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SUMMARY

For the development of Turkish REIT market, it seems that the investors to be more
persuaded on intlation hedging effectiveness of them such as real estates Thus not
only the amount of REIT securities will be more demanded but also the financial
resources for real estates can easily be obtained. In this study, looking from the
investors’ point of view, the performance of REIT securities, which do not need big
amount of resources and has no liquidity problem. are tested against the inflation
risk during a crisis environment with hiperinflation.

OZET

GMYO piyasasimn gelismesi, gayrimenku] birtkimlerinin enflasyona karsi koruyucu
etkisinin GMYQC’lar agisindan da gegerli olduguna yatrmeiun inandirdmas; ile
mumkin goziikmektedir. Boylece GMYO ’larin yapacaklan halka arzlarda daha
yiiksek taleple karsilagmasi ve gaytimenkul yatirnumlanna kisa siirede etkin kaynak
aktarmu  saglanmug olacaktir, Bu ¢alismada yatwmimer bakisiyla, gayrimenkaul
yatirnmlarmm yiiksek kaynak ve diisiik likidite dezavantajlarin kagimirken, enflasyon
viskinden korunmadaki avantajmin, GMYQ yatonnlarn igin de kriz ortaninda
gecerliligi sianmighr,
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Yatiruncilarm temel amacr varbiklanmin degerini reel olarak arttumaktir,
Gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek her zaman risk icerdiginden, bir
yatmnun reel getirisi de karar amnda belirsizlik igerir. Geleneksel olarak fiyat
spekiilasyonuna karsy direnci yiiksek olan gayrimenkul, enflasyona karsi tercih
edilen bir yatirim aract ola gelmigtir. Ancak gayrimenkul yanrimiar viiksek yatinm
tutarlars  gerektiric ve likiditesi de olduk¢a digikeir. Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklar: (Bundan sonra GMYO olarak anilacakir) da bu likidite ve yiiksek
kaynak geveksinimini kiigiik pargalara bélerek gidermek amaciyla geligtirilmis
araglardar, DiZer taraftan Gayrimenku! yatirumlar i¢in kaynak gereksinimi olan
kamu ve &zel sektdr kurumlan da bidylece sermaye pivasalan aracihifiyla uzun
vadeli yatirimlara kaynak bulabileceklerdir.
Finansal kaynaklarn ka Tirkiye'de de bu amaglarla GMYO ‘lara yatum
ozendirilmektedir.  Ancak piyasanm ‘geligmesi, gayrimenkul birikimlerinin
enflasyona karsi koruyucu etkisimn, GMYO agismdan da gegerli olduguna
yatinmeiun inandiridmas: ile miimkiin géziikmektedir. Béylece GMYOQ ‘lann
vapacaklart hafka arzlarda daha viiksek taleple karsilasmasi ve gayrimenkul
vatiimlarma kiwsa stirede etkin kaynak aktanim: saglanmig olacaktir. Calhgmada
“Gayrimenkulun yiiksek kaynak ve diisiik likidite dezavantajlarmdan kaginicken,
aym zamanda enflasyon riskini ortadan kaldirma, GMYO hisse senedi yatuimlan tle
saglanabilir mi?” sorusuna kriz ortanunda cevap aranrustir.
Calismada IMKB-100 ve GMYOQ endekslerinin enflasyona karst keruma
saglayip saglamadi@y, temel olarak Fisher faiz ve Etkin Pazar hipotezlerine dayanan
Fama-Schwert modeli ¢ercevesinde arastirilmsur.
Reel veya finansal bir varh@m enflasyona karsi koruma (hedge) saglayip
saglamadigs konusunda Eugene F. Fama ve G. William Schwert [1 - 1977], daha
somra birgok ¢alismada da kullamlan, bir model olustyrmuglardir {Rubens, Bond ve
Webb [2]; Yobaccio, Rubens, Ketcham [3]; Chatrath, Liang [4}; Stevenson [5];
Sing, Low [6]; Maurer, Sebastian [7]; Stevenson, Murray (8]; Ganesan, Chiang [91).
Reel getirilerin sabit ve pivasann etkin oldugu varsayim altinda, varhik getirilerini,
1) sabit terim,
2) enflasyonun bilegenleri {beklenen ve beklenmeyen enflasyony),
3 hata terinii,

ile a¢iklayan bu model teme! olarak Fisher Hipotezi’ne dayanmaktadir.

Fisher hipotezi [10] kisaca t déneminde beklenen nominal faizin, o donem igin
beklenen reet faiz ve beklenen enflasyon orantarinm “en iyl tzhminlerimin”
toplamidir. Pazar ne kadar etkin ise, o kadar etkili tahminler yapilabilecedi
varsayilmaktadir.

2, ILGILI GECMIiS ARASTIRMALAR VE SONUCLAR

Yiiksek enflasyon donemlerinde bir¢ok yaunmdan reel getiri saglamanmn
miimkiin olmadii, hatta tersine enflasyon yiikseldikce kayiplanin daha fazla oldugu
gozlenmistir (Tabiidir ki bu durumun, Glkemizde gecmis donemde yasandign gibi
uzun siireli ve diizenli bir hiperenflasyon ortanunda da kesinlikle gegerli oldugu
iddia edilemez). Bu durum, arastrmacdlan farkl: yatwrnn araglanmin (menkul
kiymetier, gayrimenkuller, altn, dayarukli tiketim mallari, futures séziesmeleri,



karsg koruma saglayp saglamadigim incelemeye yoénlendirmistir. Caligmalarda
yaurim araglanmin  enflasyona kar;; kisa ve uzun vadeli performanslan
incelenmistir. Ancak ¢alismarmzda veri yetersizligi ve incelenen dénemin ekonomik
kriz ddnemine denk gelmesi nedenleriyle, yatmmlann yavagladig: hiperenflasyon
ortaminda kisa vadeli korunma incelenmistir.

Kisa dénem performans analizinde temel olarak Fisher hipotezine dayanan
Fama-Schwert modeli esas alinmaktadir. Yatinim araglarimn enflasyona kars: uzun
dénem performanslart ise esbiitiinlesim (co-integration} testler: (Johansen, Phulips,
Dickey-Fuller) ile incelenmektedir. iki (va da daha ¢ok) zaman serisinin
esbitiinlesik olmasi, bunlar arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulundugu
anlamina gelir [11].

Fama - Schwert [1], Irwing Fisher th (1930) nominal faiz oranlanim, beklenen
reel getirl ve beklenen enflasyonun toplamu olarak ifade ettigi hipotezi ile yola
gikarak modellerini olugturmuglardir,. Modelde; beklenen reel getirinin sabit ve
piyasamn etkin oldugu varsayim aitinda, bir varhZim getirisi; sabit terim, enflasyon
ve hata teriminin bileseni olarak ifade edilmistir. Fama-Schwert 1953-1971 yillarin
iceren ¢alismalarinda hazine bonosu, kamu-Gzel sektdr tahvili, gayrimenkul, isci
gelirleri ve hisse senedi iizerinde, beklenen ve beklenmeyen enflasyon performansim
incelemiglerdir. Beklenen enflasyon verisi olarak bir dénem &nceki hazine bonosu
faiz otami kullamlmstir. Calisma sonucunda, altt aylik veriler ile konut tipi
gayrimenkullerin beklenen ve beklenmeyen enflasyona karst tam koruma sagladifn
belirtilmig; ayhk ve ii¢ ayhk verilerle yapilan ¢alismada ise gayrimenkullerin
beklenen enflasyona karsi tam koruma saglarken, beklenmeyen enflasyona karsi
katsayilarin sifirdan’ farkli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Devlet borglanma
enstriimantar: (bene ve tahviller), beklenen enflasyona karst tam koruma saglarken;
hisse senetlerinin enflasyonla negatif bir iliski sergiledidi gériilmiigtir.

Rubens, Bond ve Webb [2], A.B.D."de 1960-1986 willan arasinda; konut, arsa
ve 1gyeri tipi gayrimenkulleri tek tek ve bir portfSyiin bilegeni olarak ele alinnus ve
enflasyona kars1 performanslan incelenmistir. Beklenen enflasyon verisi igin,
beklenti anketi olan LPE (Livingston Price Expectations) verileri kullanilmustir.
Gayrimenkul disinda S&P 500, kiiglik sermayeli hisseler (small capitilization
stocks), kamu ve &zel sektbr tahvilleri tle hazine bonolarmin viihik getirilerini
kullandiklar1 ¢alismada, tic ayr basit regresyon denklemi ile test yaprmslardir. 1.
denklemde gergeklesen (actual) enflasyonu, 2. denklemde beklenen, 3. denklemde
de beklenmeyen enflasyon tahminlerini bagimsiz deisken olarak kullannuslardir.
Finansal varliklarin enflasyona karst korunma saflayamamasina neden olarak
beklenmeyen enflasyonu gostermislerdir. Ug tip gayrimenkul ve dort tip finansal
varlifin teker teker ve bir portfdyiin pargas: olarak regresyonlan sonucunda, her tg
gayrimenkulun de en azindan enflasyona karst kismi koruma sagladigy, bulunduklan
portfoylerin de enflasyona karsi etkinligini arttirdiklart gériilmiigtiir. Geyrimenkulun
bu etkinligi, yeniden degerlemenin diizenleyici etkisi (appraisal-smoothing bias) ile
agiklanmigtir, _

Yaobaccio, Rubens, Ketcham [3], 1972-1992 yillan arasinda, A.B.D. GMYOQO
’lannim enflasyonla iliskisini incelemis, ayrica yiiksek (1972-1981) ve distk (1982-
1992) enflasyon doénemleri olarak iki alt dénem ayrica test edilmistir. Beklenen
enflasyon verisi clarak, LPE anketleri (alti ve on iki aylik) diginda, AR(1) zaman
serisi modeli verileri ve kisa donem faiz oranlarint kullannmuslardir. Klasik Fama-
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(CAPM) ile beraber diisiinerek; marketin volatilitesini (GMYO’larin sistematik
riskini) de hesaba katan bir model olugturmuslardir. Model kisaca GMYOQO
getirilerini; beklenen enflasyon, beklenmeyen enflasyon ve marketin reel getirisinin
bir fonksiyonu ile ifade etmektedir. Testler sonucunda Amerikan GMYO'lan
enflasyonun titm bilesenleri, ama &zellikle beklenmeyen enflasyon karsisinda kétii
bir performans gostermis ve bu baglamda GMYO'larm dogmdan gayrimenkul
yatimmlarnimm bir temsilcisi olmadig fikre yazarlarda olugmustur.

Chatrath, Liang [4], 1972-1995 willart arasinda A.B.D.’deki GMYO’larn
(REIT) ve direkt gayrimenkul yatinmlarinin, enflasyon ile sergiledikleri iligkinin
farklihgy iizerinde durulurken; bunun, GMYO’larin hisse senetleri piyasalarinda
islem gormeterinden dolays, market etkisinden kaynaklanabilecegine isaret
etmiglerdir. Kisa doénem enflasyon iligkisi igin Fama-Schwert modeli uygulanirken,
beklenen enflasyon verisi olarak diger calismalardan farkh bir yol izlenmistir.
Enflasyon verilert Hodrick ve Prescott’un {1980} dnerdigi bir teknikle siirekli ve
gegici bilesenlerine aynbmusur. Klasik Fama-Schwert modelinin test edilmesi
sonucunda, Amerikan GMYO’lanmin etkin bir enflasyon korumas1 sagladig
konusunda bir kamt bulamazken, marketin etkisinden arndirilomg (hedge edilmis)
GMYQ verileri kullandiklarinda da farklt bir sonug elde edememislerdir. Sonugta
“GMYO’lardaki market etkisi, enflasycnla arasindaki zayif iligkinin sorumlusu
olamaz™ yargisina vanlmstir,

Stevenson [5], on gelismis iilkedeki gayrimenkule dayali hisse senetleri ile
enflasyon arasmdaki iligkiyi incelemistir. Beklenen enflasyen verisi 6 farkh
yontemle ile iiretilmistir {1-Gecikmeli hazine bonosu faiz oranlarn, 2-Saf Fatz Orant
(The Naive Interest Rate) ile diizeltilen gecikmeli Hazine Bonosu faiz oranlari, 3-
AR(1) zaman serisi modeli, 4-ARIMA(1,0,3)} zaman serisi modeli, 5-ARIMA(1,1,3)
zaman serisi modeli, 6-ARIMA(0,1,1) zaman serisi modelleri). Hisse senedi yerine
direkt gayrimenkul getirilerini kullanan ¢ahsmalara gore tam ters sonuglar elde
etmig ve hicbir uluslararas) markette gayrimenkule dayal hisse senetlenn (GMYO)
igin enflasyona karsi pozitif ( 8> () denilebilecek bir etki gozleyememigtir.

Amerikan verileri (REIT) igin ise negatif etkinlik ( £ < 0 ) sonucuna varmstir.

Sing, Low [6], Singapur’daki gayrimenkullerin ve menkul kiymetlerin 1978-
1998 yillan arasinda dénemsel (li¢ aylik) olarak enflasyona karsi performanslarim
incelemislerdir. Ayrica bu yirmi bir yilhik periyodu da beg yillik alt donemlerde ve
enflasyonun diigiik ile yiiksek olmasina gore ayirdifi donemlerde incelemistir,
Calismada  Singapur  “Urban  Redevelopment  Authority”'nin  hazurladeg
gayrimenkui-tiim,  gaynmenkul-konut, gayrimenkul-ofis,  gayrimenkul-ticari,
gayrimenkul-endiistri fiyat endeksleri ile hisse senetferi fiyat endeksleri ve hazine
bonolar: faiz oranlarim kullanmuslardir. Beklenen enflasyon verisi olarak dénemsel
verilerte ¢ahstiklari i¢in, bir dénem énceki ii¢ ayhk Hazine Bonolariun faiz oranlart
kullanilmugtir. Cahgmada kullandiklan regresyon denklemlerinin birinde bagimsiz
degisken olarak olusan (actual) enflasyonu alirken, digerinde bekienen ve
beklenmeyen enflasyonu bagimsiz degisken olarak kullanmuglardw, Yapilan testler
sonucunda Singapur’daki gayri menkullerin enflasyona kars1 menkul kiymetlerden
daha iyi koruma sagladifi sonucuna varmuglardir. Gayrimenkul-endiistri enflasyonun
her iki bilegenine kars1 en etkin koruma saglarken, gayrimenkul-ditkkan sadece
beklenen enflasyona karsi anlamh bir koruma saglarmstir. Bu iRi kiymetin
enflasyonla olan iligkisi bire-birden bile fazla gikmigtir, Dolayisiyla bu kiymetler bir
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azaltan bir etki gostermektedirler. Incelenen periyodun yiiksek ve diisiik enflasyon
dénemlert olarak ele alindizinda bif ¢ok kiymetin (menkul ya da gayrimenkul)
diigiik enflasyon dénemlerinde, yiiksek enflasyon donemlerine gore daha iyi
performans gésterdikleri; bu sonucun da genel olarak varliklarm dusiik enflasyon
donemlerinde enflasyona karg: daha iyl koruma sagiadigs hipoteziyle deni diistiigii
giritlmiigtiir.

Maurer, Sebastian [7], Fama-Schwert'in &dnerdigi model ite, 1980-1998
periyodunda, Almanya, Ingiltere, Isvigre ve Fransa’daki agik ve kapali uglu
GMYQ'lar1 ve gayrimenkule dayah hisse senetleri olan yaklagik 200 sirketi
degerlendirerek, her iilke ig¢in bu sirketlerden bir portféy olusturmuslardir. Bu
portfdylerin aylik olarak enflasyona karsi olan performanslanm aragtirmustir,
Beklenen enflasyon verilerini tiiretmek i¢in; 1) Zaman serisi modelleri (ARIMA}, 2)
Rassal Yiriylis [AR{1)] modeli, 3) Saf Faiz Oram modelinden faydalanmigtie.
Sonugta anlomhb ve saghkll olarak, Alman GMYO’lanndan olusturulan portfoy
sadece beklenen enflasyona karsi kismi de olsa bir koruma saZtamustir.
Beklenmeyen enflasyon igin herhangi bir clumlu sonuca ulasamanustir,

Stevenson, Muwrray [8], alt ayhk verilerle 19835-1996 yillart arasinda, yillik
verilerle de 1969-1996 willan arasinda Irlanda gayrimenkullerinin enflasyon
karsisindaki performanslanm inceledikleri ¢alismada, ayrica karsilastirma olmasi
acisindan gayrimenkulle beraber hisse senetleri ve bonolann da enflasyon ile
iligkisini incelemistir. Sadece olugan enflasyon bagimsiz degiskeni ile yaptiklan
testte de, beklenen ve beklenmeyen enflasyon ile yaptiklani Klasik Fama-Schwert
modelinde de lIrlanda gayrimenkullerinin herhangi bir enflasyon korumas
sagladifina dair bir kanit bulamamsgtir.

Ganesan, Chiang [9], Hong Kong'daki reel ve finansal varhiklarin 1984-1994
arasinda Ui¢ ayhk verilerle enflasyon karsisindaki performanslar incelemistir. Ofis
ve endiistri varhiklannm beklenmeyen enflasyona kargt koruma saglarken, beklenen
enflasyon ile negatif iligki gosterdiklerini; ticari ve konut fipi varbklann ise
enflasyonun her iki bilesenine karsi tam koruma sagladigini; son olarak da varliga
dayali ve difer hisse senetlerinin ise beklenmeyen enflasyon ile negatif ihgkili
olduklarim belirtmistir.

Eken M. Hasan [10], Fisher Hipotezi dogrultusunda, enflasyon ile banka hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amagla banka hisse senetlerinin
aylik getirileri ile enflasyondaki (TUFE) ayhk de@isim verilerini kullamp, en uzun
01/1988-12/1997 ve en kisa 05/1991-12/1997 donemini kapsamak iizere, teste konu
on banka i¢in ayr ayn olarak tek degiskenli regresyonn meodeli kullanmus, hisse
senedi getirileri ile enflasyon arastnda negatif bir iligki oldugunu ortaya koymustur.
Iiski Fisher hipotezine ters diismektedir, ancak yazar banka bilangolarinin
neredeyse tamam nominal olan aktif ve pasifler tagidikian igin , Fisher hipetezinin
banka hisse senedi getirileri ile test etmemin yanliy ydnlendirmelere neden
olabilecegini belirtmigtir.

3. AMPRIK METODOLOJ{

3.1 Teorik Cerceve

Fama-Schwert piyasamn etkin oldugu varsayumt altinda, Fisher'in faizler igin
ongardigii; beklenen nominal faiz oramnin, reel faiz oram ve beklenen enflasyon
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vygulamustir, Buna gore herhangi bir j varh@imn t-1 ile t dénemleri arasinda
beklenen nominal getirisi, yine t-1 ile t dénemi arasindaki beklenen reel getiri ile
beklenen enflasyonun en olasiikli degerlerinin toplanuna esittir. Daha sonra
calismalarim biraz daha genisleterek hangi varhk getirilerinin  enflasyonun
beklenmeyen kistmlarnm da igerdiding, yam beklenmeyen enflasyonu da icerdigini
aragtirmak igin denklemlerini séyle genigletmislerdir; Matematiksel olarak;

E(R, 1D, 7,)= Er, /@, )+ Exd®, )y e, ~Flr, @) (1)
denklem {1)’den de kurufan regresyon denklemi agagida verilmistir;
R,=a,+ B E(x /1®,_)+y,(r, - Elr,i® N+, 2)

Denklemdeki {7, — E(xr, /D, ) terimleri, ¢ ddneminde gergeklesen enflasyon

ile t déneminde beklenen enflasyon arasmdaki fark:, yani beklenmeyen enflasyonu
ifade etmektedir.

Fama-Schwert; beklenmeyen enflasyon orammm, tamm geregi, beklenen
enflasyon oram e iligkisiz {uncorrelated) oldugu icin denklem (2)'de Fisher
hipotezinin su sekilde test edilebilecegini belirtmistir. Test sonucunda;

1) B, =100ldugu dogrulamirsa, varh@n beklenen enflasyona kargt tam koruma

safladify sdylenir. Yani varligin beklenen nominal getirisi, beklenen enflasyon ile
birebir uyumlu bir sekilde hareket eder; ayrica bekleanen reel getirt ile beklenen
enflasyon arasinda herhangi bir itiski yoktur,

2) y, = 1,00ldufu dogrulanusa, varhik beklenmeyen enflasyona karsi tam koruma

saflar.
3) B, =y, =10 oldugu test sonucunda dofrulamrsa varhgm enflagyona karsi tam

koruma sagladigim, vyani varlifin nominal getirisinin enflasyonun beklenen ve
beklenmeyen bilegenleriyle birebir hareket ettifini ve geriye déniik (ex-post) olarak
varlifin reel getirisi ile enflasyonun iligkisiz oldugunu séylenebilir.

Aynca B ve ¥ ’nm 1'den biiviik degerleri, bir portfowiin pargast oldugunda

ilgili j varhginm, portfoydeki diger varliklann beklenen ve beklenmeyen enflasyon
riskferini de diigiirlicli yonde etki yaptiins gésterecektir.

Ancak, bir varliin entflasyonun beklenen ve/veya beklenmeyen kisnuna karsi
koruma sagliyor olmasi, varh@mn reel getirisinin sifir veya kiigiik varyansa sahip
oldugu anlamina gelmeyeceZi unutulmamahdir. Zira bir varhifin nominal getirisinin
varyansina, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun etkisinden bagka enflasyon disi
{noninflation factors) faktérler de eiki eder. Bu etlkh enflasyon bilesenlennin
(bekienen ve beklenmeyen) etkisine oranla daha biyik veva kiiglik olabilir.
Denklem (2)’nin test edilmesi sonucunda B, =y, = 1,0 , yani varlik enflasyona

karst tam koruma sagliyor olabilir, fakat enflasyon etkisi sdz konusu varhi@m
varyansiman ¢ok kiiciik bir botiimiini agrkhiyor da olabilir.
3.2 Beldenen Enflasyon Tahmin Yéatemleri

Uluslararas: gevrelerde beklenen enflasyon tahminleri konusunda bir konsensiis
olduBu stylenemez. Saha galigmalarma, yani anketlere, dayanan (TCMB beklenti
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ve zaman-serisi fonksiyonlari [13] kullanilarak bulunan veriler kabul edilen ve
kullanilan baz: beklenen enflasyon verileridir.

Genel olarak cesitli uluslararasi cahsmalarda beklenen enflasyon verileri
olusturmada kullamtan tahminler;

1} beklenti anketlerine dayanan tahminler,
2) zaman serisi fonksiyonlar ile yapilan tahtninler,
3} tasa ddnem faiz oranlarimin kullanildigs tahminlerdir.

Beklenen enflasyon verileri ile gergeklesen enflasyon arasindaki farka da
beklenmeyen enflasyon oram denmektedir.

Modelde en &nemli agamanin beklenen enflasyonun tahmini  oldugu
sdylenebilir; ¢iinkii beklenen enflasyon tahmini, modelden c¢ikabilecek sonuglar
iizerinde direkt olarak etkilidir. Bugiine kadar yapilan uluslararasi, tek bir enflasyon
tahmin yfntemi ile yiiriitiilen ¢cahgmalarda, modeldeki beklenen enflasyon tahmin
yénteminin en iyl tahmini yapip yapmadigi hep bir soru isareti olarak kalnugtir. Bu
yuzden ¢alisma birkag beklenen enflasyon tahmin yontery ile yiiriitilmiistiir,

3.3 Cahismada Kullamlan Veriler

On arastirmamzda IMKB endeksi yamnda, GMYO endeksi de incelendiginden
ve s0z konusu endeks de 2000 yilinda olusturuldugundan, 2000/2003 periyoduna
mode! uygulanmugtic. Bu dénemden éneeki bes yillik siiregie olugan aylik enflasyon
vertleri; yani 01/1995-12/1999 dénemindeks ayhk enflasyon verileri, zaman serisi
fonksiyoniarinin olugturulmasmda ve tahminlerde kullamlmistir. TUFE ayhk
degisimleri TCMB internet sayfasindan elde edilmistir.

Yapulan c¢aliymada, GMYO getiri endeksi degerleri Ocak 2000°den
yaymlanmaya basladigt icin, 01/2000-03/2003 donemindeki veriler kullamlnustr,
GMYO getiri endeksi giinliik degerleri IMKB’ den, IMKB Ulusal 100 getiri endeksi
giinlitk degerleri TCMB internet sayfasindan elde edilmistir. Daha sonra endekslerin
ayllk kapams degerleri kullanilarak asafndaki  formil ile ayhk getiriler
hesaplanmstis.

Ay Sonu Degeri(t)y— Ay Sonu Degeri(t — 1) (3)
Ay Sonu Degeri(t —1)

GMYO ve IMKB-100 getiri endekslerinde sermaye artiglan ve temettii
tutarlanm bétinityle dikkate aldig: igin, bu sekilde hesaplanan getiriler de sermaye
artiglar1 ve temettii tutarlaninm olasi etkilerinden arindirilms olmaktadar.

Beklenen enflasyon tahminlerinde kullandan faiz orantart T.C. Hazine
Miistesarl1Z1'nin internet sayfasindan borg istatistikleri béliimiinde, hazine ihaleleri
tabtosundaki “ihalede kabul edilen yilhik bilesik faiz oranlarmin™ on ikinci koki
almarak aylik faiz oranlart olarak kullamlmustir. Internet ortamanda 1998 yilindan bu
yana yapilan ihale sonuglar bulunmaktadir.

4. UYGULAMA VE SONUCLAR

Modelin en &nemli kismm olan beklenen enflasyon tahmini i¢in beklenti
anketleri, yeterli veri olagmadifn igin ¢aligmada kullandamarmsur, ancak iki adet

156



vaoMy Guet Rasd UULSHL gL WAl inn Kullaniidigl weplam bes
adct beklenen enflasyon modeli ile tahminler yapilnugtir,

Beklenen enflasyon oranlanm tahmin ettigimiz modellerin uygunlugunu,
Stevenson'un (2001} cahsmasinda yaph@ gibi asagidaki (4) numaralt regresyon
denklemi yardem ile sinamast yapilnus ve sonuglar Tablo 1°de verilmistir,

[ i P Y

g o=+ EGryve,

Table 1: Beklenen enflasyon tahmin yéntemlerinin karsilagtirlmasi. Parantez
iginde p deBerleni verilmigtir,

4

Model o (p degeri) J (p degeri) R’

Nominal Faiz

-0,553 (0,461)

0,904 (0,000} 0,451

Saf Faiz Oran 0,091 (0,876) 0,928 (0,000) | 0,498
Karma Model 0,547 (0,395) 0,731 (0,000) 0,372
AR(1) -0,523 (0,617) 0,929 (0,001) 0,262
SARIMA(1,0,0(1,0,0) | 0,863 (0,333) 0,617 (0,010) 0,164

Regresyon analizi sonunda flim & degerleri istatistiksel olarak anlamsiz, tim
p degerleri de anlamh ¢ikmustir. En yitksek £ degeri Saf Faiz Orani {Naive

Interest Rate Model) modeli ile elde edilitken, kalintilar arasinda birinci
gecikmedeki otokorelasyenu anlamlr bulunmustur. Karma Model ile bulunan g

defieri 0,731 olurken kalintilar arasinda da otekorelasyona rastlanmarmstir, vani her
iki kriteri de en iyi saglayan model olmustur, ama R”’si diger iki faiz modeline gére
daha diigiik olmustur.

Geuel olarak belirtmek gerekirse kisa dénem faiz oranlan ile yapilan beklenen
enflasyon tahminleri, zaman serisi modelleri ile yapllan tahminlere gore daha yiiksek
tahmin glicline (R’ degerlerme} sahiptir. Zaman serisi fonkstyonlan ile olusturulan
modellerin diigik R’ degerlerine sahip olmasmi ve faiz oranlant ile yaptlan
tahminlerin gercege daha yakin ¢ikmasim. incelenen dénemde (2000-2003) yasanan
ekonomik krizler ile agiklayabiliriz.

Tablo 1'den gikanlabilecek bir baska sonug da ¢esitli ydntemlerle tahmin edilen
beklenen enflasyon verilerinin TUFE'deki degisimin en fazla % S50'sini (Saf faiz
oramt R’=0,498) agiklayabilmesidir, TUFE'deki defisimin kalan % 50°sine bu
durumda beklenmeyen enflasyon diyebiliriz, Yani TUFE nin aylk degisimlerinin
tizerinde % 50 bilinen faktérlerin yaninda % 30°de bilinmeyen faktdrler etkilidir, bu
sonucun “etkin pazar” kavram agismdan ne derece tatmin edici oldugu tartigma
konusudur.

Box-Jenking (ARIMA) yontemi ile olusturdugumuz SARIMA(1.0,0)(1.0,0)
beklenen enflasyon tahmin modeli en kétili sonucu vermistir. Bunun sebebi modelin
olusturulmas: igin kullamlan 01/1995-12/1999 dénemi ile tahminlerin yapiidig
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(41/2000-03/2003 doneminin ekonomik karakterieriun birpiringen ¢OK  surky
olmasidir.

01/2000-03/2003 ddnem: aylk GMYO ve X-100 getinleniun baZimbh
degisken, 5 farkhh model ile tahmin ettifimiz beklenen enflasyon verilerinin ve
bunlarin gergeklesen enflasyon ile farklan olan beklenmeyen enflasyon verilerinin
bagimsiz degisken olarak kullamldigl (2) regresyon denkleminin Statistica pregranmu
tle bulunan katsayilar: Tablo 2°de gisterilmistir.

5 farkh beklenen enflasyon tahmin ynteminin kullaniidign Fama-Schwenrt
modelinin GMYO ve X-100 endeksine uygnlanmas: sonucu ortaya ¢ikan katsayilar
benzer sonuglar vermistic (Tablo 2). Bu da modelimizin farkls beklenen enflasyon
tahmin yntemlerine pek fazla duyarhlik gostermedigi, vani modelin katsayilarinda,
beklenen enflasyon tahminlerinde olabilecek hatalardan kaynaklapan bir etkinin
olmadifin, olsa bile sonucun degismedifini gostermektedir. Kisaca modelin en
gnemli  bdliimlerinden  birisi  olan  beklenen  enflasyon  asamasmdan
kaynakianabilecek ve sonucu tamameyla etkileyecek bir durum yoktur.

Gerek GMYO, gerekse X-100 endekslerinin ayhik ortalama reel getirileri
diyebilecegimiz regresyondaki sabit tenm { ¢ ) sonuglan ¢ok biiyiik (%-8,874 ile %-
17,545 arasinda) ve negatif ¢ikomsir. Anlamh katsayilarin ortalamast GMYQ igin
%%-14,742, X100 icin %-15,293 olmustur. incelenen dénemin ekonomik krizlerle
gegmus elmas: bu sonuglarn gikmasma sebep olmusgtur,

Beklenen enflasyona kars: performansin gdstergesi olan f katsayisi anlamli ve

ortalama olarak GMYOQ igin 4,276 ve X-100 i¢in ortalama 4,655 bulunmugtur. Her
iki endeks getirisi de beklenen enflasyon ile bire birden ¢ok daha biiyiik bir iigki
gostermektedir. Yani teknik olarak her iki endeks getirisinin de beklenen enflasyona
kars1 koruma saglamakla kalmayip, bir portfoviin pargas: olduklarinda, portfoyiin
diger bilesenlerinin de enflasyon riskini distirditklerini séyleyebiliriz.  X-100
endeksinin sagladift beklenen enflasyon korumasi GMYO endeksine gire daha
biiyiiktiir,

Tablo 2: GMYO ve [MKB-100 getirilerine Fama-Schwert modelinin
uygulanmast sonucu elde edilen katsayiar{* %10 diizeyinde katsayumn sifirdan
anlamli derecede farkli oldugunu gésterirken, *¥ % 5, *** % 1 dizeyini ifade
etmektedir).
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o B Y R’

Beklenen Enf.=Nominal Faiz

GMYO -16 87**% | 4,609%%* 3.5% 0.197

X-100 -17,504%% | 5,002%* 2,034 0,187
Beklenen Enf.=8Saf Fai;

GMYO -13,754%% 1 4 050%* | 4 150%* 0,192

X-100 -12.841%% 5 4 105%* 3,369* 0,17
Beklenen Enf=Karma Model [ ]

GMYO -12,694% | 3701%* | 4,433+ 0,194

X-100 -13,68%% | 4 347** 3,269* 0,174
Bekienen Enf=AR(1) Modeli

GMYQ -8,874 2,913 4,57(%¥* 0,199

X-100 -13,957 4,370% | 3,609*+* 0.169
Beklenen Enf.=ARIMA Modeli

GMYO -15,648* | 4,557%% | 3 Q38%¥ 0,193

X-100 ~17,545%% [ 5359%*% | 3 267*% 0,186
Anlaml Kaisaytlarin Ortalamast

GMYO -14.742 4,276 4,120 0,195

X-100 -15,393 4,655 3,379 0,177

Beklenmeyen enflasyona karsi performansin gostergesi olan ¥ katsayist da

anlamb ve ortalama olarak GMYO i¢in 4,12 ve X-100 igin 3,379 bulunmustur. Yine
her tki endeks getirisi de beklenmeyen enflasyon ile bire bitden ¢ok bilyiik bir iliski
igindedir. Ancak bu sefer GMYO endeksinin katsayisi X-100 endekse gdre daha
biiylik ¢itkmustir. Bu da gayrimenkulun beklenmeyen enflasyona kars: daha iyi
koruma sagladid goriistinii destekier niteliktedir.

Regresyon sonucunda diisiik R* degerleri elde edilmistir (GMYO endeksi igin
ortalama 0,195 ve X-100 endeks i¢in ortalama 0,177). 0,195 olan R” degeri, GMYO
endeksinin ayhk getirisindeki dedisimin % 19,5 kadarmin enflasyonun bilesenleri
{beklenen ve beklenmeyen) ile aciklanabilecegi anlamina gelir. Aym sekilde X-100
endeksinin de ayhk degisimlerinin %17,7 kadarnm ag¢iklandigim gormekteyiz. Bir
varligin enflasyonun beklenen ve/veya beklenmeyen kisnuna karsi koruma saglryor
olmast, varh@in reel getirisinin sifir veya kiigiik varyansa sahip oldugu anlamina
gelmez. Clinkik bir varkZin nominal getivisinin varyansina beklenen ve beklenmeyen
enflasyonun etkisinden baska enflasyon dis1 (neninflation factors) faktérler de etkir.
Bu eiki enflasyon bilegenlerinin (beklenen ve beklenmeyen) etkisine oranla daha
bityiik veya kiigiik olabilir. Denklem (2} m test edilmesi sonucunda g2, =y = 1,0 .

yani varlik enflasyona karsi tam koruma saghyor olabilir, fakat enflasyon etkisi soz
konusu varlifin varyansnun aynen drnedimizde oldugu gibi ¢ok kiigitk bir bdliimiinit
actkliyor da olabilir, Amacimiz GMYO getirilerini tamamyla agiklayan bir model
olusturmak degil enflasyvenla iliskisini ortaya ¢ikarmak oldugu igin GMYO R’
deferinin kiiciik de olsa X-100'e gére yiiksek ¢ikmasim, GMYQ getirisindeki
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GEELFITLIN CHLESYOHUER]L  WOELIINLECEY G0 UYL Wiidbimdien Lytas s amesses
yorumiayabiliriz,

GMYO  endeksinin - bagiml  degisken olarak  kullamidin  regresyon
denklemlerinin  kalmtilart  arasinda  otokorelasyon gorimezken, [MKB-100
endeksinin  kullamildii regresyon denklemierinin 1, 5 wve 6. gecikmedeki
kalntilarda anlaml otokorelasyon katsayilarmna rasttanmaktadir. Bu da GMYOQ
getirileri ile enflasyon arasindaki itiskinin daha saghkli oldugunu gdstermektedir.

Calisma sonucunda GMYO ve IMKB-100 endekslerinden benzer sonuglar elde
edilmistir; dolayisiyla iilkemiz GMYQ’larinda, ¢esithi nedenlerden, market etkisinin
cok bilyiik oldugu ve bu iki endeks arasindaki aymmin heniiz olusmadign
gérillmektedir, zaten her iki endeks arasindaki korelasyon da cok yiiksek ¢iknusty.
Bu sonug, incelenen dénemden veya verilerin sayica yetersiz olmasindan ya da
GMYO portfoylerinin degerlemesindeki yapisal bir sorundan kaynaklamyer olabilir.

Portfoylert gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma
portféylere sahip GMYQ lanin ileriki yillarda market etkisinden kurtularak, portféy
cesitlendirmesi agisindan 6zellikle kurumsal yatmmeilara saglam bir altematif
olmas: beklenmektedir. Bu beklentinin sinanmas: i¢in biraz daha zamana ihtiyag
vardir. 39 ayiik veri ile yapilan bu ¢ahismamn aym zamanda kriz dénemne denk
gelmesi, sonuglan yoramlarken dikkate alinmahdir.

Verilerin birikmesi ile birlikte, GMYO’lar ile enflasyon arasinda kisa veya uzun
donemli bir denge iligkisi olup olmadig yine Fama-Schwert ve egbiitiinlesim (co-
integration)} testlert (Johansen, Philips, Dickey-Fuller) ile incelenebilir.
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