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Bilindigitizere, lilkelerin para birimleri once belirli oranlarla altin fiyatlarina
ve dolara baglanmis, ardindan da serbest kur sistemine gecilmistir. Ancak
serbest kur sistemine gecilmis olmasi altin ve para birimleri arasinda
bir iligkinin olmadigi anlamina gelmemektedir. Ayrica konut edinme
de bir yatinnm alternatifi olusturmakla birlikte konut satis sayilarinin
altin, Dolar ve Euro kurlar1 ile arasinda bir iliski oldugu diisiiniilebilir.
Bu ¢alismanin amaci altin fiyatlari, USD/TL, Euro/TL kuru, ipotekli ve
toplam konut satis sayilar1 arasinda bir Granger nedensellik iliskisinin olup
olmadigmin arastirilmasidir. Calisma kapsaminda, Ocak 2013 - Kasim
2019 zaman dilimine ait aylik altin ons fiyati, Dolar ve Euro’nun Tiirk
Liras1 cinsinden degeri, ipotekli konut satis sayilar1 ve toplam konut satis
sayilar1 kullanilmistir. Caligmaya Covid-19 pandemi donemi verileri dahil
edilmemistir. Mevsimsellikten arindirilan veriseti duragan hale getirildikten
sonra degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varligini test etmek i¢in
Granger nedensellik testi uygulanmustir. Ik olarak altin fiyatlar1 bagiml
degisken olarak belirlendigi nedensellik test sonucuna gore ipotekli konut
satis sayisindan altin fiyatina, toplam konut satis sayisindan altin fiyatina,
Dolar/TL kurundan altin fiyatina ve Euro/TL kurundan altin fiyatina dogru
tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Ikinci olarak, toplam konut
satiglart bagiml degisken olarak incelenmistir. Altin, Dolar/TL, Euro/TL
ve Ipotekli Konut satislarinin toplam konut satis sayisinin Granger nedeni
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Dolar/TL kurunun bagimli degisken olarak
tanimlandig1 analizde, toplam konut satis sayisi, altin fiyatlari, Euro/TL ve
ipotekli konut satiglart ile ilgili bir nedensellik olup olmadigi arastirilmistir.
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Altin, toplam konut satis sayisi, Euro/TL ve ipotekli konut satiglarinin
dolar kurunun nedeni olmadig1 goriilmiistiir. Sonrasinda bagimli degisken
olan ipotekli konut satis sayilari ile diger bagimsiz degiskenler arasinda bir
nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Euro/TL oranin bagimli degisken olarak alindigi son analizde ise altin,
toplam konut satis sayisi, Dolar/TL ve ipotekli konut satis sayilarindan
bagimli degiskene dogru Granger nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Araglar, Konut Satislar, Granger
Nedensellik Analizi, Altin, Dolar, Euro (Avro).
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Relationship between Gold, Dollar, Euro Rates
and Housing Sales: An Application with
Granger Causality Analysis

ABSTRACT

As it is known, the currencies of the countries were first tied to the gold
prices and the dollar at certain rates, and then the free exchange system was
adopted. However, the transition to a free exchange system does not mean
that there is no relationship between gold and currencies. In addition, while
acquiring a house is an investment alternative. It can be thought that there
is a relationship between the number of house sales and gold, dollar and
euro exchange rates. The aim of this study is to investigate whether there
is a Granger causality relationship between gold prices, USD/TL, Euro/
TL exchange rates, mortgaged and total house sales, Covid-19 pandemic
period data were not included in the study. After the seasonally adjusted
data set was made stationary, the Granger causality test was applied to test
the existence of a causal relationship between the variables. First of all,
according to the causality test result in which gold prices were determined
as the dependent variable, from the number of mortgaged house sales to the
gold price, from the total number of house sales to the gold price, from the
dollar/TL rate to the gold price, and from the Euro/TL rate to the gold price
one-way causality relationships were determined. Secondly, total house
sales were examined as the dependent variable and no Granger causality
was found from independent variables to the dependent variable. It has
been concluded that no Granger causality from Gold, Dollar/TL, Euro/TL
and Mortgage Housing sales to total house sales was determined. In the
third analysis, in which the Dollar/TL rate was defined as the dependent
variable, it was investigated whether there was a causality related to the
total number of house sales, gold prices, Euro/TL and mortgaged house
sales. It has been observed that gold, total number of house sales, Euro/TL
and mortgaged house sales are not the cause of the dollar rate. Then, no
causal relationship was found between the dependent variable, the number
of mortgaged house sales, and other independent variables. In the final
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analysis which the Euro/TL rate was taken as the dependent variable, no
Granger causality relationship is found from gold, total number of house
sales, Dollar/TL and Mortgage House sales numbers toward the dependent
variable.

Keywords: Investment Instruments, Real Estate Sales, Granger Causality
Analysis, Gold, Dollar, Euro
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GIRIS

Altin, Amerikan dolar1 ve Euro (Avro) bugiin bireysel yatirimeilar i¢in ii¢
temel yatirim alternatifi olusturmaktadir. Bunlardan altin binlerce yillik
geemisiyle Amerikan Dolari’ndan ¢ok daha uzun bir maziye sahipken
Euro ¢ok yeni bir para birimi olarak insanligin kullanimina sunulmustur.
Tarih boyunca altin degerli bir varlik olarak goriilmiis ve iilkelerin
zenginlik gostergesi olarak kabul edilmistir. Ornegin Merkantilist dénemde
Merkantilizm, kiilgeyi para olarak ve dis ticareti ise kiilge kazanmak icin
kaynak olarak gormiis, hatta askerlere ve donanmaya yapilan édemeler
kiilge altin veya glimiis olarak yapilmistir (Islahi, 2019).

Altin, Ikinci Diinya Savasi sonrasina, 1944 yilinda New Hampshire
eyaletinin Bretton Woods kasabasinda imzalanan Bretton-Woods
anlagmasinin sistemine kadar {ilkelerin para birimlerinin karsiligini
simgelemis ve Bretton-Woods sistemiyle dolar altina doniisen tek para
cinsi olarak kabul edilerek diger iilkelerin para birimleri de Amerikan
dolarina baglanmis ve bu sistem 1971 yilinda serbest kur sistemine gegise
kadar gecerli olmustur.

Dolar ve Euro yatirimcilarin siklikla tercih ettikleri iki yatirim alternatifini
olustururken uzun vadeli yatirnrm yapmay1 planlayan ve diisiik risk alan
yatirimcilar altin ve gayrimenkul yatirimlarini uygun bulmaktadirlar.

Ekonomiden norobilime kadar ¢ok genis bir yelpazede kullanim alani
bulan Granger Nedensellik Analizi, matematiksel formiilasyonu, stokastik
stireclerin dogrusal regresyon modellemesine dayanan bir yontem olarak
nedenselligin ortaya konulmasinda yararlanilan bir yontem olarak 6n plana
¢cikmaktadir.

Bu ¢alismada Ocak 2013 - Kasim 2019 arasinda Altin, Dolar/TL, Euro/
TL, Ipotekli Konut Satis1 ve toplam konut satis1 arasindaki nedenselligin
yonii aylik veriler kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir.
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LITERATUR TARAMASI

Altin, Dolar ve Euro (Avro) Kurlarn

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tercih ettigi yatirim alternatifieri
arasinda altin ve doviz iki 6nemli alternatifi olusturmaktadir. Bu yatirim
alternatifleri arasindaki tercih bireysel, demografik ve finansal bir¢ok
Olgiite gore degisim gostermektedir. Altina yatirim yapma geleneksel
amagclarla olabildigi gibi spekiilatif amaglarla (Kiigiikaksoy ve Yalgin,
2017) da olabilmektedir.

Insanlarin altinla iliskisine dair ispatlanabilir ilk deliller M.O. yillara
dayanmaktadir. Tarihsel silire¢ boyunca da altin en degerli maden
olarak anilmistir. Bu siirecin de etkisiyle varliklarini elde tutabilmek ve
koruyabilmek i¢in insanlar altin alarak yastik alt1 tutmusglar bu sekilde
kendilerini giivende hissetmisler ve bunlari kimsenin erisemeyecegini
diistindiikleri yerlere saklamiglardir.

Portfoy cesitlendirme amaciyla kullanilan bir¢ok diger finansal aracin
aksine altin bir kars1 taraf riski tastmamaktadir. Genelde bir deger deposu
olarak kullanilan ve yiiksek likidite ile karakterize olan, evrensel olarak
kabul edilen bir varliktir. Michis (2014) tarafindan yapilan calismada
altinin sadece orta ve uzun vadeli yatirimlar {izerinden degerlendirildiginde
portfoy riskine en diigiik katkisini sagladigi gosterilmistir.

Yatinmcilarin  ge¢miste portfoylerinde altin  bulundurmalarinin  ana
sebeplerinden birinin, altinin enflasyona kars1 korunma olarak goriilmesi
oldugu genel olarak kabul edilmistir. Ancak gecen birka¢ yil boyunca,
uzun vadeli sermaye piyasasi tiirblilans1 ve diisiik getiri, tarihsel olarak
diistik sabit getirili gelirlerle birlikte anilan ve kurumsal yatirimcilar i¢in
potansiyel bir varlik siifi olarak goriilen altinin 6nem kazanmasina neden
olmustur. Emmrich ve McGroarty (2013) ¢alismalarinda altin kiilgesinin
hemen hemen her zaman alternatif altin yatirim yontemlerine gore portfoy
riskine gore diizeltilmis getiri sagladigini tespit etmislerdir.

Asagida, Sekil 1’de Tiirk Liras1 karsisinda altinin 2016-2019 yillar arasi
¢ yillik fiyat degisimi goriilmektedir.
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Sekil 1: 15 Mart 2016-10 Mart 2019 Altin Fiyatlari

3 Yillik Grafik Bugiin | Din | H | A | 6A | Y Alg

274561

@

Kaynak: https://altin,in/fiyat/gram-altin, (14,03,2019)

Sekil 1°den de anlasilacagi iizere altin kuru 2018 yilinin iigiincii geyreginde
yasanan kriz goz ardi edildiginde, TL karsisinda her zaman dengeli bir
yiikselis gostermistir.

Diinya savaslar ile ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar, biiyiik buhran
ve altin standardi sisteminin aksakliklar1 yeni bir uluslararasi parasal
sisteme gereksinimi ortaya ¢ikarmistir (Kiigiikaksoy ve Yal¢in, 2017). Bu
nedenle 44 iilke ABD’nin Bretton-Woods kasabasinda bir araya gelmistir.
Temmuz 1944’te miizakere edilen Bretton Woods Anlagmasi ile yeni bir
uluslararasi para sistemi kurulmustur (Yiicel, 2015). Anlagma uyarinca
altin standardindan vazge¢ilmis ve diger para birimleri ABD Dolari’na
sabitlenmistir. Bu sistem de 1971 yilina kadar devam etmis ve 1971 yilinda
serbest kur sistemine gecilmistir. Asagida, Tablo 1’de 1880-2000 yillar1
aras1 doviz kuru rejimleri yillar itibariyle sunulmustur.
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Tablo 1: 1880-2000 Yillar1 Arast Déviz Kuru Rejimleri

1880-1914  Altin Standard1 (Cift Maden Sistemi ve Giimiig) ve Dalgali Déviz Kuru
1919-1945  Altin Degisim Standardi, Para Birlikleri, Dalgali ve Yo6netilen Dalgali
sistem
1946-1971 Sabit Ayarlanabilen Déviz Kuru (Bretton Woods), Dalgali (Kanada), ikili
ve ¢oklu doviz kuru

1973-2000 Serbest dalgali, Yonetilen dalgali, Sabit ayarlanabilir, Sabit, Para kurulu,
Parasal Birlik

Kaynak: (Bordo, 2003)

Altin fiyatlarima etki eden faktorlerle ilgili literatiirde bir¢cok caligma
bulunmaktadir. Aggarwal ve Lucey (2007) arastirmalarinda altin fiyat
serilerinde psikolojik engellerin varligini incelemislerdir.

Blose (2010) calismasinda beklenen enflasyondaki degisiklikler altin
fiyatlarin1 nasil etkileyecegini arastirmis ve Tiiketici Fiyat Endeksi’nde
olusan dalgalanmalarin altin spot fiyatlarma bir tesiri bulunmadigini
gostermistir. Ibrahim, Kamaruddin ve Hasan (2014) ise ¢aligmalarinda
Malezya’da altin fiyatlarina etki eden faktorleri incelemislerdir. Calismada,
2003-2012 yillar1 arasindaki 10 yillik verileri kapsayan bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligski belirlemek i¢cin Coklu
Dogrusal Regresyon Modeli kullanmistir. Arastirmaci, altin fiyatlarim
etkileyen lic bagimsiz degisken olarak ham petrol fiyatlari, enflasyon
oranlar1 ve doviz kurlar iizerinde inceleme yapmis ve altin fiyatlarinda
enflasyon oranlar1 ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonde anlamli bir
iliski oldugunu, ham petrol fiyatinin ise pozitif olarak énemli oldugunu
bulmuslardir. Shafiee ve Topal (2010) arastirmalarinda altin fiyat1 ile
petrol fiyat1 ve kiiresel enflasyon gibi diger 6nemli etkileyen degiskenler
arasindaki iligkiye iligkin bir arastirma yapmislar ve maden {iriinlerinin
gelecekteki fiyatlarini tahmin etmek i¢in bir modelleme yapmislardir.
Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011) degisken olarak petrol fiyatlari,
ABD doviz kuru, ABD enflasyon orani, ABD reel faiz verileri modele
dahil ettikleri ¢aligmalarinda, en yliksek korelasyon altin fiyatlari ile ABD
doviz kuru arasinda negatif olarak bulmuslar ve dahasi altin fiyatlar ile
petrol fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Twite (2002)
caligmasinda Avustralya altin madenciligi firmalarinin hisse senedi
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fiyatlarinin altin fiyatlarindaki degisikliklere maruz kalmasini ve altin
fiyatlarina maruz kalmanin degerleme etkilerini incelemektedir.

Bir diger ¢alismada ise Oner (2018), altin, petrol, déviz kuru, faiz ve
volatilite endeksi degiskenleri arast nedenselligi incelemede Granger
nedensellik analizini kullanmistir. Sonug olarak altindan petrole, altindan
EURO/USD’ye ve altindan ABD tahvil faiz oranlarina dogru tek yonlii
nedensellik tespit etmistir. Arastirmanin sonuglarina gore ¢ift yonli
nedensellik ise ABD tahvil faiz oranlari-VIX endeksi arasi ve EURO/
USD-VIX endeksi aras1 tespit edilmistir

Konut Satislar1

Gayrimenkul sektoriiyle i¢ ice bir sektor olan konut sektdriinde satiglar
bir¢cok faktore bagli olarak degisim gostermektedir. Tiirkiye’de 6zellikle
uzun vadeli yatirim yapmak isteyen bireysel yatirimcilar konut sektoriinii
risksiz bir yatirim araci olarak gordiiklerinden bu sektore yatirim yapmayi
tercih etmektelerdir. Konut sektdriiniin temel 6zellikleri Ozkurt (2007)
tarafindan soyle siralanmistir:

einsaat sektoriiniin bir bilesenidir ve demir-celik ve cimento sektdrii
tizerinde uyarici etkisi vardir.

eTarim, sanayi ve hizmetler ana ekonomik sektorlerinin konusu, tiim
iiretim faktorlerinin esit kullaniminin bir ¢iktisidir.

e Az gelismis ve enflasyonist ekonomilerde ytiksek kar beklentisi dogurur.

eCazip bir yatinm aracidir, yliksek risk igermez ve diger yatinmlardan
daha giivenlidir.

Literatiirde konut ile ilgili bulunan c¢aligsmalardan biiylik bolimi konut
fiyatlariyla ilgilidir. Bailey, Muth ve Nourse (1963) regresyon analizi
araciligiyla bir konut fiyatlar1 endeksi olusturmustur. Ridker ve Henning
(1967) havakirliligi ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemis ve konut
degerleme modellerinin bu ¢evresel degiskenlere bagl olarak degisimini
ortaya koymay1 amaglamistir. Din, Hoesli, Hoesli ve Bender (2001) ise
cevresel degiskenlerle konut fiyatlarinin iligkisini incelemislerdir. Koetter
ve Poghosyan (2010) gayrimenkul fiyatlarinin, rijid arz, kalitedeki
heterojenlik ve banka istikrar1 lizerinde iki karsit etki yaratan cesitli
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piyasa kusurlart nedeniyle temel degerlerinden sapabilecegini Alman
emlak piyasasi lizerinde yaptiklar1 ¢caligmada ortaya koymustur. Case ve
Shiller (1990) ¢alismalarinda insaat maliyetlerinin fiyata orani, yetigkin
niifustaki degisiklikler ve kisi basmna diisen reel gelirdeki artiglarin
tiimi, miiteakip yildaki asir1 getiriler veya fiyat degisiklikleri ile pozitif
olarak iliskilendirmislerdir. Geltner, MacGregor ve Schwann (2003) ise
caligmalarinda 6zel ve kamu gayrimenkul piyasalarinda fiyat belirleme
literatiirtinii gézden gecirmekte ve oOzellikle, 6zel piyasada degerleme
diizeltmesi ve kamu ile 6zel piyasalar arasindaki fiyat kesfi siireclerini
tartismiglardir. Xu ve Chen, (2012) aragtirmalarinda uzun vadeli gosterge
banka kredi orani, para arz1 degisimi ve ipotek kredisi politikas1 gibi temel
para politikas1 faktorlerin Cin gayrimenkul fiyat biiylime dinamikleri
lizerine etkisini incelemislerdir.

Granger Nedensellik Analizi

Capraz spektral yontemler, biri digerine neden olan iki veya daha fazla
degisken arasindaki iliskiyi aciklamak icin yararl bir yol saglar. Ancak
birgok gergekeci ekonomik durumda geribildirim olusumuna siipheli
bakilmaktadir. Bu durumlarda tutarlilik ve 6zellikle faz diyagraminin
yorumlanmasi zor veya olanaksiz hale gelmektedir (Granger, 1969).

Granger nedensellik veya G nedensellik, ongoriilebilirlik ve zamansal
onceliklilik kullanilarak tanimlanan zaman serisi verileri ig¢in
Olciilebilir bir nedensellik kavrami veya yonlendirilmis etkidir. Granger
nedenselligine gore, eger bir X, sinyali, “Granger nedeni” (veya “G
nedeni”) bir X, sinyaline neden oluyor ise, X, ’in gegmis degerleri X, nin
ongoriimlenmesine yardimet olan bilgiler icermeli ve sadece X, ’nin gegmis
degerlerini icermenin 6tesinde olmalidir (Roebroeck, 2015).

Bir ekonometrik yaklagim olarak gelistirilen “Granger Nedensellik analizi”
ekonomiden norobilime kadar oldukga genis bir kullanim alani bulmustur
(Barnett ve Seth, 2014).

Kendi gelistirdigi yontemin kullanimiyla Escribano ve Granger (1998),
1971-1990 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak altin ve gilimiis
kuru arasindaki nedenselligi analiz etmisler ve esbiitiinlesmenin bazi
donemlerde ve 6zellikle de balon ve balon sonrast donemlerde meydana
geldigi sonucuna varmiglardir.
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Hindistan’da yiiriitiilen ¢aligmada Ray (2012), makroekonomik
degiskenlerin stok fiyatlar tizerindeki etkisini incelemek iizere Granger
Nedensellik Analizi kullanmistir. Hisse senedi fiyati ve faiz orani,
hisse senedi fiyat1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda nedensel bir iligki
olmadigini, ancak hisse senedi fiyati ile enflasyon, hisse senedi fiyati ve
dogrudan yabanc1 yatirim, hisse senedi fiyat1 ve gayri safi yurt i¢i arasinda
tek yonlii nedensellik oldugu bulunmustur.

Zhang ve Wei (2010), ¢alismalarinda petrol ve altin piyasasi arasindaki
iligkiy1 arastirmak amaciyla Granger nedensellik analizini kullanmislar;
iki pazar arasinda uzun vadeli bir denge goriilebildigi ve ham petrol
fiyatlarinin dogrusal olarak de§ismesinin altin fiyatinin oynakligina neden
oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Bildirici ve Tiirkmen (2015), ¢alismalarinda Tiirkiye’de 1973 - 2012
donemi i¢cim BDS testi, dogrusal olmayan ARDL yaklasimi ve dogrusal
olmayan Granger nedensellik yontemi ile petrol fiyatlari ile altin ve giimiis
fiyat1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yine Bildirici ve Tiirkmen (2015),
petrol fiyatlar1 ve degerli madenlerin fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iliskisini incelemislerdir.

Diger bir calismada Simakova (1987), altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi Granger Nedensellik Analizi, Vektéor Hata Diizeltme Modeli
ve Johansen Koentegresyon Testi araciligiyla incelemis ve inceledigi
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini ortaya koymustur.

Hussin, Muhammad, Razak, Tha ve Marwan (2013), ise ¢alismalarinda
Malezya’da altin ve petrol fiyatlari ile islami Hisse Senedi Pazar1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir, Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisini ¢oklu regresyon analizi araciligiyla ortaya
koymuslar ve bu iliskinin nedenselligi iizerine de Granger Nedensellik
Analizinden yararlanmiglardir.

Bu ¢alismada Granger Nedensellik Analizi ile altin, Dolar, Euro kurlar1 ve
konutsatislariiligkisiincelenmistir. Calismanin degiskenlerini ve yontemini
kullanan ¢aligmalardan bazilar1 asagidaki tabloda goriilmektedir:
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Tablo 2: Literatiirde Granger Nedensellik Analizi
Altin, Dolar, Euro ve Konut Satiglari

Degisken Yontem Calismalar
Altin Granger Nedensellik | (Baur & Tran, 2014; Patel, 2013; Schweikert,
Analizi 2018; Smith, 2001; Tursoy & Faisal, 2018;
Yurdakul & Sefa, 2015)
Dolar Granger Nedensellik | (Bahmani-Oskooee & Sohrabian, 1992;
Analizi Bekiros & Diks, 2008; Benhmad, 2012; Nair,

Choudhary, & Purohit, 2015; Nazlioglu &
Soytas, 2012)

Euro Granger Nedensellik | (Inagaki, 2007; Krainer, 2014; Sermpinis,
Analizi Dunis, Laws, & Stasinakis, 2012; Sosvilla-
Rivero & del Carmen Ramos-Herrera, 2012;
Wang, Yang, & Li, 2007)

Konut Granger Nedensellik | (Hui & Yue, 2006; Mikhed & Zemcik, 2009;
Analizi Yavas & Yildirim, 2011; J, Zhang, Wang, &
Zhu, 2012)

Altin, Dolar, Euro ve konut degiskenlerini kullanarak yapilan aragtirmalar
tabloda goriilenlerle sinirli degildir. Altin, Dolar ve Euro sik galigilan
degiskenlerden olmakla birlikte konut degiskeni genellikle ¢alismalarin
timiinde “konut fiyatlari” olarak incelenmistir. “Konut satiglar1”
degiskeninin incelenmesi bu c¢aligmanin literatiire temel katkisini
olusturmaktadir. Literatlirde ayrica ¢ok incelenen degiskenlerden biri de
petrol fiyatlaridir (bkz. Hooker, 1996; Henriques ve Sadorsky, 2008).

Bu calismada Ocak 2013 - Kasim 2019 arasinda Altin, Toplam Konut
Satiglar;, Dolar/TL, Ipotekli Konut Satist ve FEuro/TL arasindaki
nedenselligin yonii aylik veriler kullanilarak belirlenmeye calisiimistir.

ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULARI

Granger nedensellik analizi, iligkisi arastirilacak degiskenlerin aralarindaki
iliskinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel bakis acisiyla belirleyen
bir yontem olarak kullanilmaktadir. iliskinin tespit edilmesi ve iki veya
daha fazla iliskinin yoniiniin belirlenmesi acisindan siklikla kullanilan bir
yontem olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, Ocak 2013 - Kasim

2019 arasinda “altin”, “ipotekli konut satis1”, “toplam konut satiglar1”,
“Dolar/TL”, ve “Euro/TL” arasindaki nedenselligin yonii aylik veriler
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kullanilarak ortaya konmustur. Konut satis istatistikleri i¢in gerekli
verilere TUIK Tiirkiye konut satis sayilar (aylik) ve ipotekli konut satis
sayilar1 (aylik), TCMB EVDS veri merkezinden derlenerek hesaplanmis
ve analize dahil edilmistir. Diger ons ve kur verilerine investing.com
sitesinden ulagilmistir. Altin, altin fiyatlarinin aylar itibari ile TL cinsinden
ons degerlerini, toplam konut satiglar1 donem ig¢i gerceklesen tim
satiglar1, Dolar/TL Dolarin TL cinsinden degerini ve Euro/TL, Euro’nun
TL cinsinden degerini gostermekte olup mevsimsellikten arindirilmistir.
Asagidaki Sekil 2’de mevsimsellikten arindirilmis seriler degiskenler
bazinda sunulmustur.

Sekil 2: Altin, Diger Konut Satiglari, Dolar/TL,
Ipotekli Konut Satislar1 ve Euro/TL Histogrami

ALTIM S& DOLAR_TL SA

EURDO TL_SA FOTEKLL SA

ra - e e -] e Lk} = 15 18

TOF LA HKONUT_SA

Ardindan ADF birim kok testi uygulanmistir. Bes degiskene ait veri seti
ayni derecede (birinci derecede) duragandir. Veri seti Granger nedensellik
testi uygulamasi adina uygun bulunmustur.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi

UNIT ROOT TEST RESULTS TABLE (ADF)
HNull Hypothesis: the wariable has a unit root

At Level
| ALTIN_SA DOLAR_T.. EURC_TL... IPOTEKLL.. TOPLAMKOMNUT_
With Constant t-Statistic -0.37386 -0.3145 -0.4203 -3.3030 -3.0988
Prob. 0.9078 0.9772 0.8999 0.0179 0.0306
no no na =8, i
With Canstant & Trend t-Statistic -2.2672 -2.5147 -2.3121 -3.3864 -3.7871
Praob. 0.4465 0.3205 0.4226 0.0590 0.0241
| ni no ni = .
Without Constant & Trend t-Statistic 1.4410 1.6684 1.3886 -0.8542 0.0486
Prob. 0.9620 0.9762 0.9579 0.3429 0.6955
no no no ni no
At Firsi Differe nce
dALTIMNC ... d{DOLAR... d(EURO_.. d{POTEK... d{TOPLAMKOMNL®
Mvith Constant t-Statistic -8.7724 -8.4047 -g.8111 -7.5928 -15.9195
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 00000 0.00071
Metin - - - -
With Constant & Trend t-Statistic -8.7580 -8.3766 -8.7797 -7.5851 -15.8601
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Without Constant & Trend t-Statistic -8.5496 -8.1138 -8.5841 -7.6450 -16.0014
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

A o e e e

Notes:

a: MSignificant atthe 10%,; ™ Significant atthe 5%, () Significant at the 1% and (no) Mot Significant
|b: Lag Length hased aon SIC

c: Probahility based on MacKinnon {1396) one-sided p-values,

U

Dr. Imadeddin AlhTosabheh
College of Business and Economics
|Qassim University-KSA

Veri setinin logaritmik degerleri alinarak birim kokten armdirilmistir.
Granger Nedenselliginin arastirilacagi bes kritere ait aylik veri setinin
birim kokten arindirilmis logaritmik degerleri icin 6nce VAR modeli
kurulmustur. Gecikme uzunluklar1 Akaike kriterlerine gore tespit edilmis
ve gecikme uzunlugu 7 olarak belirlenmistir (bkz. Tablo 4).
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Tablo 4: Gecikme Uzunluklari

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -546,7167 NA 1,687194 | 14,71244 | 14,86694 14,77413
1 -266,9198 | 514,8263 | 0,001893 | 7,917860 | 8,844855 | 8,287999*
2 -234,6734 | 55,03375 | 0,001574 | 7,724624 | 9,424116 8,403213
3 -199,5862 | 55,20382 | 0,001230 | 7,455633 [ 9,927620 8,442671
4 -172,4903 | 39,01818 | 0,001215 | 7,399741 | 10,64422 8,0695227
5 -140,0619 | 42,37306 | 0,001072 | 7,201651 | 11,21863 8,805587
6 -117,6323 | 26,31737 | 0,001286 | 7,270196 | 12,05967 9,182581
7 -71,75855 | 47,70875* 1 0,000871* | 6,713561* [ 12,27553 8,934395

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Sekil 3: AR Polinomu

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

Arastirmada ilk bagimli degisken Altin fiyatlar1 olarak incelemeye
almmustir. Altin fiyatlarinin, Dolar kuru, Euro kuru ve ipotekli konut
satiglar1 ve toplam konut satiglar ile arasinda bir nedensellik olup olmadig1
aragtirilmistir.

H, hipotezi: Bagimsiz degiskenin nedensellik iliskisi aragtirilacak bagimli
degiskenin nedeni olmadig1 yoniindedir.

H, hipotezi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedenidir seklinde
kurulur.
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Prob., yani olasilik degeri < 0,05 oldugunda H, hipotezi reddedilir ve H,
kabul edilmektedir. Altin fiyatlarinin bagimlhi degisken olarak alindig
analizde (her 4 degiskende <0,05 bulundugu i¢in) Dolar kuru, Euro kuru,
ipotekli konut satis sayist ve tiim konut satiglari altin ons degerinin bir
nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Analizi Sonucu (Bagimli degisken ALTIN)

Degiskenler Chi-Sq df Olasilik (Prob,)
DOLAR/TL 70,35462 7 0,0000
EURO/TL 15486,98 7 0,0000
Ipotekli Konut Satis Sayisi 22,51845 7 0,0021
Toplam Konut Satig Sayis1 57,23109 7 0,0000

Arastirmada ikinci bagimli degisken toplam konut satis sayis1 kriteridir.
Toplam konut satis sayis1 altin, Euro kuru, Dolar kuru ve Ipotekli konut
satiglariile arasinda bir nedensellik olup olmadigi arastirilmustir. H, hipotezi
bagimsiz degiskenin nedensellik iligkisi arastirilacak bagimli degiskenin
nedeni olmadig1 yoniindedir. H, hipotezi ise bagimsiz degisken bagimli
degiskenin nedenidir seklinde kurulur. Probability <0,05 oldugunda H
reddedilir ve H, kabul edilmektedir. Tablo 6’dan anlasilacagi izere Granger
nedensellik analizi sonucunda altin, Dolar/TL, Euro/TL ve Ipotekli Konut
satiglarinin toplam konut satis sayisinin nedeni olmadig tespit edilmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Analizi Sonucu
(Bagimli Degisken Toplam Konut Satig Sayist)

Degiskenler Chi-Sq df Olasilik (Prob,)
Altin 6,786876 7 0,4514
DOLAR/TL 7,577385 7 0,3713
EURO/TL 8,745685 7 0,2714
Ipotekli Konut Satis Sayisi 6,005195 7 0,5391

Arastirmada iiglincii bagimli degisken olarak Dolar kuru (Dolar/TL)
kriteri alinmustir. Dolar/TL kurunun toplam konut satis sayisi, altin
fiyatlari, Euro/TL ve ipotekli konut satiglari ile arasinda bir nedensellik
olup olmadig1 arastirilmistir. Dolar/TL kurunun bagimli degisken olarak
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alindig1 analizde olasilik degerleri 0,05 ten biiylik ¢ikmigtir. Bu sebep
ile H hipotezi kabul edilir ve bir Granger nedensellik iligkisi bu bagimli
degisken adina bulunmamistir sonucuna ulasilir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Analizi Sonucu (Bagimli Degisken DOLAR/TL)

Degiskenler Chi-Sq df Olasilik (Prob,)
Altin 5,668838 7 0,5789
EURO/TL 8,234970 7 0,3123
Ipotekli Konut Satis Sayisi 7,667050 7 0,3629
Toplam Konut Satis Sayis1 6,138233 7 0,5237

Arastirmada dérdiincii bagimli degisken Ipotekli Konut Satislaridir.
Ipotekli konut satis sayis1 ile toplam konut satislari, altin fiyatlari, Dolar
ve Euro kurlart ile arasinda bir nedensellik olup olmadig1 arastirilmistir.
Probabilty <0,05 oldugunda H; hipotezi reddedilir ve H, hipotezi kabul
edilmektedir. Ipotekli konut satig sayilar1 bagimli degisken olarak alindig1
analizde H, hipotezi kabul edilir. Bagimli degisken olan ipotekli konut
satig sayilari ile diger bagimsiz degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmamustir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Analizi Sonucu
(Bagimli Degisken Ipotekli Konut Satis Sayist)

Degiskenler Chi-Sq df Olasilik (Prob,)
Altin 3,588772 7 0,8257
Dolar/TL 6,347252 7 0,4998
Euro/TL 9,637797 7 0,2100
Toplam Konut Satis Sayist 1,936456 7 0,9633

Arastirmada besinci bagimli degiskeni olan Euro/TL, Euro’nun TL
cinsinden satis fiyatidir. Euro’nun TL cinsinden satig fiyatinin, ipotekli
konut satig sayisi, diger konut satislari, altin fiyatlar: ve Dolar/TL fiyat1 ile
arasinda bir nedensellik olup olmadig arastirilmistir. Euro/TL’nin bagiml
degisken olarak alindig1 analizde bir Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir.
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Tablo 9: Granger Nedensellik Analizi Sonucu (Bagimli Degisken EURO/TL)

Degiskenler Chi-Sq df Olasilik (Prob,)
Altin 6,786876 7 0,4514
Dolar/TL 7,577385 7 0,3713
Ipotekli Konut Satislart 8,745685 7 0,2714
Toplam Konut Satis Sayisi 6,005195 7 0,5391

SONUC VE ONERILER

Arastirmada ilk bagimli degisken olarak altin fiyatlar1 belirlenmis ve
nedensellik bagimsiz degiskenlerden bagimli degisken yoniine nedensellik
iligkisi test edilmistir. Altin fiyatlarinin ipotekli konut satis sayisi, toplam
konut satis sayisi, Dolar/TL kuru ve Euro/TL kuru ile arasinda bir Granger
nedensellik iligkisi olup olmadig1 arastirilmisti. Her dort bagimsiz
degisken icin p ile gosterilen olasilik degeri 0,05 degerinden kiiciik
¢cikmistir. Bunun sonucu olarak bagimsiz degiskenlerden bagimli degisken
yoniine H hipotezi reddedilir. Dolar kuru, Euro kuru, ipotekli konut satis
sayilar1 ve toplam konut satig sayilarindan bagimsiz degisken yoOniine
Granger nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Arastirmada ikinci bagiml degisken toplam konut satis sayisi kriteri
secilmis ve Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Toplam konut
satis sayilarinin altin, Euro kuru, Dolar kuru ve Ipotekli konut satislari ile
arasinda bir nedensellik olup olmadig: arastirilmistir. Granger nedensellik
analizi sonucunda p degerinin her bir alt kriter i¢in 0,05’ten biiyiik oldugu
bulunmus ve altin, Dolar/TL, Euro/TL ve ipotekli konut satiglarinin toplam
konut satiglarinin nedeni olmadig tespit edilmistir.

Aragtirmada tiglincii bagimli degisken olarak Dolar kuru (Dolar/TL) kriteri
alinmistir. Dolar/TL kurunun, toplam konut satis say1si, altin fiyatlari, Euro/
TL ve Ipotekli konut satislar1 ile arasinda bir nedensellik olup olmadig
arastirilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda p degerinin her bir
alt kriter i¢in 0,05’ten biiylik oldugu bulunmus ve altin, toplam konut
satig sayis1, Euro/TL ve ipotekli konut satislarinin Dolar kurunun nedeni
olmadig tespit edilmistir.
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Aragtirmada dordiincii bagimli  degisken Ipotekli Konut Satislari
alinmis ve nedensellik analizi uygulanmustir. Ipotekli konut satis sayis
ile toplam konut satis sayisi, altin fiyatlari, Dolar ve Euro kurlari ile
arasinda bir nedensellik olup olmadig: arastirilmustir. ipotekli konut satis
sayilar1 bagimli degisken olarak alindigi analizde olasilik degeri p her
bir bagimsiz degisken i¢in 0,05’ten biiyiik bulunmustur. Sonug¢ olarak
bagimsiz degiskenlerden ipotekli konut satis sayilarina yonlii bir Granger
nedenselligi bulunmamustir.

Arastirmada besinci bagimli degiskeni olan Euro/TL’nin ipotekli konut
satig sayisi, toplam konut satiglari, altin fiyatlar1 ve Dolar/TL fiyati ile
arasinda bir nedensellik olup olmadig1 arastirilmistir. Euro/TL’nin bagiml
degisken olarak alindig1 analizde bagimsiz degiskenlerden bagiml
degisken yoniine bir Granger nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Granger nedensellik analizinin kullanim alanlar1 olarak Altin, Dolar
ve Euro sik calisilan degiskenlerden olmakla birlikte konut degiskeni
literatiirde yer alan ¢aligmalarin biiytlik boliimiinde “Konut fiyatlar1” olarak
incelenmis, konut satislar1 degiskenini konu alan ¢ok sayida nedensellik
analizine rastlanmamisti. Bu degiskeninin incelenmesi c¢aligmanin
literatiire temel katkisini olusturmaktadir. Literatiirde ayrica ¢cok incelenen
degiskenlerden biri de petrol fiyatlaridir. Miiteakip calismalarda petrol
fiyatlar1 da ¢alismaya dahil edilerek arastirma genisletilebilir.
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