Cilt/Vol: 21 — Say1/No: 1

Anadolu Universitesi

iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

EMTIA FIYATLARININ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGINA OLAN ETKILERININ

AVRUPA BORC KRiZiNE BAGLI OLARAK DEGERLENDIRILMESi: AVRUPA ULKELERI

ORNEGI

Neslihan Kocaday!

Engin Kavsak?

Prof. Dr. Fatih Temizel®

OZET
Anahtar Ekonomik krizler Ulkelere, Ulke igerisinde bulunan sektdrlere ve topluma farkli agilardan etki
Kelimeler: etmektedir. Etkilerin yogunlugu ulke ekonomilerine gore farkhhk goéstermektedir. Kriz

durumunun domino etkisi yaratmasi ve blylimesi 6niine gegme olanagini da azaltmaktadir.

% Avrupa borg Bu duruma Avrupa borg krizi 6rnek gosterilebilir. Ekonomik krizlerin yatirimcilari ve yatirim

krizi araglarini etkilemesi kaginilmazdir. Bu baglamda yatirimcilarin tercihleri arasinda bulunan
% Gayrimenkul gayrimenkul yatirim ortakhgl ve insaat sektori ile ilgili emtialar da Avrupa borg krizinden
yatirm yogun sekilde etkilenmistir. Calismanin amaci 01.02.2006-07.08.2019 tarihleri arasindaki
ortakhigi verileri kullanarak Avrupa bor¢ krizi 6ncesi ve sonrasi doénemi icin emtia fiyatlarinin
% Finansal gayrimenkul yatirnnm ortakli§ina olan etkilerini Granger ve asimetrik nedensellik modelleri ile
piyasalar incelemektir.

% Asimetrik
nedensellik

THE EFFECTS OF ORGANIZATIONAL COMMUNICATION AND WORKPLACE FRIENDSHIPS ON
PSYCHOLOGICAL EMPOWERMENT: AN EMPIRICAL STUDY IN A PUBLIC INSTITUTION

Neslihan Kocadayi
Engin Kavsak
Prof. Dr. Fatih Temizel

ABSTRACT

Economic crises affect countries, sectors within the country and society from different perspectives.
The intensity of effects varies according to the country's economies. It also reduces the possibility of
crisis situation to prevent domino effect and growth. This can be cited as an example of the European
debt crisis. It is inevitable that economic crises will affect investors and investment instruments. In this
context, real estate investment partnership and construction sector commodities, which are among
the preferences of investors, have also been heavily affected by the European debt crisis. The aim of
the study is to examine the effects of commodity prices on real estate investment partnership with
Granger and asymmetric causality models for the period before and after the European debt crisis by
using the data between 01.02.2006-07.08.2019.
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Emtia Fiyatlarinin Gayrimenkul Yatirim Ortakhgina Olan Etkilerinin Avrupa Bor¢ Krizine Bagh Olarak Degerlendirilmesi:

Avrupa Ulkeleri Ornegi

1.GiRiS

incelemeye deger kriz érneklerinden bir
tanesi de Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki
Mortgage krizinin tetiklemesi sonucu ortaya ¢ikan
Avrupa Borg Krizidir. Avrupa borg krizi hem lke
yonetimlerini hem de llke ekonomisinde yer alan
farkli sektorleri etkilemektedir. Blyik sonuclar
yaratan kriz, 2015 vyilina kadar etkilerini
strdiirmustir (Eraslan & Timurtas, 2015). Avrupa
borg krizinin temelinde bircok etken
bulunmaktadir. Bu etkenlerden birisi de
gayrimenkul sektériidir. insanlarin gayrimenkul
sektorine olan yatirimlarini krediile finanse etmesi
ve s0z konusu kredilerin geri 6denmemesi Avrupa
borg krizinin olusmasinda en biyik etkendir.

Gayrimenkul her ne kadar genellikle konut
alim-satimi olarak goritilse de kendi igerisinde farkh
dallara ayrilmaktadir. Zamanla gelisen ve kurumsal
yatirimcilara agik hale gelen gayrimenkul sektord,
yatirm  ortaklklari  seklinde borsada vyer
almaktadir.  Gayrimenkul vyatirrm  ortakliklari
yatirmcilar acgisindan portféy cesitlendirmesi
bakimindan fayda saglamaktadir. Gayrimenkul
yatirm  ortaklklar, gayrimenkuli etkileyen
etmenlerin  potansiyel etkisi altindadir. Bu
etkenlerden dnde gelenleri gayrimenkul yapiminda
girdi olarak emtialardir. Bu ¢alismada aliminyum
(ALM), bakir (BKR), demir (DMR) ve kursun (KRN)
s6z konusu girdiler olarak belirlenmistir. Adi gegen
emtialarin seg¢iminde duzenli ve sirekli fiyat
verisine erisim olanaklar belirleyici olmustur.
Calismanin amaci Avrupa Borg Krizi 6ncesi ve
sonrasi donem igin emtia fiyatlarinin Avusturya
(AST), Belgika (BEL), Fransa (FRA), Almanya (GER),
Yunanistan’dan (GRE) olusan bes Avrupa (lkesi
gayrimenkul yatinm ortakliklarina  etkilerini
Granger ve asimetrik nedensellik modelleri ile
incelemektir. Emtia fiyatlart ve gayrimenkul
sektori arasindaki iliskinin yapisi elde edildiginde
bir risk yonetim araci ve yatirim alternatifi olarak
degerlendirme potansiyeli seklinde ele alinip
alinamayacagina yonelik akademik ve ekonomik
katma degerin varligi arastirma konusu haline
gelebilecektir. Calismanin ilerleyen bolimlerinde
literatlr taramasi, veri ve yéntem, analiz sonuglari
ve degerlendirme yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Literatlirde gayrimenkul yatirim ortakligini,
emtialari ve ekonomik krizleri farkli boyutlarda ele
alan calismalar bulunmaktadir.

Mutluer (2008) calismasinda gayrimenkul
fiyatlarinin  hesaplanmasini ve hesaplamalarda
yasanabilecek zorluklari géstermeyi amacglamistir.
Bununla beraber konut fiyatlari ile ekonomi
arasindaki iliskiyi incelemek adina Orneklerle
¢alismalar yapmistir. Analiz sonuglarina gore konut
fiyatlarinda ekonomik gostergelerin etkili oldugu
belirlenmistir. Dagdelen (2011) 2009 vyilinda
baslamis olan ve en ¢ok etkilenen Ulkelerden biri
kabul edilen Yunanistan’in krizdéneminde yasanan
bitinlesme surecini degerlendirmeyi
amaclamistir. Bu amag¢ dogrultusunda Avrupa
bitinlesme sirecinin krizde bir etki olusturup
olusturmadigi incelenmistir. Ulasilan sonuglara
gore Avrupa bitinlesmesinin kriz lizerinde etkili
oldugu belirlenmistir. Demir & Terzioglu (2014)
Ocak 1997-Mart 2012 tarihleri arasindaki verileri
baz alarak borsada islem géren GYO hisse senetleri
ile IMKB100 endeksi arasindaki iliskiyi cok
degiskenli regresyon yontemiile sinamiglardir. GYO
endeksinin istanbul menkul kiymet borsasi
endeksinde anlamli etki olusturdugu sonucuna
varilmistir. Zigll & Sahin (2015) 2002:01-2012:12
tarihleri arasindaki aylk verileri baz alarak
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) endeks getirisi
ile tlketici fiyat endeksi ve kisa donemli
mevduatlara uygulanan faiz orani arasindaki iliskiyi
en kuguk kareler ve ¢ok degiskenli regresyon
modelleri ile sinamislardir. Sonug¢ olarak s6z
konusu endeks getirisi ile tliketici fiyat endeksi
arasinda bir iliski bulunmadigini belirlemislerdir.
Bununla beraber mevduatlara uygulanan faiz orani
ile endeks getirisi arasinda anlamli bir iliski oldugu
ve s6z konusu iliskinin negatif yonli oldugu ortaya
konmustur. Fachrudin & Fachrudin (2015)
calismalarinda portfoy cesitlendirmesinin yatirimci
acisindan 6nemini emlak portféyl ve Endonezya
gayrimenkul isletmeleri Uzerinden
vurgulamislardir. Sonug olarak beklenen en fazla
geliri varhk iyilestirmeden, en dlsuk geliri ise
konaklamadan elde ettiklerini tespit etmislerdir.
Bununla beraber emlak portfoylinin sirket
blylklGgu ile iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Miinyas (2018) 2011-2017 yillari arasindaki verileri
kullanarak BIST endeksinde bulunan GYQ’larin
finansal faaliyetlerini veri zarflama yontemi ile
sinamistir. Calismasinda sektorde etkin olan GYO
sayisini belirlemeyi ve etkinlik seviyesinin artis,
azahlslarini tespit etmeyi amaclamistir. Sonug
olarak etkinlik seviyesinin en Ust diizeyde oldugu
yillarin 2015-2016 vyillari oldugu tespit edilmistir.
Carmichael & Coén (2018) 02.1990-12.2015
tarihleri arasindaki verileri baz alarak Amerika
Birlesik Devletleri banka hisselerinin fiyat
belirlenmesinde emlak riskinin etkisini
genellestiriimis momentler tahmin yontemi ile
incelemislerdir. Bununla beraber calismalarinda
GYO riskini kisa ve uzun donem olarak ele
almiglardir. Sonug olarak GYO priminin s6z konusu
hisse senetleri Uzerinde etkili oldugunu tespit
etmislerdir.

Raza vd. (2018) emtialarin, emlak
sektoriinde olusabilecek risklere karsi etkisini
arastirmislardir. Yontem olarak ¢ok 6l¢ekli MODWT
ve ADCC-GARCH kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore emtialarin, emlak sektérindeki risklere karsi
kisa donemde etkili oldugu saptanmistir. Afsar &
Karpuz (2019) 2000-2017 yillari arasindaki Gger
ayhk verileri kullanarak BIST GYO endeksi ile
ekonomik gelisme, mevduatlara uygulanan faiz
orani, enflasyon orani arasindaki iliskiyi geleneksel
nedensellik modeli ile sinamislardir. Sonug olarak
mevduatlara uygulanan faiz oranindan GYO
endeksine, GYO endeksinden enflasyon orani ve
ekonomik gelismeye tek yonli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ambrose vd. (2019) 2001-2015
donemleri arasindaki verileri kullanarak 232 adet
gayrimenkul  sirketinin  6lgek  ekonomilerini
incelemislerdir. Metot olarak panel veri gerilemesi
kullanilmistir. Sonug¢ olarak olgek ekonomisinin
kiiglik sirketler ile dogru orantida oldugu bu
sebeple sirketlerin bilylmesiyle Olcek
ekonomisinin de gelisecegi tespit edilmistir. Jiang &
Payne (2019) arastirmalarinda Cin gayrimenkul
sektori icerisinde bulunan isletmelerin yesil konut
sistemi ile iliskilerini incelemislerdir. Cin
gayrimenkul sektori icerisindeki isletmelerin yesil
konut sistemine gecis icin kurumsal kisitlar
yasadigini ve ikilemde kaldiklarini vurgulamislardir.
Cevre ve konut ydnetimi Uzerinden bilgiler
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vermislerdir. Junior vd. (2019) 2000-2018 yillarini
kapsayan on bes farkli emtia verisini kullanarak
emtia borsasindaki sard davranislarini
arastirmislardir. Yontem olarak standartlastiriimis
beta adaptasyonu kullaniimistir. ilerleyen asamada
olusan etkileri incelemek amaciyla gida Griinlerini
analizden c¢ikarmislardir. Analiz sonucuna gore
emtia betalarinin temellerden sapabilecegi ortaya
konmustur. Bununla beraber gida Grlinlerinin arz
ve talep miktarina gére daha hizli yon degistirme
egiliminde oldugu belirlenmistir. Ulasilan bilgiler
dogrultusunda sonuglarin risk-getiri iliskisinde bir
denge sagladig saptanmistir. Zaremba vd. (2019)
1265-2017 tarihleri arasindaki emtia fiyatlarinin
riskten korunmada etkili olup olmadigini
incelemeyi amaglamiglardir.  Verilerin  farkli
zamanlardaki hareketlerinin goérilmesi amaciyla
dalgacik analizi kullanilmistir. Analiz sonucuna gore
750 yillik donemde emtialarin riskten korunmada
etkili oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte 2000°li
yillardan sonra birka¢ tir emtia igin etkilerin
azaldig1 tespit edilmistir. Prokopczuk vd. (2019)
ekonomik dalgalanmalar sonucu olusan belirsizlik
ile emtia piyasalarindaki oynakliklarin iliskisini
incelemislerdir. Sonug olarak emtia piyasalarindaki
ongorilebilirligin 2004 sonrasi oldugunu, 2008
global krizi sirasinda bu durumun Ust dizeylere
ciktigini belirlemislerdir. Chen vd. (2020) 2005-
2015 tarihleri arasindaki verileri kullanarak Cin
Cumbhuriyeti emlak sektoriine ait stoklarin elden
cikarilma gliclinl 6lgmeyi amaglamislardir. Yontem
olarak veri zarflama modeli kullaniimistir. Analiz
sonucuna gore 2008 emlak balonundan sonra
stoklari azaltma glicinln distigu tespit edilmistir.
Ulasilan sonu¢ Cin  Cumhuriyet’inin  emlak
sektoriini canlandirmasi gerektigini
gostermektedir.

Son olarak ele alinan konuda benzerlik
bulunmamakla, kullanilan veri seti ve yontem ile
calismaya paydas olarak yon gosterebilecek bir
¢alismada Bayramoglu vd. (2019) aittir. Bu
anlamdaki fayda verinin islenmesi ve bulgularin
degerlendirilmesi sirasinda ortaya ¢ikmistir.
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3.VERi VE YONTEM

Calismanin temel amaci emtia fiyatlarinin

gayrimenkul vyatirm ortakhgina (GYO) olan
etkilerini  Avrupa bor¢ krizine bagh olarak
degerlendirilmesi ve asimetrik iliskilerin

belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda belirtilen
iliski, Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Asimetrik nedensellik testi su sekilde aciklanabilir;

1. ve 2. denklemde rassal ylrtyus sireci ile

tanimlanan vy ve vy degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskisi gdsterilmistir.

Vit = Yie-1 + €16 = Y10 + Die1 €1 (1)
Yot = Va1 + €2¢ = Yo,0 + Dic1 £2i (2)

Burada t=1,2,..T, y1 o ve Y, sabitleri ilk
degerler ve g1; ve €,; beyaz gliriilti hata terimlerini
ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar 3.
esitlikte oldugu gibi gosterilirse;

&ef; = maks (&,;,0) ef; = min (&;,0)

&5; = maks (&,,0) £5; = min (&5;,0) (3)

Buradan, &; = ¢&; +¢&5; ve & =¢&5; +
&5;. Boylece 1. ve 2. esitlik su sekilde yazilabilir;

— — t + t -
Vit = Yie-1 + &1t = V10 t Xiz1 &11 + Xiz1 €100

Vot = Var-1+ €26 = Vo0 + Die1 €37 + iy £5; (4)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklari
ise kimdlatif formda su sekilde gosterilebilir;

N T T
. 43_’11' = Zi:% &1 Vi = Di=1&10Y2i =
Yi=12iY2i = Ni=1&2i (5)

Hatemi-J tarafindan gelistirilen
metodolojide y; = (y;i; + y3;) varsaymindan
hareketle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
asagida verilen p gecikmeli vektér otoregresif
model (VAR (p)) kullanilarak test edilebilir;
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Vi = v+ 0y + oy, Huf (6)

Burada, y; degiskenlerin 2x1 vektéri, v
sabit terimlerin 2x1 vektérii ve u; hata terimlerinin
vektoradir. @, matrisi ise r ( r=(1,..p))
gecikmeye sahip parametrelerin 2x2 matrisidir.
Asimetrik  nedensellik testinde, nedensellik
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi (Hy: Cf =
0) asagidaki Wald istatistigi ile test edilmektedir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)*®Sy)C'T™HCA)  (7)

Calismada; 01.02.2006-07.08.2019
tarihleri arasindaki Avrupa (lkeleri icerisinde
bulunan Avusturya (AST), Belcika (BEL), Fransa
(FRA), Almanya (GER), Yunanistan’a (GRE) ait
gayrimenkul yatirm ortakhgi (GYO) ile aliminyum
(ALM), bakir (BKR), demir (DMR) ve kursun (KRN)
fiyatlarina ait haftalik veriler baz alinmistir. Veriler
Thomson&Reuters DataStream veri tabanindan
elde edilmistir.

4. ANALIZ SONUGLARI

Cahsmada bes Avrupa Ulkesinin
gayrimenkul vyatirrm ortakhgi ve emtia
trlerine ait kriz dncesi ve sonrasi tanimlayici
istatistikler hesaplanmis, Tablo 1 ve Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler (Kriz Oncesi Dénem)

Ortalama  Standart Sapma Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
ALM 7.732 0.219 -7.883 2.986 33.97*
AST 4.092 0.654 -0.611 2.513 18.87*
BEL 4981 0.114 0.022 2.350 4.613%**
BKR 8.781 0.262 -1.323 4.089 89.10*
DMR 1.282 0.460 0.489 2.417 14.09*
FRA 5.686 0.229 -0.487 3.067 10.38*
GER 4.685 0.456 0.036 1.525 23.69*
GRE 3.999 0.555 -0.374 1.699 24.49*
KRN 7.529 0.341 -0.102 2.307 5.679***

Tablo 1’den gorilecegi gibi Belcika, Almanya GYO ve demir fiyatlari disinda tim degiskenler negatif
carpikhga sahiptir. Bununla birlikte bakir fiyatlari disindaki degiskenlerin disiik basiklik degerlerine sahip
oldugu tespit edilmistir. Jarque-Bera test sonuclarina gore tim degiskenler normal dagilmamaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler (Kriz Sonrasi Dénem)

Standart

Ortalama Sapma Carpikhk Basikhk Jarque-Bera

ALM 7.556 0.134 0.315 2.929 7.477**
AST 4.024 0.198 0.348 2.590 12.10*
BEL 5.083 0.166 0.104 1.696 32.32*
BKR 8.795 0.189 -0.075 2.574 3.785

DMR 1.125 0.454 0.245 2.129 18.52*
FRA 5.947 0.144 -0.674 2.603 36.63*
GER 4.716 0.310 0.035 1.567 38.11*
GRE 2.650 0.165 -2.134 8.332 865.1*
KRN 7.645 0.120 0.075 2.577 3.731

* %1, ** %5, *** %10

Tablo 2’den gorilecegi gibi bakir fiyatlari, Fransa ve Yunanistan GYO disindaki tim degiskenler pozitif
carpikhga sahiptir. Diger yandan Yunanistan GYO disindaki degiskenlerin distk basiklik degerlerine sahip
oldugu tespit edilmistir. Jarque-Bera test sonuglarina gore bakir ve kursun fiyatlari normal dagilirken diger
degiskenler normal dagilmamaktadir. Calismanin devaminda degiskenlere kriz 6ncesi ve sonrasi olmak lzere
Ng-Perron test modeli uygulanmis sonuglar Ek-1, Ek-2'de verilmistir.

Avrupa borg krizi 6ncesi ve sonrasi donemde Ng-Perron test sonuglarina gére tiim degiskenlerin
duragan olmadigi belirlenmistir. Calismanin diger asamasinda kriz dncesi ve sonrasi dénem icin s6z konusu
degiskenler arasindaki kosulsuz korelasyon iliskileri hesaplanmis ve Tablo 3 ile Tablo 4’'te gosterilmistir.
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Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Kosulsuz Korelasyonlar
(Kriz Oncesi Dénem)

ALM_AST 0.814 DMR_AST 0.000
ALM_BEL 0.871 DMR_BEL 0.060
ALM_FRA -0.336 DMR_FRA 0.341
ALM_GER 0.798 DMR_GER -0.090
ALM_GRE 0.681 DMR_GRE 0.041
BKR_AST 0.421 KRN_AST 0.118
BKR_BEL 0.459 KRN_BEL 0.194
BKR_FRA 0.529 KRN_FRA 0.509
BKR_GER 0.391 KRN_GER 0.041
BKR_GRE 0.099 KRN_GRE 0.020

Uygulanan kosulsuz korelasyon testi sonuglarina gére Avrupa borg krizi 6ncesi dénemde aliminyum
fiyatlari ile Avusturya (%81), Belgika (%87), Almanya (%79), Yunanistan (%68) GYO pozitif korelasyona sahiptir.
Diger yandan aliminyum fiyatlar ile Fransa (%-33) GYO negatif korelasyona sahiptir. Bakir fiyatlar ile
Avusturya (%42), Belgika (%45), Fransa (%52), Almanya (%34), Yunanistan (%9) GYO pozitif korelasyona
sahiptir. Demir fiyatlari ile Avusturya (%0), Belgika (%6), Fransa (%34), Yunanistan (%4) GYO pozitif korelasyona
sahipken ilgili fiyat ile Almanya GYO (%-9) negatif korelasyon iliskisine sahiptir. Bununla beraber kursun fiyatlari
ile Avusturya (%11), Belgika (%19), Fransa (%50), Almanya (%4), Yunanistan (%2) GYO pozitif korelasyon
iliskisine sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 4. Degiskenler Arasindaki Kosulsuz Korelasyonlar
(Kriz Sonrasi Dénem)

ALM_AST -0.027 DMR_AST 0.718

ALM_BEL -0.163 DMR_BEL 0.745

ALM_FRA -0.336 DMR_FRA 0.512

ALM_GER -0.147 DMR_GER 0.732

ALM_GRE 0.001 DMR_GRE 0.232

BKR_AST -0.436 KRN_AST 0.151

BKR_BEL -0.668 KRN_BEL -0.073

BKR_FRA -0.729 KRN_FRA -0.161

BKR_GER -0.648 KRN_GER -0.163

BKR_GRE -0.128 KRN_GRE 0.269
Avrupa borg¢ krizi sonrasi dénem igin Avusturya (%-43), Belgika (%-66), Fransa (%-72),
aliminyum fiyatlari ile sadece Yunanistan GYO Almanya (%-64), Yunanistan (%-12) GYO negatif
(%01) pozitif korelasyon iliskisine sahiptir. korelasyon iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir.
Aliminyum fiyatlariile Avusturya (%-2), Belgika (%- Bununla beraber demir fiyatlar ile Avusturya
16), Fransa (%-33), Almanya (%-14) GYO negatif (%71), Belgika (%74), Fransa (%51), Almanya (%73),
korelasyon iliskisine sahiptir. Bakir fiyatlari ile Yunanistan (%23) GYO pozitif korelasyon iliskisine
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sahiptir. Son olarak kursun fiyatlar ile Avusturya
(%15), Yunanistan (%26) GYO pozitif korelasyon
iliskisine sahipken s6z konusu fiyatlar ile Belgika (%-
7), Fransa (%-16), Almanya (%-6) GYO negatif
korelasyon iliskisine sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir.  Calismanin ilerleyen asamasinda
Ulkelerin gayrimenkul yatirrm ortakhg ile emtia
fiyatlari arasindaki iliski dnce Granger nedensellik
modeli ile sinanmis ve sonuglar Ek-3 ve Ek-4’te
verilmigtir.

Ek-3'ten gorilebilecegi gibi Granger
nedensellik test sonuglarina gore Avrupa borg krizi
oncesi donem baz alindiginda aliminyum ve bakir
fiyatlar ile Avusturya, Belgika, Fransa ve Almanya
gayrimenkul yatirim ortakhgi arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Buna ek olarak aliiminyum
ve bakir fiyatlari ile Yunanistan gayrimenkul yatirim
ortakhigl arasinda nedensellik iligskisi bulunmadigi
sonucuna ulasilmistir.  Demir fiyatlarindan
Avusturya, Belgika ve Fransa gayrimenkul yatirm
ortakligina dogru nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Demir fiyatlari ile Yunanistan ve Almanya
gayrimenkul yatirim ortakhg! arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamistir. Son olarak kursun fiyatlari
ile Avusturya, Belgika, Fransa ve Yunanistan
gayrimenkul yatirim ortakligl arasinda nedensellik
iliskisi bulunurken Almanya gayrimenkul yatirim
ortakligi ile nedensellik iligskisi bulunmamaktadir.

Ek-4'ten gorilebilecegi gibi Avrupa borg
krizi sonrasi donem icin Granger testi sonuclari
aliiminyum, bakir ve kursun fiyatlari ile sz konusu
Ulkelerin gayrimenkul yatirim ortakhg arasinda
nedensellik iliskisinin bulunmadigini
gostermektedir. Bununla beraber demir fiyatlariile
Avusturya, Fransa, Almanya ve Yunanistan
gayrimenkul yatirim ortakligl arasinda nedensellik
iliskisi bulunmaz iken, sadece Belgika gayrimenkul
yatirm ortakhg arasinda nedensellik iliskisinin
bulundugu tespit edilmistir. Ancak s6z konusu
yontem degiskenler arasindaki asimetrik etkileri
dikkate almamaktadir. Buna nedenle ¢alismanin
son asamasinda Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Ek-5 ve
Ek-6"ta verilmistir.
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Kriz dncesi donem ele alindiginda asimetrik
test sonuclarina goére aliminyum ve bakir
fiyatlarindaki negatif soklar Avusturya, Belgika,
Fransa, Almanya ve Yunanistan gayrimenkul
yatirim ortakhgindaki negatif soklarin nedenidir.
Bununla beraber aliminyum fiyatlarindaki negatif
soklar Yunanistan gayrimenkul yatirim
ortakligindaki pozitif soklarin nedenidir. Diger
yandan aliminyum ve bakir fiyatlarindaki pozitif
soklar ise Yunanistan gayrimenkul yatirm
ortakligindaki negatif soklarin nedeni oldugu
sonucuna ulasiimistir. Demir fiyatlarindaki azaliglar
Almanya ve Yunanistan gayrimenkul vyatirim
ortakligindaki azalislarin ve Yunanistan GYO’daki
artiglarin nedenidir. Demir fiyatlarindaki artislar
Fransa GYO’daki azalislarin nedenidir. Bununla
birlikte demir fiyatlari ile Avusturya, Belgika
arasinda herhangi asimetrik boyutta bir iligki
belirlenememistir. Son olarak kursun fiyatlarindaki
azalislar Avusturya, Belcika ve Yunanistan GYO'daki
azalislarin nedeni olurken kursun fiyatlarindaki
azalislar Belgika GYOQO’daki artislarin nedenidir.
Kursun fiyatlari ile Fransa ve Almanya gayrimenkul
yatirm ortakligl arasinda asimetrik nedensellik
iliskisi bulunamamistir.

Kriz sonrasi donem baz alindiginda ise
aliminyum fiyatlarindaki pozitif soklar Avusturya
ve Fransa gayrimenkul yatirim ortaklhigindaki pozitif
soklarin nedenidir. Aliminyum fiyatlarindaki
negatif soklar Avusturya, Belcika, Fransa ve
Almanya gayrimenkul yatirim ortakhgindaki pozitif
ve negatif soklarin nedenidir. Aliminyum fiyatlar
ile Yunanistan arasindaki ise herhangi bir boyutta
asimetrik iliski bulunmamistir. Bakir fiyatlarindaki
pozitif soklar ise Avusturya GYO'daki pozitif
soklarin nedenidir. Bakir fiyatlarindaki negatif
soklar Belgika, Fransa ve Almanya GYO’daki negatif
soklarin  nedenidir. Bununla birlikte bakir
fiyatlarindaki azalislar Avusturya ve Yunanistan
GYO’daki artis ve azalislarin nedenidir. Demir
fiyatlarindaki azalslar Avusturya ve Belgika
GYO’daki artislarin nedenidir. Bununla beraber
demir fiyatlari ile Fransa, Almanya ve Yunanistan
arasinda asimetrik nedensellik iliskisi
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belirlenememistir. Kursun fiyatlarindaki artislar
Avusturya GYO’daki artislarin nedenidir. Bununla
beraber kursun fiyatlarindaki azalislar Belgika,
Fransa, Almanya, Yunanistan GYO’daki azalislarin
nedenidir. Son olarak kursun fiyatlarindaki azahslar
Avusturya GYO'’daki artislar ve azalislarin nedeni
oldugu belirlenmistir.

5.SONUC

Calismada emtia fiyatlarinin Avrupa borg
krizi donemi Oncesi ve sonrasi olmak Uzere
gayrimenkul yatirnm ortakhgina olan etkilerinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda belirtilen degiskenler arasindaki

iliskiler ilk olarak kosulsuz korelasyonlar ile
belirlenmis ardindan Granger ve asimetrik
nedensellik  testleri  uygulanmistir.  Kosulsuz

korelasyon sonuclarina gére Avrupa borg krizi
oncesi aliminyum ve bakir fiyatlari ile Avusturya,
Belcika ve Almanya gayrimenkul yatirrm ortakhg
arasindaki pozitif iliski bulunurken kriz sonrasi s6z
konusu iliskinin negatif yonde oldugu bulgusuna
ulasiimistir. Bununla birlikte kriz 6ncesi donemde
bakir fiyatlari ile Fransa ve Yunanistan GYO pozitif
korelasyon iliskisine sahipken kriz sonrasi soz
konusu iliskinin  negatif yonde  oldugu
gozlemlenmistir. Kriz ©ncesi donemde demir
fiyatlari ile Almanya gayrimenkul yatirim ortakhgi
arasinda negatif korelasyon iliskisi bulunurken kriz
sonrasi donemde pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Kursun fiyatlar ile Belgika, Fransa ve
Almanya kriz 6ncesi pozitif yonli iliskiye sahipken
kriz sonrasi s6z konusu iliskinin negatif yonliu
oldugu belirlenmistir.

Granger nedensellik test sonuglari ise kriz
Oncesi donemde alliminyum ve bakir fiyatlarindan
Yunanistan disindaki tiim Ulkelerin gayrimenkul
yatirm ortakhgina dogru nedensellik iliskisi
bulunurken kriz sonrasi donemde s6z konusu tiim
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Kriz 6ncesi dénemde demir
fiyatlarindan Avusturya ve Fransa gayrimenkul
yatirm ortakhgina dogru nedensellik iliskisi
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bulunurken kriz sonrasi donemde s6z konusu iliski
bulunmamaktadir. Bununla beraber kursun
fiyatlarindan Avusturya, Belcika, Fransa ve
Yunanistan gayrimenkul yatirrm ortakhgina dogru
nedensellik iligskisi bulurken kriz sonrasi dénemde
nedensellik iligskisi bulunamamistir.

Asimetrik nedensellik test sonuclarina gore
ise kriz 6ncesi donemde aliminyum fiyatlari ile
Avusturya, Belcika, Fransa ve Almanya GYO
arasindaki iliskilerin kriz sonrasi donemde farkh
asimetrik boyutlarda oldugu belirlenmistir. Kriz
oncesi donemde aliminyum fiyatlari Yunanistan
gayrimenkul yatirnm ortakhgini farkli boyutlarda
etkilerken kriz sonrasi donemde herhangi bir
boyutta etkilemedigi gozlemlenmistir. Bu durum
kriz sonrasi donemde gayrimenkule olan talebin
dismesi olarak aciklanabilir. Bakir fiyatlar ile
Yunanistan ve Avusturya GYO arasindaki asimetrik
iliski farkhhk gostermistir. Bununla birlikte kriz
oncesi donemde demir fiyatlari ile Avusturya ve
Belgika GYO’da herhangi bir iliski bulunmazken kriz
sonrasi donemde farkli asimetrik boyutta iliski
belirlenmistir. Kriz 6ncesi donemde demir fiyatlar
ile Fransa, Almanya ve Yunanistan GYO arasinda
iliski bulunurken s6z konusu iliski kriz sonrasi
donemde bulunmamaktadir. Kursun fiyatlari ile
Avusturya ve Belgcika GYO arasindaki asimetrik
iliskinin kriz sonrasi donemde farkli boyutta oldugu
gozlemlenmistir. Kriz 6ncesi dénemde kursun
fiyatlari ile Fransa ve Almanya GYO arasinda bir
iliski bulunmazken kriz sonrasi dénemde asimetrik
boyutta iliski belirlenmistir. Kriz 6ncesi ve sonrasi
donemde emtia fiyatlari ile GYO arasindaki
iliskilerin farkhlik gostermesi Glkelerin kamu ve 6zel
sektorlerine ait borglarin miktarlari ile baglantih
oldugu ongorilmektedir.

Tim sonuglar ele alindiginda ABD’de
ortaya c¢ikan Mortgage krizi Avrupa (Ulkeleri
Uzerinde farkh etkiler birakmistir. S6z konusu
etkilerin Yunanistan’in yanlis politik kararlar ve
ekonomik stratejiler uygulamasi sonucunda daha
blylk boyutlar kazandig, bununla beraber kriz
etkisinin daha fazla olmasini tetikledigi tahmin
edilmektedir. Bundan 6tlirti gayrimenkul yatirim



Anadolu Universitesi
Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt/Vol: 21 — Say/No: 1

ortakhgi ile Avrupa Ulkeleri arasindaki iliskiler farkh
boyutlar kazanmistir. Bu durumun kriz dncesinde
GYQ’ya olan glivenin yiksek oranlarda iken kriz
sonrasinda didsmesi sonucu ortaya c¢iktig
disindlmistir. Glvenin  dismesi ise hem
gayrimenkullerin insaat tarafini hem de yatirim
aracl olma durumunu koéti sekilde etkilemistir.
Calismada gayrimenkul ve insaat sektoérini
ilgilendiren emtialar arasindaki iliskiyi kriz
baglaminda aciklayarak hem yatirnmcilara vyol
gostermek hem de literatire katki saglamak
amaglanmistir. Gelecekte gerceklestirilecek
calismalarda elde edilebilecek veri setinin
derinligine bagli olarak daha fazla emtianin analize
dahil edilmesi bulgularin daha zenginlesmesine

neden olabilecegi degerlendiriimektedir. Bu
sayede gerek emtia gerek gayrimenkul
yatirnmcilarina yonelik somut onerilerin

gelistirilebilmesinin 6nl acilabilecektir.
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EK-1: Ng-Perron Test Sonuclari (Kriz Oncesi Dénem)

Sabit Sabit & Trend

MZa Mzt MsSB MPT MzZa MZt MSB MPT
ALM  -4.288 -1456 0.339 5726 -4.653 -1.481 0.318 19.29
AST  -3.466 -1.271 0366 7.060 -9.961 -2.187 0.219 9.353
BEL -6.594 -1.780 0.269 3.842 -10.48 -2.284 0.218 8.716
BKR  -0.867 -0.393 0.453 1456 -5.198 -1.578 0.303 17.39
DMR -1.474 -0.830 0.563 1599 -2.761 -1.089 0.394 30.40
FRA  -2.862 -1.161 0405 8470 -3.443 -1.311 0380 26.45
GER  -0.223 -0.191 0.858 40.82 -2.393 -0.987 0.412 33.69
GRE 1.774 1619 0912 6838 -2.152 -0.925 0429 36.63
KRN  -1.207 -0.582 0.482 1446 -4.707 -1.534 0325 19.35

EK-2: Ng-Perron Test Sonuglari (Kriz Sonrasi Donem)

Sabit Sabit & Trend

MzZa Mzt MSB MPT MzZa Mzt MSB MPT
ALM  -1506 -0.734 0.487 13.64 -6.417 -1.770 0.275 14.20
AST  -1.466 -0.520 0.355 10.57 -5.489 -1.548 0.282 16.32
BEL 1303 0.718 0551 27.41 -8.734 -1.951 0.223 10.95
BKR  -0.622 -0.388 0.624 22,68 -6.592 -1.764 0.267 13.85
DMR -4.075 -1.342 0329 6.124 -5953 -1.721 0.289 15.30
FRA  -2.230 -0.964 0432 1032 -17.02 -2.823 0.165 5.931
GER 0.523 0.378 0.723 36.48 -4.833 -1.548 0.320 18.82
GRE  -2945 -1.162 0394 8205 -5.959 -1.709 0.286 15.27
KRN  -3.646 -1.249 0342 6.757 -11.11 -2.349 0.211 8.240
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EK-3: Granger Nedensellik Test Sonuglari (Kriz EK-4: Granger Nedensellik Test Sonuglari (Kriz
Oncesi Dénem) Sonrasi Dénem)
ALM =>AST 0.026 DMR=>AST 0.057 ALM #>AST 0.657 DMR=#>AST 0.673
ALM =>BEL 0.052 DMR=>BEL 0.026 ALM #>BEL 0.391 DMR=>BEL 0.037
ALM =>FRA 0.032 DMR=>FRA 0.033 ALM #>FRA 0.790 DMR=#>FRA 0.233
ALM =>GER 0.013 DMR=#>GER 0.413 ALM #>GER 0.654 DMR=#>GER 0.070
ALM #>GRE 0.427 DMR=#>GRE 0.452 ALM #>GRE 0.181 DMR=#>GRE 0.909
BKR=>AST 0.001 KRN=>AST 0.000 BKR #>AST 0.141 KRN #>AST 0.449
BKR=>BEL 0.000 KRN=>BEL 0.002 BKR#>BEL 0.233 KRN #>BEL 0.643
BKR=>FRA 0.000 KRN=>FRA 0.000 BKR #>FRA 0.275 KRN =#>FRA 0.959
BKR=>GER 0.033 KRN=>GER 0.104 BKR #>GER 0.364 KRN =#>GER 0.353
BKR#>GRE 0.444 KRN=>GRE 0.063 BKR#>GRE 0.150 KRN =#>GRE 0.149

Ek-5: Asimetrik Nedensellik Sonuglari (Kriz Oncesi)

Kritik B. Degerleri Kritik B. Degerleri
Wald ist. %1 %5 %10 Wald ist. %1 %5 %10

ALM* # > AST* 0.260 7.184 3996 2.767 DMR* # > AST* 0.630 8.070 4.120 2.752
ALM™ =>AST 3.361 8.208 3.945 2.665 DMR™ # > AST 2.327 10.44  4.403 2.666
ALM" # > AST* 0.194 7.504 3990 2.703 DMR" # > AST* 0.014 8.528 4.006  2.667
ALM* # > AST 0.431 7.621 3.822 2613 DMR* # > AST 1.531 7.872 3.870 2.645
ALM* # > BEL* 0.063 7.001 3.857 2.725 DMR* # > BEL* 0.125 7.726  4.009  2.759

ALM = > BEL 7.141 7.246 3905 2.739 DMR" # > BEL 0.164 7.612 4.047 2.768
ALM" # >BEL* 0.239 6.643 3.715 2.590 DMR" # > BEL* 0.000 7.731 3955  2.680
ALM* # > BEL 0.009 7.636 3.862 2.639 DMR* # > BEL 1.127 7.834 3826 2.610

ALM* # > FRA* 1.077 6.874 3917 2801 DMR* # > FRA* 0.203 6.998 3913 2.771
ALM™ = > FRA 9.462 7.223 3948 2751 DMR™ # > FRA 2.085 7.690 4.010 2.734
ALM" # > FRA* 0.047 6.583 3.782 2.664 DMR" # > FRA* 0.693 7.339 4.074 2.775
ALM* # > FRA 0.327 7.356 3.870 2.658 DMR* = > FRA 3.466 7.114 3.864  2.658
ALM* # > GER* 0.733 6.817 3.872 2.796 DMR* # > GER* 1.070 8.347 3.967 2.705
ALM = > GER" 5.154 7.676 4.005 2.804 DMR™ = > GER" 3.256 8.031 3.896 2.723
ALM" # > GER* 0.245 7.626 3.857 2.720 DMR" # > GER* 0.860 7.758 4.019 2.649
ALM* # > GER 0.037 7.427 3.837 2.626 DMR* # > GER" 0.002 7.982 3.875 2671
ALM* # > GRE* 0.085 6.935 3.941 2.667 DMR* # > GRE* 0.029 7.182 3912  2.757
ALM => GRE" 30.36 10.43 6.235 4.679 DMR™=> GRE" 4.730 7.754 3.899 2616
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ALM" = > GRE* 5.710 7.158 3.869 2.666 DMR" => GRE* 3.625 7.090 3.955 2.708
ALM* = > GRE" 5.279 7.261 4.077 2.848 DMR* # > GRE" 0.933 6.959 3.875 2.691
BKR* # > AST* 0.683 6.888 3.858 2.703 KRN* # > AST* 0.970 6.839 3933 2,679

BKR =>AST 3.548 8.076  3.838 2.539 KRN = > AST 4.299 7.755 3.886  2.622
BKR™ # > AST* 0.030 7.650 3.971 2.706 KRN"# > AST* 0.011 7.647 3996  2.785
BKR* # > AST 0.735 7.673 3.810 2.623 KRN* # > AST 1.821 7.747 3904 2.672
BKR* # > BEL* 0.004 6.961 3.885 2.725 KRN* # > BEL* 0.802 7373 4.097 2871
BKR =>BEL 5.810 7.660 3.998 2.768 KRN = > BEL 6.486 7.283 4129  2.799
BKR # > BEL* 0.236 7.005 3.783 2.638 KRN™ = > BEL* 3.041 7.716  4.037  2.780
BKR* # > BEL 0.103 7.295 3.851 2.653 KRN* # > BEL 0.003 7336  4.031 2.733
BKR* # > FRA* 0.068 7.203 3.955 2.768 KRN* # > FRA* 0.704 7.180 3.970 2.797
BKR => FRA 5.510 7.392 3914 2.702 KRN™ # > FRA 2.029 7.534 4116 2.766
BKR™ # > FRA* 0.046 7.197 3.891 2.729 KRN # > FRA* 0.047 7.341 3.923 2.737
BKR* # > FRA" 1.060 7.306 3.800 2.655 KRN* # > FRA 0.267 6.616 3.839 2.611

BKR* # > GER* 0.420 7.099 3983 2.764 KRN* # > GER* 0.687 7.505 4.030 2.800

BKR = > GER" 5.602 8.096 4.071 2.744 KRN" # > GER" 1.465 8.153 4.006 2.719
BKR # > GER* 0.365 7.506 4.099 2.870 KRN™ # > GER* 0.298 7312 3.897 2674
BKR* # > GER" 0.044 7.164 3.851 2.695 KRN* # > GER" 0.050 7315 3969  2.769

BKR* # > GRE* 0.092 7.337 4.003 2.790 KRN* # > GRE* 0.000 6.861 3.923  2.790

BKR = > GRE" 11.83 1095 6.534 4.791 KRN => GRE" 3.355 7.907 4174 2.818
BKR™ # > GRE* 0.002 7.080 3.908 2.776 KRN"# > GRE* 0.488 7.359 4.061 2.779
BKR* = > GRE" 3.057 7.027 3.882 2.737 KRN* # > GRE" 0.282 7.108 4.003 2.734

EK-6: Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari (Kriz Sonrasi D6nem)

Kritik B. Degerleri Kritik B. Degerleri

Wald ist. %1 %5 %10 Wald ist. %1 %5 %10
ALM* = > AST* 10.87 6.932 3.934 2.783 DMR* # > AST* 0.455 6.900 3.933 2.746
ALM =>AST 30.90 10.80 6.305 4.644 DMR™ # > AST 0.219 8.156 3.781  2.538
ALM = > AST* 12.58 9421 6.149 4.764 DMR = > AST* 4.923 7.203 4.036 2.786
ALM* # > AST 4.472 9.356 5.938 4.578 DMR* # > AST 0.102 7.080 3.868 2.691
ALM* # > BEL* 0.584 8.259 3.769 2.613 DMR* # > BEL* 0.235 8.087 3.756  2.627
ALM" = > BEL 53.46 12.08 6.399 4.756 DMR" # > BEL 0.181 8.951 3.861 2461
ALM" = >BEL* 6.999 7.524 3982 2.676 DMR" = > BEL* 6.368 8.274 3.938  2.632
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ALM* # > BEL 0.061 7.373  3.813  2.597 DMR* # > BEL- 0.151 8.080 3.801 2.546
ALM*= > FRA* 4.435 6.884 3.866  2.638 DMR* # > FRA* 0.002 7.062 3.904 2.764
ALM™ => FRA 54.84 10.56  6.291 4.712 DMR™# > FRA 0.001 8.244  3.947 2.584
ALM" = > FRA* 3.241 6.958 3.837 2.689 DMR" # > FRA* 1.905 7.101  3.970 2.748
ALM* # > FRA 0.657 6.680 3.766  2.604 DMR* # > FRA 0.110 6.969 3.778  2.636
ALM* # > GER* 0.029 6.890 4.048 2.726 DMR* # > GER* 0.091 7.314 4.004 2.708
ALM = > GER" 26.15 10.84 6.368  4.647 DMR" # > GER" 0.669 7.918 3.751 2.517
ALM => GER* 3.896 6.939 3.887 2.759 DMR" # > GER* 0.729 7.676  3.931 2.734
ALM* # > GER" 0.008 7.203 3.896  2.622 DMR* # > GER" 0.459 7.207 3.825 2.652
ALM* # > GRE* 0.134 8.291 3952 2721 DMR* # > GRE* 1.892 7.838  3.845 2.685
ALM" # > GRE 1.800 7.633 3.999 2.637 DMR" # > GRE" 0.103 8331 3.935 2.580
ALM # > GRE* 0.234 7.418 3.845 2.616 DMR" #> GRE* 0.301 8.567  3.728 2.497
ALM* # > GRE" 0.472 7.870 3.683  2.528 DMR* # > GRE" 1.456 8.517 4.028 2.608
BKR*= > AST* 26.44 9.853 5.992 4.498 KRN* = > AST* 3.825 6.817 3.688 2.639
BKR = > AST 29.04 12.46 6.359 4.479 KRN™=> AST 21.78 8.442  4.033 2.587
BKR = > AST* 18.14 10.50 5.989  4.525 KRN"=> AST* 7.230 7.240  3.855 2.660
BKR* # > AST 1.636 10.01 6.087 4.583 KRN* # > AST 0.730 7.434  3.955 2.710
BKR* # > BEL* 1.831 7.325 3.693  2.517 KRN* # > BEL* 0.112 7.072  3.766 2.627
BKR =>BEL 28.32 1446 6.332 4.472 KRN => BEL 21.03 9.134 3.970 2.530
BKR = > BEL* 1.548 8.996 3.863 2.562 KRN" # > BEL* 1.541 7.803  3.859 2.585
BKR* # > BEL 0.173 8.911 3911 2.512 KRN*# > BEL 0.348 7.902  3.747 2.483
BKR* = > FRA* 13.60 10.01 6.088 4.707 KRN* # > FRA* 2.095 6.948 3.886 2.729
BKR™ = > FRA 36.80 12.49 6.103 4.394 KRN™ = > FRA 32.60 13.12  6.450 4.649
BKR™ # > FRA* 2.058 7.920 4.049 2.740 KRN # > FRA* 4.989 6.986 3.887 2.645
BKR* # > FRA 0.012 7.444  3.793  2.639 KRN* # > FRA® 1.052 7.508 3.844 2.667
BKR* # > GER* 1.146 7.317 3.904 2.661 KRN* # > GER* 1.585 7.052 3.931 2.688
BKR = > GER" 24.26 1410 6.438 4.595 KRN™=> GER" 13.65 8.273  3.903 2.613
BKR™ # > GER* 0.275 8.063 3.901 2.737 KRN # > GER* 0.888 7.356  3.909 2.601
BKR* # > GER 1.312 7.948 4.028  2.698 KRN* # > GER" 1.172 7.026  3.803 2.650
BKR*# > GRE* 0.842 9.914 3995 2611 KRN* # > GRE* 0.192 8.048 3.915 2.629
BKR™ = > GRE" 12.24 13.43  6.517 4.620 KRN = > GRE" 4.664 8.839  4.056 2.555
BKR = > GRE* 3.060 8.216 3.810 2.521 KRN" # > GRE* 0.826 8.566  3.995 2.638
BKR* # > GRE" 0.315 8.709 4.003  2.637 KRN* # > GRE" 0.638 8.955 3.764 2.483
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