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GAYRIMENKUL SERTIFiKASI MODELIi: TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK
YAKLASIMI iLE ANALIZI'

Dr. Ogr. Uyesi Burcay YASAR AKCALI*

Ars. Gor. Ebubekir MOLLAAHMETOGLU *
OZET

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da hali hazirda islem géren ve Park Mavera 3 (PMVR) projesine
dayalr olarak ihrag edilen, ilk ve tek Gayrimenkul Sertifikasi ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
endeksi, BIST100 endeksi, dolar kuru, GYO islem hacmi ve BIST100 islem hacmi arasindaki iliski Toda-
Yamamoto nedensellik analiziyle incelenmistir. Sertifikanin ilk islem giinii olan 10 Nisan 2017
tarihinden 13 Haziran 2018 tarihine kadar giinliik getiri serilerinin kullanildig1 ¢alismada elde edilen
bulgulara gbre, gayrimenkul sertifikasi ile Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar islem hacmi arasinda,
GYO islem hacminden Gayrimenkul sertifikasina (PMVR) yonelik tek yonlii ve anlaml bir nedensellik
iliskisinin varligi tespit edilirken diger degiskenler ile anlamli bir nedenselliK iligkisine rastlanmamigtir.
Calismada ayrica, gayrimenkul sertifikasi modelinin giiclii ve zayif yonleri ile firsatlar ve tehditler

degerlendirilmistir.
Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Sertifikasi, Borsa Istanbul, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
Jel Kod: H54, R3, C58
REAL ESTATE CERTIFICATE MODEL: ANALYSIS WITH TODA-YAMAMOTO
CAUSALITY APPROACH
ABSTARCT

In this study, the relationship between the first and only real estate certificate, publicly-traded in
Borsa Istanbul and issued on Park Mavera III (PMVR) project, and real estate investment trust (reit)
index, BIST100 index, exchange rate for US Dollar, real estate investment trust (reit) and BIST100

trading volume examined by the Toda Yamamoto causality test. According to the test results, between
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the real estate certificate and real estate investment trust (reit) trading volume, it has been found that
there is one way causality from real estate certificate to real estate investment trust (reit) index.
Moreover, no causality observed from other variables to real estate certificate using the daily return
series from first trading day 10 April 2017 to 13 June 2018. In the study, strengths and weaknesses,
opportunities and threats of the real estate certificate was also evaluated.

Keywords: Real Estate Certificate, Istanbul Stock Exchange (BIST), Real Estate Investment Trust
(REIT)

Jel Code: H54, R3, C58
1. GIRIS

Niifus artigiyla yasanan konut ihtiyaci, kentsel doniisiim siireci, altyapi yenilikleri, ofis ve ticari
amacli gayrimenkuller; ingaat sektdriinii lokomotif bir sektdr haline getirerek 6zellikle gelismekte olan
iilke ekonomilerinde 6n plana ¢ikarmistir. 2017 yili verilerine gore ingaat sektortniin global
ekonomideki pay1 yiizde 12-14 diizeyinde gergeklesmistir. Tiirkiye’de ise bu oramn yiizde 9 diizeyinde
gergeklestigi goriilmektedir. 2025 yilinda sektoriin ekonomideki payinin gelismis tilkelerde %10-11
gelismekte olan iilkelerde ise %16-17 seviyelerinde gergeklesmesi beklenmektedir. Kaynak/tasarruf
eksikligi ve beraberinde insaat/konut sektoriiniin sermaye piyasalarinda yeterince derinlesememesi ve
dolayisiyla yeterince ilgi gérememesi, konut/insaat sektoriiniin en belirgin sorunudur. Basta konut
projeleri olmak (zere, gayrimenkul projelerinin finansmaninda genel olarak kredi, 6z kaynak veya
ipotege dayali finansman tirleri kullanilmaktadir. Fakat, bu araglarin gayrimenkul, konut projelerinde
ve de kentsel doniisiim projelerinin finansmaninda yeterince kullamlmadigi gériilmistiir. Tiirkiye’de

konut sorunu ve kentsel doniisiim i¢in ¢6ziim arayislar1 devam etmektedir. (Koroglu, 2016)

Kiresel dlgekte insaat ve gayrimenkul sektoriiniin finansal piyasalara entegrasyonun artmasiyla,
Tiirkiye’de konut sektoriine yonelik talep yaratilmasinda diizenlemeler ve vergi alaninda yapilan
iyilestirmeler ile konut iireticileri olan biiyiik firmalarin ve GYO’larin, uluslararasi alanda
giiclendirilmesi hedeflenmistir. Gayrimenkul Sertifikas1 modeli ile konut sektoriinde gergeklesen
menkullestirme siirecinin etkisiyle, konut edinme, finansal bir degere indirgenmektedir. Gayrimenkul
sertifikalari ile ilgili yapilan diizenlemeler kapsaminda, gayrimenkul sertifikalarina ve sertifikalarin
ihraclarina iligskin usul ve esaslar, Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan 05.07.2013 tarih ve 28698 say1l
Resmi Gazete ‘de yayimlanan “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2)” ile yeniden
dizenlenmistir. Tebligin 3. Maddesinde, Gayrimenkul Sertifikasi, “ihraccilarn insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag ettikleri, gayrimenkul
projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz béliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden

nominal degeri esit menkul kiymeti ifade eder seklinde” tanimlanmistir.

Tiirkiye’de, 1989 yilinda Basbakanlik Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresi (TOKI) tarafindan
¢ikarilan konut sertifikasiyla baslayan siireg, 20.7.1995 tarihli ve 22349 sayili Sermaye Piyasast Kurulu
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(SPK) tebligi ile devam etmistir. Gayrimenkul sertifikalari ile ilgili ilk diizenleme Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan 22349 sayili Resmi Gazete’ de 20.7.1995 tarihli yayimlanan “Gayrimenkul
Sertifikalarnin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi (Seri: III, No: 19)” ile yapilmustir.
1996’da IMKB Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazarmin faaliyete gegmesi, 1996 yilinda Tiirkiye Emlak
Bankasit A.S. tarafindan ¢ikarilmasi ve 31.5.2012 tarih ve 28309 sayili kanunla kentsel doniigiim
yasasinda yer edinmesiyle, Gayrimenkul Sertifikasi, SPK tarafindan 05.07.2013 tarih ve 28698 sayili
Resmi Gazete’ de yaymlanan Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2) ile tekrar diizenlenmistir.
Agustos 2016, Mart 2017, Kasim 2017 tarihlerinde tebligde degisikliklere gidilmistir. Tarihi siireg
icerisinde, gayrimenkul sertifikasi istenilen ihtiyaglara cevap vermekte yetersiz kalmistir. Nisan 2017’ ye
kadar, gerceklesen uygulamalarin ragbet gormemesi ve siireklilik saglanamamasinda ilgili ihrag
fiyatinin yiliksek olmasi, serefiyeye dair problemler, enflasyonist ortamdan kaynaklanan nedenler, konut

sahipliginde zaman problemleri gibi nedenler gdsterilmektedir (Dolun, 2007, 17).

Calismanin ilk kisminda, Tiirkiye’de gayrimenkul sertifikasinin tarihi ve mevzuattaki yeri ikinci
kisminda ise gayrimenkul sertifikast modelinin, giiglii ve zayif yonleri ile firsatlar ve tehditler ele
almmaktadir. Uciincii kisimda mevcut literatiir incelenmekte ve dordiincii kisimda yontem
aciklanmaktadir. Besince kisimda ¢alismada kullanilan veri seti ve ampirik bulgular cercevesinde

incelemelere yer verilmektedir. Son kisimda ise ¢aligmadan elde edilen sonuglar tartigilmaktadir.

1. 1. Gayrimenkul Sertifikas1 Modeli: Giiclii ve Zayif Yonleri, Firsatlar ve Tehditler

Gayrimenkul sertifikasi modeli, yeni fon kaynaklarinin olusturulmasi ve olusan fon kaynaklarimin
reel kesime aktarilmasi siirecinde yeni bir finansal yenilik olarak karsimiza ¢ikmakta ve finansal
derinlesmeye katki saglamaktadir. Borsada islem gormesi ve aninda nakde doniisiim imkanyla,
giivenilir ve seffaf bir ortamda tasarruf sahiplerine alternatif yatirim imkani sunarken ihraggilarin genis
miisteri kitlelerine ulagmasina da imkan tanir. Gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimeilarin metrekare
bazinda katilimlariyla konut sahibi olmalarina ve yatirimeilarin kendi 6deme planlarini olusturmasina
imkan tamr. Faizsiz sermaye piyasasi araci olmasi, Tiirkiye’nin Istanbul Finans Merkezi Projesi
kapsaminda islami kalkinma bankacilig1 hedeflerine yardimci bir finans enstriimanidir. Ayni zamanda,
ihraggilara; yerli ve yabanci yatirimcilara ulagsma noktasinda reklam, pazarlama, kurumsallagma,
tanitim, markalagsma ve prestij edinme acisindan katki saglamaktadir. Firmalara satistan once on
finansman destegi sunmaktadir ve kentsel doniigiim, konut yetersizligi sorunun ¢oziimiinde, yiiksek

biitceli projelerin gergeklestirilmesinde etkinlik saglamaktadir. (Ersoy ve Glimriik¢iioglu, 2017)

Finansal bir 0rtin olarak karsimiza ¢ikan gayrimenkul sertifikalarim etkileyebilecek bir takim
riskler s6z konusudur: Thragei faaliyetleri ile ilgili yasal mevzuattaki degisiklikler, ihragcimn
operasyonel, yonetimsel ve finansal durum ve kabiliyetini olumsuz yonde etkileyebilir. Yapilacak islerin
ihale yoluyla alt yuklenici firmalara verilmesi durumunda diizenlenen sartnameye uygun olarak projenin

gergeklestirilmemesi durumunda ek maliyetler s6z konusu olabilir. Bu durumda, alt yiiklenicilerin
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karsilasabilecegi sorunlar da yatirimciy1 zarara ugratabileceginden ayri bir risk unsuru olmaktadir.
Bagimsiz boliimler arasi, blok, cephe, kat farkliliklarindan dolay: fiyat farkliliklarimin olusmasi serefiye
olarak adlandirilmaktadir. Metrekare bazinda fiyat degisimlerinin serefiye degisimlerine yansimamasi
gibi sorunlar yatirimciy1 zarara ugratabilir. Talep edilen boliimiin asli edimi sirasinda bildirme zamamn
esas alinacagindan dolayi, tercih edilen bagimsiz boliimiin edinilememe riski bulunmaktadir. Tali edim
sirasinda beklenenden diisiik talep gelmesi durumunda ise beklenen getiri diisebilir. Kiiresel ekonomik
kosullardaki degisim ve jeopolitik risklerin yam swra Tirkiye’de ya da ilgili projenin bolgesinde
meydana gelebilecek ve bu bdlgenin ekonomisini etkileyebilecek her tiirlii politik, dogal afet gibi
sistematik risk unsuru barindiran tiim olaylar, dolayli ya da direk projenin maliyetini, projeye gelecek
talebi ve dolayisiyla fiyatlar1 olumsuz yonde etkileyecektir. Bunlarin yam sira kurlarda asir1 oynaklik,
faiz oranlarindaki artiglar, varlik fiyatlarinda asagi yonlii diizeltmelere neden olabilecek iilke kredi notu
degisimleri ingaat ve gayrimenkul sektdriinii olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Yatirimcilar igin
projelerinin tamamlanamamasi, enflasyon nedeniyle mal ve hizmetlerin sektdr iizerinde maliyet baskis1
gibi ekonomik istikrarsizliklar da risk faktorii olarak karsinza ¢ikmaktadir (hrager Bilgi Dokiimani ve
Sermaye Piyasasi Aract Notu, 2017). Ayrica, ihra¢ fiyatina iligkin diizenlemeler kapsaminda,
yatirimeinin aleyhine uygulamalarin séz konusu olabilecegi vurgulanmaktadir. fhrag¢ fiyatimin ¢ok
yuksek belirlenmesi, ikincil piyasada talep gérmemesine ve halka arz asamasinda talepte bulunanlarin
magduriyetine yol acgabilir ve suiistimaller, sertifikanin ikincil piyasa islemlerinde de referans

olacagindan yatirimcinin magduriyetine sebep olabilmektedir (Sirma, 2018; 11).

Sertifikalara yonelik ortaya ¢ikabilecek en dnemli risklerden biri de gayrimenkul sektériinde
yasanan likidite sorunsalidir. Varliklarin likiditesinin diigsiik olmasi nedeniyle nakde doniisiimiinde
giicliikler ve ekstra maliyetlerle karsilagilabilmektedir. Bu durumda ihragg1 ya da alt yiiklenicinin diger
is ve projelerde karsilasacagi olumsuzluklar, finansal ve operasyonel agidan zor durumda
birakabileceginden gayrimenkul sertifikasina yonelik projeyi de olumsuz etkileyebilir. Bu durumda
yasanabilecek degisimler zaman konusunda yatirimciyr zarara ugratabilir. (Ihrager Bilgi Dokiimant,
2017). Bu konuda, 29 Kasim 2017°de tebligde yapilan son diizenleme ile, “ihractan elde edilen fonun
yiizde yirmi beslik kismi ingsaat baslamadan once dogrudan; yiizde altmis beslik kismi insaat ilerleme
raporlarinda belirlenen oranlar olgiisiinde ve geriye kalan yiizde onluk kismi ise tiim edimler ifa
edildikten sonra yetkili kurulus tarafindan ihragg¢iya aktariir” maddesi yeniden diizenlenmis, banka
garantisi ve sigorta sartiyla ihracgtan elde edilen fonun tamaminin dogrudan ihraggiya aktarilmasi

miimkiin hale getirilmistir.

Tablo 1. Gayrimenkul Sertifikas1t Modeli: Giiclii ve Zayif Yonler, Firsatlar ve Tehditler

Guclu Yonler Zayif Yonler
Faizsiz Sermaye Piyasas1 Araci Fiyat Dalgalanmalari ile Karsilagma
Alternatif Finansman Serefiye
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Sektoriin Kurumsallagsmasi Asli Edimin Itfas
Seffaf ve Serbest Piyasa Tali Edimde Yetersiz Talep
Reklam, Tanitim, Prestij Vade Sorunu

Firsatlar Tehditler
Aninda Nakde Doniigiim Mevzuatin Degismesi
Odeme Planinda Esneklik Hukuki Davalar
Vergi Avantaji Yiiklenici ile Ilgili Riskler
Kisitsiz Alim-Satim Sektdrel Riskler
Metrekare Bazinda Katilim Siyasi ve Politik Geligmeler

2. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de daha 6nceki yillarda birkag kez denenmis ve basarisiz olmus gayrimenkul sertifikasi
modelinin, mevcut sermaye piyasasi imkanlari ile yeniden hayata gecirilmesi, gayrimenkul
finansmaninda ve kentsel doniisiim siirecinde dnemli bir rol verilmesi bu alanda yapilan akademik
caligmalar1 arttirmaktadir. Ozellikle, 2017 yilinda gayrimenkul sertifikasim konu edinen ¢alismalarin
literatirde yerini almaya basladigi goriilmektedir. Gayrimenkul sertifikasina yonelik Coskun ve
Yalgmner (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, ele alman donemin ve ge¢mis donemlerin
uygulamalarinda, konut finansmam araglarinin Tiirkiye’de konut ve konut finansmani problemlerinin
giderilmesinde etkin bir politika araci olarak kullanilmasinin, mevcut altyapinin ve kosullarin bu amaci
destekleyip desteklemedigine bagli olarak analizi gerceklestirilmistir. Sonug olarak, tasarim ve uy-
gulama yetersizlikleri ile finansal piyasalardaki yapisal eksikler ve istikrarsizliklar, piyasa
mekanizmasina dayali konut finansmani denemelerinin basarisiz olmasimin nedenleri arasinda
gosterilmistir. Bir diger neden olarak ise; 6zellikle alt/orta gelir grubu igin fiyat erisilebilirligini
destekleyecek etkili tesvik/siibvansiyon sistemlerinden, konut finansmani araglarinin yoksunlugunun
olmasi gosterilmektedir. Koroglu (2016), calismasinda gayrimenkul projelerinin finansmam ve konut
sorunu kapsaminda gayrimenkul sertifikalari modelinin uygulanabilirligine dair ilgili mevzuat
caligmalar1 ve gayrimenkul sertifikasinin kullamim alanlari ile faydalarmi agiklamigtir. Gayrimenkul
sertifikast modeli ile Tiirkiye’nin, sermaye piyasalari ile gayrimenkul sektdriine ve konut sorununun
¢oziimiine katki saglayabilecegi sonucuna varilmistir. Turan (2017), calismasinda Gayrimenkul isletme
Kooperatifi Modeli ve Gayrimenkul Sertifikasi Modelini incelemis ve modellerin, konut sorununun
¢Oziimii ile gayrimenkul sektoriinii canlandirict etkisi {izerinde analizlerde ve tespitlerde bulunmustur.
Ulev vd. (2017), gayrimenkul sertifikalarini islam iktisad1 ve finansi agisindan analiz etmislerdir ve bu
dogrultuda Tirkiye’de yeni bir finansal iiriin olan bu {irliniin nasil isledigi anlatilmis ve Urline ait
projenin yapimindan {iriiniin ikinci el piyasada tedaviiliine kadar gecen siiregteki islemler fikhi ag¢idan
degerlendirilmistir. Doganer ve Ozdemir (2017), tarafindan ise kentsel doniisiim projelerinin seffaf,
giivenilir, etkin ve hizli bir sekilde olusturulmasi bakimindan gayrimenkul sertifikalarimin 6nemine

deginilmistir. Ersoy ve Giimriikgtioglu (2017), tarafindan yapilan ¢aligmada, Tiirkiye’de uygulanan
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gayrimenkul sertifikalar1 modelinin olusumu ve mevzuattaki yeri agiklanmus, sertifikalari sagladigi
faydalar ve sahip oldugu riskler 6zetlenmistir. Borsa Istanbul’da (BIST) islem gérmekte olan Park
Mavera III projesine dayali olarak ¢ikartilan gayrimenkul sertifikas1 drnegiyle bu aracin sistemi ve
isleyisi ifade edilmistir. Calismada, gayrimenkul sertifikalarinin tilkemiz gayrimenkul sektoriine canlilik
kazandiracagi, kentsel doniisiime ayr1 bir kaynak yaratacagi ve sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunacagi sonucuna ulasgilmistir. Gokgoz ve Dizkirici (2018), ise Tiirkiye’de Gayrimenkul Sertifikasi
uygulamas ile ilgili hukuki diizenlemeler ¢ercevesinde gayrimenkul sertifikalari modelinin tanitilmasi
ve gayrimenkul sertifikalarinin muhasebelestirilmesi tizerine ¢alisma gergeklestirmistir. Sirma (2018)
ise, gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ fiyatimin belirlenmesi, sertifikanin borsada islem gordiigii donemde
yatirimeinin bilgilendirilmesi ve sertifikaya dayanak olan projenin tamamlanma siirecine iliskin olarak

sermaye piyasasi mevzuatinda yapilan diizenlemelere ¢alismasinda yer vermistir.

Bu c¢aligmay1 literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli kilan ise; iki asamali ve VAR (Vector
Autoregression) modeline dayanan Toda-Yamamoto (1995) modeli kullanilarak hali hazirda Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren ilk ve tek Gayrimenkul Sertifikasimin getirileri ile bu degiskeni
etkileyecegi diisiiniilen degiskenler Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) endeks getirisi, BIST100
endeks getirisi, D6viz kuru olarak ABD dolarma iliskin giinliik getiri, GYO islem hacmi ve BIST100
islem hacmi ayr1 ayr1 analize tabi tutularak aralaridaki nedensellik iliskisi analizidir. Literatiirde, Toda-
Yamamoto nedensellik analiziyle ilgili yapilan c¢aligmalar mevcuttur. Akar (2008) calismasinda,
IMKB100 endeks fiyatlariyla net yabanci islem hacmi arasindaki iligskiyi Toda-Yamamoto nedensellik
analiziyle incelemistir. Elde edilen sonuglara gore ¢ift yonlii nedenselligin var oldugu ancak endeks
fiyatindan net yabanci islem hacmine dogru istatistiksel olarak daha guclu bir nedensellik iligkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Cinko (2015), ise Toda-Yamamato ve VAR analizleri ile iglem hacmi ile
fiyat arasindaki iliskinin, piyasa biiyiikliiklerine gore degisip degismedigini, BIST te islem goren 25
firma tizerinden tespit etmeyi amaglamigtir. Calismanin sonuglarina gore; farkli yonde nedenselliklerin
aym piyasa biyiikliigiine sahip firmalarda yer almasi, piyasa biiyiikliigiiniin nedenselligi etkilemedigi

sonucunu ortaya koymustur.

3. YONTEM

Caligmada Granger nedenselligi arastirmak i¢in Toda-Yamamoto nedensellik analizi tercih
edilmigtir. Toda ve Yamamoto (1995), ele alinan serinin duragan, trend etrafinda duragan ya da
esbiitiinlesik olup olmadigim dikkate almaksizin, testte k serbestlik derecesi ile asimptotik Ki-Kare
dagiliminin varligim goéstermislerdir. 1995 yilinda, Toda ve Yamamoto tarafindan tavsiye edilen bu
methodu farkli kilan, birim kdk ve egbiitiinlesme arastirmasinda gerceklestirilen potansiyel egilimli 6n
testlere ihtiyac duyulmamasdir. Boylelikle, ilgili methodun kullanilmasi dolayisiyla serilerin

biitiinlesme derecelerinin yanlis tespiti ile ilgili risk en aza indirgenebilmektedir (Yavuz, 2006). Diger
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taraftan serilerin seviye degerleri s6z konusu oldugundan, fark alinmasi nedeniyle bilgi kaybi da

onlenmektedir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR metohodunun gelistirilmis bir versiyonu olan Toda-
Yamamoto (1995)’nun onerdigi genisletilmis Granger analizinde, VAR (gecikme uzunlugu k olan)
modelinin kisitlanan parametrelerinde Ki-Kare dagilimini gosteren genisletilmis Wald testi (MWALD)
gerceklestirilir. 1ki asamali bir method olan, Toda-Yamamoto genisletilmis Granger analizinde ilk
olarak; gecikme uzunluguna olduk¢a duyarl sonuglar veren VAR modelinde, AIC ve SIC gibi bilgi
kriterleriyle optimal gecikme uzunlugu (k) ve modelde yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme
seviyeleri (dmax) birim kok testleriyle belirlenmektedir. VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu (k)
ve ele alinan serilerin en biiylik duraganlik derecesi (dmax) tespit edildikten sonra (k+dmax) boyutunda
bir VAR modeli tahmin edilir. Ele alinan degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) ile
optimal gecikme uzunlugu (k) tespit edildikten sonra, gecikmesi k+dmax olan gelistirilmis VAR modeli

seviyesinde tahmin edilmektedir. (Terzi ve Yurtkuran, 2016)

4. VERI VE AMPRIK BULGULAR

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)’da hali hazirda islem goren ilk ve tek Gayrimenkul Sertikas1
olan ve Park Mavera 3 (PMVR) projesine dayali olarak c¢ikartilan Gayrimenkul Sertifikasi ile bu
degiskeni etkileyecegi diisiiniilen Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) endeks getirisi, BIST100
endeks getirisi, Doviz kuru olarak ABD dolarina iliskin giinliik getiri, GYO islem hacmi ve BIST100
islem hacmi arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada,
sertifikanin ilk iglem giinii olan 10 Nisan 2017 - 13 Haziran 2018 dénemine ait Gayrimenkul Sertifikasi,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1, BIST 100 ve dolar kuruna iliskin giinliik getiri serileri ve GYO islem

hacmi, BIST100 iglem hacmi yiizde degisimi verileri kullamlmustir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

PMVR GYO BIST100 DOLAR ¢Yo BIST100
ISLEMH ISLEMH
Ortalama -0.08014 -0.07974 0.014497 0.07744 4.612203 2.223551
Medyan -0.1104 -0.016695 0.020607 0.043385 -1.178171 -0.793651
Maksimum 7.9734 3.684802 3.22209 2.864822 210.2482 180.837
Minimum -5.2308 -6.071193  -3.096882 -2.674115 -51.6355 -62.88917
Std. Sapma 0.888474 1.140825 1.119064 0.836357 35.04159 23.13919
Carpikhk 1.955866 -0.645907  -0.056982 0.297755 1.99502 2.183427
Basikhk 31.79511 5.682804 3.155295 4.114139 10.4134 15.68021
Jarque-Bera 10450.2 109.7195 0.459169 19.74975 877.1258 2225.732
Olasihk 0.00000 0.00000 0.794864 0.000051 0.00000 0.00000
Gozlem Sayis1 297 297 297 297 297 297
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Tablo-2’de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait istatistiklerde; serilerin ortalama degerlerinin,
standart sapma degerlerinden daha biiyiik olmadigi goriilmektedir. Gézlenen bu durum, ele alinan
finansal zaman serilerinin, genellikle tesadiifi yiiriiyiis siireci izledigi hipotezi ile tutarli bir durumdur.
(Ding ve Vo, 2012: 16). Getiri serilerinin basiklik degerleri incelendiginde ise serilerin dagilimlarmin,
normal dagilima nisbeten daha dik bir dagilim oldugu gézlenmektedir. Jarque-Bera test istatistigine gore
ise BIST100 getiri serisi disindakilerin normal dagilima uymadigi gozlenmektedir. Bu durumlar
degerlendirildiginde serilerin tipik sekilde finansal zaman serisi Ozellikleri tasidigi ifade

edilebilmektedir.(Goktas ve Hepsag, 2016)

Sekil 1: Degiskenlere Ait Getirilerin Zaman i¢indeki Gelisimi

Tablo 3. ADF ( Augmented Dickey Fuller) Duraganhk Testi Sonuclar:

OLASILIK

DEGISKENLER ADF TEST iSTATISTIiGi L SONUC
DEGERI

PMVR -20.32903 0 DURAGAN
GYO -18.45746 0 DURAGAN
BIST100 -18.42232 0 DURAGAN
DOLAR -18.01178 0 DURAGAN
GYMO ISLEM HACMI -16.40747 0 DURAGAN
BIST100 ISLEM HACMI -13.63709 0 DURAGAN

*%S5 anlamlilik diizeyinde t istatistik degeri= -1.94

ADF test istatistigine gore biitiin degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu

sonucuna ulagilmigtir.
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Tablo 4. Gayrimenkul Sertifikasi ile Degiskenler Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Sonuglari
Ki-Kare | Ki-Kare . -
Model k . ILISKI ve YONU
Test Ist. P-deg.
rPMVR=£(rGYO) 1.546523 0.2136
rGYO 1 YOK
rGYO=f(rPMVR) 0.353877 0.5519
rPMVR=(rBIST100) 0.712504 | 0.3986
rBIST100 1 YOK
rBIST100=f(rPMVR) 0.004906 0.9442
rPMVR=f(rDOLAR) 0.964112 | 0.3262
rDOLAR 1 YOK
rDOLAR=/f(tPMVR) 3.242616 | 0.0717
rPMVR=£(vGYO) 10.20294 | 0.0371
vGYO 4 vGYO—rPMVR
vGYO=f(rPMVR) 5.019443 0.2853
rPMVR={(vBIST100) 0.769578 | 0.8567
vBIST100 3 YOK
vBIST100=f(tPMVR) 5.038029 0.169

*%,5 anlamlilik diizeyine gore bakilmustir. Optimal gecikme uzunlugu AIC ve SIC kriterlerine gore belirlenmistir, k=VAR
gecikme uzunlugu

Tablo-4’te, Gayrimenkul Sertifikas1 getiri serileri(rPMVR) ile gayrimenkul yatirim ortakliklari
endeks getirisi (rGYO), BIST100 endeks getirisi (rBIST100), dolar kuruna iliskin getiri
serisi(rDOLAR), GYO islem hacmi(vGYO) ve BIST100 islem hacmi yilizde degisimleri (vBIST100)
getiri serileri arasindaki nedensellik analizine yonelik bulgular 6zetlenmistir. Elde edilen bulgulara gore,
sertifikanin ilk iglem giinii olan 10 Nisan 2017 - 13 Haziran 2018’¢ ait ele alinan donemde, gayrimenkul
sertifikas1 ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 islem hacmi arasinda, GYO islem hacminden
Gayrimenkul sertifikasina (PMVR) yonelik, tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varligi s6z

konusuyken, diger degiskenler ile anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamugtir.

5. SONUC

Gayrimenkul sektoriinde borca dayali piyasanmin gelisimi, konut projelerinin finansmaninda
genellikle kredi, 6z kaynak veya ipotege dayali araglarm kullanilmasi, konut sorununu, konut
finansmani sorununa doniistiirmiistiir. Bu durum, konut sektoriiniin menkullestirilmesi siirecini
hizlandirmistir. Borsa Istanbul (BIST)’da hali hazirda islem goren, Park Mavera 3 projesine dayali
olarak ¢ikartilan ilk ve tek gayrimenkul sertifikasinin igleyisinin ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi,
konut finansman1 sorununun ¢oziimiinde, kentsel doniigiimiin ve yiiksek biitceli projelerin
gerceklestirilebilmesi konusunda 6nem arz etmektedir. Bu sebeple calismanin ilk ayaginda,
Gayrimenkul Sertifikas1t Modelinin giiglii ve zayif yonleri ile modelin olusturdugu firsatlar ve tehditler

ele alinmigtir. Calismada elde edilen sonuglara gore, gayrimenkul sertifikasinin, faizsiz bir sermaye

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 297




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16~ Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2018  ss./pp. 289-300
B. Y. Akgali, E. Mollaahmetoglu Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.463162

piyasasi arac1 Ozelligiyle yeni bir finansal enstriiman olmasi, yatirimlarin finansmaninda alternatif bir
yontem olmasi, sektdriin kurumsallagsmasina katkisi, seffaf, serbest ve giivenilir piyasada islem gérmesi,
ihraggilara reklam, tanittm ve prestij a¢isindan fayda saglayabilecegine dair faktorler ve sertifikaya dair
giiclii yonler olarak ortaya ¢ikmistir. Sertifikanin fiyat dalgalanmalari ile degerinde yasanabilecek
degisimler, serefiye, asli edimin itfasinda riskler, tali edimde olusabilecek yetersiz talep ve vade sorunu
gibi durumlar da zayif yonleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlarla beraber, aninda nakde doniisiim,
yatirimcilara yonelik esnek 6deme plani, vergi avantaji, metrekare bazinda katilim ve kisitsiz alim-satim
firsatlar olarak on plana ¢ikmaktadir. Mevzuat degisiklikleri, hukuki davalar neticesinde dogabilecek

sorunlar, yiiklenici ve sektorle alakali durumlar ile siyasi ve jeopolitik gelismeler ise modelin

stirdiiriilebilirligini ve isleyisini tehdit eden unsurlar olarak gézlenmektedir.

Gayrimenkul sertifikasinin, borsada islem gormesi dolayisiyla, degerinde dalgalanmalar
goriilmesi olas1 ve dogaldir. Calismamizin diger ayaginda, sertifikanin ilk islem giinii olan 10 Nisan
2017 - 13 Haziran 2018’e ait ele aliman donemde, gayrimenkul sertifikasi getirileri ile getirileri
etkileyebilecegi diisliniilen degiskenler arasinda Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir. Elde
edilen sonuglar degerlendirildiginde, BIST100 islem hacmi, BIST100 ve GYO endeks getirisi ve dolar
kurunda yasanan degisimler ile sertifika getirisi arasinda iligkinin varlig1 s6z konusu degildir. Dviz
kurunda ki degisim, firmalarmn nakit akimlari, yatinmlar1 ve karliliklari iizerinde etkili olmasi
dolayistyla hisse senedi fiyat1 degisimlerini bir¢ok farkli yoldan etkileyebilmektedir. Literatiirde, hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlari arasindaki iliskinin tespitine dair genel bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Calismada doviz kuru olarak tercih edilen ABD dolari ile gayrimenkul sertifikasi arasinda iligkiye dair
bulguya rastlanmamistir. Bununla birlikte, GYO islem hacminde yasanan degisimler sertifikanin deger
degisimlerinde etkili olmaktadir. Bir baska deyisle, GYO islem hacminden PMVR Gayrimenkul
sertifikasina yonelik, tek yonlii ve anlaml bir nedensellik iligkisinin varlig tespit edilmistir. Varlik
fiyatlarinda, gecmis islem hacimleri bir sonraki donemin fiyat hareketlerini tahmin etmede

kullamlabilmekte ve yatirimer kararlarinda etkin olabilmektedir.
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