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Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi
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Oz: Emek yogun iiretim yapisina sahip olmasi sebebiyle istihdama énemli katkilar saglayan insaat
sektorii, baglantili oldugu diger sektérleri de harekete gecirerek ekonominin canlanmasina destek
olmasi baglaminda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin en &nemli ekonomik biiyiime
araglarindan biridir. Calismanin amaci; iktisadi biiylimeyi saglayan insaat sektériiniin ekonomik
biiyiimeye ve finansal piyasalara olan etkilerini, Tiirkiye 6rneginden hareketle incelemektir. Bu
calismada; Tiirkiye’de insaat sektériiniin ekonomik biiyiime ve finansal piyasalar lzerindeki
etkilerini ortaya ¢ikarabilmek amaciyla 2002:Q1-2019:Q3 dénemine ait olan reel Gayri Safi Yurtigi
Hdsila (GSYH), insaat iiretim endeksi, Borsa istanbul (BIST) 100 endeksi ve bankacilik sektorii yurtici
kredi hacmi verileri kullanilmistir. Ayrica analiz déneminde Tiirkiye ekonomisini etkileyen ve Bai ve
Perron (1998, 2003) yontemiyle belirlenen 10 farkli kukla degisken de analizlere ddhil edilmistir.
Uzun dénem analizleri DOLS (Dinamik En Kiiglik Kareler) yontemiyle gergeklestirilmis ve Tiirkiye’de
2002:Q1-2019:Q3 déneminde insaat lretim endeksindeki %1’lik artisin; milli geliri %0,68, BIST100
endeksini %1,80 ve yurtici kredi hacmini %2,35 oraninda artirdidi tespit edilmistir. Kisa dénem
analizleri de DOLS yéntemiyle yapilmis ve insaat sektériindeki ekonomik biiyiimeyi ve finansal
piyasalari, kisa dénemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi gérilmiistiir.
Modellerin de hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistigi belirlenmistir.

Effects of The Construction Sector on Economic Growth and
Financial Markets: The Case of Turkey

Abstract: The construction sector, which provides significant employment with its labor-intensive
structure, is one of the most important growth means in developing countries like Turkey. It
stimulates economic activities in the other sectors that it interacts with. The study aims to analyze
the effects of the construction sector on Turkey's economic growth and financial markets. The
data of real Gross Domestic Product (GDP), Construction Production Index, Borsa Istanbul (BIST)
100 index, and the banking sector domestic credit volume data for 2002:Q1-2019:Q3 are used to
reveal the impacts of the construction sector on economic growth and financial markets in Turkey.
Moreover, events affecting the Turkish economy within the analysis period are estimated by Bai
and Perron's (1998, 2003) method, and accordingly, ten different dummy variables are included
in the analysis. Long-term analyses are performed using the Dynamic Ordinary Least Squares
(DOLS) method. The findings indicate that a 1% increase in construction production index has
increased national income by 0.68%, BIST100 index by 1.80%, and domestic credit volume by
2.35% in Turkey during the 2002:Q1-2019:Q3 period. Short-term analyses are also conducted by
the DOLS method, and it is found that the growth in the construction sector affects economic
growth and financial markets positively and statistically significant in the short term. The results
also indicate that error correction mechanisms of the models operate.
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insaat Sektériiniin Ekonomik Bilylime ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi

1. Giris

insaat sektori, ekonomik biiylimeyi saglayan baska sektérlerle olan baglantisi sebebiyle 6nem arz
etmektedir. Genis bir Grlin yelpazesine sahip olan insaat sektori, kendisi ile iliskisi olan yaklasik 200 sektoriin
Uretmis oldugu mal ve hizmete talep yaratabildigi icin “ekonominin lokomotifi” olarak nitelendirilmektedir?.
Bu baglamda insaat sektorli, konut Uretiminin disinda karayollari, demiryollari, havalimanlari, limanlar,
barajlar, kopriler, enerji Uretim tesisleri, fabrikalar, hastaneler, okullar, ticaret merkezleri gibi altyapi ve
tistyapi yatirimlari ile birlikte degerlendirilen iktisadi faaliyet koludur (INTES, 2019: 1).

insaat sektérii ile ekonomik biiylime olgular arasinda var olan yakin iliski, sektériin ekonomik
dalgalanmalara olan duyarliliginin yiksek olmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, ekonomik biyliime ya da
durgunluk sureglerinde insaat sektorli, ekonomik dalgalanmalardan kolay bir sekilde etkilenebilmektedir
(Fedderke vd., 2006: 1037). Bu ylzden de insaat sektorinin gelismesinde hiikiimet politikalarinin ve
uluslararasi kredi kuruluglarinin ekonomi ile ilgili olarak almis oldugu kararlarin dogrudan etkisi
bulunmaktadir. Hikimetler ekonomik biiyiimenin istenilenden fazla olmasi durumunda insaat sektériine
olan yatirimlarini azaltarak gerekli fonlari kesebilmekte; ekonomik biylmenin istenilenden az olmasi
durumunda ise sektorli canlandirmak icin yatirimlarini artirarak ilgili fonlari yikseltebilmektedirler.
Dolayisiyla, insaat sektérii bu dalgalanmalarin bir dengeleyicisi olarak kullanilabilmektedir. insaat
sektoérindeki yatirimlar, ekonomik bliyiimeyi meydana getiren (¢ ana olgudan ikisine sahip olan iktisadi bir
kol olarak goérilmektedir. Bu olgulardan ilki, insaat sektoriinlin dogrudan sermaye birikimini etkilemek
suretiyle ekonomik blylmeye katki saglamasidir; ikincisi ise, insaat sektoriiniin toplam faktoér verimliligini
dolayli? olarak artirmak suretiyle ekonomik bilyimeye katki saglamasidir (Fedderke ve Bogetié, 2009: 2).

Gelismis ve gelismekte olan tlkelerden elde edilen veriler dogrultusunda yapilan ampirik incelemeler,
insaat sektori ile Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) arasinda gli¢li bir iliskinin var oldugunu géstermektedir.
Turkiye’de de insaat sektor, diger bircok ekonomide oldugu gibi genel ekonomi agisindan bliyiimenin itici
glcind olusturmaktadir. Son donemlerde yasanan yavaslama siirecinin disinda sahip oldugu yiiksek blyime
temposu sayesinde ekonomik bliyimeye dogrudan ve dolayh olarak en yiksek oranda katki yapan
sektorlerden biri haline gelmistir (Klynveld Peat Marwick Goerdeler, 2019: 6). 2018 yil verilerine gore,
sektoriin ekonomi igerisindeki dogrudan payi yaklasik olarak %8 iken, dolayl payi kendisine bagh farkli
sektoérler de dikkate alindiginda yaklasik olarak %30’dur (INTES, 2019: 2).

Artan beseri sermaye yatirimlari ile birlikte ekonomide gelir dagilimi diizelmektedir ve ekonomik
blylime de artmaktadir. Dolayisiyla toplumsal yapi pozitif anlamda bundan etkilenmektedir ve bu sepeple
beseri sermaye gerek mikroekonomide gerek makroekonomi de etkili olabilmektedir (Konat, 2021: 349-351).
Bu baglamda ¢alismanin amaci; sahip oldugu emek yogun iretim yapisi nedeniyle istihdami olumlu yénde
etkileyen ve iliskili oldugu diger sektorleri de uyarip faaliyete gegiren iktisadi blylmeyi saglayan insaat
sektoriiniin ekonomik bliyimeye ve finansal piyasalara olan etkilerini, Tirkiye 6rneginden hareketle
incelemektir. Bu baglamda, ¢alismada, Tirkiye’de 2002:Q1-2019:Q3 donemine ait olan reel (GSYH), insaat
Uretim endeksi, Borsa istanbul (BIST) 100 endeksi ve bankacilik sektdrii yurtici kredi hacmi verileri
kullanilmistir.

2. Teorik Cergeve

insaat sektdriinin ekonomik biyiimeye ve finansal piyasalara olan etkileri Sekil 1’de
gosterilmektedir.

Sekil 1’den de goruldigu Gzere; insaat sektoru gelistikce, bu sektére yonelik aramali ve nihai mallar
satan firmalarin Uretim, istihdam ve gelirleri de artacaktir. Ote yandan; ev degistirme siirecinde kisilerin
yapmis oldugu yeni mobilya (kahverengi esya), elektrikli ev aletleri (beyaz esya), perde, hali vb. harcama
kalemleri nedeniyle ilgili sektorlerde Uretim, istihdam ve gelir alaninda artislar yasanacaktir. Konut alimlarinin
banka kredileri ile gerceklestirilmesi ise, bireylerin ve firmalarin konut-ihtiya¢ kredisi taleplerini artirarak
bankalarin toplam kredi hacimlerini yikseltecek ve bu baglamda, finansal piyasalari gelistirecektir. Ayni
zamanda borsada islem goren insaat sektorl firmalarinin karhligi artacak, buna bagh olarak bu hisse
senetlerinin islem hacimleri ve degerleri de yikselecektir. Bu da tilkenin finansal piyasalarinin derinliginin ve
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genisliginin artmasini olumlu ydnde etkileyecektir. Son olarak; yabancilara yonelik gerceklestirilecek
gayrimenkul satislariile birlikte Glkenin doviz gelirleri artacaktir. TUm bu sayilan faktorler, Glkenin milli gelirini
ve ekonomik biylimesini olumlu yonde etkileyecektir.

Sekil 1. insaat Sektoriiniin Ekonomik Biiylimeye ve Finansal Piyasalara Etkisi

insaat Sektdriine Yonelik
Malzeme Ureten Sektérlerde
Talep Artigi Yasanir

Reel Uretim ve
istihdam Artar

N

Yeni Ev Désemeye Yonelik
Kahverengi ve Beyaz Esyalara
insaat Talep Artar
Sektori

Blyurse

J Ekonomik

Bliylime Artar

Konut ve ihtiyag Kredisi Talebi
Artar

Borsada islem Géren insaat
Sektorl Firmalarinin Hisse
Senetlerinin islem Hacmi ve
Degeri Artar

‘ Yabancilara Konut Satigi ve ]
Ulkenin Déviz Gelirleri Artar J

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Piyasalar Gelisir

3. Literatiir Taramasi

Literatlirde konu ile ilgili bircok calisma bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilarinin bulgulari asagida
verilmistir.

Bernanke ve Gertler (1995) parasal aktarim mekanizmalarini degerlendirdikleri ¢calismalarinda VAR
(Vector Autoregressive) analiz yontemini kullanmislardir. Bu baglamda, bulduklari etki-tepki fonksiyonlarinin
neticesine gore; konut icin yapilmis insaatlar para politikasi soklarina hizli ve siddetli bir tepki gosterirken,
konut disi insaatlar ise daha distik bir oranda tepki gdstermektedir. Tse ve Ganesan (1997), Hong Kong insaat
sektérinin 1983-1995 dénemine ait verilerini, Granger nedensellik testini kullanarak, insaat yatirimlari ile
ekonomik bliyime arasindaki nedensellik iliskisi baglaminda incelemislerdir. Calisma, insaat sektori ile para
politikasi degiskenlerinin ve kredi piyasalari arasindaki nedensellik iliskilerinin agiklanmasini hedeflemistir.
Calismalarinin sonucunda, para arzi degiskeni ile nominal insaat ¢iktisi degiskeni arasinda ayni yonli ve giglii
biriliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak, yazarlar insaat kredileri ile insaat ¢iktisi degiskenleri arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi belirleyememislerdir. Chandra ve Thompson (2000), Amerika Birlesik Devletleri'nde
(ABD) 1971-1986 dénemini panel veri analiz yontemini kullanarak yapmis olduklari galismalarinin sonucunda,
kamu insaat harcamalarinin ekonomiye olumlu yonde katki sagladigini belirlemislerdir. Lopes vd. (2002),
Sahra Alti Afrika’daki gelismekte olan (lkelerde insaat yatirimlari ve ekonomik biyime degiskenleri
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla uzun dénemli bir analiz yapmislardir. Calismada, ilgili Glkelerin 15
tanesinden alinan 22 yillik veriler kullanilmistir. Calismalarinin sonucunda, strdirilebilir ekonomik bliyime
icin gerekli olan orani IKD (insaat Katma Degeri)/GSYH seklinde elde etmislerdir. Bu baglamda, IKD/GSYH
oraninin %4-5 degerinin altinda olmasi halinde, insaat sektori yatinnmlarinda goriilecek bir daralmanin kisi
basi GSYH degiskeninde azalmaya neden olacagini ileri sirmislerdir. Esfahani ve Ramirez-Giraldo (2003), 75
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Glkenin 1965-1975, 1975-1985, 1985-1995 dénemleri arasindaki ilgili verileri panel veri analizi yontemini
kullanarak incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, Ulkelerin altyapi hizmetlerinin GSYH’ye katkisinin
onemli oldugunu ve bu baglamda, altyapi insaat harcamalarinin ekonomiyi olumlu yénde etkiledigini
bulmuslardir. Chang ve Nieh (2004), Tayvan’in 1979-1999 donemine ait ilgili verilerini VAR analiz yontemini
kullanarak incelemis olduklari ¢alismalarinin sonucunda, insaat harcamalari ile reel GSYH degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna varmislardir. Ramirez (2004), Meksika’y! inceledigi
calismasinda Cobb-Douglas Uretim fonksiyonundan yararlanarak, insaat sektoriine yapilan kamusal
harcamalarin ekonomik bliylime lzerindeki etkilerini incelemistir. Elde edilen bulgular kapsaminda, kamu
altyapi harcamalarinin Uretim ve 6zel sermaye stoku Uzerinde pozitif yonll bir etkisi oldugu sonucuna
varmistir. Ramachandra ve Rameezdeen (2006), Sri Lanka ekonomisinin 1980-2004 dénemine ait verileri
kullanarak ekonomik bliylime ile insaat yatirimlari arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi araciligiyla
gozlemlemislerdir. Calismalarinin sonucunda, ekonomik bliyime ve ingaat yatirimlari degiskenleri arasinda
olusan nedenselligin tek yonli oldugunu ve insaat sektoriinde yasanan genislemenin ekonomik bliyimeye
yol actigini tespit etmislerdir. Khan (2008), Pakistan ekonomisinde insaat sektori yatirimlari ile GSYH biyime
orani degiskenlerini, 1950-2005 donemine ait verileri Granger nedensellik testini kullanarak incelemistir.
Calismasinin sonucunda, insaat sektoriinden GSYH’ye dogru tek yonli gicli bir nedensellik iliskisi bulmustur.
Bu baglamda, Pakistan’da yasanan ekonomik genislemenin insaat alaninda yapilan yatirimlara dogrudan bagh
oldugu sonucuna ulasmistir. Fedderke ve Bogeti¢ (2009), Gliney Afrika’yi baz aldigi calismalarinda 1970-2000
doénemine ait ilgili verileri panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda; insaat
yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi tespitinde bulunmuslardir. Mallick ve Mahalik
(2010), Hindistan’da 1961-2006 donemini dikkate alarak insaat sektoériindeki yatirimlarin ekonomik blyiime
Gzerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu etkileri incelerken hata diizeltme modeli ve ARDL (Auto Regressive
Distrubuted Lag) yontemlerini kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda insaat sektorinin istihdami
artiracagl ve bu baglamda da ekonomik bliyimenin gerceklesecegi sonucuna ulasmislardir. Tiwari (2011),
Hindistan ekonomisinde insaat yatirimlari ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki nedenselligi 1950 ile
1951 ve 2008 ile 2009 donemlerine ait verileri dikkate alarak incelemistir. Calismasinin sonucunda, insaat
yatirimlari ile ekonomik bliyiime degiskenleri arasinda kisa donemde bir nedensellik iliskisi belirlemistir. Bu
baglamda, insaat sektoriine yapilan yatirimlarin GSYH’de bliyiimeye neden olacagi ve dolayisiyla hiikiimetin
insaat sektdriindeki yatirimlara agirlik vermesi gerektigi sonucuna ulasmistir. Ozkan vd. (2012), Tiirkiye’nin
1987-2008 donemine ait ilgili verilerini Granger nedensellik testini kullanarak incelemislerdir. Calismalarinin
sonucunda, kamu ingaat yatirimlari ile ekonomik buyime degiskenleri arasinda es butlnlesik iliski tespit
etmislerdir. Ozel kesim ingsaat harcamalari ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda ise herhangi bir
baglanti tespit edememislerdir. Fah Choy vd. (2014), Malezya ekonomisinde insaat yatirimlari, gayrimenkul
yatirimlari ve ekonomik blyiime arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla 1970-2011 dénemine ait verileri
kullanmislardir. Granger nedensellik analizini kullandiklari ¢alismalarinin sonucunda, insaat faaliyetlerindeki
blylimenin GSYH’nin artmasina neden oldugunu belirtmislerdir. Alagidede ve Mensah (2016), yapmis
olduklari calismada 26 Sahra alti Afrika Glkesinin 2000-2013 dénemine ait ilgili verilerini kullanarak GMM
(Generalized Method of Moments: Genellestirilmis Momentler Yontemi) analiz yontemi araciligiyla insaat
sektérinin ekonomiye etkilerini incelenmislerdir. Calismalarinin sonucunda, insaat sektériiniin ekonomik
blylimeyi olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Mizrak ve Gomleksiz (2017), yapmis olduklar
calismada, Tirkiye’de insaat sektoriine yapilan yatirimlar ve finansman diizeyi ile uzmanlasmanin,
yogunlasmanin ve rekabetin bolgesel ekonomik bliyiimedeki etkilerini 2007-2014 dénemine ait verileri
kullanarak panel veri analiz yoéntemiyle incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda; insaat sektoriine yonelik
finansman ve uzmanlasmanin ekonomik blyimeyi olumlu yonde etkiledigini, insaat sektoriine ait
yatirimlarin ise ekonomik blylime Ulzerinde olumlu bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Poyraz ve
Bacaklioglu (2019), Turkiye icin yapmis olduklari ¢calismada, insaat sektoriiniin ekonomik biiylimeye etkisini,
1999-2017 donemine ait verileri kullanarak ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi, Johansen
esbitlinlesme testi ve Granger nedensellik testi araciligiyla incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda;
Turkiye’de insaat sektoériinde yasanan blyimenin, ekonomik biylmeyi pozitif yonde etkiledigi tespitinde
bulunmuslardir. Goksu vd. (2019), Turkiye’nin 2002-2019 c¢eyrek donem verilerini kullanarak insaat sektori
Uzerinde reel efektif doviz kuru, konut kredisi faiz orani ve ekonomik biiyiimenin aralarindaki iliskiyi Johansen
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esbitlinlesme testi ve Block Exogenetiy Wald Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismalarinin
sonucunda; insaat sektodriinin GSYiH dan aldigi pay reel efektif déviz kuru, konut kredisi faiz orani ve
ekonomik blylime degiskenlerinin arasinda esbitlinlesme iliskisinin oldugunu, ayrica nedensellik testi
sonuglarina goére de insaat sektorinin faiz oranlarindan doviz kuruna, doviz kurundan da biyimeye dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir. Selvi (2020) Hindistan ekonomisi (izerine yaptig
¢alismasinda, Covid-19 pandemisinin Mart 2020-Haziran 2020 dénemine ait etkilerini sektorler bazinda
incelemis ve bu sektorler arasinda bulunan insaat sektoriindeki ekonomik bliyiimenin bu dénemde %13,3
azaldigini tespit etmistir. Tormus (2020), islam Ulkelerinde insaat sektdrii ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi panel veri analizi yaparak incelemistir. Calismasinda, insaat sektori ile ekonomik bliyiime arasinda ilk
dénemlerde pozitif bir iliskinin oldugu, fakat ilerleyen dénemlerde insaat sektoriinin ekonomik blylime
Uzerinde pozitif ve negatif olarak degisiklik gosterdigi bulgusuna ulasmistir. Koyuncu ve Megik (2020)
yaptiklari bu c¢alismada, Covid-19 pandemisinin Tirkiye’deki sektorler (zerindeki etkisini 2015 -2020
doénemine ait aylik veriler kullanarak VAR analizi ile incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, incelenen
donem periyodunda sektorler arasinda negatif bir soka en gec tepki veren sektoriin insaat sektori oldugunu
tespit etmislerdir.

Literatlirde insaat yatirimlari ile finans piyasasi ve ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi inceleyen
bircok calisma bulunmaktadir. Bu calismada da paylasilan literatlir calismalarinin neticesinde, insaat
yatirimlari ile finans piyasasi ve ekonomik blylime arasinda gucli iliskilerin tespit edildigi gozlemlenmistir.
Calismalarda genellikle korelasyon analizleri, nedensellik testleri ve panel veri analizlerine rastlanmaktadir.
Calismalarin ¢ogunda insaat yatirimlarinin tlke ekonomileri UGzerinde uyaran bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmistir.

4. Tiirkiye’de insaat Sektorii

Olusturdugu katma deger ve istihdam olgulari g6z 6niinde bulunduruldugunda tlke ekonomileri igin
onemli bir kaldirag gorevi goren insaat sektor, ¢cok fazla meslek gruplari ile iliskili olmasi sebebiyle Tiirkiye
icin ayri bir 6neme sahiptir. 200’den fazla iliskili sektore talep olusturmasi sebebiyle ekonominin lokomotifi
konumunda olan insaat sektor, Tlrkiye icin, hem genel ekonomi agisindan 6nci bir gésterge olmaktadir hem
de blyumenin itici gliciini olusturmaktadir. Bu baglamda, insaat sektoriindeki ivmelenme ve yavaslama
genel ekonomiye kiyasla daha dnce gerceklesmektedir.

4.1. Tiirkiye’de ingaat Sektoriiniin Ekonomik Biiyiime ile iliskisi

insaat sektériinden elde edilen neredeyse biitiin tGretimler yatirim mali olarak degerlendirilmektedir.
Bu baglamda, sektore girdi saglayan ve faaliyetlerini bu sektdrdeki gelismelere bagl olarak sirdiiren diger
sektorlerin katkisi da g6z 6niinde bulunduruldugunda, insaat sektoriiniin GSYH igindeki payinin ¢gok énemli
bir oranda oldugu acik bir sekilde gorilebilir. 1980 yilindan itibaren genislemeye baslayan insaat sektord,
Ozellikle 2000 yilindan sonraki donemde GSYH’deki artisin édnemli bir kismini olusturmaya baslamistir.
Nitekim 2000 yilinda gergeklesen %6,8’lik bir ekonomik biylimenin lokomotifi insaat sektéri olmustur.
Ancak, Turkiye’de Subat 2001’de para ve bankacilik alaninda baslayan kriz, daha sonra insaat sektorini
kapsayarak hizl bir sekilde diger tim sektoérlere de sigramis ve 6nemli bir ekonomik krize dénismustir. 2001
yilinda %5,7’lik bir kiiglilme ile yeniden bir daralma dénemine girilmistir. 2002 yilinda %7,8'lik bir biiyiime
trendi yakalayan ekonomik biylime, 2008 yilinin son ¢eyregine kadar devam etmistir (Turan, 2015: 228-229).
2008 ve 2009 yillarinda kiiresel krizden etkilenen insaat sektdriinde daralmalar meydana gelmistir. Bu yillarda
yasanan bu daralma, insaat sektoriinde kriz donemlerinde meydana gelen kirilmayi agiga ¢ikardigi icin 6nem
arz etmektedir. 2010 yilindan itibaren 2008 kiiresel krizinin etkilerinin hafiflemesinden sonra her ne kadar
2002-2007 yillari arasindaki performansini yakalayamasada insaat sektori biyimeye devam etmistir. Krizden
¢ikilmasi, finans alanindaki gelismelere duyarhligin artmasi, diinya ve llke ekonomisindeki gelismelerin
olmasi bu donemi etkileyen 6nemli faktorler olarak gorilmektedir. Tirkiye’de 2000'li yillarin basinda
uygulanan insaata dayal ekonomik biylime modeli pozitif anlamda bir sonug getirmistir. 2002-2007 vyillari
arasinda insaat sektorii ekonomik biiylimenin 2,5 kati daha hizli bir sekilde biiyiimiis ve GSYiH’ya 6nemli katki
saglamistir. Ancak 2008 yilinda ABD’de baslayan biiylk diinya bankalarinin batmasina sebep olan ve tiim
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diinyayi etkisi altina alan mortgage krizinden Tirkiye de olumsuz etkilenmistir. Kriz sonrasinda insaat sektoérd,
2010 yilinda tekrar toparlanarak 2017 yilina kadar yaklasik %11 artis ile ekonomik blylimenin tzerinde bir
ylkselis saglamistir (Goksu, 2019: 468). 2005-2011 yillari arasinda doviz kurlari Turkiye - Avrupa Birligi
miizakerelerinin baslamasi nedeniyle sabit kalmis, enflasyondaki gerilemelerden dolay faizler de disise
gecmistir. Bu ortamda bankalarin verdigi uzun vadeli distk faizli krediler ile yatirimcilar konut alimina
yonelmis ve boylece konut fiyatlari da artmistir. Ancak 2010 yilinda Tirkiye Avrupa Birligi Gyeligi fikrinden
uzaklagsmis ve 2013 yilinda FED’in (Federal Reserve System, ABD Merkez Bankasi) parasal genislemeyi
bitirecegini agiklamasi Gzerine Tirk lirasi dis deger kaybina ugramistir. Bu durum {zerine faizler ylkselmis,
konut fiyatlarinda diisiis olmasa bile bir durgunlasma meydana gelmistir (Tormus, 2020: 75).

insaat sektérii ile GSYH arasinda biiyiime oranlarinin yillara gére artis ve azalsi baglaminda ayni
yonde bir benzerlik bulunmaktadir. Turkiye’de insaat sektoriine uygulanan tesvikler ile biyime ¢ok hizl bir
sekilde etkilenmistir. Fakat durgun bir ekonomide biyllyen insaat sektérii GSYiH'dan daha fazla
daralmaktadir. Tirkiye ekonomisinin blylimesi toplam insaat sektoriindeki yatirrmlardan etkilenmektedir,
fakat bu uzun vadede zayif bir iliskidir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde GSYH’de yasanan ekonomik biyliime %12
iken insaat sektorl %8,3'lik bir blylime gostermistir; ardindan ikinci, tGg¢linct ve dérdiincl ¢eyreklerde ise
sirasiyla %20,4, %22,1 ve %17,5’lik bir bliylime sireci ile sektoriin ilerleme kaydettigi gorilmustlr. Buna
paralel olarak kriz donemini izleyen 2010 yili genelinde GSYH %9,2 oraninda biiyiime kaydederken kamu ve
Ozel sektor ingaat yatirimlarinin birlikte degerlendirildigi insaat sektoriniin biylimesi de %18,3 seviyesinde
olmustur (Tirkiye Miteahhitler Birligi, 2011: 16-17).

Sekil 2'ye bakildiginda, genel ekonomideki dalgalanmalara en duyarli sektorlerden biri olan Tirk
insaat sektorindn biyldme hizi ile ekonomik blylme arasinda benzer bir egilimin oldugu gorilmektedir.

Sekil 2. insaat Sektorii ve GSYH Biiyiime Hizlari (2002-2019)3

25 % on
o0 0]
20 m H — i
('\')
L
15 o Hw
10
< ©
5I|||||“||| I||”
o
o I II - 1 u II |
|
5 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2808 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 &9
o ‘*.7 <
-10 — <.F
(o]
-15 p
-20 o
M insaat Sektorii (%) W GSYH (%)

Kaynak: INTES, 20109.

Sekil 2’deki veriler, insaat sektoriinde 2018 ve 2019 yillarinda yasanan daralmayi net bir bicimde
gostermektedir. GSYH 2018 yilinda %2,8 biylrken, insaat sektori %2,1 kiiglilme yasamistir. 2019 yilinin ilk
ceyreginde GSYH %2,4 daralma gosterirken insaat sektorli %9,3 kiiclilme gostermistir; ikinci ceyrekte ise
Tirkiye ekonomisi %1,5 daralmis, insaat sektori ise %12,7 kiigilmustir. Goriilmektedir ki, 2019 yilinin ilk alti
ayinda ekonomi %1,9 kiicllirken insaat sektéri %11 daralmistir. Bu baglamda, insaat sektori son bes
ceyrekte daralmayi siirdiirmistiir. TUIK verileri dikkate alinarak 2019 yilinda 115,04 milyar TL hacme sahip
olan insaat sektori %3,5 oraninda bir daralma sonucunda 2020 yilinda 110,97 milyar TL hacme gerilemistir
(Harmoni 2020 insaat Sektérii Raporu, 2021: 4).

insaat sektérii Tirkiye'nin “lokomotif sektérii” olmasi itibariyle istihdamin genel dagilimi icinde
dnemli bir paya sahiptir. Aktif isgliciiniin dnemli bir kismi insaat sektdriinde istihdam edilmektedir. Ozellikle
vasifsiz isgliciine duyulan ihtiyacin bu sektdrde yaygin olmasi ekonomik bliyime agisindan ¢ok énemlidir.
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Turkiye’de insaat sektoériinde yasanan daralmalarin bir sonucu olarak, istihdamda yasanan ciddi gerilemeler
Sekil 3'te gosterilmektedir (Tlrkiye Miteahhitler Birligi, 2019: 18-19).

Sekil 3. Tarim Disi Toplam istihdam ve insaat Sektorii Verileri

n om ﬁ o i [\
30.000 c m ¥ 3 ¥ 4 8 & &
~ @ 9] Ry © A < ™ ~ o0 ~
25000 @ o o @ § « o 9 o 9 9o N o & 9«
n < Q By ) S 5 o] a3 N
ol ~ n @ < ~ it -~
20.000 2l 0 w n = —
15.000
10.000 — o < " ~ ~ ~ ~ I} N 0 © ™~ N = n
SEREREEEEREEERPEEELRELE
5.000 o o - - - - - — - — i - N - N -
0 - - - - ] ] ] | | | | | | | [ | | |
) o QA N O Q N o > ™ \2) © A ) 3 o
\ \) ) \) \) \ > % N N4 > N N2 > o o
L S S A S S S S N 5
P ¥
S
D
B Tarim Disi Toplam istihdam (Bin Kisi) M insaat Sektérii (Bin Kisi)

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu, 2020a.

insaat sektoriiniin tarim disi toplam istihdamdaki orani Agustos 2019 itibariyle %6,89'dur. insaat
sektériinde mevsimsel etkiye bagh olarak en yiksek istihdam rakamlarina yaz aylarinda ulasiimaktadir.
Turkiye’de 2019 yilinin Agustos ayinda istihdam edilen toplam 22.926.000 kisinin, 1.575.000'i insaat
sektoriinde ¢alisanlardan olusmustur. Elde edilen bu sayi toplam istihdamin %6,89’unu olusturmaktadir.
Ancak, Tablo 3’ten de goruldigu Gzere, bir onceki yila gére sektordeki istihdam kaybi yaklasik olarak 500.000
kisi olmustur (Tirkiye istatistik Kurumu, 2020a).

4.2. Tiirkiye’de insaat Sektoriiniin Finansal Piyasalar ile iliskisi

insaat sektériinde 2002 yilindan sonra gerceklesen biiyiime icerisindeki en énemli olgulardan bir
tanesi finans ve gayrimenkul iliskisidir. insaat sektoriiniin gelismesinde hiikiimet politikalarinin ve uluslararasi
kredi kuruluslarinin politika ve ekonomiyi etkileyen kararlarinin dogrudan etkisi bulunmaktadir. Borg ve kredi
mekanizmalari bu donemde hem arz hem de talep tarafi igin 6nemli bir konumda bulunmaktadir. 2002-2014
yillari arasinda saglanan uzun vadeli dis borglarin kullaniminda 6zellikle insaat sektoriinde ciddi derecede
artislar yasanmistir. Gerek yurtici gerekse yurtdisi bankalardan kullandiklari kredi hacmi artis gosteren insaat
sektord, 2002 yilinda 1,5 milyar $ dis kaynakli borg kullanmig iken, 2014 yilinda bu rakam 13 milyar $’a kadar
cikmistir (Sénmez, 2014: 2-3; Tirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, 2019). 2019 Nisan ayi sonu
itibariyle insaat sektortinin yurtdisindan kullandigi krediler 21 milyar $’a ¢cikmistir. Yine, ingaat sektorinin
2003 yilinda banka kredilerinden aldigi pay %8,3 iken, bu oran 2014 yilinda %11,5’e kadar yikselmistir. Diger
bir veriye gore ise, insaat sektoriinde kullanilan yurtici krediler 2019 Nisan ayi sonunda 265 milyar TL'ye
ulasmistir (Tirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, 2019). Tablo 1’de insaat sektériiniin kullanmis
oldugu yurtici ve yurtdisi kredilerin toplam tutarlari yer almaktadir.

Tablo 1’de gorildiigu lizere; insaat sektori icin yurtici ve yurtdisi bankalardan kullanilan kredi hacmi
yillar icinde artis gdstermektedir. insaat sektériiniin kullanmis oldugu yurtici krediler 2019 Nisan ayinda 265
milyar TL'ye ulasirken, yurtdisindan kullandigi krediler 21 milyar $’a ¢cikmustir.

Ulke ekonomisinin etkin oldugu yillarda insaat sektdriiniin biyiiyiip konut satislarinin artmasi ile
birlikte konut kredilerinin kullanimi hizla artmistir. Bu baglamda, konut kredisi alan kisi sayisi 6zellikle 2011-
2016 yillari arasinda 6nemli bir ivme yakalamis ve 1,3 milyon kisiden 2,2 milyona ¢ikarak %69 artis
gostermistir (Tlrkiye Bankalar Birligi, 2017: 2). Tablo 2’de 2015-2019 yillari arasinda aylk bazda satilan konut
sayilari yer almaktadir.
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Tablo 1. insaat Sektorii Banka Kredileri

Yillar insaat Sektérii Yurtici Krediler insaat Sektori Yurtdisi Krediler

(Milyon TL) (Milyon Dolar)
2012 59.030 5.415
2013 85.090 5.832
2014 103.113 7.213
2015 139.226 10.289
2016 157.173 13.155
2017 206.343 16.159
2018 245.028 20.635
Nisan 2019 265.027 21.046

Kaynak: Tiirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, 2020.

Tablo 2. 2015-2019 Yillari Arasinda Konut Satislari (Adet)

Aylar 2015 2016 2017 2018 2019
Ocak 86.167 84.556 95.389 97.019 72.937
Subat 95.021 101.703 101.468 95.953 78.450
Mart 116.030 117.205 128.923 110.905 105.046
Nisan 119.317 106.348 114.446 103.087 84.403
Mayis 107.888 114.800 116.558 119.655 91.937
Haziran 110.657 106.187 97.579 119.413 61.355
Temmuz 96.859 81.343 115.869 123.878 102.236
Agustos 112.463 114.751 120.918 105.154 110.538
Eylul 92.483 108.918 140.298 127.327 146.903
Ekim 104.098 130.274 122.882 146.536 142.810
Kasim 106.008 132.665 122.732 89.626 138.372
Arahk 142.599 142.713 132.972 136.845 202.074
TOPLAM 1.173.676 1.341.463 1.409.314 1.375.398 1.348.729

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2020b.

Tablo 2'de goruldigi Gzere, 2019 yilinda toplam konut satislari, 2018 yilina gére %1,9 azalmistir.
Buna karsin, 2019 yilinin ikinci yarisindaki konut satislari 2018 yilinin ikinci yarisindaki konut satislarina kiyasla
onemli bir artis géstermistir. Ozellikle, 2019 yilinin ikinci yarisinda konut kredisi faizlerinde yasanan sert
disisler konut satislarini destekleyerek Kasim ve Aralik aylarinda toplam 340 bin adet konut satisinin
olmasina yol agmistir. Dolayisiyla, 2019 yilinda toplam 1.348.720 adet konut satisi gerceklesmistir (Turkiye
ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, 2020: 7).

Sekil 4. Yeni Konut Satislari (Bin Adet)

700.000

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2020b.

Yeni konut satislari, mevcut konut stokunun eritilebilmesi ve yeni konut insaatinin baslayabilmesi igin
en 6nemli gostergedir. Sekil 4’'te yeni konut satislari yer almaktadir.
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Sekil 4’te gorialdugi Gzere, 2013-2017 yillari arasinda yeni konut satislari artis egilimi icinde olmustur.
2019 yilinda ise yeni konut satislari 511.682 adet ile son 7 yilin en dislik seviyesinde gerceklesmistir.

4.3. Covid-19 Salgininin Tiirkiye insaat Sektoriine Etkisi

Covid-19 salgini, 2019 yilinin sonunda Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikmistir. Kiiresel bir salgin olan
Covid-19 tiim dinyada bitin endistrileri olumsuz anlamda etkilemistir. Tirkiye’de ise resmi olarak 2020
Mart ayinda ilan edilen Covid-19 salgini nedeniyle sosyal mesafe, sokaga ¢cikma yasagi, sinirlarin kapatiimasi,
uzaktan galisma gibi bir takim kisitlamalar getirilmistir. Bircok sektor gibi ingaat sektori de bu kisitlamalardan
etkilenmis, santiyelerin kapatilmasi, iscilerin ¢calisamaz duruma gelmesi, 6nceden belirlenen projelerin iptal
edilmesi, yeni projelerin Uretilememesi ve tedarik zincirindeki aksakliklar gibi nedenlerden dolayi zaten
sikintili ddnemler geciren insaat sektdriinde de édnemli daralmalar meydana gelmistir. insaat sektérii 2019
yilinda Tirkiye’de 231,9 milyar lirahk buyukltk ile milli gelirden %5,4 pay almistir. 2018 yilinda %2,1, 2019
yilinda %8,6 daralan insaat sektori, 2020 yilinin ilk ceyreginde %1,5 daralmistir. Salginin en biyuk etkisinin
dzellikle Nisan ayinda insaat malzemeleri sanayisi tizerinde yasandigi Tiirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri
Dernegi tarafindan hazirlanan raporda belirtilmistir (Tlirkiye Serbest Muhasebeci Mali Misavirler ve Yeminli
Mali Misavirler Odalari Birligi, 2020: 45-47).

Tirkiye istatistik Kurumu’nun Ekim 2020 raporuna gére, insaat maliyet endeksi yillik bazda %19,49,
aylik bazda ise %2,99 artis géstermistir (Turkiye istatistik Kurumu, 2020c). Ayrica bir énceki aya gére iscilik
endeksinin %0,75, maliyet endeksinin ise %4,01, 2019 yilin ayni ayina gore de iscilik endeksinin %14,02,
malzeme endeksinin %22,08 arttigini yine ayni raporda belirtmistir (Bkz. Ek1a, 1b, 1c).

5. Ekonometrik Analiz

5.1. Veri Seti

Bu calismada; Tirkiye'de insaat sektorinin ekonomik bliyiime ve finansal piyasalar Gzerindeki
etkilerini ortaya cikarabilmek icin 2002:Q1-2019:Q3 dénemine” ait asagida yer alan veriler kullanilmistir.

insaat Uretim Endeksi (IUE, 2010=100): Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hazirlanan bu
endeks, bina ve bina disi insaat retimlerini gdstermektedir (TUIK, 2016). Bu verilere TUIK (2020)’te yer alan
tablolardan ve TUiK’e ait web sayfasinda yer alan haber biiltenlerinden erisilmistir. TUIK tarafindan
(2010=100) seklinde diizenlenen bu endeks, konut satislari gibi nominal bir biyiiklik olmayip, reel insaat
Uretimini temsil ettigi icin bu ¢alismada tercih edilmistir. Bu verinin dogal logaritmasi alinmis ve Cencus X-13
ydntemiyle mevsim etkilerinden arindirilmistir®.

Ekonomik Biiyiime (GSYH, Milyar TL): Calismada ekonomik biylimeyi temsilen; TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (2020a)’nden alinan harcama yéntemine gére GSYH (cari fiyatlarla) verisinin, Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (2020b)’'nden alinan Tiketici Fiyatlari Endeksi (2003=100) serisi ile reel hale getirilmesiyle
elde edilen seriden yararlanilmistir. Bu serinin de dogal logaritmasi alinmis ve Cencus X-13 ydntemiyle
mevsim etkilerinden arindiriimistir.

Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST100, 1986=1): Calismada finansal kesimi temsilen; BIST100 endeksi,
gln sonu kapanis fiyatlari serisi kullaniimistir. Elektronik Veri Dagitim Sistemi (2020c)’'nden alinan bu serinin
de dogal logaritmasi alinmis ve Cencus X-13 yéntemiyle mevsim etkilerinden arindiriimistir®.

Kredi Hacmi (KH, Milyar TL): Ekonominin parasal yénini ve uygulanan para politikalarini temsil
etmesi amaciyla, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (2020d)’'nden alinan Bankacilik Sektort Toplam Yurtigi Kredi
Hacmi verilerinden yararlaniimistir. Nominal bir veri olan bu seri de Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(2020b)’'nden alinan Tiiketici Fiyatlari Endeksi (2003=100) serisi ile reel hale getirilmistir. Sonra serinin dogal
logaritmasi alinmistir.

Veri setine ait diizey degeri grafikleri Ek 2'de, tanimlayici istatistikler Ek 3'te ve korelasyon matrisi Ek
4’te yer almaktadir.
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5.2. Ekonometrik Modeller

Bu calismada Tirkiye’de insaat sektorinin ekonomik blylime ve finansal piyasalar Gzerindeki
etkilerini ortaya cikarabilmek icin asagida yer alan ekonometrik modellerden yararlaniimistir. S6z konusu
modeller; literatirdeki Mizirak ve Gomleksiz (2017), Can6z ve Erdogdu (2019) ve Canbay ve Kirca (2018)'nin
calismalari temel alinarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

InGSYH; = 0y + 6.LnlUE, + & (1)
InBIST100, = @y + @1 LnlUE; + €; (2)

Bu modellerde yer alan t; zaman degiskeni olup, t = 2002: Q1 — 2019: @3 dénemi arasinda yer alan
71 gozlem igin farkli degerler almaktadir. &, €; ve e;; modellerin hata terimi serileridir. Bu ¢calismada, artan
insaat Uretiminin, ekonomik blyimeyi ve finans sektorini olumlu yonde etkilemesi beklendigi icin, yapilacak
analizler sonucunda LnIUE; degiskeninin katsayilarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikacagi
beklenmektedir.

5.3. Birim Kok Testi

Calismada serilerin duraganliklari; Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF ve Phillips
ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testlerinin yani sira, Vogelsang ve Perron (1998)
tarafindan gelistirilen VP yapisal kirilmah birim kok testi ile de sinanmistir. Clinki analiz déneminde, 2008
kiiresel ekonomik krizi gibi oldukca glicli bir sok bulunmaktadir. VP testinde yapisal kirilma tarihlerini
belirleyebilmek i¢in, modelin geneline ait hata terimlerinin kareleri toplaminin (Residual Sum Squared: RSS)
degerinin en kiiciik oldugu nokta secilmektedir (igde, 2010: 63- 68). Bu i¢ birim kok testinin de bos hipotezi;
“seri duragan degildir” seklindedir. Calismada ayrica Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim
kok testi de kullanilmistir. Bu testin bos hipotezi; “seri duragandir” seklinde olup, ilk g testin bir saglamasi
hikmindedir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri Sonuglari

VP
ADF PP - Test Yapisal Kirllma ~ KPSS
Istatistigi Tarihi
LnGSYH ('()1":3) -1,91(0,32) (;’Z;) 2010:01 1,09
LnlUE (&’f; -1,67 (0,44) &2)";;) 2016:Q4 0,96
LnBIST100 (3:82) (t';%) ('(i'fj) 2004:Q2 0,99
LnKH (%)',i;) (g:;g) E;";g) 2003:Q3 1,07
ALnGSYH '5('011%2: ) '9('5’, (1); ) '1(()6?015)** 2009:Q1  0,24***
ALnIUE 7(3’ g:;* 7(5’ Z;* 7(07 ?)z;* 2018:Q4  0,12%**
ALnBIST100 '4(’07' f):; ) '6(’5 é; ) '6('07' f’):;)k ’ 2006:Q1  0,12%**
ALnKH _%6,3(?;)* '4(’5 é:;* 7(02 %):;)k* 2006:Q2 0,40**

Not: ADF ve Vogelsang ve Perron birim kok testlerinde max. gecikme uzunlugu 5 olarak
alinmis ve optimum gecikme uzunluklari Akaike (1974) Bilgi Kriteri ile belirlenmistir. PP
testinde Newey — West (1994) band genisliginden yararlanilmigtir. *** ve **; sirasiyla %1 ve
%5 anlamhlk diizeyini gdstermektedir.
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Eger bir seri diizey degerinde duragan ise 1(0), birinci farkta duragan ise 1(1) seri adini almaktadir
(Davidson, 2009: 2). Calismada bu birim kok testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

KPSS testi sonucunda anlamlilik diizeyindeki kritik degerler Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4. KPSS Testi Sonucunda Anlamlilik Diizeyindeki Kritik Degerler

Kritik Degerler
%1 %5 %10
0,73 0,46 0,34

Tablo 4’te elde edilen sonuclara gore, biitiin seriler diizey degerlerinde duragan degilken, birinci
farklari alindiginda duragan hale gelmislerdir. O halde bitiin seriler 1(1)’dir. 2010:Q1’den sonra ekonomi hizla
bliyiimeye baslamistir. Elde edilen yapisal kirllma tarihlerine bakildiginda; 2003:Q3’ten itibaren (lkede
genisletici para politikalari uygulanmaya baslanmistir. 2006 yilinda Tirkiye’de ozellestirme faaliyetleri ve
bunlara bagh olarak lilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) buyilk hiz kazanmistir. 2008 kiiresel
ekonomik krizi, Tiirkiye ekonomisini 2009:Q1’de etkilemistir’.

Seriler diizey degerlerinde duragan c¢ikmadigi icin, Engle ve Granger (1987)’ye goére bu serilerle
yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunu ile karsilasilabilecektir. Bu nedenle 6ncelikle esbitlinlesme testi
yapiimalidir.

5.4. Esbiitiinlesme Testi

Analizde kullanilan bitin seriler ayni seviyede duragan oldugunda Engle ve Granger (1987)
esbutlinlesme testi yapilabilmektedir. Bu ¢alismada yer alan tiim seriler I(1) oldugu icin, Engle ve Granger
(1987) eshiitiinlesme testinin yapilabilecegine karar verilmistir. Engle ve Granger (1987) esbitlinlesme testi;
ozellikle iki degiskenli modellerde etkin sonuclar verebilmektedir (Lee ve Lee, 2014). Engle ve Granger (1987)
esbitlinlesme testinin bos hipotezi; “Seriler esbltlnlesik degildir” seklindedir. Engle ve Granger (1987)
esbutinlesme testi temel olarak; Y ~ I(d) ve X ~ I(d) iken;

Yo = Bo + BrXe + e (4)
seklindeki bir modelin tahmini sonucunda elde edilen é; serisinin duraganliginin sinanmasina dayanmaktadir.
é; serisi belirli bir anlamlilik dizeyinde duragan bulundugunda, bos hipotez reddedilmekte ve serilerin
esbutlinlesik olduklarina karar verilmektedir. Bu ¢alismada; her bir modelde yer alan seriler igcin Engle ve

Granger (1987) esbiitiinlesme testi, ayri ayri yapilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Esbitlinlesme Testi Sonuglari

Tau-istatistigi ~ Olasilik Degeri Z -istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 -7,79** 0,01 -17,63* 0,06
Model 2 -3,23%* 0,01 -6,81 0,31
Model 3 -2,44%* 0,07 -31,65** 0,02

Not: Optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenmis olup, bu islemde max.
gecikme uzunlugu 5 olarak alinmistir. *, ** sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik dizeyini
gbstermektedir.

Tablo 5’teki bulgulara gore; her modelde yer alan seriler arasinda, en az bir test istatistigine gore
esbitlinlesme vardir. Yani bu seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler. Sadece bu sonug bile
Turkiye’de insaat sektoriiniin, ekonomik blylime ve finansal gelismelere eslik ettigini ortaya koymaktadir.
Seriler esbitlnlesik ciktigl icin bu serilerle yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunu meydana
gelmeyecektir. Bu sonuglara dayanarak, seriler arasindaki uzun ve kisa donem analizlerine gegilebilecegine
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karar verilmistir. Ancak bu analizlere gegmeden oOnce, esbiitiinlesme vektoriinde var olan yapisal kirilma
tarihlerinin belirlenmesi yararl olacaktir.

5.5. Esbiitiinlesme Vektoriindeki Yapisal Kirilma Tarihlerinin Belirlenmesi

Bu calismada esbiitiinlesme vektoriinde var olan yapisal kirilma tarihleri; Bai ve Perron (1998, 2003)
yontemiyle belirlenmistir. Bu yontem; esbitiinlesme vektoriinde yer alan 5 taneye kadar yapisal kirilma
tarihini ve yapisal kirilma adedini, icsel olarak belirleyebilmektedir. Boylece esbiitiinlesme vektoriinde var
olan yapisal kirilmalarin, uzun ve kisa dénem analizlerinde géz o6nilinde bulundurulabilmesinin yolu
acllmaktadir. Bai ve Perron (1998) bu yapisal kirilma tarihlerini, Vogelsang ve Perron (1998) yénteminde
oldugu gibi birim modelin hata terimlerinin kareleri toplaminin (RSS) en kii¢lik oldugu nokta olarak almistir.
Dinamik programlama yontemine dayanan bu yaklasimda; m tane kirilmanin var oldugu durum, m+1 tane
kirilmanin var oldugu duruma karsi test edilmektedir. Bu yontemde bastan belirli sayida (genellikle toplam
gbzlem sayisinin %15’i) ayrilmakta, bu kisim igin bir regresyon tahmini yapilmaktadir. Daha sonra bu doneme
bir sonraki donem dahil edilmekte ve elde edilen RSS degerine bakilmaktadir. RSS degerinin en kiiclik oldugu
yer ilk yapisal kirilma noktasi olarak alinmaktadir. ilk kirilma noktasi belirlendikten sonra, bu nokta sabit
tutulmakta, bir sonraki donemden baslanarak, yeniden regresyon tahminleri yapilmakta ve tekrar hata
terimleri kareleri toplaminin en kigik degerlerini aldigi nokta arastirilarak, bir diger yapisal kirllma noktasi
belirlenmektedir. Bu islem, tim analiz donemi boyunca devam ettiriimektedir. Calismada esbutlinlesme
vektorlerinde var olan yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron (1998, 2003) yontemiyle belirlenmistir. Elde
edilen sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Esbitiinlesme Vektorlerinde Var Olan Yapisal Kirllma Tarihleri

Yapisal Kirllma Tarihleri

Model 1 2004:Q3, 2007:Q1, 2009:Q2, 2012:Q4 ve 2017:Q2
Model 2 2004:Q3, 2007:Q1, 2009:Q3, 2012:Q4 ve 2017:Q2
Model 3 2006:Q2, 2008:Q4, 2010:Q1 ve 2014:Q4

Not: Bu islemlerde “Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks”
yonteminden yararlaniimistir.

Tablo 6'da yer alan yapisal kirllma tarihleri, kukla degiskenler ile uzun ve kisa dénem analizlerine dahil
edilmistir.

5.6. Uzun D6nem Analizleri

Modellerde yer alan seriler arasinda esbitiinlesme tespit edildigi icin uzun ve kisa donem
analizlerinin, Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares: Dinamik
En Kigik Kareler) yontemiyle yapilmasina karar verilmistir. Y ve X seklindeki iki degisken arasindaki iliskiyi
DOLS yontemiyle tahmin edebilmek icin kullanilacak regresyon modeli su sekildedir:

Yo = Bo + Pt + BoXe + Xl i AX; i + & (5)

DOLS, hem seriler arasindaki esbiitiinlesme vektorini gdz oniinde bulundurabilmekte, hem de
aciklayici degiskenin oncul ve gecikmeli degerlerini analizde kullanarak, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina karsi direngli (glclt, sorunsuz) tahminler Uretebilmektedir (Mitic vd., 2017: 3). Calismada ayrica
DOLS ile benzer 6zelliklere sahip olan FMOLS ve CCR yontemlerinin de kullanilmasina karar verilmistir. FMOLS
tahmincisi, degiskenlere ait denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anli iliskileri de incelediginden, ikinci
derece sapmalari da ortadan kaldirmaktadir. Ayrica standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik
sorunlari da ¢ozmektedir (Chen ve Huang, 2013: 52). Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR yontemi, kanonik
regresyonun, seriler arasindaki korelasyonun en yiiksek olmasi esasina dayanmaktadir (Berk, 2014: 72). Bu
¢alismada uzun dénem analizleri igin kullanilan modeller asagida gosterilmektedir:
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LnGSYH; = 6y + 6, LnlUE; + 0,K5004:.93 + 03K2007:01 + 04K2000:02 + 05K2012:04

(6)
+ 06K2017:02 + &

LnBIST100; = @ + @1 LnIUE; + ¢2K3004:03 + 93K2007:01 T P4K2009:03 + P5K2012:04

(7)
+ 96K2017:02 + €
LnKH; =9 + 9, LNIUE; + 9,K3006:02 + 93K2008:04 + VaK2010:01 + I5K2014:04 T €1 (8)

K degiskenlerinin birer kukla degisken oldugu bu modellerde yer alan katsayilar DOLS, FMOLS ve CCR
yontemiyle tahmin edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7. Uzun Dénem Analizi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
DOLS FMOLS CCR DOLS FMOLS CCR DOLS FMOLS CCR

LnlUE (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00  (0,00)

" 0,21 0,12 0,14 0,49 0,27 0,31 ] )
2004:Q3 (0,27) (0,35) (0,46) (0,43) (0,52)  (0,60)

K. . i i i i ) -0,38 0,31 -0,30
2006:02 (0,47)  (0,58) (0,60)

" 0,27 -0,22* -0,31* -0,06 0,17 -0,25 ) ] )
2007:Q1 (0,14) (0,09) (0,08) (0,91) (0,68)  (0,66)

K ] ] ] ] ) ) 0,03 0,09 0,09
2008:Q4 (0,94)  (0,87) (0,86)

K 0,02 -0,009 -0,03 ) ) ) ) ] )
2009:Q2 (0,89) (0,94) (0,85)

" ] ] ] 0,90 0,56 0,69 ) ] ]
2009:Q3 (0,14)  (0,19)  (0,23)

K ] ] ] ] ) ) 0,19 0,31 0,32
2010:01 (0,70)  (0,59) (0,58)

K 0,08 0,07 0,10 0,78 0,57 0,74 ) )
2012:04 (0,66) (0,56) (0,58) (0,19)  (0,17)  (0,21)

K ] ] ] ] ) ] 0,35 0,28 0,27
2014:Q4 (0,49)  (0,62) (0,64)

K 0,17 -006 -0,07 -0,64 -0,43 -0,62 ) )
2017:Q2 (0,38) (0,62) (0,69) (0,31) (0,31)  (0,30)

Sabit Terim 1,96*** 1’93*** 1,93*** _4’53*** -4,58*** -4,66*** _5'54*** _5'14*** -5,18***

(0,00) (0,000 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)  (0,00) (0,00)
R2 0,92 0,90 0,89 0,88 0,86 0,85 0,89 0,86 0,86
R? 0,90 0,89 0,88 0,86 0,84 0,83 0,87 0,85 0,85

Not: *** ve *; sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’deki bulgulara gore; Tirkiye’de 2002:Q1- 2019:Q3 déneminde insaat Uretim endeksindeki
%1’lik artis milli geliri %0,68, BIST100 endeksini %1,80 ve yurtici kredi hacmini %2,35 oraninda artirmigtir.
insaat sektorii en fazla kredi hacmini ve borsayi etkilemistir. Bu sonuglar; Tirkiye’de insaat sektériiniin
gelismesiyle birlikte, ekonomik blylime ve finansal piyasalari da olumlu yénde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bu analizde kukla degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis olmasina karsin, ilgili soklari
temsil etmeleri ve o etkileri lzerlerinde barindirmalari yonlyle analizde tutulmalari yararh gorilmustar.
Kirtlmalarin anlamsiz olmasinin 6nemli bir nedeni; sadece ilgili yapisal kirilmanin oldugu déneme 1 degerinin
veriliyor olmasidir. Bu sonug ayrica; ilgili soklarin Tirkiye ekonomisi lizerinde ¢ok 6nemli, kalici ve uzun
doénemli etkilerinin olmadigini da ima etmektedir.

Business and Economics Research Journal, 12(3):575-598, 2021 587



insaat Sektériiniin Ekonomik Bilylime ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi

5.7. Kisa Donem Analizi

Modellerde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme tespit edildigi icin kisa donem analizleri de DOLS
yontemiyle yapilmistir. Bu amagla ¢alismada kullanilan modeller su sekildedir:

ALnGSYH,
= 0 + 0;ALnIUE; + 0,AK5004:03 + 038K5007:01 T 024K5000:02 + 058K2012:04 (9)
+ 96AK2017:Q2 +60,ECT1,_4
+ &
ALnBIST100; = ¢¢ + @;ALnIUE; + @3AK3004:q03 + ®38K2007:01 + P28K2009:93 (10)
+ @54K5012:04 + P6AK3017.92 + @7ECT2¢_; + €
ALnKH¢ = 99 + 9;ALnIUE; + 9,AK006:02 + 934K2008:Q4 + 948K 2010:01 + 954K 2014:Q4 (11)

+ 94ECT3,_; + €

Bu modellerde yer alan ECT1;_4, ECT2;_; ve ECT3;_;; uzun donem analizlerinden elde edilen hata
diizeltme terimleri (Error Correction Term) olup, yapilacak analizler sonucunda bu terimlerin katsayilari
istatistiksel olarak anlamli ciktiginda, modellerin hata dizeltme mekanizmalarinin calistigina karar
verilebilmektedir (Banerjee vd., 1996: 1). Calismanin kisa dénem analizleri DOLS, FMOLS ve CCR yéntemleri
ile yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8 de gosterilmistir.

Tablo 8. Kisa Dénem Analizi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
DOLS FMOLS  CCR DOLS FMOLS  CCR DOLS FMOLS  CCR
ALMIUE 0,32*** 0,03 0,06  1,18*** 0,46** 0,67** 0,52*** 0,19*  0,27*
(0,000 (0,55) (0,34) (0,000 (0,02) (0,04) (0,000 (0,09  (0,07)
K poos:qs 0,04*** .0,003 0,007 0,12* 0,08 0,11 ) ] )
: (0,000 (0,84) (0,97) (0,04) (0,26) (0,16)
MKooosiq2 ) ] ] ] ) ) 0,04*** 0,04 0,04
: (0,000 (0,32)  (0,30)
AKao0r:n -0,02*** 0,01 0,02 0,01 -0,02 -002 ) ) )
: (0,000 (0,33) (0,29) (0,84) (0,70) (0,71)
MKoos:0s ) ] ] ] ) ) -0,01 0,02  -0,02
: (0,200  (0,60)  (0,56)
K 00002 -0,001*** 0,006 0,009 ] ] ) ) ] )
: (0,00) (0,74) (0,62)
AK ) ] ] 0,09 -007 -0,06 ) ) )
2009:Q3 (0,12) (0,32) (0,41)
Moron ] ] ] ] ] ) -0,02 0,03  -0,03
: (0,10)  (0,47)  (0,47)
AK 0,008*** -0,003  -0,002 ] ) ) ) ) )
2012:Q4 (0,000 (0,87)  (0,87)
0,04 0,09 0,08 0,02** 0,01 0,01
AKZO14:Q4 - - -

(0,39) (0,24) (0,27) (0,03) (0,74) (0,78)
AKs017:02 -0,06***  -0,008 -0,01 -0,05 0,15 0,06

: (0,00) (0,65) (0,43) (0,67) (0,17) (0,59)
0,006*** 0,01*** 0,01*** 0,01 0,02* 0,02  0,03*** 0,03*** 0,03***

Sabit Terim (0,000 (0,000 (0,000 (0,14) (0,07) (0,11) (0,000  (0,00) (0,00)
BCT -0,001%* 0,02 003  -011* -0,07 -009 -0,01* -0,002 -0,001

t-1 0,02) (0,61) (0,55) (0,05) (0,23) (0,13) (0,06) (0,94)  (0,95)
R2 052  -002 -006 054 004 0,007 0,28 0,04  -0,005
R2 040 014 -0,18 043 -006 -0,10 0,11  -0,05 -0,10

Not: ***, ** ye *: sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik dlizeyini géstermektedir.
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Tablo 8'deki sonuglara bakildiginda; DOLS yontemiyle yapilan tahmin sonuglarinin daha
yorumlanabilir oldugu gériilmektedir®. Buna gére; insaat sektéri, kisa dénemde de ekonomik biiyiimeyi ve
finansal piyasalar pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemistir. Kisa donemde insaat lretim
seviyesinden en fazla etkilenen; Borsa istanbul olmus, onu kredi hacmi ve ekonomik biiyiime takip etmistir.
DOLS yonteminde her (¢ modelin de hata diizeltme terimlerinin katsayilari negatif ve istatistiksel olarak
anlamli ¢cikmistir. Bu nedenle tiim modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢calistigi sdylenebilir. Yani uzun
doénemde esbitiinlesme icinde hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar da
ortadan kalkmis ve seriler yeniden uzun dénem denge iliskisine yonelmislerdir. Yani insaat sektoriinde
yasanan gelismeler, ekonomik blylime, borsa endeksi ve kredi hacmi gibi makroekonomik buylkliiklerden
kisa donemde ayrigsa da uzun dénemde tekrar bu serilerle birlikte hareket etmeye baslamistir. Bu da yapilan
analizlerin glvenilir olduguna ilave bir kanit olarak gosterilebilmektedir. Sapmalarin ortadan kalkma stiresi
1/ECT’nin katsayisi ile hesaplanabilmekte olup, bu stirenin modeller ve tahmin yontemleri arasinda farklilik
gosterdigi goriilmektedir.

6. Sonug

insaat sektorii, beraberinde 300’e yakin sektorii de siiriikleyen (onlara lokomotiflik eden), istihdam
yaratan, ekonomik aktiviteleri hizlandiran ve agir sanayi yatirimlarina goére daha az yatirimla daha kisa siirede
sonu¢ alinmasini saglayan bir sektordiir. 2005 yilinda yabancilara gayrimenkul satilmasinin 6nindeki
engellerin kaldirilmasiyla birlikte, tilkeye 6nemli miktarda déviz (dogrudan yabanci yatirim seklinde) gelmesini
de saglamaya baslayan insaat sektorli, ayni zamanda bankalardan konut kredisi talebi yoluyla finansal
piyasalari da etkilemektedir. Bunun yaninda insaat sektdriinde yer alan firmalarin borsaya acilmasi® ile
birlikte, insaat sektériine olan talep, ayni zamanda Borsa istanbul’un islem hacmini ve endeks degerlerini de
olumlu ydnde etkilemeye baslamistir. insaat sektoriiniin Borsa’da meydana getirdigi bu etki neticesinde,
Subat 2013’te BIST biinyesinde BIST insaat Endeksi adi altinda ayri bir endeks de olusturulmustur. Biitiin bu
gelismeler, insaat sektoriniin reel ekonomiye ve finans piyasalarina olan etkilerinin arastiriimasi gerektigini
ortaya c¢ikarmaktadir.

Bu calismada; Turkiye’de insaat sektoriiniin ekonomik biyime ve finansal piyasalar lizerindeki
etkilerini ortaya cikarabilmek icin 2002:Q1-2019:Q3 dénemi reel GSYH, insaat Uretim Endeksi, BIST100
endeksi ve bankacilik sektorl yurtici kredi hacmi verileri kullanilmistir. Ayrica analiz déneminde Tirkiye
ekonomisini etkileyen ve Bai ve Perron (1998, 2003) yontemiyle belirlen 10 farkli kukla degisken de analizlere
dahil edilmistir. Calismada (¢ farkli ekonometrik model kurulmustur. Serilerin duraganligi; ADF, PP ve VP
birim kok testleriile incelenmis ve tiim serilerin (1) olduklari tespit edilmistir. Seriler arasindaki esbitinlesme
iliskileri; Engle ve Granger (1987) yontemiyle test edilmis ve her {ic modelde de bulunan serilerin kendi
aralarinda esbutlinlesme iginde olduklari saptanmustir.

Uzun dénem analizlerde DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri kullaniimistir ve Turkiye’de 2002:Q1-
2019:Q3 déneminde insaat Uretim endeksindeki %1’lik artisin; milli geliri %0,68, BIST100 endeksini %1,80 ve
yurtici kredi hacmini %2,35 oraninda artirdigi tespit edilmistir. insaat sektériiniin uzun dénemde en fazla
kredi hacmini ve borsayi etkiledigi dikkati cekmistir. Bu sonuglara dayanarak; Tirkiye’'de insaat sektortindeki
gelismelerin, ekonomik biiyiimeyi ve finansal piyasalari da yakindan etkiledigi sdylenebilir. Ozellikle insaat
sektoriinde belirgin bir yigilmanin ve doygunlugun olustugunun siklikla dile getirildigi gliniimUizde, yetkililerin
bu sektére yonelik talebi canli tutmaya yonelik énlemleri almalarinda yarar vardir. Ancak insaat sektori
canlandiriimaya calisilirken, tilkenin finansal ve diger makroekonomik dengelerinin bozulmamasina da dikkat
edilmesi gerekmektedir. Unutulmamahdir ki insaat sektori, 15 Eylil 2008’de ABD’de baslayip, tim dinyayi
etkisi altina alan kiiresel ekonomik krizinin de en 6énemli nedenidir. Yani bu sektérdeki gelismeler iyi analiz
edilmez ve gerekli 6nlemler zamaninda alinmazsa, llkeleri dnemli krizlere de siiriikleyebilir.

Calismada kisa dénem analizleri de DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri ile yapilmis ve insaat
sektoérindeki artislarin, ekonomik biylimeyi ve finansal piyasalari, kisa donemde de pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli diizeyde etkiledigi gorilmustir. Kisa donemde insaat lretim seviyesinden en fazla etkilenen;
Borsa istanbul olmus, onu kredi hacmi ve ekonomik biiyiime takip etmistir. Tim modellerin de hata diizeltme
mekanizmalarinin galistigl belirlenmistir. Bu durumda; uzun dénem