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BIST gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksi ile konut
fiyat endeksi, faiz oram1 ve enflasyon iliskisi: ARDL sinir
testi yaklasimi

The relationship between BIST real estate investment trusts index and
house price index, interest rate and inflation: ARDL bounds testing
approach

Rifat Karakus!

Sezer Oksiiz?2

Oz

Bu calismanmn amaci, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ile konut fiyat endeksi, faiz
orani ve enflasyon iliskisinin arastirilmasidir. Calismada Ocak 2010-Aralik 2020 dénemi igin BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Endeksi ile konut fiyat endeksi, kira tiiketici fiyat endeksi ve konut
kredisi faiz oranlarmmn aylik verileri kullanilarak ARDL Sinir Testi ile esbiittinlesme iliskisi
incelenmis, uzun ve kisa donem katsayilari tahmin edilmistir. Analizler sonucunda BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar: Endeksi ile konut fiyat endeksi, kira tiiketici fiyat endeksi ve konut kredisi faiz
oranlar1 arasinda egbiitiinlesme bulundugu; uzun dénemde konut fiyat endeksindeki artisin BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksini artirdi8), kira tiiketici fiyat endeksi ve konut kredisi faiz
oranlarindaki artismn ise BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Endeksini diisiirdtigii belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi, Konut Fiyat Endeksi, Faiz Orani,
Enflasyon, ARDL Sinir Testi

Jel Kodlar: G10, G11, E44

Abstract

This study aims to investigate the relationship between BIST Real Estate Investment Trusts Index and
the housing price index, interest rate, and inflation. In the study, the cointegration relationship is
examined with the ARDL bounds testing approach using the monthly data of BIST Real Estate
Investment Trusts Index, the house price index, rental consumer price index and house loan interest
rates for the period January 2010-December 2020 and the long and short-term coefficients are
estimated. As a result of the analysis, there is cointegration between BIST Real Estate Investment
Trusts Index and the house price index, the rental consumer price index and the house loan interest
rates; in the long term, the increase in the house price index increases BIST Real Estate Investment
Trusts Index, however the increase in the rental consumer price index and house loan interest rates
decreases BIST Real Estate Investment Trusts Index.

Keywords: BIST Real Estate Investment Trusts Index, House Price Index, Interest Rate, Inflation,
ARDL Bounds Testing Approach
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Extended Abstract

The relationship between BIST real estate investment trusts index and house price index, interest
rate and inflation: ARDL bounds testing approach

Literature
Research subject

This study aims to investigate the relationship between BIST Real Estate Investment Trusts Index and the housing price index,
interest rate, and inflation.

Research purpose and importance

Investors and managers need to determine the factors that affect the stock value. Determining the factors affecting the share value
of real estate investment trusts, which have an essential role in capital markets with their market values, asset sizes and transaction
volumes, will also benefit practitioners. Findings will contain important information that practitioners can use (investors,
managers, etc.) in decision processes.

Contribution of the article to the literature

Studies examining the effect of macroeconomic factors on REIT's stock value, stock return or REIT indices (Chen and Tzang, 1988;
Ewing and Payne, 2005; Nishigaki, 2007; Hoesli and Oikarinen, 2012; Kirdok, 2012; Ziigiil and Sahin, 2015; Fang, Chang, Lee and
Chen, 2016; Kandir and Ozhan, 2018; Ozkan, 2018; Afsar and Karpuz, 2019; Arora, Killins and Gangineni, 2019; Khan and
Siddiqui, 2019; Cohen and Burinskas, 2020; Olanrele et al., 2021) exist in the literature. When the studies in the literature are
examined, it is seen that different findings are reached regarding the effect of the house price index, interest rates and inflation
rates on REITs stock prices and returns for different markets. For Turkey, studies examining the factors that affect the returns and
stock prices of REITs are limited. This study will contribute to the existing literature by examining the effect of the house price
index, interest rate and inflation rate on the BIST Real Estate Investment Trusts Index using a current data set and a different
method from studies in the literature about Turkey.

Design and method
Research type

Quantitative methods are used in this study. The cointegration between the house price index, interest rate, inflation rate and
BIST Real Estate Investment Trusts Index and the effect of the house price index, interest rate and inflation rate on the BIST Real
Estate Investment Trusts Index are investigated by econometric models.

Research problems

Whether there is cointegration between the house price index, interest rate, inflation rate and BIST Real Estate Investment Trusts
Index or not and whether the house price index, interest rate and inflation rate affect BIST Real Estate Investment Trusts Index or
not are investigated in the study.

Data collection method

In the study, BIST Real Estate Investment Trusts Index, house price index, house loan interest rates, and rent consumer price
index are included in the data set and the data of the relevant variables are used monthly for January 2010-December 2020. BIST
Real Estate Investment Trusts Index data are obtained from Borsa Istanbul database; House Consumer Price Index data are
obtained from Turkey Statistical Institute database; Housing Price Index and the Housing Loan Interest Rate data are obtained
from the Central Bank of the Republic of Turkey database.

Quantitative/qualitative analysis

To examine the cointegration between the house price index, interest rate, inflation rate and BIST Real Estate Investment Trusts
Index and the effect of the house price index, interest rate and inflation rate on the BIST Real Estate Investment Trusts Index, the
ARDL bounds testing approach is used. Firstly, unit root tests are applied to determine the stationary of series. Then by using the
bounds testing approach, the cointegration is analyzed. Finally, long-term coefficients are estimated by the ARDL approach, and
short-term coefficients are estimated with an error correction model.

Research model

The model is created such that BIST Real Estate Investment Trusts Index is a dependent variable, and the house price index, rental
consumer price index, house loan interest rates are independent variables.

Research hypotheses

The hypotheses of the study are as below:

Hi: There is cointegration between the house price index, interest rate, inflation rate and BIST Real Estate Investment Trusts Index.
Ho>: House price index has a statistically significant effect on BIST Real Estate Investment Trusts Index.

Hs: Rental consumer price index has a statistically significant effect on BIST Real Estate Investment Trusts Index.

Ha: House loan interest rates have a statistically significant effect on BIST Real Estate Investment Trusts Index.

Findings and discussion

Findings as a result of analysis

The findings show that the house price index positively affects the BIST Real Estate Investment Trusts Index. 1% increase in the
house price index in the long term provides an increase of 2.61% in the BIST Real Estate Investment Trusts Index. In the study, it
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is also determined that the increase in the rental consumer price index, which is among the particular consumer price index
indicators, negatively affects the BIST Real Estate Investment Trusts Index, and a 1% increase in the rental consumer price index
decreases the BIST Real Estate Investment Trusts Index by 2.16%. Another result in the study is that the increase in house loan
interest rates negatively affects the BIST Real Estate Investment Trusts Index. One hundred basis points increase in TL-
denominated house loan interest rates in the long run causes to decrease in BIST Real Estate Investment Trusts Index by 0.0058%.

Hypothesis test results

It is determined that there is cointegration between the house price index, interest rate, inflation rate and BIST Real Estate
Investment Trusts Index. House price index has a statistically significant and positive effect on BIST Real Estate Investment Trusts
Index. Rental consumer price index and house loan interest rates have statistically significant and negative effect on BIST Real
Estate Investment Trusts Index.

Discussing the findings with the literature

Although it was determined by Kandir and Ozhan (2018) that the house price index did not have a significant effect on the BIST
Real Estate Investment Trusts Index, a positive effect is found in this study in line with the expectations. This result is consistent
with the result reached by Nishigaki (2007) for the US market. The results for the effect of inflation are consistent with the findings
of studies using different inflation indicators instead of the rental consumer price index used such as Nishigaki (2007), Fang,
Chang, Lee, and Chen (2016), Arora, Killins and Gangineni (2019) and Cohen and Burinskas (2020). The findings obtained are
similar to the studies of Ziigiil and Sahin (2015), Fang, Chang, Lee and Chen (2016) and Khan and Siddiqui (2019), which
determined the negative effect of interest on REIT share values.

Conclusion, recommendation and limitations
Results of the article

As a result of the study, there is cointegration between the house price index, interest rate, inflation rate and BIST Real Estate
Investment Trusts Index. In the long-term, an increase in the house price index results in an increase in BIST Real Estate
Investment Trusts Index However, an increase in interest rate and inflation rate cause a decrease in BIST Real Estate Investment
Trusts Index.

Suggestions based on results

The findings have important implications for investors. In investments to be made in REIT stocks, the house price index, interest
rates and inflation rates should be carefully evaluated by investors. Making decisions by investors, considering that REIT shares
value will increase in periods when an increase in house prices is expected and that REIT stock values will be negatively affected
in periods where an increase in interest rates and inflation rates is expected, will positively affect the portfolio returns of investors.
Managers, who focus financially on maximizing shareholder value and want to be effective in achieving their financial goals, will
develop policies to prevent the share value of REITs from being affected by the increase in interest rates and inflation rate and the
decrease in house prices.

Limitations of the article

The main limitation of this study is that it focuses on the effects of certain variables. Including firm-specific factors in the analysis
or categorizing firms according to their specific characteristics and comparing analysis results may contribute to the literature.
Future studies may include firm-specific factors in the research model.
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Giris

Gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO), Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina fliskin Esaslar Tebligi'nde,
“belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali
haklar, altyap1 yatirim ve hizmetleri, sermaye piyasas: araglari, Takasbank para piyasas: ve ters repo
islemleri, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplari ile istirakler ve Kurulca belirlenecek diger varlik
ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tizere kurulan” sermaye piyasast
kurumu olarak tanimlanmigtir. Diger kolektif yatirim kuruluslarinda oldugu gibi riskin dagitilmasi ve
profesyonel yonetim ilkeleri dogrultusunda ozellikle gayrimenkul, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan GYO'lar diinyada ve Tirkiye’'de
sermaye piyasalarinda piyasa degeri, aktif biiytiiklitk ve hacim olarak 6nemli bir yere sahiptirler.

ABD’de 2020 yih itibariyle 191 GYO faaliyet gostermekte olup 980 milyar Euro toplam piyasa
kapitalizasyonu ile diinyada ilk sirada yer almaktadir. Birlesik Krallik, Kanada ve Fransa GYO'larin
piyasa kapitalizasyonunda diinyada onde gelen {iilkeler olarak yer almaktadir.

Tablo 1. Secilmis Ulkelerde 2020 Yl Itibariyle GYO'lar

Ulke GYO Sayis1 Sektor Piyasa Kapitalizasyonu
(milyon Euro)

Birlesik Krallik 53 58.537
Almanya 6 4.442
Fransa 28 40.120
Ispanya 77 20.634

ABD 191 980.842
Kanada 45 46.318
Cin 5 4.430

Japonya 66 107.970
Giiney Afrika 31 8.699

Kaynak: European Public Real Estate Association (ERPA), 2020

Tablo 2’de hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren GYO'lara iliskin temel degerler yillar itibariyle
sunulmustur. Tirkiye’de 2020 yili sonunda 33 GYO faaliyette bulunmakta olup piyasa degerleri
toplam1 7 milyar USD'nin {izerindedir. Tiirkiye’de borsaya kote sirketlerin toplam piyasa
kapitalizasyonunun 2020 yii igin yaklastk 185 milyar USD oldugu (World Bank, 2021)
degerlendirildiginde GYO'lar %3,94 ile halka agik sirketler arasinda énemli bir yere sahiptir. 94 milyar
TL'nin tizerinde aktif toplam ile 6énemli bir varlik seviyesine ulasan GYO’larin 2020 yilinda Borsa
Istanbul’da islem hacmi de 445 milyar TL'nin tizerindedir.

Tablo 2. Borsa Istanbul’da Islem Géren GYO'lar

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Borsa Istanbul’da Islem
Goren GYO Sayis1 25 26 30 31 31 32 31 33 33 33
Halka Agiklik Oranmi 43% 38% 51% 52% 52% 51% 50% 53% 53% 53%
Halka Agiklik Orani (Fiili
Dolasim) 23% 25% 37% 37% 42% 39% 39% 38% 36% 32%
Piyasa Degerleri (Milyon
TL) 10.864 15.800 18119 21.731 21465 25447 26924 18384 27.777 54.163
Piyasa Degerleri (Milyon
USD) 5.751 8.888 8.505 9.339 7.356 7.231 7.138 3.481 4.676 7.300
Islem Hacmi (Milyon TL) 26.873 34113 38.088 33.581 37.003 74348 49.174 70.436  445.147
Dagitilan Temettii Tutarlar:
(Milyon TL) 213 376 311 697 733 676 447 1.131 822 367

Konsolide Olmayan Aktif 20.770 24.086 37572 42.059 52530 60.602 67.161 79414 86.227 94.881
Toplami (Milyon TL)

Kaynak: Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Dernegi (GYODER), 2021; Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 2021

Gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda énemli bir biiytikltige sahip olan GYO'larin
hisse performanslar1 yoneticiler ve yatirnmcilar agisindan ciddi bir 6neme sahiptir. GYO'larin hisse
degerine ve hisse getirilerine etki eden faktorlerin belirlenmesi yoneticiler ve yatirimcilar icin yol
gosterici olacaktir. Bu calismanin amact da konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlar1 ve gergek
kira enflasyonu ile Tiirkiye’deki GYO'larin hisse degeri arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Bu amag
dogrultusunda calismanin ilerleyen boliimlerinde GYO’larin hisse performansina etki eden faktorleri
arastiran ¢alismalar 6zet sekilde sunulacak, veri seti ve yontem agiklanarak elde edilen bulgular
degerlendirilecektir.
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GYO'larin sermaye piyasalar: igerisindeki énemli yeri, akademik yazinda da bir¢ok ¢alismaya konu
edilmelerini saglamistir. Tuirkiye piyasasi i¢in akademik calismalarin genellikle GYO’larin etkinlik
analizine (Tturkmen, 2011; Aytekin ve Kahraman, 2015; Karakaya, 2017; Miinyas,2018) ve GYO’lara 6zgti
faktorlerin performanslarina etkisine (Sahin, 2014; Celik ve Manan, 2018; Celik ve Arslanli, 2020)
odaklandig1 goriilmektedir. Enflasyon orani, faiz oranlari, konut fiyat endeksi gibi makroekonomik
faktorlerin GYO'larin hisse degerine veya getirisini inceleyen calismalarin ise Tiirkiye i¢in sinirli oldugu
goriilmektedir. Makroekonomik faktdrlerin GYO'larin hisse senetleri degeri, hisse senedi getirisi veya
GYO endeksleri tizerindeki etkisini inceleyen calismalar Tablo 3’de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 3. Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Veri Seti Yontem Sonuclar
Chen ve 1973-1985 donemi icin ABD Regresyon GYO'larin ve mortgage GYO'larm 1973-1979 donemi
Tzang (1988) borsalarinda islem goren 32 Analizi icin uzun vadeli faiz oranlarindaki degisikliklere
gayrimenkul yatirim ortakligi ve 22 duyarl olduklari, ancak 1980-1985 déneminde hem
mortgage  gayrimenkul  yatirim kisa vadeli hem de uzun vadeli faiz oranlarindaki

ortakligiin aylik getirileri ile aylik
faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1

degisikliklere duyarli olduklari, GYO ve mortgage
GYO'larin faize duyarliigimn kaynaklarmin farkl
oldugu, GYO'larin beklenen enflasyondaki
degisikliklere duyarli oldugu, mortgage GYO'larin
hem beklenen enflasyondaki degisikliklere hem de
reel orandaki degisikliklere duyarli oldugu
belirlenmistir.

Ewing  ve

Ocak 1980-Eyliil 2000 dénemi icin

VAR modeli ve

Ekonomik biiyiime, para politikas1 ve enflasyon

Payne (2005) ABD’de halka acgik tiim GYO'lar1  Etki-Tepki soklar1 GYO'lar icin beklenen getiriden daha diistik
kapsayan NAREIT endeksi getirileri ~ Analizi bir getiriye neden olurken enflasyondaki soklar daha
ile  ekonomik  biiyiime, para yiiksek getirilere neden olmaktadur.
politikasi, temerriit risk primi ve
enflasyon soklarina iliskin aylik
veriler

Nishigaki Ocak 1980 ile Kasim 2006 dénemii¢in ~ Johansen- Uzun donemde, konut fiyatlarmndaki artism GYO

(2007) ABD’de GYO endeksi ile konut Juselius endeksini pozitif yonde etkiledigi, enflasyon
fiyatlari, borsa endeksi, 10 yillik faiz ~ Esbiitiinlesme oranindaki artisin ise GYO endeksini negatif yonde

oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksine
iliskin aylik veriler

Testi ve Vektor
Hata Diizeltme
Modeli

etkiledigi belirlenirken diger degiskenlerin etkisi
istatistiksel olarak agiklanamamustir.

Hoesli ve ABD ve Avustralya icin 1994-2010 Esbiitiinlesme ABD ve Birlesik Krallik icin GYO endeksleri ile

Oikarinen donemi ve Birlesik Krallik i¢in 1991~  Analizi, Ongorii  gayrimenkul fiyatlarimin uzun dénemde iligkili

(2012) 2010 donemine ait GYO endeksleri Hatas1 Varyans oldugu, gayrimenkul fiyatlarinin uzun vadeli sngorii
ile gayrimenkul fiyatlarimin tiger Ayristirmasi, hatas1 varyansmn biiytik bir kismmin GYO getiri
aylik verileri ile kontrol degiskenler  Etki-Tepki soklar1 ile aciklanabildigini, —6ngoriilebilirligin
olarak borsa endeksleri, ekonomik Analizi GYO'lardan gayrimenkullere dogru oldugunu, uzun
bliytime, ekonomik giiven, kisa dénemde GYO'lar ile gayrimenkul fiyatlar1 arasindaki
donemli faiz oranlari, faiz benzerligin GYO'lar ile borsa endeksleri arasmndaki
oranlarinin vade yapisi, temerriit risk benzerlikten  6nemli  olctide fazla  oldugu
primi ve enflasyon orani belirlenmistir. Avustralya igin ise GYO endeksleri ile

gayrimenkul fiyatlar1 arasinda giivenilir bir iliski
tespit edilememistir.

Kirdok Ocak 2000 - Aralik 2011 donemi i¢in ~ Smurlandirilma Sanayi tiretimi, enflasyon, piyasa getirileri ve faiz

(2012) Turkiye'deki gayrimenkul yatrim —mis Vektér oranlarmin  vade priminin  GYO  getirilerini
ortakliklar1  getirileri ile piyasa Otoregresif aciklamada onemli rol oynadigi, GMYO getirilerinin
getirisi, sanayi {iretimi, enflasyon, Model, piyasa getirileri ve iflas risk primindeki beklenmedik
beklenmedik enflasyon, faiz orani, Varyans soklara pozitif, gecelik faiz oranlar1 ve vade
vade primi ve iflas risk primi, Dagilim ve primindeki soklara ise negatif yonde tepki verdigi
biiytikliik ve defter degeri/piyasa Genellestirilmis belirlenmistir.
degerine iliskin aylik veriler Etki-Tepki

Fonksiyonlar:

Zugul  ve Ocak 2007- Aralik 2012 donemi icin  Coklu Mevduat faiz orani ile GYO endeks getirisi arasinda

Sahin (2015)  aylik gayrimenkul yatinm  Regresyon anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenirken
ortakliklar1 (GYO) endeksi getirileri ~ Analizi enflasyon oranmi ile GYO endeks getirisi arasinda
ile enflasyon oram1 (TUFE) ve anlamli bir iliski olmadig: tespit edilmistir.
mevduat faiz orani

Fang, Mart 2008 - Temmuz 2012 donemi ARDL Sinir Testi  Japonya, Singapur ve Cin icin borsa endeksindeki

Chang, Lee icin Japonya, Cin ve Singapur ve Toda- artism GYO endeksini pozitif yonde, enflasyon

ve Chen gayrimenkul vyatirim ortakliklar1 Yamamoto oranindaki artisin ise negatif yonde etkiledigi

(2016) (GYO) endeksleri ile ilgili iilkelerin  Nedensellik belirlenmistir. Faiz oranlarindaki artisin da Japonya
borsa endeksleri, faiz oranlar1 ve Testi ve Singapur igin GYO endeksini negatif yonde

etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Japonya ve
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enflasyon oranlarma iliskin aylik
veriler

Singapur i¢in enflasyon oranindan GYO endeksine ve
Singapur icin borsa endeksinden GYO endeksine
dogru nedensellik oldugu sonucuna varilmigtir.

Kandir ve

2010:2 -2018:6 donemleri arasmnda

Basit Regresyon

BIST-100 endeksindeki artisin GYO getirilerini pozitif

Ozhan BIST’de kayitli 16 GYO'nun aylik pay ~ Modeli etkiledigi belirlenirken, Konut Fiyat Endeksinin GYO
(2018) getirileri ile BIST-100 endeksi ve getirileri tizerinde etkisi bulunmadig belirlenmistir.
Konut Fiyat Endeksi
Ozkan Ocak 2005- Aralik 2017 dénemi i¢in  Johansen BIST-100 endeksi, sanayi {retimi, doviz kuru ve
(2018) BIST GYO Endeksi ile BIST-100 Esbiitiinlesme tiiketici gtiven endeksinden BIST GYO endeksine
endeksi, enflasyon orani, sanayi Testi, Vektor  dogru tek yonlii ve enflasyon orami ile BIST GYO
uretimi, doviz kuru, faiz orami1 ve Hata Diizeltme endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
tiiketici giiven endeksine iliskin aylik ~ Modeli ve bulundugu sonucuna varilmustir.
veriler Granger
Nedensellik
Testi
Afsar ve 2000-2017 donemi icin BIST GYO Granger Mevduat faiz oranlarindan BIST GYO endeksine
Karpuz endeksi ile BIST100 endeksi, Nedensellik dogru tek yonlii bir nedensellik bulunurken, BIST
(2019) ekonomik biiytime (reel GSYIH), Testi GYO endeksinden ise ekonomik biiytime ve enflasyon
mevduat faizi oran1 ve enflasyon oranina dogru tek yonlti bir nedensellik iligkisi
oramna (TUFE) iliskin ceyreklik oldugu bulunmustur.
veriler
Arora, 2004 - 2013 doénemi icin Singapur Panel verianalizi Calismada kurulan ve sadece makroekonomik
Killins  ve gayrimenkul yatirrm ortakliklar faktorlerin yer aldig1 modeller sonucunda enflasyon
Gangineni getirileri ile GYO'lara 6zgii faktorler ve dolar kurunun GYO getirilerini negatif yonde
(2019) ve GSYIH, enflasyon orani, para arzi, etkiledigi belirlenirken diger degiskenlerinin etkisinin
faiz orami ve doéviz kuruna iligkin modellere gore farklilasti$1 sonucuna varilmistir.
ceyreklik veriler
Khan ve 2009-2018 donemi igin Pakistan, Panel Regresyon GYO'larin  temettii  verimleri, net  gelirleri,
Siddiqui Malezya, Tayland, Singapur ve Hong  Analizi btiytikliikleri ile bulunduklar1 tlkenin borsa
(2019) Kong'dan 21 GYO'nun net varlik endeksleri ve enflasyon oranlarmin GYO'larin net

degerleri ile temettii verimleri, net
gelirleri, biytikliikleri ve ilgili
iilkelerin borsa endeksleri, faiz
oranlar1 ve enflasyon oranlari

varlik  degerlerini  pozitif yonde etkiledigi,
bulunduklar tilkedeki faiz oraninin ise GYO'larin net
varlik  degerlerini negatif yonde etkiledigi
belirlenmistir.

Cohen ve
Burinskas
(2020)

2006-2019 donemi igin gayrimenkul
sirketleri ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarin1 iceren FTSE EPRA
Nareit Developed Europe Endeksi ile
Avrupa bolgesi igin 18
makroekonomik  degiskene  ait
ceyreklik veriler

Insaat hacmi, iiretici fiyat endeksi ve reel efektif Euro
kuru ile FTSE EPRA Nareit Developed Europe
Endeksi arasinda negatif yonlii, Avrupa Merkez
Bankasi'nin genislemeci para politikas: ile pozitif
yonlii iliski bulundugu sonucuna varilmstir.

Olanrele ve
digerleri
(2021).

2008 - 2017 doénemi i¢in Nijerya
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
temettii getirileri ile enflasyon, déviz
kuru, faiz orani, piyasa
kapitalizasyonu ve tiim hisseler
endeksine iligkin ceyreklik veriler

Dinamik
Dogrusal Model
ARDL Sinur Testi
ve Hata
Diizeltme
Modeli

Uzun ve kisa donemde tiim hisseler endeksi ve doviz
kurunun gayrimenkul yatirim ortakliklarimin temettii
getirilerini pozitif yonde etkiledigi, kisa donemde
piyasa kapitalizasyonunun ise negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir.

Literatiirde yer alan galismalar incelendiginde farkl: piyasalar i¢in konut fiyat endeksi, faiz oranlar1 ve
enflasyon oranlarmin GYO hisse senedi fiyat ve getirileri {izerindeki etkisine iliskin farkli bulgulara
ulasildig1 gorulmektedir. Tiirkiye igin ise GYO hisse fiyat1 ve getirilerine etki eden faktorleri inceleyen
calismalarin sinirl olduguna rastlanmustir. Bu ¢alismada konut fiyat endeksi, faiz orani ve enflasyon
oranminin BIST Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklar1 Endeksi {izerindeki etkisi giincel bir veri seti ve
literatiirde yer alan Tiirkiye piyasasi i¢in yapilan galismalardan farkli bir yontem ile incelenerek
literattire katki saglanacak, elde edilecek bulgular uygulayicilarin (yatirimcilar, yoneticiler vb.) karar
stireclerinde kullanabilecekleri 6nemli bilgiler icerecektir.

Veri ve yontem

Bu calismada GYO hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkili olan faktorler arastirilmistir. Bu amag
dogrultusunda GYO hisse senedi fiyatlarini birlikte degerlendirmek amaciyla BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 Endeksinden faydalamilmistir. GYO’larin  portfoylerinde agirlikli olarak
gayrimenkul, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar bulunduran sirketler olmalar
nedeniyle BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi tizerinde etkisi olmasi beklenen konut fiyat
endeksi, konut kredisi faiz oranlari ve kira tiiketici fiyat endeksi veri setine dahil edilmis ve ¢alismada
kullanilan degiskenler Tablo 4'de gosterilmistir. 1lgili degiskenlere ait veriler Ocak 2010-Aralik 2020
dénemi icin aylik diizeyde kullamlmistir. Insanlardan veya hayvanlardan veri toplamadan
gerceklestirilen analizlerden dolay1 etik kurul izin belgesine gerek duyulmamustir.
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Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenler

Sembol Degisken Aciklama Kaynak
XGMYO BIST  Gayrimenkul BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksinin aymn  Borsa [stanbul
Yatirrm  Ortakliklar1  son is giintindeki kapanis degerinin logaritmasi
Endeksi
KFE Konut Fiyat Endeksi Tirkiye genelini temsil etmek tizere, konutlarmm Tiirkiye Cumhuriyet

gozlemlenebilen ozelliklerine bagh kalite etkisinden Merkez Bankasi
arindirilmus  fiyat degisimlerini izlemek amaciyla,

hedonik regresyon yontemi kullamilarak olusturulan

fiyat endeksinin (2017=100) logaritmasi

KTUFE Kira Tiiketici Fiyat Ozel kapsaml tiiketici fiyatlar: endeksi gostergelerinde — Tiirkiye Istatistik
Endeksi yer alan kira tiiketici fiyat endeksinin (2003=100) Kurumu
logaritmast
FAIZ Konut Kredisi Faiz Bankalarca TL Uzerinden Acilan Konut Kredilerine Tiirkiye Cumhuriyet
Oranlar1 Uygulanan Agulikli Ortalama Faiz Oranlari (Akim Merkez Bankasi
Veriler, %)

Calismada konut fiyat endeksi, kira tiiketici fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranlarinin BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi tizerindeki etkisi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi ile incelenmistir. ARDL sirur testi yaklasimi, degiskenlerin I(0) ve/veya I(1)
olmasi durumunda kullanilabilmesi, kiiciik 6rneklemlerde egbiitiinlesme iligkisini belirlemek icin
istatistiksel olarak daha anlamli bir yaklasim olmasi, degiskenlerin farkli optimal gecikmelere sahip
olmasina izin vermesi ve uzun vadeli iliskileri tahmin etmede tek bir indirgenmis form denklemini
kullanmasi gibi iisttinliikleriyle Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
gibi geleneksel egbiitiinlesme testlerinden farklilasmaktadir (Oztiirk ve Acaravci, 2010). ARDL
yaklasimi, hem I(1) hem de I(0) seriler ile esbiitiinlesme vektoriintin tahminine izin verirken, serilerden
herhangi birinin I(2) olmadiginin belirlenmesi énemlidir (De Vita ve Abbott, 2004). Calismada serilerin
hangi mertebe duragan olduklar1 Phillips-Perron (PP) (1988), Kwiatkowski Phillips, Schmidt ve Shin
(KPSS) (1992) ve Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) DF-GLS birim kok testleri ile arastirilmistir.

ARDL sinir testi yaklasiminda iki asama vardir. ilk asamada, modeldeki degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi, sinirsiz hata diizeltme modeli (UECM) ile incelenmektedir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi varsa ikinci asamada modelin uzun ve kisa donem katsayilar1 tahmin
edilmektedir (Akalin, Ozbek ve Cifci, 2018). Bu calismada kullanilacak ARDL smur testi ile
esbiitiinlesmeyi test eden siursiz ECM icin Esitlik (1) kullanilacaktir, Esitlik (1) icin degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski olmadig1 seklindeki bos hipotez (HO) reddedilirse yani egbiitiinlesme tespit
edilirse, bagimsiz degiskenlerin BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi tizerindeki etkisinin
belirlenmesinde Esitlik (2) ve Esitlik (3) kullanilacaktir.

AXGMYO, = o + X%, y1;,AXGMYO,_; + X0 v,iAKFE,_; + ¥°_ o y3;AKTUFE,_; +
YL yuAFAIZ,_; +a,XGMYO0,_, + a,KFE,_; + asKTUFE,_, + a,FAIZ,_, + ¢, (1)

XGMYO, =y, + X8y y1XGMY Oy + X80 y2iKFE; + X0 3 KTUFE,_; + XL 4, FAIZ,; + €, (2)

AXGMYO, = yo + Xy y1iAXGMY O, + Y7o y2i AKFE,_; + %§_ y3iAKTUFE, _; + Y y4;AFAIZ,_; +
YECT,_; + €, 3)

Bulgular

Calismada ARDL sinir testi kullanilacak olup degiskenlerin diizeyde ve/veya birinci farkta duragan
olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin birim kok igerip icermedigi Phillips-Perron (PP) (1988),
Kwiatkowski Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) ve Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) DF-GLS
birim kok testleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7'de sunulmustur.

XGMYO degiskeni i¢in PP Birim Kok Testinin serinin duragan olmadig: seklindeki bos hipotezi birinci
farkta sabitli ve sabitli-trendli modellerde reddedilmis ve %1 anlamlilik diizeyinde serinin birinci farkta
duragan oldugu belirlenmistir. KPSS Birim Kok Testi igin sabitli ve sabitli-trendli modellerde kritik
degerden kiiglik olan LMe-istatistikleri serinin duragan oldugunu ifade eden bos hipotezin
reddedilememesini ve XGMYO degiskeninin diizeyde ve birinci farkta birim kok icermedigine karar
verilmesini saglamistir. DF-GLS Birim Kok Testiyle de XGMYO degiskeninin sabitli modelde %10
anlamlilik diizeyinde, sabitli-trendli modelle %1 anlamlilik diizeyinde birinci farkta duragan oldugu
belirlenmistir. Her {i¢ test sonucuna gore de XGMYO degiskeninin birinci farkta duragan oldugu
belirlenmistir. KFE degiskeninin PP birim kok testinin sabitli ve sabitli-trendli modellerine gore %1

bmij (2021) 9 (2):751-764

757



Rifat Karakug & Sezer Oksiiz

anlamlilik diizeyinde birinci farkta duragan oldugu, KPSS birim kok testinin sabitli modeline gore
birinci farkta ve sabitli-trendli modeline gore diizeyde ve birinci farkta duragan oldugu, DF-GLS Birim
Kok Testinin sabitli modeline gore %1 ve sabitli-trendli modeline gore %5 anlamlilik diizeyinde birinci
farkta duragan oldugu belirlenmistir. KTUFE degiskeninin PP birim kok testinin her iki modeline gore
de birinci farkta duragan oldugu %1 anlamlilik diizeyinde belirlenmistir. KPSS birim kok testine gore
diizeyde ve birinci farkta birim kok iceren KTUFE degiskeninin, DF-GLS Birim Kok Testinin sabitli
modeline gore %5 ve sabitli-trendli modeline gore %1 anlamlilik diizeyinde birinci farkta duragan
oldugu belirlenmistir. Uygulanan {ic testten ikisine gore birinci farkta duragan olan KTUFE
degiskeninin birinci farkta duragan oldugu degerlendirilmistir. FAIZ degiskeninin ise PP Birim Kok
Testine gore birinci farkta, KPSS ve DF-GLS Birim Kok Testlerine gore diizeyde ve birinci farkta
duragan oldugu belirlenmistir. Calismada kullanilan doért degiskenin de diizeyde veya birinci farkta
duragan oldugu, ARDL testi icin gerekli I(0) ve/veya I(1) olma gerekliligini tasidiklar1 sonucuna
ulasilmustir.

Tablo 5. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglar1

Diizeyde Birinci Farkta

Degiskenler s Sabitli- L Sabitli-
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
-1.8259 -2.0493 -11.06662 -11.05062

XGMYO (0.3666) (0.5686) (0.0000) (0.0000)
KEE 1.5169 -1.5418 -6.60812 -6.9322a
(0.9993) (0.8101) (0.0000) (0.0000)

o 7.2967 -3.1918¢ -5.24172 -7.87542
KTUFE (1.0000) (0.0906) (0.0000) (0.0000)
FAiZ -2.1958 -2.6653 -5.53602 -5.53512
(0.2089) (0.2528) (0.0000) (0.0000)

2, bye csirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler t istatistigi
olasilik degerleridir.

Tablo 6. KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizeyde Birinci Farkta Kritik Degerler
Degiskenler LM-istatistigi LM-istatistigi
Sabitli Model XGMYO 0.1683 0.1291 0
KFE 1.4279 0.2670 j é - g'izgg
KTHFE 1.4121 1.3777 %10 — 0 3470
FAIZ 0.4898 0.0421 )
Sabitli- Trendli XGMYO 0.0678 0.0952 0
Model KFE 0.1017 0.1140 Uﬁé : 8%}128
KTUFE 0.3557 0.2329 %10 —» O 1190
FAIZ 0.0671 0.0318 )
Tablo 7. DF-GLS Birim Kok Testi Sonuglar:
Diizeyde Birinci Farkta
Degiskenler t-istatistigi %1 Kritik %5 Kritik %10 Kritik |t-istatistig¢i %1 Kritik %5 Kritik %10 Kritik
Deger Deger Deger Deger Deger Deger
Sabitli XGMYO -1.0697 -2.5827  -1.9433 -1.6151 -1.8129 -2.5834 -1.9433 -1.6150
Model KFE 1.7433 -2.5832 -1.9433 -1.6151 -2.6784 -2.5832 -1.9433 -1.6151
KTUFE 0.1192 -2.5836  -1.9434 -1.6150 -2.4200 -2.5830 -1.9433 -1.6151
FAIZ -3.1677 -2.5829 -1.9433 -1.6151 -7.0337 -2.5830 -1.9433 -1.6151
Sabitli-  XGMYO -2.1695 -3.5428  -2.9990 -2.7090 -9.7699 -3.5440 -3.0000 -2.7100
Trendli ~ KFE -1.8878 -3.5464  -3.0020 -2.7120 -3.4804 -3.5464 -3.0020 -2.7120
Model KTUFE 0.0148 -3.5440  -3.0000 -2.7100 -7.7270 -3.5440 -3.0000 -2.7100
FAIZ -3.7935 -3.5440  -3.0000 -2.7100 -6.8632 -3.5452 -3.0010 -2.7110

DEF-GLS Birim Kok Testi igin gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

ARDL sinir testi i¢in oncelikle uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Uygun
modelin secilmesi icin degiskenlerin farkli gecikme kombinasyonlar: ile sinanarak, bilgi kriterlerine
gore en diisiik degeri veren model belirlenir (Esen, Yildirim ve Kostakoglu, 2012). Bu ¢alismada Akaike
Bilgi Kriterine (AIC) gore ARDL (12, 12, 11, 9) modeli uygun model olarak secilmistir (Sekil 1).
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Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL(12, 10, 11,9
ARDL(12,12,12,10
ARDL(12,9, 11,10
ARDL(12,9,11,11
ARDL(12, 12,11, 11
ARDL(12,9,12, 10
ARDL(12,10,12,9
ARDL(12,11,11,9
ARDL(12, 10, 11, 10
ARDL(12,12,12,11
ARDL(12,9, 11,12
ARDL(12,9,12,11
ARDL(12, 12,11, 12
ARDL(12,2,11,11
ARDL(12,2,11,9

Sekil 1. Sinir Testi igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi

Belirlenen ARDL (12,12,11,9) modeli icin sinir testi sonuglar1 Tablo 8'de yer almaktadir. F-istatistiginin
%1 anlamhlik diizeyinde tist siur kritik degerinden biiytik oldugu belirlenmistir. Bu nedenle
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini belirten bos hipotez (Ho) reddedilmis, %1 anlamlilik
diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu belirten alternatif hipotez (Hi) kabul
edilmistir.

Tablo 8. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Model ' F.— N F-istatistigi icin kritik degerler» | F-istatistigi icin kritik deZerler®
istatistigi Olasilik 1(0) (1) 1(0) I(1)
10% 237 3.20 2,474 3.312
(12,12,11,9) 7.1331 5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

a Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 icin belirlenen kritik degerlerdir.

b Narayan (2005) tarafindan Case II: T = 30 ve k = 5 i¢in kisitl: sabit ve trendsiz model i¢in 6nerilen kritik degerlerdir.
Optimal gecikme uzunlugunun se¢iminde Akaike bilgi kriterleri (AIC) kullanilmis ve her degisken i¢in maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulundugu belirlendikten sonra degiskenler i¢in uzun donemli
katsay1 tahminleri yapilarak sonuglar Tablo 9'te gosterilmistir. Elde edilen sonuglar KFE degiskeninin
%1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde XGMYO degiskenini uzun dénemde pozitif olarak etkiledigini
ortaya koymustur. Konut fiyat endeksindeki %1’lik artisin BIST Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarini
endeksini yaklasik %2,61 artirdig1 belirlenmistir. Sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli
olan KTUFE ve FAIZ degiskenlerindeki artisin ise XGMYO degiskenini azalttig1 tespit edilmistir. Kira
tiiketici fiyat endeksindeki %1'lik bir artis BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarii endeksini yaklagik
%2.16 distirtirken, konut kredisi faiz oranlarindaki 100 baz puanlik bir artism BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarint endeksini yaklasik %0.006 diistirdiigii belirlenmistir. Tani testleri de modeldeki
hata terimlerinin normal dagildigin (Jarque-Bera), degisen varyans (Breusch Pagan Godfrey Testi) ve
otokorelasyon (Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi) sorununun olmadigini ve modelin iyi
tanimlandigini gostermektedir (Ramsey RESET Test). Ayrica tahmin edilen model i¢in parametre
kararliligit CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile incelenmistir. Test sonuglar: Sekil 2’de gosterilmistir. Sekil
2 incelendiginde, 6zyinelemeli kalintilarin kiimiilatif toplamin1 (CUSUM) ve 6zyinelemeli kalintilarin
karelerinin ktimiilatif toplamini1 (CUSUMSQ) gosteren ¢izimlerin sinirlar iginde (%95 giiven araliginda)
olmasi, tahminlerin kararliigini dogrulamaktadir.
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Tablo 9. Uzun Dénem Katsayilar1 Tahmin Sonuglar

Bagimli1 Degisken: XGMYO

Bagimsiz Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik
KFE 2.6053 5.5402 0.0000
KTUFE -2.1594 -4.3625 0.0000
FAIZ -0.0058 -1.7584 0.0829
C 3.8009 6.9425 0.0000
Tanisal (Diagnostik) Testler
Istatistik Olasilik
Jarque-Bera 2.3481 0.3091
Breusch-Godfrey Serial 0.4022 0.6704
Breusch Pagan Godfrey Test 0.7162 0.8883
Ramsey RESET Test 1.7001 0.1965
30 12
20 | 1.0
0.8 |
104 T
0.6 -|
0
0.4 |
104 -
024~
-20 4 0.0
-30 e -0-2 ""’\/"\"\"\“\"\"\"\“\"\"\"\"\"\"\“\“\“\“\“\“\“\“\“
L T VT Y2 I V2 T T VI VA R I Y VA R R T Y OV T YA T Y 2 B T I VA T TR AR B R T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
[— cusum 5% Significance | —— CUSUM of Squares - 5% Significance

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSQ Testleri

Hata diizeltme modeline dayanan degiskenlerin kisa donem katsayr tahminleri Tablo 10'da
sunulmustur. Hata teriminin bir dénem gecikmeli degeri (ECM(-1)), -1 ile 0 arasinda bir degere sahip
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum kisa dénemde meydana gelecek bir sokun etkilerinin
ortadan kalkacagini, uzun dénem dengeye yaklasilacagini ifade etmektedir. ECM(-1) katsayisinin 0.51
olmasi, meydana gelen bir soktan sonra uzun donem dengesinde meydana gelen bir sapmanin bir ay
icerisinde yaklasik %51'inin diizelerek uzun dénemli dengeye yaklasacagini, yaklasik 2 ayda uzun

donem dengesinin saglanacagini ifade etmektedir.
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Tablo 10. ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonugclar1

Bagimli Degisken: XGMYO

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik
D(XGMYO(-1)) 0.1144 1.2216 0.2258
D(XGMYO(-2)) 0.1631 1.7108 0.0914
D(XGMYO(-3)) 0.1524 1.5968 0.1147
D(XGMYO(-4)) 0.1009 1.1317 0.2615
D(XGMYO(-5)) 0.2517 2.9641 0.0041
D(XGMYO(-6)) 0.3246 4.0836 0.0001
D(XGMYO(-7)) -0.0289 -0.3439 0.7319
D(XGMYO(-8)) -0.0538 -0.6928 0.4906
D(XGMYO(-9)) 0.1521 2.0046 0.0488

D(XGMYO(-10)) 0.1548 2.0202 0.0471
D(XGMYO(-11)) -0.2589 -3.4410 0.0010
D(KFE) 1.0000 0.9666 0.3370
D(KFE(-1)) -2.1813 -1.8489 0.0686
D(KFE(-2)) -2.1264 -1.7295 0.0880
D(KFE(-3)) -1.6414 -1.2102 0.2302
D(KFE(-4)) 0.1419 0.1103 0.9125
D(KFE(-5)) 1.9186 1.5925 0.1157
D(KFE(-6)) 0.8422 0.6792 0.4992
D(KFE(-7)) 0.2054 0.1658 0.8688
D(KFE(-8)) -5.3201 -3.1617 0.0023
D(KFE(-9)) -0.2842 -0.1602 0.8732
D(KFE(-10) -0.8541 -0.4955 0.6218
D(KFE(-11)) 3.4384 2.2353 0.0285
D(KTUFE) -8.5749 -2.1457 0.0353
D(KTUFE(-1)) -10.5692 -2.5239 0.0138
D(KTUFE(-2)) -9.2447 -2.1325 0.0364
D(KTUFE(-3)) -14.7661 -3.1925 0.0021
D(KTUFE(-4)) -2.0457 -0.4946 0.6224
D(KTUFE(-5)) 5.9174 1.4542 0.1502
D(KTUFE(-6)) -2.1081 -0.5215 0.6036
D(KTUFE(-7)) -13.0513 -3.0215 0.0035
D(KTUFE(-8)) -12.9196 -2.6402 0.0102
D(KTUFE(-9)) -14.4502 -2.8012 0.0065
D(KTUFE(-10)) -19.9626 -3.9938 0.0002
D(FAIZ) -0.0022 -0.8494 0.3985
D(FAIZ(-1)) -0.0005 -0.1677 0.8673
D(FAIZ(-2)) 0.0035 1.2200 0.2264
D(FAIZ(-3)) -0.0074 -2.6904 0.0089
D(FAIZ(-4)) 0.0073 2.9252 0.0046
D(FAIZ(-5)) -0.0060 -2.1207 0.0374
D(FAIZ(-6)) 0.0025 0.8198 0.4150
D(FAIZ(-7)) 0.0017 0.5576 0.5789
D(FAIZ(-8)) -0.0101 -3.7493 0.0004
ECM(-1) -0.5149 -6.1357 0.0000

Sonug ve degerlendirme

Yatirimcilar ve yoneticiler igin hisse senedi degerine etki eden faktorlerin belirlenmesi 6nem
tasimaktadir. Sermaye piyasalarinda gerek piyasa degerleri gerek aktif biiytikliikleri gerekse islem
hacimleri ile 6nemli bir yere sahip olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse degerine etki eden
faktorlerin belirlenmesi de uygulayicilar i¢in fayda saglayacaktir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye piyasasi i¢in gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse degeri tizerinde
etkisi olan faktorlerin arastirilmasidir. Bu amag dogrultusunda ARDL sinir testi yaklasimu ile BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ile konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlar1 ve kira
tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliski Ocak 2010-Aralik 2020 dénemine ait aylik verilerle incelenmistir.
Birim kok testleri ile serilerin duraganhig arastirildiktan sonra ARDL smir testi ile esbiitiinlesme
sitnanmis ve egbiitiinlesme belirlenmesi neticesinde uzun ve kisa donem katsayilari tahmin edilmistir.
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Elde edilen bulgular konut fiyat endeksinin BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Endeksini pozitif
yonde etkiledigini gostermistir. Uzun donemde konut fiyat endeksindeki %1'lik bir artis BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksinde %2,61'lik bir artis saglamaktadir. Portféylerinde agirlikl
olarak gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar bulunan GYO’larin konut
fiyat endeksindeki artistan dolayr varliklariin degerinin artacagi, dolayisiyla hisse senetlerinin
degerinin artacagi yoniindeki beklentinin gerceklestigi goriilmektedir. Kandir ve Ozhan (2018)
tarafindan konut fiyat endeksinin BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi {izerinde anlamli bir
etkisi bulunmadig: belirlenmesine ragmen bu ¢calismada beklentiye paralel sekilde pozitif bir etki tespit
edilmistir. Ulasilan bu sonug, Nishigaki (2007) tarafindan ABD piyasasi i¢in ulasilan sonug ile tutarlidir.

Calismada ©zel kapsaml tiiketici fiyat endeksi gostergeleri arasinda yer alan kira tiiketici fiyat
endeksindeki artisin BIST Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklar1 Endeksini negatif yonde etkiledigi, kira
tiiketici fiyat endeksindeki %1’lik artisi BIST Gayrimenkul Yatirm Ortakliklar1 Endeksini %2,16
dusurdugii belirlenmistir. Her ne kadar kira fiyat endeksindeki artis, GYO'larin portféylerinde
gayrimenkullerin nominal kira getirisini artirsa da hisse degerini olumsuz etkilemektedir. Bu durum
yatinmcilarin nominal getiriye odaklanmadiklarini gostermektedir. Ayrica enflasyondaki artisin
tilketimi artiran, dolayisiyla tasarruf ve yatirimlari azaltan etkisi de hisse senedi degerlerinin
enflasyondaki artistan olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Bu calismada kullanilan kira tiiketici
fiyat endeksi yerine farkli enflasyon gostergeleri kullanilan Nishigaki (2007), Fang ve digerleri (2016),
Arora ve digerleri (2019) ve Cohen ve Burinskas (2020) ¢alismalarinda elde edilen bulgular ile bu
calismada enflasyonun etkisi i¢in bulunan sonuglar tutarlidir.

Calismada ulasilan bir diger sonug, konut kredisi faiz oranlarindaki artisin BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Endeksini negatif yonde etkiledigidir. Uzun dénemde TL cinsinden konut kredisi faiz
oranlarindaki 100 baz puanlik artis BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksinin %0.0058
diismesine neden olmaktadir. Faiz oranlarinin katsayisinin diisiikligtinden gorildigi tizere etkisi
sinirli olmakla birlikte negatif ve anlamli oldugu belirlenmistir. Konut kredisi faiz oranlarindaki artisin
gayrimenkule olan talebi sinirlandiracagi, boylelikle GYO'larin varliklarina olan talebin ve dolayisiyla
varliklarin degerinin diisecegi degerlendirildiginde beklenen bir iliskinin tespit edildigi soylenebilir.
Elde edilen bulgular, faizin GYO hisse degerleri tizerindeki negatif etkisini tespit eden Ziigiil ve Sahin
(2015), Fang ve digerleri (2016) ve Khan ve Siddiqui (2019) ¢calismalari ile benzerlik gostermektedir.

Elde edilen bulgular, yatirimcilar i¢in énemli sonuglar icermektedir. GYO hisse senetlerine yapilacak
yatirimlarda konut fiyat endeksi, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 yatirimcilar tarafindan dikkatle
degerlendirilmelidir. Konut fiyatlarinda artis beklenen dénemlerde GYO hisse senetlerinin degerinde
artacagl, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinda artis beklenen doénemlerde GYO hisse senedi
degerlerinin olumsuz etkilenecegi degerlendirilerek yatirimcilar tarafindan karar verilmesi
yatirimcilarin portfdy getirilerini pozitif yonde etkileyecektir. Diger tarafindan finansal olarak hissedar
degerini maksimize etme amacina odaklanan yoneticilerin, GYO’larin hisse degerinin faiz oranlar1 ve
enflasyon oranindaki artistan ve konut fiyatlarindaki azalistan etkilenmesini onleyici politikalar
gelistirmeleri finansal amaclarina ulasmada etkili olacaktir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda
GYO'larn aktif biiytikliik, kaldirag oran: gibi gostergeler agisindan gruplandirilmasi ve bu gruplar icin
konut fiyat endeksi, faiz orani ve enflasyonun hisse degerleri tizerindeki etkisinin incelenmesi literatiire
katki saglayacaktir.
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