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MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN VE EKONOMIK
KONJONKTURUN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
UZERINDEKI ETKISININ INCELENMESI

OZET

Bu calismada; Tiirkiye’deki gayrimenkul sektoriiniin makroekonomik degiskenlere
duyarlilik derecesi ve makroekonomik degiskenlerle GYO getirileri arasindaki
etkilesim, Tirkiye’nin Ocak 2003-Mart 2019 donemi verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Ekonomik biiylime, faiz orani, altin fiyatlari, borsa hisse senedi endeksi,
demir fiyatlar1 ve dolar kuru agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Sozkonusu verilere ait zaman serilerinin duraganlik dereceleri ADF birim kok
testiyle incelenmis ve biitiin serilerin birinci farkta duragan olduklar1 tespit edilmistir.
Serilerin duraganliklar1 siandiktan sonra ekonometrik analize gegilmis olup, BIST
XGYO endeksinin bagimli degisken, altin fiyatlari, BIST100 endeksi, demir fiyatlari,
ABD doalr kuru, konut kredi faiz oram1 veSanayi Uretim Endeksinin bagimsiz
degisken oldugu ve Konut Fiyat Endeksinin bagimli degisken altin fiyatlari,
BIST100 endeksi, demir fiyatlari, ABD dolar kuru, konut kredi faiz oran1 veSanayi
Uretim Endeksinin bagimsiz degisken oldugu iki ayr1 gurup ekonometrik analiz
yapilmis, en son bu iki gurup analizin sonuglar1 karsilastirilmistir.

Bu galigmanin GYO endeksi icin yapilan johansen esbiitiinlesme testi sonucunda
seriler arasinda 4 tane esbiitlinlesik vektdr oldugu saptanmis olup, bu serlerin
arasinda uzun donem iligkisi bulunduguna isaret etmektedir. Vektor hata diizeltme
modelinden ¢ikan sonuclar ise GYO endeksi ile seriler arasindaki kisa donem
iligkilerini vermekte olup, kisa donemde GYO endeksi ile kendi gecikme degerleri,
demir fiyatimin gecikmeli degerleri, BIST100 endeksinin gecikmeli degerileri, dolar
kurunun bir gecikmeli degeri arasinda anlamli iliskilerin oldugu goriilmiistiir. Daha
sonra yapilan Granger nedensellik testi ise degiskenlerin arasindaki nedensellik
iliskisinin yoniinii vermekte olup, BIST100 endeksi, demir fiyatlar1 ve GYO endeksi
aralarinda ¢ift yonlii, dolar kuru ve GYO endeksi aralarinda tek yonlii nedensellik
iliskisi saptanmistir. Nedensellik testinin sonuglar1 VECM analiz sonuglariyla
ortiismekte olup, daha sonra yapilan etki tepki analizi ve varyans ayristirmas: da
degiskenler arasindaki bu iliskilerin dinamik yapist ve etkilesimin derecesini ve
yoniinlii daha net gostermekle beraber ayni sonucu vermektedir. bu sonuglara
bulgulara dayanarak; Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO) piyasasini
kendi gecmis donem hareketleri, borsa trendi ve demir fiyatlar1 ve Doviz
piyasasindan etkilendigi goriilmiistiir. Sanayi Uretim Endeksi, konut kredi faiz orani
gibi degiskenlerle ise anlamli diizeydeki bir etkilesim gdzlemlenememistir. Altin
fiyatlart , borsa endeksi , demir fiyatlar1 ve doviz kurlari ile olan anlamli
etkilesimden yola ¢ikarak gayrimenkul sektoriine yonelik politikalar gelistirilirken bu
degiskenlerinde g6z oniinde bulundurulmasinin gerektigi sdylenebilir.
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Konut Fiyat Endeksi degiskeni acisindan yapilan analizlerin sonucuna gelince, 2
gecikmeli johansen egbiitiinlesme testi sonucunda seriler arasinda 4 adet esbiitiinlesik
vektor oldugu saptanmistir. Bu sonugtan yola ¢ikarak modeldeki degiskenler
arasinda uzun donem iliskisinin oldugu sdylenebilir. VECM analizinde vektor hata
diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli sonu¢ vermesi seriler arasindaki kisa
donemde meydana gelen sapmalarin0.34% diizelerek uzun dénem dengesine dogru
hareket ettigini gostermektedir. modelden elde edilen katsayilarin anlamliliklarina
bakildiginda ise sadece Konut Fiyat Endeksinin gecikmeli degeri ve konut kredi faiz
orani degiskeni istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonugtan yola ¢ikarak konut
fiyatlarindaki hareketlerin kendi ge¢mis degerleri ve konut kredi faiz oranlarindan
anlamli derecede etkilendigi, bist100 endeksi, altin fiyatlari, demir fiyatlari, dolar
kuru veSanayi Uretim Endeksinden etkilenmedigi sdylenebilir.

Ancak modeldeki degiskenler arasindaki iliskinin nedensellik yOniinii arastiran
Granger nedensellik testinin sonuglarina bakildiginda Konut Fiyat Endeksi ile konut
kredi faiz orani,Sanayi Uretim Endeksi ve BIST100 endeksi aralarinda tek yonlii
nedensellik iliskileri saptanmistir. Daha sonra yapilan etki tepki fonksiyon ve
varyans ayristirmast analizinden ¢ikan sonuglarda Tiirkiye’de arastirmanin
kapsamindaki donem ig¢inde konut fiyatlarindaki hareketliligin daha c¢ok kendi
geemis degerlerinden ve konut kredi faiz oranlarindaki degisimden etkilendigini
gostermektedir. konur fiyatlarindaki artis bir sonraki donemde artisa neden
oldugundan yola c¢ikarak hane halkinin konut fiyatlarindaki daha c¢ok artis
beklentisiyle sahip oldugu konutlarini servet olarak degerlendirdigi ve bdylece
fiyatlarda artigin devam etmesi olarak yorumlanabilir. Konut kredi faiz oranlarindaki
artisin konut fiyatlarindaki azalmaya neden olmasi ise konut finansman maliyetinin
insaat sektorii icin dnemli etmen oldugunu gosterdigi sdylenebilir.

Son olarak, GYO endeksi ve konut fiyat endeks: iizerinde gergeklestirilen analiz
sonuclar1 birlestirildiginde, Tiirkiye’de gayrimenkul fiyatlarindaki degisim ve
hareketliliklerin biiyiik 6l¢iide kendi i¢ piyasa hareketliliginden kaynaklanmakla
beraber makroekonomik hareketlerle de anlamli derecede iliski i¢inde oldugu
sdylenebilir, ozellikle BIST100 endeksi, konut kredi faiz orani, dolar kuru
degiskenlerinin gayrimenkul fiyat hareketlerine o©nemli etkide bulundugu
sOylenebilir.
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EXAMINING THE EFFECTS OF MACROECONOMIC VARIABLES AND
ECONOMIC CONJUNCTURE ON REAL ESTATE INVESTMENT TRUST

SUMMARY

In this study, the sensitiveness of Turkish real estate investment trusts (REITs ) to
macroeconomic variables and the dynamic relationship between the Turkish real
estate investment trusts (REITS) vs macroeconomic variables are investigated using
the monthly data between the period from January 2003 to March 2019. The
macroeconomic variables which are found to have effect on real estate market as
economic growth, interest rate, stock index, gold price, USD exchange rate and iron
price are used as explanatory variables.

Firstly, stationarity levels of the series were examined by ADF unit root test and it
was decided that all series were stationary in the first difference. Secondly, two
group of econometric analysis is conducted where in the first group, the REIT index
is explained variable and economic growth, interest rate, stock index, gold price,
USD exchange rate and iron price are explanatory variables. In the second group, the
house price index is explained variable and economic growth, interest rate, stock
index, gold price, USD exchange rate and iron price are explanatory variables.
Lastly, the results of the two group of econometric analysis are compared.

The cointegration test results of the first group analysis conducted for REIT index
showed that there are four cointegrated vectors between these series. This is the
proof that thesef variables are moving together in the long run. The results of Vector
Error Correction Model ( VECM) shows the short run relationship between them
,which is the REIT index is related to it’s own lagged values, the lagged values of
iron price, the lagged values of BIST100 index, and the lagged value of USD
exchange rate .The Granger Causality test then shows the direction of the
relationship that the REIT index have bidirectional causality with BIST100 index
and iron price, also there is single directional causality from USD exchange rate to
REIT index. The result of causality test is consistent with the former results and the
later analysis of impulse response function and variance decomposition also support
the results of the former analysis. According to these findings, it is seen that the
macroeconomic variables affecting the REIT market in Turkey are, respectively,
their past movements, stock market trends, iron prices and USD exchange rate. At
the same time, the rest of mocroeconomic variables such as the economic growth and
housing loan have no impact on Turkish REIT market. It can be advised that the
significant relationship between REIT index and other macroeconomic variables
such as stock index, iron price and excahnge rate must be taken into accont when
developing policies about the Turkish REIT market.

The cointegration test results of the second group analysis conducted for house price
index showed that there are four cointegrated vectors between these series. This is
the proof that these variables are moving together in the long run. The Vector Error
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Correction coefficient is negative and istatistically significant, it means that the error
correction function is working fort his model. only the coefficients of housing loans
and the lagged value of housing price index is significant among all the variables,
which means the housing price index is related to it’s own lagged values and the
housing loan. According to this results ,it can be said that the housing price is mostly
affected by it’s own past movement and housing loan. But it is not effected by the
other vriables as gold price, stock index, industrial production index, exchange rate
and iron price.

The Granger Causality test then shows that housing loan is the Granger cause of
housing price index while housing price index is Granger cause of industrial
production index and BIST100 index. According to these results and the later
analysis of impulse response function and variance decomposition, it is shown that
movement of housing price in Turkey is mostly related to it’s past movement and
secondly related to the housing loan. According to this result, it can be concluded
that the households expectation to more increase on housing price and keeping it as
an asset cause the increase in the housing price. The fact housing loan have negative
impact on the housing price can be explained as the housing financing cost is an
important factor that affectign the housing sector.

Finally, when the results of analysis on REIT index and house price index are
combined,it can be said that changes and movements in real estate prices in Turkey
are largely due to its domestic market mobility ,but at the same time, it also have
significant relation to the macroeconomic movements, especially BIST100 index,
housing loan interest rate, dollar exchange rate .
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1. GIRIS

Gayrimenkul sektorii ve bu kapsamda degerlendirilen ingaat sektorii, 2002 ve sonrast
donemde Tiirk ekonomisinin lokomotifi haline gelmistir. 2005 yilinda yabanci
uyruklu kisilere gayrimenkul satigina yasal izin verilmesiyle birlikte, Tiirkiye’ye bu
yolla dnemli miktarda Dogrudan Yabanct Yatirimi (DYY) gelmeye baslamigtir. 2018
yilinda yabancilara 5.9 milyar dolarlik gayrimenkul satisi yapilmis; bu miktar ise

tilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin %45.5’ini olusturmustur (EVDS, 2019).

2002 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmaya baglanmis ve boylelikle, enflasyon ve faizler hizla
diistiriilmiistiir. Bu durum, bireylere uzun vadeli bor¢lanma ve uygun maliyetli kredi
kullanma imkam sunmus; bu da tilkede insaat sektoriiniin hizla canlanmasina ortam
hazirlamigtir. Ingaat sektoriiniin biiyiime hizi 2011°de yillik %24.7 seviyesine
ulasmugtir. Insaat sektdriiniin milli gelir icindeki payr ise 2015 yilinda %8.2’ye
ulasmustir IMSAD, 2017).

Ingaat sektorii, kendisine bagli 200°den fazla alt sektorii de beraberinde yiikselten; bu
yoniiyle lilkede milyonlarca kisiye is ve gelir saglayan bir sektordiir. Yeni bir ev
kurulma asamasinda 150 farkli meslek kolundan 23.000 farkli {iriin alim1 s6z konusu
olmaktadir (INTES, 2019). Bu da sektoriin sahip oldugu yaygin etkiyi ortaya
koymasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de artan issizlik oranlarinin
diisiirebilmesinin, iilkeye daha fazla DYY c¢ekilmesinin, cari a¢igin bor¢lanma ve
Merkez Bankasi rezervleri kullanilmadan finanse edilebilmesinin en Onemli
yollarindan biri, 6zelde insaat sektorii ve genelde gayrimenkul sektoriiniin tesvik

edilmesidir.

Ingaat ve gayrimenkul sektdriiniin bu sekilde canlanmasi, GYO sayisini, islem
hacimlerini ve karliliklarini da artirmistir. Nisan 2019 itibariyle hisse senetleri Borsa
Istanbul’da (BIST) islem géren 60 adet GYO firmas1 bulunmakta olup bu firmalar,
BIST te islem goren toplam 511 firmanin %11.7’sini olusturmaktadir (KAP, 2019).

Tiirkiye’ nin yurti¢i tasarruf oranlarinin diisiik oldugu ve bunun dis bor¢lanmaya v



cari islemler acigina neden oldugu géz oniine alindiginda, Borsa ve Borsa’da islem
goren gayrimenkul firmalari; kisi ve kurumlarin tasarruflarini artirma ve firmalarin
bor¢lanmaksizin finansman kaynaklarina ulasabilmeleri agisindan biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Tiirkiye’de finansal derinligin ve finansal genisligin az olmasi, lilkeyi i¢ ve dis
finansal soklar karsisinda kirilgan bir hale getirmektedir (Orug¢ ve Turgut, 2014).
Ulke ekonomisinin lokomotifi olan insaat sektdrii ve ona bagli gayrimenkul sektdrii
de elbette ki bu soklardan etkilenmektedir. Zira gayrimenkul piyasasinin 6nemli
ozelliklerinden birisi de onun makroekonomideki degisikliklere karsi duyarl

olmasidir (Kapusuz, 2015).

Uluslararas1 literatlire bakildiginda, 1990’lara kadar makroekonomik soklarin
etkilerini arastiran ¢alismalarin ¢ogu, GYO hisse senedi fiyat endeksini analize dahil
etmemigstir. Bunun nedeni ise GYO endeksinin hisse senedine gore daha ¢ok
gayrimenkul gibi hareket etmesidir. Ornegin, Clayton ve Mackinnon (2003), ABD
GYO hisse senetlerini 1978-1998 donemleri arasi inceledikleri ¢alismanin
sonucunda; GYO hisse senetlerinin daha ¢ok gayrimenkullere benzer karakteristik
ozellikler sergiledigini fark etmislerdir. 1990’larin  baslarmma gelindiginde
gayrimenkul ve GYO piyasalarinin daha popiiler hale gelmesi, konut balonu gibi
sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Bunun neticesinde ise gayrimenkul sektordi,
ozellikle GYO endeksinin makroekonomik faktorlerle olan iliskilerini arastiran
caligmalarin sayis1 da g¢ogalmistir. Bu hususa iliskin Ling ve Naranjo (1997),
Peterson ve Hsieh (1997), Liziert ve Satchell (1997), Glascock ve dig. (2000),
Ewning ve Payne (2005), Chen ve dig. (2011)) gibi calismalar 6rnek olarak
verilebilir. Bu kapsamda gergeklestirilen ilk donem ¢alismalarda basit regresyon
yontemi kullanmig; sonraki calismalarda ise esbiitiinlesme ve vektor ardisik
bagimlilik yontemleri kullanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesiklik iligkisi,
uzun kisa donem analizleri ve degiskenlerin soklara karsi tepkileri gibi daha iist
seviye analizler gergeklestirilmistir. Bahsi gecen ¢alismalarin tamaminda, ABD ve
Birlesik Krallik verileri kullanilmistir. Hamelink ve Hoesli (2004), iilke farki ve
GYO tiplerindeki farkin GYO getirilerine olan etkilerini arastirdigi ¢alismasinda,
tilke ve GYO tiplerindeki farkliligin ¢alisma sonuglarinda belirgin farklar yarattigini

ortaya koymustur.



Tiirk gayrimenkul sektoriiniin =~ Ozellikle GYO hisse senedi fiyatlarinin
makroekonomik degiskenlerle olan etkilesimini arastirmak; gelismekte olan tilkelerin
GYO sektoriiniin karakteristik ozelliklerini anlamaya yonelik 151k tutmak, tilke
ekonomisinin maruz kaldig1 beklenmedik soklar karsisinda gayrimenkul sektoriiniin
etkilenme derecesini en aza indirgeme ve daha siirdiiriilebilir stratejiler liretme

acisindan biiyiik 6neme sahiptir.

1.1 Calismanin Amaci

Bu tez calismasinin amaci; Borsada, hisse senedi piyasasina kote olan firmalarin
getirilerinin enflasyon, faiz ve Borsa Istanbul’daki genel trend, ekonomik biiyiime,
dolar kuru ve demir fiyatlar1 gibi makroekonomik ve konjonktiirel etkenlerden

etkilenme derecesini teorik ve uygulamali olarak incelemektir.

1.2 Calisma Plam

Calismanin birinci boliimiinde; giris ve ¢alismanin amaci tanitilmig, ikinci
boliimiinde gayrimenkul ekonomisi kavrami hakkinda bilgiler sunulmus, tgilincii
boliimde gayrimenkul sektdriiniin bagli piyasalari olan GYO piyasasi ve konut
piyasasinin tanimlari, Ozellikleri ve ekonomideki Onemi tartisilmig, dordiincii
boliimde literatiirde gecen makroekonomik analiz yontemleri tartisilmig, besinci
boliimde calismada kullanilan verilerin se¢imi ve oOzellikleri tartisilip gerekli
yontemler anlatilmis, altinc1 boliimde ¢alismada kullanilan ekonometrik model ve
ciktilar1 ele alinmis, yedinci bdliimde ise sonug ve degerlendirme yapilarak ¢alisma

tamamlanmaistir.

1.3 Calismanin Literatiire Katkilari

Bu calismanin; incelenen konunun yurti¢i tasarruflar, yatirimlar, istihdam ve
ekonomik biiyltimeye olan etkileri hususundaki 6nemi, incelenen veri setinin genisligi
ve kullanilan ekonometrik analiz yontemlerinin detaylilik durumu gibi yonleriyle

literatiire katki saglamas1 ve 6nemli bir boslugu doldurmasi beklenmektedir.






2. GAYRIMENKUL EKONOMISi

Gayrimenkuller, insanoglunun yerlesik yasama geg¢mesi paralelinde temel barinma
ithtiyacini karsilamak maksadiyla faydalandigi ana unsurlardan biridir. Buna karsin,
s0z konusu donemlerde gayrimenkullerin ekonomik deger saglama ya da deger
yaratma gibi nitelikleri pek Onemsenmemis, sadece barinma ihtiyacinm
kargilanmasiyla yetinilmigtir. Gilinlimiiz sartlarinda ise gayrimenkuller, insanlarin
temel barinma ihtiyaclarini temin etmenin yani sira, kullanim gayeleri dogrultusunda
ekonomik fayda da saglayan mekanlar haline gelmistir. Tiim bu hususlar dikkate
alindiginda, gayrimenkullerin barinma ihtiyacin1 karsilayip toplumsal refahin
saglanmasinda ve ulusal dlcekte ekonomik ortamin sekillenmesinde 6nemli bir paya
sahip oldugu goriilmektedir. Diger diinya {ilkelerinde oldugu gibi gelismekte olan
ilkelerde de gayrimenkul sektorii ulusal ekonomilerde iilke ekonomisinin 6nemli bir
kismin1 olusturmakta ve ofisten konuta, kamu miilklerinden sosyal alanlarin
sekillendirilmesinde kullanilan yapilara kadar biiyiikk bir alani kapsamaktadir. Bu
baglamda, gayrimenkul sektoriiniin yapisini olusturan ana dinamikleri ve bu sektoriin
tilkelerin ekonomik yapilarinin disinda kalan boliimii ile iliskilerini anlamlandirma;
hem yatirimcr ve firmalar hem de tlkelerin ilgili kurumlari i¢in oldukga biiyiik
oneme sahiptir. Bu dogrultuda, gayrimenkul ekonomisini tanimlarken; bu alanda ana
iktisat teorilerine ait prensiplerin gegerli oldugunu ve gayrimenkul ekonomisinin
ilkelerde yasayan bireylerin, sirketlerin ve devlete ait ihtiyaglarin nasil ve hangi
yollarla ¢dziilecegini belirlemeye ¢alisan bir alan oldugu gériilmektedir ( Ozkaya ve

dig, 2013).

2.1 Gayrimenkuliin Tamimlar

Gayrimenkul ekonomisini anlamadan 6nce gayrimenkul ile ilgili bazi kavramlarin
bilinmesine ihtiya¢ vardir. Bu kavramlari asagidaki basliklar altinda inceleyebilmek

mumkindiir.



2.1.1 Gayrimenkuliin yasal tanimlar:

Gayrimenkuller, ana 6zelligi itibariyle sabit olan, bir noktadan baska bir noktaya
iletilmesi miimkiin olmayan miilklerdir. Gayrimenkul kgramepti “tasinmaz esya” ya
da “tasinmaz mal” baglaminda da ele alinabilmektedir. En 6nemli gayrimenkul
cesitleri arasinda madenler ile arazilerin yer aldigini1 sdyleyebilmek miimkiindiir.
Tiirk Medeni Kanunu’nun 632. maddesi incelendiginde, gayrimenkul kavraminin,
“arazi, tapu siciline miistakil ve daimi olmak iizere ayrica kaydedilen haklar ve
madenler” olarak tanimladigr goriilmektedir. Bina olarak tanimlanan yapilarin ise
632. maddede belirtilmemekle birlikte, tizerinde konumlandig1 arsa ya da arazinin
biitiinleyici par¢ast olma niteliginden dolay1, gayrimenkul olduguna dair herhangi bir
stiphe bulunmamaktadir (Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, 10.02.1995 Tarihli Resmi
Gazete, Say1: 22198 Seri No 49).

2.1.2 Gayrimenkule ait farkh tanimlar
Gayrimenkul kavraminin ¢ok sayida tanimini yapabilmek miimkiindiir.

Gayrimenkul ifadesi, sozciik anlami baglaminda incelendiginde; nakil edilmesi
mimkiin olmayan, tarla, ev, bag gibi tasmmamayan varliklardir. Arazi olarak
adlandirilan bu alan tizerinde temellendirilmis her sey gayrimenkul kelimesi iginde

konumlandirilabilmektedir.

Gayrimenkuller, sehir ya da kirsal alanlarda bulunan arazi ve arsalardir.
Gayrimenkul, insanlarin iginde gilinliik yagsamsal aktivitelerini gerceklestirdigi ve
calistign ~ yapilardan  olusan  ¢evrelerdir.  Gayrimenkuller, bir  sehrin

konumlandirilmasinda 6nem arz eden yapilardir.

2.2 Gayrimenkul Sektoriine Ait Alt Boliimler

Ust béliimlerde yapilan tamimlardan da goriilecedi iizere gayrimenkul sektordi,
biinyesinde ¢ok sayida alt birimi igeren devasa bir yapiya sahiptir. Gayrimenkul
sektorlii icinde siniflanan alt boliimleri genel anlamda asagidaki gibi smiflara

ayirabilmek miimkiindiir.
a) Konut

b) Ticari gayrimenkuller



c) Sanayi gayrimenkuller
d) Arsa

Gayrimenkul sektdrii piyasa olarak ele aldiginda ise GYODER biilteni, Ozkaya ve
dig( 2013) ve Kapusuz (2015)’e gore Tiirkiye’deki gayrimenkul piyasasini su sekilde

siiflandirilabilmektedir.
a) Konut piyasasi
b) Ofis piyasasi
c) Perakende piyasasi (AVM)
d) Lojistik piyasasi
e) Konut finansman ve mortgage piyasasi

f) Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Piyasasi

2.3 Gayrimenkul Ekonomisi

Mevcut caligmanin giris kisminda gayrimenkul ekonomisi kavramima kismen
deginildigi i¢in bu boliimde ise ilgili konuya daha genis bir perspektiften yaklasilmis

ve agagidaki basliklar altinda degerlendirmeler sunulmustur.

2.3.1 Gayrimenkul ekonomisi kavraminin tanimi

Gayrimenkul ekonomisi, ekonomik faaliyetlerin odak noktasi olan sehirlerin
mekansal ozellikleri ile bireylerin ve sirketlerin yer se¢me kararlari {izerinde ¢alisan;
mikroekonomi biliminin bir alt dalidir (Quigley, 2008). Gayrimenkul ekonomisi,
mikroekonomiye iliskin teorilerin gayrimenkul piyasalarina etkin bir bigimde
uygulanmaya calisildigi bir ekonomi sahasidir. Gayrimenkul ekonomisi {iizerine
calismalar yiirliten arastirmacilar, genel anlamda gayrimenkul piyasasini
sekillendiren ve arz-talep olgusu fiizerinde etkin olan dinamikleri sekillendiren
faktorleri inceleyip, arz-talep olgusunda yakalanmasi arzu edilen dengenin nasil ifade
edildigini ve gayrimenkul fiyatlarinin hangi parametrelere gore sekillendigini analiz
etmektedir. Diger taraftan, zamana bagh siirecte, gayrimenkul ekonomisindeki arz-
talep olgusunu etkileyen dinamiklerin ve gayrimenkul fiyatlarindaki hareketlenmenin

hangi dogrultuda ger¢eklesecegini 6ngdrmeye ¢aligsmaktadir.



Kisaca ifade etmek gerekirse, gayrimenkul ekonomisi; gayrimenkul yapilar ile kirsal
ve/veya sehir arazilerinden yararlanma, fiyatlandirma ve gelistirilme hususlarini

kapsamaktadir.

2.3.2 Finans sektorii ile reel sektor arasindaki iliski

Gelismekte olan iilkelerde hane halki ve sirketlere ait birikmis sermayenin arzu
edilenden diisiik olmasi, ekonomik biiylime Oniinde yer alan 6nemli engellerden
biridir. Finans piyasalarinda yer alan aracilar, arzu edilir sermaye artisini saglamak
amaciyla birikmis sermaye sahiplerine (sahis ya da kurulusg) ait tasarruflarin ihtiyag
icinde olan kisi ya da kuruluslara sunulmasinda rol oynamaktadir. Diger bir ifadeyle
finans sektorii; birikmis sermayeleri ile piyasaya fon sunan kisi ya da kuruluslar ile

fon ihtiyacina sahip olan birey ve/veya kuruluslar1 bir araya getiren piyasalardir.

Finans sektoriinde ileri siiriilen farkli finansal araglarla mevcut sistemin giigclenmesi,
birikim ve yatinmlara yonelik egilimlerin artirnlmast ile risk-kazang
degerlendirmelerinin gergeklestirilmesi yoluyla, mevcut fon kaynaklarinin verimli
sahalara kaydirilmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Finansal sektoriin gergeklestirmek
istedigi temel amag, reel sektore ihtiya¢c duydugu gerekli fonun temin edilmesidir.
Nitekim sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan fon talebi ile yeterli fonun ihtiyag
sahiplerine arzinin dengede tutulabilmesi, reel sektor ve bu baglamda ekonomik
gelismislik i¢in biiyiikk 6neme sahiptir. Bir {ilkeye ait finans sektorii arzu edilir
seviyede gelismedigi miiddetce, o iilkede ilerleme kaydetmesi istenen reel sektor ve

ekonomik kalkinmanin istenen diizeyde olmas1 s6z konusu degildir.

Finansal piyasalar vade secenekleri dikkate alindiginda; “sermaye piyasalar1” ve
“para piyasalar1” olarak iki ana sinifa ayrilmaktadir. Para piyasalar1 dendiginde, birey
ya da kurumlar tarafindan talep edilen kisa siireli fon arzinin karsilandig1 piyasalar
anlasilmaktadir. Buna karsin, sermaye piyasalar1 ise para piyasalaria kiyasen uzun
miiddetli (bir yildan daha uzun vadeye sahip olmak {izere) fon arzinin ve talebinin
sunuldugu piyasalardir. Giincel finans piyasalari; yatirnm fonlari, bankalar, sigorta
sirketleri, leasing sirketleri, gayrimenkul yatirnm firmalari, faktoring sirketleri ve
aract kurumlardan tesekkiil eden, olduk¢a hacimli piyasalardir. Son zamanlarda,
hisse senedi piyasasi ile tahvil-bono piyasasinin yaninda gayrimenkul piyasasi da

tilkemiz ulusal finans sektoriinlin ana unsurlarindan birisi olmaya baslamistir.



Kurum bilangolarinin aktifinde bulunan ve maddi agidan duran varliklar diye tarif
edilen varliklarin biiylik bir kismi gayrimenkul, yani taginamayan varliklardir.
Gayrimenkul ve buna bagh finansal varliklar, kiiresel servetinin 6nemli bir boyutunu
olusturmaktadir. Kurumlara ait portfoy yatirimlarinin biiyiik bir boliimii gayrimenkul
yatirnmlart igin tahsis edilmis durumdadir. Kisacasi, gayrimenkul yatirimlari,
sermaye piyasalarinda gozlemlenen hacmin biiyiik bir kismini sekillendirmektedir.
Gayrimenkul yatirirminda ele alinan araglari tanimlamak ve bu piyasanin nasil
calistigini anlamlandirmak olduk¢a Onemlidir. Buna karsin, Oncelikli olarak
“gayrimenkul” veya “tasinmaz mal” kavramlarma ait tanimlarin yapilmasi

gerekmektedir.

2.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Alt Piyasalar:

Piyasalarin sosyal yasam ve ekonomik gelismislik lizerindeki rolii ¢ok biiytiktiir.
Piyasalar, bir mal ya da hizmetin satici ve alicilar arasinda karsilikli alinip
satilabildigi sistemlerdir. Gayrimenkul piyasasini ifade etmek ve ne tiir bir olgu
tizerinden c¢alistigini anlamlandirabilmek icin iki ana piyasadan bahsetmek

gerekmektedir.

2.4.1 Kentsel mekan piyasasi

Kentsel mekan piyasasi ig¢inde gayrimenkullerden yararlanma  hakki mevcut
bulunmaktadir. Mekan piyasasi, akademik kaynaklarda kira piyasasi kavrami ile de
tanimlanabilmektedir. Mekan piyasasinda {retim veya tiketim (kullanmak,
kiralamak) amaciyla gayrimenkuller iizerinde talep olusturan ana aktorler; kisiler,
iilke halki ve sirketlerdir. Mekan piyasasina yonelik arz giiciinii ve hizim
sekillendiren unsurlar ise gayrimenkule sahip kisi ya da kurumlardir. Kentsel bir
mekani belirli bir siire kullanmak i¢in gerekli goriilen bedel ya da fiyat; kira kavrami
ile tanimlanmaktadir. Bu sebeple, gayrimenkul mekan piyasasinin bir diger ad1 da

kira piyasasidir( Ozkaya ve dig, 2013).

2.4.2 Gayrimenkul varlik piyasasi (sermaye piyasasi)

Mekan piyasast baglaminda gayrimenkullerin kisi ya da kurumlarca “kullanim
hakk1” mevcutken, varlik piyasasinda ise gayrimenkuller tizerinde miilkiyet hakkinin

mevcudiyeti s6z konusudur. Gayrimenkule bagli finansal varliklar; hisse senedi ile



tahvil ve bono gibi geleneksel finansal unsurlarla birlikte sermaye piyasalari i¢inde
rekabet halindedir.

Cizelge 2.1: Sermaye piyasalari ile bu piyasalardaki yatirim araglari.

Halka Agik Piyasalar Halka A¢ik Olmayan Ozel

Piyasalar

Sermaye Yatirim Araglari Hisse senetleri Gayrimenkul sahipligi
Gayrimenkul yatirim Ozel sermaye sirketleri

ortakliklart Anonim sirketler

Yatirim ortakliklar
Tahviller Banka kredileri
Borglanma Yatirim Ipotek teminatli menkul Mortgage kredileri
Araclar kiymet Girigimci kredileri

Para piyasasi araglari

Sermaye piyasalarin1 kavramsal acidan; kamuya acik piyasalar ile kamuya acgik
olmayan o6zel piyasalar olarak iki farkli baslik altinda tanimlamak miimkiindiir.
Kamuya acik piyasalar, ¢cok sayida piyasa istirak¢isinin aktif olarak bulundugu
organize piyasalardir. Hisse senetlerinin islem gordiigli piyasalar gibi kamuya agik
piyasalarda, finansal varliklarin ekonomik karsiligi, kamuya acik veri ve bilgilere

dayanmak suretiyle piyasa yatirimcilari arasinda elde edilen uzlagsmayi ifade eder.

Piyasaya herhangi bir kaynaktan yeni bir bilgi ya da veri ulagtiginda bu veri, piyasa
istirakgileri tarafindan incelenip yorumlanir ve ulagilan sonuca gore hisse senetlerinin
piyasa fiyatlar1 yeniden sekillenir. Organize edilmis piyasalarda alim satima yonelik
islemler anlik olarak degerlendirilir ve boylelikle piyasadaki yeni veriye bagli olarak

hisse senedi degerlerinde gerceklesen fiyat degisikligi de aninda gozlemlenebilir.

Kamuya agik olmayan 6zel piyasalarda finansal varliklara yonelik gergeklestirilen
alim satim islemleri, spesifik islemler olarak ifade edilir ve bu islemler, yanlizca,
alim ve satim islemlerini yapan sahislar arasinda gerceklesir. Sahislar, genellikle
piyasada aract kurumlar diye tanimlanan komisyoncu sahis ya da kuruluslar
vasitastyla temas kurmaktadir. Ozel piyasalarda genel anlamda tek ya da biiyiik bir
miilkiin alim ve satiminin yapilmasi séz konusudur. Bu durumu farkli bir ifade ile
belirtmek gerekirse; bir firmanin, bir gayrimenkuliin, bir enerji kuyusunun veya
mortgage kredisinin alinmasi ya da satilmasi islemleri yapilir. Bu sebeple, soz

konusu alim-satima yonelik finansal islemlerin piyasa degeri oldukga yiiksektir.

Ozel piyasalar, kamuya acik piyasalara kiyasen likit yapiya sahip degildir. Likit

piyasalar, bahsi gecen finansal varligin olabildigince kisa zamanda ve sorun teskil
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etmeyecek sekilde, yani deger yoOniinden kayba ugramadan alma ve satma
islemlerinin gergeklestirildigi piyasalardir. Ozel piyasalarda varligim satmak isteyen
kisi ya da kurumun piyasaya siirmek istedigi gayrimenkul ya da firma gibi finansal
varliklar i¢in alicinin bulunmasi ve sahis ya da kurumlarin fiyat hususunda anlagmasi
gayet zaman alict ve maliyeti yiikksek bir islemdir. Cogunlukla satici, bir
komisyoncudan yardim almak suretiyle finansal varligini satmak istemektedir.
Kisacasi, finansal varlik i¢in miisteri bulma maliyeti ve satisa doniik islemlerin
maliyetinin yliksek olmasi sebebiyle 06zel piyasalar, likit olarak tanimlanan

piyasalardan degildir.

Kamuya agik piyasalarda finansal varliklarin alimi ve satimina yonelik fiyat
durumunu gozlemlemek gayet kolaydir. Ornegin, bilgisayar ekranlar1 vasitasiyla
hisse senedi fiyatlarina iliskin degisiklikleri takip edebilmek herhangi bir zorluk
teskil etmemektedir. Finans piyasalarda ortaya ¢ikan herhangi bir yeni veri, varlik
fiyatlaria oldukga kisa siirede ve biiyiik 6l¢iide yansimakta ise sz konusu piyasalar
aktif isleyen piyasalardir. Ozel piyasalarda ise alima ve satima yonelik islemlere

mavzubahis olan varligin piyasa degerini gézlemlemek gayet zor ve maliyetlidir.

Kamuya a¢ik piyasalarla Dbirlikte 6zel piyasalar arasindaki temel farklar
netlestirildikten sonra, farkli gayrimenkul yatirnm unsurlarinin 6zel piyasalarda,
hangi varliklarin kamuya ag¢ik piyasalarda muameleye tabi tuldugunu Tablo 1°de
gorebilmek miimkiindiir. Ozel piyasalar, tek ve biiyiik bir miilkiin alimi ve satimina
yonelik islemlerin sahislar arasinda gergeklestigi piyasalardir. Ornegin, gayrimenkul
olarak herhangi bir varligin alimi ve satimina yonelik islemler, kisiler arasinda
gerceklesmektedir. Bu tarz islemlere, genellikle emlak¢1 olarak adlandirilan meslek
grubu aracilik etmektedir. Mortgage kredisi, 0zel piyasalarda islem goren
gayrimenkuliin eldesi i¢in kullanilabilen 6nemli bir finansal imkandir. Mortgage
kredisi, gayrimenkul finansmani i¢in finans kuruluslarindan alinabilen ipotekli bir
kredi ¢esididir. Bankalar, sahis ya da kurumlara sunduklart mortgage kredisiyle,
alim1 yapilan gayrimenkule ipotek koymaktadir. Gayrimenkul iizerindeki ipotegin
kaldirilmas1 ve gayrimenkuliin tamamen bireye devredilebilmesi icin bankaya olan
borcun tamaminin ddenmesi gerekmektedir. Mortgage kredisine ait sdzlesme, kredi
saglayict finans kurumu ile gayrimenkulii alan birey arasinda imzalanmaktadir. Bu

baglamda, gerceklestirilen islem kamuya kapali, spesifik bir alim satim islemidir.

11



Kamuya agik piyasalarda ise, mortgage kredileri ile Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 (GYO)’na dayali menkul kiymetler, finansal varlik olarak islem
gormektedir (gizelge 2.1). S6z konusu iki piyasa da yaklasik ¢eyrek asirdir basta
Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere ¢ok sayida iilkede biiylik bir hizla
biliylimektedir. GYO’lar, ana portfoyli menkul ve gayrimenkul varliklardan olusan ve
hisseleri ilgili borsada islem goéren kurumlardir. Ulkemizde de GYO hisseleri iki
binli yillarin basindan bu yana Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
bityiik bir hizla biiyiimektedir. ipotek teminati almis tasinir kiymetler ise mortgage
kredilerinin yani sira kredinin gilivencesi olarak konumlandirilan ipotekli konutlar

giivence gosterilerek ihrag edilen tahvillerdir.

Sermaye piyasalarindaki yatirim unsurlarin1 da iki farkli kategoride ele almak
miimkiindiir. Bu kategoriler: 1) Sermaye yatirim unsurlar1 ve 2) borglanma yatirim
unsurlaridir. Tahvil/bono, ipotek teminathi tagmir kiymetler ve finans kurumlar
tarafindan saglanan krediler, temel bor¢lanma unsurlarindandir. Diger taraftan,
gayrimenkulleri ve firmalar1 dogrudan satin alma ya da firmalara ait hisselerin

mevcudiyeti ise sermaye yatirim unsuru olarak tanimlanmaktadir.

Sonug olarak, hem dogrudan taginmaz yatirimlarin hem de tasinmaza dayali oldukga
karmagik finansal yatirirm unsurlarinin sermaye piyasalarindaki yeri ve sahip

olduklar rolleri gayet 6nemlidir.

2.5 Gayrimenkul Piyasalarimin Ekonomi I¢in Onemi

Ipotek teminatli tagiir kiymetler, tahvil/bono ve krediler, ana bor¢lanma unsurlarini
olusturmaktadir. Diger taraftan, gayrimenkullere ve firmalar1 dogrudan satin alma
veya firmalara ait hisselere sahiplik ise sermaye yatirim unsurlari olarak ifade

edilmektedir.

Gayrimenkul ve yap1 sektoriiniin en énemli komplementeri olan konut tiretimi, hem
ulus ekonomisi hem de kamunun her tiirlii barinma ihtiyacini karsilamak i¢in oldukca
bliyiik bir 6neme sahiptir. Ersoy ve Giimriik¢iioglu (2017) tarafindan gerceklestirilen
calismada da ifade edildigi gibi, 6zellikle kiiresel dlgekte gozlemlenen niifus artisi ile
gayrimenkuliin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde dnemli bir rol istlendigi
diisiincesinin hakim olmasiyla birlikte, farkli sektorler arasinda tasinmaz varliklarin

on plana ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Ayrica, gayrimenkul sektdriiniin en Onemli

12



kismini olugturan konut piyasasi, gerek barinma fonksiyonu, gerekse hiikiimetlerin
sosyal gayelerine hizmet etme agisindan, mevduat sahipleri ve idari tasarruf sahipleri
tarafindan da biiyiik ilgi ve alaka gérmektedir. Bu baglamda, gayrimenkul ve yap1
sektorii oldukca genis bir sahay1 etkileyebilme giicline sahiptir. Bu etki sahasinin
tamamin1 kisaca tam anlamiyla ifade edebilmek miimkiin olmadigindan dolayi,
gayrimenkul sektorii kavrami, bu sahanin tamamini igine alan bir kavram olarak
kullanilmaktadir. Diger taraftan, bu kavram baglaminda aslinda kamu i¢in 6nem arz
eden konut arz ve talebinin giigli bir sekilde yer aldigmi ifade etmek de
gerekmektedir.

Gayrimenkul ve yapi1 sektoriiniin 6nemli bir tamamlayicisi ve alt sektorii olan konut,
hem {iilke ekonomisi hem de kamu i¢in biiyiik 6neme sahiptir. Zira hem alt sektorleri
faaliyete gegirmesi hem de istihdam ve barinma gibi farkli yonleriyle konut sektorii
onemli bir degere sahiptir. Konut sektoriinde gozlemlenen satis rakamlari, iilke

ekonomisinin nabzini tutmada 6nemli bir endeks niteligine sahiptir.

Ote yandan, o6zellikle gayrimenkul sektdriinde sikga sorulan sorulardan olan “bir
balon var m1?” seklindeki sorularin yanitlar1 i¢in de g¢esitli makroekonomik
endekslerin takip edilmesi gerekmektedir. Bu hususta, Uluslararasi Para Fonu (IMF,
2018) tarafindan gergeklestirilen arastirmada; konut fiyatlarindaki oynamalarin, kredi
faizlerindeki hareketlilik tizerinde 6nemli diizeyde etkisinin oldugu, konut talebinde
yasanan artistan dolay1r konut fiyatlarinda yiikselmeyi saglayan genisletici para
politikasi islemlerinin sebep oldugu patlamast muhtemel ikiz balonun ortaya
cikaracagl ekonomik kriz sonuglarinin yiiksek ve toparlanma siirecinin de (2008

krizinde oldugu gibi) uzun siire alabilecegine dikkat ¢cekilmektedir.

Bu sebeple, konut arz ve talebi arasinda yer alan dengenin kurulmasi 6nem arz
etmektedir. Tirkiye Cumhuriyeti Devleti tarafindan hazirlanan 10. Kalkinma
Plani’nda da ifade edildigi iizere: konut piyasasinda arz-talep dengesinin uygun bir
sekilde kurulmasi, konut finansman, insa ve orgiitlenme metotlari ile altyapiya sahip
arsa arzinin giiclendirilmesi; konut tiretiminin farkli gelir gruplarmin talep ve
ihtiyaclarma, yerlesim yerlerinin gelisme trendlerine ve niteliklerine gore
yonlendirilmesi; biiyiik, ¢ocuk ve dziirliilerin ihtiyaglarina uygun konut ve ortamlarin

tasarlanmasi ve ingasina olan talep ve ihtiya¢c devam etmektedir (Kalkinma, 2013).

13



Gayrimenkul, alimi ve satisi nispeten zor olmakla birlikte giiniimiizde ge¢mise
kiyasen biiylik kolayliklar bulunmaktadir. Kredi alma ve konut projelerinde
gozlemlenen yeni egilimler, yatirim firsati kollayan bireyler acisindan gayrimenkul
satin alma islemlerini oldukc¢a kolaylastirmaktadir. Kiiresel 06lgekte, ozellikle
gayrimenkul varliklarin gesitlerine yonelik olan ilgi oldukga hizli bir sekilde yiikselis
trendi gostermektedir. Sektoriin, gegmise kiyasen daha hizli biiyiime gostermesi ve
buna bagli olarak sektér icindeki rekabetin de mevcudiyetiyle birlikte
gayrimenkuller, etkili bir yatirim unsuru haline gelmistir (Ersoy ve Giimriik¢tioglu,

2017).
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3. GAYRIMENKUL SEKTORU VE BAGLI PIiYASALAR

Gayrimenkul ekonomisi boliimiinde tanimlandigi tiizere gayrimenkul sektori;
blinyesinde bir ¢ok alt piyasay1 barindirmasinin yani sira, ingaat, finans, ekonomi ve
hukuk gibi bir ¢ok alan ile siki iliskisi bulunmasi sebebiyle, 6zellikle Tirk
ekonomisinin lokomotifi olarak goriilmektedir.

Gayrimenkul sektoriinitin bir diger 6zelligi ise ekonomik gdstergelere kars1 duyarlilik
gostermesidir. Caligmanin da amaci olan, gayrimenkul fiyatlarina etki eden
makroekonomik degiskenlerin secilmesi ve segilen degiskeneler ile gayrimenkul
fiyatlar1 arasindaki etkilesimi incelemek i¢in gayrimenkul sektoriiniin bagl piyasalari
olan gayrimenkul yatirim ortalig1 piyasasi ve konut piyasasi ele alinmis olup konuyla

ilgili temel kavramlar bu boliim bagligi altinda sunulmustur.

3.1 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Piyasasi

Gayrimenkul yatirrmi geleneksel bir yatirrm unsurudur. Ulkemizde ortalama bir
vatandasin gerceklestirmek istedigi ilk sey bir konut edinmektir. Ekonomik yasamda
gozlemlenen belirsizlikle beraber sosyal gilivencelere yeterli seviyede ulagamama,
vatandaglar1 en azindan bir konut sahibi olmaya yonlendiren ana nedenlerdendir.
Barinacagi konutu satin almak isteyen bireylerin tasarruflarina ait 6nemli bir
boliimiinii gayrimenkule ayirdigi géz oniline alindiginda, gayrimenkuliin Tiirk insan1

icin geleneksel bir yatirim unsuru oldugu gergegiyle karsilagilmaktadir.

Ulkemizde 1932-1940 déneminde ekonomide 1.051,1 milyon TL diizeyinde temel
sermaye yatirimi gerceklesmis; bu yatirnmlarin  yaklasik  %50'si ise kamu
kurumlarinin disinda kalan 6zel miitesebbisler tarafindan gerceklestirilmistir. Bu
yatirimlarin %45,9'u konut insasina tahsis edilmistir. Bu yaklasimin temel sebebi,
s6z konusu donemde konut yatirimlarinin nispeten karli olmasidir. Benzeri sekilde
1963-1977 yillar1 arasina denk gelen donemde, 6zellikle kamu otoritesi tarafindan
aciklanan 3. Kalkinma Plan1 doneminde de sabit sermaye yatirimlarinin yarisindan
fazlas1 yap1 ve konut gelirlerinin de yer aldigi hizmet sektorlerine tahsis edilmis;

konut sektorii de yine planlananin {istiinde yatirim almistir. 2013 yili vizyonu olarak
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9. Bes Yillik Kalkinma Planinda agiklandig: tizere kamunun 390 milyon TL’lik bir
konut yatirnmi planlanmakta oldugu ve bu yatirim maliyetinin toplam kamu
yatirimlar1 i¢inde binde dokuzluk bir paya sahip olacagi ongdriilmiistir( Cikal,
2010).

Ulkemizde, diger gelismekte olan iilkelerde de yasandig: gibi konut ve gayrimenkule
bagli c¢ok sayida sosyoekonomik problem bulunmaktadir. Artan gayrimenkul
talebinin siirdiiriilebilir bir finansman mevcudiyeti ile karsilanmasi, bu sorunlar
arasinda 6nemli yer tutmaktadir. Uygun bir sistemsel yapilandirma saglanamadigi
takdirde, gecekondulasma olarak da tabir edilen ve ¢ok farkli alanlarda sorun
doguran iskansiz konut ve barmma problemi yasayan insan topluluklari ile bas
edebilmek oldukca zor goriinmektedir. Cogu gelismekte olan iilkede oldugu gibi
iilkemizde de gozlemlenen niifustaki yiiksek artis, sehirlere gbo¢ olgusu ve
halihazirdaki konutlarin diisiik kalitesi, mevcut konut agigin1 daha da sorunlu bir hale
getirmektedir. Yakin zamanda toplum hafizasinda 6nemli yer edinmis 1999 Marmara
depremi de belirli bir plan dahilinde kurallara uyarak gergeklestirilmeyen kentlesme
yaklagiminin her seyden once ¢okca can kaybina sebep oldugunu aci bir sekilde
gostermistir.  GYO’larin  gayrimenkul sektoriiniin - kemiklemis problemlerinin
¢coziimiine yonelik ne tiir yaklasimlar sunacagi, mevcut yapist ve bu yapi i¢inde ne

tiir problemlere ¢are oldugunda gizlidir( Cikili, 2010).

3.1.1 ABD’de gayrimenkul yatirim ortakhklar:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, “Real Estate Investment Trust (REIT)” adiyla
ABD’de 20. yiizyilda ortaya ¢ikan ve gelisim siirecini ABD’de tamamlayan bir
gayrimenkul sistemdir( Cikil1,2010).

3.1.1.1 Tarihsel gelisimi

1800’11 yillarinin sonlarinda Amerika Birlsik Devletleri’nde bir kisim yatirimlarda is
ortakliklarinin (Common Law Business Trust) hayata gecirildigi goriilebilmektedir.
S6z konusu donemde, is ortakliliklart bir sirket statiisii ya da tiizel kisilige sahip
olmayan iktisadi yapilanmalardi. Bu husus, basta vergisel olmak iizere ¢ok sayida
avantaj1 da beraberinde getirmekteydi. Paylasilan kar gelirleri sadece bireysel bazda
vergiye tabi tutulmakta, s6z konusu isbirliginin kurumsal bir vergi ylkimliligi de
mevcut degildi. Bu durum, sirketlerle mukayese edildiginde 6nemli bir avantaj

olusturmaktaydi.

16



Is ortakliklarinin bir araya gelerek gayrimenkul sahasinda yatirim yapmalari, 19.
ylzyillin son c¢eyregine denk gelmektedir. S6z konusu donemde sirketlerin
gayrimenkul alaninda yatinm yapmalar1 ve gayrimenkullere iliskin miilkiyetleri
tizerlerine almalar1 kanunlar nezdinde yasaklanmisti. Bu noktadan hareketle,
vergisel avantajlarindan faydalanmak iizere yatirimcilar bir araya gelerek ozellikle is
ortakliklar1 kurarak gayrimenkul yatirnmina yonelik faaliyetler sergilemeye
baslamislardir. Bu hususa iliskin ilk 6rnekleri 1900’lerin baslarinda Massachusetts
Eyaleti’nde gorebilmek miimkiindiir. Is ortaklign kgramepti, bu donemde
gayrimenkul yatirnmina yonelik gerceklestirilen ortakliklar1 ifade etmek igin

kullanmaya baslanmustir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde 1909 tarihinde c¢ikarilan Vergi Kanunu’nda
(Revenue Act of 1909) 1is ortakliklarinin anonim sirket kapsaminda
degerlendirilecegine dair herhangi bir hiikkiim yer almamaktaydi. Bu siire zarfinda is
ortakliklarinin anonim sirketler karsisindaki iistiinliikleri bir siire daha devam etmis
ve sayilar1 hizla cogalmistir. Bu nedenle is ortakligi kavrami, Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklar1 (GYO) kgrameptinin ilk asamasi olarak goriilmektedir.

Is ortakhig1 ile gergeklestirilen yatirimlara iliskin sahip olunan vergisel avantajlar,
1935 yilinda bir yiiksek mahkemenin vermis oldugu bir kararla nihayete ermistir.
Vergi avantajinin ortadan kalkmasindan sonra i ortakliklarinin sayisinda goriilen
artista diisiis yasanmistir. Yiiksek mahkemenin karar1 sonucu is ortakliklar1 anonim
sirket statiistinde kabul edilmek suretiyle vergilendirilmeye baslanmistir. GYO’lara
iliskin ABD’de yapilan ilk hukuki diizenleme; 1960 senesinde Ulusal Gelir
Kanunu’nda (Revenue Code-IRC) gergeklestirilen degisikliktir. Amerikan kongresi,
bu ortakliklarin statiilerini vergilendirilebilir bir isletme olmaktan ¢ikarip, gelir
kanali kavrami etrafinda yeniden sekillendirmistir. S6z konusu degisikligin
temelinde yatan ana diisiince; GYO’larin olduk¢a biiyiik hacimde finansal kaynak
gereksinimine ihtiya¢ duyulan gayrimenkul yatirimlarinin gergeklestirilmesi igin
kendi kaynaklariyla kiiciik yatirimecilarin sahip oldugu kaynaklarin birlestirilmesi
suretiyle yapilabilmesine olanak saglamasi ve bu isletmelerin lehine yonelik bir
vergisel avantaj olmasi gerektigi goriisiidiir. Bu kanuni diizenlemelerle birlikte, 1961
yilmin ilk altt aylik doneminde 15 gayrimenkul yatirim ortakligi, Securities and
Exchange Commision (SEC) isimli borsa kotasyon birimine bagvuru yapmis ve bu

ortakliklardan besinin basvurusu kabul edilmistir. Bagvurusu kabul edilen bu bes
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GYO’nun toplam ihra¢ hacmi 33 milyon dolar seviyesini asmistir. S6z konusu
ortakliklarin biiyiik bir kismi, gayrimenkullerinin yonetimini ortaklik disindan
saglanan danmigsman sirketler araciligiyla yiriitmiislerdir. Diger bir ifadeyle, ilgili
yillarda GYO (REIT) olarak adlandirilan ¢ogu ortaklikta yoneticilerin maddi ¢ikar
catismalar1 yasadigi goriilmiistiir. Bu donemde, hem portfoy yapisi itibariyle hem de
yatirrm hacmi yoniiyle kiigiik olan ve hisse senedi sahibi ortaklik sayisi oldukca
diisiik kalmistir. Kanuni diizenlemeler vasitasiyla ulusal 6lgekte uygulanan kati vergi
kurallar1 GYO’lar lehine degistirilmis ve vergisel avantajlar saglanmistir. Diger
taraftan, GYO’larin bir proje ya da isi bizzat yoOnetmelerinin Oniine gegmek

maksadiyla ¢esitli kisitlamalar da getirilmistir.

1970’11 yillarda GYO’lar sermaye piyasasi biinyesinde islem gdrmeye baslayinca,
beraberinde ¢esitli Suistimaller de gézlemlenmistir. Buna karsin, ilgili donemde iflas
etmeyen GYO’lar, istirakcilerine oldukca yiiksek diizeyde getiri saglamislardir.
1970’1i yillarda yasanan suistimallere binaen edinilen tecriibeden hareketle GYO’lar,
yapisal anlamda revizyona giderek sorunlarini asmis ve 1975-1995 yillar1 arasinda

0z varliga dayali gayet olumlu bir donem geg¢irmislerdir.

GYO’larin, 1986 yilinda ABD’de yiiriirliige konan Vergi Reformu Kanunu ve 1987
yilinda IRC’de gergeklestirilen degisikliklerle birlikte hizli bir yapisal degisim
gecirdikleri goriilmektedir. S6z konusu degisikliklerin en Onemlisi, GYQO’larin
yonetimine yonelik gergeklestirilen degisikliklerdir. Bu kanuni degisiklikte;
GYQO’larin yonetimine esas teskil eden “bagimsiz taraf’(third party) ilkesi tekrar
diizenlenmis, GYO’larin kendilerine ait gayrimenkulleri yonetmeleri ve kontrat
imzaladiklar1 kiracilar1 i¢in olagan gayrimenkul idare hizmetlerini sunmalarina

imkan taninmustir.

Diger taraftan, gergeklestirilen bu diizenlemede; GYO’lara s6z konusu hizmetleri
verebilmek i¢in yan kuruluslar kurma ve bu kuruluslarin tamamina sahip olma hakki
verilmistir. Ayrica, gayrimenkulleri satma ya da elden ¢ikarma diisiincesinde olan
GYO’lar i¢in hukuki koruma sahasinin genisletilmesi ve yiikselen sermayenin kisa
vadeli yatirimlara yonlendirilebilmesi imkam getirilmek suretiyle GYO
yonetimlerine daha fazla esneklik saglanmistir. S6z konusu doniisiimler sonrasi

GYO’lar 1990 yillar1 basinda biiytik bir gelisim gostermistir.
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5 Agustos 1997 tarihinde yiirlirlige konan Vergi Miikellefleri Kanunu (Taxpayer
Relief Akt) vasitasiyla IRC’de onemli degisiklikler yapilmistir. S6z konusu
degisiklikle birlikte, GYO’lara yonelik vergi rejiminde kolaylik saglanmus,

sirketlerin ayakta kalmalarina destek olacak yeni hiikiimler getirilmistir.

1999 yilinda yiiriirliige giren Gayrimenkul Yatirim Ortakligt Modernizasyon Kanunu
(REIT Modernization Act) ile gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kiracilarina
sundugu olagan hizmetler disinda kalan hizmetler i¢in de bagimsiz taraf bulundurma
zorunlulugu kaldirilmistir. S6z konusu hizmetlerin bagimsiz taraf 6zelligindeki
sitketler yerine, vergilendirilebilir GYO yatirimcilarinca verilebilmesine imkan
sunulmustur. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin vergilenebilir istiraklerine %100

oraninda katilabilmeleri imkan1 da saglanmistir.

3.1.1.2 Gayrimenkul yatirim ortakhg tiirleri

GYO’lart iki farkli sekilde siniflandirabilmek miimkiindiir: birinci siniflandirma
yonteminde GYO’lar; siireli GYO’lar (Finite Life REITs) ve belli bir gayeye sahip
GYO’lar (Perpetual REIT) olmak {izere ya da ikinci siniflandirma yontemine gore;
halka a¢ik GYO (Public REIT) ve halka agik olmayan GYO (Private REIT) olmak
tizere iki farkli grupta siniflandirilabilir. ABD normlarina gére GYQO’larin kamuya
acik olmak gibi bir mecburiyetleri yoktur. Bu kuruluslarin tezgah iistii olarak
adlandirilan piyasalarda da iglem gormesi s6z konusudur. Bu dogrultuda ele
alindiginda ise GYO’lari ii¢ farkli kisimda inceleyebilmek miimkiindiir: Bu kisimlari,
yiiksek diizeyde yatirim yapan ve kurumsal yatirimeilart ¢gekmeyi amaglayan GYO,
bir mali miisavir tarafindan ortaya konan hizmet paketinin bir pargasi olarak
yatirimeiyt temsil eden GYO ve daha sonra kamuya agilmak tizere gelistirilmesi
planlanan GYO beklentisi ile risk paydaslari tarafindan satisa gikarilabilen korumaci
GYO (incubator REITs) olarak siniflandirabilmek miimkiindiir.

Orgiitlenme tarzlarma gore;

Geleneksel olarak GYQO’lar gayrimenkul varliklara yatirim yapan ve bu varliklara
bizzat sahip olan ortakliklardir. ABD’deki geleneksel GYO’lart orgiitlenme

tarzlarina gore asagidaki gibi siniflandirabilmek miimkiindiir:

1) Klasik GYQO’lar; klasik tarzda orgiitlenmede GYO'nun yanlizca kendisi yer
almaktadir. Bu GYO’larin kiracilarina alisilagelmis ve olagan hizmetleri

verebilmek ic¢in kendisine yardimci olan isletmeci sirketleri veya olagan ve
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2)

3)

alisilagelmis hizmetler disinda kalan hizmetleri verebilecek vergilenebilir
GYO yatirimlart seklinde yan firmalar1 bulunmamaktadir. Bu tarzda
orgitlenen GYO'lar, kiracilara sunulan olaganlasmis ve alisilagelen
hizmetleri bizzat kendileri gerceklestirmekte ve daha baska hizmet sunumu

yapmamaktadirlar.

Tam semsiye GYO’lar (UPREIT); vergisel kaygilara bagli olarak 1992
yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve ilgili tarihten sonra kurulusu tamamlanan
GYO'larin yaklasik dortte ti¢ii bu tarzda orgiitlenmistir. Bu GYO modelinde
GYO, gayrimenkuliin miilkiyetine sahip durumda olan bir ortakliga
(operating partners-hip-isletmeci ortaklik) biiyiik ortak olmaktadir. Isletmeci
ortaklik da GYO'nun tim gayrimenkullerini kendinde tutar ve yonetimini
saglar. Gayrimenkul sahibi kurum ya da kisiler (spgramor), ilgili
gayrimenkulii GYQ'ya devretmeleri durumunda vergi yiikiimliiligi ile karst
karstya kalmaktadir. Oysa ayni kurum ya da kisiler, ilgili gayrimenkulii
isletmeci ortakliga aktarmalar1 durumunda devir isleminin karsiligi olarak
hisse senedi sahibi olmakta ve dolayisiyla vergiye tabi olmamaktadir.
Isletmeci ortakhigin GYO yapisnin disindaki ortaklart (spgramorlar), soz
konusu ortakliga iliskin sahibi olduklar1 hisse senetlerini 6nceden tespit
edilmis bir oran karsiliginda GYO hisse senetleriyle degistirebilme hakkina
sahiptir. Bunun bir sonucu olarak da elde etmis olduklar1 kamuya a¢ik GYO
hisse senetlerini borsada paraya c¢evirebilmeleri (likidite etmeleri)
miimkiindiir. Buna karsin, bu islemden dolay1 bir vergi 6demesinin ortaya
cikacagr aciktir. Buradan da anlasildigi tizere, UPREIT modelinde vergi
yikiimliiligli ortadan kalkmamakta, ancak ertelenmektedir. UPREIT
yapilanmasinin en biiylik avantaji, isletmeci ortaklifa gayrimenkullerini
devretme vasitasiyla ortak olan spgramorlarin vergi ertelemesi hakkindan
faydalanmalaridir. S6z konusu sistemin en biiyiik dezavantaji ise, GYO ile

spgramor ortak arasinda ortaya ¢ikabilecek muhtemel ¢ikar ¢atismalaridir.

Eksik Semsiye GYO’lar (DOWNREIT) tiiriinde ise GYO yine bir isletmeci
ortakliga biiylik ortak olmakta, diger taraftan da gayrimenkul varligini
stirdiirmeye devam etmektedir. Bu modelde, GYO mevcutlarinin bir kismi
kendi miilkiyetinde, diger bir kismi ise isletmeci ortakligin miilkiyetindedir.

UPREIT modelinde GYO ortagi olmakla, isletmeci ortakligin ortagi olmak
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arasinda higbir bir farklilik yokken (mevcutlarin biitiiniiniin miilkiyeti
isletmeci ortaklikta oldugundan dolayl), DOWNREIT modelinde ise soz
konusu iligki farkliliga sahiptir. GYO ortagi, hem GYO'nun hem de isletmeci
ortakligin mevcutlarindaki gayrimenkuller iizerinde s6z sahibiyken, isletmeci
ortakligin ortag1 ise yalnizca ilgili ortakligin mevcutlarindaki miilkler

uzerinde hak sahibidir.

S6z konusu GYO tiirleri; aligveris merkezleri, konutlar, ofis yapilari, oteller, medikal
kuruluslar1 ve 6zel depolar gibi ¢esitli sahalara yatirim yapmaktadir. Baz1 GYO'lar,
s6z konusu mevcutlarin birkagindan miitesekkil bir portfoy hazirlayabildikleri gibi
bazilar1 da bir mevcut tiirli lizerine odaklanip yalnizca o sahada ihtisaslagsmaktadir.
Ornegin Urban Growth Property LP yalmizca otoparklar iizerine uzmanlasan bir
GYO olup ABD’nin Chicago kentinde otopark yatirimlariyla bilinmektedir. Bu
GYO, yatirim yaptig1 saha itibariyle sehirlesmede de 6nemli bir gorev listlenmistir.
Diger bir ornekte de Prison Realty Trust Inc. ¢ok sayida ceza ve tutuklu evlerini
miilkiyetinde bulunduran ve bu sahada ¢ok sayida projeler gelistiren en giiglii
GYO'dur. 1999 senesinde s6z konusu GYO, ABD’nin 17 eyaletinde 50 farkli ceza ve

tutuklu evinin sahibi ya da proje gelistiricisi olarak faaliyet gostermistir.
Gayrimenkul miilkiyetine sahip olup olmadiklarina gore

GYO’larin mevcutlarinda gayrimenkule sahip olma durumlarma gore yaygin bir
sekilde kabul goérmiis ve Tiirkiye’de de kabul goren siniflandirma tarzi ise asagidaki
gibidir;

1) Oz varliga bagli gayrimenkul yatinm ortakliklar1 (Equity REITs): Tipik
GYO'lar olup hisse senetleri mukabilinde kamusal platformdan topladiklari
finansman destegi ile gayrimenkullere yatirim yapan ve bu gayrimenkulleri
kendi miilkiyetine alan olusumlardir. Bu tarz GYO’lara 6zvarliga bagh
GYO'lar da denmektedir. Bu GYO’lar, mevcutlarindaki gayrimenkullerin
miilkiyetini kendi biinyesinde bulunduran GYQ'lardir. Bu tarz GYOQO'lar, ya
gayrimenkuliin kendisine ya da gayrimenkule bagl projelere yatirim yapar
ve elde ettikleri gelirlerin cogunu kiradan elde ederler. Oz varliga bagh
faaliyet gosteren GYQO'lar 1975-1995 doneminde oldukga parlak bir donem
gecirmislerdir. Tiirkiye’de heniiz ipotek piyasalarinin olusmamis olmasindan

dolayr GYO’lar, bu tiire girmektedir. Oz varhiga bagh faaliyet gosteren
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2)

3)

gayrimenkul yatirim ortakliklarinin bagka cesitlere gore bazi avantajlart da
mevcuttur. Bunlar;  profesyonel yonetim altinda farklilastirilmis  bir
gayrimenkul mevcudundaki fonlara yatirim yapmak ve yapilandirilmis
degisikliklerle ticareti gerceklestirilen hisse senetlerini edinmektir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gelismesi biiyilk mevcutlar edinmekle
miimkiindiir. Kamuya agik GYO’larin ise gelirin %95 gibi bir boliimiinii
temettii olarak paylasmak gibi bir zarureti vardir. Bu husus, mevcutlara ilave
gayrimenkul varligi katma hususunda sorunlara sebep olmaktadir. Sorunun

¢oziimii ise biiyiik dl¢lide 6z varlik olusturmaktan gegmektedir.

Ipotekli gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (Mortgage REITS): ipoteKkli
ortaklik, gayrimenkul varliginin gergek sahibi olmadigi i¢in 6z varliga bagl
faaliyet gosteren gayrimenkul yatirnm ortakligindan farklilik sergiler. Buna
karsin, gayrimenkuliin ipotek altina alinmasi yoluyla teminat altina alinmis
bono, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin sahibidir. Tahsil
edilememis kredi fonlarinin diizeyi; edinilen borcta gerceklestirilen indirim
seviyesi ve ipotek altina alinmis bor¢ senetlerinin faizi ile ipotek altina
alinmis menkul kiymetlerin sagladig: geliri etkilemektedir. S6z konusu gelire
karsin giderleri ise; ortakligin harcamalari ile kredi 6demelerini saglayacak
fonlara 6denmesi gereken faiz, yonetim kurulusunun maliyetleri ve bu tarz
yatirim kurulusunun faaliyetleri karsiliginda 6denen ve nispeten daha diisiik

seviyede olan giderler olusturmaktadir.

Karma gayrimenkul yatirim ortakliklart (Hybrid REIT’s): daha once
bahsedilen iki tipteki yapilanmanin avantajli yonlerinin 6zel yatirim
hedeflerine uygun olacak tarzda bir araya getirilmesiyle olusturulmus GYO

tirtidiir.

3.1.2 Tiirkiye’deki GYO’larin gelisim siireci

1990’1 yillarin sonlarina dogru GYO ile konut sertifikast gibi unsurlarin
gayrimenkul sektoriine olan iistiin katkilar1 goriilmis, ilgili sektoriin gelismesi ve
tilkemizde uygulanabilir bir hale gelmesi icin politik bir yaklasim benimsenmistir.
Diger taraftan, makroekonomik gostergeler ile sektorel sartlarin mevcut durumlart da
GYO’larin uygulanabilmesi i¢in belirgin bir zemin olusturmustur. Bu dénemde en

onemli unsurlardan biri; gayrimenkuliin sigorta sektorii, bankacilik ve sermaye

22



piyasalari ile alakasinin gelistirilmesi ve finansallagsma agamasinin tamamlanmasidir.
Ote yandan, kiiresel dlgekte gozlemlenen finansal krizler sonrasi gelismis finans
sistemlerine ve finans-gayrimenkul etkilesimine sahip {ilkelerde finansallasmanin ne
tiir sorunlara yol acabilecegi gdozlemlenmistir. Ulkemiz, hala daha ekonomik anlamda
gelismis {lkelerle benzer seviyede olmadigi icin gayrimenkul sektoriinde
finansallagma seviyesinin artmasi, s6z konusu olabilecek risklerin yonetilebildigi
diizeyde sektoriin gelisebilmesi bakimindan Oneme sahiptir. Yapi sektoriiniin
faydalanmasma yonelik sunulan bankacilik hizmetlerinin  gittikce gelisme
gostermesi; konut finansmaninda ipotek altinda olmayan finansman metotlarinin
oransal yogunlugunun artmasi ve sekonder ipotekli konut finansmani piyasalarinin
arzu edilir 6l¢iide gelismemesi, finans-gayrimenkul etkilesiminin tilkemizde arzu
edilen seviyeye ulasamamasima neden olmustur. Bu baglamda, spesifik bir 6neme
haiz olan GYQ’lar; gayrimenkullere, gayrimenkullere bagli projelere ve sermaye
piyasast unsurlarina yatirnm yapabilen kamuya acik portfoy idare kurumlaridir.
Kuruma ait sermayenin gayrimenkul sektoriine erisim saglamasinda, biiyiik 6lgekli
projelerin hayata gecirilebilmesine ve bireysel mudilerin katma degeri yliksek
projelere dogrudan dahil olmalarina olanak saglayan yatirim unsurlaridir. Boylelikle,
gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait gayrimenkul yatirimlarinin temel dezavantaji
olarak adlandirilan likidite sorununu da bertaraf edilmekte ve hem bireysel hem de
kurumsal yatirimcilara ait fonlar1 bir araya getirmek suretiyle, kazang potansiyeli ¢ok

daha yiiksek olan projeler uygulanabilmektedir (Yilmaz ve Igten, 2018).

3.1.2.1 Tarihsel gelisim

GYO sektoriinde 2010 yilindan sonraki siiregte kayda deger bir gelisim gozlenmistir:
2007 senesinde 13 tane ve 2010 senesinde 21 tane olan kamuya acgik GYO sayisi,
2019 senesine gelindiginde 33 adede yiikselmistir. 2007 senesinde 3,9 Milyar TL
olan sektore ait faal deger 2016 senesine gelindiginde 60,6 milyar Tirk Lirasina,
piyasa karsiligr ise 2016 senesi sonunda 24,9 milyar TL’ye erigsmistir. Mevcut
sermaye piyasalar1 baglammda GYO sektorii kadar giiclii bir biiyiime sergileyen
oldukgca az sayida sektdr bulunmaktadir. ilgili veriler, kendi basina bir dl¢ii olarak ele
almmasa da sektdrel agidan yine de dikkat cekici bir dneme sahiptir. Ulkemizde
GYO’lara yonelik gergeklestirilen ilk diizenleme 1995 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan gergeklestirilmis ve ilk kurulan GYO firmalar iilke

tarihimizde ilk defa 1997 senesinde Borsa’da islem gormesi igin kabul edilmistir.
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Gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren sirket sayisint  artirmak  ve
kurumsallagsmay1 tesvik etme maksadiyla taninan kamuya agik gayrimenkul yatirim
ortakliklari’’nin kurumlar vergisi istisnasina sahip olmasi ve kar dagitimi gibi bir
zorunlulugunun olmamasi nedeniyle; s6z konusu finansman modeline olan ilgi
gittikce artmistir. ABD’deki modellerde GYOQO’larin elde ettikleri karlarimin %
90’min1  dagitma mecburiyetlerinin oldugu dikkate alindiginda, iilkemizdeki
GYQ’larin sahip oldugu avantajin 6nemi daha da iyi anlasilabilir. 2004 senesinde
Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yer alan ve GYO sirketlerini dogrudan etkileyen
hiikkiimlerde 6nemli yapisal degisikliklere gidilmis ve yatirim sahalar1 genisletilerek
GYO portfoy idaresine c¢ok sayida esneklikler saglanmistir. Bu degisiklikler
sayesinde, GYQO’larin kredi kullanma ve sabit getiriye sahip arag¢ ihraci gibi gesitli
adimlar atabilme imkanina kavustuklar1 goriilmektedir. Ayrica, temel faaliyetlerinin
disinda kalan gayrimenkul dis1 portfoy yatirimlarinin s6z konusu sektor portfoyiinde
ciddi boyutlara ulastigin1 da ifade etmek gerekmektedir. 2009 senesinin sonunda
gerceklestirilen degisikliklerle de gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyete
baslamalarindan itibaren halka arz edilmelerine kadar taninan belirli siire daraltilmis
ve minimum kamuya aciklik seviyesi %49’dan %25’e indirilmistir. Ozellikle ilk
kamuya arz fiyatlamasi tizerinde giiclii bir etkisi olan ilgili politika sonucu, 2010
senesi sonrasinda kamuya ac¢ik GYO sayisinda kayda deger bir artis olmustur. 2000-
2001 ekonomik krizi sonrasinda ulusal ekonomideki biiylime siirecinin ana
aktoriiniin gayrimenkul sektorli olmasi, zaten ¢ok sayida avantajla donatilmis olan
GYOQ’larin giliglenmesine énemli bir alan olusturmustur. Zira konut, otel, lojistik ve
aligveris merkezi sektorlerindeki gelismelerin  borsadaki yansimalarimi GYO

portfdyleri iizerinden inceleyebilmek miimkiindiir( Yilmaz ve igten, 2018).

3.1.2.2 Hukuki altyap:

Ulkemizde anonim firmalara iliskin ana diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK)'nda tanimlanmistir. Bu baglamda, anonim firmalar hakkinda hukuki temeli
o0grenmek isteyen yatirimcilarin ilk basvuru kaynagi TTK’dir. Buna karsin, bir
anonim firma olan GYO'larla alakali hukuki altyapi, Tiirk Ticaret Kanunu'nda
belirtilmemistir. GYO'lara iliskin hukuki temelde ilk diizenlemeler, Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn)'nda yapilan degisiklikler sonrasi tanimlanmigtir. Tirkiye’de
gerceklestirilen tasarruflarin sermaye piyasasi vasitasiyla yatirimlara aktarilmasi

gayesiyle ilk kanun tasarisi ¢alismalarina 1962 senesinde baslanmistir. Bu donemde,
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aralarinda Devlet Planlama Teskilati'ndan uzman iiyelerin de yer aldig1 bir ¢alisma
grubunun yaptigi ¢alismalara ait sonuglar, ti¢ farkli rapor seklinde yetkili makamlara
sunulmustur. Bu ¢alismalar sayesinde, sermaye piyasasinin hukuki anlamda ¢ikarilan
kanunlar ile diizenlenmesi ve tesviki ile Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasina
yardimci olacak adimlarin atilmasi hedeflenmistir. 1964 senesinde kurulan diger bir
arastirma grubu ise tamamladig1 raporda ilgili konuda hukuki zemini olusturmak i¢in
0zel bir kanunun ¢ikartilmasini tavsiye etmistir. S6z konusu raporun ilgili mercilere
sunulmasindan sonra TBMM’de kurulan bir komisyon, sunulan raporlar1 da
inceleyerek ismi "Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki Hakkinda Kanun
Tasaris1" olan bir yasa tasari hazirlamistir. Bu tasari, 1967 senesinde TBMM’ye
sunulmus, ancak kanunlastirilmamistir. Sonraki donemlerde de sermaye piyasasinin
diizenlenmesine doniik arastirmalar yapilip yasa tasarilar1 hazirlanmis olsa da bu
tasarilar1 kanunlastirabilmek miimkiin olmamistir. Sermaye Piyasasi Kanunu, Milli
Giivenlik Kgrameyi tarafindan 28.07.1981 tarihinde kabul edilen ve 30.07.1981
tarih, 17416 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. S6z konusu
kanun, tasidigi hiikiimler ve olusturdugu kurumlarla ulusal sermaye piyasasinin
diizenlenmesi hususunda 6nemli bir boslugu doldurmustur. Diger taraftan, piyasanin
iktisadi anlamda gelismesi i¢in ihtiya¢ duyulan kanuni c¢ergeveyi olusturmustur.
Buna karsmn, 1970 yilinda yasa tasarist olarak TBMM'ne sunulan ve ilgili
komisyonlarda ¢okca degisiklige ugrayan bu yasa tasarisi, Milli Giivenlik Kgrameyi
tarafindan kanunlastirildigi 1981 senesine kadar 11 sene gibi olduk¢a uzun bir siire¢
icinde hem kiiresel hem de ulusal gelismeler dikkate alinmadigi i¢in yer yer celiskili,

yer yer tutarsiz ve hatta anlasilmast miimkiin olmayan hiikiimler de icermistir.

2499 sayili SPK kanununun 29.04.1992 tarih, 3794 sayili Kanun ile 37 maddesi
degistirilmis ve boylece kanun yeni bir yapiya kavusturulmustur. S6z konusu kanun
ile gergeklestirilen degisiklikle, kanunun besinci boliimiiniin ismi "Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri ve Sermaye Piyasasi Kurumlar1" olarak degisiklige ugratilmis, boylelikle
SPK kanununa daha anlasilir ve sistematik bir yap1 kazandirilmistir. 1995 senesine
gelindiginde ise "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari (GYO)nin Kuruluslarina,
Faaliyet Ilke ve Kurallarma ve Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine Iliskin
Esaslar1" diizenleyen 7 no.lu Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi uygulamaya
konmustur. Sonrasinda ise SPK, s6z konusu tebligi onemli diizeyde degistirip

genigleterek "Gayrimenkul Yatirm Ortakhiklarina iliskin Esaslar Tebligi"ni
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hazirlamigtir.  Aynm1  sene iginde, ilkemizdeki ilk GYO’nun kurulusu
gerceklestirilmistir. 23517 sayili Resmi Gazete’de 3 Kasim 1998 tarihinde
yaymmlanip yiirtrliilige giren Seri: VI, No: 11 nolu gayrimenkul yatirim ortakligi'nin
kurulusuna dair yeni teblig, onceki boliimde de ifade edildigi lizere 1995 senesinde
yirtrliliige giren ilk tebligden hem daha kapsamli hem de ¢ok sayida degisikligi
biinyesinde barindirmaktaydi. Yeni Tebligde, ilk tebligde yer alan eksiklikler 6nemli
diizeyde giderilmis, anlasilir olmayan hususlar detaylica agiklanmis ve
netlestirilmistir. Diger taraftan, GYO'nun yalnizca vergi muafiyetinden yararlanma
unsuru olarak kullanilmasi engellenmeye ¢aligilarak, GYO'nun asil gayesine hizmet
edecek tarzda faaliyet sergileyen konuma gelebilmesi i¢in ¢ok sayida degisiklik
gerceklestirilmistir. S6z konusu teblig, cok sayida degisiklige ugramistir. 27125
sayil1 ve 29/1/2009 tarihli Resmi Gazete'de Seri: VI, No: 24 numarasi ile yayimlanan
SPK tebligi ile alt yap1 gayrimenkul ortakliklarinin faaliyete gegirilmesine olanak
saglanmustir. {lgili tebligde; altyapi yatirim ve hizmetleri; 5018 sayili ve 10/12/2003
tarihli Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nda tanimlanan merkezi idare
kapsamindaki kamu idareleri, mahalli idareler ve sosyal glivenlik kurumlarinin yan
sira kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan gergeklestirilen imalat, kiiltiir, tarim,
haberlesme, sulama, kentsel doniisiim, enerji, ¢evre arastirma-gelistirme hizmetleri,
madencilik, bilgi teknolojileri, ulastirma, kentsel ve kirsal altyapi, turizm, konut,
belediye hizmetleri, ile giivenlik, saglk, egitim, adalet ve genel idare altyapisi
yatirim ve hizmetleri olarak belirtilmis ve bu sahada faaliyet sergilemeyi planlayan
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulmasina izin verilmistir. Buna karsin, halen
bu sahada faaliyet gosteren herhangi bir GYO mevcut degildir. Tiim bu hukuki
diizenlemelerin yan1 sira ¢ok sayida GYO temsilcisi Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklart Dernegi (GYODER) catis1 altinda bir araya gelerek gayrimenkul
sektorlinde gelisimi tesvik edip temsil ve tanitimini yapmak suretiyle sektdrde
egitim, kalite ve kontrol konularina iliskin temel standartlar1 olusturmak ve bunlar
muhafaza etmek amaciyla 2 Agustos 1999 tarihinde GYODER’i kurmustur. Bu
dernek, genel yapisi itibariyle ABD'de bulunan NAREIT'e benzerlik gostermektedir.
GYODER, faaliyet gosterdigi sektoriin gelisimini siirdiirmesi i¢in sorunlara ¢oziimler
tretip kurumsallagsma siireclerini hizlandirmay1 amacglamakta, planli kentlesme
siirecinde biiyiiksehirlerde yerel idareler ve ilgili kamu kurumlan ile birlikte sehir
icinde yapisal iyilestirme ve doniisiim calismalarina katkida bulunmakta, bagh

bulundugu sektoriin standartlarini sekillendirmek ve GYO sektoriiniin tanitimi igin
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toplantilarin yani sira akademik organizasyonlar da diizenlemekte ve ilgili sektordeki

iletisim ve bilgi aktariminin artirtlmasina gayret gostermektedir.

3.1.3 Gayrimenkul yatirim ortakhiklarinin kurulus tiirleri ve sekilleri

GYO’larin kurulusuna dair esaslar 23517 sayili Resmi Gazete'de 8 Kasim 1998
tarthinde yayimlanan Seri:VI No:11 sayili "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi" ile tanimlanmistir. Séz konusu Teblig'in "Kurulus ve

Déniisiime Iliskin Esaslar" baslikl1 ikinci bdliimiiniin 5.maddesinde GYO'larin;

e Tanimmli bir projeyi (Angora Evleri ve Real Alisveris Merkezi gibi)

tamamlamak gayesiyle siireli
e Taniml sahalarda yatirnm yapmak gayesiyle siireli ya da siiresiz,
e Hedeflerinde bir sinirlama olmaksizin siireli ya da siiresiz

olarak kurulabilecegi ifade edilmistir. Tanimli bir projeyi hayata gecirmek icin
kurulan gayrimenkul yatirnm ortakliklari; {stlenmis oldugu bir projeyi
gerceklestirdikten sonra kendisi i¢in tanimlanmis siireyi doldurmus olacagindan ya
fesh olunacak ya da diger iki farkli tiire doniisiimiinii saglamak i¢in ana s6zlesmesini
degistirmek zorunda kalacaktir. Ikinci tiir yaklasim sdz konusu oldugunda, GYO'lar
yalnizca tanimlamis olduklar1 sahada yatirim yaparak ve bu alanda edindigi deneyim
sayesinde 1ilgili sahadan temin edilecek gelirden yararlanarak siireli veya siiresiz
olarak kurulup faaliyete gecirilebilmektedir. Herhangi bir saha ya da proje
tanimlamaksizin, diger bir ifadeyle, gayelerinde sinirlamaya gitmeksizin genis

kapsamli gayrimenkul yatirim ortakliklarinin da kurulmasi s6z konusudur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin tamami, "amaglarinda bir sinirlama olmaksizin siiresiz" olarak
kurulup faaliyete gecmis olup, diger GYO tiirlerinde kurulmus herhangi bir GYO
henliz mevcut degildir. Buna karsin yurtdisi Orneklerinde diger tiirlerde
smiflandirilan  gayrimenkul — yatinm  ortakliklarinin  da  faaliyet gosterdigi

bilinmektedir.

Portfdy isletmeciligi baglaminda faaliyette bulunabilmek icin SPK'ya basvuru
yapilmasi1 gerektigi icin GYO’larin faaliyetlerini yiiriitebilmelerinin iznini veren
mercii de Serbest Piyasa Kurumu'dur. GYO’larin kurulus sartlarini tanimlayan

Tebligin 6.maddesi, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ani usulde veya doniiserek
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kurulabileceklerini ifade etmektedir. TTK'da firma kurulusuna dair diger bir yol da
tedrici kurulustur. Buna karsin s6z konusu yontem, Serbest Piyasa Kurumu
tarafindan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 i¢in uygun goriilmediginden, kismi
kurulusa dair bir hiikkim Teblig'de yer almamistir. Bu durumun uygun
goriilmemesinin ana sebebi, hisse senetlerini kamuya arz etmek maksadiyla
kurulacak bir firmanin kamuya acilmadan 6nce tanimli bir portfdye sahip olmasi ve
bu portfoyiin sadece kurucu ortaklar wvasitasiyla temin edilen sermaye ile
sekillendirilmis olmasinin gerekliligidir. Gayrimenkul yatirim ortakligina yatirim
yapmak isteyen kisi ya da kurumlar, bu portfoye bakip firmanin tescilinden kamuya
acillma tarihine kadar Ki portfoy gelismelerini yakindan inceleyerek daha kolay

yatirim karar1 alabilmektedirler.

3.1.3.1. Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin ani usulde kurulusu

GYO’larin kurulus sartlarini tanimlayan tebligin 6.maddesinin A bendinde ani usulde
gayrimenkul yatirim ortakligi kurmanin ve kurulacak s6z konusu GYO i¢in Serbest

Piyasa Kurumun’dan izin almanin kosullar1 asagidaki gibi siralanmistir;
e Kayith sermayeli bir yapida anonim ortaklik bi¢iminde kurulmasi,

e Ortakligin, tanimlanmis sermayesinin minimum %?25’1 oranindaki paylarini,
ilgili tebligde tanimlanan siire ve hususlar ¢ergevesinde kamuya arz etmek

tizere kurulmus olmasi,
e Kurulug sermayesinin 20.000.000 TL’den diisiik olmamas1 (2010 y1l1 i¢in),

e Kurulus sermayesinin; 50 milyon TL’den diisiik olmast durumunda, kurulug
sermayesini ifade eden paylarinin minimum %10 unun, 50 milyon TL ve
daha yiiksek olmasi durumunda, kurulus sermayesinin 5.000.000 TL’lik

boliimiin temsil eden hisselerinin, para karsilig1 ¢ikarilmis olmasi,
e Ticaret unvaninda "Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1" ifadesini barindirmasi,

e Ilgili Kanunun 30. maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde ifade edilen
portfoy isletmeciligi faaliyeti gergeklestirebilmek igin s6z konusu kurula

basvuru yapmis olmasi,
e GYO kurucularindan en az bir kisinin lider sermayedar olmasi,

e GYO kurucularinin s6z konusu tebligde ifade edilen sartlara sahip olmasi,
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e Ana sodzlesmenin ilgili kanun ve tebligde belirtilen hiikiimlere uygun olmas.
Bu sartlarin saglanmasi sonrasi Serbest Piyasa Kurumu uygun goriis
bildirdikten ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi da kurulus i¢in gereken izinleri
verdikten sonra kurulus asamasinda yatirilan ana paray1 kullanmak suretiyle
portfoy olusturma asamasina baglanir. Yukarida temas dilen tutarlarin miktari
her yil Serbest Piyasa Kurumu tarafindan belirlenir ve haftalik yaymlar
vasitasiyla duyurulur. Kurulus sermayesinin tanimlanmasinda, Maliye
Bakanligi’nin belirtmis oldugu yeniden degerleme seviyesinin %80’inin

altinda yer almamasi sart1 dikkate alinir.

3.1.3.2 Doniisiim yoluyla gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kurulusu

Gayrimenkul yatirim ortakligi kurabilmek igin izlenebilecek bir diger yol da mevcut
ortakliklarin ana so6zlesmelerini SPK ve Teblig hiikiimlerine uyumlu olarak
sekillendirme yoluyla GYO'ya doéniismeleridir. Donilisiimde temel olarak firmanin
faaliyet konusu degistirildiginden, soz konusu degisiklige iliskin alinan kararin
TTK'nin 388'inci maddesi geregi sermayenin minimum ticte ikisini temsil eden hisse
sahiplerinin ya da temsilcilerinin mevcut bulundugu bir genel kurul tarafindan
belirlenmesi gerekmektedir. Pay sahipleri ya da temsilciler tarafindan ilk toplantida
ithtiya¢ duyulan toplant1 nisabinin saglanamamasi durumunda, firma yonetim kurulu,
genel kurulu usuliine uygun diisecek sekilde ikinci defa birlesime cagirir. Ilk
toplantida yeterli sayiya ulasilamadigi i¢in bu ikinci toplantida ana sermayenin
yarisint teskil eden hisse sahipleri ya da temsilcilerinin mevcut bulunmasi
gerekmektedir. GYO’nun faaliyet konusunun degistirilmesine yonelik kararin, genel
kurula katilan hissedar ve temsilcilerin oylarmin ¢cogunlugu ile alinmasi gerekliligi
bulunmaktadir. Yine, TTK'min 389. maddesi geregi, genel kurulda alinan ana
sozlesme degisikliklerinin, mevcut ise imtiyazli pay sahipleri genel kurulunca da

imzalanmasi zorunludur.

Doniistime iliskin Serbest Piyasa Kurumu’nun uygundur onayimi alabilmek i¢in
asagida belirtilen ve ilgili tebligin 6. maddesinin B bendinde yer alan kosullarin

saglanmasi gerekmektedir;

e Firma paylarmin kamuya arz edilmis ve/veya firmanin kamuya ac¢ik firma
statlisiinde bulunmamas1 ve kayith sermaye sisteminde yer alabilmek ig¢in

Kurula bagvurmus olmasi,
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e Ortakligin, cikarilmig sermayesinin  minimum %49’u seviyesindeki
hisselerini, ilgili tebligde tanimlanan siire ve esaslar baglaminda kamuya arz

edecegini kurul karsisinda taahhiit etmesi,

e Mevcut d6denmis sermayesi ile ana sermayesinin her birinin 10.000.000

TL’den diisiik olmamasi,

e Mevcut 6denmis sermayesinin; 50 milyon TL’den diisiik olmas1 durumunda,
mevcut 6denmis sermayesini tanimlayan hisselerinin minimum %10’unun, 50
milyon TL ve daha yiiksek olmasi durumunda, mevcut 6denmis sermayesinin
5.000.000 TL’lik boliimiinii temsil eden hisselerinin, para karsilig1 ¢ikarilmis
olmasi ya da son hesap donemine ait ve bagimsiz denetmenler tarafindan
denetimden geg¢mis mali tablolarda goriinen varliklar bashigi adi altinda
bulunan para ve para benzeri finansal yatirim birimlerinin toplaminin bu alt

baslikta tanimlanan seviye ya da miktar kadar olmasi,

e Ticaret unvanin1 "Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1" ifadesini barindiracak

sekilde degistirmek tizere ilgili kurula bagvurulmus olmasi,

e Kanunun 30. maddesinin 1. fikrasinin (f) bendinde tanimlanan portfoy
isletmeciligi kapsamindaki faaliyetlerde bulunabilmek ic¢in Kkurula ilgili

basvurunun yapilmis olmasi,

e Mevcut GYO ortaklarindan en az birisinin lider sermaye sahiplerinden birisi

olmasi,
e Mevcut GYO ortaklarin ilgili tebligde tanimlanan sartlara haiz olmasi,
e Ana sozlesmesini kanun ve s6z konusu tebligde belirtilen hiikiimlere uygun
bir tarzda degistirmek iizere gerekli basvurunun yapilmis olmasi.
3.1.4 Gayrimenkul yatirim ortakhiklarinin faaliyet alanlar

GYO’larin faaliyet alanlarinda bulunan temel varliklar1 iki ana bashik altinda
degerlendirmek miimkiindiir. Bu bagliklar; gayrimenkuller ile sermaye piyasasi
unsurlaridir. Gayrimenkul yatirnrm ortakliklari igin gayrimenkuller ana faaliyet
alanlaridir. Ancak, sermaye piyasasit unsurlari, istisnai faaliyetler olarak

tanimlanmaktadir. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart yapilan tanim geregi
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gayrimenkul portfoyii olusturabilen ve bu sahada yatirim yapabilen 6zel bir portfoy

idare sirketidir.

3.1.4.1 Yatirnm faaliyetleri

Ilgili Tebligin 25.maddesinde GYO’lar tarafindan yapilabilecek yatirim faaliyetlerine

iliskin ayrintilar detayli olarak anlatilmis olup, bu ayrintilart asagidaki gibi

siralayabilmek miimkiindiir. Buna gére GYO’lar;

Sermaye piyasasi unsurlarini alabilir ve satabilir, borsa nakit piyasasi ve ters
repo islemlerini icra edebilir, Tiirk Liras1 ya da yabanci para birimlerinden
vadesiz ve/veya vadeli mevduat hesabi actirabilir ve sermaye piyasast
unsurlarin1 6diing verebilirler. Bu kapsamda, ilgili kurulun 6diing verme
islemlerine  dair diizenlemelerinde tamimlanan esaslar baglaminda
gerceklestirilecek  bir  sozlesme vasitasiyla herhangi bir donemde
portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en fazla dortte birine
denk gelecek menkul kiymetlerini en fazla 90 giin siireyle 6diing verebilir.
Diger taraftan, ortaklik portfoylinden 6diing verme islemi, 6diing verilmesi
planlanan menkul kiymetlerin minimum %100’ karsiliginda para ya da
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden sekillenebilecek teminatin ortaklik adina

bir saklayicida bloke edilerek tutulmasi sartiyla yapilabilir.

Teminat miktarmin 6diing verilen menkul degerlerin piyasa karsiliginin
%80’1nin altina inmesi durumunda ortaklik teminatinin tamamlanmasini talep
etmesi gereklidir ve ortakligin taraf oldugu 6diing verme antlagmalarina,
ortaklik lehine tek tarafli olmak suretiyle s6zlesmenin iptal edilebilecegine

dair bir maddenin yerlestirilmesi zorunludur.

Alig-satis kar1 ya da kira geliri temin etmek amaciyla ofis, hastane, konut, is
merkezi, ticari depolar, AVM, ticari park, otel ve bunlar gibi gayrimenkulleri
satin alma ve satma hakkina sahiptirler. Otel, hastane ya da buna benzer
isletmelerin faaliyete gecirilebilmesi i¢in tanimli asgari sartlar1 karsilamasi
gereken  gayrimenkullerin  kiraya  ¢ikarilmadan  once  tefrigini

gerceklestirebilirler.

Miilkiyetlerini elde ederek ya da tapu kiitigline yazilmis gayrimenkul satis

vaadi sozlesmesi akdetmek suretiyle alim satim kari elde etmek veya kat
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irtifaki tesisi suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri

alabilirler.

Kamu ya da 6zel tiizel kisiliklerince ya da gergek kisilerce, paydaslik adina,
iistiinde proje gercgeklestirilmesi gayesiyle miistakil ve siirekli bir hak
Ozelliginde iist hakki tesis edilen gayrimenkulleri satin aldiktan sonra ya da
tapu kiitiigline agiklamasi yapilmis gayrimenkul satis vaadi sozlesmesinde

akdedilen gayrimenkulleri gelir elde etmek maksadiyla satabilirler.

S6z konusu mevzuat geregince ihtiya¢ duyulan tiim izinleri alinmis, projesi
mevcut ve onaylanmis, yapmin ingast siirecine baglanmasi igin ihtiyag
duyulan ve yasal gereklilige sahip olan tiim belgelerin eksiksiz ve uygunlugu
bagimsiz gayrimenkul degerleme firmalar1 tarafindan dogrulanmis; gelir
paylasimli projeler de dahil olmak iizere gayrimenkule bagli projelere,
projenin her kademesinde gayrimenkul gelistirme kar1 ya da kira geliri temin
etmek gayesiyle miilkiyetlerini almak ya da iist hakki kurma yoluyla yatirim

gerceklestirebilirler.

Gayrimenkuller Ustlinde intifa hakki kurma noktasinda herhangi bir sorun
olmadig1 gibi bu hak da kullanabilir; devremiilk irtifaki olusturabilir,
miilkiyetleri iizerinde bulunan arsalar tizerinde ticari gelir elde etmek

amaciyla iist hak sorumlusu olabilirler.

Ozel diizenlemeleri muhafaza etmek kaydiyla Yap-islet-Devret modeliyle
gelistirilmesi planlanan projeleri, ilgili maddenin (e) bendinde yer alan
sartlarin saglanmas1 sartiyla kendisi ya da bagkalar1 lehine st hakk: tesis

ettirmek yoluyla gergeklestirebilirler.

Mlgili kurulca uygun goriilecek ozellikte teminata sahip olmak kaydiyla,
miilkiyetini elde etme gayesi olmaksizin ya da kat irtifak: tesis edilmeksizin
s0z konusu maddenin (e) bendinde belirtilen sartlar1 haiz gayrimenkule baglh
projelere yapilan Sozlesme hiikiimliiliikleri ¢ergevesinde yatirim yapma

iznine sahiptirler.

Bu maddenin (e) bendinde tanimlanan sartlar1 haiz gayrimenkule baglh
projelere, esgiidiimlii bir bigimde ortaklikla malik olanlarin kendi aralarindaki

sozlesmede ortakliklarinin hissesine diisen boliim lizerindeki tasarruflarina
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dair herhangi bir sinirlama olmamasi kosuluyla kat Irtifak: tesisi vasitasiyla

ortak olarak yatirim yapabilirler.

Miilkiyetlerini elde etmek sartiyla yurt disinda bulunan gayrimenkulleri alip
satabilir ve faaliyet alan1 sadece gayrimenkul olmak sartiyla, yurt disinda
kurulmus olan firmalara ve gayrimenkule bagli olmak kosuluyla yabanci

sermaye piyasasi unsurlarina yatirim yapabilirler.

Ozel sézlesme hiikiimleri uygun olmak sartiyla, kira geliri eldesinde {igiincii
bireylerden gayrimenkul kiralayabilir ve bunlar1 tekrar tekrar kiraya

verebilirler.

Risklere kars1i korunabilmek gayesiyle miibadele ve forward islemlerini
gerceklestirebilir, opsiyon yazabilir, miilke bagli olanlar hari¢ veya sahip

islem sozlesmeleri temin edebilirler.

Portféye dahil edilecek her tiirli konut ve benzeri binalara iliskin yapi
kullanma izninin temin edilmis ve kat miilkiyetinin gerceklestirilmis olmasi

zorunludur.

Igili teblige gore GYO’larin yapmasina izin verilmeyen yatirimlara iliskin hususlar

26. Maddede aciklanmistir. Bunlar;

Bankalar Kanunu’nda da belirtildigi lizere bu kuruluslar mevduat toplayamaz
ve mevduat biriktirme sonucunu verecek herhangi bir is ya da eylemde

bulunamazlar.

S6z konusu Teblig’de belirtilen islemler disinda ticari, zirai ve sinai

faaliyetlerde yer alamazlar.

Hi¢ bir sekilde gayrimenkullerin  yapim islemlerini  kendileri
gerceklestiremez; bu maksatla personel ya da ekipman alamazlar. Buna
karsin, gerceklestirilen projelerin kontrol edilme siirecinin dahili olarak
yuriitiilmesi planlaniyor ise bu maksatla istihdam edilen ¢alisanlar kapsam

disinda tutulur.

Higbir sekilde is merkezi, otel, hastane, ticari depo, AVM, ticari park, konut
siteleri, sliper marketler ve buna benzer Ozellikteki gayrimenkulleri ticari

amagla igletemez ve bu gayeyle isci istihdam edemezler. Buna karsin, 32.
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maddenin 1. fikrast kapsamindaki isler ve bu isler sebebiyle istihdam edilen

calisanlar bu bent kapsaminda ele alinmaz.

Kendi calisan1 vasitasiyla portfdye konu olan veya olacak projeler harig
tutulmak tizere farkli kisi ve sirketlere mali fizibilite, proje gelistirme, yasal

izinlerin takibi, proje kontrol ve buna benzer hizmetler veremezler.

Kredi vermeleri yasak oldugu gibi istirakleriyle bile herhangi bir mal ya da
hizmet alim-satimi faaliyetine dayanmayan borglu-alacakli iliskisine

giremezler.

GYOQ’larin portfoylerine dair ¢esitli sinirlamalar mevcuttur. Bu sinirlamalar: ilgili

tebligin 26.maddesinde asagidaki gibi ifade edebilmek miimkiindiir:

Hi¢ bir sekilde hisselerini satin aldiklar1 kuruluslarin sermayesine ve
idaresine hakim olma gayesi giidemez ve hicbir firmada sermaye ya da oy

haklarinin %5 inden daha fazlasina sahip olamazlar.
Altin ve kiymetli menkullere yatirim yapmalari s6z konusu degildir.

Yatirrm fonlarinda yer alan paylar1 harig, borsada ya da borsa disi
Orgiitlenmis piyasalarda isleme alinmayan sermaye piyasast unsurlarina
yatirim yapamazlar. Sermaye piyasasit unsurlarinin alig-satiglarinin borsa

yoluyla yapilmasi zaruridir.
Miilke dayal1 vadeli islem antlagmalarina ya da mala yatirim yapamazlar.

Sermaye piyasasi unsurlarini agiga satamaz; kredili menkul kiymet islemi

gerceklestiremez ve sermaye piyasasi unsurlarini 6diing alamazlar.
Tiirev unsurlari kullanarak korunma gayesini agan islemler yapamazlar.

Kanunen 6demek zorunda olduklari harg, vergi ve benzeri diger giderler dahil
olmamak {izere varliklarin portfoye aktarilmasi ve portfoyden de satilmasi
esnasinda varlik degerinin %3’iinii asan diizeyde komisyon iicreti alamaz ve

benzeri giderler olusturamazlar.

Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi hususunda bir kisitlamaya tabi tutulan

varliklara ve haklara yatirim yapamazIlar.

Diizenli olarak kisa stireli gayrimenkul alig-satis1 gergeklestiremezler.
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3.1.4.2 Diger faaliyetler

Yatirnm faaliyetlerinin tesinde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yapabilecegi

diger islemlere, ilgili Teblig’in degisik maddelerinde temas edilmistir.

Ortaklik portfdyilinde kira geliri eldesine yonelik gayrimenkullerin varligi
durumunda; bahsi gegen gayrimenkullere ya da onlarin ilgili boliimlerine dair
giivenlik, genel idare, temizlik ve buna benzer hususiyetlerdeki ana hizmetler,
kiracilara GYO tarafindan verilebilecegi gibi, ortaklik yoluyla bir isletmeci
kurulus arasinda séz konusu hizmetlerin verilmesi amacina yonelik bir
antlagsma yapilmast da s6z konusu olabilmektedir. Ortaklik portfGyiinde
bulunan gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin pazarlanmasi ve
kiymetlerinin artirilmasina yonelik gergeklestirilecek reklam ve promosyon

islemleri de ana hizmetler kapsamindadir.

Kat karsiligi gerceklestirilen projelerde, projenin uygulamaya konuldugu
arazilerin sahiplerince ortakliga iicretsiz ya da diisiik ticret karsiligi ortaklik
aleyhine olmayacak sekilde tist hakkinin tesis edilmesi durumunda, proje
teminat1 baglaminda arazi sahibi lehine ipotek ya da kisithi ayni haklarin tesis
edilebilmesi miimkiindiir. Diger taraftan, gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule bagli unsurlarin satin alinmasi esnasinda sadece
bu islemlerin finanse edilmesine dair veya yatirimlar icin kredi temin etmek
maksadiyla portfdyde yer alan varliklar lizerinde rehin ve diger kisith ayni
haklarin tesis edilebilmesi s6z konusudur. Portféyde yer alan varliklarin
tizerinde bu maksatlar haricinde hi¢bir suretle iiglincii sahislar lehine eylemde
bulunulamaz. Boyle bir yaklasimla ortaya ¢ikacak toplam yiikiimliiliiklerin
kiymeti, ortaklik portfdylinde mevcut bulunan varliklarin rayi¢ degerlerinin

toplamini agsamaz.

Ortakliklar, kisa vadeli fon ihtiyaclarm1 ya da portfoyleri ile alakali
maliyetlerini karsilamak gayesiyle cari hesap donemi sonunda hazirlayip
halka acikladiklar1 son ii¢ aylik portfdy tablosunda bulunan net aktif
kiymetlerin ti¢ kat1 kadar kredi kullanma hakkina sahiptirler. Bu baglamda,
bahsi gegen kredilerin iist sinirlarnin hesaplanmasinda ortakligin finansal
kiralama faaliyetlerinden kaynaklanan borglar1 ve nakdi olmayan kredileri de

g6z online alinir.
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Ortakliklar, sermaye piyasast diizenlemesinde yer alan kisitlamalar
kapsaminda bor¢lanma senedi ihra¢ edebilirler. Buna karsin, ihra¢ etmeyi
diistindiikleri bor¢lanma senetleri i¢in sermaye piyasast mevzuati kapsaminda

hesaplanacak ihrag limitinin iistiindeki fikrada ele alinan krediler diistiliir.

Ortakliklar, portfoyde yer alan mevcut gayrimenkullerin satis1 ya da satis
vaadi antlagsmalar ile s6z konusu satistan kaynaklanan senetli alacaklarina
bagli olarak kurul regiilasyonlar1 kapsaminda varliga bagli menkul deger

ihrag edebilirler.

Ortakliklar, bir projeyi fiiliyata dokmek amaciyla, uygulayacagi projenin
yapim islerinin gergeklestirilmesini temin etmek iizere bir ya da birkag
ortakla basit ortaklik olusturabilir. Ortakligin bu gayeyle adi ortakliga dahil
olmasi, istirak kapsaminda ele alinmaz. GYO’larin mevcut portfoyleri ile
ilgili olarak da cesitli kisitlamalar, tebligin 27. maddesinde ifade edilmistir.
Bu kisitlamalar; gayrimenkullere, gayrimenkullere bagli haklara ve
gayrimenkul projelerine portfoy kiymetlerinin minimum yarist seviyesinde

yatirim saglanmasi zorunlulugudur.

25 inci maddenin (a) bendinde yazili mevcutlar ile 32/A maddesinde ifade
edilen paydasligin tamamma en yiiksek portfoy kiymetlerinin yarisi
seviyesinde yatirim maksatl Tiirk Liras1 ya da yabanci para birimi cinsinden
vadesiz; vadeli mevduata ise portfoy kiymetlerinin en fazla %10°u
seviyesinde yatirim yapabilirler. Portfoye katilan varliklarin ya da projelerin
degerlerinin toplamina iligkin bedel 6demeleri bazi hakkedisler mukabilinde
ya da taksitler halinde gerceklestiriliyorsa, bunlara mukabil gelen para
fazlaliklar1 da 25 inci maddenin (a) bendinde yazili mevcutlar araciligiyla ele
alabilir. Portféy tablosunun sekillendirildigi sene ile bunu takip eden
sonraki iki sene igerisinde bu kapsamda gerceklestirilecek harcamalarin
miktari, %50 oraninin hesaplanmasi amaciyla portfoyde yer alan 25 inci
maddenin (a) bendinde yazili olan mevcutlarin toplam degerinden mahsup
edilir. Buna karsin, s6z konusu harcamalara mukabil gelen miktarin
degerlendirildigi mevcutlara dair kiymet artiglart ile portfdy tablosunun
hazirlandig1 tarihten oOnceki donemlere dair gerceklestirilmesi planlanan
harcamalardan yerine getirilememis olanlar, indirim hususu baglaminda ele

almamaz. Ifade edilen indirimin gergeklestirilebilmesi igin projenin portfdy
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tablosuna aktarilmasindan once, projenin bitirilmesine kadar ki siire¢ icin
planlanan yillik harcama miktarlari ilgili kurula bildirilir. Harcamalara dair
planlar iizerinde gerceklestirilen degisiklikler sebebiyle, %50 oraninin
hesaplanmasinda e¢le alinmak iizere daha onceden Kurula sunulmus olan

miktarin degistirilmesi, s6z konusu kurulun iznine tabidir.

25 inci maddenin (i) bendinde tanimlanan yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule
bagli sermaye piyasasi unsurlarina portfdy kiymetinin en fazla %49’u seviyesinde
yatirim yapabilirler. Portfoyiinde yer alan ve satin alinmasindan itibaren bes yil
gegmesine ragmen hala daha iizerlerinde proje uygulanmasina yonelik herhangi bir
girisimde bulunulmayan arsa ve arazilerin seviyesi, portfdy kiymetinin %10’unu

asamaz.

e Hesap donemi sonunda tamamlayip halka sunduklari son ii¢ aylik portfoy
tablosuna gore; (a) bendinde ifade edilen minimum %50 seviyesini
saglayamazlarsa, ilgili kurula bagvuruda bulunmak zorundadirlar. Kurul,
gerceklestirecegi degerlendirmede tek sefere mahsus olmak iizere mevcut
istirake bir yil siire taniyabilir. Buna karsin ortakliklar, kurul tarafindan
belirtilen silire sonunda da minimum %350 seviyesini temin edemezlerse,
siirenin tamamlanmasindan itibaren en fazla bir ay i¢inde ana antlagma
hiikiimlerini GYO faaliyetini kapsamayacak tarzda giincellemek tizere kurula
basvurmakla sorumludurlar. Ortakliklar, bu giincellemeleri yapmadiklari
takdirde, TTK'nin 434 {incii maddesinin birinci fikras1 (2) ve (6) numarali

bentleri geregince fesih edilirler.
3.1.5 Gayrimenkul yatirnm ortakhklarnn tiizel Kkisilik kazandiktan sonra
yapilmasi gerekenler

Serbest Piyasa Kurulu Mevzuatina tabi bir statiide olmak suretiyle borsada islem
gormek isteyen GYO'larin ticaret sicillerinin onaylanip tiizel kisilik kazandirildiktan
sonra da tamamlamasi gereken gesitli zorunlu islemler bulunmaktadir.

3.1.5.1 Portfoy olusturma

Ilgili Tebligin 10. Maddesinin 1. fikras1 geregince GYO'lar kurulus islemlerini takip

eden bir senelik siire zarfinda portfoylerini tamamlamak zorundadir. Ayni tebligin

37



23.maddesine gore de GYO'larin gerceklestirmesi gereken temel is, portfoy

olusturmaktir.

GYO'larin sermaye piyasasinda sergiledigi Onemli islevlerinden birisi olan
gayrimenkullerin  menkul haline getirilmesi ve nakit hale getirilmesinin ilk
asamalarindan birisi de gayrimenkul ve gayrimenkule bagli hak ve projelerden
miitesekkil bir portfoylin hazirlanmasidir. Portfoyiin mevcudiyeti, GYO'larin kamuya

acilmalar1 hususunda da 6nem arz etmektedir.

Ilgili teblig’e gore gayrimenkul yatirim ortakliklarina varlik portfoyiinii hazirlamalar
maksadiyla TTSG'ye tescilinden baslamak suretiyle bir senelik siire taninmustir.
Buna karsin, ayn1 teblig’de GYQO'larin bu bir senelik siire zarfinda gergeklestirmesi
gereken hususlar sadece portfoy hazirlamakla kisith tutulmamis; GYO'larin
islemlerini gergeklestirebilmeleri icin ihtiya¢ duyulan mekén, tesisat ve calisanlar
temin etmeleri ve kendi aralarindaki organizasyonu da kurmalar talep edilmistir.
Ihtiyag duyulan donanimin ve portfdyiin hazirlanmasi igin planlanan bir senelik
siireyle; portfoy hazirlama ve sonrasinda kamuya arz faaliyetlerinin siiriincemede

kalmasi1 engellenmek istenmistir.

Portfoy hazirlanirken GYO'nun ¢esidi géz oniine alinmalidir. Ilgili teblig’de ¢esitli
sahalarda faaliyet gostermek ya da ¢esitli projelere yatirnm yapmak maksadiyla tesis
edilen GYOQO'lara ait portfoylerin minimum %75'inin unvanlarinda ya da esas
sozlesmelerinde ifade edilen mevcutlardan olusturulmasi mecburi tutulmustur. Farkli
bir sekilde ifade edilecek olursa; bir GYO, saglik sektoriine yonelik faaliyet
gostermek maksadiyla kurulmus ise portfoytinii bu maksada ulagmasini temin edecek

olan hastane binas1 ya da hastane insa projesi gibi mevcutlardan olusturmalidir.

Portfoy hazirlama konusunda genel maksatli GYQO'lar i¢in dnem tasiyan husus ise
portfoyiinii minimum 3 degisik gayrimenkul ve/veya gayrimenkul projesinden

sekillendirecek olmasidir.

3.1.5.2 Hisse senetlerinin kayit altina alinmasi

Kamuya sunulacak hisse senetlerinin Serbest Piyasa Kurum kaydina alinacagina dair
genel diizenleme, Seri:l No:26 sayili "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi"nde detali bir sekilde ifade edilmistir. Ilgili Teblig'in 2.
Maddesine gore, anonim istiraklerin kurulus safthasinda ya da islemleri esnasinda,

mevcut ya da ylikseltilen sermayelerini tanimlayan hisse senetlerinin kamuya arzi
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icin kurul kaydina alinmasi talebiyle SPK'ya bagvuru yapilmasi mecburidir. Kurul
kaydina almmamis hisse senetlerinin kamuya arz edilebilmesi miimkiin degildir.
Kayit altina almadaki ana amag, sermaye piyasasmin agiklik kuralinin meydana
gelmesini saglamak; diger bir amag ise halki bilgilendirmektir. GYQO'lar bir senelik
donem i¢inde hem tanimlanan kurallara uymali hem de kayit altina alinmasi

maksadiyla basvurusunu SPK'ya yapmalilardir.

GYO'lara bir senelik zaman zarfi hususunda bir kolaylik saglanmistir. Bu baglamda,
GYO hisse senetlerinin ihrag edilecegi piyasalarda aleyhte olmasi muhtemel 6nemli
hususlarin ortaya ¢ikmasi durumunda, SPK’nin bir senelik siireyi uzatma hakki

bulunmaktadir.

Bir senelik siirenin SPK’ca uzatilabilecegi karari, tam anlamiyla belli olmayan ve
objektif kriterler ile ifade edilmeyen bir konudur. Gergekten de hisse senetlerinin
aktarilacagi piyasalardaki onemli olumsuzluklarin neler oldugu, bu incelemeyi

yaparken hangi kriterlerin baz alinacagi, ilgili diizenlemelerden anlasilamamaktadir.

Kamuya arz1 gergeklestirinceye kadar Onlerinde daha bir senelik bir donem
bulundugundan GYO'lar, piyasanin kurallarina ve i¢inde bulunduklar1 vaziyete gore
kamuya arz siirelerini tanimlayarak portfoylerinin sekillendirmeye baslamaktadir.
Buna karsin, portfoyli sekillendirirken sermayenin hemen gayrimenkullere veya
gayrimenkul projelerine aktarilmasi mecburiyeti bulunmayip, sermaye piyasasi
unsurlarina yatirim yapabilmek de miimkiindiir. Bu baglamda, baslangictaki
sermayenin, ¢ok sayida yatirim unsurlar1 da degerlendirilerek kamuya arz donemine
kadar enflasyon karsisinda erimesi engellenmekte, hatta, cok daha fazla bir gelir

eldesine olanak saglanmis olmaktadir.

GYO, SPK Yonetmeliginin 30. Maddesinde yer alan sermaye piyasasi iglemlerinde
bulunmak maksadiyla SPK'dan portfoy faaliyetine yonelik izin almak durumundadir.
Diger taraftan, hisse senetlerinin kamuya arzinda belirtilecek bilgilerin agiklama
metninde ifade edilmesi zorunlu olup, kamuyu, hisse senetlerini satin almaya davet
etme iglemi ise sirkiiler kullanilarak yapilir. SPK, degerlendirme sonrasi gerekce
sunarak hisse senetlerini kayit altina alma hususunda g¢ekimser olabilir. Hisse
senetlerinin  SPK  tarafinca kayit altina alinmamasi durumunda, teblig’e gore
istiraklerin temel s6zlesmelerini GYO islemlerini kapsamayacak bicimde modifiye

etmeleri gerekmektedir. Gergeklestirilen inceleme sonucu bir eksiklik ya da hata
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tespit edilmemesi durumunda ya da ihtiyag duyulan diizeltme ve ilaveler
gerceklestirildigi takdirde SPK, hisse senetlerinin Kurul tarafindan kayit altina
alinmasina karar verebilir. Kayit altina alma hususu yalnizca kamuya sunulacak hisse
senetlerini degil, aym1 zamanda, GYO'nun sermayesini temsil eden biitiin hisse

senetlerini de kapsayacak sekildedir.

3.1.5.3 Hisse senetlerinin satisinin gerc¢eklestirilmesi

SPK yo6netmeligine goére kamuya sunulan paylarin hisse senedine ¢evrilmesi ve hisse
senetlerinin  kamuya sunulmasina dair gerekli basvurunun SPK tarafindan
gorevlendirilmis bir araci sirket vasitasiyla gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu
sirketler i¢ine; SPK Yonetmeliginin 34. maddesi baglaminda aracilik islemlerinde
bulunma iznini almaya hak kazanmis arac1 sirketler ile yatirim ve kalkinma bankalari

girmektedir.

Aract sirket ile gayrimenkul yatirim ortakligi arasinda hisse senetlerinin kamuya
sunumuna dair bir aracilik antlagmast yapilir. Antlagma, tek bir araci sirket
vasitastyla gergeklestirilebilecegi gibi ¢ok sayida araci sirketin meydana getirdigi bir

sirketler birligi ile de gergeklestirilebilir.

Hisse senetlerinin kamuya sunumunda ii¢ temel yontem kullanilmaktadir;
1) Halihazirdaki hisse senetlerinin kamuya arzi,
2) Sermaye yiikseltimi yoluyla hisse senetlerinin kamuya arzi,
3) Her iki metodun miisterek kullanimi.

Sermaye yiikseltimlerinde riichan hakki degerlendirildikten ya da riichan hakki
sinirlamas1 saglanarak, hak kullanimi olmaksizin geriye kalan hisselerin tamamu,
saymaca belirli bir degerin altinda olmayacak bir piyasa kiymetlendirmesi iizerinden

kamuya arz edilir.

Hissedarlarin sahip oldugu hisselerin kamuya arzinda bakilan sartlardan en
onemlileri; bu hisselerin nominal kiymet toplaminin, ortakligin hesaplanmisg
sermayesine oranmin minimum dortte bir Seviyesinde olmasi ve kamuya arz
faaliyetlerinin kesinlikle bir araci sirket yoluyla gerceklestirilebilmesidir. Hisselerin
el degistirmelerini sinirlandiracak, senet maliklerinin sahip olduklar1 haklarini
kullanmasina sorun olusturacak rehin ve benzeri kayitlarin da tutulmasi

gerekmektedir.
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Hem sermaye piyasasi hem de vergi diizenlemelerinin esasinda GYQO'lar, minimum
%?25'1 kamuya agik firmalar olarak tanimlanmis ve buna gore soz konusu firmalar
icin vergi tesvikleri saglanmis ve diger regiilasyonlar da bu hususa gore
sekillendirilmistir. Bu sebepten dolayi, %25'lik minimum kamuya agiklik kosulunu
gerceklestirdikten sonraki donemde de s6z konusu kamuya aciklik seviyesinin
korunmasi ya da yiikseltilmesi ve firmanin da buna gore sermaye yiikseltim karar1
almasi zorunludur. Diger bir ifadeyle, hem isleme gecilmesi asamasinda hem de
islem donemi siliresince minimum %49'luk oran muhafaza edilmeli ya da

yiikseltilmelidir.

Hisse senetlerinin kamuya arzi; aciklama metninde ifade edilen esaslara gore
tanimlanan satis donemi iginde gergeklestirilir. Satis islemi; talep toplama yontemi,
talep edinmeksizin satis yontemi ve borsada satis yontemlerinden herhangi birisi

secilerek gergeklestirilebilmektedir.
3.1.6 Gayrimenkul yatirim ortakhiklarmn Tiirkiye’deki mevcut durumu

Son yillarda gayrimenkul sektoriiniin gelismesine yonelik genel politika tercihinin
yani sira makroekonomik ve sektorel kosullar GYO’larin gelismesi i¢in dnemli bir
zemin hazirlamistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, gayrimenkuliin bankacilik,

sermaye piyasalar1 ve sigorta sektori ile iliskisinin gelismesi ve finansallagmasidir.

Diger taraftan kiiresel finansal kriz, gelismis finans sistemine ve gayrimenkul-finans
etkilesimine sahip olan iilkelerde finansallasmanin nelere mal olabilecegini
gostermistir. Tiirkiye heniiz o kulvarda olmadigindan, gayrimenkulde finansallagsma
oranmnin artmasi, riskleri yonetilebildigi Olgiide, sektoriin gelismesi agisindan
onemlidir. Ingaat bankaciliginin giderek gelismesi karsisinda; konut finansmaninda
ipotek dis1 finansman yontemlerinin oransal agirliginin artmasi ve ikincil ipotekli
konut finansmani piyasalarinin gelismemesi gayrimenkul-finans baginin iilkemizde

yeterince gelisememesine neden olmustur (Y1lmaz ve igten, 2018).

GYO sektorii 6zellikle 2010 yil1 sonrasinda dikkat ¢ekici bir gelisme gostermis olup
asagidaki cizelgeler de bu gelismeyi gostermektedir. Cizelge 3.1°de halka acik GYO
Sirketlerinin 2019 Mart ay1 itibariyle konsolide portfoy bilgileri ve Cizelge 3.2°de de
2011 yilindan gilinlimiize kiimiilatif sirket sayis1 ve portfoy biiyiikliigiindeki

degisimler sunulmustur:
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Cizelge 3.1: Sirket bazinda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin genel bilgileri

GMYO hilgileri

Portfdy Dagilimi % / Asset Allocation %

Kayith Para ve Sermaye Konsolide Hisse
SIRA Sermaye Cikarilmig Gayrimenkul piyasasi Olmayan Aktif Fiyat1
NO Ortakligin Unvani Tavam (TL) Sermaye(TL) Hisse Sayis1 __ yatirimlari Istirakler  sermayeleri Diger Toplami(TL) (TL) Piyasa Degeri(TL)

1 AKFEN GAYRIMENKUL Y.O. 1.000.000.000  184.000.000  184.000.000 74,91 10,17 5,93 8,98  1.565.321.599 1,44 264.960.000

2 AKIS GAYRIMENKUL Y.O. 500.000.000 430.091.850 430.091.850 93,41 2,19 0,82 3,58 5.599.210.005 2,62 1.126.840.647
3 AKMERKEZ GAYRIMENKUL Y.O. 75.000.000 37.264.000 37.264.000 64,28 0 21,12 146  290.242.031 17,96 669.261.440
4 ALARKO GAYRIMENKUL Y.O. 20.000.000 10.650.794 10.650.794 50,05 0,7 48,44 0,82 1.199.487.359 41,86 445.842.237

5 ATA GAYRIMENKUL Y.O. 135.000.000 23.750.000 23.750.000 904 0 491 4,69  96.622.599 3,85 91.437.500

6 ATAKULE GAYRIMENKUL Y.O. 300.000.000 231.000.000  231.000.000 87,05 0 0,58 12,37  488.736.261 1,16 267.960.000

7 AVRASYA GAYRIMENKUL Y.O. 360.000.000 72.000.000 72.000.000 72,18 8,39 18,09 1,34 172.962.692 1,15 82.800.000

8 DENIZ GAYRIMENKUL Y.O. 1.000.000.000  50.000.000 50.000.000 77,67 0 0,73 216  597.858.163 3,03 151.500.000

9 DOGUS GAYRiMENKUL Y.O. 500.000.000 332.007.786  332.007.786 96,52 0 0,2 3,28 1.839.778.202 2,15 713.816.740

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL

10 Y.O. 4.000.000.000  3.800.000.000 3.800.000.000 64,5 1,25 1,96 32,29 22.951.803.000 1,53 5.814.000.000
11 HALK GAYRIMENKUL Y.O. 1.500.000.000  858.000.000  858.000.000 91,04 0 0,95 8,02  2.650.969.552 0,74 634.920.000
12 IDEALIST GAYRIMENKUL Y.O. 50.000.000 10.000.000 10.000.000 80,02 0 0,57 19,42 9.855.392 1,53 15.300.000

13 IS GAYRIMENKUL Y.O. 2.000.000.000  958.750.000  958.750.000 93,47 0,07 0,35 6,11  5.212.423.127 0,94 901.225.000
14 KILER GAYRIMENKUL Y.O. 1.400.000.000  124.000.000 124.000.000 67,74 52 0,27 26,79  2.206.179.000 2,14 265.360.000
15 KORFEZ GAYRIMENKUL Y.O. 330.000.000 66.000.000 66.000.000 78,37 0 15,53 6,1 102.630.147 1,13 74.580.000

16 MARTI GAYRIMENKUL Y.O. 200.000.000 110.000.000  110.000.000 78,38 13,6 0,03 7,99  591.996.367 0,61 67.100.000

17 MISTRAL GAYRIMENKUL Y.O. 200.000.000 134.219.462  134.219.462 96,24 0 0,73 3,03  229.742.576 12 161.063.354
18 NUROL GAYRIMENKUL Y.O. 200.000.000 80.000.000 80.000.000 81,46 0 5,38 13,16  1.797.544.931 2,13 170.400.000
19 0ZAK GAYRIMENKUL Y.O. 1.000.000.000  250.000.000  250.000.000 74,1 3,99 15,96 595  3.838.759.393 2,16 540.000.000
20 OZDERICI GAYRIMENKUL Y.O 250.000.000 250.000.000  250.000.000 92,24 0 0,91 6,85  580.099.741 0,83 207.500.000
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Cizelge 3.1 (devam): Sirket bazinda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin genel bilgileri.

GMYO bilgileri
Portfoy Dagilimi % / Asset Allocation %
Para ve

SIR Kayith Sermaye Konsolide Hisse

A Sermaye Cikarilmig Gayrimenkul piyasast Olmayan Aktif Fiyati Piyasa

NO Ortakligin Unvani Tavam (TL) Sermaye(TL) Hisse Sayis1 _ yatirimlari Istirakler  sermayeleri Diger Toplami(TL) (TL) Degeri(TL)
21 PANORA GAYRIMENKUL Y.O 90.000.000 87.000.000 87.000.000 96,78 0,01 0,29 2,92 928.063.493 4,18 363.660.000
22 PEKER GAYRIMENKUL Y.O 100.000.000 73.100.000 73.100.000 45,7 0 0,38 53,92 536.012.450 3,77 275.587.000
23 PERA GAYRIMENKUL Y.O. 250.000.000 89.100.000 89.100.000 93,71 151 0,42 4,36 133.225.113 0,51 45.441.000
24 REYSAS GAYRIMENKUL Y.O. 500.000.000 246.000.001 246.000.001 87,59 3,06 3,24 6,12 2.253.236.752 0,87 214.020.001
25 SERVET GAYRIMENKUL Y.O. 1.000.000.000 52.000.000 52.000.000 71,01 8,83 1,58 18,58 559.169.602 4,44 230.880.000
26 SINPAS GAYRIMENKUL Y.O. 1.000.000.000 873.193.431 873.193.431 78,74 1,67 0,63 18,95 5.085.772.924 0,4 349.277.373
27 TORUNLAR GAYRIMENKUL Y.O. 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 91,66 2,8 3,13 24 12.478.234.000 2,3 2.300.000.000
28 TREND GAYRIMENKUL Y.O. 150.000.000 30.000.000 30.000.000 88,17 0 0,27 11,56 108.753.905 1,34 40.200.000
29 TSKB GAYRIMENKUL Y.O. 500.000.000 300.000.000 300.000.000 97,06 0 1,62 1,32 502.423.136 0,73 219.000.000
30 VAKIF GAYRIMENKUL Y.O. 1.000.000.000  225.000.000 225.000.000 67,96 0 0,57 31,47 1.600.964.073 1,8 405.000.000

YAPI KREDI KORAY

31 GAYRIMENKUL Y.O. 100.000.000 40.000.000 40.000.000 82,34 0,66 12,42 4,58 86.676.160 1,43 57.200.000
32 YENI GIMAT GAYRIMENKUL Y.O 250.000.000 161.280.000 161.280.000 83,16 0 16,19 0,65 2.167.279.767 9,01 1.453.132.800
33 YESIL GAYRIMENKUL Y.O. 1.000.000.000  235.115.706 235.115.706 61,34 17,63 0,03 21,01 2.108.769.873 0,26 61.130.084

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu (2019 Mart )
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Cizelge 3.2: Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin tarihsel konsolide portfoy bilgileri.

Kgramolide  Olmayan

Yil Ay  Ortaklik Aktif Toplami G PSPA is DIGER
Sayisi (Bin TL) % % % %
2011 09 23 18.742.054 66 11,33 5,19 17,50
2011 12 23 20.769.996 63 11,27 5,45 20,40
2012 03 24 22.104.329 63 10,70 6,58 19,41
2012 06 24 21.771.855 64 9,82 6,53 19,37
2012 09 24 22.561.915 67 6,44 8,32 18,67
2012 12 25 24.086.877 66 8,18 6,48 19,34
2013 03 27 27.232.324 65 5,87 10,47 19,16
2013 06 28 29.487.413 66 6,17 12,61 15,22
2013 09 30 32.399.777 64 11,91 5,31 18,78
2013 12 30 37.572.732 59 18,86 4,76 17,07
2014 03 30 37.948.972 60 18,18 5,07 16,89
2014 06 31 40.797.481 75 8,19 4,49 12,29
2014 09 31 41.400.379 67 10,08 4,46 18,49
2014 12 31 42.059.437 71 9,19 4,51 15,63
2015 03 31 43.472.986 74 10,43 3,61 11,47
2015 06 31 46.426.798 72 6,76 3,54 18,10
2015 09 31 49.953.372 72 8,84 3,84 15,46
2015 12 31 52.530.355 73 6,00 3,82 17,26
2016 03 31 53.090.220 74 9,49 3,86 12,89
2016 06 31 55.950.628 76 7,93 3,99 12,39
2016 09 31 55.594.874 75 8,19 4,49 12,30
2016 12 31 60.602.223 77 6,80 3,41 12,49
2017 03 31 62.751.650 76 4,34 2,70 16,65
2017 06 31 63.978.556 78 3,90 2,61 15,03
2017 09 31 63.844.830 79 4,09 2,63 14,39
2017 12 31 67.161.605 79 3,99 2,77 14,70
2018 03 33 72.544.550 79 4,11 2,61 14,76
2018 06 33 74.718.843 78 4,49 2,44 14,69
2018 09 33 77.126.402 77 4,32 2,41 16,45
2018 12 33 79.414.634 79 3,38 2,39 15,12
2019 03 33 80.570.803 78 2,32 3,66 15,59

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu (2019 Mart )

Cizelgelerden de goriilebilecegi tlizere 2019 yilinda SPK’ya kayitli olan giincel GYO
sayist 33 olup, 2011-2018 aras1 SPK’nda kayitli olan GYO sirketlerinin sayilari,

kamuya aciklik oran1 ve piyasa kiymetleri ise yine Cizelge 3.3’de verilmistir:
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Cizelge 3.3: SPK’da kayith olan GYO sirketlerinin sayilari, kamuya agiklik oran1 ve
piyasa kiymetleri.

Yil 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SPK'da kayith GYO sayis1 25 26 30 31 31 32 31 33

Halka Agiklik orani 43,02% 37,77%  51,15%  52,13%  52,27%  51,37%  50,49%  52,72%
Halka Aciklik oram1  (fiili

dolasim ) 22,92% 25,05%  36,52%  37,27%  4243%  38,79%  38,87%  37,80%
Piyasa Degerleri 10.863,59  15.800,02 18.118,96 21.731,26 21.465,33 25.447,18 26.924,06 18.384,17

Kaynak: Sermaye Piyasasit Kurulu (2019 Mart )

Cizelge 3.4 incelendiginde, halka agiklik oranlarinin y1l gectik¢e artmakta oldugunu
gorebilmek miimkiindiir. Bu durum, BIST GYO endeksinin GYO piyasasini ne kadar
temsil ettiginin, dolayisiyla da gayrimenkul sektoriindeki degisimi ne seviyede

dogru yansitabileceginin bir isaretidir.

3.2 Konut Piyasasi

Konut, belki de gayrimenkul dendiginde akla gelen ilk kavramdir. Zira barinmak
eylemi en temel insani ihtiyaclar arasinda yer almaktadir. Bireylerin barinma ve gida
ihtiyaglart karsilandiktan ancak sonra ihtiyag hiyerarsisindeki baska safhalara
gecilebilmektedir. Insanlik, ilk ddénemlerinde magaralarin kullanilmas: yoluyla
karsilanan barmma ihtiyacin1 zamanin da ilerlemesi ile taslardan yapilmis yigma
yapilara, tas binalara ve gilinlimiizde ise ¢ok sayida insanin bir arada yasadigi
apartman ve siteler vasitastyla karsilamaktadir. Konut talebi, lilke niifusuna, iklimsel
kosullara, dini ya da bolgesel kiiltiirlere gore sekillenmekle birlikte, konutlar;
insanlarin ¢evresini kaplayan, onlar1 olumsuz hava sartlarindan ve soguktan koruyan

ve giiven sunan bir ortam olma niteligini ilk ¢aglardan beri korumaktadir.

Konut, bir evde yasayan tiim bireylerin toplam servetinin 6nemli bir boliimiinii teskil
etmektedir. Bu sebeple konut fiyatlarinda goézlemlenen degisimler, bir ailenim
yatirrm ve tiiketim kararlar1 iizerinde Onemli diizeyde etkiye sahiptir. Konut
fiyatlarinda gergeklesen herhangi bir degisim, servet etkisi vasitasiyla aile halkinin
uc tiikketim trendini etkilerken, gilivence etkisi ile de bor¢lanma limitini
sekillendirmektedir. Diger taraftan, konut piyasasinin, ulusal ekonominin énemli bir
kismini1 olusturan farkli sektorleri ile arasinda olan kuvvetli temaslari sebebiyle konut

fiyatlar1; ekonomik sartlardaki degisimden 6nemli diizeyde etkilenirken, es zamanh
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olarak da ulusal ekonomi iizerinde de ehemmiyetli etkilere neden olur. Bu sebeple,
konut piyasasi, hisse senetleri piyasasina benzer olarak ekonomi igin bir basing 6lger

niteligindedir ( Odabas,2011).

3.2.1 Konut piyasasinin tanim ve nitelikleri

Konut piyasasi arastirmalari igin konut ve niteliklerinin oncelikli olarak tanimlanmig
olmas1 6nemli bir husustur. Zira herhangi bir ulusal piyasada alim satim islemlerine
konu edilen malin piyasa degeri ve kiymeti, sahip oldugu nitelikler ile dogrudan

ilgilidir.
3.2.1.1 Konutun tanimi

TUIK’in "Bina Insaat: ile ilgili Degiskenlerin Tanimlar1" i¢inde konut, "ev, apartman
ve lojman olarak ikamete ayrilmis yapilardir”; ev, “kag katli olursa olsun, bir veya iki
daireli ikamete ayrilmis yap1”; apartman, “ka¢ katli olursa olsun ii¢ veya daha fazla
daireli ikamete ayrilmig yap1” olarak ifade edilmektedir. Ev ya da apartmanlarda yer
alan daireler ise ayn1 baglik altinda “etrafi kapali, tavani ortiilmis, bir aile, bir veya
bir grup insanin diger fertlerden ayri olarak yasamasina yarayan, dogrudan dogruya
sokaga, koridora veya genel yere agilan, kendisine ait kapisi bulunan yer” olarak

tanimlanmaistir.

Konutun fiziksel, yapisal ve ekonomik nitelikleri, ekonomik dmrii boyunca verdigi
hizmet akislarina olan ihtiyag¢ seviyelerine gore tanimlamasi yapildiginda ise; konut,
gayet genel bir bakis ile homojen yapiya sahip olmayan, uzun Omiire sahip ana
tilketim varlig1 seklinde ifade edilebilir. Buna karsin, tiiketiciler arasindaki konum
ve gelir gesitliliklerinin dolayli bir yansimasina sahne olmasi, kentsel sahalardaki
sosyal iligkiler networkiinli yansitmasi, bir kisim gii¢ odaklar1 arasinda gerceklesen
pazarlik siireci ve ¢ikar ¢atismalarinin sebebi olmasi, iiretim, tiikketim ve degisim ile
alakali degisik kuruluslar ve hususlar icin bir gelir kaynagi olmas1 gibi ¢ok farkl
yonleriyle de ele alinmasi gereken, anlagilmasi zor bir yapiya sahip hususi bir varlik

cesididir (Bassett ve Short, 1980).

3.2.1.2 Konutun nitelikleri

mevcut aragtirmada konut olgusu, konutun ekonomi igindeki yeri ve makroekonomik
degiskenlere kars1 duyarliligi yoniinle ele alindigindan dolay1, genel anlamda biitiin

gayrimenkul cesitleri i¢in ifade edilen ekonomik 6zellikleri aktarilmistir. Bu
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baglamda, asagida ifade edilen yapisal nitelikler, literatiirde bulunan arastirmalarda

genel kabul gormektedir (Anas ve dig.; Dasso ve Ring, 1989; Floyd, 1990, Harsman
ve Quigley, 1991).

a.

Sabit Konum: diger varlik cesitlerinden farkli olarak konut; sabit bir
lokasyona, yani sabit bir konuma sahiptir ve bu sebeple de tasinmaz varlik
olarak tanimlanir. S6z konusu ozellik, ekonomik anlamda konuta diger
ekonomik kaynaklardan farkli bir hususiyet kazandirmaktadir. Bir baska ifade
ile konut fazlasi olan bolgelerden konut agigi olan bolgelere aktarim

yapilabilmesi miimkiin degildir.

Heterojenlik: birim konutun konumlandigi yerlesim alanina bagli olarak daha
bagka bir konumda bulunan farkli bir konut ile fiyatlanmalar1 degiskenlik arz
etmektedir. Bu nitelik, yalnizca lokasyon ile kisith degildir. Degisik fiziksel
niteliklere ve farkli finansman sartlarina bagli olarak konut degerlerinde de

farklilagsma gozlemlenebilmektedir.

Yatirnm ve tiiketim varligi olarak degerlendirilmesi: ev halki, konut satin
alimina yonelik faaliyetlerini iki farkli saikle gerceklestirmektedir. Birincisi;
konutu, i¢inde oturmak yani tiiketim maksadiyla satin alma amacidir. Ikincisi
ise; tiikketim amagli olmayip yatirim maksatli, diger bir ifadeyle konuta sahip
oldugu siire boyunca elde ettigi kira gelirlerini ve konut satisi ile temin edilen
sermaye kazanci sebebiyle satin almadir. Diger taraftan, baz1 durumlarda hem
birinci hem de ikinci saik ile de konut satin alma faaliyeti

gergeklestirilebilmektedir.

Uzun 6miirlii olmasi: konut, uzun siire yararlanilabilen dayanikli bir varliktir.
Konutun séz konusu niteligi, mevcut konut stoku icinde piyasaya yeni
sunulan konut sayisinin ¢ok da dneme sahip olmayan bir biyiikliige haiz
olmasina sebep olur. Ayrica, ev halki arasinda kusaklar arasi servet

aktariminin saglanmasinda da 6nemli bir unsur olarak tanimlanmasini saglar.

Yiiksek islem maliyetleri: konut alim satim faaliyetleri oldukca fazla maliyet
unsurlarini biinyesinde barindirmaktadir ve s6z konusu maliyet unsurlariin
toplam1, islem maliyetleri kavrami ile tanimlanmaktadir. Inceleme
maliyetleri, satis ve aktarma maliyetleri, tapu tescili i¢in gerekli maliyetler ve

aracilara verilen tcretler; islem maliyetleri icinde yer alan 6nemli maliyet
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unsurlaridir. Islem maliyetlerinin diisiik veya yiiksek olmasi, aile halkinin
konut alig-satis kararlarin1  ve miilkiyete yonelik olast tercihlerini
etkilemektedir (Cruz, 2008; Quigley, 2002). ilgili maliyetler, kiiresel 6lgekte
tilkelere ve bolgelere gore degisiklik gostermekle birlikte, konut degerinin
ancak belirli bir kismi1 kadardir. Bu baglamda, OECD’ye iiye iilkeler arasinda
en diisiilk islem maliyetini bilinyesinde barindiran iilke %2.05 seviyesi ile
Danimarka’dir. En yiiksek islem maliyetine sahip olan iilke ise % 22.08 oran

ile Kore’dir. Ulkemiz i¢in bu seviye % 9.93 olarak hesaplanmustir (Cruz,
2008).

Uzun siireli yiikiimliliikler: konutun uzun siireli bir varlik ¢esidi olmasindan
dolayi, aile halkinin konuta yonelik alim-satim kararlarina uzun soluklu bir
bakis acis1 getirmek gerekmektedir. Bu baglamda, konutun tiiketim hedefli
veya yatirim amagli olmasi, mevcut durumu degistirmemektedir. Diger
taraftan, bahsi gegen kararlar baglaminda konutun gelir getirme diizeyi

onemli bir etkiye sahiptir.

Biiyiik islem hacimleri ve boliinmezlik: konut, yapisi geregi bir biitiin halinde
tiikketilen, yani bolinmezlik niteligine sahip bir varlik tiirtidiir. Konutun sz
konusu niteligi nedeniyle aile halki harcamalar1 i¢inde en biiyiik paya
sahiptir. Bu sebeple, biitce siirliliklar altindaki aile halki igin konut satin
alimlarinda biiyilk 06l¢iide dis finansman yoluyla bor¢lanma durumu

mevzubahis olmaktadir.

Uzun bir siireyi gerektiren tretim siireci: konut dretimi, uzun iretim
donemlerinde gergeklesmektedir. Konutun bir proje olarak ortaya konmasi,
gerceklestirilmesi ve piyasaya sunumu bir kag sene alabilmektedir. Bu donem

icinde ¢ok sayida etmen, ilgili siirecin uzamasinda etki sahibi olmaktadir.

3.2.1.3 Konutun piyasasinin 6zellikleri

Piyasa yoOniiyle incelendiginde konut piyasasi, yap1 sektoriiniin bir alt piyasasidir ve

kendi st sektoriinden farklidir. Baska bir ifadeyle, arz ve talep baglaminda ele

alindiginda konutun, asagida belirtilen ¢ok sayida onemli niteliklere sahip oldugu

goriilmektedir:

1) Konut sektorii, yapr sektoriiniin bir alt unsurudur. Bu baglamda (Karluk,

2005);
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d)

2)

3)

4)

5)

6)

Emek-yogun ve niteliksiz isgiiciine sahiptir.
ithalat bagimlilig1 ytiksek degildir,

farkli sektorler (¢cimento ve demir-gelik gibi farkli sanayi dallar1 ) {izerinde

stimiile edici etkisi mevcuttur,

faaliyetleri mevsimseldir. Bu bakimdan, iiretim ve istihdam kapasitesinin

mevcudiyeti siireklilik arz etmez.

Diger taraftan, konut alt sektoriiniin, {i¢ temel ekonomik sektoriin (sanayi,
tarim ve hizmetler) ilgi konusu (farkli bir yaklasimla neredeyse tiim sektorleri
giiclendiren ve o sektorlerden aldigi destekle giiclenen bir yapiya sahip
olmasi) ve biitlin liretim etmenlerinin (sermaye, emek, girisimcilik ve toprak,

vb.) es zamanli, ancak belirli seviyelerde kullanilmasinin bir aracidir.

Konut, (varlik piyasasi i¢in) bir son iiriindiir. Buna karsin, etkilesimde oldugu
her sektoriin bir digeri igin sagladigi "¢ogaltan etkisi"nin veya olusturdugu
"katma deger"lerinin, devlet ve yerel yonetimler agisindan vergi ve harg
tiriinden kamu gelirlerine ne oOlclide katki sagladigi dikkate alindiginda,

makroekonomik 6zelliklerinin 6n plana ¢iktig1 goriilebilmektedir.

Bilhassa az gelismis iilkelerde (AGU) ve enflasyonist ortamlarda yiiksek gelir

beklentisi dogurur.

Konut piyasasinin yatirimcilar agisindan ¢ekici bulunmasinin sebepleri; 1)
Gayrimenkuller yatirnmcilarina diger yatinnm araglarina kiyasen daha
giivenilir gelmektedir, 11) Sermaye piyasasinin sahip oldugu giiclii risk ve
spekiilasyon ortaminin bu sektorii dogrudan etkilememesi de yatirimcilarin
gayrimenkul opsiyonuna yonelmesinde rol oynamaktadir, iii)) Konut
piyasasinin en biiyiik miisteri kitlesi; para piyasasi ile sermaye piyasast
araclarindan arzu ettigi fayday1 saglayamayan miisterilerdir. Bu miisteri
kitlesinin i¢inde, birikimlerini birden fazla unsurla degerlendirme egilimine

sahip yatirimcilarin mevcut olabildigi de dikkate alinmalidir.

Konut sektoriiniin daha iyi noktalara gelebilmesi i¢in kamu ve 6zel ortakligin
adeta bir "anahtar" gibi oldugu diisliniilmelidir. Bu dogrultuda, es zamanl
uygulanmak Ttzere; i) yasal /regiile edici reformlar, ii) ileri seviye bir

makroekonomik ve yatirnmecir yapisi, iii) dogrudan yatirimlar, 1v)
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stibvansiyonlar, V) teknik yardim paketi ve vi) risk dagilimma ihtiyag¢ vardir

(IFC, 2004).

3.2.2 Konut piyasasinin boliimlendirilmesi, unsurlari ve isleyisi

Konut piyasas1 bir onceki boliimde sayildigr gibi 6zelliklerinin yani sira karmisik
yap1 ve isleyise sahiptir. Dolayisiyla konut piyasasini asagidaki gibi basliklar altinda

incelemek yerinde olacaktir.

3.2.2.1 Konut piyasalarimin béliimlendirilmesi

Makroekonomik etmenlerin konut fiyatlar1 tizerindeki tesirlerini inceleyen
aragtirmalarda konut piyasalari, lokasyona bagl nitelikler, konutun giincel miilkiyet
vaziyeti ve konut tiirlerine gore bir siniflandirmaya tabi tutulmustur. Lokasyona bagl
nitelikleri dikkate alan siniflandirmada, konut fiyatlar1 biiyiikk sehir bolgeleri baz
alinarak, ulusal veya uluslararasi konut piyasalari bi¢iminde siniflandirilmistir.
Miilkiyet durumuna gore gergeklestirilen siniflandirmada konut piyasalar1 kiralik ve
miilk emlak piyasasi bi¢iminde alt piyasalara bolinmiistiir. Konut ¢esitlerine gore
gerceklestirilen siiflandirmada ise miistakil, yar1 miistakil ve apartman konutlari
bicimindeki alt piyasalara boliinmiistiir. Diger taraftan, ¢esitli arastirmalarda birincil
ve ikincil piyasalar bigiminde bir smniflandirma yapilirken (Joseph ve Lee, 2006),
bazi arastirmalarda ise 6zel kesimin konut piyasasina dair ekonomik noktada sahip

oldugu pay g6z oniine alinarak, 6zel ve kamu kesimi seklinde bir ayrim kullanilmistir

(Ong ve Sing, 2002).

3.2.2.2 Konut piyasasinin esas katilmcilari

McGee ve Robinson (1995), Odabas (2011) gibi kaynaklara dayanarak Emlak
piyasasinda karar alma siirecini derinden etkileyen ana parametreler agagidaki gibi

siralanabilir:

e Konut sahipleri: konutdan yalnizca bir yasam sahasi olarak faydalanmak,
diger bir ifade ile tilketim amactyla konutu satin alma kararini alip uygulamis

aile halklarin1 tanimlamaktadir.

e Yatinimcilar: konutu, harcama gayesi disinda kiralamak ve ileride ¢cok daha
fazla fiyatlarla satmak suretiyle gelir elde etme amaci ile yani yatirim

maksadiyla satin almis olan aile halklarin1 kapsamaktadir.
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e Kiracilar: konutu, sahiplerinden tiikketim gayesiyle kiralayan aile halklarini

ifade eder.

e Konut projelerini gelistirenler: mevcut piyasaya yeni konut projelerini sunan

sahis ve kuruluslart tanimlar.

e Mevcut meslekleri yenileyenler: mevcut konutlar1 satin alma ya da kiralama
karar1 alan potansiyel misterilere arz edebilmek icin konut iginde tadilat veya

bastan tasarim yapip konutu piyasaya yeniden sunan sahis ve kuruluslardir.

e Araci Kurumlar: Alim satim islemleri esnasinda ¢ok sayida hizmeti sunan
aract kisi ya da sirketleri (bankalar, emlakg¢ilar, avukatlar vb.)

tanimlamaktadir.

e Diizenleyici ve denetleyici kurumlar: lokal ve merkezi idareleri

tanimlamaktadir.

3.2.2.3 Konut piyasasinda karar alma siireci

Konut, fiziki, kanuni ve finansal uzantilara sahip bir varlik olmasi ve yiiksek bir
kiymete sahip olmasi nedeniyle, bu hususta gerceklestirilen karar verme isleminin
maliyetleri de yiiksek olmaktadir. Bu sebeple, konutun alinmasi, satilmasi,
faydalanilmasi, finansman ya da idaresi ile alakali kararlar1 almadan once tiim bu
hususlar1 yoniinden degerlendirilmesi ve incelenmesi gereken karmasik bir siirectir.
Bu siirecte, aile halkinin emlak ile alakali kararlari ¢ok yonlii bir hususiyet
icermektedir. Siireg, elde edilen sonuglari itibariyle konut piyasasi ve ulusal ekonomi

icin hassas bir 6neme sahiptir (Clark, 1982).

Aile halkinin konut ile alakali aldig1 kararlar; iki farkli bilesenden olusmaktadir.
Birinci bilesen, kiralik veya miilk konutdan birisinin segilmesine yonelik miilkiyet
tercihi ile alakali karar bilesenidir. ikinci bilesen ise, satin almmasi diisiiniilen
konutun sayisi ile alakali karar bilesenidir. Diger bir ifadeyle, karar alma siirecinin
birinci bilesenindeki kiralama karari, konaklama ve konut hizmetlerinden
faydalanma seklinde aile halkinin harcama se¢imini yansitirken, miilk emlak edinme
kararina iliskin siire¢ ise yatirim ve harcama tercihlerinin tamamin1 kapsamaktadir.
Ikinci karar bilesenindeki satin alinmasi diisiiniilen konut sayis1 ile alakali kararlar

ise sadece yatirim ile alakalidir.
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Aile halkinin miilkiyet tercihlerine yonelik aldiklar1 kararlari, farkli disipliner
yaklagimlar ve farkli goriisler baz alinarak incelenmektedir. Ekonomi literatiiriinde
yer alan arastirmalarda konut ile alakali karar verme siireci, bir yandan biitge
sinirliligina sahip aile halkinin yarar maksimizasyonu tavri ile ele alinirken diger
yandan da konutun, aile halkinin elindeki varliklarda en 6nemli paya sahip olmasi
sebebiyle portfoy yaklasimlari ¢er¢evesinde ele alinmaktadir (Huang ve Yi, 2010).
Bu yaklasima gore bir konut sahibi olmak i¢in yapilan tercih, aile halkinin harcama

ve yatirim kararlarini igermektedir.

Karar verme déneminde onem arz eden bir diger husus da 6nceden belirtildigi iizere,
konut piyasalarinda oldukga ¢esitli alt piyasalarin mevcut olmasidir. Bu husus, karar
verici aksiyonerlerin piyasa ile alakali veri elde etmesini zorlastirmaktadir. Diger
taraftan aile halkinin konut harcamasi ve konut yatirimlari ile alakali kararlarinda
yetersiz veri ile karar vermelerine yol agmaktadir. Alt piyasalar ile alakali arzu edilen
seviyede veri edinimine iligkin faaliyetler ise konut alisinda inceleme maliyetlerinin

yiikselmesine sebep olmaktadir ( Odabas, 2011).

3.2.3. Konut piyasasinin arz ve talebe bagh yapisi

Konut piyasasinda diger piyasalarda oldugu gibi, arz ve talep yapisinin fiyatlara
dogrudan etki ettigi temel ekonomik prensip gecerli olmaktadir. Vries ve
Boelhouwer (2009)’e gore, Konut piyasalarinda, arz ve talep durumlarina bagh
olarak olusan denge fiyatindaki degisimler neo-klasik yaklasim ¢ercevesindeki teorik
bir formiilasyonla agiklanabilmek miimkiindiir. Buna baglamda konut talebi gelir,
faiz 6demeleri, kullanim maliyeti ve alternatif yatirimlarin fonksyonu olarak ifade
edilebilmektedir. Konut arzi ise, kisa vadede esnek degildir. Uzun vadede ise, konut
fiyatlar1 ingaat maliyetlerinin belirlenmesinde etkili olan faktorlerin  bir

fonksiyonudur.

3.2.3.1. Konut arzina etki eden unsurlar

Yeni konut arzinin degismesine sebep olabilecek faktorler i¢inde asagidakileri
gostermek miimkiindiir( Odabas,2011):

1) Mevcut konutlarin fiyati,

2) Iscilik ve malzeme gibi iiretim girdi maliyetleri,

3) Faiz oranlari,
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4) Piyasada mevcut konut tiretimini gergeklestiren sirketlerin sayisi,

5) Teknoloji,

6) Kapasite,

7) Gelecekteki fiyatlarla ilgili beklentiler,

8) Bolge diizeyinde ve iilke genelinde diizenleyici faaliyetler,

9) Yeni konut projelerinin gelistirilmesinde uygulanan vergi ve tesvik
politikalaridir.

Mevcut konutlarin fiyati disindaki faktorler, arz kaydiricilar ya da arzi agiklayici

faktorler olarak tanimlanir.

3.2.3.2. Konut talebine etki eden unsurlar

Konut talebini etkileyen faktorlerin genis bicimde asagidaki gibi siralanabilir
(Tiwari, 2000):

1) Mevcut konutlarin fiyati,

2) Hanehaki geliri ve serveti,

3) Niifus ve demografik yapi,

4) Hanehalki tercihleri,

5) Faiz oranlari,

6) Gelecekteki fiyatlar ile ilgili beklentiler,

7) Ekonomi politikalar1 gibi mikro ve makro ekonomik faktorlerdir.
Mevcut konut fiyatlar1 disindaki faktorler taleb kaydiricilar ya da talebi agiklayic

faktorler olarak tanimlanir.

3.2.4 Konut piyasasinin ekonomiye etkileri

Konut piyasasi, ulusal ekonominin oldukg¢a biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu
piyasa, ulusal ve kiiresel ekonomi ile beraber hareket etmekte ve s6z konusu
ekonomilerle karsilikli etkilesime girmektedir. Konut piyasasinin ulusal ekonomi
tizerindeki direk ya da indirekt etkileri, konut yatirimlari vasitasiyla ile hayata
gecirilmektedir. Konut yatirimlari, issizlik sorununa ¢oziim iireterek bir yandan
ekonomiyi olumlu anlamda dogrudan etkilerken, diger yandan da yap1 malzemeleri
ve daha baska dayanikli tiiketim mallarina karsi olan ihtiyaci artirarak dolayli bir
bicimde etkilemektedir. Konut piyasasinin ulusal ekonomi {izerindeki diger indirekt

etkileri ise ulusal ekonomi ile geg¢misten giiniimiize sagladigi giiclii baglantilar

sebebiyle olmaktadir. Bu baglamda, konut yatirimlarinin issizlik, tasarruf, emek
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rantabilitesi ve toplam yatirimlar {izerindeki etkileri sebebiyle ekonomik gelisime

katki sagladigi ifade edilmektedir (Harris ve Arku, 2006).

3.2.4.1 Konut fiyatlarinin servet etkisi

Konutun servet etkisi, konut fiyatlarindaki yiikselme veya azalmaya bagli olarak aile
halkinin u¢ harcama trendinin artmasi veya azalmasi seklinde tanimlanabilir. Servet

etkisinin incelenmesinde iki teorik yaklagimdan faydalanilmaktadir.

Ilk teorik yaklasim, Modigliani (1986) tarafindan ileri siiriilen yasam dongiisii teorisi
ve ikincisi ise Friedman (1957) tarafindan ortaya konan siirekli gelir teorileridir.
Modigliani tarafindan ileri siiriilen aile halki harcamasinin yasam dongiisii teorisinde;
konut servetinde gerceklesebilecek kalici bir yiikselisin, aile halkinin tiiketim
harcamalar1 iizerinde hem olumlu servet etkisi hem de olumsuz gelir ve yer
degistirme etkisine sahip olacag: ifade edilmistir. Friedman tarafindan ortaya konan
stirekli gelir teorisine gore ise konut sahipleri, konut fiyatlarindaki farklilagmaya
bagli olarak harcamalarini1 ya artirarak ya da azaltmak suretiyle hayat boyu arzu

ettikleri servetlerini artirir veya azaltirlar.

Tasarruf trendi varsayimlari; aile halkinin, servetinde gerceklesen yiikselislere bagh
olarak, tiim servetlerinden dogan u¢ harcama trendini yasam siirecini de baz alarak
zamana yayacagini diistinmektedir. Aile halki servetinin finansal tabana sahip
piyasalardan, konut piyasalarindan veya bir baska yerden olmasi bu durumu
degistirmemektedir. Bagka bir ifadeyle, aile halki, servetinde gerceklesecek degisime
gore hayat boyu yarar maksimizasyonunu dengeleme egiliminde olacaktir. Bu
baglamda, aile halkinin genis zaman araliklarindaki servet ve harcama dagilimlar ele
alinirken, aile halki servetinde konutun baskin bir mevcut oldugu ve aile halkinin
bor¢lanma sinirlart altinda olmasit gibi iki deneysel gozlemin degerlendirme
asamasinda dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmektedir (Chinloy, 1999). Bu
baglamda, konut iicretlerindeki varyasyondan dogan toplam servet etkileri, biitge
siirhiliklart altindaki aile halkinin yarar maksimizasyonuna iliskin aldiklar1 kararlar
tizerinde oldukca etkili olmaktadir. Bu servet etkilerinin tespitinde, hem aile halkinin
geliri iizerindeki etkileri hem de konut hizmetlerinden faydalanmanin maliyeti olarak
tanimlanan kullanim maliyeti lizerindeki etkilerinin bir arada ele alinmasinin daha

faydali olacagi ifade edilmektedir (Bajari ve dig. 2005)
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Konut, aile halki toplam servetinin biiyliik bir kismini olusturdugundan konut
kiymetinde meydana gelen olumlu ya da olumsuz degisimler aile halkinin harcama
ve yatirim disilinceleri iizerinde biiyiik bir etkiye neden olmaktadir. Diger taraftan,
meslek servetinden dogan ug¢ harcama trendi, finansal servetten dogan u¢ harcama
trendinden daha biiyilik ise konut piyasasinin ekonomik siirdiiriilebilirlik iizerinde
onemli diizeyde rol oynayacagi da ifade edilmektedir (Benjamin ve dig. 2004). Bu
durum bir 6nekle agiklanacak olursa, Amerika Birlesik Devletleri’nde 2000-2004
doneminde, aile halkinin yaklasik ticte ikisi kendi konutuna sahip vaziyette olup
konut serveti, aile halki net servetinin yaklasik yarisini olusturmaktadadir (Bolstic ve
dig. 2005). Bu durum, konut fiyatlari iistiinde efektif olan kiiresel bir sokun aile halki
likiditesi lizerinde oldukga biiyiik ve genis zeminli bir etkiye sahip olabilecegini ifade

etmektedir.

Hane halkinin, tiikketim masraflariin finansmaninda faydalanacagi sermaye
gelirlerinde gozlemlenen degisimlere verecegi doniitler, konutdan veya menkul
degerlerden kaynaklanmasina gore degiskenlik gostermektedir. Bu husus, aile
halkinin tiikketim masraflarinin, servet degisikliklerinden farkli diizeylerde
etkilenmesine sebep olmaktadir. Ornek verilecek olursa, konut yatirimini, biiyiik
Olclide enflasyonun olusturdugu ekonomik deger kaybina karsi korunma unsuru
olarak degerlendiren aile halki i¢in konut ve benzeri yatirim unsurlarinin cari tiiketim
harcamalarinin finanse edilmesinde kullanilma trendi daha fazla olacaktir. Tiiketim
harcamalarinin  servette gozlemlenen degisimlerden daha farkli diizeylerde

etkilenmesine sebep olan unsurlardan bazilar1 asagidaki gibidir;

Hane halkinm, servetlerindeki artiglari gegici veya belirsiz bir durummus gibi

algilamasi.

Hayat boyu kullanmay1 diisiindiigli ve gelecek jenerasyonlara aktaracagi mevcutlarla
iliskili hukuki diizenlemelerin durumuna gore farkli degerlendirmelere sahip olma

egiliminde bulunmasi.

Baz1 varlik ¢esitlerinin kendi bagina servet birikimini saglayacag diislincesine sahip

olmasi.

Stireye bagl servette gergeklesen degisimleri yeterli seviyede gozlemleyememesi ve
edindigi servetin biligsel muhasebesini yapmak suretiyle siniflandirma egiliminde

olmasi.
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Case ve dig. (2005) yirittikleri arastirmada konut servetinden dogan ug tiiketim
trendinin menkul deger servetinden dogan ug tiikketim trandinden 6nemli seviyede
yiiksek oldugunu belirlemislerdir. Ilgili arastirmada, ug tiiketim egilimi konut serveti
icin %11-%17 araliginda degismis, menkul deger serveti i¢in ise %2’lik bir deger
hesaplanmistir. Konutun, menkul degerine gore halkin genelinde yaygin olmasi ve
konut ticretlerinin volatilitesinin menkul deger fiyatlarina gore oldukga diisiik olmasi
ve bu sebeple konut servetinin gayet uzun siire kalic1 olmasi, ilgili iki servet ¢esidi
icin ug tiiketim trendlerinin farklilasmasindaki en 6nemli etkenlerdendir (Mishkin,

2007).

Ekonomide uygulanan politikalar baglaminda, harcamalar1 kismaya yonelik sonug
doguran mali politikalarin konut fiyatlar1 {izerinde kisa vadede olumsuz bir etkisi
mevcuttur. Diger taraftan servet etkisinin kisa vadede mali politikalarin ilgili
etkilerinin daha fazla genislemesini sinirlandiracagi ifade edilmektedir (Grandner ve
Gstach, 2006). Konut fiyatlarindaki yiikselise bagli olarak genislemeci para
politikalarimin ~ beliren servet etkisi 1ile etkinliginde artis yasanabilecegi

belirtilmektedir.

3.2.4.2 Konut fiyatlarinin teminat etkisi

Konutun teminat etkisi, konut satis fiyatlarindaki yiikselme veya diisiislere bagl
olarak, teminatlandirilabilir konut degerinin yiikselmesi veya diismesi neticesinde,
konut sahibi aile halkinin bor¢glanma limitinin artmasi veya azalmasidir. Aile halki ve
kuruluglar, net servet kiymetlerine bagl olarak hesaplanan bor¢lanma sinirlari ile
asimetrik veri sebebiyle, finansal piyasalardan teminatlandirilabilir mevcutlar
Olceginde bor¢ edinebilirler. Bu husus, aile halki ve kuruluslar icin ehemmiyetli
bor¢lanma sinirhiliklarina sebep olmaktadir. Net servet durumunun konjonktiirel
olmasi, aile halki ve kuruluslarin bor¢lanma sinirlar1 da ekonominin biiyiime ve

daralma donemlerine gore yiikselmekte veya diisiise gegmektedir.

Konut, aile halkinin kredi almasinda bir teminat olarak ele alindiginda bir varlik
cesididir. Bor¢lanma smirhiliklarina sahip aile halki, konut fiyatlarinda gerceklesen
olas1 bir ylikselisle kredi sinirhiliklarinda genel bir rahatlama olduguna yonelik algi
sahibi olur (Tacoviello, 2004). Zira, teminatlandirilabilir konutlarin ekonomik
degerinde, fiyat yiikselislerine bagl bir yiikselis s6z konusu olur. Bu sebeple de aile

halki, tliketimini yiikselterek hayat boyu tiiketim seviyesini belirli bir seviyede
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dengeleme imkanina kavusur. Bir bagka ifadeyle, aile halki, varlik fiyatlarinda
herhangi bir artis olmast durumuna geldiginde, tasarruf maksadiyla elinde
bulundurdugu diger varliklar1 elinden ¢ikartmak suretiyle veya sayisimi azaltarak

tilketimini yiikseltmeyi tercih etmektedir.

Finansal piyasalardan elde edilen kredilerdeki pesin 6deme sinirliliklarinin artmasi,
ekonomik baglamda aile halkin1 daha da ¢ok tasarruf etmeye sevkeder. Bu sebeple,
finansal serbestiyetin saglanmasi ile bor¢lanma simirliliklarinin azaltilmasi, aile
halkinin yiiksek seviyedeki gelir beklentisi sebebiyle tiiketim harcamalarina dogru
yonelmesine sebep olacagi ifade edilmektedir (Aron ve dig. 2011). Diger taraftan,
konut fiyatlarinda gozlemlenen herhangi bir artis konutun teminat degerini
yiikselttiginden, hem tiiketim hem de konut yatirimlari {izerinde olumlu bir etki
uyandirdigr diisiiniilmektedir (Aoki ve dig. 2004). Ayrica, konut fiyatlarinda
gozlemlenen herhangi bir diislisiin, servet etkisinden daha ¢ok, teminat etkisinden
dolay1 ulusal ekonomide duraganliga sebep oldugu belirtiimektedir (Miller ve dig.
2009).

3.2.4 Ulkemizde konut piyasasinin meveut durumu

Tiirkiye’de konut sektoriiniin gayri safi yurtici hasiladaki pay1 incelendiginde, konut
sahipligi, is faaliyetleri, gayrimenkul ve kiralama degerleri toplammin GSYIH’de
sahip oldugu pay, bir 6l¢ii olarak degerlendirilebilmektedir. Bu baglamda, iilkemizde
konut sektoriiniin GSYTH igindeki payr 1998 ve 2008 yilmin ilk geyreginde sirastyla
%7,5 ve %16 diizeylerinde olmustur. Bu husus, konut sektoriiniin makroekonomik

yap1 i¢inde gayet hacimli bir alana sahip oldugunu ifade etmektedir (TCMB, 2008).

Ulkemizde konut yatirimlarmin ana sermaye yatirimlari arasindaki mevcut payi
incelendiginde, 1994-1999 yillar1 arasinda konut yatirmlarmin, imalat sanayi
yatirnmlarinin da tstiinde gerceklesmis oldugu dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu
donemin sonrasinda ise tiim ana sermaye yatirimlari arasinda imalat sanayii ve
ulastirma sektoriinden sonra gelerek en yiliksek sabit sermaye yatiriminin

gerceklestirildigi liciincii sektor olmustur.

Ulkemizde konut sektdrii, imalat sanayi ve ulastirma sahasindan sonra yatirimlar
noktasinda tgiincii biiyiik sektordiir. Nitekim konut sektoriinde gergeklestirilen
yatirimlarin toplam ulusal yatirnmlar igindeki orani 2005 yilinda yikselerek

%11,82’ye ulasmustir. Imalat sanayi sektoriiniin gelismesinde devlet tarafindan
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sunulan tesviklerin 6nemli bir paymnin oldugu bilinen bir ger¢ekliktir. Buna benzer
tesviklerin konut sektoriine verilmesi durumunda, s6z konusu sektoriin daha hizli
gelisecegini ifade etmek miimkiindiir. Diger taraftan, hala daha iilkemizdeki konut

yatirimlari, konut ihtiyacini karsilamaktan oldukga uzaktir (DPT, 2007).

Konut sektorii emek-yogun bir sektor sahast oldugundan issizlik sorunun ¢oziimiine
yonelik katkis1 da oldukga yiiksektir. Bu nitelik, ozellikle gelismekte olan
toplumlarda konut sektoriinii oldukga 6ne ¢ikarmakta ve 6nemli kilmaktadir. Nitekim
tilkemizin 2000-2006 doneminde istihdamin sektdérel dagilimi incelendiginde, yapi
sektorli isttihdaminin ilgili donem basinda %6,3’den donem sonuna %5,7’ye

geriledigi tespit edilmistir. (TUIK, 2008).
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4. MAKROEKONOMETRIK DEGERLENDIRMELERDE KULLANILAN
ISTATISTiKi EKONOMETRIK YONTEMLER VE LITERATURDE YER
ALAN ARASTIRMALAR

Onceki béliimlerde finansal agidan gayrimenkul sektdriiniin gelisiminde 6nemli bir
ara¢ olarak GYO piyasast ve konut piyasas: hakkinda bilgiler degerlendirildikten
sonra, bu boliimde ise Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren GYO piyasast ile
konut piyasasindaki hareketlerin makroekonomik varyantlarla olan etkilesimlerini
sinamak amaciyla tez kapsaminda kullanilan istatistiki ve ekonometrik yontemler ve

bu yontemler i¢in gerekli veriler tartigilmistir.

4.1 istatistiki Yontemler

Istatistik kavrami; konusu fark etmeksizin bir olguyu ele alip bu olgu iizerinde etkiye
sahip i¢ ve dis faktorlerin, s6z konusu olgu iizerinde ne tiir etkilerinin oldugunu
anlamaya yarayan ve bunun i¢in de bir evreni temsil eden bir 6rneklem iizerinde
yapilan testlerle ilgili evren hakkinda istenen bilimsel bulgulara erismeyi saglayan ve

bu bulgular 15181nda belirli bir sonuca varmay1 saglayan bilim dalini ifade etmektedir.

Bu boliimde, arastirma kapsaminda elde edilen verilerin dagilim o6zellikleri ile bu
verilerin birbiri arasindaki iligkilerini anlama ve test etmeye yonelik kullanilan
istatistiki analiz yontem ve modellerinden bahsedilmis olup, konuya iliskin detaylar

sunulmustur.

4.1.1 Tanimlayici istatistikler

Bir arastirma kapsaminda elde edilen verilerin smiflandirilmasi, bu verilere ait
frekans dagilimlarinin gerceklestirilmesi, dagilimlar yapildiktan sonra ortalamalar ile
standart sapma degerlerinin hesaplanmasi basta olmak iizere elde edilen verilerin
belirli olgiilerle anlamlandirilmast ve ulasilan bulgularin tablo ve figiirlerle
okuyuculara sunulmasi ve literatiire kazandirilmasi konulari; tanimlayic istatistigin
calisma konusu i¢inde yer almaktadir. Tanimlayici istatistige yonelik islemler

gerceklestirilirken c¢esitli parametrelerden yararlanilmaktadir. Bu parametreleri; a)
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aritmetik ortalamay1 gosteren “ortalama”, b) ortanca deger olarak da adlandirilan ve
tanimlayici istatistik tablolarinda “m” simgesi ile gosterilip frekans dagilimlarinda
elde edilen kiigiikten biiytige siralanmis bir diziyi birim sayis1 baglaminda iki es
kisma bolen “medyan”, ¢) bir gézlem dizisinde sirasiyla en kiigiik ve en biiyiik veriyi
ifade eden “minimum” ve “maksimum”, d) varyans degerinin karekokii olarak da
ifade edilebilen ve bir gozlem dizisinde islenen verilerin ne tiir bir yayilim
gosterdigini belirten “standart sapma”, e) gozlem dizisindeki simetrinin seviyesini
Olcmeye yarayip dagilimin saga ya da sola olmasina gore farkli anlamlar ifade eden
“carpiklik” ve f) istatistiki testlere tabi tutulan verilerin mevcut dagiliminin normal
dagilima mukayese edilmesi ile daha dik ya da daha basik olup olmadigini dlgeye

yarayan “basiklik” olarak tanimlayabilmek miimkiindiir.

4.1.2 Korelasyon ve regresyon analizi

Korelasyon veya Regresyon analizi; bir arastirma kapsaminda ele alinan iki ya da
daha fazla varyant arasinda herhangi bir iligkinin var olup olmadig1 hakkinda bilgi
sunan; iliski mevcudiyeti var ise de s6z konusu iliskinin siddeti, derecesi ve iligkinin
yonii hakkinda bilgi sunan analizlerdir. Herhangi bir arastirmada incelenen
degiskenlerden herhangi birine ait verilerde bir degisiklik yasanirken bunun
paralelinde diger bir deg8iskende de ayni ya da ters yonde bir degisiklik
gerceklesiyorsa, bu iki degisken arasinda bir korelasyonun oldugu ifade edilir. Bir
ornekle ifade etmek gerekirse; bir turizm bolgesinde sehre gelen turist sayisi ile
otellerde yer alan yatak sayisi arasinda bir iliskinin oldugu ve s6z konusu sehirde
yatak sayisini artirmaya yonelik yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi durumunda
sehre gelen turist sayisinda artis yasanacagina dair bir nermede bulunuldugunda, bu
onermenin  dogrulugunu saglamak icin korelasyon analizine basvurmak

gerekmektedir.

Biri bagimli, birisi de bagimsiz olmak lizere en az iki degisken arasinda yer alan
ortalama iliski diizeyinin istatistiki anlamda matematiksel bir fonksiyon ile ifade
edilmesine yarayan istatistik yontemine ‘“regresyon” denmektedir. Degiskenler
arasinda yer alan sebep-sonug iligkisinin anlamlandirildig1 bu istatistik yonteminde
degiskenler arasindaki veriler matematiksel bir dille ifade edilebildigi i¢in herhangi
bir degiskene ait verilerin bilinmesi durumunda digerlerine ait veriler hakkinda da

tahmin yliriitebilmek miimkiin hale gelmektedir. Buna karsin s6z konusu degiskenler
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arasindaki iliskiyi iyi anlamlandirip neden sonug iliskilerini ¢ok iyi degerlendirmek

gerekmektedir. Nitekim her iligki arasinda bir sebep-sonug iligkisi olacak diye bir sey

yoktur. Bu durum horozlarin 6tmesi ile giinesin dogmasi arasindaki olgu ile ele

alinacak olursa; giinesin dogmasi ile horozlarin 6tmesi arasinda olduk¢a 6nemli bir

dogrusal pozitif bir korelasyon olmakla birlikte bu durumu horozlar 6ttiigii igin giines

dogar diye yorumlayabilmek miimkiin degildir. Y=aX+b seklinde belirtilen

degiskenler arasinda yer alan iliskinin bir matematiksel fonksiyon ile ifade

edilmesine regresyon denilmektedir. Boylelikle, belirli durum ve kosullar altinda

belirli degerlere sahip olan degiskenler ile tam anlamiyla bilinmeyen durumda

degiskenin ne tiir degerler alacagini tahmin etme isi gergeklestirilir.

1

Korelasyon analizinde neden sonug iliskisinin kurulmadigi ve c¢ogu olguda
degiskenlerden hangisinin bagimsiz hangisinin ise bagimli degisken oldugu
bilinmeyen ve degiskenler arasindaki iliskinin derecesinin seviyesini belirlemek

I
T

icin oransal bir 6l¢ii sunan ve “r” simgesi ile gosterilen korelasyon katsayisindan
yararlanilmaktadir. Korelasyon katsayilar1 -1 ile +1 degerleri arasinda yer
almakta olup bu katsaymin tespiti ile iki degisken arasinda yer alan iligkinin
istatistiksel agidan Onem seviyesi, yonli ve derecesi hakkinda bilgi edinmek

mumkindiir.

2. Korelasyon analizi sonuglarinin yorumlanmasinda o&lglilen deger sayist (n)

oldukg¢a Onemli olup tam degerlere iliskin net sonuglar verilebilirken, ara
degerler i¢in ayn1 durum s6z konusu degildir. Diger taraftan 6l¢iilen korelasyon
katsayilarinin 6nem dereceleri 0-0.49 arasinda ise zayif, 0.5-0.74 arasinda ise
orta, 0.75-1 arasinda ise kuvvetli olarak tanimlanmakta olup gozlem
sayisindaki artisa paralel olarak Onem seviyeleri kismi degisiklikler
gosterebilmektedir. Nitekim gozlem sayist (n) ¢ok fazla ise korelasyon
katsayisinin 0.25'e kadar diismesi bile onemli bir iliskinin varligimi ifade
edebilmektedir. Eger gbzlem sayisi az ise, bu sartlar altinda degerlendirmelerde
korelasyon katsayisinin 0.71’in {istiinde olmasi istenir. Belirli bir portfdyde yer
alan gayrimenkul dis1 kiymetlerin sagladigi getiriler ile tasidiklar1 potansiyel
risk arasindaki iliskinin 6l¢timlendirilmesinde ve finansal varyantlar arasindaki
iligkiye ait genel durumu gorebilmek adina korelasyon analizinden

yararlanilmaktadir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998).
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3. Menkul kiymetler arasinda belirlenen korelasyon katsayisinin 6nem seviyesi
diistiikce portfoyiin tasidigi risk minimuma inmektedir. Finansal 6gelerden
olusan portfoylerin degerlendirilmesinde kullanilan ve yalin ¢esitlendirmeden
daha analitik bir degerlendirme sunan Markowitz ¢esitlendirmesi de korelasyon

analizini kullanmaktadir (Fisher ve Jordan, 1979).

4. Korelasyon katsayinin hesaplanmasima yonelik islemler basit bir sekilde
gergeklestirilebilecegi gibi ¢oklu olarak da yapilabilmektedir. Hesaplamasi
yapilan ¢ok cesitli korelasyon katsayilar1 bulunmakta olup bunlari; Canonical
korelasyon katsayisi, Pearson korelasyon katsayisi ve ve kismi korelasyon
katsayis1 seklinde ifade etmek miimkiindiir. Bu arastirmada, en yaygin
kullanim oranina sahip olan Pearson korelasyon katsayisindan yararlanilmistir

(Sahinler, 2013).

Bir arastirmada incelenen iki farkli degisken arasinda herhangi bir iliskinin
mevcudiyetini belirlemek ve eger herhangi bir iligki varsa bunu matematiksel
fonksiyonlarla agiklamak i¢in regresyon analizinden faydalanilmaktadir. Regresyon
analizinin uygulanabilmesi i¢in incelenmek istenen degiskenlerden birinin bagimsiz,
digerinin ise baglimli degisken olarak siniflandirilmasi gerekmektedir. Boylelikle,
regresyon analizinin uygulanmasiyla bagimsiz degskenlerin bagimli degiskenleri ne
olctide etkileyebildigi anlagilabilir hale gelmektedir. Regresyon modellerinde bagimli
degisken “Y” simgesi ile, bagimsiz degisken ise “X” degiskeni ile simgelenir (Sener,
2005; Chang ve dig. 2011).

Regresyon analizi uygulamak suretiyle bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler
arasinda istatistiki bir iliski kurulduktan sonra bagimli degiskene ait ilerleyen
donemdeki verilere sahip olunmasa bile, sadece bagimsiz degisken verileri
kullanilarak gelecege doniik tahminler yiiriitebilmek miimkiindiir (Gilinasdi, 2014).
Buna karsin, regresyon analizinde s6z konusu basarili sonuglara ulasilabilmesi igin

giivenilir ve uygun sekilde hazirlanmis veri setinin mevcudiyeti bir zorunluluktur.

Regresyon analizinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda gergeklesen
dagilima ait diyagram modelinin ¢izilmesi yoluyla s6z konusu degiskenler arasinda
herhangi bir iliski kurulup kurulamayacagina ve eger bir iligski kurabilme durumu
varsa, bu durumu yansitmak icin ne tiir matematiksel fonksiyondan yararlanilmasi

gerektigine karar verilir.  Regresyon analizi, arastirma kapsaminda incelenen
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degisken sayisina gore; basit, c¢oklu, dogrusal, dogrusal olmayan sekillerde
gerceklestirilebilecegi gibi elde edilen verilerin kaynagia gore de farkli sekillerde

uygulanabilir.

Yi=oa + BXi+ei (1) formiili ile agiklanan basit dogrusal regresyon modelinde {i¢
farkli gézleme iliskin verilere (X, Y ve g) ihtiya¢ duyulmakta olup boylelikle o ve 3
degerlerini bulmak miimkiin hale gelmektedir. a dogrusal fonksiyonun sabitini ifade

etmekte olup B ise dogrusal fonksiyonun egimini gostermektedir.

Coklu regresyon analizi ise bir bagimli degisken ile iki veya daha fazla sayidaki
bagimsiz degisken arasinda yer alan iligkinin mevcudiyetini tespit etmeye yonelik
gerceklestirilen bir analiz tiriidiir. Bu analizde, elde edilen toplam varyans
yorumlanir ve bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yonii
hakkinda bilgi sahibi olunur. n adet bagimsiz degisken i¢in gergek dogrusal iliskiyi

gosteren modeli asagidaki gibi gosterebilmek miimkiindiir:
Y=0a+P1 X1+P2Xo+P3Xz++pn (4.1)

Regresyon analizi sonucu bir katsay1 elde edilmekte olup bu katsaymin alt siniri
sifirdir ve bu katsaymin herhangi bir iist siir1 bulunmamaktadir. Bu baglamda,
regresyon katsayisina bakarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin

giicii hakkinda net bir sey sdyleyebilmek miimkiin degildir (Oztemel, 2006).

Regresyon modelinde Yi = a + BX i +ei formiilinde yer alan ¢ hata terimini
Olgimlemek higbir zaman miimkiin olmadigi i¢in en kiigiik kareler yontemi
kullanilarak elde edilen regresyon denklemlerinin kestirimlerden faydalanabilmek
maksadiyla belirli ifade sartlarinin saglanmasi da uygunluk arz etmektedir. Bu
sartlar; hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmasi, hata terimlerine ait varyans
degerlerinin ayn1 olmasi, hata terimlerinin normal dagilima sahip olmas1 ve bagimsiz

degiskenlerin kendi aralarinda ¢oklu dogrusal baglantiya sahip olmalaridir (Can,
2009).

4.2 Ekonometrik Yontemler

Bu boliim baglig1 altinda konuyla ilgili ekonometrik yontemler ele alinmistir.
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4.2.1 Kuramsal temeller

Arastirmada analizi yapilan makroekonomik verilerin tamami1 zaman serileri oldugu

icin zaman serileri ve analiziyle ilgili kuramsal temeller hakkinda bilgi sunulmustur.

4.2.1.1 Zaman serileri ve analizi

Zaman serileri, siire degiskeniyle siralanmis dl¢iimler dizisi olup belirli bir zaman
icinde ardisik olarak gerceklestirilen gozlemlere ait kiimeyi temsil etmektedir.
Zaman serisi verileri, bir ya da daha fazla degiskene ait verilerin bir donemden
digerine ardisik sekilde izlendigi sayisal veriler hakkinda bilgiler sunmaktadir. Buna
karsin, Ol¢imlenen verilerin siire iginde ardisik bir sekilde gerceklesmesi zaruri bir
sart degildir. Ancak, dizinin, diizenli zaman intervallerinde gelisimini takip etmek,

dogru bir analiz uygulamasi i¢in 6nemlidir (Seddighi ve dig. 2000).

Zaman serisi verilerini analiz etmek suretiyle politik bilimler ve ekonomi basta
olmak iizere, biyomedikal istatistik, meteoroloji, sosyoloji ve psikoloji gibi pek ¢cok
bilim dalinda gelecege doniik tahminlerde bulunmak miimkiindiir (Yafee ve McGee,
2000). Nitekim c¢ogu bilimsel disiplinde zamana baglh ardisik olarak Slgiimlenen
degiskenler bulundugu i¢in zaman serilerinin analizi 6nem arz etmektedir
(Cowpertwait ve Metcalfe, 2009). Zaman serileri basta trendler ve konjonktiirel
dalgalanmalar olmak tizere mevsimsel hareketler ile siire gibi etmenleri biinyesinde
barindirabilmektedir. Bir zaman serisi tam anlamiyla 6ngériilebiliyorsa, deterministik
zaman serisi ifadesi ile adlandirilmaktadir. Zaman serilerinde temel gaye, Ol¢timlerle
elde edilen verilerin olasilik kaideleri igerisinde belirlenmesidir. Bu tarz serilere

stokastik zaman serileri ad1 verilmektedir (Kaya, 1999).

Istatiksel modellemede ve gozlemlerde; belirli zaman icerisinde degisik hususlarda
gbzlemlenen ampirik datalarin test edilmesi, yeni ve daha once farkedilmemis
sorunlarin ele alinmasi gerekliligi neticesinde ortaya ¢ikmistir. Zaman iginde ortaya
¢ikan ardisik noktalarin 6rneklenmesiyle karsi karsiya kalinan belirgin korelasyon,
pek cok geleneksel istatiksel yontemin aplike edilebilirligini kisitlamaktadir. Bu
durum, geleneksel istatistiki yontemlerin ardisik 6lgiimlerinin bagimsiz ve benzer
dagilim sergiledigi varsayimina dayanarak geleneksel acidan bagli olmalarindan
dolay1 gerceklesmektedir. S6z konusu zaman korelasyonlar1 vasitasiyla ileri stiriilen
matematiksel ve istatistiki sorulara cevap verebilmek amaciyla ele alinan sistematik

yaklagimlara zaman serileri analizi ad1 verilmektedir (Shumway ve Stoffer 2006).
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Zaman serilerinin teste tabi tutulmasindaki temel hedefler; tanimlama, tahmin,

modelleme ve kontrol olarak dort ana boliimden olugsmaktadir.
Otoregresif (AR) modeller

Otoregresif(AR) modeller, bagimli degiskenlerin ge¢miste sahip oldugu degerlerin
AR modelindeki bir fonksiyonudur. Cok sayida zaman serisi verisi de s6z konusu
stireci biinyesinde barindirmaktadir. Bu durumu asagida yer alan fonksiyon ile ifade

edebilmek miimkiindiir:
Xt = a+ al*x(t-1) + a2*x(t-2) + a3*x(t-3) +... + ¢ 4.2)
Hareketli Ortalama (Ma) modeller

Mevcut serinin gecikmeli hata terimi, suanki hata terimi {lizerinde etkiye sahip ise
hareketli ortalama siire¢ tanimlamasi yapilir. Bir hareketli ortalama siirecinde bir
degiskene ait Ongorii degeri, hata terimlerine ait ongorii degeri ile ilgilidir. Bir

hareketli ortalama siireci;
xt=et-alet-1-...,t=1,2,...n 4.3)
fonksiyonu ile ifade edebilmek miimkiindiir ve MA(q) ile tanimlamasi yapilmaktadir.

ARMA VE ARIMA modeli

Cogu zaman serisi, biinyesinde hem AR hem de MA siirecini icerebilmektedir.
Diger taraftan, I (integrated) ise seri tarafindan kapsanan egilimi tanimlamaktadir.
ARIMA olarak tanimlanan siire¢ ifade edilecek olursa; ARIMA (p,d,q), zaman
serisinin p diizeyinden kendisinin gecikmesi ile olan iliskisini tanimlayan AR(p)
siirecini kapsadigini, q ile tanimlanan ve hata terimlerinin eski degerleri ile
arasindaki iliskiyi belirten ve rassal siireci yansitmasi bakimindan hata terimlerinin
diizlestirilme yontemlerinden olan MA(q) siirecini tanimlamaktadir. Diger taraftan,
eger zaman serilerinde normalde oldugu gibi bir duraganlik olmamasi veya duragan
bir zaman serisi ile karsilagilmasi durumu “d” simgesi ile belirtilir ve zaman serisi ne

seviyede duraganliga sahip ise aktarilir. Bu konuya iliskin;
Yt=m+alyt-1....... +apyt-p+ut-but-1-.....-bqut-q 4.4

denklemi, ARIMA(p,d,q) siirecini tanimlar.
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4.2.1.2 Zaman serilerinde duraganhk

Zaman serilerinin duraganlik gostermesi olarak tanimlanan durum; zaman iginde
varyans ve ortalama degerlerin duragan olmasi ve gecikmeli iki farkli zaman
donemindeki varyantlarin ko-varyansinin varyantlar arasindaki gecikmeye bagl olup

stireye bagli olmamasidir. Konuya iliskin denklemler;

Ortalama=E(Yt)=p (4.5)
Varyans=var(Y- (1)?=52 (4.6)
Kovaryans= y=E((Yt- p)(Yik- p) (4.7)

Zaman serilerinin sabit olmamasi durumunda, zaman serileri belirli bir egilim
icermektedir. Boyle bir durumda, zaman serilerinin yararlanilacagi tahminleme ve
regresyon fonksiyonlarinda sahte regresyona benzeyen durumlarin ortaya g¢ikma
durumu s6z konusudur. Zaman serileri sabit degil ise deterministik veya stokastik
egilim icererir. Buna karsin, seri lizerinde uzun vadede deterministik bir egilimin
mevcudiyeti ile diizensiz modellerde siire iginde beliren ve daha sonra kaybolan

egilimler birbirinden farklilik géstermektedir.

Deterministik trend, gayet uzun bir zaman diliminde ortaya ¢ikan ve artis ile azalis
pikleri arasinda belli bir taraftaki uzun dénemde gergeklesen trendi tanimlamaktadir.
Zaman serisi ic¢inde egilimin, biitiinii ile kestirilebilir yapiya sahip olmasi,

deterministik egilime isaret etmektedir.
Yt=at+p (4.8)

Yukarida ifade edilen denklem, sabit olmayan bir zaman serisi i¢inde yer alan
deterministik egilimi tanimlamaktadir. Eger rassal yiiriiyiis modeli ifade edilecek

olursa,
Y=Yt (4.9)

stokastik bir egilim tanimlanmis olunur. Yine deterministik ve stokastik egilimle
birlikte gdsterim saglamak da miimkiindiir. Diger taraftan, ilgili denklemde bulunan
duragan terimin zaman serileri temel baslangi¢ degerini tanimlamasi gerektiginden
ve bu duragan degerin anlamsiz bile olsa denkleme aktarilmamasi durumunda sabit
olmama durumunu ortaya ¢ikabilecegi igin; denkleme dahil edilmektedir. Bu durum,

fark duragan siire¢ ve egilim duragan siire¢ bakimindan incelendiginde, zaman

66



serisine aktarilacak dogrusal trend ile diger bir ifadeyle trendsizlestirme neticesinde
eger zaman serisi sabit hale geliyorsa; s6z konusu zaman serisinin deterministik bir
egilime sahip oldugunu, buna karsin eger lineer bir egilim ilavesi eger zaman serisini
sabit vaziyete getirmiyorsa, bu durumda fark alinmak suretiyle zaman serisi sabit

hale geleceginden, stokastik bir egilim gecerlidir.

4.2.1.3 Zaman serilerinde mevsimsellik

Cogu zaman serisinin mevsimsel nitelige sahip oldugu gozlenmektedir. Ozellikle,
belirli bir zaman serisinde giin, hafta, ay, yil gibi ¢esitli zaman periyodlariyla
Olcimler gergeklestirilmisse, mevsimsel etkilerin ¢ok fazla goriilebildigini

sOyleyebilmek mimkiindiir.

Zaman serisine ait datalar, ¢ogu ekonometri arastirmasinda kullanilmasina ragmen
ekonometriciler i¢in spesifik bazi problemler olusturmaktadir. Bu sorunlardan

bazilart;

1) Zaman serisi verilerine dayanan deneysel aragtirmalarda geride yatan zaman
serisinin sabit durumda oldugu kabul edilmektedir. Buna karsin, eger kabul
edildigi gibi bir duraganlik olmamasi durumunda, aragtirmalarda sorun

olmaktadir.

2) Bir zaman serisi ile farkli zaman serisi arasindaki regresyon hesaplanirken,
her iki zaman serisi arasinda istatistiki ag¢idan anlamli bir iliski tespit
edilemese de genellikle yiiksek seviyede bir korelasyon bulunur. Bu
problemin ortaya cikis sebebi ise iki zaman serisinin de kuvvetli genel
egilimler tasimasidir. Olgiimlenen yiiksek korelasyon, iki zaman serisi

arasindaki gergek bir iliskiden ¢ok, s6z konusu egilimden kaynaklanir.

3) Kestirim igin kullanilan regresyon modelleri siklikla zaman serileri igerir.
Sayet geride yatan zaman serileri sabit degilse, bu tarz kestirimlerin gecerli

olup olmadig1 incelenir (Gujarati, 2006).
Serileri mevsimsellikten arindirma gerekgeleri;
1) Zamanin farkli anlarindaki verilerin giivenli bir bigimde karsilagtirilabilmesi,

2) mevsimsellige ait karisik faktorler datadan c¢ikarildiginda, is piyasast ve
ekonomi arasindaki iligkinin ¢ok daha rahat bir sekilde anlasilir vaziyete

gelmesi,
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3) bir zaman serisinin ilerideki verilerinin kisa vadeli tahmininin elde

edilmesinde yararl bir ara¢ olmasidir.

Varyantlar tizerinde muhtemel mevsimselligin etkilerinin en iyi hangi yontem
kullanilarak ortadan kaldirilabilecegi ve farkli mevsimselliklerden arindirma
metotlarinin bir degiskenin zaman serisi 6zellikleri tizerindeki etkileri; literatiirde yer
alan ¢ok sayida arastirmada incelenmistir: Lovell (1963), Jaeger ve Kunst (1990),
Gersovitz ve MacKinnon (1978), Barsky ve Miron (1989), Grether ve Nerlove
(1970), Hylleberg (1992a), Alper ve Aruoba (2001) ve Jorgenson (1964).

Zaman serileri ile gergeklestirilen ekonometrik testlerde regresyona giren tiim
degiskenlerdeki kararli mevsimsel hareketlerin tespit edilmesi ve ortadan
kaldirilmasi, katsayilarin 6ngoérii giivenirliligini yiikseltmektedir. Mevsimselligin
tespit edilip yok edilmesindeki esas nedenlerden birincisi, mevsimsel hareketlerin
degiskenler tizerinde arti bir hareketlilik olusturmasi; ikincisi ise mevsimsel
varyasyonlarin bagimli ve bagimsiz degiskenler iistiinde gergeklestirdikleri etkilerin

benzer olamayabilmesidir (Alper ve Aruoba, 2001).

Bu arastirmada kullanilan makroekonomik degiskenlerin mevsimsellikleri, toplam ve
carpan bicimleri olan Census X-12 ve Tremo/Seats metotlarini kullanmaya izin veren
Eviews 7.1 (2110 build) yazilimiyla gergeklestirilmistir. Bu baglamda, Census X-12
mevsimsel diizeltme metodu tercih edilmistir. Makroekonomik serilerin mevsimsel
incelemesinin yapilmasi sonucunda altin fiyati, Tiiketici Fiyat Endeksi ve Konut
Fiyat Endeksi serilerinde ¢ok zayif ve diger serilerde ise belirgin mevsimsel etki
goriilmiis ve Eviews 7.1 yazilimi ve Census X-12 prosediirii ile alakali serilere

mevsimsel diizeltme uygulanmistir.

4.2.2 Ekonometrik testler

Ekonomik teori ve modellerin bir ¢ogu serilerin duragan oldugu varsayimi iizerine
kuruldugu, yine seriler arasinda esbiitiinlesme olup olmamasi kullanilacak modelin
secimi agisindan 6nemli oldugu i¢in ekonometrik analiz yapmadan 6nce serilerin
duraganliginin birim kok testleriyle stnanmasi, seriler arasinda egbiitiinlesmenin olup

olmadiginin arastirilmasi 6nemlidir.
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4.2.2.1 Birim kok testleri

Glintimiize kadar gerceklestirilen ¢ok sayida arastirmada zaman serilerinin
duraganlig: ile alakali zaman serisi nitelikleri biiyiik 6l¢iide Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan ileri siiriilen genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile Phillips
ve Perron (1988) tarafindan ileri siiriilen Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
Ol¢iimlenmektedir. Bu analizlerde kullanilan serilerde birim kokiin bulunmas, ilgili
serilerin hareketli oldugu anlamina gelmektedir. Bu maksatla, de§iskenlerin ADF ve
PP birim kok testleri duragan ve egilim igermeyen, yanlizca duragan iceren ve
duragan ve egilim igeren serilerin sabit olup olmadiklari; regresyon esitliklerinden
yararlanilarak test edilmektedir. S6z konusu formlardan elverisli olan1 belirlendikten
sonra hazirlanan modelde ongdriilen 1 katsayisina ait t istatistiginin mutlak degeri,
McKinnon (1996) tablo kritik degeri ile mukayese edilerek s6z konusu serinin birim

kok barmdirip barindirmadigi tespit edilir.
ADF birim kok testi

i.  Birim kok aragtirmalari, Dickey ve Fuller (1979)‘in arastirmasiyla baslamis
olup s6z konusu arastirmacilar tarafindan 1981 senesinde ileri siiriilen ADF
(Augmented Dickey-Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller) birim kok testi, bu
sahada en genis kullanima sahip test haline gelmistir. ADF testinde bir Y
serisinin sabitligini test etmek icin yararlanilan standart denklem asagidaki
gibidir:

ii. AY, = 8Y,y + X0 aAY,_; + by X, + & (4.10)

Bu denklemde (4.10) bulunan optimum erteleme uzunlugu, Akaike, Schwarz veya

farkl bilgi 6lgiitlerinden biri kullanilarak belirlenebilmektedir (Virmani, 2011).
Phillips-Perron Birim Kok Testi

iii.  Dickey-Fuller testi, hata kavramlarinin istatistiksel anlamda miistakil
olduklarin1 ve duragan varyansa sahip olduklar1 varsayimina sahiptir. Zaman
i¢inde yiirlitiilen arastirmalarda ADF testinin, 6zellikle egilim i¢eren serilerin
sabitlik durumunu test etmede giliclii olmadigr goriilmiis ve bu sebeple
Phillips ve Perron (1988) tarafindan Phillips ve Perron birim kok testi ileri
strtilmistiir. Phillips-Perron hata terimleri ile alakali Dickey-Fuller
tarafindan benimsenen 1ilgili varsayimin sinirlar1  gelistirilerek, hata

kavramlarinin heterojen dagilimli ve zayif bagimli olabilecegini beyan
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etmislerdir (Aktas ve Yilmaz, 2008). Bu metotta, Y serisinin sabitlik
durumunu test etmek icin kullanilan denklem asagidaki gibidir:

T
AYt = ﬁo + 6Yt_1 + ﬁl (t - E) + Et (4‘11)

Bos hipotezleri ayni olan her iki testte de bu hipotezler; Hy: Seri Duragan Degildir
bicimindedir. Bu testlerin kullanilmasiyla ulasilan olasilik degeri 0.10°dan yiiksek
oldugunda H, hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadigina karar verilir

(Amano ve Norden, 1992,).

4.2.2.2 Esbiitiinlesme testleri

Esbiitiinlesme; duragan olmayan (non-stationary) iki zaman serisi arasindaki uzun
donem iligkisini incelemek i¢in gelistirilmis bir tekniktir. Egbiitiinlesme teknigi Clive
Granger tarafindan gelistirilmistir. Esbiitiinlesme kavrami; Engle ve Granger ‘ in
(1987) “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and Testing”

adli makalesi ile agi1ga kavusmustur.

Engle ve Granger yontemine gore; her ikisi de I(d) olan (x) ve (y) gibi iki degiskenin
birbirleri tlizerine regresyonu hesaplandiginda, regresyondan elde edilen hata terimi
degiskenden daha diisiik bir dereceden biitiinlesikse (mesela, (b<d) i¢in, hata terimi
I(b) ise), Engle ve Granger bu iki serinin de esbiitiinlesik oldugunu sdylemektedir
(Haris-Solis, 2003). Yani elimizdeki (x) ve (y) degiskenlerinin ikisi de birinci
dereceden duragan iken eger bu degiskenlerin regresyonundan elde edilen hata terimi

I(0) 1se (x) ve (y) degiskenleri esbiitiinlesiktir denir.

Bu yontemde oncelikle; degiskenler kullanilarak bir regresyon tahmini yapilmakta ve
bu tahmine ait hata terimleri serisi elde edilmektedir. Daha sonra; elde edilen hata
terimleri serisine ADF birim kok testi yapilmaktadir. Hata terimleri serisi duragan
ciktiginda; seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar verilmektedir.
Testin bu agamalarindan dolayi, iki asamali Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ad1

da verilebilmektedir (Ata ve Isik, 2003; Isik, Acar ve Isik, 2004).

Duragan olmayan serilerde yapilan analizlerde sahte regresyon problemi olabilir..
Serileri duragan yaptiktan sonra I(1), I(2) sadece serinin ge¢gmis donemde maruz
kaldig1 soklarin etkisini yok etmekle kalmayip aym1 zamanda serinin karakteristik
ozelliklerinide yok etmekte ve seriler arasinda gergek uzun donem iliskisini ortaya

koymak gii¢lesir. Es biitiinlesme analizleri bu ihtiyaca cevap verir. Serilerin duragan
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olmasalar bile bu serilerin duragan bir kombinasyonu var olabilecegi ve dogrusal bir
birlesim varsa esbiitiinlesme yaklagimi One siiriilmektedir(Gujurati, 1999). Eger
seriler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi mevcut ise, yani seriler uzun donemde
birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle yapilacak c¢alismalarda sahte
regresyon problemiyle karsilagilmayacaktir. Ancak uzun donemde birlikte hareket
eden degiskenler arasinda bazi sapmalar meydana gelme ihtimali
bulunabilmektedir(Enders, 1996, 151). Bu sapmalar ise bir baska analiz yontemi olan

hata diizeltme modeli yardimiyla aza indirilmekte veya ortadan kaldirilmaktadir.

Serilerin entegre dereceleri birim kok testleri yolu ile 6grenilmektedir. Eger bir seri
birinci farki alinmadan duragan ise bu durumda bu seri diizeyde duragan ve bu
nedenle I(0) olmaktadir. Diger bir ifade ile * serinin entegre derecesi sifirdir ““. Eger
bir serinin duragan olabilmesi i¢in d kez farki alinmasi1 gerekiyorsa bu seri d’inci
dereceden biitiinlesik (integrated) ‘tir denir ve I (d ) seklinde gosterilir. Bu tanima
gore X ve Y I(1) olan iki seri olsun. Bu durumda bu iki serinin dogrusal bilesimi da
dogal olarak I(1) olacaktir. Ancak bazi kosullar altinda iki I(1) degiskenin dogrusal
bilesimi 1(0) olan bir degisken meydana gelebilir. Yukarida da sdyledigimiz gibi bu
serilere esbiitiinlesik seriler denir (Kadilar, 2000, 119).

Engle-Granger yontemindeki bir takim eksikliklerden dolay1 Johansen (1988) en ¢ok

benzerlik yontemine dayanan bir metot gelistirmistir (Johansen, 1988, ).
Johansen esbiitiinlesme testi

Johansen egbiitiinlesme testi, Sims (1980) tarafindan gelistirilen, sistemde yer alan
her bir degiskenin hem kendisinin, hem de gecikmeli degerlerinin yer aldig1 vektor
otoregresyon modeli (VAR) analizine dayanmaktadir (bkz. Sims, C., 1980; Enders,
2004). Bu yontemde esbiitiinlesik vektorlerin tahmini ve test edilmesi yaninda
parametreler {lizerine konan bazi sinirlamalarda test edilmektedir. Johansen ve
Juselius (1990) VAR modeline sabit katsay1, trendi veya mevsimselligi ifade eden
golge degiskeni de (uygulamaya bagl olarak) dahil ederek yontemi ve simirlamalari
daha da gelistirmislerdir. Burada seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigini 6ne siiren
sifir hipotezine karsilik, esbiitiinlesme iligskinin oldugunu sdyleyen alternatif hipotez,

Johansen’in en yiiksek olabilirlik yontemi ile test edilmektedir.

Bu testin ilk asamasinda Engle- Granger testindeki gibi duraganlik dereceleri

belirlenir. Ayn1 mertebede duragan olan seriler i¢in uygun gecikme sayis1 bulunur.
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Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in 6ncelikle VAR modeli kurulur. Akaike ve

Schwarz bilgi kriterleriyle gecikme sayisina karar verilir.

Johansen egbiitiinlesme analizinde m matrisinin rankinin bilinmesi gerekmektedir. IT

matrisi, © = off seklinde ifade edilir.

Bu gosterimde

B esbiitiinlesme matrisi

a her bir esbiitiinlesme vektoriiniin parametrelerine iliskin agirliklar1 vermektedir.
Johansen esbiitiinlesme analizinde

r(m) = 0 ise esbiitiinlesme yoktur.

r(m) = 1 ise 1 tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

r(m) = 2 ise 2 tane esbiitiinlesme iligkisi vardir.

r(m) = r ise r tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

1 <r(n) <n-1 ise r(m) = r olacaktir.

7 matrisinin ranki belirlenmisse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var

olup olmadigi bulunur.

7 matrisinin rankinin belirlenmesi amaciyla 2 farkl test gelistirilmis olup,bunlar;
Aiz 1z istatistigi

Amax maksimum 6zdeger istatistigi

iz Test Istatistigi

Iz testi istatistiginde, 0 en ¢ok esbiitiinlesme vektor sayisinin gostermek iizere r <10
bos hipotezi r > 10 alternatif hipotezine kars1 test edilir. Bu durumda kullanilan test

istatistigine iz (trace) istatistigi denir. Bu istatistik,
P
Mrace= — 2In(Q) = —T Z In(1-2%) (4.12)
j=y0+1
formiiliinden hesaplanir. Bu teste hipotezler asagidaki gibi kurulur:

HO: r <0, en ¢ok r0 tane esbiitiinlesme bulunmaktadir.

H1l:r>r0
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Bu test r0, r0-1, ....., 0’a kadar, HO hipotezi ret edilinceye kadar devam edilir. En
son sifir tane egbiitiinlesmenin olup olmadiginin testi yapilir.

Maksimum Oz Deger Testi

Esbiitiinlesme vektorlerinin sayisi r0’a esit oldugu durumda, r = r0 bos hipotezi r

= r0+1 alternatif hipotezine kars: test edilir. Bu test ile ilgili hipotez asagidaki gibi

kurulur.
HO: r=r0
H1l:r=r0+1

Bu test ile ilgili istatistik,

Amax=—21In(Q) = —T In(1 - N)) (4.13)
formiiliinden hesaplanir. Bu test istatistiklerin limit dagilimi standart dagilimlardan
farkli olup kritik degerleri Johansen ve Juselius (1990) da bulunabilir. (Ozmen, 1997,

63)

4.2.2.3 Nedensellik testi

Iki zaman dizisi arasindaki nedenselligin ilk fonksiyonel tanimi, Wiener tarafindan
gerceklestirilmistir. Ilgili tanim, Granger-Hatanaka tarafindan yiiriitiilen arastirma ile
yeniden diizenlenmis ve Granger tarafindan ¢ok daha ileriye tasinarak nedenselligin
mevcudiyetinin ve tarafinin saptanmasina olanak verilmistir. Granger’in bu tanimin
gelismesindeki 6nemli roliinden dolayr s6z konusu tanim, bilimsel kaynaklarda

“Granger Nedensellik Tanim1” olarak adlandirilmaktadir.

Regresyon analizlerindekine benzer olarak  nedensellik testlerinde de gaye,
Ongorii ve varsayimlarda bulunmaktir. Diger taraftan, Granger nedensellik kavrami
cok degisik sekillerde de tanimlanabilir. Bu tiir testlerde 6nemli olan husus, data
setlerinin eski degerlerini elde bulundurmaktir. Nitekim sadece ge¢mis verilerden
yola ¢ikarak ileriye doniik degerler hakkinda varsayimda bulunabilmek miimkiindiir.
Bu baglamda, data setlerinde ne kadar diisiik kopukluk ve noksanlik olursa, gelecege

yonelik ongoriilerin de o kadar nitelikli olacagi sdylenebilir.
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Ekonometrik metodolojide Oncelikli olarak yararlanilacak zaman serilerinin sabit
veya sabit olmama niteliginin ele alinmas1 gerekmektedir. Eger zaman serilerinde
sabitlik belirlenir ise en iyi yontem Granger nedensellik testidir. Zira bu test, iki
degisken arasindaki nedensel bir iliskinin mevcudiyeti ve yoniinii incelemek igin

kullanilir.

Bir zaman serisinin sabit olmasi, zamanla belirli bir veri degerine yaklasacagi, diger
bir ifadeyle sabit varyans, sabit bir ortalama ve gecikme diizeyine bagli kovaryansa
sahip olmasi anlamima gelmektedir. Serilerde siire igindeki ylikselme trendi
egiliminin, mevsimsellik, konjonktiirel ve diizenli olmayan dalgalanmalar anlaminda
ayristirilmasi 6nemlidir. Stokastik bir siire¢ takip eden zaman serilerinde serinin sabit
olup olmadigi olduk¢a biiyilk 6nem kazanmaktadir. Stokastik ya da ‘random’ bir
varyantin siire i¢inde ortalamasi, varyanst ve otokovaryansinin sabit olmasina
duraganlik denmektedir. Seriye ait degerlerin belli bir degere ulasmasini veya tahmin
edilen degerin etrafinda dalgalandigini tanimlar. Eger bir stokastik siire¢ sabit
degilse, serinin durumu yanlizca incelenen 6ngérii donemi igin gegerli olacaktir.
Duragan hale gelmis datalar ise daha once belirtilen dalgalanmalardan arindirilmis
oldugu igin zaten sabit olarak adlandirilir. Serileri sabitlestirme islemine almadan
nedensellik analizleri yapilmaya g¢alisilirsa, eldeki veriler arasinda yer alan iligkiler
farkli bir sekilde yorumlanabilir ve gergekte var olmayan iliskiler aslinda varmis gibi

gorlinebilir. Bu duruma, ‘sahte regresyon’ denmektedir.

S6z konusu fenomenler, bu arastirmada da ekonometrik zaman serileri tistiinde
caligma yiritiildigiinden dolayr son derece biiyilk Oneme sahiptir. Zira
makroekonomik zaman serileri de biylik Ol¢iide sabitlik sergilememektedirler.
Nedensellik sathasinda Granger testinden yararlanilmasma karar verildiginden, bu
arastirmada da zaman serilerinin tek tek sabit olup olmadiklar1 incelenmis ve
olmayanlar tespit edilip sabitlestirme siirecine tabi tutulmustur. Nedensellik
iliskilerinin ele alindigi bu arastirmadaki bir diger 6nemli konu ise aralarinda
nedenselligin olup olmadiginin ele alindig: diger zaman serisidir. Iki zaman serisi
arasindaki nedenselligin mevcudiyeti ve ilerideki iligkilerine yonelik ongoriilerin
uygun sekilde gercgeklestirilmesi isteniyorsa, ikinci zaman serisinin de ihtiyag
duyulan arindirilma siireglerinden gecirilmesi kaginilmazdir. Bu baglamda iki zaman
serisi arasindaki iliski incelenirken, bu iliski taraflarinin ne vaziyette; tek tarafli mi

yoksa ¢ift tarafli m1 oldugunun da incelendigi ifade edilebilir.
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X degiskeninin Y degiskenine sebep olup olmadigini anlamak i¢in izlenecek yol iki
farkli asamada agiklanabilir. En basta "x degiskeni y degiskenine neden olmaz" bos

hipotezi, asagida verilen iki farkli regresyon denklemi kullanilarak test edilir;
e Smirlanmamis regresyon:
Y =Yaiyt i+ biXei + €t (4.14)
e Sinirlanmis regresyon:
y= 2aiy it e (4.15)

Elde edilen kareler toplami kullanilmak suretiyle F istatistigi Olglimlenir ve b
katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadig: incelenir. b katsayilarinin sifirdan farkli
olmasi durumunda ise "x degiskeni y degiskenine neden olmaz" bos hipotezi kabul
edilmez. Ikinci olarak da ayni metod izlenerek "y degiskeni x degiskenine neden
olmaz" bos hipotezi teste tabi tutulur. X degiskeninin y degiskenine sebep oldugu
neticesine varmak i¢in ilk olarak birinci sathadaki bos hipotez reddedilmeli ve ikinci
asamada yer alan y degiskeni x degiskenine neden olmaz" bos hipotezi

reddedilmemelidir.

Thornton ve Batten (1985) tarafindan gercgeklestirilen arastirmada, parasal
biyiiklikler ve gelir arasindaki nedensellik incelenmis ve degisik gecikme
uzunluklarinda degisik neticelere ulasilmistir. Bundan dolayi, s6z konusu se¢imin
gerceklestirilmesi oldukga biiylik neme sahiptir. Bu asamada yapilabilecek bir hata,
gerceklestirilen tim ¢aligmalarin sonuglarin1 olmasi gereken yerden alip ¢ok farkli
sonuglara gotiirebilir. Modellerde yer alan gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde
Akaike Final Prediction Error, Schwartz Criterion (SC), Hannan-Quinn Criterion,
Bayesian Information Criterion, Campel-Perron kriterleri ve Akaike Information
Criterion (AIC) yontemleri kullanilabilir. Bunlarin yontemler arasinda en ¢ok SC
Schwartz Criterion ve AIC Akaike Information Criterion yontemleri tercih

edilmektedir.

4.2.3 Ekonometrik model

Calismada kullanilan ekonometrik model ise bu boliimde sunulacaktir.

75



4.2.3.1 Vektor ardisik bagimhhik modeli

Tek degiskenli AR modellerini genellestiren ve g¢oklu zaman serileri arasindaki
gelisimi ile karsilikli bagimlilig1 veren ekonometrik bir modeldir. Bir VAR'daki tiim
degiskenler, modeldeki degiskenin kendi gecikmeleri ve diger tiim degiskenlerin
gecikmelerine bagli olarak degiskenin gelisimini agiklayan her bir degisken igin bir
denklem ile simetrik olarak ele alinir. Bu 6zellik sebebiyle, Christopher Sims,
ekonomik iligkilerin tahmininde teoriden bagimsiz bir metot olarak VAR modelleri
kullanimini, boylelikle yapisal modellerin "inanilmaz tanimlama kisitlaria" bir

alternatif olarak desteklemistir (Christopher A. Sims, 1980)

VAR modelleri, segilen biitiin degiskenleri, bir sistem biitiinliigii iginde inceler.
Ekonometrik modelin olusturulmasi asamasinda, modelin olusumuna etki eden kat1
bir iktisadi teorinin varligi kabul edilmez. VAR modelleri, herhangi bir ekonomik
teori temeline dayandirilmadiklari igin, bazen “ateorik” olarak adlandirilmaktadir
(Thomas, 1997). VAR modeli, degiskenler arasi iliskiler hakkinda herhangi bir
kisitlama getirmez. Bdylece model kurma asamasinda yapilmasi zorunlu olan 6n

varsayimlarin olumsuz etkileri, biiyiik bir oranda ortadan kalkar.

Bir VAR modelinin temel varsayimlari; rassal hata terimlerinin beklenen
degerlerinin sifir, varyanslarinin sabit ve kovaryanslarinin zamana degil gecikme

araligina bagli olmasidir (Enders, 2004).

Bu yontemde her bir degisken kendisinin ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri
ile regresyona tabi tutulur. Degiskenlerin gecikme uzunluklart hata terimleri arasinda
otokorelasyona yol agmayacak sekilde belirlenir. Bir diger deyisle gecikme uzunlugu
hesaplamalar acisindan sorun yaratmayacak kadar kiiciik, fakat hata terimleri
arasinda otokorelasyona sebep olmayacak kadar da biiyiik bir say1 olarak belirlenir.

VAR modelleri ile islem yapabilmek icin oncelikle serilerin duragan olmalari

gerekmektedir.

Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri belirlemek i¢in kullanilan en onemli
ara¢ VAR’ hareketli ortalamalar boliimiidiir. Bu boliimden elde edilen etki tepki
fonksiyonlar1 degiskenlerin beklenmeyen soklar karsisindaki hareketlerini gosterir.
VAR modelinden elde edilmis olan katsayilarin modelin dinamik davranisi hakkinda

kesin bir sonu¢ saglamamasi nedeniyle Sims (1980) etki-tepki fonksiyonlarini
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kullanarak bir degisken iizerinde meydana gelecek rasgele bir sokun diger
degiskenler iizerindeki etkisini analiz edilmesini Onermistir. Fisher Etki-Tepki
fonksiyonunu bir ¢esit dinamik ¢arpan analizi olarak tanimlayarak bir degiskendeki
sokun diger degiskenler iizerinde yarattig1 etkinin belirlenmesinde 6nemli oldugunu

belirtmistir.

Belirtildigi gibi VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen
parametreleri yorumlamak yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin
analizine gegilerek, gelecege yonelik yorumlar yapmak daha anlamli olacaktir.

Modelde yer alan degiskenlere bir standart sapmalik sok verildiginde, diger
degiskenlerin  tepkisi, Etki-Tepki  (Impulse-Response)  Fonksiyonlart ile
Olglilmektedir. Boylece bir degiskendeki soklarin diger degiskenler tarafindan
aciklanma orani hesaplanarak degiskenler arasindaki iktisadi iliskiler daha iyi
aciklanabilmektedir. Kisaca sozii edilen teknik yardimi ile istatistiki soklarin

degiskenler lizerindeki etkileri goriilmiis olunacaktir.

Hareketli ortalamalar bdliimiinden elde edilen varyans ayristirmalari ise
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin etkilerini
yiizde olarak ifade eder. Yani varyans ayristirmasi degiskenlerden herhangi birinde
meydana gelen siirpriz bir sok iizerinde diger degiskenlerin ne oranda etkisi
oldugunu belirlemek i¢in kullanilir. Bu ise bir degiskende meydana gelen bir birimlik
sokun ylizde ka¢ oraninda kendisinden yilizde ka¢ oraninda diger degiskenlerde
meydana gelen degismelerden kaynaklandiginin ifadesidir. Ayni zamanda varyans
ayristirmasi degiskenlerin digsal olup olmadigi konusunda da bilgi vermektedir. sayet
bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyik bir bolimii kendisindeki
soklardan kaynaklaniyorsa bu s6z konusu degiskenin digsal olarak hareket ettigini

ifade eder.

4.2.3.2 Hata diizeltme modeli

Engle ve Granger (1987)  degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunun
belirlenmesi halinde, kisa donemli dengesizlikleri gideren bir vektor hata diizeltme
modeli oldugunu gostermislerdir. Boylelikle, degiskenler arasindaki uzun donem
dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayirim yapilabilmektedir. Bunu
yapabilmek i¢in degiskenlerin birinci farklarina esbiitiinlesim denklemindeki hata

teriminin gecikmeleri modele eklenmektedir. Esbiitiinlesim denklemi uzun vadeli
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dengeyi, buradan bulunacak artiklar (hata diizeltme terim ise kisa vadeli
dengesizlikleri gostermektedir. Bunun netice sinde, degiskenlerin farki alinmasiyla
kaybedilen uzun dénem bilgileri hata diizeltme terimi ile modele yeniden dahil

edilmektedir.

Hata diizeltme parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri
uzun donem denge degerine dogru yakinlasmaya =zorlar. Hata diizeltme
parametresinin katsayisinin istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varhigini
gosterir. Katsayimin biiytikligl ise uzun donem denge degerine dogru yakinlagsma
hizinin bir gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme parametresinin negatif ve
istatistiksel agidan anlamli olmas1 beklenir. Bu durumda, degiskenlerin uzun donem
denge degerine dogru hareketinin olacagi ifade edilmektedir. Denge durumundan
kisa donemli sapmalar hata diizeltme parametresinin katsayisinin biiyiikliigiine bagl
olarak diizeltilir (Celik, 2007). Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore analiz
verilerinin esbiitiinlesik bir vektore sahip oldugu belirlenmisse, Vektor Hata

Diizeltme Modeline gegilir.

4.3 Gecmis Calismalar

Ulkemizdeki makroekonomik  degiskenlerin ve makroekonomik ortamm
gayrimenkul piyasas1 iizerinde icra ettigi etkisi; reel sektorii temsil etmesi
bakimindan “konut fiyat gostergesi”, sermaye piyasasinin endeksi olmasi
bakimindan ise “GYO’na ait hisse senedi fiyat gostergesi” flizerinden ifade

edilmistir.

Bu boliim bashigi altinda, oOncelikle secilen endekslerin hangi makroekonomik
degiskenler vasitasiyla etkilendigini agiklamak amaciyla literatiirde yer alan gegmis
arastirmalardan bahsedilmis, ardindan da bu arastirmada kullanilacak degiskenler
belirlenerek, ilgili degiskenlerin makroekonomik ve istatistiki 6zellikleri ile bagiml

degiskenlerle aralarindaki iliski diizeyi tartigilmustir.
4.3.1 Hisse senedi fiyatlarim1 aciklamada etkili olabilecek degiskenlere dair
onceki ¢calismalar

Hisse senedi gelirleri tizerinde etkili olan faktorleri detayl bir sekilde agiklayan
teoriler, bu arastirmanin konusu baglaminda 6nem arz etmektedir. Bu alanda ilk ileri

stiriilen teori; Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis
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olan Finansal Varlik Fiyatlama Modelidir. ingilizce dilinde CAPM (Capital Asset
Pricing Model) olarak isimlendirilen bu model; bir yatirnmcinin ¢esidini dikkate
almaksizin bir hisse senedinden umdugu getirinin, 1) risk tasimayan faiz seviyesine,
ii) piyasa risk primine ve iii) beta katsayisiyla ilgili oldugunu ortaya koyan bir

modeldir.

Chris Brooks (1988) tarafindan gerceklestirilen bir arastirmada, Britanya’da
gayrimenkul geliri tizerinde etki sahibi makroekonomik ve finansal varyantlar,
vektor ardisik bagimlilik modelinden yararlanilarak test edilmistir. Arastirmada ele
alinan degiskenler; tahmin edilmeyen enflasyon, kisa siireli nominal faiz seviyeleri,
varlik gelirleri, istihdam seviyesi ve temettii geliridir. Arastirma neticesinde tahmin
edilemeyen enflasyonun ve donemlere dagitilmis faiz seviyesinin mevsimsel
dagiliminin, Britanya gayrimenkul sektorii i¢in belirleyici gliciiniin oldugunu, buna
karsin emlak serileri lizerinde gozlemlenen en ehemmiyetli etkinin emlak serisinin

kendine ait serideki gecikmeli kiymetler oldugunu tespit etmistir.

Britanya piyasasina iliskin yiiriitiilen bir diger arastirmada da Morelli (2002), 1967-
1995 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmak suretiyle sartli hisse senedi
piyasasinda gozlemlenen oynaklia iliskin volatilite degerleri ile sarth
makroekonomik piyasada Ol¢iilen oynakligin volatilitesi arasinda yer alan potansiyel
alakay1 tespit etmeye ¢aligmis ve ARCH ile GARCH modellerinden faydalanmak
yoluyla sarth volatilite tahmininde bulunmugstur. Makroekonomik varyantlar olarak
sanayi Uretimi, reel perakende arzlar, nakit arzi (M1), enflasyon ve kur dénem
serilerinden faydalanilmistir. Oynaklik O6lcilisii baglaminda sarthi varyansin dénem
icinde farklilik gostermesine olanak sunmasi agisindan arastirmada, ARCH

modelinden faydalanilmigtir.

Fraser ve Power’in (1997) Britanya, Amerika Birlesik Devletleri ve Pasifik
bolgesinde yer alan bazi tilkelerin hisse senedi piyasalarina yonelik gerceklestirmis
olduklar1 arastirmada, piyasaya ulasan bilgilerin 6nem seviyesinin hisse senedi
piyasas1 oynaklig1 iistiinde herhangi bir etkiSinin olduguna dair dnemli herhangi bir
delile ulasilamamistir. Arastirma neticesinde hisse senedi piyasasinda gozlemlenen
oynakliginin, hisse senedi risk primi ve faiz ile alakali oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonug, hisse senedi piyasasinda gozlemlenen oynakligin, ekonomik
varyantlardan ziyade daha c¢ok rasyonel Ozellik tasimayan yatirimcilarin

sergiledikleri tavirlardan kaynaklandig tereddiitiinii azaltmaktadir.
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Sattem ve Gjerde tarafindan gerceklestirilen arastirmada, VAR yontemi kullanmak
vasitasiyla varyantlar arasindaki hareketli etkilesim ele alinmaya calisiimistir.
Aragtirmada hisse senedi gelirleri disinda enflasyon, faiz, iiretim ve tiiketim
varyantlar1 ele alinmistir. Norveg ulusal ekonomisinin ihracatinin iigte birlik kismini
olusturan petrol ve gazin tutart ile mevcut doviz kuru da yonteme ilave edilmistir.
Uluslararasi sanayii iiretim gostergesi, Norve¢ ekonomisinin diger bazi iilkelerin reel
faaliyet diizeyine karsi sergiledigi tepkiyi ortaya koymasi agisindan arastirma

kapsamina alinmistir.
S6z konusu arastirma neticesinde;

1.Norve¢ ulusal ekonomisindeki sermaye piyasasinin faiz seviyelerindeki degisime

olumsuz, petrol tutarlarindaki degisime ise olumlu yanit verdigi,

ii. Hisse senedi geliri ile reel faaliyet diizeyi ile ilgisinin belirgin olmadigi; bu
baglamda hisse senedi piyasasinin reel faaliyet seviyesindeki degisimleri daha

onceden yansittig1 hususunda tam bir neticeye ulasilamadigi,
iii. Reel faiz seviyesindeki degisimlerin enflasyona olumsuz yonde tesir ettigi,

iv. Sanayii Uretiminim biiyiik Olglide uluslararasi reel faaliyet seviyesinden

etkilendigi tespit edilmistir.

Solnik (1987), nakit kuru, faiz seviyeleri ve enflasyon tahminindeki degisimler gibi
¢ok sayida degisken faktoriin hisse senedi tutarlari iizerinde ne tiir bir etkisinin
oldugunu incelemistir. Arastirmada, Fransa, Isvigcre, Belcika, ABD, Almanya,
Britanya, Japonya, Kanada ve Hollanda iilkelerinde faal olan dokuz piyasanin aylik
datalarikul lanilmistir. Arastirma neticesinde kur oynamalarinin Amerika Birlesik
Devletleri hari¢ diger sekiz iilkede hisse senedi tutarlarini olumlu yonde etkiledigi

neticesine ulasilmuistir.

Fifield ve dig. (2002), makroekonomik veriler ile hisse senedi piyasalarinin iliskisini
incelemek icin gelismekte olan Hindistan, Tirkiye, Malezya, Kore, Filipinler,
Singapur, Portekiz, Tayland, Sili, Meksika, Hong Kong, Giiney Afrika ve
Yunanistan piyasalarinin 1987-1996 donemlerini temel alarak arastirmislardir.
Arastirmada kullanilan varyantlar hem ulusal hem de kiiresel 6lgekteki ekonomik
etmenler arasindan seg¢ilmistir. Arastrimada kisa siireli faiz seviyesi, tiiketici fiyat
gostergesi, kur, gayrisafi yurti¢i milli hasila, parasal zemin, dis ticarete iliskin denge;

ulusal veri kaynaklar1 olarak tanimlanmigtir. Uluslararasi veriler baglaminda ise
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kiiresel pazar getirisi, OECD iiyesi iilkelerin TUFE seviyeleri, IMF tarafindan
yayinlanan tiiketici fiyat gostergesi, petrol fiyatlari, global sanayi liretimi ve {i¢ aylik
ABD hazine bonosu faiz seviyesi kullanmilmistir. Arastirmada iki yoOntemden
yararlanilmistir. Birinci yontemde ana komponent analizi neticesinde belirlenen
kiiresel sanayi iiretimi ve kiiresel enflasyonu ilk bilesen, tiiketici fiyat gostergesi ve
ABD’deki faiz seviyesini ikinci bilesen, kiiresel pazar gelirini ise iiglincli bilesen
olarak belirlenmistir. Ikinci yontem ise bu bilesenlere ulusal etmenleri eklemistir.
Ulusal etmenler iilke temelinde ufak degiskenlikler gosterse de enflasyon ve nakdi
biiytlikliikler modellerde genel olarak anlamli bulunmustur. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde ekonomik anlamda biiylimenin 6nem arz eden bir veri olmasi
dolayistyla modele aktarilmast uygun goriinmektedir. Enflasyon ve nakdi
biiytikliikler, gerceklestirilen diger arastirmalarda da mantikli neticeler vermektedir.
Ikinci bilesen olarak faiz seviyesinin yonteme ilave edilmesi de mevcut finansal
sistemin ulusal ekonomiler iizerindeki etkisini ifade etmesi acgisindan degerlidir.
Aragtirmada, lilkemize 6zgli olarak para kuru da yiiksek enflasyonun etkisiyle ana
bilesenlerden birisi olmustur. Diger taraftan, iilkemiz icin dis ticaret de etkili bir
etmen olarak kabul edilip yonteme dahil edilmistir. Bu arastirmanin neticesinde
ulasilan volatilitede aylik en yiiksek diisiis seviyesininve aylik en yiiksek artig
seviyesinin sirasiyla -0,467 ve 0,530 oldugu ve bunun ise Tirkiye’de gerceklestigi
tespit edilmistir. Ulkemizde 6lgiilen volatilitenin asgari ve en yiiksek olgiimleri
arasindaki fark 0,997 iken, aym fark Giiney Afrika tlkesinde 0,2545 olmustur.
Aragtirmada dikkat ¢eken bir diger nokta ise iilkemizin Sili’den ii¢ kat fazla
volatiliteye sahip olmasma karsin, s6z konusu iilkenin %50’si kadar gelir
saglamasidir. Arastirmada, gelismekte olan iilke piyasalarinda volatilite olgusunun
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica, arastirmada ele alinan modellerin
sonuclar1 aciklama giicliniin iilkeden iilkeye gore farklilik gosterdigi, tlilkemiz ve
Hindistan’da lokal etmenlerin daha Onemli oldugu, uluslararasi faktorlerin ise
aciklama giiclinlin olmadig1 tespit edilmistir. Diger {ilkelere ait sonuclarin
yorumlanmasinda kiiresel endiistri tiretimi ile kiiresel enflasyonun az da olsa

aciklayic etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Al-Sharkas (2004) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, Vector Error Correction
modeli (VECM) kullanmak suretiyle, segilen makroekonomik varyantlarin Amman

hisse senedi piyasasi istiindeki etkisi ele alinmaya caligilmistir. Arastirmada ilgili
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varyant olarak reel ekonomik faaliyet (endiistri iiretim gostergesi), nakit arzi (M2),
faiz seviyesi (hazine bonosu faiz orani1) ve enflasyon (TUFE) kullanilmistir. Diger
taraftan, esbiitiinlesme yonteminden yararlanilarak Urdiin hisse senedi piyasasinda
ilgili senetlerin sagladig getiri ile alakali makroekonomik varyantlar arasindaki uzun
vadeli denge iliskisi ele alinip incelenmistir. Deneysel neticeler, hisse senedi tutarlari
ile makroekonomik varyantlar arasinda uzun vadeli bir denge iliskisinin mevcut

oldugunu ortaya koymustur.

Haznedaroglu ve Ekincioglu (2003), Fama-Schwert modeli kullanarak tilkemizdeki
GYO hisse senetlerinin enflasyon karsisinda yatirimery1r koruyup korumadiginm
aragtirmistir. Bu dogrultuda piyasay1 temsil eden GYO gostergesinin getiri diizeyi
01/2000-03/2003 donemlerinde reel gelirlerin sabit ve piyasanin aktif oldugu
varsayimiyla Fama-Schwert modeli baz alinarak ele alinmisgtir. GYO gostergesi ile
mukayese yapilabilmesi icin IMKB-100 endeksine ilgili model aktarilmadan 6nce,
zaman serisi fonksiyonlar1 (ARIMA) ve kisa siireli faiz seviyeleri ile mevsimsel
anlamda beklenen enflasyon diizeylerine iliskin tahminlerde bulunulmustur. Genel
anlamda faiz seviyeleri ile dngoriilen enflasyon tahminleri, zaman serilerine kiyasen
istatistiksel anlamda daha iyi sonu¢ vermistir. Bu baglamda, iki endeksin de Fama-
Schwert modeline gore enflasyonun bilesenlerine kars1 dogrudan korumanin 6tesinde
bir koruyuculuk sergiledigi belirlenmistir. Diger yandan, ele alinan dénemin
ekonomik krizlerle dolu olmasi da gerceklestirilen regresyon analiziyle ulasilan

ortalama reel gelirlerin gayet yiiksek ve olumsuz ¢ikmasina neden olmustur.

Payne (2003), mevcut varliga dayali, ipotek altinda ve karma nitelige sahip
GYO'larin sagladig: hisse senedi getirilerinin makroekonomik o6lgekte gerceklesen
degisikliklere karsi sergiledigi reaksiyonunu arastirdigi c¢alismada; kisa ve uzun
donemli faiz seviyeleri, enflasyon, federal fon seviyesi ve temerriit riski gibi
varyantlar kullanmigtir. EKim 1982 - Ocak 2003 tarihleri arasinda elde edilen aylik
datalar, VAR modeli kullanilmak suretiyle incelenmis; elde edilen neticelere gore
yaygin borsa gostergesindeki Ongoriilemeyen soklarin bahsi gegen GYO hisse
senetleri lizerinde etkisinin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Arastirmacilar,
sanayi iretimdeki ongdriilemeyen bir sokun ekonomik biiylimeye endeksli ipotekli
ve karma GYO'larin sagladigi getiri tizerinde negatif etkisinin oldugunu tespit
etmistir. Diger taraftan, enflasyondaki dngoriilemeyen soklarin GYO'larin tamaminin

tizerinde Oonemli olmayan bir etkisinin s6z konusu oldugu belirlenmistir. Ayrica,
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devlet fonu seviyesindeki ongdriilemeyen bir sokun olusturdugu etkinin ipotekli ve
karma GYO hisse senedi gelirleri iizerinde belirli bir etkiye sahip oldugunu

gosterilmistir.

Ucal ve Gokkent (2009) tarafindan {ilkemizdeki GYO hisse senedi tutarlarini
etkileyen makroekonomik varyantlarin vektor otoregresyon yontemi kullanarak
incelendigi arastirmada nakit kuru, enflasyon, kira bedeli gostergesi ve faiz seviyesi,
gibi ¢ok sayida varyant kullanmis; arastirma sonuglart makroekonomik varyantlarin
gayrimenkul tutarlar1 iizerindeki mevcut etkisinin olduk¢a zayif oldugunu tespit
etmis, so6z konusu sonucun farkli {ilkelere iligkin yiiriitilen arastirmalarda elde

edildigini de belirlemislerdir.

Liu ve dig. (2012) tarafindan uluslararasi 6lg¢ekte faaliyet gosteren GYO'lar ile
ekonomik varyantlar arasindaki iliskilerin ortaya konmasmin amaclandigi
aragtirmada, ekonomik etmenler olarak issizlik seviyesi, maaslar, enflasyon diizeyi,
GSYIH; finansal varyantlar olarak da borsa, nakit kuru, risk tasimayan kur, global
sermayedeki hareketlilik, global ana sermaye hacmi gibi varyantlar kullanmistir.
GARCH modelinden faydalanmak suretiyle gerceklestirilen bu arastirmanin
cergevesini Hong Kong, ABD, Singapur, Avustralya, ve, Japonya, gibi bes farkli
pazar arasinda gozlemlenen ortak faaliyetleri modelleme olgusu ¢izmistir. GYO'larin
ulusal enflasyon seviyeleri, global sermaye piyasa hacmi ve temerriit risk primlerinin
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 iizerinde ehemmiyetli bir etkisinin oldugu

belirlenmistir.

Kirdok (2012), iilkemizdeki GYOQO’larin getirileri ve makroekonomik etmenler
arasindaki hareketli iliskiyi Ocak 2000—Aralik 2011 araligin1 baz alarak aragtirmistir.
Piyasa getirisi, endiistriyel iiretim, enflasyon, dngoriilemeyen enflasyon, iflas risk
primi, vade primi ve gecelik faiz seviyesi makroekonomik etmenler olarak
tanimlanmistir. GYO getirileri ile makroekonomik etmenler arasindaki geri aktarimli
iliskiyi anlamlandirabilmek i¢in kisitlandirilmamis vektor otoregresif model,
genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans dagilimimdan faydalanilmistir.
Varyans dagilim testlerinin neticeleri makroekonomik etmenlerin GYO getirilerinin
varyansinin yaklasik olarak %50’sini acikladigi tespit edilmistir. Kriz donemine ait
verileri kapsamayan Aralik 2002-Aralik 2011 doneminde ise bu seviye %63’e kadar
cikmistir. GYO getirilerindeki varyasyonu tek basina agiklayabilen dominant bir

etmen tespit edilememekle birlikte, endiistri iiretimi, piyasa getirileri, enflasyon ve

83



faiz seviyelerine ait vade priminin énemli rol oynadig1 tespit edilmistir. Etki-tepki
testinden elde edilen neticelere gore GYO getirileri, iflas risk primindeki
ongoriilmedik soklara ve piyasa getirilerine kars1 olumlu anlamda, donem primindeki
soklara ve gecelik faiz seviyelerine karsi ise olumsuz yonde reaksiyon vermistir.
Diger taraftan, enflasyon, dngoriilemedik enflasyon ve endiistri iiretim varyantlarina
uygulanan soklarin GYO gelirleri iizerinde istatistiki olarak anlamli bir tesiri
gozlenmemistir. GYO’larin ana hissedarlarinin iginde yer aldiklar1 sektoriin,
bankacilik ya da yap1, GYO getirileri ve makroekonomik etkenler arasindaki alakay1

onemli 6l¢iide etkiledigi tespit edilmistir.

4.3.2 Konut fiyatlarim aciklamada etkin olabilecek degiskenlere iliskin 6nceki

arastirmalar

Badurlar (2008), “Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkinin aragtirilmasi” baslhikli arastirmasinda 1990-2006 aralig1 igin
Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlar1 {izerindeki etkisi
arastirilmistir. Ekonomik degisken olarak gayrisafi yurtici hasila, merkez bankasi
gecelik faiz seviyesi, para kuru ve nakit arzi gibi degiskenlerden yararlanilarak
gerceklestirilen ¢alismada, konut tutarlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
uzun sireli iliskinin incelenmesinde Johansen Egbiitiinlesme Testi’nden
yararlanilmigtir. Egbiitiinlesme testinin neticeleri dikkate alindiginda konut fiyatlar
ile makroekonomik varyantlar arasinda uzun siireli bir iliskinin s6z konusu oldugunu
gorebilmek miimkiindiir. Konut tutarlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
kisa siireli hareketli iligkinin incelenmesinde Vektor Hata Diizeltme Yontemi’nden
(VECM) yararlanilmigtir. VEC Granger Nedensellik/Block Exogeneity Wald Testi
neticelerine gore konut fiyatlar ile faiz seviyesi ve para kuru arasinda ¢ok yonlii
nedenselligin yer aldig1 tespit edilmistir. GSYIH ve nakit arzindan konut tutarlarina
yonelik ise tek yonlii bir nedensellik iligskisinin oldugu belirlenmistir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda konut satiglari ile para kuru arasinda ¢ift yonlii

bir nedenselligin varlig: tespit edilmistir.

Dilber ve Sertkaya (2016), tilkemizde konut fiyatlarini etkileyen makroekonomik
degiskenleri nedensellik iligkisi yoluyla sinadiklar1 arastirmalarinda, 2008-2014
yillar1 arasinda hesaplanan; konut kredisi faiz seviyeleri, enflasyon diizeyi, konut

fiyat gostergesi ve reel efektif doviz kuru diizeyi gibi parametrelere iliskin verileri
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kullanmak suretiyle, tilkemizdeki konut fiyat gostergesini etkileyen degiskenleri
inceleyip analiz etmislerdir. Gergeklestirilen testler sonucunda, konut fiyat gostergesi
ile para kuru arasinda iki yonli, faiz diizeyi ve enflasyon seviyesi arasinda ise tek

tarafl1 bir iligski oldugu anlasilmistir.

Oztriik ve Fitoz (2009), Tiirkiye konut piyasasinda konut arz ve talebi iizerinde etki
sahibi unsurlar1 bir regresyon analizi ile tespit etmeye calistiklart arastirmalarinda;
konut talebi, faiz seviyesi, konut fiyat1 ve kisi basina diisen milli gelir arasinda
arasinda olumlu yonde bir iliski oldugu, demografik parametreler ile konut ihtiyaci
arasinda ise Onemli olmayan bir iliski oldugu tespit edilmistir. Aragtirmada elde
edilen bulgulara gore 1994 yilindan itibaren konut ihtiyacindaki artig seviyesi diisme
yoniinde egilim gostermektedir. Konut arzini etkileyen degiskenlerden kisi basina
diisen milli gelir, konut tutarlar1 ve M2 nakdi biiyiikliikteki artis ile konut arzi

arasinda olumlu yonlii bir iligskinin mevcudiyeti tespit edilmistir.

Lebe ve Yigit (2009) tarafindan iilkemizin konut ihtiyaciyla alakali gergeklestirilen
arastirmada, konut ihtiyacini uzun vadede kisi basina diisen gelir, evli gift sayisi,
niifus ve endiistrilesmenin olumlu yonde; fiyatlarin genel seviyesinin, reel faizin,
zirai isttihdamin ve konut maliyetinin ise olumsuz yonde etkilemekte oldugu
belirlenmistir. Diger taraftan, kisa ve uzun vadeli konut ihtiyacinin kazang esnekligi
0.29 (0.321), maliyet esnekligi +0.075 (-0.141) ve fiyat esnekligi ise -0.056 (-0.144)

diizeyinde oldugu belirlenmistir.

Oztiirk ve Fitdz (2009), gerceklestirmis olduklar1 arastirmada, iilkemizin konut
piyasasinda konut arz ve ihtiyaci ilizerinde belirleyici olan unsurlari regresyon
analiziyle ortaya koymuslardir. S6z konusu arastirma neticesinde kisi bagina diisen
gelir, konut fiyatlar1 ve konut talebi ile faiz diizeyleri arasinda olumlu yonde bir iligki
oldugu, diger taraftan demografik degiskenler ile konut talebi arasinda ise 6nem arz
etmeyen bir iliski oldugu tespit edilmistir. Konut arzi {izerinde etki sahibi olan
degiskenlerden kisi basina diisen milli gelir, konut fiyatlar1 ve likidite bollugu ile
konut arz1 arasinda negatif yonde olmayan olumlu bir iligkinin varlig1 belirlenmistir.
Konut talebine iliskin 6lgiilen gelir esnekligi degerleri 1.421 ve 1.920 gibi genel
anlamda 1’den biiyiik; konut talebinin fiyat esnekligine iliskin degerlerin ise -0.003
ve -0.004 gibi 1’in oldukca altinda olan degerler aldig1 tespit edilmistir.
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Giirig ve dig. (2011), kentsel ve kent dis1 ikamet alanlarinda konut talebini etkileyen
etmenleri tespit etmek amaciyla Logit, Gompit ve Probit modellerinden
yararlanmiglardir. Gergeklestirilen testler neticesinde, konut talebini etkileyen
etmenleri tespit etmede Logit modelinin daha iyi bir model oldugu anlasilmis ve
demografik degiskenler, aile babasinin mevcut is durumu, konut tiirii ve gelir gibi
etmenlerin konut talebi iizerinde istatistiki agidan anlamli etkilerinin oldugu

belirlenmistir.

Lebe ve Akbas (2014), 1970-2011 yillarina iliskin elde edilen verileri kullanarak
tilkemizin konut talebini esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli (Vector Error
Correction Model, VECM) ile test etmistir. Kisi bagina diisen milli gelir, konut fiyati,
faiz diizeyi, endiistrilesme, ziraat alaninda isttihdam ve medeni durum gibi
demografik degiskenler ile konut talebi arasindaki nedensellik iliskisi, VECM’e
dayali Granger nedensellik ve Hacker-Hatemi-J (2006) tarafindan ileri siiriilen
bootstrap Granger nedensellik modelleriyle test edilmistir. Gergeklestirilen test
neticesinde, kisi bas1 diisen milli gelir, medeni durum ve endiistrilesmenin iilkemizin
konut talebini olumlu yonde; konut fiyatlari, faiz diizeyi ve zirai sektorde istihdamin
ise olumsuz yonde etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Diger taraftan, iilkemizin
konut talebini uzun vadede en yiiksek etkiyen etmenin kisi basina diisen gelir
seviyesi oldugu belirlenmistir. Konut talebini en ¢ok etkileyen ikinci ve {liglincii
etmenlerin ise sirasiyla, endiistrilesme ve ziraat sektoriindeki istihdam oldugu tespit
edilmistir. Bootstrap analizleri neticesinde kisi basina diisem milli gelir, konut
fiyatlar1, faiz seviyesi ve endistrilesmeden konut talebine dogru tek tarafli

nedensellik iligkisinin oldugu saptanmaigstir.

Gebesoglu (2019), tilkemizde konut fiyat gostergesi dinamikleri ile gayrisafi yurtigi
hasila, para kuru, faiz diizeyi, BIST 100 gOsterge getirisi parametreleri arasindaki
iligkiyi ele almig ve 2010-2018 yillarina ait aylik datalar1 kullanarak ARDL testi
uygulamigtir. Deneysel arastirma sonucu elde edilen verilere gére konut fiyat
gostergesi ile belirli makroekonomik endeksler arasinda uzun siireli es biitiinlesme
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Vektor sorun diizeltme modeli uygulanarak
tilkemizde konut fiyat goOstergesinin dinamik adaptasyonlart ele alinmustir.
Uygulanan VECM testi konut fiyatlarinda direng tesirine isaret etmeistir. BIST 100
endeksi gelirlerindeki herhangi bir yiikselme, konut fiyat gostergesindeki diisiise

onemli katki saglamakta olup iilkemizde konut ihtiyacinin barinma talebinin yaninda
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uzun sireli yatirim olarak da kiymet tasidigina dikkatleri ¢ekmektedir. Diger
taraftan, para kurlarmin konut fiyatlari istiindeki gecikmeli etkisi, para kuru
volatilitesinin makroekonomik dengesizligine sebep olmak yoluyla kirilganlik nedeni
olabilecegini gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Para kuru davraniglarinm
istikrara  kavusturmayi hedefleyen ekonomik politika Onlemlerinin  Kkonut
fiyatlarindaki dengesizliklerin de uzun siireli dinamik duraganliga yol agmasina katk1

saglayacagi neticesine ulagilmistir.
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5. ARASTIRMADA KULLANILAN VERi SETLERI VE YONTEMLER

Onceki béliimlerde finansal agidan gayrimenkul sektdriiniin gelisiminde dnemli bir
ara¢ olarak gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve konut piyasasi hakkinda verilen
bilgiler degerlendirildikten sonra, bu bdliimde ise Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet
gosteren GYO piyasast ile konut piyasasindaki hareketlerin makroekonomik
degiskenlerle olan etkilesimlerini sitnamak amaciyla aragtirma kapsaminda kullanilan

yontemler ve bu yontemler igin gerekli veriler belirtilmektedir.

5.1 Cahismada Kullamlacak Degiskenlerin Se¢cimi

Calisma kapsaminda uygulanan ekonometrik analizlerin gergeklestirilebilmesi igin
ilk asamada ele alinmasi planlanan degiskenlere ait gerekli veriler toplanmistir. Bu
veriler, hem gayrimenkul sektoriinii agiklamada etkili olan degiskenler arasindan
hem de ¢alismanin kapsami olan Ocak 2003 - Mart2019 arasi1 doneme ait eksiksiz
aylik verilerden olusmustur. Bu asamada, degisken se¢imi ve veri toplama islemleri
titizlikle gergeklestirilmis olup degiskenlerin se¢imi ve veri toplanmasina iliskin

bilgiler asagida sunulmustur.

5.1.1 Literatiir kapsaminda secilen degiskenler

GYO hisse senedi fiyatlar1 ve konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri agiklayan ¢alismalarda kullanilan verileri Cizelge 5.1°de

gorebilmek miimkiindiir.
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Cizelge 5.1: GYO hisse senedi fiyatlar1 ve konut fiyatlarinin makroekonomik
degiskenlerle olan etkilesimini inceleyen ¢alismalarda kullanilan degiskenler.

Sira No Yazar Yil Agiklanan Aciklayan
Beklenmeyen enflasyon, kisa vadeli nominal faiz
Hisse senedi oranlar, varlik getirileri, igsizlik orani ve temettii
1 Chris Brooks 1988 fiyatlart getirisidir
Hisse senedi Endiistriyel tretim, reel perakende satislar, para arzi
2 Morelli 2002 fiyatlart (M1), enflasyon ve kur
Hisse senedi
3 Solnik 1987 fiyatlart Déviz kuru, faiz oranlari ve enflasyon
Fifield, Power ve Hisse senedi Kisa donem faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, kur,
4 Sinclair 2002 fiyatlart GSMH, parasal taban, dis ticaret dengesi
Hisse senedi Sanayi tretim endeksi, para arzi (M2), enflasyon
5 Al-Sharkas 2004 fiyatlart (TUFE) ve faiz oran1 (Hazine Bonosu Faiz Oranr)
Haznedaroglu ve GYO hisse senedi
6 Ekincioglu 2003 endeksi Bist GYO, BIST100, TUFE, beklenen enflasyon
GYO hisse senedi Enflasyon, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, temerriit
7 Payne 2003 endeksi riski ve para arzi
GYO hisse senedi
8 Ucal ve Gokkent 2009 endeksi Enflasyon, faiz orani, doviz kuru, kira bedeli endeksi
Issizlik oran, iicretler, enflasyon orani, GSYIH, borsa,
Liu, Loudon, GYO hisse senedi risksiz kur, doviz kuru, kiiresel sermaye oynaklik,
9 Milunovich 2012 endeksi kiiresel 6z sermaye hacmi
Piyasa getirisi, sanayi iretimi, enflasyon, beklenmedik
GYO hisse senedi enflasyon, gecelik faiz orani, vade primi ve iflas risk
10 Kirdok 2012 endeksi primi
GSYIH, merkez bankasi gecelik faiz orani, para arzi,
11 Badurlar 2008 Konut fiyatlari doviz kuru
Konut Fiyat Endeksi, Enflasyon Orani, Reel Efektif
12 Dilber ve Sertkaya 2016 Konut fiyatlari Déviz kuru Orani ve Konut Kredisi Faiz Oranlart
GSYIH, kredi faiz orani, enflasyon, para arzi, doviz
13 Oztiirk ve Fitoz 2009 Konut fiyatlari kuru
Kisi bas1 gelir, niifus, evlenen cift say1si,Sanayi Uretim
Endeksi, tife, reel faiz, konut maliyeti ve tarim
14 Lebe ve Yigit 2009 Konut fiyatlari sektoriindeki istihdamin
Kisi bas1 gelir, niifus, evlenen ¢ift sayisi,Sanayi Uretim
Endeksi, tife, reel faiz, konut maliyeti ve tarim
15 Lebe ve Akbas 2014 Konut fiyatlar sektoriindeki istihdamin
GSYIH, doéviz kuru, faiz orani, Borsa Istanbul 100
16 Gebesoglu 2019 Konut fiyatlar Endeksi

Cizelgeden de goriildiigii tizere baz1 makroekonomik degiskenler bir¢ok c¢alismada

ortak olarak kullanilmis olup, baz1 degiskenler ise sadece bir ya da iki ¢aligmada

kullanilmistir. Aragtirma kapsaminda kullanilacak degiskenlere ait ilk veri toplama

asamasinda 20den fazla degiskene ait veriler toplanmis ancak bazi degiskenlere ait
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verilerin ¢alismanin kapsami olan Ocak 2003 —Mart 2019 arasi donemi
kapsamamasi, diger deyisle verilerin eksik olmasi nedeniyle, ge¢mis c¢alismalarda en
sik kullanilan ve calismanin kapsadigi doneme ait tam seriye ulasilan degiskenlere
iliskin bilgiler Cizelge 5.2°de verilmistir. Degisknelere ait serilerin Ocak 2003’ten
baglamasimin nedeni ise 2002 krizinden sonra bircok istatistiklerde yeniden

diizenlenme yapilmasi ve daha 6nceki verilere ulagilamamasidir.

Cizelge 5.2: Elde edilen verilere ait bilgiler.

Segilen
Sira  Makroekonomik Degiskenin Veri Dénem-Boyut
No Gosterge Kullanilan Degisken Ad1 Modeldeki adi  Kaynagi (T=Gozlem Sayis1)
Tiiketici Fiyat Endeksi Ocak 2003-Mart 2019,
1 Enflasyon TUFE TCMB T=195
Sanayi Uretim Endeksi Ocak 2003-Mart 2019,
2 Ekonomik Biiyiime SUE TUIK T=195
Gayrimenkul BIST GYO Fiyat Endeksi THOMSON  Ocak 2003-Mart 2019,
3 Yatirim Ortakliklar GYO REUTERS  T=195
Istanbul Menkul . Ocak 2003-Mart 2019,
Bist 100 .
4 Kiymetler Borsast BIST 100 EVDS T=195
Istanbul Menkul - A Ocak 2003-Mart 2019,
IS .
5 Kiymetler Borsas1 BIST 50 EVDS T=195

’ Ocak 2003-Mart 2019,
Reel Efectif Kurlar
6 Doviz Kurlar REDKURU EVDS T=195
Ocak 2003-Mart 2019,
Dolar Kuru
7 Doviz Kurlari DK EVDS T=195

. Ocak 2003-Mart 2019,
Bir Gram Altin Fiyatlar

8 Altin Piyasasi ALTNF EVDS T=195
. . REIDIN- Ocak 2003-Mart 2019,
Konut Fiyat Endeksi
9 Konut piyasasi KFE GYODER T=195
Konut Yatirimi Briit Getiri REIDIN- Ocak 2003-Mart 2019,
10 Konut piyasasi Endeksi KYBGE GYODER T=195
REIDIN- Ocak 2003-Mart 2019,

Konut Kira Deger Endeksi
11 Konut piyasasi KKDE GYODER T=195

Ocak 2003-Mart 2019,
Konut Kredi Faiz Orani
12 Faiz Orani KKFO EVDS T=195

Ocak 2003-Mart 2019,
Mevduat Faiz Oram

13 Faiz Orani MFAIZ TCMB T=195

ingaat . Ocak 2003-Mart 2019,

Yurti¢i Uretici Demir Fiyati .

14 Maliyet Guruplart DF TUIK T=195

ingaat Maliyet Yurtigi  Uretici ~ Cimento Ocak 2003-Mart 2019,
15 Guruplari Fiyat1 CE TUIK T=195

Insaat Maliyet Yurt Igi Uretici Kereste Ocak 2003-Mart 2019,
16 Guruplar Fiyati KRF TUIK T=195
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5.1.2 Belirlenen girdi degiskenlerinin diizenlenmesi ve korelasyon analizi ile

analizde kullanilacak degiskenlerin secilmesi

Gegmis c¢alismalardan hareketle tespit edilen degiskenler ile arastirma kapsaminda
kullanilmas: planlanan istatistiki yontemlerin uygulanabilirliginin  etkinligini
belirleyebilmek amaciyla, séz konusu degiskenlere ait veriler kullanilarak korelasyon
katsayilar1 belirlenmistir. Calisma kapsaminda incelenen veriler ekonomik zaman
serileri oldugu i¢in Korelasyon analizi yapilmadan oOnce veriler dogal logaritmik
transformasyona tabi tutulmustur. Logaritmalar1 alimmak suretiyle serilere ait
degerler arasindaki farklar azaltilmig ve duragan hale gelmesi kolaylagtirilmistir.
Diger taraftan, ekonomik zaman serilerinin birgogu mevsimsellik 6zelligi tasidigi
icin serilere mevsimsellikten arndirma islemi uygulanmistir.  Logartmik
transformasyon yapildiktan sonra mevsimsellikten arindirilmis verilere iliskin

korelasyon katsayis1 sonuglari Cizelge 5.3°te yer almaktadir.
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Cizelge 5.3: Mevsimsellikten arindirilmig verilere iligkin korelasyon katsayist sonuglari.

AF BIST100  BISTS0 CF DF DK GYO KFE KKDE KKFO KRF KYBGE MFO REDK SUE TUFE
AF 1
BIST100_SA 0,92016 1
BISTS0 0,88428 0,985926 1
CF 0,89795 0,95117 0,921843 1
DF 0,96868 0,927477 0,911427 0,905624 1
DK 0,84241 0,739832 0,64831 0,819852 0,742083 1
GYO 0,63309 0,853937 0,881852 0,736641 0,67689 0,400766 1
KFE 0,88993 0,890826 0,823054  0,92759 0,842214 0,932048 0,62867 1
KKDE 0,92153 0,954502 0,912769 0975615 0917184 0,847893 0,719247 0,967286 1
KKFO -0,59967 -0,72755  -0,78789  -0,56101  -0,69022  -0,19175 -0,78947  -0,42146  -0,56868 1
KRF 0,92441 0,887193 0,836844 0,953453 0,883679 0,917866 0578429 0,943039 0947939 -0,4046 1
KYBGE 0,12698 0,252058 0,353603 0,191141 0,296394 -0,32554  0,355847 -0,12433  0,131456 -0,5767 0,022773 1
MFO -0,56652 -0,65112 -0,71706  -0,49474  -0,65908 -0,12917 -0,70631 -0,33657 -0,49786  0,958384 -0,34216 -0,63149 1
REDK -0,55357 -0,38191  -0,27477  -0,51672  -0,41293 -0,86603 -0,05399 -0,67019 -0,52099 -0,21196 -0,68479  0,58079 -0,252 1
SUE 0,93921 0,967981  0,929347 0,950492 0,931589 0,831022 0,759945 0,953814 0,976431 -0,61884 0,921631 0,091835 -0,53567 -0,51492 1
TUFE 0,97967  0,936855 0,89402 0,947559  0,953576 0,887804 0,640305 0,950218 0,968495 -0,55924  0,964543 0,07507 -0,50576  -0,58857  0,965629 1
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Korelasyon matrisinden de goriilebilecegi lizere KYBG (konut yatirimi briit gelir
endeksi) degiskeni birgok degisken ile zayif ve negatif yonlii iliskiye sahiptir. BIST
50 degiskeni de BIST 100 degiskeni ile olduk¢a benzeri sonuglar gostermektedir. DK
(dolar kuru) degiskeninin korelasyon katsayilari da REDKURU (reel efektif dolar
kuru) degiskenine gore zayif sonuglar gdstermistir. Bu sonuglar dikkate alinmak
suretiyle so6z konusu 1ii¢ degisken de elenmis ve arastirma kapsaminda
degerlendirmeye alinmamistir. Diger taraftan, DF (demir fiyati) degiskeninin
mevcudiyeti yeterli gorilmiis, CF (¢imento fiyati) ve KRF (kereste fiyati)
degiskenleri de elenmistir. Benzeri sekilde, Konut Fiyat Endeksi degiskeninin
mevcudiyeti yeterli goriilip KKDE (konut kira deger endeksi) degiskeninin
elenmesine karar verilmistir. Bu karar verme siireci sonunda da MFO (mevduat faiz
orani) degiskeninin aciklanan degiskenlerle iliskisinin ¢cok zayif olmasi beklentisi ve
konut kredi faiz oranlar1 degiskeninin konuyla ilgili faiz oranlarin1 daha iyi temsil
edebilecegi diisliniilmiis ve boylece toplam dokuz adet degisken ile ¢aligmaya devam

edilmeye karar verilmistir.

5.2 Analizde Kullanilan Degiskenler ve Bu degiskenlere ait Istatistiki Ozellikler

S6z konusu eleme igslemlerinden sonra arastirmanin analiz kisminda kullanilmasinin
uygun gorildiigii dokuz farkli degiskene ait veriler hakkindaki bilgileri Cizelge

5.4’te gorebilmek miimkiindiir.
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Cizelge 5.4: Elemeden sonra analizde kullanilmasinin uygun goriilen dokuz farkl
degiskene ait veriler

Degiskenin Degiskenin Modeldeki
Sira No Kullanilan Degisken Adi
Modeldeki Ad1 Gorevi
1 Bist GYO Fiyat Endeksi GYO
Bagimh (agiklanan)
degiskenler
2 Konut Fiyat Endeksi KFE
3 Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE
4 Sanayi Uretim Endeksi SUE
5 Bist 100 BIST 100
Bagimsiz (aciklayici)
6 Reel Efectif Kurlar REDKURU ..
degiskenler
7 Bir Gram Altin Fiyatlari AF
8 Konut Kredi Faiz Orant KKFO
9 Yurtigi Uretici Demir Fiyati DF

Cizelge 5.4’ten de gorildiigi tizere, gayrimenkul sektoriiniin bagli piyasalart olan
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 piyasasini temsilen GYO degiskeni ve konut
piyasasini temsilen Konut Fiyat Endeksi degiskeni bagimli (agiklanan) degisken
olarak, Tiiketici Fiyat Endeksi,Sanayi Uretim Endeksi, Bist100 endeksi, reel efektif
doviz kuru, altin fiyati, konut kredi faiz orani ve demir fiyati1 gibi diger yedi farkh

degisken ise bagimsiz (agiklayici) degisken olarak secilmistir.

Caligmada kullanilan verilerin donem aralig1 Ocak2003- Mart2019, gézlem sayisi ise
195 olup, giivenilir bir zaman serisi analizi yapabilmek i¢in yeterlidir. Zira zaman
serileri gbzlem degerlerinin uzun dénemde incelenebilmesi i¢in en az yedi yillik veri

setinin bulunmasi gerekmektedir (Giines,2010).

Analizde kullanilacak degiskenlere ait betimleyici istatistikleri Cizelge 5.5.°te

gorebilmek miimkiindiir.
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Cizelge 5.5: Degiskenlere ait betimleyici istatistikler.

AF BIST100 DF GYO KFE KKFO REDK SUE TUFE
Ortalama 4,063632 10,95517  5,794965 10,29629 4,816736 2,750525 4,651188 4,343629 5,230025
Ortanca 4,233023 11,09997  6,037968 10,42295 4,620745 2,6592 4,672608 4,350646 5,209486

Maximum 5,481377 11,96851  6,683859 10,76479 5,577457 4,007224 4,849525 4,779775 5,996377
Minimum 2,737076  9,205171  4,494719 9,047127 4,216169 2,125872 4,145076 3,806763 4,546736
Standart sapma 0,772411 0,655679  0,606944 0,401947 0,421964 0,385306 0,126144 0,266812 0,386946

Carpiklik -0,15121 -0,649616 -0,613494 -1,50644 0,573517 1,017838 -1,263034 -0,106485 0,087787
Basiklik 1,804061 2,797489  2,118316 4,389625 1,896299 3,721889 5,083903 1,918329 2,007081
Gozlem sayist 195 195 195 195 195 195 195 195 195

Cizelge 5.5’teki bilgilere gore seriler, ortalamalar1 etrafinda dalgalanmaktadir.
Serilerin standart sapmalar1 diisiik oldugu i¢in en biiyiikk ve en kiiciik degerler
arasinda asir1 farkliliklar goriillmemistir. Bu durum, gergeklestirilen analizler

sonucunda degisen varyans sorununun ortaya ¢ikmasini engellemektedir.

Altin fiyatlar;, BIST100, demir fiyati, BIST GYO Endeksi, reel efektif doviz
kuru,Sanayi Uretim Endeksi gibi degiskenlerin garpiKliklari (skewness) negatif deger
gostermis olup, bu serilere ait dagilimlarin normal dagilima gore sola uzun kuyruklu
(sola garpik) oldugu anlagilmaktadir. Konut Fiyat Endeksi, konut kredi faiz orani ve
Tiiketici Fiyat Endeksi Verilerinin ¢arpikliklart ise, pozitif sonug gostermis olup, bu
degiskenlerin dagilimlarinin normal dagilima gére saga uzun kuyruklu (saga ¢arpik)

oldugu goriilmektedir

Arastirma kapsaminda analize tabi tutulan her bir degisken tek tek ele alinarak
grafiksel agidan ilerleyen kisimlarda detayli bir sekilde sunulmustur.

5.2.1 Gayrimenkul fiyatlarinin gostergesi olarak secilen bagimh degiskenler

Cizelge 5.5’ten de goriildigl tizere, gayrimenkul fiyat hareketlerinin gostergesi
olarak BIST GYO hisse senedi fiyat1 endeksi ( ¢alismanin devam eden kisminda
kisaca BIST GYO Endeksi olarak alacaktir) ve konut fiyat endeksi segilmistir.

5.2.1.1 BiST GYO endeksi

BIST GYO Endeksi; Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkullere ait hisse
senetleri endeksi olup bu ¢alismada GYO piyasasini temsil etmek tlizere secilmis ve

thomson Reuters.com sayfasindan temin edilmistir. Calismada s6z konusu
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degiskenin Ocak 2003-Mart 2019 arasi aylik verilerini kapsayan 195 adet veri

kullanilmistir.

10.8

10.4

10.0

9.6 |

9.2

8.8

LA e I L L L Ly L O L B L B
03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

| — LNGMYO —— LNGMYO_SA |

Sekil 5.1: Logaritmasi alinmis BISTXBIST GYO Endeksi Vverilerinin
mevsimsellikten arindirmadan 6nce ve sonraki zaman serileri grafigi

Sekil 5.1°de goriilecegi iizere BIST GYO degiskeninin 2003 basindan itibaren
diizenli ve yiiksek artis gostermis oldugu, ancak diinyada meydana gelen 2008
krizinden etkilenerek diislis gosterdigi, 2009 yili basindan itibaren tekrar ivmeli bir
yiikselis egilimine girildigi, 2011 yilindan 2018’e kadar dalgali ve yatay egilim
icerisinde bir seyir izledigi, son olarak 2018 yiliyla bir diisiis egilimine girildigi

goriilmektedir.

5.2.1.2 Reidin-GYODER Konut Fiyat Endeksi

Konut Fiyat Endeksi (KFE) istatistikleri, Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat
degisimlerinin takip edilmesi amaciyla olusturulan 2003 yilindan itibaren Reidin-
GYODER tarafindan toplanan ve islenerek yayinlanan gostergeleri kapsamaktadir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan da konut fiyat endeksi istatistikleri
yapilmakta, ancak 2010 senesinden onceki veriler halka ac¢ik olmadigindan dolayi,
Reidin-GYODER Konut Fiyat Endeksine ait verilere ulasilmistir. Bu endeks; konut

kredisi kullandiran bankalarin, satisa konu olan konutlar i¢in kredi kullandirma
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asamasinda diizenledikleri degerleme raporlarindaki konut degerleri esas alinarak

ortanca fiyat yontemiyle hazirlanan bir endekstir.

Konut Fiyat Endeksi’nin (KFE) hesaplanmasinda, yapim yilina bakilmaksizin, satisa

konu olan tiim konutlara iligskin fiyat verileri kullanilmaktadir.
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Sekil 5.2: Logaritmasi alinmis Reidin-GYODER endeksi verilerinin mevsimsellikten
arindirmadan 6nce ve sonraki zaman serileri grafigi

Konut Fiyat Endeksi verilerinin mevsimsellikten arindirilmis grafigi ile orijinal
grafigi bu serinin nispeten zayif bir mevsimsellige sahip olduguna isaret etmektedir
(Sekil 5.2). Bu endeks, 2003 yilindan 2008’e kadar artis gostermis, 2008 krizinden
etkilenerek diisise gecmis, ancak 2009’un ilk ¢eyreginden baslayarak tekrar daha
yiiksek hizla artmaya baglamistir. Buna karsin, 2018 yilindan sonra artig
gbzlemlenmemistir. S6z konusu endeks, genel goriiniim olarak ivmeli bir artis

egilimine sahip olmustur.
5.2.2 Gayrimenkul fiyat hareketlerine olan etkisi arastirllan bagimsiz
degiskenler

Bagimli degiskenlere ait veri setlerinin istatistiki 6zellikleri incelendikten sonra, bu
boliimde ise bagimsiz degiskenlere ait veri setlerinin istatistik 6zellikleri belirlenip

sunulmustur.
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5.2.2.1 BIST 100( XU199) Endeksi

BIST Ulusal-100 Endeksi, 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslanan ve
zamanla 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeksin (IMKB-100)
devami niteligindedir. S6z konusu endeks, Ulusal Pazar’da islem goren menkul
kiymet yatirnm ortakliklari harig, belirli sartlara gore segilmis hisse senetlerinden
olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik
olarak kapsamaktadir. BIST Ulusal-100 Endeksi’ne ait aylik bazdaki veriler, Tiirkiye

Cumhuriyeti Merkez Bankasi internet sayfasindan temin edilmistir.

BIST 100 Endeksini yansitan Sekil 5.3’ten de goriildiigii {izere genel egilim olarak
dalgali artis hali soz konusudur. ilgili endeks, 2008 krizinden etkilenerek diisiis
gostermis, 2009 yilindan baslayarak artis gostermeye baslamis, 2011-2016 arasi artis

hiz1 yavaslamis ve 2018 sonrasi ise diislis gostermistir.
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Sekil 5.3: Logaritmasi alinmig BIST100 endeksi verilerinin mevsimsellikten
arindirmadan once ve sonraki zaman serileri grafigi

Arastirma kapsaminda segilen BIST 100 Endeksi degiskeni, borsanin genel
durumunu géstermesi agisindan énem arz etmektedir. BIST 100 Endeksi ile BIST
GYO Endeksi ve Konut Fiyat Endeksi arasindaki korelasyon kat sayilari (r) sirasiyla
0,85 ve 0,88 olup, BIST 100 Endeksi degiskeninin her iki degisken ile de giiclii
pozitif iliskilere sahip oldugu tespit edilmistir.
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5.2.2.2 Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeni, fiyatlara ait genel diizeyi ve enflasyonu
temsil etmek iizere kullanilmistir. Enflasyon oranlarinin yiikselisi ve dalgalanmasi,
gelecekle ilgili onemli bir belirsizlik faktorii olusturmasi sebebiyle yatirinm kararlar
tizerinde etkin bir rol oynamaktadir. Enflasyon aylik verileri Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmis olup,
logaritmik doniisiim ve mevsimsellikten arindirmaya tabi tutulmustur. Buna karsin,
Sekil 5.4’ten de gorildigii tlizere ham verilerle olusturulmus grafik ile
mevsimsellikten arindirilmis seriye ait grafik neredeyse iist iiste diismektedir. Bu
durum ise TUFE verilerinin zayif mevsimsellik sergiledigi anlamma gelmektedir.

TUFE verileri soldan saga dogru siirekli artis trendine sahip olmustur.
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Sekil 5.4: Logaritmas1 alinmis TUFE verilerinin mevsimsellikten armdirmadan énce
ve sonraki zaman serileri grafigi

Literatiirde Enflasyon ile gayrimenkul sektorii arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sayida
arastirma mevcut bulunmakta olup, bunlarin birgogunda gayrimenkuliin enflasyona

kars1 koruma saglayip saglamadig1 konusu incelenmektedir.

5.2.2.3Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi, iilkedeki imalat sanayinin zaman igindeki seyrini izlemek,
donemler arasindaki farkliliklar1 gormek, ekonomideki konjonktiirel gelisimi takip

etmek icin piyasa aktorleri tarafindan siklikla dikkate alinan bir makroekonomik
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degiskendir. AyricaSanayi Uretim Endeksi, iiretim yolu ile hesaplanan Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) ile ciddi benzerlikler gostermekte ve kapsam farklilig

nedeniyle aralarinda az da olsa farkliliklar bulunmaktadir.

Bu arastirmada, ekonomik biiylimeyi temsil etmek i¢in GSMH kullanilmak istenmis,
buna karsin, GSMH verileri ii¢ aylik donemlerde yayinlandigi i¢in bu veriler yerine
imalat sanayinin seyrini gosterip, GSMH ile benzerlik gdsterenSanayi Uretim
Endeksi verileri kullanilmistir. Degiskene ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu

sitesinden alinmuistr.
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Sekil 5.5: Logaritmas1 alinmigSanayi Uretim Endeksi verilerinin mevsimsellikten
arindirmadan once ve sonraki zaman serileri grafigi

Sekil 5.5°te de goriildiigii iizereSanayi Uretim Endeksi verileri ¢ok belirgin
mevsimsel dalgalanmalar gostermekle beraber 2003-2008 yillar1 arasi artis
gostermis, 2008 krizinden etkilenerek diismeye baglamis ve 2009 yilindan baglayarak
tekrar artisa ge¢mistir. S6z konusu artig, 2018 yilinin sonuna dogru yavaslamakla

beraber 2019’a gelindiginde diisiis gostermistir.

5.2.2.4 Faiz oranlari

Gayrimenkul yatirrmin etkileyen bir diger onemli makroekonomik degisken faiz
oranlaridir. Arastirma kapsaminda faiz oranlar1 verileri olarak Merkez Bankasi’nca
yayinlanan tanimli bilylik bankalarin ortalama yillik konut kredi faiz oranlari ve

tiikketici faiz oranlarinin kullanilabilecegi diisiiniilmiis olmakla birlikte, kullanilacak
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ekonometrik modellerde birden fazla faiz orami kullanilmasinin, yakin iligkileri
nedeniyle hatali sonuglara yola agabilecegi ve esas calisma amacinin gayrimenkul
fiyatlar1 oldugu degerlendirilerek, ortalama konut Kkredisi faiz oranlarinin

kullanilmasinin uygun olduguna karar verilmistir.

4.4

4.0

3.6 -

3.2

2.8 1

2