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Son dénemde Tirkiye’de 6nemi artan gayrimenkul sektorl, tasarruf sahipleri adina,
birikimleri degerlendirebilmenin guvenli bir yolu olarak goértilmektedir. Bununla birlikte
gayrimenkul sirketleri de projelerini strdirebilmek ve yeni projeler yaratabilmek igin finansman
ihtiyaclarini gayrimenkul yatirimcilari araciligiyla kargilayabilmektedir. Gayrimenkul sertifikalari
hem ihra¢ edenler hem de yatirnmcilar igin birgok avantaja sahiptir. Gayrimenkul sertifikalari bu
durumda farkh kesimlerin ihtiyacina cevap verebilen bir sermaye piyasasi araci olarak ortaya
cikmaktadir. Tirkiye’de 2017 yilinda ihraci TOKI giivencesi ile Makro insaat tarafindan, yeni
dizenlemeler gercevesinde gergeklestirilen ilk gayrimenkul sertifikasi projesi olan Park Mavera
Il Projesi, Istanbul'da yiritilmekte ve 7 Nisan 2017 tarihinden itibaren borsada islem
gbrmektedir. Bu calismada, Turkiye’de borsada islem géren Park Mavera Il gayrimenkul
sertifikasina dayall konut projesinin borsada islem géren PMVR3 kodlu hisse fiyatini etkileyen
makroekonomik degiskenler ve bu dediskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Ele
alinan makroekonomik degiskenler; Borsa istanbul BIST-100 endeksi, Amerikan dolari, gram
altin, konut fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranlaridir. Veriler 10.04.2017- 31.12.2018
tarihleri arasini kapsayan gunluk verilerdir. Ekonometrik analizde birim kok testlerine,
GregoryHansenegbitiinlesme analizine ve Toda-Yamamoto nedensellik analizine yer
verilmistir. Calisma sonucunda Park Mavera gayrimenkul sertifikasi ve makroekonomik
degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Sertifikasi, GregoryHansen, TodaYamamoto, Park
Mavera Ill, PMVR3

THE INFLUENCE OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE PRICE OF PARK MAVERA
Il REAL ESTATE CERTIFICATE WIiTH TODA-YAMAMOTO ANALYSIS
ABSTRACT

The realestatesector of growingimportance in Turkey in recentyears, saving the
ownersbehalf, is seen as a safe way to evaluatesavings. Besides, realestatecompanies can
absorbe their financingneedsthroughrealestateinvestors in order to maintain their projects and
create new projects.Real estatecertificateshavemanyadvantages for bothissuers and investors..
Real estatecertificatesemerge as a capital market instrument that can meet the needs of
differentsectors. Park Mavera lll Project, issued in 2017 in Turkeyby Macro Construction with
the assurance of TOKI, is the firstrealestatecertificateprojectunder new regulations. The project
is carriedout in Istanbul and has beentraded on the stockexchange since April 7, 2017. In this
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study,the macroeconomicvariablesaffecting the stockprice of PMVR3 codedstock and the
causality relationship between these variables are examined.
Macroeconomicvariablesdiscussed in this study are; Borsa istanbul BIST-100 index, US dollar,
gold gr. price, realestatepriceindex and realestateloaninterestrates. Data are dailydatacovering
the period 10.04.2017 to 31.12.2018. In econometric analysis, unitroottests,
GregoryHansencointegration analysis and Toda-Yamamotocausality analysis are examined. As
a result of the study no relation was found between Park Mavera realestatecertificate and
macroeconomicvariables.

Keywords: Real EstateCertificates, GregoryHansen, TodaYamamoto, Park Mavera lll,
PMVR3

GiRiS

Tuarkiye, surekli artan nifusu, kentlesmenin yayginlagsmasi sonucunda giinden
glne blylyen ve kalabaliklasan sehirleri, artan kentlesmeye bagli olarak geleneksel
aile tipinin ¢ekirdek aileye evrilmesi ile konut ihtiyaci surekli artan bir Ulke olarak 6n
plana ¢cikmaktadir. Blyuk sehirlerde yasayan insan sayisi her gecen yil artmaktadir. Bu
durum konut ihtiyacinin ileriki donemlerde de devam edecegine dair bir gostergedir
(GYODER, 2. Ceyrek Gosterge Raporu, 2018: 17). Turk toplumunun yatirim tercihleri
incelendiginde, tasarruflarin en ¢ok yonlendirildidi alanlarin baginda konut alimlari
yerini almaktadir.Buna ilaveten déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar sonucunda
Tark Liras’'nin deger kaybiyla birlikte, yabancilara konut satisi son donemde buyuk
artis gostermistir. Yabancilara konut satisi, 2018 yilinin 3.¢ceyreginde, bir dnceki yilin
ayni dénemine gore % 118.5, ilk 9 aylar kiyaslandiginda ise bir 6nceki yila gore % 58.5
artis gostermistir (GYODER, 3. Ceyrek Gosterge Raporu, 2018: 21). Gayrimenkul
sektordl, tasarruf sahipleri adina, birikimleri degerlendirebilmenin givenli bir yolu olarak
gbzukmekte iken, ayni zamanda gayrimenkul girketleri de projelerini devam
ettirebilmek, yeni projeler Uretebilmek adina finansman ihtiyaglarint gayrimenkul
yatirimcilari sayesinde karsilamaktadir (Kéroglu, 2016: 27). Gayrimenkul sertifikalari bu
noktada iki ayri kesimin de ihtiyacina cevap verebilen bir sermaye piyasasi araci olarak
6n plana ¢ikmaktadir.

1. GAYRIMENKUL VE GAYRIMENKUL SERTIFIKASI KAVRAMI

Gayrimenkul kavrami s6zlik anlami olarak tasinmaz anlamina gelmektedir
(tdk.gov.tr). Bir bagka tanima gore, tasinabilir niteliJe sahip olmayan, ekonomik
kiymete karsilik gelen ve paraya gevrilmesi ya da parayla ifade edilmesi mimkin olan
kiymetli materyallere gayrimenkul denilmektedir. Bu tanima gore, ev, arsa, dikkan,
arazi gibi mallar gayrimenkul kapsaminda yer almaktadir(https://emlakkulisi.com).

Gayrimenkul sertifikasi, “/hraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak lizere ihrag ettikleri, gayrimenkul
projesinin belirli bagimsiz béliimlerini veya bagimsiz béliimlerin belirli bir alan birimini
temsil eden nominal degeri esit menkul kiymeti,” ifade  etmektedir
(http://www.resmigazete.gov.tr).Buglne dek Turkiye'de gayrimenkul piyasalari ve konut
finansmani sistemi ile ilgili birgok diuzenleme yapilmistir. Bu dizenlemelerin sonucu
olarak yeni sermaye piyasasl araglari ve kurumlari ortaya ¢ikmistir. Yeni ortaya ¢ikan
sermaye piyasas! araglari ve kurumlarinin, sorunlarin ¢ézimuine o6nemli katkilar
olmustur. Ancak konut sorununun ¢6zimu igin higbiri tam anlamiyla ¢6zim olmamistir.
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Bu nedenle konut sorunu igin ¢6zUm arayiglari devam etmektedir. Gayrimenkul
sertifikasi da bunun sonucunda ortaya ¢ikan yeni aracglardan biridir (Kéroglu, 2016: 27).

Tark Hukuk Sisteminde gayrimenkul sertifikalari, 05.07.2013 tarihinde Resmi
Gazetede vyayinlanarak yartrlige giren “Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi” ile
dizenlenmektedir. Ancak buna ragmen gerekli altyapi ¢alismalarinin tamamlanmamasi
nedeniyle gayrimenkul sertifikalari 2017 yilina dek Turkiye’de uygulama alani
bulamamistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan gayrimenkul sertifikalarinin
ihraci igin gerekli altyapinin guglendirildigi ve 2017 yilinda yayinlanan VIII-128.2b Nolu
Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi'nde (VII1-128.2) Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile
guncel halini aldigi gortlmektedir. Gerekli altyapinin hazirlanmasi i¢in beklenen gecis
suresinin ardindan 2017 yilinda ilk uygulamasi ile birlikte Borsa istanbul'da islem
gbrmeye baslamistir (Ersoy ve Gumrtkgloglu, 2017: 45).

Gayrimenkul sertifikalari, konut ya da isyeri projelerinin finansmaninin bir
yatinmci ya da yatirmcilar tarafindan saglanmasi amaciyla kullanilir. Sertifika
sahipleri, ellerinde tuttuklan sertifikalarin isaret ettigi tarihlerde almak istedikleri
bagimsiz bolumlerin (konut, ofis, isyeri vb. gibi) kargilik geldigi miktardaki sertifika
sayisina ulastigi zaman, sertifikay! piyasaya sunan yatirimci, belirlenen sire iginde
proje bitirmek ve bagdimsiz bdlimleri sertifika sahiplerine teslim etmek durumundadir.
Gayrimenkul sertifikalari ayrica yeni yerlesim projeleri ve Kentsel Donlisum Projelerinin
finansmani icin de kullanilabilir (Uslu ve Uzun, 2014: 9).

Ozellikleri itibariyla gayrimenkul sertifikalari hem ihraggilar, hem yatirimcilar
hem de gayrimenkul sektdrii agisindan pekgok avantaja sahiptir. ihracgilar, bu
sertifikalari alternatif bir finansman kaynagdi olarak goérmekte iken, 6te yandan
yatirimcilar igin gayrimenkul getirisine ortak olabilme imkéani yaratmakta ve gayrimenkul
sektorine ilginin artmasina, sektdérin buyumesine, sektérde seffaf ve guvenilir bir
ortamin olusmasina da zemin hazirlamaktadir. Ayrica kentsel dénisim projelerinde de
gayrimenkul sertifikalarindan yararlanilabilecegi dusinulmektedir. (Kéroglu, 2016: 27).

2. GAYRIMENKUL FiYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Gayrimenkuller, hem i¢sel hem de dissal faktdrlerden etkilenen, fiyatlari sirekli
degiskenlik gosteren varliklar olarak 6n plana ¢gikmaktadir.

icsel faktér olarak belirtilenler gayrimenkuliin kendisi ve cevresiyle ilgili kosullar
olarak agiklanmaktadir. Fiziki sartlar(yas, gliines alma,malzeme tirl),lokasyon, sosyal
cevre fiyatlar etkileyen faktorler arasinda sayilabilir (www.projepedia.com).

Konut 6zelinde bakildiginda, evin liks olarak nitelendirilebilmesi ve kaliteli
olmasi, banyo sayisinin 1’den fazla olmasi ve balkonunun bulunmasi da fiyatlari olumlu
etkileyen faktorler arasinda gésterilmektedir (Kaya, 2012: 136).

Gayrimenkul fiyatlarini etkileyen dis faktérlere bakildiginda ise, faiz oranlari,
doéviz kurlarinda yaganan degisiklikler, para arzi, gayrisafi yurtici hasila gibi
degiskenlerin Tirkiye’de gayrimenkul fiyatlari Gzerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir
(Badurlar, 2008: 226).
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3.PARK MAVERA Il PROJESI

2017 yilinda ihraci TOKI tarafindan gerceklestirilen, yeni diizenlemeler
cercevesinde gerceklestirilen ilk gayrimenkul sertifikasi projesi olan Park Mavera llI
Projesi TOKi ve Makro insaat ortakliginda istanbul'da yiritiimektedir. Borsada ilk
islem 7 Nisan 2017°de gergeklesmistir (toki.gov.tr).

Yeni dizenleme sonrasinda Gayrimenkul Sertifikasi ihraci yontemiyle yapilan
ilk uygulamanin TOKI nezdinde gerceklesmesi, siradan bir gayrimenkul sertifikasi
ihraci projesi ile kiyaslandiginda birtakim avantajlar ve dezavantajlari da binyesinde
barindirmaktadir (Ersoy ve Gumriikgoglu, 2017: 52). ihragginin TOKI olmast;

insaatin tamamlanmasi noktasinda TOKI’nin garantorlik yapmasi
TOKI'nin konut sektoriinde sahip oldugu tecriibe

SPK’nin bazi sartlarindan TOKI projelerinin muaf tutulmasi

Kredi derecelendirme notu alma zorunlulugundan muaf tutulmasi

acisindan degerlendirildiginde proje agisindan olumlu kabul edilecek durumlara isaret
etmektedir. Ancak;

e TOKI'nin finansal durumunun incelenmesine imkan verecek finansal tablolarinin
bulunmamasi ve yalnizca Sayistay denetimine tabi olmasi

e Kamuya finansal durum bilgisi veriimemesi ve bunun sonucu olarak seffafligin
ortadan kalkmasi

o Direkt olarak devlet kurumu olmasi sebebiyle siyasi risklerin odak noktasinda
bulunmasi,

hususlar ise projenin TOKI tarafindan yuritilmesinin olumsuz sonuglari olarak
degerlendirilebilir.

Bu projeye katilacak olanlar 2 farkli yéntemle yatinm yapabilmektedir. ilki,
yatirimcilarin pay piyasasinda herhangi bir sirketin hissesini satin almaktan farksiz bir
sekilde Park Mavera(PMVR3) hissesisatin alip fiyat artislarindan kar elde ederek elden
¢ikarma yontemidir. ikincisi ise, halka arz sirasinda, projede yer alan her bir daire igin
belirlenmis olan adette sertifikayi toplayarak proje bitiminde ev sahibi olma yéntemidir.
Yatirnmcilar, isterlerse halka arzda, isterlerse serbest piyasada gerekli sayidaki
sertifikay! satin alarak ev sahibi olma yoluna gidebilirler.

Tablo 1. Park Mavera Projesi Halka Arz Kapsaminda Yer Alan Bolum Bilgileri

ihrac Edilen Bloklar B2/C2/D2
Daire Sayisi 218 Daire
Sertifika Adedi 3.370.410 adet
Buyikliik 33.703 m?
Sertifika Fiyat 42,5 TL

ihrag Buyuklugi 143.242.425 TL

Kaynak: Ziraat Yatirim
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Tablo 1'de projeye ait temel bilgiler yer almaktadir. Projede halka arz edilen
sertifikalar karsiliginda insa edilecek olan kisimlar B2-C2-D2 bloklari olarak
planlanmaktadir. Toplamda 218 dairenin yer alacadi halka arzda, toplam 33.703 m? lik
konut satisina karsilik gelen 3.370.410 adet pay ihraci gergeklestirilecektir. Her 100
payin karsihdi olarak 1m? hak sahipligi elde edilen projede ortalama olarak 1 m? lik
konut icin 4250 Turk lirasi 6denmesi gerekmektedir.

Tablo 2. Daire Satig Fiyatlar

B2 Blok Biiyukliik Sertifika adedi Bedel
2+1 105,93 10.593 450.202 TL
3+1 117,70 11.770 500.225 TL

C2 Blok
2+1 115,86 11.586 492.405 TL
3+1 159,84 15.984 679.320 TL
4+1 182,75 18.275 776.687 TL

D2 Blok
2+1 112,45 11.245 477912 TL
3+1 149,49 14.949 635.332 TL

* Sertifika birim fiyati 42,50 TL halka arz fiyati ainmistir.Kaynak: Ziraat Yatirim

Tablo 2'de goéruldugu Uzere farkh blUyUklik ve fiyatlarda daireler, proje
kapsaminda (cretlendirilmis olup, gerekli sertifika sayisina ulasan yatirmcilar,
dairelerinin projeden cikartilarak kendilerine satisinin gergeklestiriimesi icin basvuru
yapabilirler.

4. LITERATUR TARAMASI

Gayrimenkul fiyatlarini etkileyen faktorlerin yer aldigi calismalara bakildiginda
yerli ve yabanci literatlirde yer alan ¢alismalar asagidaki gibidir;

Burokhov, vd. (1978), komsuluk birimi, konutun ve bulundugu binanin yapisal
Ozellikleri, sehir merkezine olan uzaklik, gérinimud, yakin gevresinde yer alan yapilarin
ne amagcla kullanildigi faktorleri konut degerlemede etkili oldugunu belirlemiglerdir.
Dubin ve Sung (1987), Gayrimenkul fiyatlarini etkileyen faktérleri, konutun bulundugu
binaya ait Ozellikler ve konutun yapisal Ozellikleri olarak iki bdlime ayirmistir.
Konut yagl, alani, oda ve banyo sayisini konutun yapisal ozellikleri icerisinde, konutun
kat sayisi, asansor, garaj, havuz gibi unsurlarini binaya ait 6zellikler kapsaminda,
kamusal hizmet ve mallar, egitim durumu, islenen su¢ sayisi, kisi basina gelir gibi
nitelikleri ise komsuluk birimi sosyo-ekonomik durum ve Ozellikleri bunyesinde
incelemistir.Sirpal (1994), aligveris merkezinin buyUkligunin ve uzakhginin yakin
ikametler (zerindeki etkisini inceledigi arastirmasinda, aligveris merkezinin
buyukliagunun, cevredeki konut degerleri Uzerinde olumlu etki dogurdugu sonucuna
ulasmistir. Mozolin(1994), sehir merkezine olan uzaklik, rekreasyon alanlarina olan
yakinlk, komsuluk gevresinin sosyo-ekonomik durumu gibi 6zelliklerin konut fiyatinin
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yukselmesinde 6nemli rol oynadigini belirtmigtir. Jud ve Winkler (2002), gayrimenkul
fiyatlarinin konum 6zelligine gore farkhlik gosterdigini; gelir diizeyi, nifus artigi, insaat
maliyetleri ve faiz oranlarindan etkilendigini belirlemistir. Bulut vd., (2011),
calismalarinda gayrimenkul fiyatini etkileyen faktorler olarak; cevresel ozellikler,
tasinmazin yeri, kamu hizmeti, aligveris merkezlerine uzaklik, egitim ve ibadet
alanlarina uzaklik, saglksiz ve zararli bolgelere uzaklik, gurulta, ses, tarihi yerlere
uzaklik, konum o6zellikleri, topografik yapi, toprak yapisi, parselin sekli ve blyukligu,
cephe kullanimi, manzara faktorlerini ele almiglardir. Afsar vd. (2017), calismalarinda
Kasim-Aralik 2016 donemleri arasinda internette yer alan Eskigehirde satilik ilani
verilmis 4311 konut verisini kullanmistir. Yaptiklari arastirma sonucunda konutun
blayUkligl, oda sayisi, banyo sayisi, merkezi Isitma kullanilmasi, asansorin
bulunmasi, otoparkin bulunmasi, ankastre mutfaginin olmasi, ebeveyn banyosunun
bulunmasi, konutun birinci katta bulunmasinin ve ayrica konutun vyer aldigi
cevreninsatis fiyatlari Gzerinde belirleyici oldugunu saptamistir.

Literatlire bakildiginda o6zellikle gayrimenkul hisse senedi getirileri ile ilgili
yapilan calismalardan bazilari; Gyourko ileKeim (1992), calismalarinda, Amerikan
borsalarinda (NYSE-AMEX) islem goren emlakla ilgili farkh ttrdeki firmalarin riskleri ile
getirilerini analiz etmeyi amaclamiglardir. Gayrimenkul hisse senedi portfoyu getiri ve
standart degerleme esasli bir endekste elde edilen getiriler arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. islem gdéren gayrimenkul portféyli getiri  degerlerinin  gecikmeli
degerlerinin  degerleme serisindeki kalicihidr kontrol ettikten sonra degerleme
endeksindeki getirileri tahmin edebilecegini tespit etmiglerdir. Ek analizler, farkli tipte
ticari gayrimenkul sirketleri arasindaki getiri ve risk 6zellikleri farkliliklarinin, kismen,
emlak sirketinin mevcut binalardan kira nakit akigina bagimlihgi derecesine iligkin,
emlak piyasasi esaslarina atifta bulunularak aciklanabilecegini goéstermektedir. Bu
bulgular, menkul kiymetlestirilien gayrimenkulle ilgili firmalarin heterojenligini
vurgulamaktadir. Quan ve Titman (1999), calismalarinda 17 farkli Ulkeden veri
kullanarak, hisse senedi getirileri ile mulk deger ve kiralarindaki degisiklikler arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Ulkeye 6zgl diger calismalarla tutarli olarak, Japonya diginda,
yilhk emlak fiyati degisimleri ve hisse senedi getirileri arasindaki g¢agdas iligkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goéralmustir. Ancak, veriler Ulkeler arasinda bir
araya getirildiginde ve daha uzun 6lgim araliklarina bakildiginda, hisse senedi getirileri
ile hem kira hem de de@er degisiklikleri arasinda onemli bir iligki ortaya c¢ikmistir.
Gayrimenkul fiyatlarinin da GSYIiH biiylime oranlarindan énemli élgiide etkilendigi ve
enflasyona kars! iyi bir uzun vadeli koruma sagladigi ancak yildan yila zayif bir koruma
sagladig! tespit edilmigtir. Ling ve Naranjo (1999), ticari emlak piyasalarinin (hem
borsada islem goren hem de borsa disi islem gdren) cok faktorli varlik fiyatlandirma
modelleri kullanilarak borsalara entegre edilip edilmedigini test etmiglerdir. Sonuglar,
GYO'lar da dahil olmak Ulzere borsada islem géren emlak sirketleri pazarinin borsada
islem gobren (gayrimenkul olmayan) hisse senetleri igin piyasaya entegre oldugu
hipotezini desteklemektedir. Liow (2006), hisse senedi piyasalari ile emlak piyasalari
arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkiyi incelemistir. Konut ve ofis fiyatlarinintim hisse
senetleri ve gayrimenkul sirketleri Uzerine etkisini incelemistir. Otoregressive
Distributed Lag (ARDL) esbitlinlesmeproseduri kullanilarak yapilan analiz sonuglarina
gbre tum hisse senedi fiyatlari ve emlak fiyatlari arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu
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gorulmektedir. Makroekonomik faktorlerdeki degigkenlikler kontrol edildikten sonra,
emlak fiyatlarinin tim hisse senedi fiyatlari ile mulk stok fiyatlarina uzun ve kisa vadeli
etkileri zayiflamigtir. Ek olarak, tim hisse senedi ve gayrimenkul hisse senedi
fiyatlarinin, uzun vadede ofis emlak fiyatlarindan blyik 6l¢lide etkilendigi goéralmustar.
Ote yandan, konut emlak fiyatlari kisa vadede tim hisse senedi ve miilk hisse senedi
fiyatlarina daha fazla etki etmektedir.

Ulkemizde gayrimenkul sertifikasi, var olan sermaye piyasasi olanaklari ile
yeniden aktif hale gelmekle birlikte, gayrimenkul finansmaninda ve kentsel dénlsim
asamasinda énemli bir rol almasi bu alanda yapilan akademik arastirma ve ¢alismalara
agirhik verilmesini saglamistir. Son doénemlerde de gayrimenkul sertifikasi ile ilgili
calismalarin literaturde yerini aldigi gorulmektedir. Bunlardan bazilari asagidaki gibidir;

Koroglu (2016) calismasinda, gayrimenkul projelerinin finansmaninda alternatif bir
yontem olarak kullanilabilecek olan ve konut sorununun ¢6zimune katki saglayacagi
dugundlen gayrimenkul sertifikalari modelinin uygulanabilirliginin ortaya konulmasini
amaclamistir. Gayrimenkul sertifikasi modeli ile ilgili mevzuat calismalari ve
gayrimenkul sertifikasinin kullanim alanlari agiklanmistir. Gayrimenkul sertifikasi
modelinin Ulkemiz sermaye piyasalari ile gayrimenkul sektorine ve konut sorununun
¢d6zimine 6nemli katkilar saglayabilecegi sonucuna varilmistir. Ersoy ve
Gumrlikgioglu (2017), ¢ahsmalarinda Ulkemizde uygulanmasi yeniden baslanan
gayrimenkul sertifikalarinin olusumunu ve mevzuattaki yerini aciklamiglardir. Ayni
zamanda sertifikalarin sagladigi yararlar ve olabilmesi muhtemel riskler 6zetlenmistir.
Bununla birlikte Borsa istanbul'da islem géren Park Mavera lll projesine bagli olarak
cikartilan gayrimenkul sertifikasi 6rnegi ele alinarak, sermaye piyasasina bir anlamda
yeni sunulan bu aracin sistemi ve isleyisi ac¢iklanmistir. Sonugta, gayrimenkul
sertifikalarinin Turkiye’de gayrimenkul sektérine canliik ve yenilik kazandiracagi,
kentsel dénisime kaynak yaratacadi, ayni zamanda sermaye piyasalarinin gelisimine
katki saglayabilecegine ulasiimistir. Yasar Akgali ve Mollaahmetoglu (2018), Borsa
istanbul’da iglem géren Park Mavera Il projesine bagl olarak ihrag edilen, ilk ve tek
Gayrimenkul Sertifikasi ile GYO endeksi, BIST100 endeksi, dolar kuru, GYO islem
hacmi ve BIST100 islem hacmi arasindaki iliskiyiToda-Yamamoto nedensellik analiziyle
ele almiglardir. Gunlik getiri serilerini kullanildiklari ¢alismada elde edilen bulgularla,
gayrimenkul sertifikasi ile GYO islem hacmi arasinda, GYO islem hacminden
gayrimenkul sertifikasina yonelik tek yonli ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varhigi
gbzlemlenirken diger degiskenler ile anlamh bir nedensellik iliski bulgusuna
rastlanmamigtir. Gékgoz ve Dizkirici (2018), ise Turkiye’de Gayrimenkul Sertifikalari ile
ilgili hukuki duzenlemeler dogrultusunda gayrimenkul sertifikalarini tanitarak
gayrimenkul sertifikalarinin muhasebelestirmesini agiklamayi amaglamiglardir.

5. ARASTIRMA DiZAYNI

Calismada gayrimenkul sertifikasi ihraci gergeklestiren Park Mavera |l
projesininborsada islem géren PMVR3 kodlu sertifikasi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligki incelenecektir.
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5.1. VERI SETI

Calismada Park Mavera llisertifika fiyati, Borsa istanbul BIST-100 endeksi,
Amerikan dolari, gram altin, konut fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranlar
incelenecektir. Veriler 10.04.2017-31.12.2018 tarih aralgini
kapsamaktadir.Gayrimenkul sertifikasinin ikincil piyasadaki ilk islem ginid 10 Nisan
2017'dir.

Tablo 3. Veri Seti

" .| Veri
Degisken Adi |Zaman Araligi Periyodu Kaynak Aciklama
Borsa istanbul'da islem géren
tek gayrimenkul sertifikasidir.
Borsa islem saatlerinde islem
PMVR3(Park ivesting.com gordr. Park Mavera
Mavera) g gayrimenkul sertifikasinin
halka arz tarihi Mart 2017’dir.
Dolayisiyla daha eski veri
yoktur.
ALTIN(Gr/TL) investing.com
Veri Merkez Bankasi
tarafindan  haftallk  olarak
K.FO(Konut 10.04.2017- Ginlik | Merkez aglkllan.dlgl icin  gunluge
Fiyatlari 31.12.2018 Bankasi gevrilmistir. Agiklanan
Faiz Orani) haftanin gunlik degerleri igin
haftalik veri degistiriimeden
kullaniimistir.
Veri Merkez Bankasi
tarafindan aylik olarak
KFE(Konut Fiyat Merkez aciklandigi icin  gunlige
Endeksi) Bankasi cevrilmigtir. Aciklanan ayin
gunlik degerleri icin aylik veri
degistiriimeden kullaniimigtir.
USD-TRY investing.com
BIST-100 Yahoo Finans

Calismada 6 farkh veriye yer verilmistir. PMVR3 Bagimli degigken olarak analize dahil

edilmistir.

5.2. METODOLOJi

Zaman serileri, ekonomi, istatistik, jeofizik, tip, meteoroloji, biyoloji ve benzeri

bircok alanlarda elde edilen zamana bagl

verilerin analizinde olduk¢a sik

kullaniimaktadir. Zaman serilerinde hedefe ulasabilmek i¢in gok sayida glvenilir veriye
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ihtiyag duyulmaktadir. Elde edilen verilerden iyi bir sonug alabilmek igin, zaman serileri
Ozelinde gerekli varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Zaman serileri ile ilgili
bugiine kadar ekonomide, borsada, dis ticarette, meteorolojide, ulagsimda ve diger
bircok alanda farkl verilerle yapiimis calismalar bulunmaktadir (Celik, 2013: 44). Bu
calismada ise kullanilan yontemlere iliskin bilgiler asagida verilmistir.

Birim ko6k testi; makro ekonomik verilerin genel olarak gercek ve nominal
degerleri zaman igerisinde artma egiliminde oldugu iginserilerin ortalamalari ile
varyanslari sabit kalmamaktadir. Zaman serilerinin zaman igerisindeki degisimleri ile
birlikte, verilerin duragan olmamasi ve bunun sonuglari Uzerine g¢alismalara agirlik
verilmistir. Dickey-Fuller'in (1979,1981) parametrik birim kok testleri DF ve ADF ile
Phillips-Perron’un (1988) nonparametrik birim kok testi PP duraganhgin tespitinde
kullanilan testlerdir. Bu testler kullanilarak zaman serisinin duragan olup olmadigi, eger
dizey degerleri ile duragan degilse, ka¢ defa fark alindiginda duraganlastigi
bulunmaktadir (Yavuz, 2004: 240).Zaman serilerinde esbatinlesme iligkisinin
olusturulabilmesi icin her bir degiskenin ayni dereceden butinlesmis olmasi
gerekmektedir. Segilen zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi
zamandan bagimsiz ve sonlu ise bu zaman serisi ‘kovaryans duragan’ olarak
adlandinilir. Bir degisken d kez fark alindiktan sonra duragan hale geliyorsa, bu
degdisken d. dereceden butunlesiktir seklinde tanimlanir (Dulger ve Cin, 2002: 52).

ADF Birim Kok Testi, Bir zaman serisinin duragan olabilmesi,
ortalamasiylavaryansinin zaman icerisinde degismemesi sartina veayrica iki dénem
arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de sadece iki
doénem arasindaki uzakhga bagl olmasi kosuluna baghdir (Gujarati, 2011). Dickey-
Fuller (1979-1981) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller birim kdék testi, bir zaman
serisinin duraganhgini test etmek igin oldukga sik kullanilan yontemlerdendir (Tuna ve
Ozturk, 2016: 552).

Zivot-Andrews (1992) Kirilmali Birim K6k Testi; Zivot ve Andrews (1992),
Perron (1989)'un digsal kirilma noktasi varsayimina elestiri olarak, alternatif hipotez
altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin veren yeni bir birim kok testi
olarak gelistirmistir (Zivot ve Andrews, 1992; Aktaran Tirasoglu, 2014: 73).

Lee-Strazicich (2003, 2004) Kirilmali Birim K6k Testi; Yapisal kirilmali birim
kok testlerinden LM bir ve iki kirilmali birim kok testinin tercih edilmesi ile ADF tipi
yapisal kiriimalara izin veren birim kok testlerinin (ZA ve Perron testleri) yol agtig1 sahte
reddetme problemini énlemektedir. Lee-Strazicich kirilmali LM birim kok testlerinde,
model segimi olduk¢a 6nem tagimaktadir (Tirasoglu, 2014: 74).

Gregory-Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi; Gregory ve Hansen (1996),
gelistirmis olduklari testte; yapisal kiriimanin 6énsel olarak degil de ig¢sel olarak
belirlendidi ve tek yapisal kirlmaya izin veren egbutinlesme testidir.Gregory-
Hansenegbutlinlesme testinde sabitte ve /veya trendde meydana gelen degismeye
dayanarak Ug¢ degisik modele bagli olarak seriler arasindaki uzun donem iligkisi
incelenebilmektedir. Model 1 sabitte kirilma (C), Model 2 trendli sabitte kiriima (C/T) ve
Model 3 ise rejim degisikligi (C/S) olarak tanimlanmaktadir (Gregory ve Hansen, 1996:
102-103; Polat, 2017: 307).



Dr.Ogr.Uye.Turan KOCABIYIK, Ars. Gor. Esra AKSOY, Ars. Gér.Tiirker TEKER 356

Toda-Yamamoto (1995); VAR (VectorAutoregression) modeline
dayanmaktadir ve ele alinan verilerin birim koék bulundurup bulundurmadiklarina
bakilmaksizin  seviye degerlerin yer aldigi modelin tahmin  edilmesini
saglamaktadir.Yani, Toda-Yamamoto nedensellik analizinde serilerin birim kok
icermesi ve esbutinlesme iliskisinin varligi analizi etkilememektedir (Gazel, 2017:
291).Toda ve Yamamoto (1995), degiskenlerin duragan olmamasi durumunda bile
dizey degerlerinin bulundugu VAR modelinin tahmin edilmesinin mimkun oldugunu ve
donustarilmus  WALD (MWALD) testinin bu kosulda da uygulanabilecegini
belirtmiglerdir. Toda ve Yamamoto'nun gelistirmis oldugu gecikmesi arttiriimis VAR
modelinde; degiskenlerin dizeyde duragan olmamasi, esbutinlesik olmasina benzer
sorunlar, problem teskil etmemektedir. Nedensellik arastirmasinda degiskenlerin
maksimum butinlesme derecesinin (dmax) gecikme uzunlugundan (k) ki¢ik olmasi,
Toda-Yamamoto yénteminin uygulanmasi icin gerekili gordimustar.
Toda-Yamamoto’da, dizeyde duran olup olmadiklarina bakilmaksizin, dizeydeki
degiskenler ile maksimum butlinlesme derecesi kadar gecikme ilave edilerek
[k+(dmax)] dereceden VAR modeli tahmin edilmektedir ve MWALD hipotez testi
uygulanmaktadir (Akkas ve Sayilgan, 2015: 573).

Bu calismada ilk olarak geleneksel birim kok testi ardindan da veri setinde
olmasi muhtemel yapisal kirlma nedeniyle kirilmali birim kok testleri uygulanmistir.
Daha sonra uzun dénem iligskiyi analiz etmek amaciylaGregoryHansenesbutinlesme
testi ve son olarak degiskenler arasindaki iliskiyi anlayabilmek igin Toda-Yamamoto
nedensellik analizi tercih edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi geleneksel
nedensellik analiz yontemi olarak sik¢a kullanilan VAR ve VECM yontemlerinden bir
noktada farklilagsmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilabilmesi igin uzun
donem iliski analizi yapma zorunlulugu olmadigi gibi, degiskenler arasinda uzun
donemli esbutinlesme iligkisinin bulunmasi veya bulunmamasi da Toda-Yamamoto
analizi agisindan énemsizdir.

5.3.BULGULAR

Bu bodlimde calismada yer alan degiskenlerin zaman icindeki seyrini gosteren
grafiklere ve ardindan serilerin ekonometrik analizine yer verilmigtir.

Tablo 4. Degiskenlerin Duzey Degerlerinde Grafikleri

Park Mawvera BIST-100
as,00 135.000,00
40,00 115.000,00

35, 00 95,000, 00

30,00 : : : : : : : : : : 75.000,00

Altin (Gr. Fiyati) Kredi Faiz Orani

270 28,00
220 18,00

170 8,00

10
10
10..
10
10

10 Ekim..
10 Ekim..

120

Konut Fiyvat Endeksi usD
290,00 92,0000
270,00 7, 0000
250,00 5,0000

230,00 : : : : : : : : : : 3, 0000

10.
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5.3.1. Birim Kok Testleri

Bu bolimde analize dahil edilecek olan serilerin duragan olup olmadiklari,
duragan olmalari durumunda ise duradanlastiklari seviye analiz edilecektir. ilk olarak
geleneksel birim kok testlerinden ADF testi uygulanacaktir.

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi Sonug¢ Tablosu

ADF
DEGISKEN DUZEY BIRINCI FARK

Test istatistigi | Olasilik | Test istatistigi | Olasilik
Degeri Degeri

Park Mavera -2.04 0.2661 -22.97 0.00

Bist-100 -1.53 0.5167 -21.34 0.00

Dolar -0,56 0.8770 -14.85 0.00

Altin -0.55 0.8766 -14.86 0.00

Konut Fiyat Endeksi -0.7 0.8429 -21.42 0.00

Konut Faiz Orani 0.36 0.9813 -11.89 0.00

*** %1, %5 ve %10 dizeylerinde kritik degerler sirasiyla 3.47, 2.88, 2.57'dir.

Analize dahil edilmis olan 6 dediskenin de test istatistiklerine bakildiginda duzey
degerlerde mutlak degerce kritik seviyelerin altinda oldugu gérilmektedir. Bu nedenle,
duzey degerlerde serilerin duragan olmadigi sonucuna ulasiimaktadir.

Serilerin 1. Farklar incelendiginde ise tum degdigkenler icin kritik degerlerin
mutlak degerce Uzerinde test istatistikleri elde edilmistir. Bu durum, serilerin 1.
farklarinda duragan olduklari sonucunu vermektedir.

Tablo 6. Kirilmalh Birim Kok Testleri Dizey Degerler Sonug Tablosu

Kiriilmal Birim Kok Testi Diizey Degerler Sonug¢ Tablosu

ZivotAndrews Lee Strazicich

Degisken Adi

Park Mavera
Bist-100
Dolar

Altin

Konut Fiyat
Endeksi

Test
Istatistigi
-3,6124
-4,4561
-5,5398*
-6,5622*
-6,1391*

Kritik
Deger
-5,08
-5,08
-5,08
-5,08
-5,08

Kirilma
Tarihi

10.07.2018
9.04.2018
6.08.2018
6.08.2018
10.07.2018

Test
Istatistigi
-2,1394
-3,513
-2,6217
-3,2325
-4,9334*

Kritik
Deger
-3.96
-4.11
-4.02
-4.01
-4.10

Kirilma
Tarihi

23.10.2018
10.04.2018
6.08.2018
9.08.2018
27.04.2018
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Konut Faiz -7,1321* | -5,08 | 31.08.2018 -3,4839 -3.99 29.08.2018
Orani

* Serinin %5 anlamlilik dizeyinde duradan oldugunu ifade eder.

Tablo 7. Kirilmali Birim Kok Testleri Birinci Fark Sonug¢ Tablosu
Kirilmah Birim Kok Testi Birinci Fark Sonu¢ Tablosu
ZivotAndrews Lee Strazicich
Degisken Adi Test Kritik | Kirllma Test Kritik Kirilma
istatistigi | Deger | Tarihi istatistigi | Deger Tarihi
Park Mavera -19,2002 | -5,08 | 10.07.2018 - - 23.10.2018
17.61851 | 4.050800
Bist-100 -21,6672 | -5,08 | 9.04.2018 - 10.04.2018
i 4.102360
13.48640
Dolar -12,1880 |-5,08 | 6.08.2018 - - 6.08.2018
10.62487 | 3.969657
Altin -15,6683 | -5,08 | 6.08.2018 - - 9.08.2018
15.34576 | 3.989802
Konut Fiyat -21,6791 | -5,08 | 10.07.2018 - -4.10 27.04.2018
Endeksi 4,9334***
Konut Faiz -20,3344 | -5,08 | 31.08.2018 - - 29.08.2018
Orani 10.92915 | 3.988804

*** Duzey degerde duragan oldugundan, 1.farkta Lee Strazicich testi

yapilamamaktadir.

Yapisal kirilmah birim kok test sonuglari incelendiginde, Lee Strazicich testi
sonuglarina gore yalnizca Konut Fiyat Endeksi degiskeninin dizeyde duragan oldugu
gorilmektedir. Zivot-Andrews testi sonuglari incelendiginde ise, Dolar, Altin, Konut
Fiyat Endeksi ve Konut Faiz Orani degiskenlerinin dizeyde duragan oldugu
go6rilmektedir. Ancak Birinci Fark'ta yapilan testler sonucunda tim degiskenlerin
duragan oldugu goériimektedir. Bu durum ADF Birim Kok Testiyle benzerlik icermekte
ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in kullanilacak olan en ylksek duraganlik
seviyesinin 1 oldugunu teyit etmektedir.

5.3.2. Gecikme Uzunlugu Analizi

VAR Gecikme Sayisi analizi araciliiyla, degiskenlerin analize dahil edilme
asamasinda ka¢ donemlik gecikmeli verilerin analize dahil edilecegiyle ilgili karar
verilmesi gerekir. Gecikme uzunlugu analizi bu hususta, dogru kararin alinmasi ile ilgili
yonlendirme yapmaktadir. Bu bélimde seriler, gecikme uzunlugu testine tabi tutularak
uygun gecikme sayisi belirlenecektir.

Tablo 8. Gecikme Uzunlugu Belirleme Testi
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VAR LagOrderSelectionCriteria

Endogenousvariables: Park Mavera, Bist-
100,Dolar, Gram Altin, Konut Fiyat Endeksi,
Konut Faiz Orani

Exogenousvariables: C

Date: 04/08/19 Time: 13:40
Sample: 4/10/2017 12/31/2018

Includedobservations: 412

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0  -8657.407 NA 7.41e+10  42.05537  42.11393  42.07854
1 -4521.444 8131.383 168.2415 22.15264  22.56255* 22.31478*
2 -4474.905 90.14214  159.8672  22.10148  22.86274  22.40260
3 -4438.929 68.63415  159.9284  22.10160 23.21421  22.54169
4 -4366.890 135.3358  134.3276 21.92665 23.39061  22.50572
5  -4333.990 60.84761 1364759 21.94170  23.75702  22.65975
6  -4289.046 81.81677 130.8339 21.89828  24.06495  22.75530
7 -4242.760 82.90924  124.6694 21.84835 24.36637  22.84435
8  -4170.487 127.3551 104.7726 21.67227 2454164  22.80725
9  -4116553 93.46794  96.30946* 21.58521* 24.80593  22.85917
10  -4091.992  41.84895  102.1695 21.64074 25.21281  23.05367
11  -4057.617 57.57068 103.4247 21.64863 25.57205  23.20053
12 -4035.985 3559789 1114739 21.71837 25.99315  23.40926
13 -3998.776  60.14926 1115061 21.71250 26.33863  23.54237
14 -3972.128  42.29926  117.5299  21.75790 26.73538  23.72675
15  -3949.617 35.07794 126.5365 21.82338  27.15222  23.93120
16  -3921.685  42.71127 132.8602 21.86255 27.54273  24.10935
17  -3880.577 61.66266* 131.0323 21.83775 27.86929  24.22352
18  -3854.963 37.67503 139.5263  21.88817 28.27106  24.41292

* indicateslagorderselectedby the criterion

LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final predictionerror
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AIC: Akaikeinformationcriterion
SC: Schwarzinformationcriterion
HQ: Hannan-Quinninformationcriterion

Gecikme uzunlugu testi sonuglari incelendiginde 3 ayri gecikme seviyesi dikkat
cekmektedir ve testin nedensellik analizi i¢in farkl bilgi kriterlerine gore farkli gecikme
sayllari tavsiye ettigi gorllmektedir.Analiz sonuglarinin  en dogru sekilde
gerceklestiriimesi amaciyla her bir gecikme icin ayri ayri Toda-Yamamoto nedensellik
analizi yapilmasina karar verilmistir.

5.3.3. GregoryHansenEgbiitiinlesme Analizi

Bu bélimde degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi tespit edebilmek adina
GregoryHansenesbutlinlesme analizi uygulanmaktadir. GregoryHansen metodolojisine
gore teste tabi tutulacak degisken sayisi 5'i gecemeyecegi icin analiz, bagimli degisken
olan Park Mavera ile bagimsiz degiskenler arasinda ikili olarak uygulanmistir.

Tablo 9.Gregory HansenEsbutinlesme Analizi Sonug¢ Tablosu

Test Kirilma Tarih %5 Anlamlilik
istatistigi ~ Noktasi Duizeyinde Kritik
Degerler

Park Mavera, ADF -3.56 167 23 sep2017 -4.95
ST 4L Zt -3.45 168 24sep2017 -4.95

Za -23.61 168 24sep2017 -47.04
Park Mavera, | ADF -3.63 306 9 feb 2018 -4.95
USD-TRY Zt -3.46 97 15jul2017 -4.95

Za -30.49 97 15jul2017 -47.04
Park Mavera, ADF -3.56 99 17jul2017 -4.95
L zt -4.39 96 14jul2017 -4.95

Za -43.88 96 14jul2017 -47.04
Park Mavera, | ADF -3.57 168 24sep2017 -4.95
Kredi Fiyat ¢ -3.56 167 23sep2017  -4.95

Endeksi

Za -29.51 167 23sep2017 -47.04
Park Mavera, ADF -4.13 108 26jul2017 -4.95
L -3.98 107 25iul2017 -4.95

Orani
Za -34.21 107 25jul2017 -47.04

GregoryHansen’e gore test istatistikleri kritik degerlerin mutlak degerce altinda
oldugundan uzun dénem egbutinlesme iligkisi yoktur hipotezi reddedilemez. Yani, Park
Mavera ile bagimsiz degigkenler arasinda uzun dénemli iligki yoktur.
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Bu bélimde gecikme analizi testi sonucunda belirlenen gecikme uzunluklari
1.,9. ve 17. gecikmelerdir. Gecikmeler icin ayri ayri Toda-Yamamoto nedensellik
analizleri yapilimistir. Toda-Yamamoto analizinin uygulama asamasinda her bir gecikme
degerine birim kok testlerinde elde edilmis en ylksek duraganlik seviyesi olan 1 ilave
edilmistir.

Tablo 10.Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonug¢ Tablosu

VAR GrangerCausality/BlockExogeneityWaldTests

Bagimli Degisken: Park Mavera

Ki-Kare df | Ki-Kare Ki-Kare df | Ki-Kare Ki-Kare df | Ki-Kare
Test P Test P Test P
istatistigi Degeri istatistigi Degeri istatistigi Degeri

Bist- Bist- Bist-

100 0.038573 | 1 | 0.8443 100 12.29773 | 9 | 0.1970 100 17.85073 | 17 | 0.3983
Dolar 0.052719 | 1 | 0.8184 Dolar 5.949913 | 9 | 0.7449 Dolar 17.49864 | 17 | 0.4211
Altin 0.003001 | 1 | 0.9563 Altin 6.567841 | 9 | 0.6820 Altin 18.00917 | 17 | 0.3883
Konut Konut Konut
Fiyat Fiyat Fiyat

Endeksi | 0.037390 | 1 | 0.8467 | Endeksi | 4.736165 | 9 | 0.8567 | Endeksi | 11.13799 | 17 | 0.8493
Konut Konut Konut

Faiz Faiz Faiz

Orani 0.468926 | 1 | 0.4935 | Oranl 7.494026 | 9 | 0.5858 | Orani 14.92945 | 17 | 0.6006

Go6zlem Sayis1:428

Gobzlem Sayisi: 420

Gozlem Sayisi:412

df: VAR Gecikme uzunlugu

Yapilan 3 ayri Toda-Yamamoto nedensellik analizi birbiriyle benzer sonuglar
ortaya koymustur. Buna gore Park-Mavera bagiml degiskeni ile bagimsiz degiskenler

arasinda %5 anlamlilik dizeyinde herhangi bir nedensellik bagi bulunamamistir.

Tablo 11. ikili Toda-Yamamoto Nedensellik Analizleri Sonug Tablosu

Bagimh Bagimsiz Gecikme Ki-Kare Test Sonug
Degisken Degisken Uzunlugu istatistigi
Park Bist-100 2 0.104725 0,9490 iliski Yoktur
Mavera
Bist-100 Park Mavera 2 0.407168 0,8158 iliski Yoktur
Park Dolar 4 0.777645 0,9414 iliski Yoktur
Mavera
Dolar Park Mavera 4 1.112079 0,8924 iliski Yoktur
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Park Altin 4 1.283674 0,8641 iliski Yoktur
Mavera
Altin Park Mavera 4 0.110153 0,9985 iliski Yoktur
Park Konut Fiyat 2 0.238042 0,8878 iliski Yoktur
Mavera Endeksi
Konut Fiyat Park Mavera 2 1.060601 0,8874 iliski Yoktur
Endeksi
Park Konut Faiz 7 2.565029 0,9221 iliski Yoktur
Mavera Oranlari
Konut Faiz  Park Mavera 7 3.005598 0,8845 iligki Yoktur
Oranlari

Degiskenler arasindaki olasi nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla ikili
olarak yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizi testinde de Park Mavera
degiskeninin nedeni olan, ya da Park Mavera degiskeninin neden oldudu herhangi bir
degisken ve nedensellik iliskisine rastlanmamistir.

SONUG

Calismada Turkiye'de borsada islem goéren Park Mavera gayrimenkul
sertifikasina ait konut projesinin borsada islem gdéren PMVR3 kodlu sertifikasini
etkileyen makroekonomik degiskenler; Borsa istanbul BIST-100 endeksi, Amerikan
dolari, gram altin, konut fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranlari ve bu degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Veriler 10.04.2017- 31.12.2018 tarihleri
arasini kapsamaktadir. Gunluk verilerle yapilan GregoryHansenEsbdtinlesme analizi
sonucuna gore Park Mavera lll ve diger makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli anlamh bir iliskiye rastlanmamigtir. Ayni zamanda Park Mavera Ill ve diger
makroekonomik degiskenler arasinda Toda-Yamamoto nedensellik analiziile kisa
dénem iliskiye de rastlanmamistir.

Turkiye’de, mevcut sermaye piyasasi olanaklar ile tekrardanhayatagegcirilen
gayrimenkul sertifikasinin, gayrimenkul finansmaninda ve kentsel déntusum surecinde
onemli bir rol oynamasibu alanda yapilan akademik galismalari da arttirmaktadir. Park
Mavera Ill gayrimenkul sertifikasi projesinin 2017 yilinda baglamasi ile gayrimenkul
sertifikasini konu edinen ¢alismalarin literatirde yerini almaya bagladigi gortimektedir.
Bu calismanin yapilacak yeni arastirmalara kaynak niteliginde olacagi ve ilerleyen
doénemlerde bu degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iligkilerine bakilarak tekrar
yorumlanabilmesi icin zemin olusturacagi distnilmektedir.
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