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Ozet

Insaat sektorii ¢iktisinin parasal degiskenlere verdigi tepkinin anlasilmas,
para politikasi yapicilart i¢cin 6nemlidir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki 6zel
ingaat ¢iktis1 ile para politikasi arasindaki nedensellik iliskileri Granger
nedensellik yaklasimi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular &zel
ingaat ¢iktis1 ile para politikast gostergeleri arasinda iki yonli bir
nedensellik iligkisini gostermektedir. Ayrica insaat ve konut kredileri
davramigini agiklamaya katki saglayabilecek bulgular elde edilmistir.
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Abstract

For monetary policy makers, understanding the reaction of construction
output to monetary variables is important. The present study analyzes the
causal relations between the private construction flow and monetary
policy in Turkey using Granger causality approach. The findings indicate
a two-way causality relationship between construction flows and
monetary policy indicators. Moreover, the findings that may contribute to
explaining the behavior of construction and house credit are obtained.

KEY WORDS: Money supply, Construction flows, Granger Causality,
Construction credits, House credits.
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1. GIRIS

Para politikalarimin  reel etkilerinin daha 1iyi anlasilabilmesi igin
ekonomideki sektorlerin para politikast araglarina nasil  tepki
verdiklerinin ortaya cikarilmas1 &nemlidir. Insaat sektorii ekonominin
gerek arz, gerekse talep cephesinden 6nemli bir bilesenidir. Buradan
hareketle, insaat sektorii ile para politikasi degiskenleri arasindaki iligki
Oonem arz etmektedir. Diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
verileriyle yapilan ampirik arastrmalar, insaat sektorii ciktisi' ile
gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ve bilesenleri arasinda bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir.”> Bu durum insaat sektorii ve para politikasi
arasindaki etkilesimin énemini artirmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) yayinladig1 verilere gore, 2002
yilinda %3 civarinda olan insaat ¢iktisnin GSYIH igindeki payr 2006
yilinda %9 seviyelerine ¢ikmustir. Bu durum Tiirkiye 6zelinde insaat
sektoriiniin 6nemini daha da artirmaktadir. Nitekim politika yapicilarin bu
sektorii yakindan izledikleri para politikast kurulunun toplanti
tutanaklarindan da anlagilmaktadir.” Bununla birlikte insaat sektorii ile
para politikalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen arastirma sayisi oldukga
smirhidir.* Uluslar arasi literatiirde ise genellikle insaat ¢iktis1 ile GSYIH
ve bilesenleri arasindaki iliskiler arastirilmustir. Insaat sektdrii konut
insaatlart ve konut disi ingaatlar olarak iki temel bilesene ayrilabilir.
Ingaat sektorii ile para politikas arasindaki iliskiyi inceleyen veya genel
olarak parasal aktarim mekanizmalarmi inceleyen arastirmalar,
cogunlukla ingaat sektoriiniin tiimiinii degil, sadece konut sektoriinii ele
almiglardir. Ayrica bu ¢alismalarin ¢gogu para politikalarinin konut talebi
ve konut fiyatlar tizerindeki etkilerine yogunlagmiglardir.

Insaat sektoriinii arz cephesinden inceleyen ¢alismalar konut arzinin kredi
piyasasindaki gelismelerden etkilendigi sonucuna varmislardir. Ornegin,
Bernanke ve Gertler (1995) parasal aktarim mekanizmalarmi ele aldiklari
calismalarinda, VAR (vector auto regression) tahminlerinden elde
ettikleri etki-tepki fonksiyonlarmmdan konut insaatlarmin para politikasi
soklarma erken ve giiclii bir tepki verdigini gérmiislerdir. S6z konusu
calismada ayni oranda olmasa bile konut dis1 insaatlarin da para politikasi
soklarina tepkisiz kalmadigi goriilmiistiir. Yazarlar para politikasi
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' Bu caligmalarda, tamamlanmis konut ve konut disi bina insaatlar1 insaat ¢iktis1 olarak
degerlendirilmektedir.

2 GSIiH ve insaat ¢iktis1 arasindaki iligkiyi inceleyen belli basli ¢alismalar arasinda Coulson and Kim
(2000), Green (1997), Tse and Ganesan (1997) sayilabilir.

Ornegin Para politikas1 kurulunun 17 Ocak 2008 tarihli toplanti 6zetinin 10. maddesi insaat
sektoriindeki gelismelere ayrilmistir (ilgili metin
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/DUY2008-02.pdf adresinde bulunabilir).

4 Tiirkiye i¢in bu alanda yapilmis herhangi bir ¢alisma yazarlarin bilgisi dahilinde degildir.
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gOstergesi olarak kisa donemli faiz oranlarmi kullanmiglardir. Yine
McCarthy ve Peach (2002), Chan (1999) ve Blackley (1999) Amerika
Birlesik Devletleri igin yaptiklar1 ¢alismalarda tek denklemli modeller
tahmin etmisler ve konut ingaatlarinin reel faiz oranlarindan etkilendikleri
sonucuna varmiglardir. So6zii edilen calismalarin hi¢ birisi para stoku
degiskenini modellerine dahil etmemislerdir. Ayrica, bu ¢alismalarin 6zel
sektor konut kredisi sektoriiniin  olduk¢a gelismis oldugu Amerika
Birlesik Devletleri igin yapilmis olmasi, elde edilen sonuglarin konut
kredi sisteminin nispeten daha az gelismis oldugu, veya devletin 6nemli
rol Ustlendigi gelismekte olan {ilkeler i¢in de gegerli olup olmayacagi
sorusunu akla getirmektedir.

Mevcut galismaya en yakin arastirma Tse ve Raftery (2001) tarafindan
Hong-Kong insaat sektorii i¢in yapilmustir. Yazarlar liger aylik veriler
kullanarak yaptiklar1 Granger nedensellik testlerinden, M3 tamimli para
stoku degiskeninin nominal ingaat ¢iktisini etkiledigi, fakat tersinin dogru
olmadigr sonucuna varmislardir. Ayrica, yazarlar insaat kredileri ile
ingaat ¢iktist arasmnda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edememiglerdir. S6z konusu ¢aligmanin diger bir énemli bulgusu ise
pozitif para soklarinin insaat ¢iktisi lizerinde daha etkili olduklaridir.

Bu ¢aligma ingaat sektorii ¢iktisi ile para politikast degiskenleri ve kredi
piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkilerine 151k tutmay1 hedeflemektedir.
Bu amagla para stoku, kisa donemli faiz oranlari, konut ve ingaat kredileri
ile insaat ¢iktis1 arasindaki iligkiler iki degiskenli cergevede Granger
(1969,1980) tarafindan oOnerilen nedensellik testleri kullanilarak
incelenmektedir. Caligmada Tse ve Raftery’den (2001) farkl olarak aylik
veriler ve daha kapsamli bir degiskenler kiimesi kullanilmaktadir.
Arastirmadan elde edilen bulgular gerek iktisatgilar gerekse politika
yapicilara 151k tutacak niteliktedir. Izleyen boliimde insaat sektorii ve
parasal  aktarim  mekanizmalar1  arasindaki  teorik iliskilere
deginilmektedir. Sonraki boliimde ise ampirik metodoloji agiklanarak
elde edilen bulgular tartisilmaktadir.

2. PARA ve INSAAT CIKTISI

Ingaat sektdriiniin para politikalar1 ve finansal piyasalardan etkilenmesi
hem insaat arzindan hem de insaat talebi  iizerinden
gerceklesebilmektedir. Bununla birlikte ingaat talebinin ingaat arzina gore
para politikasindaki degismelere daha hizli tepki vermesi beklenir. Para
politikasinin ingaat ¢iktist ilizerindeki etkileri dort temel mekanizma ile
aciklanabilir: faiz kanali; banka 6diingleri kanali; bilango kanali ve servet
kanal1. Insaat ciktisi iizerindeki etki bu kanallarin birinin veya birkaginin
birlikte ¢caligmasi ile gergeklesebilir.
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Sekil 1 Para Politikasinin Insaat Ciktisin1 Etkileme Kanallar

Faiz Kanali

Geleneksel faiz orani kanali, para arzindaki degisimin kisa vadeli faiz
oranlar1 iizerindeki etkisine dayanmaktadir. Faiz oranlarinda bir
degismeyle sonuglanan para arzindaki degisimin, konut talebi {izerinde
etkileri olacaktir (Mishkin, 2007)." Ayrica faizlerdeki bir degisme,
sermayenin maliyetini etkiledigi i¢in, konut kredilerinin yaninda insaat
kredilerinde de etkilere neden olabilecektir. Ancak para arzindaki bir
degismenin, faiz oranlar1 kanali ile insaat ¢iktisini etkileyebilmesi igin
baz1 kosullarin gerceklesmesi gerekir. Bu kosullar parasal genislemenin
kisa donemli faizleri etkilemesi, konut ve insaat kredilerinin faiz
oranlarma kars1 duyarli olmasi ve dissal finansmanin hem insaat talebi
hem de ingaat arz1 i¢in 6nemli olmasidir.

Uzun vadeli krediler olan konut kredileri talebini etkileyebilecek,
gelecege iliskin beklentiler gibi dnemli faktérlerin olmasi, kisa vadeli faiz
oranlarinin konut kredileri talebi iizerindeki etkisini sinirlayabilir. Insaat
kredileri i¢in de benzer bir durum gecerlidir. Ciinkii faiz oranlarinin
ingaat kredileri iizerindeki etkisi, beklenen karliliga ve gelecege iligkin
beklentilere bagli olan sermayenin marjinal etkinligine baghdir.
Kredilerdeki bir daralmanin, ingaat sektoriinii etkilemesinin bir diger
kosulu da, hem ingaat firmalarinin disg finans bagimliligt hem de konut
finansmaninda konut kredilerinin énemi ile ilgilidir. Ekonomik birimlerin
dis finans primine daha az bagimli olmalari, para politikalarina
verecekleri tepkileri siirlayabilmektedir. Ciinkii bu ekonomik birimlerin
fon ihtiyaglarini nispeten i¢ finans fonlarindan karsilama olanagina sahip
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3 Mishkin (2007) sadece konut insaatlarimi ele almis ve faiz oranlarmin konut talebi
iizerindeki dogrudan etkisini sermayenin kullanim maliyetinden hareketle agiklamustir.

119



Etem Hakan ERGEC&Murat TASDEMIR

Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(1)

olmalar1 digsal finansman ihtiyacinin siddetini azaltmakta ve dolayisiyla
dis finans primine kars1 duyarlhilig: diistirmektedir.

Banka Odiingleri Kanali

Insaat ciktisinin faiz oranlari disinda, para arzi degismelerine tepki
verebilecegi alternatif aktarim mekanizmalar1 da bulunmaktadir.
Bunlardan ikisi kredi kanallar1 olarak bilinen bilango kanali ve banka
odiingleri kanalidir. Kredi kanallari, faiz orami kanalindan bagimsiz
olarak isleyen mekanizmalar degildir. Bu kanallar finansal kisitlarin
baglayiciligi tlizerine vurgu yapmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan
bilgilenme sorunu firmalarm finansman maliyetlerini etkilemektedir.
Cinkii firmalar asimetrik bilgilenme sorunu sebebiyle finansal kisitlarla
kargilagirlar. Birgok amprik calisma, ge¢mis donem iiretim miktarlari,
satiglar ya da nakit akimlar1 gibi finansal hizlandirict (acceletor)
degiskenlerinin  harcamalar1 etkilemede giliclii etkileri oldugunu
gostermektedir (Bernanke ve Getrler 1995). Finansal hizlandirici, para
politikasinin etkilerinin, kredi piyasasindaki aksakliklar sebebiyle daha da
bliylimesi olarak tanimlanir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996).

Kredi kanallarindan olan, banka ddiingleri kanalina gdre, para politikasi,
bankalarin para yaratma giiclinii ve dolayisiyla bankalar tarafindan 6diing
verilebilir fon miktarint etkilemektedir (Bernanke ve Bilinder ,1992;
Kashyap ve digerleri, 1993). Ornegin daraltic1 bir para politikas1, banka
rezervlerini ve ingaat firmalarinin da iginde bulundugu tiim banka
miisterilerine verilen ddiingleri azaltacaktir. Dolayisiyla insaat ¢iktist hem
talep hem de arz cephesiyle para politikasindan etkilenecektir. Ancak
Bernanke ve Bilinder (1992) banka fonlarmin soézlesmelere bagh
taahhiitler olmasi sebebiyle, para politikast degismelerine yavas tepki
verdigini tespit etmislerdir.

Bilanco Kanali

Insaat sektdriiniin para arz1 degismelerine tepki vermesine neden olan bir
baska alternatif kanal ise, firmalarin net degeri ile ilgilidir. Kredi
kanallarindan olan bilango kanali olarak bilinen bu mekanizmaya gore,
firmalarin nakit akimlar1 ve dolayisiyla net degerleri para politikasina
tepki vermekte ve bu tepki ¢ercevesinde kullandiklari banka 6diingleri
degismektedir (Bernanke ve Gertler, 1989; Calomiris ve Hubbard, 1990).
Ekonomide firmalarin kars1 karsiya olduklar1 nakit akimlari, para arzinda
meydana gelen bir degisimden etkilenecektir. Bu gelisme ise hem ingaat
firmalarinin hem de konut talep edenlerin net degerleri {izerinde etkili
olacaktir. Firmalarin net degerindeki degisim, dis finans primlerini ters
yonlii etkileyecektir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996). Buradan
hareketle firmalarin yatirimlari ile net degerleri ile arasinda iliski olmasi
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beklenir (Hubbard 1998). Bu durumda para arzinda meydana gelen bir
degisme bilango kanali ile insaat sektdrii ¢iktisinda bir etkiye neden
olacaktir.

Ancak gerek banka odiingleri kanaliyla gerekse de net deger kanali ile
ingaat ¢iktisinin para politikasindan etkilenmesi, ingaat sektdriinde
bankacilik sisteminin kullanimi yogunlugu ile de ilgilidir. Insaat
firmalarinin bankacilik sistemini yogun olarak kullanmamasi, para arz
degisikliklerine verecekleri tepkileri smirlayabilir. Ayrica ingaat
firmalarinin yapist da bu etkiler iizerinde belirleyici olabilmektedir.
Biiylik firmalarm sermaye piyasalarini, kiiciik firmalarin ise bankalari
daha ¢ok kullanma egiliminde olmasi, kredi kanallarin g¢alismasini
etkileyebilmektedir.

Servet Kanali

Servet kanal1 da insat sektoriiniin para arzindan etkilenmesinin bir baska
aract olabilmektedir. Servet kanali yasam boyu gelir (life-cycle)
hipotezine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore, tiiketim harcamalar1 yagam
boyu sahip olunan servet tarafindan belirlenmektedir. Bu servetin
bilesenleri ise, gelir, finansal ve reel aktiflerdir (Modigliani 1971). Para
arzindaki bir degisme, reel aktiflerin fiyatlarmi dolayisiyla da
tiketicilerin ~ servet  diizeylerini  etkileyerek konut harcamalari
etkileyecektir.

3. METODOLOJI

Bu calismada para politikalar ile insaat ¢iktis1 arasindaki iliskiyi analiz
etmek i¢in Granger (1969, 1980) tarafindan formiile edilen nedensellik
kavrami ve bu kavram cergevesinde gelistirilen nedensellik testleri
kullanilmistir. Granger nedensellik kavramini tamimlamak igin X, ve Y,

t
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gibi duragan iki zaman serisini ele alalim. Ayrica 7 ve I ¢ doneminde
ilgili zaman serisinin bilgi kiimesini ifade etsin. Eger

E(x,11")=E(x, 1} 01)) (1)
ise ¥ degiskeni X degiskeninin “Granger nedeni”dir. Diger bir
ifadeyle, X degiskeninin ¢ donemindeki beklenen degeri Y degiskeninin
geemis gozlemlerine bagh ise, iki degisken arasinda Y den X e dogru bir
nedensellik iligkisi vardir. Bu sekilde tanimlanan nedensellik kavramu test

edilebilir bir hipotez sunmaktadir. Test edilecek hipotez asagidaki sekilde
ifade edilebilir:
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H,:E(X,|1})=E(X, |1}, 01])) @)

Burada (2) ile ifade edilen hipotezi test etmek i¢in asagidaki model en
kiigiik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmistir:

Y =a, +Zr,-:1 oY, +Zr,-:1 B X, +e 3)
Esitlik (3) ile verilen modelde gecikme derecesi » AIC (Akaike’s
Infromation Criterion) kullanilarak belirlenmistir.® Bu modelde B =0,

i=1,...,r hipotezi F testi ile sanmustir.”

Granger nedensellik testinde degiskenlerin duragan olmalar1 sonuglar
acisindan ¢ok oOnemlidir. Bu nedenle duragan olmayan degiskenlerin
duragan hale getirilmeleri gerekir. Eger duragan olmayan degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu ise, (3) modeline hata
diizeltme teriminin de dahil edilmesi gerekir. Boyle bir durumda hata
diizeltme terimi test hipotezine de dahil edilmelidir.

Grenger nedensellik testleri i¢in bir diger yontem, VAR (Vector
Autoregression) modellerinin kullanilmasidir. Ancak VAR tahminlerinin,
modeldeki igsel degiskenlere ve deterministik bilesenlere duyarlilig:
yiiksektir. Dolayisiyla modeldeki degiskenlerin belirlenmesinde, teoriden
gelen 6n bilginin kullanilmas1 6nemlidir. Ancak ingaat ¢iktis1 ile para
politikas1 degiskenleri arasindaki iliskiler konusundaki bilgi, gerek
literatiiriin oldukga genis olmamas1 gerekse de insaat sektoriiniin {ilke ve
bolgelere gore yapisal farkliliklar gostermesi nedeniyle smirlidir. Bu
kisitlar sebebiyle bu c¢aligmada VAR modellerinin kullanimi tercih
edilmemistir.

Analiz edilecek degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi i¢in ADF
(Augmented Dickey Fuller) birim kok testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme
iligkilerinin tespit edilmesi i¢in ise Engle ve Granger (1987) tarafindan
onerilen iki asamali yontem uygulanmistir. Bu yontem regresyon

kalintilarinin analizine dayanmaktadir. ¥, ve X, gibi iki zaman serisi

arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olmasi halinde

Y, =B+ BX, +u, 4)

6 Bu model segim kriteri AIC = In(SSE / T)+ 2k /T (k: tahmin edilen parametre sayisi; 7 gozlem
sayist; SSE: hata kareleri toplami) olarak hesaplanir ve en kiigiik AIC degerini veren model tercih
edilir.

7 Her iki degisken i¢in ayn1 gecikme sayist kullanan bu iki agamali yontem Odaki (1986) tarafindan
Onerilmistir.
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Regresyonundan elde edilen kalintilarin (4, ) duragan olmasi beklenir.
Kalintilarin duraganligina ise ADF testi yardim ile karar verilebilir. Bu
sekilde uygulanan testte standart ADF test istatistikleri giivenilir
olmayacaktir. Bu ¢aligmada Davidson ve Mackinnon (1993, s.722, Tablo
20.2) tarafindan hesaplanan kritik degerler kullanilmistir.

Tablo1 ADF birim kok testi sonuglari

Seviye Birinci fark
Test
istatistigi Gecikme Model Test Gecikme
“ b ¢ istatistigi® b Model*
CL -1,295 1 I+T -6,098** 0 -
CT -1,502 5 I -6,164** 4 I+T
M3 -2,623 3 I+T -3,271%* 3 I
HC -2,698 1 I+T -7,892%* 0 -
I -2,197 1 I -4,938** 0 I+T

@ «x2 045 diizeyinde, “**” ise %1 diizeyinde anlamliligi g6stermektedir.

b Gecikme degerleri AIC ile belirlenmistir

“ ADF modelindeki deterministik bilesenleri gostermektedir. “I” sabit terimi,
“T” ise trendi ifade etmektedir. En uygun deterministik yap1 AIC ile
belirlenmistir.

Tablo 2 Phillips-Perron birim kok testi sonuglari

Seviye Birinci fark
Test Bant Test Bant
istatistigi® aralig’® Model istatistigi® aralig’® Model
CL -1,016 1 +T -7,381%* 3 I+T
CT -4,022% 4 +T -16,056%* 6 I
M3 -0,401 5 I -7,304** 5 I
HC -2,842 1 +T 7,898 %+ 2 -
I 2258 4 I 25,001 %* 1 +T

@ «x2 045 diizeyinde, “**” ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
’ Bant araliklar1 Newey-West metodu ile belirlenmistir

“ ADF modelindeki deterministik bilesenleri gostermektedir. “I”” sabit
terimi, “T” ise trendi ifade etmektedir. En uygun deterministik yap1 AIC
ile belirlenmistir.
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4. VERI SETi ve BULGULAR

Calismada Ocak 2002 - Aralik 2007 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Para arzi degiskeni olarak M3 para arzi, faiz oranlari
olarak, gergeklesen gecelik basit faiz oranlari agirlikli ortalamasi (i),
ingaat ¢iktis1 olarak, 6zel sektdr ve yap1 kooperatifleri insat ¢iktis1 (CT),
insat kredileri olarak, bankacilik sektorii tarafindan verilen insat kredileri
(CL), konut kredileri olarak, bankacilik sektorii tarafindan verilen konut
kredileri (HC) almmustir. Veriler TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilmistir. Faiz oranlari disindaki degiskenlere ait
nominal degerler, Tiiketici Fiyat Endeksi (TEFE) kullanilarak, reel hale
getirilmistir. Mevsimsel etki tespit edilen degiskenler, Tramo/Seats
yontemi kullanilarak, mevsimsellikten arindirilmigtir. Biitiin - veriler
logaritmik olarak analize dahil edilmislerdir. Kullanilan serilerin
grafikleri Ek’te verilmistir.

Serilerin duraganliklarinin incelenmesinde ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve Phillips-Peron birim kok testleri kullanilmistir. Yapilan birim
kok testlerinde biitlin degiskenlerin seviye degerlerinde duragan
olmadiklari, birinci farklarinda ise duragan olduklarina karar verilmistir
(Tablo 1-2). Diger bir ifade ile biitiin degiskenlerin birinci dereceden
biitiinlesik (/(1)) olduklar tespit edilmistir.

Bu sonugtan hareketle degiskenler arasindaki muhtemel esbiitiinlesme
iligkileri arastirilmistir. Bu amagla her bir degiskenin diger degiskenler ile
ayr1 ayri esbitiinlesme iliskisi igerisinde olup olmadiklar1 yukarida
deginilen Engle ve Granger (1987) yontemi ile test edilmistir.
Esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 3’de Ozetlenmistir. Tablo 3’deki son
siitun (4) modelinden elde edilen kalintilarin ADF test istatistikleridir.
ADF testinde “birim kék vardir” hipotezi test edildigi igin, tablodaki
istatistikler “egsbiitiinlesme yoktur” hipotezinin test istatistigini ifade
etmektedir.
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Tablo 3 Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler” Gecikme” ADF test ist.
CT CL 1 -2,898

CT M3 0 -7,445%

CT HC 0 -2,087

CT i 0 -5,817*

CL HC 1 -2,152

CL M3 1 -2,553

CL i 1 -2,668

HC M3 3 -2,367

HC i 1 2,442

“Tiim degiskenler logaritmiktir.
b ADF modeli gecikmeleri AIC kriterleri dikkate alinarak belirlenmistir.
“*” H, hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde ret edildigi gostermektedir.

Tablo 3°de goriilecegi lizere, ingaat ¢iktist ile M3 para tanimi ve kisa
vadeli faizler arasinda bir esbiitiinlesme iligskisi s6z konusudur.
Esbiitiinlesik  degiskenler arasindaki nedenselligin test edilecegi
modellere hata diizeltme terimi dahil edilmistir.

Granger nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 4 ve 5’de
ozetlenmigstir. Testler uygulanirken biitiin degiskenlerin birinci farklari
alinmigtir. Uygun gecikme degerlerinin belirlenmesinde ise AIC
kullanilmistir. Burada CT ile M3 ve i degiskenleri igin gergeklestirilen
nedensellik testlerinde tahmin edilen modellerin hata diizeltme terimi de
icerdigini hatirlatalim.

Insaat ¢iktisinin diger degiskenlerle olan nedensellik testlerinin sonuglar
Tablo 4 ile verilmistir. Insaat ve konut kredileri ile diger degiskenler
arasindaki nedensellik test sonuglar1 ise Tablo 5’te goriilebilir. Ayrica
nedensellik testleri sonucunda ortaya cikan iligkiler agi Sekil 2 ile
ozetlenmigtir. Sekil 2’de degiskenler arasinda tespit edilen Granger
nedensellik iligkileri, oklar yardimiyla goriilebilmekte, gecikme
donemleri ise oklarin yaninda yer almaktadir.

JINAASY.L AP ITOYT UDYPE Wl

Tablo 4’den ingaat kredileri, M3 para arz1 ve kisa vadeli faiz oranlarmin
ingaat ¢iktisinin nedeni oldugu goriilmektedir. Granger nedensellik
testleri sonuglar1 insaat ¢iktisi ile para politikasi araglari olan para arzi ve
kisa vadeli faizler arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu yoniindedir.
Para arzinda meydana gelen bir degisikligin, ingaat ¢iktisina nedenselligi
2 donem gecikme ile tespit edilmis iken, faiz oranlar1 degisikliginin
Granger nedenselligi 6 donem gecikme ile tespit edilmistir. Yani ingaat

125



Etem Hakan ERGEC&Murat TASDEMIR

Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(1)

ciktisi, para politikasi ara¢ degiskenlerinden para arzina daha kisa siirede
tepki vermektedir. Ayrica 2 donemi kapsayan bir siiregte, insaat arzinin
degisebilmesi ihtimali zayiftir. Dolayisiyla bu durum, para arzinin insaat
sektoriinii  etkilemesinin, talep cephesiyle gergeklestigi  fikrini
giiclendirmektedir. Insaat ¢iktisinin para politikasi araglari olan para arzi
ve kisa vadeli faiz oranim etkilemesi iki farkli kanaldan gergeklesebilir.
Bunlardan ilki ingaat ciktisimin gelir yaratici etkisinden dolayr islem
amacli para talebini etkileme olasiligidir. Diger kanal ise para arzinin
i¢selligidir. Merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunda ingaat sektorii
ciktisinin da yer almasi para arzinin bu degiskenden etkilenmesi anlamina
gelecektir. Bu etkilesimin kisa donem iginde gergeklesmesi beklenir bir
durumdur.

Tablo4 insaat Ciktis1 Uzerinde Granger Nedensellik Testleri Sonuglari

Nedenselligin Yonii Gecikme® ¢ istatistigi’
CL => CT 12 2,826%*
CT => CL 12 1,167
M3 => CcT 2 7,809**
CT => M3 1 21,073%**
HC = CcT 12 1,587
CT => HC 9 1,090

i => CcT 6 4,259%*
CcT => i 1 4,451%*

“Uygun gecikme degerleri AIC ile belirlenmistir.
bekn ye «x¥ nedenselligin sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik test sonuglar1 (Tablo 4) insaat kredilerinden insaat
ciktisina dogru 12 gecikmelik tek yonlii bir nedensellik oldugunu
gostermektedir. Insaatlarm zaman alan projeler oldugu dikkate
alindiginda bu nedenselligin gecikmeli tespit edilmesi, beklenti ile
uyumludur. Konut kredileri ile ingaat ¢iktis1 arasinda ise Granger
nedenselligi tespit edilememistir. Dolayistyla konut kredilerinin geligimi,
ingaat sektorii ¢iktisi lizerinde etkili goriilmemektedir.

Tablo 5’te kisa donemli faizler ile ingaat kredileri arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Faizlerden insaat kredilerine
dogru nedenselligin gecikmesinin 12 donem olmasi ancak faizler ile
ingaat ¢iktis1 arasmdaki gecikmenin 6 donem olmasi, faizlerin insaat
ciktisini, insaat projelerinin bankacilik kanali ile finansmanindan ziyade

126



Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(1)

faizlerdeki degisimin ekonomi iizerinde yarattif1 etki kanaliyla etkilemis
olabilecegi ihtimalini giiglendirmektedir.

Konut kredileri, insaat kredilerinin 10 donem gecikme ile Granger
nedenidir. Ancak ters yonlii bir nedensellik tespit edilmemistir. Insaat
kredileri, konut kredilerindeki bir degismeye tepki vermekte iken, konut
kredileri ile insaat sektorii ¢iktis1 arasinda bir nedensellik iliskisinin tespit
edilmemis olmasi, satislarin konut kredileri ile finanse edilen kisminin,
tim ingaatlar iginde Onemli bir paya sahip olmadigi ihtimalini
giiclendirmektedir.

Tablo 5 Krediler Uzerine Granger Nedensellik Testleri Sonuglar1

Nedensellik Yonii Gecikme’ ¢ istatistigi’
HC - CL 10 2,295%
CL = HC 9 0,728
CL = M3 3 1,762
M3 = CL 10 1,568
CL = 1 8,584 **
i = (L 12 2,059*
HC = M3 1 0,006
M3 = HC 9 0,616
HC = 1 0,203

i = HC 9 0,580

“Uygun gecikme degerleri AIC ile belirlenmistir.
bekn ye «x¥ nedenselligin sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 5 ile rapor edilen test sonuglari1 para arzi ve faiz oranlari ile konut
kredileri arasinda bir nedenselligin bulunmadigma isaret etmektedir.
Konut kredilerinin uzun vadeli krediler olmas1 sebebiyle bu durum, konut
kredilerinin kisa donemli faizlere ve para arzmna duyarliliginin diisiik
oldugu fikrini giiclendirmektedir. Dolayisiyla konut kredileri talebi
iizerinde, konut fiyatlarina yonelik beklentiler gibi bagka faktorlerin
nispeten daha belirleyici oldugu disiiniilebilir.

JINAASY.L AP ITOYT UDYPE Wl
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Insaat Kredisi (CL)

1 12/ 10\
Para (M3)

> Insaat (CT)
| —

1
Faz) | €<— |

1

Konut Kredisi (HC)

Sekil 2 Granger Nedensellik Sonuglari

Tablo 5°te goriilen 6nemli bir bagka bulgu ise, insaat kredileri ile faiz
oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmis iken, para arzi ile
herhangi bir nedensellik tespit edilmemesidir. Faiz insaat kredilerini kredi
talebi cephesiyle etkilemekte iken, para arzi insaat kredilerini arz
cephesiyle etkileyebilir. Faiz oram insaat kredilerini etkilerken, para
arzinin ingaat kredilerine neden olmamasi insaat kredilerinin temel
belirleyicisinin kredi talebi oldugu diisiincesini akla getirmektedir.

5. SONUC

Ekonominin énemli bir bileseni olan ingaat sektoriiniin para politikalarina
nasil tepki verdiginin anlasilmasi para politikalarinin basarisi agisindan
onemlidir. Bu ¢aligmada Tirkiye’deki 6zel insaat sektorii ¢iktisi ile para
politikas1 arag degiskenleri ve insaat ve konut kredileri arasmdaki
nedensellik iligkileri arastirilmigtir.

Para politikasinin dinamik etkilerinin daha iyi tespit edilmesi amaciyla
yiiksek frekansli veri setinin kullanildig1 ¢aligmada insaat ¢iktisinin para
politikalarindan ~ etkilendigi sonucuna varilmistir. Ustelik insaat
ciktisindan para politikast araglar1 olan para arzi ve kisa donemli faiz
oranina dogru da bir nedensellik bulunmustur. Para arzinin ingaat ¢iktisini
faizlere gore daha kisa siirede etkilemesi ve para arzi ve faizin etki
siirelerinin nispeten kisa olmasi para politikasi araglarmin ingaat giktisini
talep yoniiyle etkiledigi diislincesini giiglendirmektedir.

Granger nedensellik testleri ingaat kredilerinin para arzindan

etkilenmezken faiz oranlarmmdan etkilendigini goéstermektedir. Bu ise
ingaat kredileri miktarinin kredi talebi tarafindan belirlendigi seklinde
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yorumlanabilir. Konut kredilerinin para politikalarindan etkilenmemesi
ise Turkiye’deki konut kredisi sisteminin gelismemis olmasimin bir
sonucu olarak degerlendirilebilir.
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