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Oz

Bu calisma Konut Fiyat Endekslerini kullanarak konut sektoriiniin performansini diger finansal
piyasalarla karsilastirmayi amaglamistir. Bu amagla oncelikle Tirkiye’de konut piyasast diger
finansal piyasalarla risk/getiri yoniinden karsilastirilmis ve korelasyon iliskisi agisindan incelenmistir.
Ayrica Sermaye Varliklart Fiyatlandirma Modelinin ¢esitli versiyonlar: kullanilarak Tirk Konut
sektoriiniin piyasa portfoyiine gore performanst dlgiilmeye ¢alisilmistir. Bir diger analiz ise konut
sektorii endekslerinin enflasyon karsisindaki koruyuculugu tizerine yapilmistir. Sonuglar analiz edilen
2010-17 dénemi i¢in konut piyasasinin diger finansal piyasalara gore getiri ve risk gostergelerine gére
avantajli bir yatirnm aract oldugunu gostermektedir. Diger yandan konut piyasasimnin enflasyon ile
pozitif bir iliskisi olmadig1 ve bu nedenle teorik beklentinin aksine yatirimciy: enflasyon riskine karst
koruyamadig: saptanmistir.
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Abstract

This study, by using House Price Indices, analyzes Turkish residential property sector performance in
comparison with other financial markets. To this end, the study compared the housing market and
other financial markets in Turkey in terms of risk/return relationship and examined the correlation
structure of the markets. Furthermore, by using various versions of the Capital Asset Pricing Model,
the study analyzes whether the Turkish Housing sector provides abnormal return with respect to the
market portfolio. Another relevant question in the study is whether the housing sector provides
protection against inflation. The results show that, for the 2010-17 period analyzed, the housing
market is an advantageous investment instrument as compared to the other financial markets. On the
other hand, contrary to theoretical expectations, it has been found that the housing sector is not
positively related to inflation, thus does not provide a hedge against it.
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1. Giris

Tiirkiye ekonomisi, 2001 yilinda 6nemli bir bankacilik krizi gecirdikten sonra IMF ve
Diinya Bankasmin destekleriyle uyguladigi finansal istikrar programlari ile ekonomide
uzun siirecek bir iyilesme donemi yakalamistir. Bu iyilesme ve sektorii tesvik edici politi-
kalar nedeni ile Turkiye gayrimenkul sektorii, dolayisiyla konut sektorii, biiytiyerek hem
ekonomi i¢ginde onemli bir yer edinmis hem de ekonominin bilytimesinde kendisi de bir rol
ustlenmistir. 2008 ekonomik krizinin sektorde insaat izinlerinin bir 6nceki seneye gére %12
diismesine neden olmasina ragmen, 2010 yilinda satilan ev sayisi tekrar artig yoniinde bir
egilim gostermis ve sektor krizden ¢ok fazla etkilenmemistir (Coskun, 2013).

Yatirim kararlar1 oncelikle risk ve getiri karsilagtirmalar ile sekillenir. Tiirkiye’de konut
sektorline yatirim ise diger yatirimlara gore hep daha avantajli olmustur. Ciinkii Ttrkiye’de
ev sahibi olmak gelecegi giivenceye almak agisindan dnemli ve arzu edilen bir yatirimdir.
Diger yandan, konut sektorii genel olarak ekonomiyi canlandirict etkisinden dolay1 her
zaman ¢esitli politikalarla tesvik edilmis; faizler diisiik tutulmaya calisilmig ve ev kredileri-
nin yayginlagmasi i¢in ¢aligilmistir. Bu nedenlerle konut yatirimlar Tiirkiye’de her zaman
tercih edilen bir yatirim tiirii olmustur.

Bu c¢alisma Tiirkiye’de konut sektoriintin klasik finans teorisine gére bu tercihi hak edecek
bir getiri ve risk bilesenine sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla, konut sektoriine
yapilacak bir yatirimin risk ve getiri analizini yapmay1 ve bu yatirim avantajlarinin ince-
lenmesini amaglamaktadir. Bu amagla oncelikle, konut sektorii diger finansal piyasalarla
farkli agilardan karsilastirilacaktir. Ozellikle tahvil piyasast ve hisse senedi piyasast konut
piyasasi ile performans olgiitleri (risk ve getiri) tizerinden karsilastirilacaktir. Piyasalar arasi
iliski ise korelasyon hesaplanarak degerlendirilecektir. Ayrica Sermaye Varliklar1 Fiyatlan-
dirma Modelinin gesitli versiyonlart kullanilarak Tiirk Konut sektdriiniin piyasa portfoyiine
gore performansi 6lgiilmeye ¢alisilacaktir. Bir diger analiz ise konut piyasasinin yatirimciy1
enflasyon riskine karsi daha iyi koruma olanaklar1 saglayip saglamadigina dair olacaktir.
Bu bulgulardan hareketle bir yatirimei i¢in Tiirkiye gayrimenkul sektoriiniin diger finansal
piyasalara kiyasla avantajl bir piyasa olup olmadig1 arastirilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Diinya literatiiriinde gayrimenkul sekt6rii performansini diger finansal piyasalarla karsilas-
tiran ¢ok sayida calisma vardir (kapsamli bir inceleme i¢in; Hoesli ve MacGregor, 2000)
Bu calismalar iilkelere ve secilen déneme gore degisiklik gostermesine ragmen bazi genel
sonuglara ulasiimistir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere’de yapilan
calismalarda, gayrimenkul sektoriiniin risk-getiri oranlarmin diger piyasalara gore daha
elverigli oldugu saptanmistir (Ibbotson ve Siegel,1984; Coleman ve digerleri, 1994;
MacFregor ve Nanthakumaran, 1992). Yine bu ¢alismalara gére gayrimenkul sektorii, tah-
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vil piyasasindan daha fazla getiri ve riske, hisse senedi piyasasindan ise daha az getiri ve
riske sahiptir. Ayrica, Ingiltere ve ABD’de yapilan ¢alismalarda gayrimenkul sektoriiniin
hisse senedi ve bono piyasast ile korelasyonunun diisiik ya da negatif oldugu gézlenmistir
(Hartzell ve digerleri, 1986; Fisher ve digerleri, 1994; MacGregor ve Nanthakumaran,
1992). Diger yandan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ile ilgili caligmalar ise GYO
sektoriiniin daha ¢ok hisse senedi piyasasi ile benzer 6zellikler tasidigini ortaya koymustur
(Mueller ve digerleri, 1994; Han ve Liang, 1995; Brueggeman ve Fisher, 1997; Eichholtz,
1997b). Eichholtz (1997b), 1987-1996 doneminde inceledigi 19 iilkeden ikisi diginda hepsi
icin GYO ve hisse senedi getirileri arasinda yiiksek korelasyon tespit etmistir. Ibbotson ve
Siegel (1984), Amerika’da yaptiklar1 ¢aligmada gayrimenkul sektoriiniin enflasyona karst
pozitif tepki verdigini yani enflasyon riskine karsi miikemmel koruma sagladigini, hisse
senetleri ve bonolarin ise enflasyona karsi negatif tepki verdiklerini gostermislerdir.
Brueggeman ve digerleri (1984) ise gayrimenkul sektoriintin enflasyona karst sagladigi bu
korumanin sadece “beklenen enflasyon” i¢in gegerli oldugunu saptamiglardir. Francis ve G.
Ibbotson (2009) Amerikan piyasasi i¢in 1978-2008 donemi i¢in gayrimenkul getiri oranla-
rinin ve standart sapmalarinin hisse senedi piyasasi ve GYO getiri oranlar1 ve standart sap-
malarindan daha kiicik oldugunu bulmustur. Ayrica GYO getiri oranlari ile hisse senedi
piyasasi getiri oranlari arasindaki korelasyonun gayrimenkul ve hisse senedi arasindaki
korelasyona goére daha biiyiik oldugunu ve gayrimenkul sektorii ile enflasyon arasinda
GYO ve enflasyon arasindaki korelasyonun iki kat1 bityiikliigiinde bir iliski oldugunu bul-
muslardir. Niskanen ve Falkenbach (2010) ise Avrupa GYO getirileri ve hisse senedi piya-
sas1 getirileri arasinda pozitif ama Avrupa GYO getirileri ve bono piyasas1 getirileri ara-
sinda negatif bir iliski saptamislardir.

Diger yandan gayrimenkul sektorii ile ilgili Tirkiye i¢in yapilmis ¢alismalar gorece daha
kisithdir. Tiirkiye konut sektorii icin bilinen en eski calismalardan biri Onder’e (2000)
aittir. Onder, enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu bir dénem olan 1986-96 arasinda An-
kara’daki gercek ev fiyatlarini kullanarak ev fiyatlarinin enflasyon riskine karsi koruyucu-
Iugunu ti¢ farkli model kullanarak analiz etmistir. Sonuglar, ev fiyatlarinin diger tilke ca-
lismalarmin aksine enflasyon riskine karsi koruma saglamadigini gostermistir. Onder bunu
hem ev ipotek piyasasinin kisa vadeli olmasina hem de yiiksek enflasyon faktoriine bagla-
mustir. Ugal ve Gokkent (2009), vektor oto regresyon modeli ve 1987-2005 arasi ii¢ aylik
siklikta veri kullanarak, gayrimenkul fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktérleri belir-
lemeye c¢alismislardir. Bu c¢alismanin sonuglarma gore sektdrdeki fiyatlari etkileyen en
onemli faktor Tiketici Fiyat Endeksidir. Bu tespit sektoriin enflasyon riskine karsi koruyu-
culugunu gostermektedir. Yani bu ¢alisma, Onder’in ¢alismasindan farkl bir sonug ortaya
koymustur. Bunu, Onder’in ¢alismasinda bahsettigi nedenlerin degismis oldugu gergegine,
yiiksek enflasyon ve kisa vadeli ev ipotek anlasmalarinin yerini gérece diisitk enflasyon ve
uzun vadeli ipotek anlagmalarinin almasina baglayabiliriz. Tiirkiye Merkez Bankasi, ancak
bu c¢aligmalardan sonra 2010 yilinda Konut Fiyat Endeksini hesaplamaya baslamistir. Ca-
lismamizda, bu konut fiyat endeksi {izerinden benzer analizler yapilarak 6nceki calismalar
ile kiyaslama yapilmaktadir.
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1990’lardan sonra gayrimenkul sektoriinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: (GYO) ayrica
bir ara¢ olarak yerini almigtir. GYO’larin kurulus ve faaliyet izinleri Sermaye Piyasast
Kurulu’na tabi tutulmustur. GYO’nin kurulus ve faaliyetleri ile ilgili ilk diizenleme ise
22.07.1995 tarihli “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile olustu-
rulmustur (Sarkaya,2007). GYO ile ilgili veri kaynag1 daha eskiye dayandigindan Tiirk
GYO iizerine Tirk Gayrimenkul Piyasasina kiyasla ¢ok daha fazla sayida akademik ca-
lisma bulunmaktadir.

Akkaya ve digerleri (2005), makalelerinde Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 (GYF)’nin avan-
tajlarin1 arastirmis ve en onemli avantajlarindan birinin yatirimery1 enflasyon riskine karsi
korumast oldugunu belirtmislerdir. Bu ampirik ¢aligmaya dayali bir makale degildir, ancak
bu konudaki ilk ¢alisma 6zelligini tasimaktadir. Kiyilar ve Hepsen (2010), 2000-2008 yil-
lart igin aylik veri kullanarak GYO sektorii ve ISE-100 endeks performanslarini Sharpe ve
Jensen endekslerini kullanarak karsilastirmiglardir. Fakat GYO sektori igin tek bir endeks
kullanmay1p tek tek GYO sirketlerinin Sharpe ve Jensen endekslerini ISE-100 endeksi ile
karsilastirdiklarindan tiim piyasay1 agiklayan net bir sonuca ulasmak miimkiin olmamistir.
Bu c¢alismaya gore, cogu GYO sirketi ISE-100’den daha yiiksek aylik getiri orani sagla-
maktadir. Diger yandan degiskenlikleri de daha yiiksektir. Cogu i¢in Sharpe rasyolar1 ISE-
100’den daha diistktiir. Jensen endeksleri ise anlamli olmamakla birlikte ¢ogu i¢in pozitif
oldugundan yazarlar tarafindan GYO’larin ISE-100’e gére performanslarinin daha iyi ol-
dugu sonucuna varitlmistir. Erol ve Tirtiroglu (2008) Gayrimenkul Yatirim Fonlarimin
(GYF) enflasyon riskine karsi koruyuculuklarii Aralik 1999-Aralik 2004 donemi i¢in hisse
senedi endeksleri ile karsilastirmiglardir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de GYF’larinin hisse senedi
endekslerine gore enflasyon riskine karst koruyuculuk konusunda daha avantajli ve bu
ozelliklerinin yiiksek enflasyon dénemlerinde daha etkili oldugunu gostermistir. Erol ve
Ileri (2013) ise calismalarinda GYO-Endeksini, tek tek GYO sirketlerini ve BIST sektor
endekslerini 2002 ve 2011 yillart arasinda incelemislerdir. Bu ¢alismanin amaci, hangi
makroekonomik faktorlerin BIST sektor endekslerini ve GYO sirketlerini etkiledigini or-
taya koyabilmektir. Sonuglar genel olarak Tiirk GYO hisse senetlerinin gayrimenkul sekto-
rinden ¢ok daha fazla hisse senedi piyasasi gibi davrandigini ve benzer makroekonomik
faktorlerden etkilendigini gostermistir. Buna gére GYO’lari, aynt BIST sektorel endeksleri
gibi, enflasyon riskine kars1 negatif koruma saglamakta, reel sektér oynakligi ile pozitif
korelasyon gostermekte ve IMKB risk priminden agirlikli olarak etkilenmektedir. Bu du-
rum, GYO’larin portféy cesitleme 6zelliklerini zayiflatmaktadir. Coskun ve digerleri
(2017) ise 2008-2015 arasinda aylik veri kullanarak, GYO’nin risk getiri 6zelliklerini ve
portfoy cesitlendirmesinde etkilerini incelemis fakat farkli finansal araglarla bir karsilagtir-
masini yapmamiglardir.

Bu caligmaya en yakin ¢alismalardan biri Coskun’a (2016) aittir. Coskun, calismasinda
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2010 Ocak-2015 Eyliil dénemi i¢gin TCMB tarafindan yayimlanan Tirkiye Konut Fiyat
Endeksini (TKFE), Ankara, Istanbul ve Izmir alt endekslerini TUFE, altin fiyati (ABD
Dolar/Ons altin), ABD dolar1 ve BIST 100 endeksi ile karsilastirmaktadir. Bu karsilastir-
maya gore Reidin ve TKFE verileri arasinda fark goriilse de, Coskun “konut yatiriminin
belli yerel piyasalarda enflasyona gore reel getiri saglayan bir yatirim araci olabilecegi ve
konut yatirimcisinin finansal iirtinlere yatirimi tercih etmemesinin varlik portfoyl yonetimi
baglaminda dogru bir se¢im oldugu” sonucuna ulasir. Ancak, Coskun bu yatirim araglarini,
riskleri, enflasyona kars1 koruyuculuklari ve ¢esitlendirme 6zellikleri agisindan karsilastir-
mamaktadir.

Bu ¢alisma, daha giincel bir veri kullanarak ve Tiirk konut sektériine daha biitiinctil yak-
lasmaya calisarak genel anlamda sektoriin performansimi diger finansal araglarla karsilas-
tirmaktadir. Calismanin bir sonraki boliimiinde metodoloji kisaca anlatilmistir. Dérdiinct
boliimde, Tiirkiye’de konut piyasasi diger finansal piyasalarla risk/getiri yoniinden ve ko-
relasyon iliskisi agisindan incelenmistir. Besinci bolimde ise Sermaye Varliklar: Fiyatlan-
dirma Modeli (SVFM)’nin ¢esitli versiyonlar1 kullanilarak Ttrk Konut sektoriiniin diger
finansal piyasalara gore performansi degerlendirilmistir. Altinct bolimde konut sektori
endekslerinin enflasyon riski karsisindaki koruyuculugu analiz edilmistir. Ozet ve sonug-
larla ilgili tartisma ise son béliimde yapilmustir.

3. Metodoloji ve Data

Bu c¢alismada Tiirkiye konut sektorii 6ncelikle diger finansal piyasalarla risk ve getiri yo6-
ntinden karsilagtirilmistir. Piyasalar arasindaki iligki ise korelasyon 6l¢tilerek incelenmistir.
Bu amagla, ¢alismamizda konut sektoriinii temsilen ti¢ farkli endeks kullanilmistir; Konut
Fiyat Endeksi (TR_KFE), Yeni Konut Fiyat Endeksi (TR_YKFE), Hedonik Fiyat Endeksi
(TR_HFKE). Bu endekslerin yani sira GYO’nin agirliklandirilmig endeksi olan BIST Gay-
rimenkul Yatirim Ortaklig1 Sektér Endeksi (BIST REIT) de ¢alismamizda, hisse senetleri
piyasada satilan bir gayrimenkul enstriimani olarak, yer almistir. Merkez Bankasi, Konut
Fiyat Endekslerini 2010 yilindan beri hesaplamaktadir. Bu da bize 2008 krizi sonrasinda
Turkiye finansal sektorlerini karsilagtirabilmek igin firsat vermektedir. Konut piyasasini
karsilastirmak {izere kullanacagimiz diger degiskenler ise hisse senedi piyasast i¢in BIST
100 Endeksi, Hazine 10 yillik Tahvil gosterge faizi, Dolar/TL kuru, Altin fiyatlar1 ve Tiike-
tici Fiyat Endeksidir'. Incelenen dénem 2010 Ocak — 2017 Nisan aras1 olup tiim degisken-
ler aylik veri seklindedir.

Piyasalar arasi bu risk/getiri karsilagtirmasi bize konut sektoriiniin performansi ile ilgili
sadece bir 6n bilgi vermektedir. Bu nedenle, konut sektorii performans Slgtimleri asil olarak

Konut fiyat endeksleri Bank of International Settlements (http:/www.bis.org/statistics/pp/disclaimer.htm),
altin fiyatlar1 Merkez Bankas: (http://evds.tcmb.gov.tr/), Hazine Tahvil Faizleri indexing.com
(https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-10-year-bond-yield) ve diger tiim degiskenler ise Bloomberg veri
tabanindan elde edilmistir.
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Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modelinin (SVFM) ¢esitli versiyonlari kullanarak ya-
pilacaktir. SVFM bir ¢esit riske gore diizeltilmis geleneksel performans Slgtim yontemidir
ve bu yontemler temel olarak bir referans portfoy se¢imine dayanirlar. Performansi dlgiile-
cek olan portfoyiin asirt getirisi olup olmadigi bu referansa gore belirlenmeye c¢alisilir.
Ornegin, klasik yontemlerden biri olan Jensen’in (1968) alfa yontemi, performansi dlciilen
yatirim aracinin getirisini piyasa portfoytniin getirisi ile karsilastirir ve buna gore avantajli
olup olmadigini tespit etmeye ¢alisir.

Burada, Rjz — Ry performans: élgiilen portfoyiin risksiz getiriden farkini, Ry — Rpe
piyasa portfOyliniin risksiz getiriden farkini, @; ve B j ise regresyon dogrusunun kesen ve
egimlerini gostermektedirler. Rgy 1 Yillik Hazine Tahvillerinin aylik getirileri tizerinden

olctilmektedir. Jensen alfa (o) pozitif ise bu performansi 6l¢iilen yatirimin getirisinin piyasa
portfoytiniin getirisine kiyasla bagarili oldugu anlamina gelir, negatif ise yatirimin getirisi
piyasa getirisine gore basarisizdir. Jensen alfa en ¢ok kullanilan performans 6l¢tim yon-
temlerindendir. Bu yontemin, 6rnegin piyasa portfoyiinden farkli referans portfoyt kulla-
nildig1 ya da piyasa portfoyiiniin denkleme egrisel olarak dahil edildigi farkli versiyonlar
da gelistirilmistir.

Ancak tiim bu klasik yontemler incelenen donem i¢in ortalama risk ve getiri {izerinden
analiz yaparlar ve hesapladiklar: alfa “kosulsuz alfa” *dir. Yani, bu klasik yontemler finan-
sal piyasalarin zaman i¢indeki degisimlerini dikkate almayan bir alfa hesaplarlar. Kosulsuz
alfa yontemlerinin bu zayifligi diizeltmek iizere “Kosullu Performans Ol¢iim” yontemi
gelistirilmigtir. Kosullu performans yonteminde, maruz kalinan risk ve/veya risk primleri-
nin degisen finansal piyasalarla degismesine izin verilir. Degisen piyasa kosullari ise dnce-
den belirlenmis halka agik bilgileri temsil eden degiskenlerle modele dahil edilir. Yar1
glicli etkin piyasa modeline gore halka agik bilgiler kullanilarak elde edilen arti pozitif
getiriler performansi 6lgiilen yatirimin agirt getiri sagladigmi ispatlamaz. Bu nedenle 6rne-
gin pozitif ve anlamli bir kosulsuz alfa, gegmis donemin faiz oranlari modele katildiginda
anlamsiz hale gelebilir. Yani dikkate alinmayan degisen piyasa kosullart sahte anlamli
alfalar yaratabilmektedir. 1996’da Ferson ve Schadt tarafindan 6nerilen tipik bir kosullu
performans 6l¢tim modeli su sekildedir:

Rit =Rfe = aj + Bj(Rme — Rpe) + B'((Rme — Rpe) ® Zi—q) + €t (3.2)
Rjs — Ry performansi 6lgiilen portfdyiin risksiz getiriden farkini, Ryt — Ree  piyasa
portfoyiiniin risksiz getiriden farkini, Z;_4 bilginin kosullandirildigi gecikmis degiskenleri,
® kronecker garpimi, @; , 5 ve " ise regresyon dogrusunun sirast ile kesen ve egimlerini
gostermektedir.

Kosullu performans 6l¢giim yonteminin de kosulsuz performans yonteminde oldugu gibi

modeli iyilestirmek {izere cesitli versiyonlari ortaya ¢ikmustir. Ornegin, piyasa portfdyiiniin
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modele egrisel olarak katildig1, piyasa portfoyii yerine farkli bir referans portfoyiin kulla-
nildig1, zamana gore degisen alfa ve betanin tanimlandigi, varligin akiskan olmadigi ya da
seyrek islem hacmine sahip oldugu piyasalarin dikkate alindigi modeller yaratilmistir. Kap-
samli bir 6zet icin Aragon ve Ferson (2006) calismasina bakilabilir.

Bu ¢aligmada analiz edilen konut piyasasi verisi i¢in bu yukarida bahsi gegen modeller
arasinda en uygun olanmin “zamana gore degisen alfa modeli” oldugu gozlenmistir. Za-
mana gore degisen alfa modeli 3.2’deki modelin Christopherson ve digerleri (1998a,1998b)
tarafindan gelistirilmesi ile ortaya ¢ikmistir:

Rit = Rpe = aj + @'Ziq + Bj(Rme — Rpe) + B ((Rme — Rpe) @ Zp—q) + &j¢ (3.3)
Bu modelde a; + a'Z;_4 zamana gore degisen kosullu alfayr 6lgmektedir. 3.2 numarali

modelde ortalamast alindig1 i¢in anlamli olarak tespit edilemeyen bir alfanin bu modelde
tespiti miimkiin olabileceginden 3.3 numarali model daha gii¢lii bir model olarak karsimiza
cikmaktadir.

Calismada Rjz — Ry¢ konut piyasa endeks getirisinin risksiz getiriden farkini, Rp,; — Rp¢
BIST 100 getirisinin risksiz getiriden farkini temsil etmektedir. Z;_4 ise ara¢ degisken
olarak konut endeksinin bir dénem gecikmis degerine karsilik gelmektedir’. Diger yandan
konut piyasasi akigkanligin az oldugu bir piyasadir. Bu tip yatirim araglari i¢in 6nerilen
yontem ise piyasa portfoy getirisinin sadece ayni zamanli degil gecikmis degerlerinin de

modelde yer almasidir. Zamana goére degisen kosullu alfa teriminden vazge¢cmeden, piyasa
portfoyiiniin gecikmis degerini de kullanacagimiz model ise asagidaki gibidir’:

Rit = Ree = g+ Bo(Rme — Ret) + P1(Rme-1) — Ree-1) + B2(Rmt-2) = Rr(e-2)) + @'Zp_q + €j¢ (3-4)

Bu ¢alismada konut endekslerinin piyasa portféyline gore asir1 getiri saglayip saglamadik-
lart hem kosulsuz Jensen alfa yontemi ile (Model 3.1) hem de kosullu alfa kullanan iki
farkli yontemle (Model 3.3 ve Model 3.4) endeks alfalar1 hesaplanarak arastirilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Bu boliimde analizler ve bulgular {i¢ kistmda sunulmustur. Birimci kisimda gayrimenkul
piyasasinin diger piyasalarla ortalama getirisi ve degiskenligi karsilastirilmis ve bu piyasa-
larla korelasyon iliskisi incelenmistir. Ikinci kisimda ise gayrimenkul piyasasi endekslerinin
piyasa portfoyiline gore asir1 getiri saglayip saglamadigi farkl alfa regresyonlari ile analiz
edilmistir. Son olarak gayrimenkul piyasasinin enflasyon riskine karst koruyuculukla ilgili
performans dlgtimleri yapilmistir.

Kismi oto korelasyon incelemelerinde 6zellikle konut fiyat endeksi ve hedonik konut fiyat endeksinin AR(1)
yapisina sahip oldugu gozlenmistir, yani veri serisi yiliksek oto korelasyona sahiptir. Yiiksek oto korelasyonlu
ara¢ degiskenlerin oldugu bir modelde, zamana gére degisen alfa terimi, modeli istatiksel olarak daha gii¢lii
yapacaktir. Yeni konut endeksi daha ¢ok yillik dalgalanma gostermekte, BIST REIT ise oto korelasyon
gostermemektedir.

Hangi gecikmis degerlerin kullanilacagina Akaike kriterine gore karar verilmistir.
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4.1 Getiri ve Risk

Klasik finans teorisine gore, rasyonel yatirimci sermayesini yonlendirirken getirisini mak-
simize ve riskini de minimize etmek ister. Tiirkiye gayrimenkul sektoriiniin bu anlamda ne
kadar ¢ekici bir yatirim araci oldugunu anlamak i¢in, bu boliimde dnce bu iki 6l¢iit agisin-
dan diger finansal piyasalarla karsilastirilmasi yapilmistir. Sekil 1, konut piyasasinin ve
diger finansal degiskenlerin 2010-17 dénemi i¢in degisimlerini ve enflasyona (TUFE) gore
performanslarini gostermektedir. Bu sekilde Merkez Bankasi Konut Fiyat Endekslerinin
“Degerleme Yontemine” dayali endeksler olmasinin etkisi net bir sekilde goriilmektedir.
Degerleme Yontemine gore endeksin hesaplamasinda kredi veren kuruluglara yapilan bas-
vurular sirasinda diizenlenen degerleme raporlarindaki konut degerleri kullanilmaktadir.
Bankalar ya da degerleme kuruluslar1 da bu raporlar i¢in kullanilan degerleme kistaslarini
¢ok nadiren degistirdiklerinden, Sekil-1 de goriildiigti tizere Konut Fiyat Endeksleri ol-
dukca diizgiin hareket eden ve degiskenlikleri 6zellikle de diger finansal degiskenlerle
karsilastirildiginda olduk¢a az olan egriler olarak gozlenmektedir. Diger yandan BIST
REIT endeksi i¢in durum oldukga farklidir. BIST REIT endeksi, ulusal pazarda islem goren
gayrimenkul sektoriindeki sirketlerden olusan, sermayeye gore agirliklandirilmis bir en-
dustri grup endeksidir. Sekilde gortldugii tizere BIST REIT Endeksi BIST 100 ile hemen
hemen ayn1 degiskenlige sahiptir.

Sekil 1: TCMB konut fiyat endeksleri(TR_KFE, TR_HKFE,TR_YKFE), BIST REIT, BIST 100,
Hazine Tahvil (10 Yillik), ABD dolar1, ABD Dolari/Ons Altin ve TUFE (2010 Ocak-2017 Nisan)
280
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Bu degiskenleri TUFE’ye gore degerlendirdigimizde, konut endeksleri ile diger finansal
piyasalar arasinda bazi farkliliklar ortaya c¢ikmaktadir. Merkez Bankasi konut fiyati en-
deksleri (KFE, YKFE, HKFE), 2012 yil1 ortalarina kadar TUFE yi takip ettikten sonra hizla
artis gostermis ve 2017°de TUFE nin cok {istiinde degerlere ulasmislardir. Diger yandan
ABD dolar1 disindaki tiim diger piyasa verileri, yine 2012 ortalarina kadar TUFE etrafinda
gezindikten sonra genellikle bir diisiis gostermis ve bu tarihten sonra (BIST 100 igin
2015’den sonra) TUFE egrisinin altinda seyretmislerdir. Bu sekilde BIST 100 ve BIST
REIT Endeksinin birbirine benzer degiskenlikleri de goze ¢arpmaktadir. Dolayistyla 2015
yilindan sonra enflasyona kiyasla pozitif reel getiri saglayan piyasalar konut piyasalari ve
dolar doviz piyasasi olarak goriilmektedir.

Tablo 1°deki gostergeler ise yukaridaki degerlendirmeleri desteklemektedir. Konut en-
deksleri diger finansal gostergelere gére ¢ok daha diisiik bir degiskenlige sahiptir. Bu du-
rum hem tiim gozlem araligi hem de alt zaman araliklar1 (2010-12 ve 2013-17) i¢in gegerli-
dir. Diger yandan BIST REIT Endeksi ¢ok yiiksek degiskenlige sahip olup konut endeksle-
rinden bu anlamda ayrismaktadir. Hem BIST 100 hem de BIST REIT endeksleri Sekil 1°de
de gordugtimiiz izere iki zaman araliginda diger konut endekslerine gore ¢ok farkli davra-
nis sergilemislerdir. 2010-2012 zaman araliginda bu iki endeksin getiri oranlar1 konut en-
dekslerininki ile yarismis, ancak riskleri de yiiksek olmustur. 2013-2017 zaman araliginda
ise hem getiri oranlart ¢ok diismiis hem de riskleri ¢cok fazla artmistir. Altin fiyatlar ise
yine ikinci donem getiri oranlar1 birinci déneme gore ¢ok diisen finansal araglardan olmus-
tur. Genel olarak konut endeksleri hisse senedi piyasasina gore getiri, risk ve dolayisiyla
degisim katsayis1 (Standart Sapma/Ortalama) gostergelerine gore avantajli bir yatirim araci
olarak ortaya ¢ikmaktadir. BIST REIT daha ¢ok hisse senedi piyasasina yakin davranis
gostermektedir. Diger finansal degiskenlerden dolar kuru ise -konut endeksleri gibi- ikinci
zaman araliginda birinci zaman araligma gore getiri ortalamasini yiikseltmis ancak risk
acisindan konut endekslerine gére dezavantajli olmaktan kurtulamamistir. Buna tek istisna
ise tahvil getiri oranlaridir. 10 yillik tahviller tiim dénemlerde benzer getiri ve risk oranla-
rina sahip olmustur. Getiri oranlar1 konut endekslerinin altinda olmakla birlikte yakindir ve
riskleri daha diistiktiir. Tiim bu sonuglar diinya piyasalari ile karsilastirildiginda, incelenen
donem i¢in, Tirkiye gayrimenkul gostergelerinin diinya piyasalari ile benzer ozelliklere
sahip oldugunu gostermektedir.
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TABLO 1: Ozet istatiksel gostergeler
Aylik Nominal Getiriler (2010m2-2017m4)
Hazine ABD
BIST | BIST | Tahvil ABD Dolari/Ons

KFE | YKFE | HKFE | REIT | 100 (10 Yillik) | Dolar1 | Altin TUFE
Ortalama 1.02 | 0.97 0.85 0.38 0.63 0.77 0.99 0.16 0.66
Standart 0.38 | 0.58 0.38 7.18 6.26 0.09 3.28 3.62 0.79
Sapma
Degisim Kat- | 0.37 | 0.60 0.45 19.10 | 991 0.12 3.30 22.05 1.20
sayisl
Ayhik Nominal Getiriler (2013m1-2017m4)
Ortalama

1.17 | 1.06 0.99 0.09 0.37 0.77 1.32 -0.53 0.71
Standart
Sapma 0.36 | 0.58 0.34 5.99 5.76 0.10 3.13 3.54 0.67
Degisim Kat- 15.6
sayis1 031 | 0.55 0.35 66.64 | 8 0.13 2.37 -6.70 0.94
Aylhk Nominal Getiriler (2010m2-2012m12)
Ortalama

0.81 | 0.82 0.64 0.80 1.02 0.77 0.50 1.19 0.58
Standart
Sapma 0.30 | 0.56 0.33 8.72 7.01 0.08 3.47 3.55 0.95
Degisim Kat-
sayisl 0.37 | 0.68 0.52 10.90 | 6.84 0.10 6.94 2.98 1.63

Tablo 2 aylik getiri oranlar1 arasindaki korelasyon iliskisini gostermektedir. Bu korelasyon
matrisi, farkli piyasalarin ¢esitlendirmeden elde edilebilecek potansiyel faydalari, getiri
oranlar1 ve enflasyon ile arasindaki iliskileri hakkinda ipuglar1 vermektedir. Tablo 2’ye gore
Merkez Bankasi konut endeks getiri oranlar ile hisse senedi piyasasi arasinda zayif pozitif
iligki, tahvil piyasasi arasinda ise gorece giiclii negatif bir iligki vardir. BIST REIT ve hisse
senedi getiri oranlar1 arasindaki iliski ise daha onceki bulgularimiza uygun bir sekilde ol-
dukea giiclii ve pozitiftir. Bu bulgulardan konut piyasasina yapilacak yatirimlarin bir port-
foydeki cesitlendirmeyi nasil giiglendirebilecegi anlasilmaktadir. Diger yandan enflasyon
ile konut endeks getiri oranlar1 arasindaki iliski zayiftir ve YKFE ve HKFE i¢in negatif,
KFE ve BIST REIT i¢in pozitiftir. Aslinda enflasyon ile hi¢bir getiri arasinda giiclii iligki
gortilmemektedir. Bu bulgu da bu piyasalardaki yatirimlarin yatirimety: enflasyon riskine
kars1 koruyabilecegine dair derin stipheler yaratmaktadir.

154



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (647) Mart 2019: 145-164

TABLO 2: Korelasyon Matrisi

Aylik Nominal Getiri Oranlari: 2010-2017

Hazine

Tahvil ABD

BIST (10 ABD Dolary/
KFE | YKFE | HKFE | REIT | BIST 100 | Yilik) | Dolar Ons Altn | TUFE

KFE 1.00 | 0.54 0.77 0.04 | 0.03 025 | 002 021 0.03
YKFE 0.54 | 1.00 0.49 -0.07 | 0.03 011 | -0.09 0.00 0.10
HKFE 0.77 | 0.49 1.00 0.16 | 0.11 20.19 | -0.09 -0.19 0.10
BISTREIT | 904 | 007 | 0.16 1.00 | 0.76 020 | -0.46 0.04 0.11
BIST 100 | 903 | 0.03 0.11 0.76 | 1.00 2015 | -0.54 0.11 0.04
Hazine
Tahvil )
AR | o5 | 011 | 2019 | 020 | -0.15 1.00 0.12 0.20 0.09
ABD
Dolari 0.02 | 009 | -0.10 | -046 | -0.54 0.12 1.00 0.12 0.08
ABD
Dolary/ -
Ons Altm | 0.21 | 0.00 0.19 | 004 |o0.11 0.20 0.12 1.00 0.01
TUFE 0.03 | 010 |-0.10 | 0.11 | 0.04 0.09 -0.08 0.01 1.00

4.2 Kosulsuz ve Kosullu Performans Ol¢iimleri

Tablo 3, kosulsuz alfa analizinin sonuglarini gostermektedir. Bu sonuglara gore KFE,

HKFE ve YKFE konut endekslerinin ticii de pozitif ve anlamli alfa degerlerine sahiptir.

Ancak modelin agiklama giiciinii gosteren R*’ler oldukea diisiiktiir. Yine Durbin Watson

degerleri modelde oto korelasyon sorunu oldugunu gostermektedir. Bu nedenlerle kosulsuz

alfa analizindeki degerler konut endekslerinin piyasa endeksine gére daha iyi performans

gosterdigine dair gii¢lii bir kanit sunamamaktadir. Ancak BIST REIT i¢in durum oldukga

farklidir. Daha onceki bulgulart destekleyecek bir sekilde piyasa portfoyiiniin bu endeksi

agiklama giiciiniin yiiksek ve R*’in %59 oldugu goriilmektedir. B katsayisi %1 anlamlilik

derecesinde pozitif ve 1’den kiigiiktiir. Bu da BIST REIT endeksinin piyasa portfoyiine

gore daha az riskli oldugunu gostermektedir. Ancak alfa degeri anlamli olmadig1 i¢in BIST

REIT’in piyasa portfoyiine gore daha iyi ya da kotii bir performans sergiledigi soylenemez.
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TABLO 3: Kosulsuz alfa analizleri

Yatirimin KFE HKFE YKFE BIST REIT
Tira
a; 0.29 0.11 0.23 -0.27

J (4.61) *** (1.88) * (3.74) *** (-0.54)
,3- 0.004 0.009 0.006 0.88

J (0.66) (1.34) (0.68) (13.33) ***
R’ 0.005 0.02 0.004 0.59
P(F) 0.51 0.15 0.57 0.00
Durbin 0.84 0.87 1.91 1.90
Watson

Tablo Model 3.1%in sonuglarim gostermektedir: Rjy — Ry = @ + Bj(Rpme — Rpt) + €¢. Parantez

icindeki degerler t statistiklerini gostermektedir. * %10 derecesinde, ** %5 derecesinde ve *** %1
derecesinde anlamlilik ifade etmektedir.

Piyasa portfoy getirisi ve gecmis donem ara¢ degiskenlerinin etkilesim terimlerinin dahil
edildigi kosullu alfa analiz sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur. Ozellikle KFE ve HKFE i¢in
modellerin agiklama giiglerinin arttigmi, R* degerlerinin KFE igin %33’e, HKFE icin ise
%31’e yukseldigi goriilmektedir. Ancak etkilesim terimlerinin katsayilari anlamli olmadi-
gindan, bu gelismenin asil sebebinin zamana gore degisen alfa teriminin modelde yer al-

masi oldugu soylenebilir. Zamana goére degisen alfa modelinde kosullu alfa, 6nceden belir-
lenmis bilginin dogrusal bir fonksiyonu olarak yer alir. Modelin alfasi, sabit deger @ , ile

onceden belirlenmis bilgiye (bu modelde konut endeksinin gecikmis degeri) gore kosullu
degisen alfanin, @', toplami olarak belirlenir. Tablodaki sonuglara gére KFE ve HKFE igin

hem zamana gore degisen alfalar hem de alfanin sabit degerleri siras1 ile %1 ve %10 dere-
celerinde anlamhidirlar. Z;_q ara¢ degiskeninin tiim ge¢mis zaman degerlerinin pozitif
oldugu g6z oniine alindiginda, KFE ve HKFE’nin model alfalarimin pozitif ve anlamli ol-
dugu goriilir. Dolayistyla piyasa portfoyiine gore asir1 getiri sagladiklar: gozlenmektedir.

YKFE’nin durumuna bakildiginda ise modelin agiklayici giictintin diger iki konut endeksi,
KFE ve HKFE, kadar artmadig1 goriilmektedir. Diger yandan, YKFE, alfanin hem degisen
hem de degismeyen kisimlarinin %35 derecesinde anlamli olmasi agisindan bu iki diger
endeks ile benzerlik tasimaktadir®. BIST REIT igin ise yeni model hicbir degisiklik
yaratmamistir. Kosulsuz alfa modelindeki degerlendirmeler aynen gegerlidir. BIST REIT’in
alfasinin ne sabit kismi ne de degisen kismi anlamlidir.

4 Burada YKFE’nin oto korelasyon analizi bu degiskenin dongiisiiniin yillik oldugunu gosterdiginden gecikmis

ara¢ degiskeni YKFE nin 12 ve 24 ay onceki degerleri olarak denenmis ve 12 ay gecikmis degerin anlaml
oldugu bulunmustur.
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TABLO 4: Kosullu alfa analizleri 1
Yatirimin KFE HKFE YKFE BIST REIT
Tiri
a 0.13 0.05 0.17 -0.25
J (3.30) *** (1.58) * (2.34) ** (-0.51)
a 0.57 0.55 0.29 -0.04
(5.90) **x* (5.85) *** (2.17) ** (-0.60)
Bi 0.003 0.003 0.007 0.86
J (0.53) (0.48) (0.82) (10.99) ***
B’ -0.02 -0.006 0.01 0.02
(-1.22) (-0.39) (1.00) (0.90)
R 0.33 0.31 0.10 0.60
P(F) 0.00 0.00 0.05 0.00
Durbin 2.07 1.90 1.75 1.79
Watson
Tablo 4, Model 3.3’iin sonuglarint gostermektedir:
Rit =Rt = aj+ a@'Zi 1 + Bj(Rme — Rpe) + B'((Rme — Ret) ® Zy—y) + &¢. Parantez
icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. * %10 derecesinde, ** %5 derecesinde ve *** %1
derecesinde anlamlilik ifade eder.

Tablo 5 gecikmis piyasa portfoy getirilerini de igeren Model 3.4’{in sonuglarini géstermek-
tedir. Ozellikle islem sayis1 az olan konut piyasasi gibi sektdrlerde belli bir andaki piyasa
portfdy getirileri yeterince agiklayicit olmayabilir, o nedenle modele gecikmis piyasa de-
gerlerinin eklenmesi ile daha 6nce tespit edilen anlamli alfalarin durumunun degisecegi
distiniilebilir. Ancak Tablo 5’deki sonuglar bu beklentinin gergeklesmedigini gostermekte-
dir. KFE ve HKFE i¢in piyasa portfoytiniin 1. ay ve 2. aydaki geciken degerleri anlaml
oldugu halde kosullu alfalarin KFE i¢in hem sabit hem de degisen kisimlart HKFE igin ise
degisen kism bir énceki modelde oldugu gibi %1 derecesinde anlamli kalmistir. Ustelik
piyasa getirilerinin gecikmis degerlerinin de anlamli olmasi nedeniyle modelin agiklayici
giicli %30’lardan %40’lara ¢ikmistir. Bu model bir 6nceki modele gére daha gii¢lii bir se-
kilde KFE ve HKFE’nin piyasa portféyline gore {stiin bir performans sagladigini goster-
mektedir. Modelde alfa degerleri toplamda ¢ok az degiskenlik gostermistir. Toplam alfa
degerleri Model 3.3’¢ gore KFE i¢in 0.70 ve HKFE igin ise 0.60 iken Model 3.4’¢ gore
KFE i¢in 0.68 ve HKFE i¢in ise 0.56 olarak bulunmustur. YKFE ve BIST REIT i¢in daha
onceki modellere gore yapilan agiklamalar gegerliligini korumaktadir. Buna gore YKFE de
piyasa portfoyline gore ayn1 KFE ve HKFE gibi asir1 getiri saglamaktadir ama model diger
iki endeks kadar agiklayict giice sahip degildir. Clinkii ne simdiki ne de gecmis donemler-
deki piyasa faktorii YKFE i¢in anlamli bir faktor degildir. BIST REIT ne pozitif ne de ne-
gatif asir1 bir getiri saglamakta, piyasa portfoyiiniin simdiki degeri BIST REIT deki degi-
simi agiklamakta 6nemli bir etken olarak goriilmektedir. Yani BIST REIT diger konut en-
deksleri gibi akigkan olmayan piyasa 6zelligi tasimamaktadir.
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Yatirimin Tiirl KFE HKFE YKFE BIST REIT
@ 0.12 0.05 0.16 -0.17
(3.56) *** (1.49) (2.09) ** (-0.35)
o 0.56 0.56 0.31 0.01
(6.26) *** (7.05) *** (2.08) ** (0.12)
Bo -0.003 0.00 0.01 0.87
(-0.45) (0.15) (1.22) (13.84) ***
By -0.02 -0.02 -0.006 -0.14
(-3.50) *** (-3.48) *** | (-0.72) (-1.04)
B, -0.01 -0.01 -0.01 -0.10
(-2.31) ** (-2.35) ** (-1.37) (-1.31)
R’ 0.42 0.41 0.12 0.61
P(F) 0.00 0.00 0.07 0.00
Durbin Watson 2.29 2.17 1.82 1.95
Tablo 5, Model 3.4’iin sonuglarini géstermektedir:
Rjy — Rey = ag + Bo(Rme — Rpe) + Bi(Re—1) — Re(t—1)) + B2(Rm(t-2) — Rpe-2)) + a'Z,,+ Ejt-
Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini géstermektedir. * %10 derecesinde, ** %5
derecesinde ve *** %1 derecesinde anlamlilik ifade eder.

4.3 Enflasyon Riskine Kars1 Koruyuculukla Ilgili Performans Olgiimleri

Bu bolimde konut endekslerinin enflasyon riskine karsit koruyuculuklar: test edilmistir.
Enflasyon riskine karst koruma ile kastedilen konut endekslerinin enflasyondaki artis ve
azalislara karsi nasil bir davranis gosterdigidir. Fama ve Schwert (1977)’e gore enflasyon
artarken varlik degeri de artarsa, diger bir deyisle arada pozitif bir iliski varsa varlik degeri-
nin enflasyona kars1 koruma sagladigt kabul edilir. Bu iliski pozitif yonlii ve birebir ise bu
varlik degerinin enflasyon riskine karsi tam koruma sagladigina isaret eder. Genellikle hisse
senetleri ve tahviller enflasyon artarken deger kaybettiklerinden enflasyon riskine karsi
koruma saglamadiklari kabul edilmektedir. Konut fiyatlar1 enflasyona gore degisen kiralar
ile dogrudan iligkili oldugu icin literatiirde konut piyasasinin enflasyon riskine karsi ko-
ruma sagladigi beklentisi vardir. Bu boliimde konut endeksleri kullanilarak bu beklentinin
Turkiye piyasast i¢in dogru olup olmadig test edilmektedir. Bu amagla bir dnceki boliimde
en gliclit model olarak karsimiza ¢ikan Model 3.4 asagidaki gibi enflasyon degiskeni katila-
rak yeniden diizenlenmistir:

Rje = Rpe = atg + Bo(Rine = Rpe) + B1(Rme-1) = Rre-1) + B2(Rince-2) = Rp(e-2) + Pa(me = Re) + 4.1
a'Ziq+ej
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TABLO 6

Yatirimin KFE HKFE YKFE BIST REIT

Tiira

lo 0.12 0.03 0.15 -0.07

(3.33) *** (1.16) (1.93) * (-0.15)

a’ 0.57 0.59 0.30 0.03
(6.29) *** (7.13) *** (2.06) ** (0.28)

ﬁo -0.003 0.001 0.01 0.86
(-0.44) (0.21) (1.22) (13.83) #%**

ﬁl -0.02 -0.02 -0.006 -0.15
(-3.44) *** | (-3.54) *** | (-0.73) (-1.10)

ﬁz -0.01 -0.009 -0.01 -0.11
(-2.21) ** (-2.20) ** (-1.37) (-1.54)

ﬁ3 -0.008 -0.09 -0.05 0.89
(-0.22) (-2.02) ** (-0.53) (1.39)

R’ 0.42 0.44 0.12 0.62

P(F) 0.00 0.00 0.11 0.00

Durbin 2.29 2.18 1.80 1.98

Watson

Model 4.1’in sonuglarini géstermektedir:

Rjt —Rpp = ap + Bo(Rne — th) + Bl(Rm(t—l) - Rf(cq)) + ﬂz(Rm(t—z) - Rf(t—z) + B3(me — th) +a'Zi g+ Ejt

Parantez i¢indeki degerler t statistiklerini gostermektedir. * %10 derecesinde, ** %5

derecesinde ve *** %1 derecesinde anlamlilik ifade eder.

Yukaridaki denklemde 7 belirsiz enflasyonu temsil etmekte ve TUFE’nin t ve t-1 zamanla-
rindaki degerlerinin birbirine oraninin log degeri alinarak 6l¢iilmektedir. Modelde B; konut
endekslerinin enflasyon riskine karst koruyucu potansiyelleri hakkinda bilgi verecektir.
Pozitif ve anlamli bir B; konut endekslerinin enflasyon arttikga arttigini yani enflasyon
riskine kars1 koruyucu olduklarini; negatif ve anlamli 3; ise konut endekslerinin enflasyon
arttik¢a diistiiginti yani enflasyon riskine karsi koruma saglayamayacaklarini gosterecektir.

Tablo 6, Model 4.1 kullanilarak yapilan regresyon sonuglarimin bir 6zetini gostermektedir.
Bu 6zet Tiirk gayrimenkul piyasasi acisindan oldukea ilging bir resim ortaya ¢ikarmaktadir.
Enflasyon degiskenimizin katsayisi sadece HKFE i¢in %5 derecesinde anlamli ve negatif-
tir. Negatif deger bize bu konut endeksinin enflasyon riskine karst koruyuculugunun olma-
digin1 gostermektedir. Bu anlamda sonuglar diinya 6lgeginde yapilan ¢aligmalarin sonugla-
rindan ve Tiirkiye’de yapilan diger ¢aligmalardan ayrilmaktadir. Diger yandan daha 6nceki
modellerdeki iligkileri ayn1 sekilde burada da gézlemek miimkiindiir. Konut fiyat endeksleri
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ve piyasa portfoyii arasindaki iliskiyi belirleyen katsayilar oldukga diisiiktiir ve bu da ol-
dukea diisiik piyasa riski tasidiklarini gostermektedir. Ote yandan BIST REIT i¢in durum
farkli olup B katsayis1 0.86°dir ve piyasa portfoyl getirisi tek basina BIST REIT deki de-
giskenligin %62’sini agiklayabilmektedir. Diger bir deyisle konut endekslerinin temsil
ettigi sektoriin bir portfoye katilmasi ¢esitlendirme acisindan oldukga anlamli goziikmekte-
dir. Ama bu BIST REIT i¢in gecerli bir gézlem degildir.

TABLO 7: Beklenmeyen enflasyonla regresyon sonuclari

Yatirimin Tirii | KFE HKFE YKFE BIST REIT
@ 0.12 0.03 0.15 -0.08

(3.33) **x (1.15) (1.92) * (-0.17)

a' 0.57 0.59 0.30 0.03
(6.28) **x (7.09) ** (2.06) ** (0.26)

Bo -0.003 0.001 0.01 0.86
(-0.43) (0.23) (1.22) (13.89) ***

By -0.02 -0.02 -0.006 -0.15
(-3.48) *x* (-3.51) **x (-0.71) (-1.12)

B, -0.01 -0.009 -0.01 -0.11
(-2.19) ** (-2.16) ** (-1.37) (-1.54)

B3 -0.01 -0.092 -0.05 0.81
(-0.29) (-2.10) ** (-0.61) (1.26)

R’ 0.42 0.45 0.12 0.62

P(F) 0.00 0.00 0.11 0.00

Durbin Watson | 2.30 2.18 1.79 1.98

Model 4.1’in beklenmeyen enflasyon degiskeni ile tekrarlanmis sonuglarini gostermektedir:

Ry — Ry =

a9+ Bo(Rme = Ree) + Br(Rm(e-1) — Ree-1)) + B2(Rm(e-2) = Rre-2) + Ba(Te = Riyazine tanvitiye—1) + @' Ze—q +
81‘[

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. * %10 derecesinde, ** %5 derecesinde ve
**% %1 derecesinde anlamlilik ifade eder.

Bir sonraki asamada ise gayrimenkul sektoriiniin enflasyon riskine karsi koruma 6zelligini
daha detayli inceleyebilmek i¢in enflasyon beklenen ve beklenmeyen parcalarina ayrilarak
analiz tekrarlanmistir. Bu amagla Fama (1975) ve Fama ve Schwert (1977) klasik
calismalar takip edilmistir. S6z konusu ¢aligmalara dayanarak bir 6nceki donemin 10 yillik
Hazine Tahvili aylik getirisi beklenen enflasyon oran1 olarak, TUFE ve bir énceki dénemin
10 yillik Hazine Tahvili aylik getirisi arasindaki fark ise beklenmeyen enflasyon olarak

tanimlanmistir’. Bu degiskenler tek tek Model 4.1 de kullamilan enflasyon degiskeni
(mp — th) yerine konularak regresyon sonuglari yeniden incelenmistir. Analizlerin sonug-

lart ise Tablo 7 ve 8 de sunulmaktadir. Tablo 7 ve 8’deki sonuglara gére HKFE ile beklenen

Analiz 1 yillik Hazine Tahvilinin aylik degerleri i¢in tekrarlandiginda Tablo 6 ve 7 sonuglari ayn1 kalmistir.

Tablo 8 deki o ve B degerleri KFE ve YKFE igin anlamli gtkmamislardir. Ancak beklenen enflasyonun
uzun vadeli olarak ele alinmasi daha dogru oldugundan 10 yillik Hazine tahvili ile elde edilen sonuglar
raporlanmaktadir.
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enflasyon arasinda anlamli iligki yoktur. HKFE ile beklenmeyen enflasyon arasindaki iliski
ise anlamli ve negatif olarak bulunmustur. Diger yandan KFE ve YKFE ile beklenen enf-
lasyon arasinda %10 derecesinde anlamli ve negatif bir iliski saptanmistir. Bu durumda
konut endekslerinin hi¢birinin enflasyon riskine karst koruma saglayamadiklar1 saptanmis-

tir.
TABLO 8: Beklenen enflasyonla regresyon sonuclari
Yatirimin Tiirii KFE HKFE YKFE BIST REIT
Qo 0.65 0.36 1.25 -2.64

(2.28)** (1.19) (2.11)** (-0.85)

a’ 0.50 0.53 0.34 0.02
(4.61)*** (6.18)*** (2.28)** (0.18)

Bo -0.004 0.00 0.005 0.88
(-0.69) (0.003) (0.56) (13.92)***

b1 -0.02 -0.02 -0.01 -0.13
(-3.92)*** (-3.54)*** (-1.19) (-1.01)

ﬁz -0.01 -0.01 -0.01 -0.10
(-2.51)** (-2.39)** (-1.27) (-1.34)

B -0.67 -0.41 -1.47 3.22
(-1.92)* (-1.07) (-1.85)* (0.79)

R 0.43 0.42 0.16 0.61

P(F) 0.00 0.00 0.03 0.00

Durbin Watson 2.23 2.15 1.98 1.96

Model 4.1’in beklenen enflasyon degiskeni ile tekrarlanmis sonuglarini gostermektedir:

Rjt — Rpe = o + Bo(Rme — Ree) + Pr(Rince-1) — Rpe-1)) + B2(Rm(e-2) — Ree-2) + B3(Riuazine tanvitiye-1) +

a'Ziq +ej

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. * %10 derecesinde, ** %5 derecesinde

ve *** %1 derecesinde anlamlilik ifade eder.

5. Sonug: Konut Piyasasi, Bir Basar1 Oykiisii Mii?

Bu ¢aligma Tirkiye’deki gayrimenkul sektoriinti diger finansal piyasalarla farkli agilardan
karsilagtirmaktadir. Bu amagla Merkez Bankas: konut fiyati endeksleri (KFE, YKFE,
HKFE), BIST REIT endeksi, tahvil piyasasi ve hisse senedi piyasasi, altin fiyatlar1 ve do-
lar/TL kuru ile belli bash performans kriterleri (risk ve getiri) tizerinden karsilastirilmas,
aralarindaki iliski korelasyon hesaplanarak degerlendirilmistir. Konut endekslerinin piyasa
riskine gore asirt bir getiri saglayip saglamadigi farkli fiyatlama modelleri kullanilarak
analiz edilmistir. Bir diger karsilastirma ise konut piyasasinin yatirimeiya enflasyon riskine
kars1 koruma saglayip saglamadigina dair yapilmistir. Bu analizlerden ¢ikan ortak sonug bir
yatirimet i¢in Tirkiye gayrimenkul sektoriiniin analiz edilen dénem i¢in diger finansal
piyasalara kiyasla son derece avantajli bir piyasa oldugu, ancak enflasyon ile iliskisi negatif
yonlii oldugundan enflasyon riskine karsi koruma saglayamadigidir.
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Istatiksel analizler Merkez Bankas1 konut fiyat: endekslerinin (KFE, YKFE, HKFE) diger
finansal gostergelere gore ¢ok daha diisiik bir degiskenlige sahip oldugunu géstermistir.
BIST REIT Endeksi gorece yiiksek degiskenlige sahip olup konut endekslerinden bu an-
lamda ayrigsmakta ve BIST 100 Endeksine daha yakin bir davranis gostermektedir. Bu so-
nuglar diinya 6l¢eginde elde edilen sonuglarla uyumludur. 2010-2013 zaman araliginda
BIST 100 ve REIT BIST endekslerinin getiri oranlar1 konut endekslerininki ile yarigmis,
ancak riskleri de yiiksek olmustur. 2013-2017 zaman araliginda ise hem getiri oranlar1 ¢ok
diismiis hem de riskleri ¢ok fazla artmistir. Genel olarak konut endeksleri hisse senedi piya-
sasina ve diger tiim piyasalara gore getiri ve risk gostergelerine gére avantajli bir yatirim
aract olarak goriilmektedir. Merkez Bankasi konut fiyati endeksleri (KFE, YKFE, HKFE),
2012 yili ortalarina kadar TUFE’yi takip ettikten sonra hizla artis gostermis ve 2017°de
TUFE’nin oldukga iistiinde degerlere ulasmuslardir. Bu anlamda konut piyasast ABD dolar1
disindaki tiim diger piyasalara gére incelenen dénem i¢in daha stiin bir performans sergi-
lemistir.

Calismada ayrica performans 6l¢timil i¢in konut endekslerinin Jensen alfasi dl¢tilmiistiir.
Ancak, alfa 6l¢timil i¢in en iyi modelin konut piyasasmin akiskan olmamasini da dikkate
alan kosullu performans 6l¢tim yontemi oldugu gortilmiis, bu nedenle modelde gecikmis
piyasa portfdy getirilerinin yani sira bir 6nceki dénem konut endeksine gore kosullu degi-
sen alfa da yer almistir. Sonuglar, konut piyasast endekslerinin piyasa riskinin diisiik ve
Jensen alfasmin pozitif ve anlamli oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Béylece konut piyasasinin
yatirimciya hisse senedi piyasasinin {stiinde asir1 bir getiri sagladigi daha giiclii bir mo-
delde (kosullu alfa) gosterilmistir. Diger yandan BIST REIT endeksinin yine piyasa portfo-
yiine gore riski bir miktar diisiik olsa da yapilan tiim analizlerde konut piyasasi endeksle-
rinden ¢ok hisse senedi piyasast endeksine benzerlik gosterdigi goriilmiistiir. Bu endeks
hisse senedi piyasasi {istiinde asir1 getiri saglamamaktadir.

Caligmada son olarak konut endekslerinin enflasyon riskine kargt koruyuculuklart analiz
edilmistir. Bu analizlerde KFE, YKFE ve BIST REIT ile enflasyon degiskeni arasinda
anlamli bir iliskiye rastlanmamustir. Enflasyon degiskeni katsayisi sadece HKFE i¢in %5
derecesinde anlamli ve negatif bulunmustur. Enflasyon degiskeni beklenen ve beklenmeyen
parcalara ayrildiginda ise HKFE ile beklenen enflasyon arasinda hi¢ anlamli iliski yokken
beklenmeyen enflasyon ile arasindaki iliski negatif ve anlamli olarak bulunmustur. Diger
yandan KFE ve YKFE ile beklenen enflasyon arasindaki iliski ise %10 derecesinde anlaml
ve negatif olarak saptanmistir. Bu durumda konut endekslerinin enflasyon riskine karsi
koruma saglayamadiklar1 sonucuna varilmistir. Bu sonuglar diinya 6lgeginde yapilan ¢alis-
malarin sonuglarindan ve Tirkiye’de yapilan diger ¢alismalardan ayrigmaktadir. Gerek
diinya 6l¢eginde yapilan ¢ok sayida ¢alismaya gore gerek Tiirkiye’de yapilan kisith sayida
calismaya gore gayrimenkul sektoriintin enflasyon riskine karsi koruyucu 6zelligi vardir.
Teorik olarak da beklenti bu yondedir. Cilinkii ekonominin biiyiidiigii donemlerde bu biiyii-
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meden gayrimenkul sektoriiniin de paymi almasi beklenir. Ekonominin kiictildiigii donem-
lerde ise konutlarin kiralarinin her durumda artma yontinde olmasi ve artisin da enflasyonla
orantili olarak belirlenmesi sektoriin gelir kaybina engel olur. Bu nedenle her iki durumda
da, ekonominin biiytimesi ya da kii¢lilmesi, sektoriin enflasyon riskine kars1 koruma sagla-
masi beklenir. Tirkiye sektoriinii inceleyen ilk ¢aligmalardan biri olarak gergek ev fiyatlari
ile yapilan galismada Onder (2000) de ev fiyatlarmin enflasyon riskine karsi koruma sag-
lamadigini tespit etmis ve bunu hem ev ipotek piyasasinin kisa vadeli olmasina hem de
yiiksek enflasyon faktériine baglamistir. Ancak inceledigimiz donem igin bu iki faktor de
gegerli degildir. Yani analiz edilen dénemde ne ipotek piyasasi kisa vadelidir ne de yiiksek
enflasyon s6z konusudur. Buradan konut fiyatlarinin hareketlerinin teoride 6ngoriilen reel
nedenler disinda faktorlerle gergeklestigi sonucunu ¢ikarabiliriz. Bu da sektoriin gergekten
avantajl bir yatirim sektorii mii yoksa tesvik edildigi i¢in her an patlamaya hazir genislemis
bir sektor mii olduguna dair soru isareti yaratmaktadir. Bu nedenle konut fiyatlarini bu
kadar avantajli yapan faktorlerin ne oldugunun arastirilmasi ve iligkili riskler 6nemli olasi
arastirma konulari olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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