Bolum 3

Hisse Sened: Getiriler1 ile Konut Fiyatlari
Arasindaki Iliskinin Granger Nedensellik Testi ile
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Ozet

Bu ¢aliymada, Tiirkiye’deki hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar arasindaki
iliskinin tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu kapsamda, Ocak 2010-Aralik
2023 donemleri arasindaki ayhk veriler, ekonometrik zaman serisi analiz
yontemlerinden olan Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Cahigmanin
amaci dogrultusunda, hisse senedi getirilerini temsilen BIST 100 Endeksi ve
konut fiyatlarini temsilen Konut Fiyat Endeksi verileri araciligryla olusturulan
degiskenler kullanilmistir. Caliyjmadan elde edilen bulgular incelendiginde,
hisse senedi getirilerinin konut fiyatlarm: etkiledigi ancak konut fiyatlarinin
hisse senedi getirilerini etkilemedigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, hisse
senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglarin,
yatirimeilar ve diger piyasa aktorlerinin, hisse senedi getirilerinin konut fiyatlar
tizerindeki olasi etkilerini daha iyi anlayarak, daha bilingli ve etkili kararlar
almalarina olanak saglayacag diisiiniilmektedir. Ayrica, s6z konusu bulgularin,
hisse senedi getirileri ile konut fiyatlart arasindaki iliskinin anlagtimasima katk:
sunmasi ve bu alandaki literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Giris

Sirketlerin ¢ikardiklart hisse senetleri, yatirimcilar tarafindan yatirnmlarindan
kazang elde etmek suretiyle servetlerini artirmak amaciyla satin alir. Bu
kapsamda, ortaklarin servetleri, ya kir payr (temettii) ya sermaye kazanci ya
da bunlarin her ikisinin bir arada elde edilmesiyle artabilir. Sirket yoneticileri,

elde edilen kiri ortaklara temettii olarak dagitmayi tercih edebilir ya da
gelecekteki yatirimlart finanse etmek amaciyla otofinansman yoluyla sirket
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biinyesinde tutabilir. Otofinansman karari, girketin gelecekte daha fazla kar
pay1 dagitacagina dair bir beklenti olugturur ve bu da hisse senetlerinin piyasa
fiyatimin artmasina yol agar. Dolayisiyla, ortaklara ellerindeki hisse senetlerini
daha yiiksek fiyattan satma imkani tanir. Bu durum, ortaklara sermaye kazanci
saglayabilmektedir (Sayilgan, 2019, 405). Yatinmcilarin hisse senetlerine
yaptig1 yatirrmlardan elde ettigi s6z konusu kazanglar, hisse senedi getirileri
olarak adlandirilmaktadir. Bu getiriler, bir yatirnmcinin finansal stratejilerinin
merkezinde yer alir ve dolayisiyla borsadaki performans: anlamak ve
degerlendirmek agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Konut kavrami, Tirk Dil Kurumu tarafindan “insanlarin i¢inde yagadiklar:
ev,apartmanvb. yer; mesken, ikametgah” seklinde tanimlanmaktadir. Insanlk
tarihinin en eski ihtiyaglarindan biri olan konutun vazge¢ilmez unsurlar
arasinda yer almasinin, cesitli sebepleri bulunmaktadir. Insanlarin konuta
olan ihtiyacinin temeli barinma ihtiyacina dayanmaktadir. Bu sayede insanlar
hem elverigsiz iklim kogullarindan hem de disaridan gelecek tehlikelere kargt
korunakl bir hale gelmislerdir. Ancak insanlarin konuta ihtiyag¢ duymasinin
tek sebebi bu degildir. Ozellikle Sanayi Devrimi’nden sonra fabrikalarda is
giicline duyulan ihtiyag sebebiyle insanlar, sehirlerde kalabalik bir sekilde
yasamaya baglamiglardir. Son birkag yiizyilda sehir merkezlerindeki niifus
artig1, konutlart hem degerli birer miilk hem de finansal yatirim araci haline
getirmistir. Bu durum 6zellikle konutun alminda sunulan krediler vs. gibi
O0deme kolayliklar: ve siirekli ihtiyag duyulmas: nedeniyle istenildigi zaman
nakite dontstiirebilecek sekilde yiiksek likiditeye sahip olmasi, konutlarin
finansal varlik gibi bakilmasina motivasyon olugturmaktadir.

Ozellikle son dénemlerde, konutlar kir elde etme amact giidiilerek hisse
senedi benzeri bir yatirnm araci olarak degerlendirilmektedir. Bu durumda,
hisse senedi piyasasi ile konut piyasasinin birbirleri iizerinde nasil bir etkisi
oldugu konunun ilgileri tarafindan merak edilebilmektedir. Dolayisiyla,
“hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 nasil bir iligki igerisindedir”
seklindeki soruya cevap bulmak, bu ¢aliymanin yapilmasi konusundaki
temel motivasyonu olugturmaktadir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde,
genellikle, hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasinda cift yonlii bir
iligki oldugu goriilmektedir. Diger taraftan aksi bulgular sunan ¢aligmalar
da s6z konusudur. Bu durumun verilerdeki, iilke, piyasa ve zaman gibi
farkliliklardan meydana geldigi diisiiniilmektedir. Buradan yola ¢ikarak,
hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin somut olarak
tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Bu galigmada, hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar: arasindaki iliskinin
tespit edilmesi amaciyla nicel aragtirma yontemine bagvurulmustur. Analize
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dahil edilen degiskenlerden hisse senedi getirilerini temsilen BIST 100
Endeksi ve konut fiyatlarini temsilen ise Konut Fiyat Endeksi’nin Ocak 2010
ve Aralik 2023 aras1 donemlere ait aylik verileri, Tiirkiye Camhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ve www.investing.
com adresinden temin edilmigtir. S6z konusu verilerin analizinde zaman serisi
analizlerinden olan ve kargilikli nedensel iliskinin tespit edilmesine imkin
tantyan Granger Nedensellik Testi kullaniimigtir. Elde edilen sonuglarin hem
teorik hem de uygulamali literatiire katkilar sunmasi beklenmektedir.

1. Literatiir Ozeti

Hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde yer bulmug olsa da bu
konuda yapilan aragtirmalarin sayisinin oldukga sinirli oldugu goriilmiistiir.
Literatiir taramas1 sonrasi ulagilan galigmalarin 6zetleri kronolojik olarak
agagida siralanmugtir.

Andersson (2014), hisse senedi piyasasi ile konut piyasasi arasindaki
iligkiyi aragtirmayr amaglamugtir. Bu kapsamda, ABD’deki 1987-2013
yillar1 aras1 veriler Vektor Otoregresif Modeline (VAR) dayali Granger
Nedensellik Testi ile analiz edilmigtir. Caliymada, Borsa Endeksi ve Konut
Fiyat Endeksi degisken olarak ¢aliymaya dahil edilmistir. Caligmanin
bulgularina bakildiginda, yapilan nedensellik testleri sonucunda hisse senedi
piyasasindan konut piyasasina dogru giden tek yonlii bir nedensellik oldugu
tespit edilmigtir.

Aydogan & Gatjetjiladze (2019), Isvegte, 1994-2018 donemi boyunca
GSYH, enflasyon ve repo oranini da dahil ederek konut fiyatlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Bu amag dogrultusunda,
servet etkisi ve kredi-fiyat etkisi teorilerine dayali nedensellik analizi
uygulanarak hem kisa hem de uzun donemli iligkiyi aragtirilmigtir. Sonuglar,
Isveg’te konut fiyatlarindaki artigin hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigiinii
gosteren negatif bir uzun donem iliskisi oldugunu ve kisa dénem igin kredi-
fiyat etkisine dair kanitlar oldugunu gostermektedir. Ayrica bu sonuglarin
Isveg’teki sehirler bazinda da farklilastig: tespit edilmistir.

Gebesoglu (2019), Tiirkiye’de konut fiyat endeksi dinamikleri ile GSYTH,
doviz kuru, faiz orani, BIST 100 Endeksi getirisi arasindaki iligki incelemeyi
amaglamigtir.  Bu kapsamda, 2010-2018 aras1 donemlere ait aylik veriler
ARDL modeli ile analiz edilmigtir. Bulgular kapsaminda, konut fiyat endeksi
ile se¢ilmig makroeckonomik gostergelerin arasinda uzun vadeli egbiitiinlegsme
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Uygulanan VECM modeli, konut fiyatlarinda
direng etkisi oldugunu ve BIST 100 Endeksi getirilerindeki artigin konut
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fiyatlarinda diisiige neden oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de
konut talebinin sadece barmnma ihtiyact degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
yatirim olarak da deger tagidigini ortaya koymaktadir.

Liow vd. (2019), ABD konut ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi
incelemeyi amaglamistir. Bu kapsamda, Ocak 1975ten Temmuz 2018
kadar olan ABD’deki aylik veriler, Wavelet ve Granger Nedensellik Testleri
ile analiz edilmigtir. Bulgular, ABD konut ve hisse senedi piyasalarinin en iyi
ithtimalle orta diizeyde entegre oldugunu ve 6lgek bagimli esg-hareket, baglanti
ve nedensellige sahip oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, ABD konut
ve hisse senedi piyasalar arasindaki etkilesim uzun vadede daha giiglii oldugu,
iki varhik piyasasi da ¢ift yonlii nedensel olarak baglantili oldugu ve daha
giiglii getiri ve oynaklik iletim etkilerine sahip oldugu tespit edilmigtir. Son
olarak, konut ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin farkli 6lgeklerde
ayristirilmasinin, risk yonetiminde optimum portfoy agirligini ve koruma
oranint incelemede 6nemli ¢ikarimlart oldugu goriilmiistiir.

Karakug & Oksiiz (2021), BIST Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari
Endeksi ile Konut Fiyat Endeksi, faiz orani ve enflasyon iligkisinin
aragtirmay1 amaglamugtir. Bu kapsamda, ¢aliymada Ocak 2010-Aralik 2020
arast donemlere ait aylik veriler, ARDL Sinir Testi ile Egbiitiinlesme Testi ile
analiz edilerek uzun ve kisa donem tahminleri yapilmistir. Caligmanin amaci
dogrultusunda, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ile Konut
Fiyat Endeksi, Kira Tiiketici Fiyat Endeksi ve konut kredisi faiz oranlari
degiskenleri kullamlmistir. Bulgular, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
Endeksi ile Konut Fiyat Endeksi, Kira Tiiketici Fiyat Endeksi ve konut kredisi
faiz oranlar arasinda egbiitiinlesme bulundugu gostermektedir. Ayrica, uzun
donemde Konut Fiyat Endeksi’ndeki artign BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklart Endeksi’ni arttirmaktadir. Diger taraftan, Kira Tiiketici Fiyat
Endeksi ve konut kredisi faiz oranlarindaki artigin ise BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 Endeksi’ni diigiirdiigii belirlenmigtir.

Cipe & Aslan (2022), Tiirkiye’deki Konut Fiyat Endeksi ile BIST 100
endeksi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglanmigtir. Calisma, 2010 Ocak-
2019 Haziran donemleri arasindaki Konut Fiyat Endeksi verileri ve BIST
100 Endeksi verilerini kullanarak Markov Rejim Degisim Modeli ile
yapilmugtir. Modelin bulgulari, verilerdeki rejimler arasinda gegis olasiiginin
diisiik oldugunu, ancak ayni rejimde kalma olasiiginin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, yapilan Johansen Egbiitiinlesme Testi
sonucunda, seriler arasinda egbiitiinlesme olmadig1 belirlenmistir.

Torun & Demireli (2022), konut fiyatlari ve borsa endeksi arasindaki
zamana dayali nedensellik etkisinin zamana ve zaman skalasina gore
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degisiminin ortaya ¢ikarilarak ilgili iligkiye ait teorilerin gegerliligine dair
kanit bulmak ve s6z konusu teorilerin gegerli olabilecegi zaman ve frekans
donemlerini incelemeyi amaglamigtir. Caligmada, CWTC (Continuous
Wavelet Transformation Based Granger Causality Test) ve SPH (Shi-
Hurn-Phillips, 2020) testleri kullanilarak, konut piyasasi ile borsa endeksi
arasindaki nedenselligin zamanla degiskenlik gosterdigi ve zaman skalasina
bagli olarak farkli dinamikler sergiledigine dair kanitlar elde edilmigtir.

Yilmaz (2022), hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve konut fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisi Tiirkiye 6zelinde ampirik olarak analiz etmeyi
amaglamigtir. Bu kapsamda, Mart 2013- Ocak 2022 aras1 donemlere ait
veriler, Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmigtir. Calismada, BIST
100 Endeksi, BIST Insaat Endeksi, USD/TL kuru ve Konut Fiyat Endeksi
degisken olarak galigmaya dahil edilmigtir. Bulgular incelendiginde, BIST
100 Endeksi ile Konut Fiyat Endeksi arasinda, BIST Insaat Endeksi ile
Konut Fiyat Endeksi ve dolar kuru ile Konut Fiyat Endeksi arasinda gift
yonlii nedensellik gortilmektedir. Dolar kuru ile BIST 100 Endeksi arasinda,
dolar kuru ile BIST Insaat Endeksi arasinda, BIST 100 Endeksi ile BIST
Ingaat Endeksi arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Yukarida siralanan hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi tespit etmeyi amaglayan ¢aligmalar incelendiginde, bu ¢aligmalarda,
genel olarak bu iki kavram arasinda bir iliski oldugunu gosteren bulgularin
elde edildigi soylenebilmektedir. Ancak az da olsa aksi bulgulara ulagan
caligmalar mevcuttur. Bu durumun genel anlamda kullanilan veri ile ilgili
oldugu diigiiniilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, Calismalarda kullanilan
verilerdeki zaman, iilke, endeks ve degigken farkliliklarinin yani sira, 6lgtim
yontemlerindeki gesitlilik de farkli bulgularin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir.

2. Veri Seti ve YOntem

Hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeyi
amaglayan bu ¢aligmada, hisse senedi getirilerini temsilen BIST 100 Endeksi,
konut fiyatlarini temsilen ise Konut Fiyat Endeksi degiskenleri kullanilmistir.
Caliymada kullanilan BIST 100 Endeksi verilerine www.investing.com
araciligiyla ulagirken Konut Fiyat Endeksi verilerine ise EVDS platformu
aracihgyla ulagimistir.

Ik olarak, BIST 100 Endeksi’nin dogru bir sekilde anlagilabilmesi adina
gerekli bilgileri verilmistir. BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul Pay Piyasasi
i¢in ana endeks olarak belirlenmistir. Bu endeks, Yildiz Pazar’da islem goren
100 sirketin hisselerinden olugmakta olup, ayn1 zamanda BIST 30 ve BIST
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50 endekslerine dahil olan hisseleri de kapsamaktadir (BIST, 2020, s. 5).
Endeksler, kapsamlarindaki hisse senetlerinin fiili dolasimda olan kisminin
piyasa degerleri ile agirhkl olarak hesaplanmaktadir. Agagidaki Denklem 1’de
yer verilen formiil ile endeks hesaplamalar1 yapilmaktadir (BIST, 2020, s. 7):
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Sekil 1: 2010-2023 Yillar: Avasy BIST 100 Endeksi Verileri

Sekil 1 incelendiginde BIST 100 Endeksi’nin 2010-2023 yillar1 arasindaki
seyri goriilmektedir. Ocak 2010°da 546,51 olan endeks degerinin, son donem
olan Aralik 2023’te 7.470,18% yiikseldigi gortilmektedir. Ayrica Sekil 1°de
BIST 100 Endeksi degerinin genel olarak Ocak 2010 ile Ocak 2021 yillar1
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itibariyle dalgali bir seyir izledigi ve bu zaman araliginda her dénem bir
onceki donemin tersine bir seyir izledigi gortilmektedir. Bunun yaninda s6z
konusu endeks degerinin Ocak 2019 itibariyle, bir artig egilimi igerisine
girdigi ve degerin Ocak 2022 itibariyle ciddi artiglar yagandig: goriilmektedir.
Ozet olarak, BIST 100 Endeksi genel olarak yillar itibariyle dalgalt bir seyir
gostermekle birlikte, Ocak 2019 itibariyle artiy egilimde oldugu ve bu
artiglarin son yillarda diger yillara gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
Sonug olarak, Tiirkiye’de genel olarak hisse senedi getirilerinin bir artig
egilimi igeresinde olmasinin yaninda artig oranin da son yillarda yiikseldigi
seklinde soylenmesi miimkiindiir.

Diger taraftan Konut Fiyat Endeksi’ne bakildiginda, konutlarin kalite
etkisinden arindirilmug fiyat degisimlerini gosteren Konut Fiyat Endeksi
(KFE), Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) ve Yeni Olmayan Konutlar
Fiyat Endeksi (YOKEFE) asagidaki log-dogrusal regresyon modeli
kullanilarak tiim donemler ve tabakalar igin ayr1 ayri regresyon katsayilari
tahmin edilerek hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yontemine ait formiil
agagida yer alan Denklem 2°de gosterilmistir (TCMB, 2024):
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Sekil 2: 2010-2023 Yillar: Avas: Konut Fiyat Endeksi Verileri
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Sekil 2 incelendiginde, Konut Fiyat Endeks’nin 2010-2023 yillart
arasindaki seyri gortilmektedir. Ocak 2010°da 4,57 olan endeks degeri, yillar
itibariyle artiy egilimde oldugu ve son endeks degeri Aralik 2023’te 122,43
olarak hesaplanmugtir. Ayrica, Sekil 2’de Konut Fiyat Endeksi degerinin
genel olarak Ocak 2010 ile Ocak 2021 arasinda her donem igin belirli bir
seviyeden siirekli artig gézlemlenirken bu degerin Ocak 2022 itibariyle 6nceki
donemlerden bagimsiz olarak yiiksek seviyelerde arttigi goriilmektedir. Ozet
olarak, Konut Fiyat Endeksi’nin genel olarak yillar itibariyle arttig1 ancak
son yillarda diger yillara gore daha yiiksek oranlarda arttig1 goriilmektedir.
Sonug olarak, Tiirkiye’de genel olarak konut fiyatlar: siirekli bir artig iginde
olmasinin yaninda son yillarda daha yiiksek oranlarda arttigr seklinde
soylenmesi miimkiindiir.

Tablo 1: Calismada Kullanidan Degiskenler

Degisken Kod Hesaplanmas1
Hisse Senedi Getirileri InHSG  BIST 100 Endeksi’nin Dogal Logaritmas:

Konut Fiyatlar InKFE  Konut Fiyatlart Endeksi’nin Dogal Logaritmasi

Tablo 1 incelendiginde, ¢aliygmada kullamilan degiskenlerin adi, analizde
kullanilan analiz kodu ve bu degigkenlerin nasil hesaplandig1 goriilmektedir.
Bu kapsamda ilk degisken olan Hisse Senedi Getirileri, analizde InHSG
koduyla gosterildigi ve BIST 100 Endeksi’nin dogal logaritmasi alinarak
hesaplandig1 goriilmektedir. Diger taraftan, ikinci degisken olan Konut
Fiyatlar1 ise, analizde InNKFE koduyla gosterildigi ve Konut Fiyat Endeksi’nin
dogal logaritmasi anlanarak hesaplandigi goriilmektedir

Soz konusu degiskenleri olugturan veriler, aylik veriler olup 6rneklemi
olusturulurken zaman aralignt Ocak 2010 ve Arahk 2023 olarak
belirlenmigtir. Zaman araliginin bu sekilde belirlenmesinin nedeni, Konut
tiyat Endeksi degigkenine ait verilerin Ocak 2010°dan itibaren hesaplanmaya
baglanmasidir. Bunun yaninda, verilerin sezonsal etkilerden arindiriimasi
amaciyla, analizde en son tam yil kapanig dénemi olan Aralik 2023, son veri
donemi olarak belirlenmistir. Ozetle, galigmada, Ocak 2010-Aralik 2023
donemleri arast 168 donemi kapsayan veri kullanilmistir. Caligmaya dahil
edilen verilere ait tanimlayicr istatistiklere agagida yer alan Tablo 2’de yer
verilmistir.
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Tablo 2: Calimada Kullanian Verilere Ait Tanmmlayicr Istatistikler

Desisken Gozlem Ortalama Standart Minimum  Maximum
13 Sayis1 Deger Sapma Deger Deger
InHSG 168 6.975407  0.6476080  6.208691 9.028212
InKFE 168 2451871  0.8408366  1.519513 4.807539

Tablo 2 incelendiginde hem InHSG hem de InKFE degiskenlerinin 168
adet gozlemden olustugu anlagilmaktadir. Bunun yaninda, InHSG degigkeni
i¢in en yiiksek degerin 9,028212 en kiigiik degerin ise 6,208691 oldugu,
bu degerlerin ortalamasinin 6,975407, standart sapmasinin ise 0,6476080
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, InNKFE degiskeni igin en yiiksek
degerin 4,807539 en kiiglik degerin ise 1,519513 oldugu, bu degerlerin
ortalamasinin  2,451871, standart sapmasmin ise 0,8408366 oldugu
goriilmektedir.

Caligmanin amaci dogrultusunda, dogru cevaplara ulagabilmek adina
dogru hipotezlerin kurulmasi gerekmektedir. Dolayisiyla  6Olgiilecek
hipotezlerin belirlenmesi 6nceliklidir. Bu baglamda, ¢aligmada hisse senedi
getirileri ve konut fiyatlar1 seklinde iki kavram arasindaki iliskinin olgiilecek
olmasi nedeniyle ¢aligmanin iki yonii bulunmaktadir. Dolayisiyla ¢aligmanin
hipotezleri agagidaki gibi kurulmusgtur:

H, : Hisse senedi getirisi, konut fiyatlarini Granger nedensel olarak
etkilemektedir.

H, : Konut fiyatlar1, hisse senedi getirisini, Granger nedensel olarak
etkilemektedir.

Caliymanin veri yapist ve amact dikkate alinarak, zaman serisi
yontemlerinden biri olan Granger Nedensellik Test’nin uygulanmasina
karar verilmistir. Verilerin nedensellik yontemi ile analiz edilerek istatistiki
sonuglara ulagilabilmesi amaciyla STATA analiz programi kullanilmugtir.

Granger Nedensellik Testi agiklanmadan Once zaman serilerinin
aciklanmast gerekmektedir. Zaman serisi verileri, zaman i¢inde toplanan
bir degisken veya birkag degisken tizerindeki gozlemlerden olugur. Zaman,
zaman serisi verilerinde 6nemli bir boyuttur. Makroekonomik verilerin ¢ogu
zaman serisidir (Das, 2019, s.16). Zaman serisi verileri kronolojik siraya
gore diizenlenir ve iki yilda bir, yillik, G¢ aylik, aylk, haftalik, giinliik ve
saatlik gibi farkli zaman frekanslarina sahip olabilir (Asteriou & Hall, 2011,
s. 15).
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Granger Nedensellik, bir serinin (x,) gegmis degerlerinin, y,’nin
geemis degerleri kontrol edildikten sonra, bagka bir serinin ( y, ) gelecekteki
degerlerini tahmin etmede yararli oldugu sinurli bir nedensellik kavramudir
(Wooldridge, 2012, 5.849). Genel anlamda, bir regresyon modeli, bir
degisken ile digerleri arasindaki nedensel iliskiyi degil, istatistiksel iligkiyi
gostermektedir. Ancak Granger (1969), bir VAR modeli kullanarak, bir
anlamda nedensellik igin bir test iiretmistir. Bu test popiiler olarak Granger

nedenselligi olarak bilinmektedir (Das, 2019, s. 400).

Bir bagka ifadeyle, Granger Nedensellik Testi, iki degisken arasindaki
zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin nedenselliginin yoniini belirlemek
igin kullanmilan ve Granger (1969) tarafindan gelistirilmig olan bir testtir.
Granger, degiskenleri arasindaki nedenselligi gostermeye yarayan bir testtir.
Y’nin 6ngoriisii, X'in ge¢mis degerlerinin kullanildig: durumda, X, in ge¢mis
degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise (diger terimler
sabitken) X, Y’nin Granger nedenidir (Sarikovanlik vd., 2020, s.111).

Granger Nedensellik Testi yapilmadan 6nce verilerin analize uygun olup
olmadig test etmek amaciyla duraganlik ya da diger adiyla birim kok testleri
yapimalidir.

Duraganlik kavramanin agiklanmasi gerekirse; bir ¥, zaman serisi, olasilik
dagilimi zaman iginde degismiyorsa, diger bir ifadeyle (Y, ,,,Y.,,....Y, ;)
ortak dagilimi T’nin degerinden bagimsiz olarak s’ye bagl degilse duragandur.
Tersi bir durumda ise, ¥, ’nin duragan oldugunu séylemek miimkiin degildir.
Duraganlik, en azindan olasiliksal anlamda, gelecegin gegmis gibi olmasini
gerektirir (Stock & Watson, 2015, s. 541). Duraganlik testinin hipotezleri

agagidaki gekilde kurulabilir.
H , : Seride birim kok vardir, seri duragan degildir.
H, : Seride birim kok yoktur, seri duragandr.

Birim kok testlerinden elde edilecek istatistik ve olasilik degerlerinin
belirlenen kritik degerlerden daha kiiglik olmasi serilerde birim kokiin
olmadigini ya da diger bir ifadeyle serilerin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durum, galigmada kullanilan verilerin analiz edilmeye uygun
oldugu seklinde agiklanabilir. Ancak tersi bir durum ise, verilerin analiz
edilmeye uygun olmadig: seklinde yorumlanmaktadir. Verilerin bu sekilde
oldugu durumlarda, analizin uygulanabilmesi admna veriler, analize uygun
bir hale getirilmelidir.
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3. Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde, ilk olarak serilerin analize uygun olup
olmadig: test etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi
(ADF), daha sonra elde edilen sonuglarin saglamasini yapabilmek amaciyla
ayni ADF Testi ile ayn1 amaci saglayan Phillips-Perron Birim Kok Testi
(PP) uygulanmistir. Son olarak ise, ¢aligmanin iki kavrami olan hisse senedi
getirileri ile konut fiyatlar1 arasinda bir iligki olup olmadigini test etmek
amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmugtir. S6z konusu testlerden
elde edilen bulgular yine ¢aligmanin bu boliimiinde paylagilmugtir.

Tablo 3: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Birinci Fark
Degigken . Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
Istatistik 2.011 0.143 -11.805 -12.065
LnHSG
Olasilik 0.9987 0.9954 0.0000***  0.0000***
Istatistik 11.021 5.114 -3.901 -4.744
LnKFE
Olasilik 1.0000 1.0000 0.0020***  0.0006***

Notl: Sabitte kritik degerler, %1, %5 ve %10 icin swasvyla -3.488, -2.886 ve -2.576°dwr.

Not2: Sabit ve Trendde kritik degerler, %1, %5 ve %10 icin swasyla -4.018, -3.441 ve
-3.141’dir.

Tablo 3 incelendiginde, ¢alismada kullanilan degiskenlere ait ADF Birim
Kok Test sonuglarinin oldugu goriilmektedir. Bu tabloda yer alan ifadelere
gore normal diizey i¢in hem InHSG hem de InKFE degiskenlerine ait ADF
test degerlerinin paylagilan kritik degerlerden biiyiik oldugu ve bu yiizden
birim kok igerdikleri sonucuna ulagilmigtir. Buradan yola ¢ikarak serilerin
duragan olmadigini ifade eden H|, hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla
serilerin birinci farki alinarak duragan hale getirilmesi planlamistir. Serilerin
birinci farki alinarak yapilan ADF Birim Kok Testi sonuglart incelendiginde
tiim degerlerin kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolaysiyla
serilerin duragan olmadigini ifade eden H |, hipotezi reddedilmigtir. Ayrica,
ADF testinin saglamasi yapilabilmesi adina serilerdeki birim kok mevcudiyeti
PP testi ile de analiz edilmis ve sonuglar agagida yer verilmistir.
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Tablo 4: Phillips-Pervon Bivim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
Degisken . Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
Tstatistik 2.267 0.284 -11.780 -12.037
LnHSG
Olasilik 0.9989 0.9962 0.0000 0.0000
Istatistik 6.032 2.470 -3.430 -4.423
LnKFE
Olasilik 1.0000 1.0000 0.0100 0.0020

Notl: Sabitte kritik degerler, %1, %5 ve %10 igin swraswyla -3.488, -2.886 ve -2.576°dw.

Not2: Sabit ve Trendde kritik degerler, %1, %5 ve %10 igin swaswyla -4.018, -3.441 ve
-3.141°dir.

Tablo 4 incelendiginde, galiymada kullanilan degigkenlere ait PP Birim
Kok Test sonuglarinin oldugu goriilmektedir. Bu tabloda yer alan ifadelere
gore ADF testinde oldugu gibi, normal diizey i¢in hem InHSG hem de
InKFE degiskenlerine ait PP test degerlerinin paylagilan kritik degerlerden
biiyiik oldugu ve bu ylizden birim kok igerdikleri sonucuna ulagilmigtir.
Buradan yola ¢ikarak serilerin duragan olmadigini ifade eden H|, hipotezi
reddedilememistir. Serilerin birinci farki alinarak yapilan PP birim kok testi
sonuglart incelendiginde tiim degerlerin kritik degerlerden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Dolaysiyla serilerin duragan olmadigim ifade eden H,
hipotezi reddedilmistir.

Seriler duragan hale getirildikten sonra ¢aligmanin amact dogrultusunda
Granger Nedensellik Testi yapilmasi uygulanmasi adina verilere ait gecikme
sayilarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda gecikme sayilarinin
tespiti igin yapilan iglemlere ait sonuglara agagida yer verilmigtir.

Tablo 5: Gecikme Sayisinn Tespit Edilmesi

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -100.857 .012017 1.25435 1.2697 1.2921
1 617.528 1436.8 4 0.000 2.0e-06  -7.45766 -7.41162 -7.34425
2 681.29 12752 4 0.000 9.5¢-07  -8.18646 -8.10973* -7.99744
3 684.378 6.1767 4 0.186 9.5¢-07 -8.17534 -8.06791 -7.91072
4 689.957 11.158* 4  0.025 9.5¢-07  -8.1946* -8.05648 -7.85437

Tablo 5 incelendiginde, birgok gecikme se¢me kriterinin oldugu
gozlenmektedir. Ancak bu g¢aliymada, gecikme sayisi, zaman serisi
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analizlerinde siklikla kullanilan se¢im kriteri olan Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion-AIC) ne gore segilmistir. Tablo 5te de goriildiigii

tizere, gore gecikme sayisi s6z konusu kritere gore 4 olarak tespit edilmistir.

Caligmanin hipotezleri test etmek amaciyla Granger Nedensellik Testi
uygulanmustir. Tki yonlii 6lgiime imkin tamyan bu testten elde edilen
sonuglar agagida yer alan Tablo 6°da paylagilmugtir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
InHSG — InKFE 20.24 1 0.000
InKFE — InHSG 0.32127 1 0.571

Tablo 6 incelendiginde, InHSG ve InKFE zaman serileri arasindali
nedensellik igikisinin olup olmadigin test etmek amaciyla yapilan Granger
Nedensellik Testi’ne ait sonuglarin yer aldigi goriilmektedir. Tlk olarak,
hisse senedi getirilerinin (InHSG) konut fiyatlarini (InKFE) nedensel olarak
etkileyip etkilemedigini test etmek amaciyla yapilan Olgiim sonucunda
olasilik degeri 0.000 olarak hesaplanmistir. Bu bulgular kapsaminda, s6z
konusu olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu igin hisse senedi getirilerinin
konut fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulagiimaktadir.

Diger taraftan, konut fiyatlariin (InKFE) hisse senedi getirilerini
(InHSG) etkileyip etkilemedigini test etmek amaciyla yapilan oOlglim
sonucunda olasilik degeri 0.571 olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda, s6z
konusu olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in konut fiyatlar1 hisse senedi
getirilerini etkilemedigi sonucuna ulagiimaktadr.

Sonuglar incelendiginde, hisse senedi getirileri, konut fiyatlarini etkiledigi
ancak konut fiyatlarinin hisse senedi getirileri etkilemedigi sonucuna
ulagilmigtir. Diger bir ifadeyle hisse senedi getirileri ile konut fiyatlart
arasinda tek yonlii bir etki s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla
bu durumda, hisse senedi getirilerinin ge¢mis degerlerinin konut fiyatlarinin
gelecegini tahmin etmekte anlamli bir rol oynadigi soylenebilirken tam
tersi durumun ise gegerli olmadig1 belirlenmistir. Ozet olarak, hisse senedi
getirilerinin zaman igindeki degisimleri, konut fiyatlarindaki degisimleri
ongorebildigi bulunmustur.

Sonuglar kapsaminda ilk olarak hisse senedi getirilerinin konut fiyatlarin
etkiledigi tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikarak, s6z konusu durumu ifade
eden ve “Hisse Senedi Getirisi, Konut fiyatlarini Granger nedensel olarak
etkilemektedir” geklinde kurulan A, hipotezi kabul edilmektedir. Bu bulgu
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literatiirde benzer amag tagiyan ¢aligmalardan Andersson (2014), Aydogan
& Gatjetjiladze (2019), Liow vd. (2019) ve Yilmaz (2022) tarafindan elde
edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Diger taraftan, ¢aligmada konut
tiyatlarinin hisse senedi getirilerini etkilemedigi tespit edilmigtir. Buradan
yola ¢ikarak, s6z konusu durumu ifade eden ve “Konut fiyatlari, hisse
senedi getirilerini Granger nedensel olarak etkilemektedir” seklinde kurulan
H, hipotezi reddilmektedir. Bu bulgu, Andersson (2014) ile benzerlik
gostermektedir.

4. Sonug

Son yillarda, yatirrm piyasasi olarak 6nem kazanan konut piyasasinin,
temel yatirim araglarindan biri olan hisse senedi piyasasiyla iliskisinin olup
olmadig: ve varsa bu iliskinin niteligi, basta yatirimcilar olmak tizere piyasanin
diger aktorleri i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu dogrultuda, bu
caliymada Tirkiye’de hisse senedi getirileri ile konut fiyatlar1 arasinda bir
iligki olup olmadiginin ve eger bir iligki mevcutsa, bu iligkinin niteliginin
belirlenmesinin amaglanmugtir. Bu kapsamda, bu ¢aligmada, hisse senedi
getirilerini temsilen BIST 100 Endeksi ve konut fiyatlarini temsilen Konut
Fiyat Endeksi verilerinden degiskenler olugturularak analize dahil edilmistir.
Ocak 2010-Aralik 2023 donemleri ait veriler Granger Nedensellik Testi ile
analiz edilmistir. Caliymadan elde edilecek bulgularin, s6z konusu iliskinin
anlagilmasina ve bu konuda literatiire katki saglanmasina yonelik 6nemli bir
adim olmas: beklenmektedir.

Caliymanin amaci kapsaminda yapilan analizler sonucunda, bazi bulgular
elde edilmigtir. Granger Nedensellik Testi araciligiyla elde edilen bulgular,
hisse senedi getirilerinin (InHSG) konut fiyatlarini (InKFE) nedensel olarak
etkiledigini, ancak konut fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerinde bir etkisi
olmadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, “hisse senedi getirileri ile konut
tiyatlar1 nasil bir iligki igerisindedir” seklindeki ¢aligmanin temel sorusunu test
etmek amaciyla olusturulan “hisse senedi getirileri konut fiyatlarini Granger
nedensel olarak etkilemektedir” ve “konut fiyatlari, hisse senedi getirilerini
Granger nedensel olarak etkilemektedir” seklinde kurulan iki adet hipotezin
sonuglarini gostermektedir.

Caligmadan elde edilen bulgularin gesitli sebepleri olabilir. Oncelikle,
hisse senedi piyasasi temel yatirnm piyasalarindan oldugu igin orada
saglanan kazanglar ve kayiplar, yatinmcilarin piyasadaki talep aligkanliklar
degistirebilir. Bu durumda, konut da olmak iizere diger varliklarin talebinin
degismesi ile fiyati da degisebilir. Diger taraftan, konut piyasasi, genel
olarak uzun vadeli bir yatirim araci goriiliirken, konut fiyatlar1 giinliik piyasa
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dalgalanmalarindan ziyade arz-talep dengesi, makroekonomik faktorler
ve yerel piyasa kosullar1 gibi unsurlardan etkilenmektedir. Bu sebeple,
konut fiyatlar1 hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalara daha az duyarh
olabilir. Konut fiyatlar1, 6zellikle kisa vadeli piyasa dalgalanmalarindan
etkilenmeyebilir, bu da hisse senedi getirilerinin konut fiyatlarini etkiledigini
ancak konut fiyatlarinin hisse senedi getirilerini etkilemedigi sonucunu
aciklamaktadir.

Bu galigmanin bazi sirhliklar: bulunmaktadir. Oncelikle bu ¢alismada,
veriye ulagim konusunda yaganan problemlerden dolay1 sadece Tiirkiye’deki
verilerle galigtimigtir. Bu durum, ¢aligmanin yerel 6lgekte kalmasina neden
olmugtur. Bunun yaninda, Tiirkiye’de konut fiyatlarini temsilen kullanilan
Konut Fiyat Endeksi verilerin Ocak 2010°dan itibaren tutulmasi, 6rnekleme
zaman boyutu agisindan bir sinirliik olusturmugtur. Bu durum, sadece
belirli bir donemin analiz edilebilmesine neden olmaktadir. Ozellikle diger
tilkelerdeki verilerin de analize dahil edilmesi ile yapilacak ¢aligmalar, kiiresel
anlamda bir fikir saglayabilmesi adina hem literatiire katki saglayacagi hem
de yatirimci davraniglari yon verecegi diigiiniilmektedir.
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