocak 2007- Aralik 2012 donemi icin ayBkiler kullaniimg ve calsmada kullanilan
serilere ilgkin betimsel istatistikler gdosterilgive serilere igkin fikir sahibi olmak amaciyla
serilerin zaman serisi grafiklerine bakiftm. Zaman serileri gbzlem sonugclarinin zamana gére
dagilim gOsterdgi serilerdir. Bir dgiskenin dgisen zamanlarda g6zlenengeelerini bildirirler.
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Daha sonra serilerin birim kdke sahip olup olngadsensiletiimis Dickey Fuller testi (ADF)
kullanilarak argtiriimistir. Son olarak regresyon modeli kurularak faiz diagte Tife'nin
GYQO'ya etkilerine bakilmgtir. Bunlara ek olarak kabul edilen regresyon miogelliskin hata
terimlerinin normal dglima uygun olmasi, hata terimlerinin otokorelasy@ahip olmamasi ve
hata terimlerinin dgisen varyansa sahip olmamasi varsayimlari incelgmmiEkonomi ve
isletmecilik alanlarinda herhangi bir @ianli degiskeni tek bir bgimsiz dgisken ile aciklamak
mamkin dgildir. Ekonomik modeller, genellikle birden fazlatsebin sonucudurlar. Cok fazla
saylda dgisken bir araya gelerek bir gbr desiskeni etkileyebilmektedirler. Bu ggskenler ayni
zamanda kendi aralarinda da birbirlerini etkilelmlektedir. Bu sebeple, bu tir birden fazla
desiskenin kullanilmasi gereken durumlarda tekli regogsgnalizi yapilmasi mumkin giedir.
Birden fazla baimsiz dgisken kullanilarak yapilan regresyon analizine "¢akdgresyon analizi
adi verilir.

Arastirma hipotezlersunlardir:
H1: Enflasyon orani ile GYO getirisi arasinda arlldwir ili ski vardir ve bu
pozitif yonla bir iligkidir.
H2: Faiz orani ile GYO getirisi arasinda anlamhibgki vardir ve bu
ili ski negatif yonludur.
H3: Faiz oraninin GYO getirisini agiklama gucu,lasyona kiyasla daha yuksektir.

Tablo 1. Calsmada Kullanilacak Serilereiliskin Betimsel Istatistikler

Istatistik GYO Faiz Tife
Ortalama 29 427 18.17 0.68
Medyan 31100 16.93 0.58
En yiiksek 44 870 25.68 3.27
En dusik 11 140 12.01 - 1.43
Standart
sapma 8 690 3.82 0.91
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Carpiklik - 051 0.29 0.46

Basiklik 2.56 1.78 3.24
Jarque-Beraist. 3.17 4.56 2.23
Gozlem sayisi 60 60 60

870 ile 11 140 arasinda @grken, faiz haddi %25.68 ile %12.01, tuketici filgat endeksi
%3.27 ile -%1.43 arasinda gler almgtir. Seriler arasinda GYO serisi sola ¢arpik ikeged
desiskenler sga carpiktir. Basiklik katsayilari normal gllama go6re serilerin  yapisini
gostermektedir. Buna gore Tufeyithdaki degiskenler normal dalima goére basiktir. Carpiklik ve
basiklik katsayilari serilerin normal glhma uygun olup olmagi hakkinda fikir vermektedir.
Serilerin normal dalma uygun olup olmadiklarina Jarque-Bera istdfis¢ gobre karar
verilebilir. Buna gore tum seriler ¢ginada kullanilan 60 gozleme gore normagitiena uyum
sazlamaktadir.

Seriler hakkinda fikir sahibi olmak amaciyla serilezaman grafikleri gagidaki sekillerde
gosterilmitir.

Sekil 1. GYO Endeksinin Grafigi
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Sekil 2. Faiz Orani Grafigi

FAIZ
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Sekil 3. Tufe Grafigi
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Gayrimenkul yatirim ortak@t endeksine faiz haddi ve tiketici fiyatlari endeks etkilerini
gozlemlemek amaciyla kurulacak regresyon modeliritere serilerin duggan olup olmadiklari
incelenmgtir. Calismada kullanilacak serilerin birim kok icerip icerdiiderini test etmek
amaclyla ADF testi kullanilngtir. ADF testi modele kesim ve trendin eklegidre eklenmedii
durumlar i¢in aagidaki tablolarda gdsterilrgir.
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Tablo 2. Kesim ve Trendsiz Durumda ADF Testi

Dizeyde Birinci Fark
Gecikme ADF Test|p-degeri [Gecikme |ADF Test|p-degeri
Sayisl Istatistigi Sayisl Istatistigi
Degisken
GYO 1 -0.6445 0.4338 0 -60.222 0.0000
Faiz 1 -10.072 0.2784 0 -50.968 0.0000
Tufe 0 -43.904 0.0000
Tablo 3. Kesimli ve Trendsiz Durumda ADF Testi
Dizeyde Birinci Fark
Gecikme ADF Test|p-degeri |Gecikme |ADF Test|p-degeri
Sayisl Istatistigi Sayisl Istatistigi
Degisken
GYO 3 -20.674 0.2583 0 -59.691 0.0000
Faiz 1 -15.925 0.4799 0 -51.207 0.0001
Tufe 0 -59.434 0.0000
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Tablo 4. Kesimli ve Trendli Durumda ADF Testi

Diizeyde Birinci Fark
Gecikme ADF Test|p-degeri |Gecikme |ADF Test|p-degeri
Sayisl istatistigi Sayisl Istatistigi
Degisken
GYO 3 -24.172 0.3671 0 -59.499 0.0000
Faiz 1 -23.181 0.4177 0 -51.119 0.0005
Tufe 0 -58.954 0.0000

Yukaridaki tablolarda ADF test sonuclari modeldek@ésim ve trendin olmagh, (ii) kesimin
oldugu trendin olmadii ve (iii) kesim ve trendin oldtu durumlar igin gosterilngtir. Tablolarda
modelde Schwarz Bilgi Kriterine gore karar verilgecikme sayilari, ADF test istatigtive bu
istatistik deggerinin olasilik dgerleri yer almaktadir. Buna ek olarak her t¢ durardd diizeyde
durggan olmayan GYO ve Faiz gekenleri icin birinci fark alindiinda ADF test sonuglari
tablolarda gosterilmgtir. Sonug olarak her ¢ modelde de GYO ve Faggttenleri birinci fark
alindginda durganlssirken, Tufe dgiskeni diizeyde dugan olmaktadir.

Seriler arasi ifkilerin incelenmesi amaciyla tim serilerin dgma olduklar dizeyler
kullanilarak VAR analizi gerceksérilebilir. VAR analizi gecikme sayisina duyarlidogundan
oncelikle dgiskenler icin uygun gecikme sayisi belirlenecektiu grcevede modelin simetrik
yapisinl bozmamak amaciyla timggg&enler icin ayni gecikme sayisi alinacaktir. Bunun
yaninda VAR analizinde d@ekenlerin modele gisi sirasi dgsaldan i¢sele dgu olmalidir.
Degiskenlerin gecikme sayisinin tespit edilmesi amachjitgok oOlcit kullanilabilir. LR test
istatistigi (LR), nihai tahmin hatasi (FPE), Akaike Bilgi keti (AIC), Schwartz Bilgi Kriteri
(SIC), Hannan Quinn Bilgi Kriteri (HQC) bu olclUtlarasindadir. Caimada seriler icin 12.
gecikmeye kadar sinamalar yapgnwe belirtilen oOlcltlere gore uygun gecikme sayilaide
edilmistir. Sonuclar tablo 8'de belirtilngiir.
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Tablo 5 VAR Modeli icin Uygun Gecikme Sayisi

Gecikme

Sayisl LR FPE AlC SIC HQC

0 NA 6251834 24.16 24.28 24.21

1 16.70 6225860 24.16 24.63 24.33
2 16.88 6020740 24.12 24.94 24.43
3 19.19 5326594 23.98 25.16 24.43
4 17.65 4763886 23.85 25.38 24.42

5 4.83 6226219 24.07 25.96 24.78
6 9.55 6906345 24.11 26.36 24.96
7 0.74 10763120 24.47 27.07 25.45
8 7.64 12678451 24.50 27.46 25.61
9 9.97 13160624 24.36 27.67 25.61
10 3.16 20349825 24.55 28.21 25.92
11 8.76 21659352 24.26 28.27 25.77
12 5.79 29741114 24.06 28.43 25.70
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Tablo 5de VAR modelinde kullanilacak uygun geciknsayilari ceitli olgutlere gore
belirtilmistir. Kullanilan dl¢itler arasinda FPE, AIC, SIC H&QC deerlerini en kigik yapan
gecikme sayisi uygun gecikme sayisi olarak bélirtilR testinde ise T gdzlem sayisini, m

kisitsiz modeldeki tahmin edilecek parametre sayinlZ:l kisith modele ikkin artik terimlerin

varyans kovaryans matrisinin determinantinin Idgaasini ve2lZyl  kisitsiz modeleskin artik
terimlerin varyans kovaryans matrisinin determimamtlogaritmasini gosterirken

(T —m)(InlZ, |- InlZyD test istatis@iini anlamli yapan gecikme uzuu uygun gecikme
uzunlygu olarak degerlendiriimektedir. Buna gore LR testi, FPE ve ARIgltlerine gore
dordinci gecikme en uygun gecikme olurken SIC veCH®@)cutlerine gore dgskenlerin
gecikmeli dgerleri modelde yer almamaktadir. Sonu¢ olarak, tigigutler birlikte
distnuldiginde modelde dgskenlerin dordiinct gecikmeli derlerinin yer almasi gerekine
karar verilmgtir.

Uygun gecikme sayisinin tespit edilmesinin ardindaranger Nedensellik testi ile glgkenlerin
icsel-dssal olma durumlari incelengtir. Granger Nedensellik testi sonuclari tablo 6'da
gOsterilmitir.

Tablo 6 Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez F-istatistizi | p-Degeri
GYO, FAIZ'in Granger Nedeni xddir 1.1861 0.3295
FAIZ, GYO'nun Granger Nedeni Degildir 3.7858 0.0096
TUFE, FAIZ'in Granger Nedeni [@édir 1.3020 0.2833
FAIZ, TUFE'nin Granger Nedeni @#dir 0.5996 0.6648
TUFE, GYO'nun Granger Nedeni Bilir 0.6057 0.6605
GYO TUFE'nin Granger Nedeni Ridir 1.5313 0.2088

Tablo 6'da goruldgu tzere dgiskenler arasinda yalnizca FAIZ gigkeni GYO degiskeninin
Granger Nedenidir. Bu cercevede iktisadi teori de&ate alinarak d&éskenlerin TUFE-FAIZ-
GYO seklinde siralanmasi gerefine karar verilmgtir. Bu ¢ercevede okturulan VAR modeli
tahmin sonugclari tablo 7°de yer almaktadir.

158



AKADEMIK BAKI $ DERGISI
Sayi: 49 Mayis — Hazir2015
Uluslararasi Hakemli Sosyal BilimlefE-Dergisi
ISSN:1694-528%tisat ve Girsimcilik Universitesi, Turk Diinyasi
Kirgiz — Tirk Sosyal Bilimler EnstitiisGelalebat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Tablo 7 VAR Modeli Sonuclar

TUFE FAIZ GYO
TUFE(-1) 0.26341 0.08478 -285.04630
[ 1.70756] [ 0.58433] [-0.72226]
TUFE(-2) -0.23898 -0.38014 197.01980
[-1.59875] [-2.70403] [0.51519]
TUFE(-3) -0.01604 0.21523 -742.45420
[-0.10060] [ 1.43569] [-1.82058]
TUFE(-4) -0.31037 0.15545 -14.14695
[-1.91934] [1.02213] [-0.03420]
FAIZ(-1) 0.13242 0.44967 -1052.67900
[ 0.80965] [ 2.92325] [-2.51569]
FAIZ(-2) 0.10787 0.01857 -105.60010
[ 0.59655] [0.10917] [-0.22826]
FAIZ(-3) -0.22658 0.09776 238.08260
[-1.42866] [ 0.65541] [0.58675]
FAIZ(-4) 0.11666 -0.12654 -967.81020
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[0.76914] [-0.88701] [-2.49399]
GYO(-1) 0.00007 0.00003 0.26596
[1.28637] [ 0.54015] [1.87322]
GYO(-2) -0.00012 0.00008 -0.22055
[-2.32587] [ 1.60485] [-1.66732]
GYO(-3) -0.00001 0.00007 0.33141
[-0.15115] [ 1.28691] [ 2.19592]
GYO(-4) -0.00003 -0.00012 -0.04867
[-0.58566] [-2.18979] [-0.33408]
Sabit 0.86645 -0.09572 197.24810
[ 4.02616] [-0.47292] [ 0.35825]
R2 0.36128 0.40773 0.45464
Duzeltilmis R2 0.17879 0.23850 0.29882
F-istatistigi 1.97970 2.40942 2.91775
Koseli parantez icindeki dgrler t- istatistiklerini gdstermektedir.

Modelin tahmin edilmesinin ardindan, model uygurtiestleri yapilmgtir. Bu ¢cercevede modelin
artiklarinin birbirleriyle ilkili olup olmadiklarini tespit edebilmek icin LMd®, artik terimlerin
normal dgilima uygun olup olmadini belirlemek icin Cholesky dikigriimesi kullanilarak
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normallik testi yapilmgtir. Bunun yaninda artik terimlerin gigen varyansa sahip olup
olmadiklarini tespit edebilmek icin White test yapstir. Hata terimlerinin birbirleriyle ikkili
olmadgl, normal dgilima uygun oldgu ve dgisen varyansa sahip olmadgorilmatir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calsmada faiz orani ve enflasyon oraniniMKB’de islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklari endeks getirisi Uzerindeki etkileri agtrrilmistir. Bugine kadar bu iki makro
desiskenle GYO getirileri arasindaki gkiyi ele alan cakma sayisi az olup ustelik bu agidan
Turkiye’de boyle bir cabma daha once yapilmaghr. Dolayisiyla bu cagma literatiire dnemli
bir katki sa&layacaktir. Ocak 2007 — Aralik 2012 periyodu ici'Y @ endeksini etkilemesi
mumkin makroekonomik geskenlerden faiz orani ve enflasyon coklu regresymaliaine dahil
edilmigtir.

Yapilan analizler neticesinde; GYO ile tufe arasinahlamh bir ilgkinin olmadgl ortaya
citkmistir ve bu sonu¢ beklentiye uymamaktadir.Mevduatifaasarruf sahipleri tarafindan en
cok tercih edilen yatirnm araglarindan biridir. TBMaizleri dikurdigiinde piyasadaki TL
mevduati faizleri de digcektir. Bu da yatirimcilarin faizden elde ettikigetirilerin azalmasina
yol acarak tasarruflarini gayrimenkul gibi daha sgik getirili aracglara yoneltecektir. Veriler
analiz edildginde beklendii gibi mevduat faiz orani ile gayrimenkul yatirinntakligi getirisi
arasinda anlamli ve negatif yonliski oldugu tespit edilmgtir.

Hipotez sonugclariyla ilgili bir bga cikarim risk yodnetimiyle ilgilidir. Makroekonomi
desiskenlerden olan faiz orani ile GYO endeksi arasindadgatif korelasyon yatirimcilara
hedging olang sailayabilir. Boylece mevduat faizinde bir gig goruldigunde yatirimcilar
tasarruflarini GYO hisse senetlerine yonelterelklerini azaltabilecek ve hatta yiiksek getiri elde
edebileceklerdir.
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