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Ö Z E T  

Barınma ihtiyaçları ekonomi içerisinde dikkate alınması gereken konulardan biri olup sıklıkla 
araştırılmaktadır. Bu çalışmanın amacı ekonomik göstergeleri önemli ölçüde şekillendiren konut fiyat 
endeksi ve son yıllarda işlem hacmi gözle görülür bir biçimde artan gayrimenkul yatırım ortaklıkları 
endeksi arasındaki nedensellik ilişkilerinin yönünü araştırmaktır. Araştırmada konut fiyat endeksi ve 
gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi arasındaki kısa ve uzun vadeli ilişki VAR-Granger Nedensellik 
testi ile analiz edilmiştir. Çalışma sonucunda çeşitli varsayımlar ve farklı gecikme uzunlukları sonucunda 
konut fiyat endeksinden gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksine doğru bir nedensellik ilişkisinin 
varlığı tespit edilmiştir. Elde edilen bulgulara göre konut fiyat endeksi gayrimenkul yatırım 
ortaklıklarının nedenidir. Yatırımcılar konut fiyat endeksi bilgilerine göre gayrimenkul yatırım ortaklığı 
yatırımlarını kısa vadeli olarak gerçekleştirebilecektir 
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A B S T R A C T 

The housing needs of individuals and institutions are among the top issues that need to be taken into 
account in the economy. The aim of this study is to investigate the direction of causality relations between 
the house price index, which significantly shapes economic indicators, and the real estate investment 
trusts index, whose trading volume has increased significantly in recent years. In the study, the short and 
long term relationship between the house price index and the real estate investment trusts index is 
analyzed by VAR-Granger Causality test. The results of the study revealed a causality relationship from 
the house price index to the real estate investment trusts index as a result of various assumptions and 
different lag lengths. According to the findings, the housing price index is the reason for real estate 
investment trusts. Investors will be able to make short-term real estate investment trust investments 
according to the housing price index information0 
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onut piyasası yatırım fırsatları ve istihdam yaratması açısından ekonomilerin sürdürülebilir şekilde gelişmesi ve 
büyümesi açısından önemlidir. Dolayısıyla yatırımlardan faaliyetlerin sürdürülmesine kadar konut sektörü, içerisinde 
yer aldığı ekonomilerin genelini kapsayan bir büyümeyi desteklemektedir. Konut piyasası ile ilgili iki önemli 
endeksteki değişim ise ekonominin barometresi konumunda büyük önem arz etmektedir. Bu endeksler gayrimenkul 

yatırım ortaklığı endeksi ve konut fiyat endeksleridir. 

Gayrimenkul yatırım ortaklıkları barınma ya da yatırım amaçlı konut ihtiyaçlarını gerçekleştirmek amacıyla yatırımcı 
sermayelerini kullanan ve bu doğrultuda gayrimenkul finansmanını gerçekleştiren anonim şirketlerdir. Gayrimenkul yatırım 
ortaklıkları gayrimenkule yatırım yapabildiği gibi diğer sermaye piyasası araçlarını da kullanabilmektedir. Bu sayede çevresel 
durum ne olursa olsun gayrimenkul sistemi içerisindeki finansman problemlerini çözmek ve bireyler, kurumlar ya da devlet 
için toplu konutlar, alışveriş merkezleri, hastaneler gibi büyük projeleri gerçekleştirebilme imkânlarına sahiptirler. 
Gayrimenkul yatırım ortaklıkları sahip oldukları imkânlar sayesinde küçük olarak ifade edilebilecek yatırımcıları hisselerine 
ortak ederek projeleri içerisine dâhil edebildikleri için özellikle dar ve orta gelir grupları açısından bir çıkış kapısı olarak 
görülmektedir. Gayrimenkul yatırım ortaklıkları diğer sermaye piyasası araçlarını ve hisse senetlerini kullanarak giderek 
büyüyen bir potansiyele sahip olmakta ve bu durum da gayrimenkul sektörü içerisindeki finansman problemlerinin çözüm 
yollarına katkı sağlayabilmektedir. Konut fiyat endeksi ise konut piyasasına yönelik fiyat hareketlerini yansıtan gösterge 
niteliğindeki bir endekstir. Konut fiyat endeksi hesaplanırken satışa hazır ve satıştaki tüm konutların fiyatları dâhil edilerek 
konut piyasasındaki değişim hareketi anlaşılmaktadır (tcmb.gov.tr).  

Araştırmanın amacı Türkiye’de ekonomi piyasasını önemli ölçüde şekillendiren konut fiyat endeksi ve son yıllarda işlem hacmi 
gözle görülür bir biçimde artan gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi arasındaki kısa ve uzun vadeli ilişkinin araştırılmasıdır. 
Araştırmada 01.01.2010-30.09.2022 tarihleri arasındaki konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi 
arasındaki ilişki VAR-Granger nedensellik analizi kullanılarak araştırılmıştır. Analiz sonucunda konut fiyat endeksinden 
gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksine doğru tek taraflı nedensellik ilişkisi ortaya çıkmıştır. Konut fiyat endeksi 
gayrimenkul yatım ortaklığı endeksinin nedenidir. Bu bulgu yatırımcıların yatırım kararları açısından önemliyken politika 
yapıcıların kararlarını da etkileyecektir. Bulgulara göre yatırımcılar konut fiyat endeksi bilgilerine göre gayrimenkul yatırım 
ortaklığı yatırımlarını gerçekleştirebileceklerdir. Elde edilen bulgular finans literatürü ve gayrimenkul finansmanı açısından 
özgün ve literatüre katkı sağlayıcı niteliktedir. 

1. LİTERATÜR 
Literatürdeki çalışmalar, gayrimenkul sektörü ve sektörün gelişimi kapsamındaki çalışmalar, gayrimenkul finansmanı 
kapsamındaki çalışmalar ve gayrimenkul değerlemesi kapsamındaki çalışmalar olarak üç boyutta gruplandırılmıştır. 
Gayrimenkul sektörü ve sektörün gelişimi konusunda; Demirdöven, 2009; Gümrükçüoğlu, 2018; Öztürk, 2019; Pahaerding, 
2019; İşgörücü, 2021; Köse, 2018; Terzi, 2019; Trinh, 2022; Ricciotti vd., 2022; Lee ve Tang, 2017; Kırıkkaleli vd., 2021; Han 
vd., 2021 çalışmalarına ulaşılmıştır. Gayrimenkul finansmanı kapsamında; Elhüseyni, 2019; Tapan, 2020; Öztürk, 2020; Er, 
2021; Stokes ve Cox, 2021;  Saiz, 2019; Jones, 2017; Song ve Lee, 2020 çalışmalarına ulaşılmıştır. Gayrimenkul değerlemesi 
çerçevesinde; Erdem, 2019; Üngüt, 2017; Kocabıyık, 2020; Yener, 2017; Zheng vd., 2014; Yeh ve Hsu, 2018; Clayton vd., 
2009; Horvath vd., 2021; Bitner vd., 2020 çalışmalara ulaşmak mümkündür.  

Konut fiyat endeksi kapsamında; Adana, Karaağaç ve Altınırmak, 2018; Anenberg ve Laufer 2017; Bogin ve Doerner, 2019; 
Çipe ve Aslan, 2022; Goh vd., 2012; Hülagü vd., 2016; İşleyen 2020; Münyas, 2020; Özcan ve Başaran Tormuş, 2018; Paksoy 
vd, 2014; Saraç ve Hacıimamoğlu, 2018; Yalçın vd., 2017 çalışmalarına ulaşılmıştır.  

Konut fiyat endeksi ve gayrimenkul finansmanı ilişkisi kapsamında Afşar ve Karpuz, 2019; Aktaş ve Darwish, 2020; Chiang 
vd., 2010; Çıkılı 2010; Doğan, 2019; Feng vd., 2019; Şarkaya, 2007; Kocadayı vd., 2020; Karakuş ve Öksüz, 2021; Gazel ve 
Münyas, 2021 çalışmalarına ulaşılmıştır. Afşar ve Karpuz, 2019; mevduat faiz oranları, enflasyon oranı, BİST 100 endeksi ve 
ekonomik büyüme ile gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi arasındaki ilişkiyi ele almışlardır. Mevduat faiz oranından 
gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksine, gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinden de ekonomik büyüme ve enflasyon 
oranına doğru tek taraflı nedensellik ilişkisi ifade edilmiştir. Chiang vd., 2019 kurumsal sosyal sorumluluk kavramının stratejik 
bir unsur olduğu ve GYO’ların büyüme ve yatırım fırsatlarına sahip olduklarında daha fazla kurumsal sosyal sorumluluk 
projelerinde yer aldıklarını ifade etmişlerdir. Çıkılı, 2010 Gayrimenkul finansmanı ve gayrimenkul sektöründe yer alan nüfus 
artışı, gecekondulaşma, hızlı şehirleşme gibi sorunların, gelişmiş ülkeler örneklerinde olduğu gibi gayrimenkul yatırım 
ortaklıkları ile bir nebze olsun giderilebileceğini ifade etmiştir. Feng vd., 2019; gayrimenkul yatırım ortaklıkları kapsamında 
firma değeri ile coğrafi çeşitlilik arasında doğrusal olmayan bir ilişki olduğu bulgusuna ulaşmışlardır. Şarkaya, 2007; GYO’lar 
ile birlikte sistem yeni bir finansman yöntemi kazanmış, sermaye piyasası yardımı ile kaynak transferleri gerçekleştirmiş, 
kentleşme süreçlerine katkıda bulunulmuş, büyük ölçekli projelerin gerçekleştirilmesini kolaylaştırmış ve halka arzlar 
sayesinde sermayenin tabana yayılmasına yardımcı olarak ekonomiyi güçlendirecek bir rol oynamaktadırlar sonucuna 
ulaşılmıştır. Kocadayı vd., 2020 Avrupa Ülkeleri özelinde emtia fiyatlarının GYO’lara olan etkilerini borç krizlerine bağlı 
olarak incelemişlerdir. Karakuş ve Öksüz, 2021; GYOE ile enflasyon, faiz oranları ve konut fiyat endeksi arasındaki ilişkiyi 

K 



 DUMLUPINAR ÜNIVERSITESI IIBF DERGISI / DUMLUPINAR UNIVERSITY JOURNAL OF FEAS  155 
 

ARDL sınır testi yaklaşımı ile ele almıştır. Buna göre; GYOE ile faiz oranları, konut fiyat endeksi ve kira tüketici fiyat endeksi 
arasında eşbütünleşme olduğu ve faiz oranları ve kira tüketici fiyat endeksi oranlarındaki yükselişin ise gayrimenkul yatırım 
ortaklıkları endeksini düşürdüğü sonuçlarına ulaşılmıştır. Gazel ve Münyas, 2021 yılında gerçekleştirdikleri çalışmada 
gayrimenkul yatırım ortaklığı endeksinin BİST 100, petrol, metal, plastik, kimya, toprak ve taş endeksleri ile ilişkisini ortaya 
koymaya çalışmışlardır. Gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinin; metal, toprak ve taş endekslerinden etkilendiği, kısa 
dönem kapsamında ise BİST 100 endeksinin gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi ile ilişkili olduğu ifade edilmiştir 

2.YÖNTEM 
Araştırmada, konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinin Ocak 2010 ve Eylül 2022 tarihleri arasında 
oluşan aylık değerleri kullanılmıştır. EViews 12 paket programı ile analiz gerçekleştirilmiştir. 

Tablo 1. Değişkenlerin Tanımlanması 

Değişkenler   Veri Kaynağı 

KFE   (Konut Fiyat Endeksi) Tradingview 

GYOE  (Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Endeksi) Tradingview 

VAR modelleri, denklem sistemlerinde yer alan ve içsel olarak tanımlanan değişkenin kendisiyle ve sistem içerisinde yer alan 
diğer değişkenlerin gecikmeli olarak değerlerinin yer aldığı eşitlikler sistemi olarak ifade edilmektedir. Her ne kadar 
değişkenler içsel olarak ifade edilse de VAR modellerinde dışsal değişkenler de kullanılabilmektedir. Ekonometrik eşanlı 
denklem modellerinde içsel ya da dışsal ayrımları göz önünde bulundurulurken, VAR modellerinde bu şekilde bir ayrım 
yapılmamaktadır (Sevüktekin ve Çınar, 2014, s. 496).Değişkenler arasındaki kısa ve uzun vadeli ilişkilerin tespitinde VAR 
modeli önemli olup araştırmacılar tarafından sıklıkla uygulanmaktadır. 

VAR analizi kapsamında değişkenler arasındaki simetrik ilişkileri ve dinamik etkileşimi belirlemek için etki-tepki 
fonksiyonlarından yararlanılmaktadır. Makroekonomik büyüklükler kapsamında en etkili değişkenin ortaya çıkarılması 
varyans ayrıştırması ile belirlenmektedir (Özgen ve Güllüoğlu, 2004; Kökcü, 2016, s. 148). Etki-tepki fonksiyonları şokların 
değişkenler üzerindeki etkilerini ortaya koymaktadır. Şokların meydana gelme durumlarının ortaya çıkarılması amacıyla 
öncelikle değişkenlerin belirli bir dönem kapsamındaki hareketleri ele alınmakta ve birimlik olarak meydana gelen tepkileri 
incelenmektedir (Güngör, 2016, s. 65). 

Değişkenler arasındaki kısa vadeli ilişki ve yönü nedensellik testleri ile açıklanmaktadır. Bağımsız değişkenin gecikme 
değerinin bağımlı değişkenin nedeni olması Granger nedenselliğidir. Nedensellik kavramının açıklaması olarak da seriler arası 
neden sonuç ilişkisini ortaya koymaktadır. İki değişkenin arasında güçlü bir ilişki olması her zaman nedensellik olacağı 
anlamına gelmemektedir. Diğer bir ifade ile istatistiki olarak değişkenler arası ilişkilerin anlamlı ya da güçlü olması bu 
ilişkilerin nedensellik ilişkisi içerisinde olduğu anlamı taşımamaktadır. İlişki, istatistiksel olarak birliktelik biçiminde ifade 
edilirken, nedensellik teorik açıklamalara dayanan bir olgu olarak ifade edilmektedir (Gujarati, 2004, s. 20). 

Araştırmada Konut Fiyat Endeksi ve Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Endeksi arasındaki kısa ve uzun vadeli ilişki ve yönü 
VAR- Granger Nedensellik testi ile araştırılmıştır. 

3. AMPİRİK BULGULAR 
Konut Fiyat Endeksi ile Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları Endeksi arasındaki kısa ve uzun vadeli ilişkilerin analiz edilmesine 
yönelik araştırma kapsamında kullanılan değişkenlerin tanımlayıcı istatistikleri Tablo 2’de gösterilmiştir.  
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Tablo 2. Tanımlayıcı İstatistikler 

     KFE      GYOE 

Ortalama 111.4026 435.8857 

Medyan 89.70000 390.8100 

Maksimum 575.2000 1258.400 

Minimum 45.40000 250.6700 

Standart Sapma 92.25318 177.6575 

Çarpıklık 3.093122 2.617070 

Basıklık 13.44215 10.47944 

Jarque-Bera 939.0898 531.2813 

Olasılık 0.000000 0.000000 

KFE değişkeni ortalaması 111.4026 iken GYOE değişkeni ortalaması 435.8857 olmuştur. Standart sapmaları ise KFE değişkeni 
için 92.25318 iken GYOE değişkeni 177.6575 olarak gerçekleşmiştir. Jarque-Bera istatistiğine göre seriler normal 
dağılmamaktadır. 

Tablo 3. ADF Birim Kök Testi  

Değişkenler 
Seviye I. Fark II. Fark 

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-
Trendli 

GYOE 1,7250 0,5615 -10,08*** -10,28***   

KFE 3,1256 3,6516 -2,203 -2,851 -5,851*** -5,815*** 

Kritik Değerler           

*** = %   1 -3.43 -4,02 -3.47 -4,02 -3,47 -4,02 

** = %   5 -2,86 -3,44 -2.88 -3,44 -2,88 -3,44 

* = % 10 -2.567 -3,14 -2.57 -3,14 -2,57 -3,14 

Serilerin aynı derecede bütünleşik olması durumunda değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkilerin varlığından bahsedilebilir. 
GYOE değişkeni logaritmasının birinci farkında durağan iken KFE değişkeni ikinci farkında durağandır. Bu durum 
değişkenlerin bütünleşik olmadığını göstermektedir. Seriler eş bütünleşik olmadığı için analize VAR analizi ile devam 
edilmiştir. VAR analizinin gerçekleştirilebilmesi için de öncelikle uygun gecikme uzunluğu belirlenmesi gerekmektedir. 

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunluğu 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 618.3452 NA 6.19e-07 -8.620.212 -8.578774* -8.603.374 

1 622.1251 7.401322 6.20e-07 -8.617.135 -8.492.820 -8.566.619 

2 634.7201 24.30908 5.50e-07 -8.737.343 -8.530.152 -8.653.151 

3 643.3776 16.46742 5.16e-07 -8.802.483 -8.512.415 -8.684613* 

4 644.0110 1.187096 5.40e-07 -8.755.398 -8.382.453 -8.603.851 

5 647.4749 6.394969 5.45e-07 -8.747.901 -8.292.079 -8.562.677 

6 650.9608 6.337922 5.49e-07 -8.740.710 -8.202.011 -8.521.809 

7 657.6742 12.01838 5.29e-07 -8.778.660 -8.157.084 -8.526.081 

8 663.7341 10.67905* 5.14e-07* -8.807470* -8.103.017 -8.521.214 
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Tablo 4’deki bulgular incelendiğinde uygun gecikme uzunluğunun HQ’ya göre 3 belirlenebilir, LR,  FPE, AIC kriterlerine 
göre ise 8 belirlenebilir. Bu kısımda analiz 3 ve 8 gecikmeler için ayrı ayrı yapılarak bulguların farklılığı yorumlanacaktır. 

Tablo 5. LM Testi Sonucu 
 VAR (1,3) VAR (1,8) 
Gecikme  
Uzunluğu 

LM İstatistik 
Değeri 

Olasılık LM İstatistik 
Değeri 

Olasılık 

1 0.718126 0.9491 11.89982 0.0181 
2 0.889068 0.9261 11.52964 0.0212 
3 0.164367 0.9968 15.41105 0.0039 
4 2.715805 0.6065 14.62388 0.0055 
5 5.409152 0.2478 4.586077 0.3325 
6 4.584611 0.3326 1.193204 0.8792 
7 14.57215 0.0057 8.052201 0.0897 
8 6.747404 0.1499 2.388219 0.6648 
9 5.818210 0.2131 3.512865 0.4759 
10 3.024420 0.5537 5.137993 0.2734 
11 3.465475 0.4831 3.152823 0.5326 
12 1.930858 0.7485 6.145210 0.1886 

Oluşturulan VAR(1,3), VAR (1,8) modellerinde LM istatistik değerinin istatistiksel olarak % 1 anlamlılık düzeyinde anlamlı 
olmadığı ve modelde otokorelasyon problemi olmadığı tespit edilmiştir. VAR (1,3), VAR(1,8) modellerinin her ikisinin de ters 
kökleri modulus içindedir. Buna göre 3 ve 8 gecikme uzunlukları uygundur. 

Tablo 6. VAR Granger Nedensellik Testi  

VAR (1,3) 

Değişkenler ve İlişki Yönü Ki-kare Df Olasılık 

DDKFE                        DGYOE 6.618454 3 0.0851* 

DGYOE                       DDKFE 4.961761 3 0.1746 

VAR (1,8) 

Değişkenler ve İlişki Yönü Ki-kare Df Olasılık 

DDKFE                         DGYOE 14.23534 8 0.0758* 

DGYOE                        DDKFE 10.29097 8 0.2452 

***%1, **%5, * %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. 

Serilerin aynı seviyede durağan olmaması değişkenlerin eşbütünleşik olmadığı anlamına gelmektedir. Bu durumda VAR analizi 
ile analize devam edilmiştir. VAR Granger Nedensellik testi sonuçları incelendiğinde her iki gecikme seviyesinde de konut 
fiyat endeksinden gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksine %10 anlamlılık düzeyinde nedensellik ilişkisi olduğu tespit 
edilmiştir. 
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Tablo 7. VAR (1,3) Modeli İçin Varyans Ayrıştırma Analizi Bulguları 

  DGYOE  

 Dönem S.E. DGYOE DDKFE 

 1 0.075023 100.0000 0.000000 
 2 0.075303 99.99259 0.007412 
 3 0.076315 97.36850 2.631500 
 4 0.076797 96.71855 3.281453 
 5 0.076909 96.64120 3.358803 
 6 0.077093 96.22188 3.778119 
 7 0.077142 96.11398 3.886017 
 8 0.077153 96.09759 3.902406 
 9 0.077195 95.99584 4.004156 
 10 0.077205 95.97129 4.028705 

 DDKFE 

Dönem S.E. DGYOE DDKFE 

 1 0.008974 1.769203 98.23080 

 2 0.009084 1.739948 98.26005 

 3 0.009411 5.432684 94.56732 

 4 0.010052 4.866534 95.13347 

 5 0.010104 4.932776 95.06722 

 6 0.010175 5.230854 94.76915 

7 0.010303 5.149700 94.85030 

 8 0.010316 5.169672 94.83033 

 9 0.010336 5.237448 94.76255 

 10 0.010364 5.218725 94.78127 

 

Tablo 7’de gecikme uzunluğunun 3 olarak belirlendiği durumdaki 10 dönemlik varyans ayrıştırma sonuçları gösterilmiştir.  
Gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinin hem kendisi hem de konut fiyat endeksi değişkenleri üzerindeki etkisini gösteren 
varyans ayrıştırma sonuçları ile birlikte konut fiyat endeksinin hem kendisi hem de gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi 
üzerindeki etkisini gösteren varyans ayrıştırma sonuçları belirtilmiştir. Gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinin 1. dönemde 
hata terimlerinde değişmelerin %100’ü kendisinden kaynaklanmaktadır. Bu durum 10. döneme gelindiğinde az miktarda 
farklılaşarak %95,97’inin kendisinden kaynaklandığı %4,03 oranında ise konut fiyat endeksinden kaynaklandığı gösterilmiştir. 
Konut fiyat endeksindeki değişmelerin 1. dönemde %98,23’ünün kendisinden, %1,02’sinin ise gayrimenkul yatırım ortaklığı 
endeksinden kaynaklandığı görülmektedir. 10. Döneme gelindiğinde %94,78 oranında kendisinden kaynaklandığı %5,21 
oranında ise gayrimenkul yatırım ortaklıklarından kaynaklandığı görülmektedir. Sonuç genel olarak değerlendirildiğinde konut 
fiyat endeksindeki değişimin tamamı kendindeki değişimden kaynaklanırken gayrimenkul yatırım ortaklığı endeksinin bu 
değişimde bir etkisi yoktur. Varyans ayrıştırma sonuçları konut fiyat endeksi gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinin 
nedenidir şeklinde gerçekleşen araştırma bulgusunu da desteklemektedir.   
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Tablo 8. VAR(1,8) Modeli İçin Varyans Ayrıştırma Analizi Bulguları 

DGYOE 
 Dönem S.E. DGYOE DDKFE 

 1 0.073806 100.0000 0.000000 

 2 0.073927 99.79732 0.202677 
 3 0.074628 97.95007 2.049929 
 4 0.074792 97.81376 2.186237 
 5 0.075804 96.36539 3.634614 
 6 0.078666 91.70938 8.290623 
 7 0.079514 90.55372 9.446285 
 8 0.079771 90.52741 9.472590 
 9 0.080416 90.49517 9.504828 

 10 0.080573 90.52643 9.473574 
DDKFE 

Dönem S.E. DGYOE DDKFE 

 1 0.008762 1.809797 98.19020 

 2 0.008951 2.088061 97.91194 

 3 0.009156 3.270579 96.72942 

 4 0.009843 3.049755 96.95025 

 5 0.009910 3.592225 96.40777 
 6 0.009987 3.758707 96.24129 
 7 0.010051 3.995596 96.00440 
 8 0.010445 8.062298 91.93770 
 9 0.010668 7.833892 92.16611 
 10 0.010799 8.066369 91.93363 

 

VAR(1,8) modeli için 10 dönemlik varyans ayrıştırma sonuçları gösterilmiştir.  Gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinin 
hem kendisi hem de konut fiyat endeksi değişkenleri üzerindeki etkisini gösteren varyans ayrıştırma sonuçları ile birlikte konut 
fiyat endeksinin hem kendisi hem de gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi değişkenleri üzerindeki etkisini gösteren varyans 
ayrıştırma sonuçları belirtilmiştir. Gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinin 1. dönemde hata terimlerinde değişmelerin 
%100’ü kendisinden kaynaklanmaktadır. Bu durum 10. döneme gelindiğinde %10’luk bir değişiklikle farklılaşarak 
%90,52’sinin kendisinden kaynaklandığı, %9,47 oranında ise konut fiyat endeksinden kaynaklandığı görülmektedir. Konut 
fiyat endeksindeki değişmelerin 1. dönemde %98,19’unun kendisinden, %1,80’sinin ise gayrimenkul yatırım ortaklığı 
endeksinden kaynaklandığı görülmektedir. 10. döneme gelindiğinde %91,93 oranında kendisinden kaynaklandığı %8,06 
oranında ise gayrimenkul yatırım ortaklıklarından kaynaklandığı tespit edilmiştir. Bulgular gecikme uzunluğuna duyarlı 
değildir. Sonuç olarak konut fiyat endeksi gayrimenkul yatırım ortaklıklarının nedenidir. 
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Şekil 3 Etki-Tepki Grafikleri 
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Sol üstte yer alan grafik, gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinde meydana gelen bir birim sapmadaki şokun kendine 
etkisini ifade eder. Sapmadaki bir birim şok hemen etkisini gösterirken etki ikinci döneme kadar devam etmektedir. Sonrasında 
ise dalgalı ve etkisi zayıflayan bir etki içerisindedir. Sağ üstte yer alan grafik ise gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinde 
bir birimlik sapmadaki şokun konut fiyat endeksine etkisini göstermektedir. Grafikte görüldüğü üzere etki ikinci döneme kadar 
sıfıra yakın ve negatif durumdayken ikinci dönemden sonra oynak bir seyir izlemektedir. Dördüncü dönem ve altıncı dönem 
arası pozitif etki görülmekteyken altıncı dönem sonrasında etkisinin azaldığı görülmektedir. Sol altta yer alan grafikte konut 
fiyat endeksinde meydana gelen bir birimlik sapmadaki şokun gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksine etkisi görülmektedir. 
Buna göre, pozitif başlayan etkinin üçüncü dönemde negatif bir etkiye döndüğü görülmektedir. Üçüncü dönem sonrasında ise 
dalgalı seyir devam etmiştir. Sağ altta yer alan grafikte, konut fiyat endeksinde meydana gelen bir birim sapmadaki şokun 
kendine etkisini ifade eder. Buna göre sapmadaki bir birim şok hemen etkisini gösterirken etki ikinci döneme kadar devam 
etmektedir. Sonrasında ise dönem boyunca dalgalı bir seyir izlemektedir. 

4. SONUÇ 
Bu çalışmada 2010-2022 yılları arasında konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi değişkenleri arasındaki 
ilişkiyi test etmiştir. Araştırmada kullanılan konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi birbirinden ayrı 
farklarda durağan hale geldiği için bütünleşik değildir ve bu sebeple de aralarında uzun dönem bir ilişki bulunmamaktadır. Bu 
nedenle 3 ve 8 gecikme değerleri için VAR modellemesi yapılmış, sonrasında da VAR-Granger Nedensellik Testi ile kısa 
vadeli takip ilişkisi test edilmiştir. 3 ve 8 gecikme uzunluğunda konut fiyat endeksinden gayrimenkul yatırım ortaklığı 
endeksine doğru tek taraflı bir nedensellik ilişkisi ortaya çıkmıştır.  

Türkiye özelinde son yıllardaki konut sektörünün gelişmesine rağmen gayrisafi yurtiçi hasılaya olan katkısı istenen düzeyde 
olmamıştır. Konut fiyat endeksi ve gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi değişkenleri arasındaki ilişkilere yönelik ilişkiyi 
araştıran çalışmada konut fiyat endeksi gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksinin nedeni olarak ortaya çıkmıştır. Bu durum 
gayrimenkul yatırım ortaklıkları endeksi gibi gayrimenkul sektörü içerisinde büyük bir paya sahip olan değişkenin konut fiyat 
endeksini etkilemediği anlamına gelmektedir.  

Bulgular yatırımcıların yatırım kararları açısından önemliyken politika yapıcıların kararlarını da etkileyecektir. Bulgulara göre 
yatırımcılar konut fiyat endeksi bilgilerine göre gayrimenkul yatırım ortaklığı yatırımlarını kısa vadeli olarak 
gerçekleştirebilecektir. Konut fiyatlarındaki değişim haliyle konut fiyat endeksini belirlerken; konut fiyat endeksindeki değişim 
gayrimenkul yatırım ortaklığı endeksindeki değişimi etkilemektedir. Elde edilen bulgular Afşar ve Karpuz (2019), Şarkaya 
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(2007) ve Çipe ve Aslan (2022)’ın bulgularını destekler nitelikte olup, İşleyen (2020) ve Yılmaz (2022)’ın bulgularını 
desteklememektedir. Bu çerçevede gerek incelenen konu gerekse yöntem ve elde edilen bulgular açısından araştırma finans 
literatürü ve gayrimenkul finansmanı açısından özgün ve literatüre katkı sağlar niteliktedir. 
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