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GIRIS

Dislama etkisi kavrami genisletici maliye politikasinin
etkilerinden biri olarak giindeme gelmektedir. Kamu
harcamalarinda meydana gelen bir artigin vergi ya da
borgla finanse edilmesi ekonomik etkiler yaratmakta ve
0zel kesim de bu siiregten etkilenmektedir. Diglama etkisi
kavramu literatiirde temel olarak ii¢ sekilde tartigilmaktadir.
Birincisi, kamu yatirimlarinin sonucunda 6zel sektor
tarafindan iretilen mallarin kamu mallari ile ikame
edilmesidir. Ikincisi, kamu harcamalarinin yarattig

¢ikt1 artiginin para talebini artirarak faiz oranlarin
yiikselmesine ve 6zel yatirimlarin azalmasina yol
agmasidir. Ugiinciisii ise biitce agiklari neticesinde kamu
borg stokundaki artigin faizlerin ylikselmesine yol agarak
0zel sektor yatinmlarin azalmasina neden olmasidir.
Kamu harcamalarindaki artigin i¢ bor¢lanma ile finanse
edilmesi durumunda kamunun ilave fon talebi faiz
oranlarinin yiikselmesine yol agmakta ve faiz oranlarinda
ortaya ¢ikacak bir artig 6zel yatirimlarin azalmasi ile
sonuclanmaktadir. Ozel sektériin fon piyasasindan
dislanmasi veya faiz artis1 nedeniyle fon talebinin
azalmasina “Crowding-out Etkisi” ad1 verilmektedir
(Dornbush ve Fisher, 1998, s.131).

Bir iilkenin ekonomik biiyiimesinin merkezinde yer alan
Gayri Safi Sabit Sermaye olusumu bir diger deyisle Briit
Yatirimlar, {iretilmis mali olmayan aktifler “stok yatirim1”,
insaat “konut”, makine techizat ve amortismanlardan
olusmaktadir. Dolayisiyla bir tilkede insaat ve 6zellikle

“konut talebi” toplam yatirimlarin énemli bir unsuru olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (TUIK, 2023).

Konut sektoriinde yapilan yatirimlar, konut sektdriine girdi
saglayan diger sektorlerin de dogrudan ve dolayl olarak
gelismesine neden olmaktadir. Konut harcamalarinin
carpan etkisinin yiiksek olmasi, bu kalemdeki harcamalarda
ortaya ¢ikan bir artigin, konut ile ilgili mallara olan talebin
de artmasina yol agmakta ve diger sektorlere de canlilik
kazandirmaktadir. Konut sektorii, insaat sektorii icinde yer
aldigindan, GSMH i¢inde yer alan ingaat sektorii verileri ile
degerlendirilmektedir. Konut talebinin temel belirleyicileri;
hane halklarmin gelirleri, konut fiyatlari, kredi kosullar1

ve kredi faiz oranlari, gelir dagilimi, parasal biiyiikliikler,
sosyal talep ve demografik faktorlerdir (Oztiirk ve Fitdz,
2009, s.23-29).

Insaat sektdriiniin Tiirkiye agisindan da lokomotif bir sektor
olarak goriildiigii ve makroekonomik etkilerinin dikkatle
takip edildigi bir sektor oldugu kalkinma planlarindan

takip edilmektedir. Bu bakimdan 2013-2023 déneminde
ingaat sektoriindeki yatirimlarin seyri oldukca dikkat ¢ekici
goriinmektedir.

Tablo 1°de goriildiigii gibi Gayri Safi Sabit Sermaye
yatirimlar i¢inde ingaat sektoriiniin pay1 6zellikle 2018
yilinin III. Ceyreginden itibaren azalmaya baslayarak 2020
yilimin II. Ceyregi, 2021 yilinin II. Ceyregi ve 2022 yilinin
IV. Ceyregi disinda siirekli bir daralma gostererek yaklagik
5 yil boyunca siirekli bir gerileme sergilemistir.

Tablo 1. Gayri Safi Sabit Sermaye Yatirimlari i¢cinde insaat Sektdriiniin Payi (Ceyreklik, %)

I 1l | v
2013 24.4 21,0 23,3 16,9
2014 20,5 0,0 2,5 5,2
2015 2,7 8,0 2,7 9,9
2016 42 2,4 3,1 2,5
2017 14,8 21,2 11,9 3,5
2018 12,3 8,4 2,7 -6,7
2019 -16,9 27,1 -19,0 -9,0
2020 -11,1 17,5 14,0 -13,6
2021 -4,0 12,6 -9,0 5,9
2022 -5,2 9.8 -19,6 0,6
2023 1,5 3,8 8,0 7,5

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, zincirlenmis hacim edneksi ve degisim oranlar1 (Kaynak: TUIK, 2023)
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Sekil 1. Toplam Konut Satislari icinde ipotekli Konut ve ilk El Konut Satislarinin
Payi (%) (Kaynak: Merkez Bankasi EVDS Veri Tabani 2024)

Sekil 2. ic borc Stokunun Merkezi Yénetim Butce Gelirleri icindeki Payi (Kaynak:
SBB, (2024), Merkezi Ydonetim Bltce Dengesi ve Finansmani (2006-2024)

Insaat sektoriindeki bu gerilemenin sz konusu donemde
ipotekli konut satiglarina ve 6zelikle de ilk el konut
satislarina yansidig1 Sekil 1°den takip edilebilmektedir.
Sekil 1°e gore toplam konut satislar i¢inde ilk el konut
satiglariin orani1 2018 yilinda yiizde 47,4 iken 2020
yilinda bu oran yiizde 31,3’e gerilemistir. Yine s6z konusu
donemde ipotekli konut satiglarinin toplam i¢indeki pay1
2018 yilinda yiizde 20,1 iken 2020 yilinda yiizde 38,2’ye
yiikselmis sonraki yillarda ise siirekli bir azalma gostererek
onemli Ol¢iide gerilemistir.

Benzer bir sekilde Tiirkiye’de kamu gelir ve gider
dengesinde ortaya ¢ikan istikrarsizlik Sekil 2°de
verilmektedir. Sekil 2’ye gore 2018 yilinda i¢ borg
stokunun merkezi hiikiimet gelirlerine oran1 yiizde 7 iken
2020 yilinda olaganiistii artig gostererek son 10 yilin

en yiiksek seviyesi olan yiizde 22’ye ulagmistir. Benzer
bir sekilde 2022 ve 2023’te de bu artis yeniden dénem
ortalamasinin iistiinde seyretmeye baglamistir.

Bu ¢alismada 6zellikle 2018 yilindan itibaren ingaat
sektoril yatirimlarinda ve konut satislarinda yasanan
gerilemenin geri planinda kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma
ile finansmanindaki artigin etkili olup olmadigi ve i¢

borg stokundaki artisin bir diglama etkisine neden olup
olmadigi tartisilmaktadir. Caligmanin amaci dogrultusunda
i¢ borg stokundaki artisin ipotekli konut satislarini
asimetrik olarak etkiledigi ve satislan diistirerek konut
yatirimlarini gerilettigine dair hipotez dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi (NARDL)

ile analiz edilmektedir. Kamu harcamalarinin 6zel

kesimi tamamlayici bir 6zellige sahip olduguna dair
caligmalar bulunmakla birlikte kamu harcamalarinin hangi
yontemle finanse edildigi makroekonomi agisindan 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye’de konut yatirimlarinin ve 6zellikle
de ipotekli konut satislarinin insaat sektdriinde 6nemli bir
paya sahip olmasi ¢aligmanin bulgularini kayda deger hale
getirmektedir.
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LITERATUR TARAMASI

Dislama kavrami iktisat ve maliye literatiiriinde ¢ok yonlii
tartisilmis ve kamu harcamalarimin finansmani1 konusundaki
tartigmalarin temelini olusturmustur. Klasik iktisat ve
maliye yazininda 6zel tasarruflarin 6zel yatirimlarda
kullanilmasinin daha etkin olacagi, kamu harcamalarinin
borg¢lanma ile finanse edilmesi durumunda faiz oranlarini
artirarak 6zel yatirimlar: geriletecegi goriisti 6n plandadir
(Ahmed ve Miller, 2000, s.124). Keynesyen teoride

ise, bor¢lanmayla finanse edilen kamu harcamalarinin
ekonomideki genisletici etkisine vurgu yapilmistir (Carlson
ve Spencer, 1975, s.5). Hansson ve Henrekson (1994)’a
gore, kamu harcamalar1 hem talep hem de arz yonlii olarak
ekonomiyi destekleyici etki yaratabilmektedir. Kamunun
yapmis oldugu altyapi, egitim ve saglik harcamalarimin
6zel kesimin uzun donemde verimliligini artirabilecegini
ve tamamlayici nitelikte olabilecegini ifade etmektedir.
Buna karsin cari ve transfer harcamalarinin da olumsuz
etkiler yaratabilecegini vurgulamaktadirlar. Benzer bir
sekilde Barro (1989), i¢sel biiyliime modellerinde, kamu
harcamalarimin bir yandan 6zel sektorii tamamlayici ve
destekleyici nitelige sahip iken diger yandan da hane
halkinin refah diizeyini artirabildigini kabul etmektedir.
Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda ise kamu harcamalarinin
6zel yatinnmlar {izerindeki etkilerinin hem pozitif hem de
negatif etkileri icerdigini kamu harcamalarinin tiiriine gore
bu etkilerin yoniiniin degisebildigini iddia eden ¢aligmalar
(Metin-Ozcan, Voyvoda ve Yeldan, 2001; ismihan,
Metin-Ozcan ve Tansel, 2005; Akkina ve Celebi, 2002;
Simsek, 2003; Atukeren, 2005; Kustepeli, 2005; Altung ve
Sentiirk, 2010) bulunmakla birlikte kamu harcamalarimin
0zel yatirnmlar1 destekledigini (Yavuz, 2005; Durkaya,
2012) iddia eden ve kamu harcamalarinin 6zel yatirimlari
disladigina dair ¢alismalar (Yavuz, 2001; Uysal ve Mucuk,
2003; Taban ve Kara, 2006; Basar ve Temurlenk, 2007;
Kalem, 2015) da bulunmaktadir.

Ampirik literatiirde ise farkl1 modellerle kamu
harcamalariin etkileri tartisilmaktadir. Serven (1996),
VAR hata diizeltme modeli ile 1960-1995 déneminde
Hindistan’da yapilan uzun vadeli kamu harcamalarinin
0zel sektore katki sagladigini buna karsin kisa vadeli kamu
harcamalarinin ise 6zel sektor yatirimlarimi disladigini
iddia etmigtir. Czarnitzki ve Fier (2002), Probit model

kullanarak Almanya’da yapilan yenilik yatirimlarinin 6zel
sektor yatirimlari i¢in tamamlayici bir nitelik gosterdigini
tespit etmistir. Erden ve Holcombe (2005), panel veri
analizi ile 1980-1997 donemi i¢in yaptiklari calismada
kamu yatirimlarinin 6zel kesim yatirimlarini tamamladigi
sonucuna ulagsmigtir. Majumder (2007), 1976-2006 donemi
icin Banglades’te yapilan kamu harcamalarinin 6zel
yatirimlar1 tamamlayici niteligini esbiitiinlesme analizi

ile ortaya koymustur. Hussain ve ark. (2009), 1975-2009
donemi icin Pakistan’da yapilan kamu harcamalarini
ayristirarak cari harcamalarin 6zel kesimi dislayici bir
etkisi oldugunu buna karsin altyapi, egitim ve saglik
harcamalariin 6zel kesimi tamamlayici bir etki yarattigini
esbiitiinlesme analizi ile tespit etmislerdir. Hatano (2010),
1955-2005 donemi i¢in Japonya kamu harcamalarinin
etkisini esbiitiinlesme modeli ile incelemis, Atakuren
(2010) ise, geligmis tilkeler i¢in Pobit modeli ile kamu
harcamalarinin etkisini analiz etmis ve her ikisi de kamu
harcamalarmin 6zel kesim yatirimlarini disladigina dair
bulgular elde etmistir.

Motlaleng (2011), Namibya i¢in 1990-2005 dénemini
vektor hata diizeltme modeli ile inceleyerek kamu
harcamalarmin pozitif etki yarattigimi bununla birlikte
kamu agiklarinin bor¢lanmayla finanse edilmesi durumunda
0zel kesim yatirimlarinin diglandigini iddia etmistir. Benzer
bir sekilde Fayed (2012), Misir igin 1998-2010 doneminde
kamu bor¢lanmasinin 6zel sektor bankalarindan yapilmasi
durumunda yarattig1 diglama etkisini esbiitiinlesme analizi
ile ortaya koymustur.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢caligmalarda ise Kesbig (1998),
Blinder-Solow modeli ile 1980 sonras1 kamu i¢ borg
stokunun 6zel yatirimlar1 disladigini tespit etmistir.
Calismaya gore kamu kesiminin mali agiklarinin
finansmaninda kamunun mali sistem i¢inden
bor¢lanmasinin 6zel kesime 6nemli bir yiik olusturdugunu
tespit etmistir. Bilgili (2003) ise, esbiitiinlesme analizi
yaptig1 ¢alismada kamu harcamalarinin hem diglama hem
de tamamlayicilik yarattigina dair kanitlara ulagmistir.
Simsek (2003), 1970-2001 dénemi i¢in esbiitiinlesme
analizi yaparak askeri ve sosyal giivenlik harcamalarinin
0zel kesim tizerinde olumlu etkileri oldugunu tespit
ederken diger kamu harcamalarinin olumsuz etkiler ortaya
¢ikardig1 bulgusuna ulagmistir. Yavuz (2005), 1980-
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2003 doneminde vektdr hata diizeltme modeli kullanarak
kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirnmlarimi tamamladigi
tespitine ulasmistir. Kustepeli (2005), 1963-2003 dénemi
i¢in egbiitiinlesme analizi ile kamu harcamalarinin 6zel
kesimi tamamladigini ancak bor¢lanmayla finanse edilen
harcamalarin 6zel kesimi disladigini tespit etmistir.
Benzer bir sekilde Taban ve Kara (2006)’1n yapmis
oldugu esbiitiinlesme analizi sonucuna gore de 1989-
2004 doneminde kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel yatirimlari
disladig1 bulgusu elde edilmistir. Bunlara ek olarak
Durkaya ve ark. (2010), esbiitiinlesme analizi yaptiklar
calismalarinda faiz 6demelerindeki artisin 1980-2008
doneminde 6zel sektdr yatirrmlarini disladigi bulgusuna
ulagsmiglardir.

Tiim bunlara ek olarak 6zel yatirimlar etkileyen faktorler

konusunda da oldukca genis bir literatiir bulunmaktadir. Kamu
harcamalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisinin yani sira faiz,
enflasyon, reel doviz kuru, bor¢ stoku, gibi degigskenlerinde 6zel
yatirimlar iizerinde negatif veya pozitif etkileri oldugu bilinmek-
tedir.
Ribeiro ve Teixeira (1991) tarafindan Brezilya i¢in 1956-1996
donemine iliskin esbiitiinlesme analizi yapilmis ve elde edilen
bulgulara gore 6zel yatirimlar iizerinde reel GSYIH artislarinin,
reel kisi bast GSYIH diizeyinin, kamu sektdrii yatirim oranlarmin
pozitif; reel faiz oranlari, enflasyon orani, bor¢ servisi orani ve
borcun GSYIH igerisindeki pay1 degiskenlerinin ise negatif etkiye
sahip olduklar1 goriilmiistiir. Acosta ve Loza (2005), Arjantin icin
kisa, orta ve uzun vadede 6zel yatirimlarin makroekonomik be-
lirleyenlerinin déviz kuru, ticari liberallesme ve toplam talepteki
soklar oldugunu tespit etmistir. Khan ve Khan (2007), Pakistan’da
1973-2005 donemi i¢in ARDL testi kullanarak 6zel yatirim talep
fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore cogu
geleneksel faktoriin 6zel yatirimlar {izerinde 6nemli etkiye sahip
olmadigi; kurumsal kalite, yonetim, girisimsel yetenekler gibi ge-
leneksel olmayan faktorlerin de 6zel yatirimlar: belirledigi tespit
edilmistir. Frimpong ve Marbuah (2010), 1970-2002 dénemi icin
ARDL testini kullanarak Ghana i¢in 6zel sektdr yatirimlarinin
belirleyenlerini incelemistir. Ozel yatirnmlarin kamu yatirimlar,
enflasyon, reel faiz orani, agiklik ve reel doviz kuru tarafindan
belirlendigine dair bulgular elde etmistir.

Tiirkiye icin yapilan ¢alismalarda da benzer modeller ve bul-
gular elde edildigi goriilmektedir. Karagoz (2010), 1970-2005
donemi icin ARDL testini kullanarak 6zel yatirimlarin belirle-
yenlerinin reel GSYIH, reel doviz kuru, 6zel sektor kredilerinin
GSYIH’ya orani, 6zel dis borg, enflasyon ve ticari aciklig1 oldu-
gunu ifade etmistir. Elde edilen bulgulara gore reel GSYIH, 6zel
sektor kredileri, dis bor¢ degiskenleri 6zel yatirimlar iizerinde
pozitif etkiye sahipken, reel kur, enflasyon ve ticari agiklik de-
giskenlerinin negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Altung
ve Sentiirk (2010), 1980-2009 dénemi i¢in 6zel sektdr yatirimlar
iizerinde kamu yatirimlarinin etkisini ARDL modeli kullanarak in-

celemistir. Sahbaz (2014), sabit sermeye yatirimlari, istihdam ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 27 AB iilkesi ve Tiirkiye’ nin
1991-2011 doénemi igin panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik
analizleri ile incelemistir. Elde edilen sonuglara gére uzun donem-
de sabit sermaye yatirimlar ve istthdamdan ekonomik biiyiimeye
dogru Granger nedenselliginin oldugu, kisa donemde sabit serma-
ye yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligki-
si olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Sen ve Kaya (2014), 1975-2011
yillar i¢in 6zel yatirim, kamu cari harcamasi, kamu cari transfer
harcamasi, kamu faiz harcamas1, GSYIH degiskenleri ile dislama
etkisini aragtirmis ve elde edilen bulgulara gore diglama etkisinin
varlig tespit edilmistir.

Bu ¢alismada ise literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak
toplam 0zel yatirimlar igerisinde 6nemli bir paya sahip

olan konut yatirimlar ile i¢ borg stoku arasindaki iligki
incelenmekte ve yatirimlar iizerinde belirleyici kontrol
degiskenleri olarak biiyiime oranlari ile reel déviz kuru
kullanilmaktadir.

Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismanin ampirik analiz kisminda NARDL (Dogrusal
olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir) testi
kullanilarak i¢ bor¢ stokundaki degismelerin konut
yatirimlari iizerindeki asimetrik etkileri tespit edilmektedir.
Caligma 2013(Q1)-2024(Q1) dénemi (¢eyreklik)
kapsamaktadir. Tahmin denkleminde bagimsiz degisken
olarak i¢ borg stoku, reel doviz kuru ve bilylime oran1 yer
alirken bagimli degisken olarak konut yatirimlarini temsil
eden degisken ilk kez satig1 yapilan ipotekli konut satislari
kullanilmaktadir. Konut satig istatistikleri, biiyiime orani
TUIK veri tabanindan, I¢ Bor¢ Stoku verileri SBB Merkezi
Yonetim Biitce Dengesi ve Finansmani tablolarindan ve
reel doviz kuru Merkez Bankasi EVDS veri tabanindan
derlenmistir. Tablo 2’de degiskenlere ait kisaltmalar ve
tanimlar sunulmaktadir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

Degiskenlerin .

Kisaltmasi Degisken Tanimi

RESTA 11k el satis1 yapilan ipotekli konut
say1sl

DEPT Kamu kesimi i¢ borg stoku (milyon
TL)

GROWTH Biiylime orant

REXC TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru

(2003=100)

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, zincirlenmis hacim edneksi ve
degisim oranlar1 (Kaynak: TUIK, 2023)
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YONTEM

Peseran ve Shin (1999) ile Peseran , Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi) modelinin Shin, Yu ve
Greenwood-Nimmo (2013) tarafindan asimetrik iligkileri
de kapsayacak sekilde genisletilmesi sonucu NARDL
modeli elde edilmektedir. NARDL modelinde bagimsiz
degiskenin pozitif ve negatif soklarmin ayristirilmasi

ile bagimli degisken tizerindeki asimetrik etkiler tespit
edilebilmektedir.

ARDL hata diizeltme modelinde asimetri icermeyen

kisa ve uzun donem etkiler tahmin edilirken dogrusal

ve degiskenler arasindaki simetrik etkiler dikkate
alimmaktadir. Bu nedenle hata diizeltme modeli dinamik
etkileri agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. NARDL
modelinde ise dogrusal olmayan asimetrik bir hata
diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli dinamik iligkiler daha giivenilir bir sekilde tahmin
edilmektedir (Yamak ve Saglam, 2021, s.555).

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler sirasiyla Inresta
(konut yatirimlarini temsil eden ipotekli yeni konut
satiglar1), Indept (I¢ Borg Stoku), Ingrowth (Biiyiime
Orani), ve Inrexc (reel doviz kuru) olarak Denklem 1°de
gosterilmektedir.

Inresta = 0, + 0,Indept™ + 0,Indept~ (1).
+ 03lngrowth + 6,lnrexc + €,

Denklem 1°de yer alan uzun dénem katsay1 vektoriidiir.
NARDL modeli kisa donemde meydana gelen degismeleri
de dikkate aldig1 i¢in Indept” ve Indept kisa donemdeki
pozitif ve negatif degismelerin kismi toplamlarini temsil
etmektedir.

Indept* = Z Alndept;{ = Z max (Alndept;, 0)

i=1

z max (Alndept;, 0)

i=1

Indept™ Z Alndept; =

Asimetrik iligkileri de iceren NARDL modeli Denklem
2’de su sekilde ifade edilmektedir.

Alnresta, = o, + 8ylnresta,_; + 8fIndept{_; +
‘Indept_; + 8,Ingrowth,_; + &3lnrexc,_; 4+ Q).

Z BiAlnresta,_; + Z 0;=, Alndept{ ; +
i=1 i=0

r
Z 0izo Alndept_; + Z viAlngrowth,_; +
i=0

i=0

S
Z wAlnrexce_; + &
i=0

Denklem 2’deki model konut yatirimlari ile kamu i¢
bor¢lanmasinin negatif ve pozitif bilesenlerini, biiyiime
orani ve reel doviz kuru arasinda esbiitiinlesmenin var olup
olmadigimi analiz etmektedir. Denklem 2°deki @.,0,3,0,y

ve u degisken katsayilarini,e hata terimini, A; fark
operatoriindi, p, g, 1, s ve k ise bagimli ve bagimsiz degisken
gecikme uzunluklarimi temsil etmektedir. Es biitiinlesme
iligkisinin varlig1 6= 6,"= 8,”= 8, = 6,= 0 seklinde
tammlanan H hlpotezmm F testi 1le smanmast ile tespit
edilmektedir. Pozitif i¢ borglanma, negatif i¢ bor¢lanma,
buyusme orani ve ree reel doviz kuru uzun dénem katsayilar
ise-5 ~5 ~5 "5 sekhnde hesaplanmaktadir (Yamak ve
Saglam, 2021,5.556) Ze Ve Ze .katsayilari ise kisa
donem etkileri vermektedir.

ARASTIRMA BULGULARI

Ipotekli konut satislar1 2018 yilina kadar gorece daha
istikrarli bir seyir izlerken bu yilin ilk iki ¢eyreginde
oldukga sert bir diisiis gdstermis akabinde 2020 yilinin ilk
ceyregine kadar siirekli bir artis gostererek 2020 yilinin ilk
ceyreginde tepe noktasina ulagsmistir. Bu artigin istikrarl
bir sekilde devam etmedigi 2020 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde
sert diisisler yagandig1 ve 2023 yilindan itibaren incelenen
donemin en diisiik seviyelerine geriledigi goriilmektedir.
2013-2024 donemi dikkate alindiginda ipotekli konut
satislarinda 6nemli 6l¢iide istikrarsizliklar goriildiigii
sOylenebilir.

2013-2024 donemi bilylime oranlarina bakildiginda 2019
yilinin {igiincii ¢eyreginde baslayan bir daralmanin 2020
yilindan itibaren yiiksek bir bliylime oran1 seviyesine
ulastig1 ve tekrar 2021 yilindan itibaren bir diisiis
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Sekil 3.ipotekli Konut Satislari (RESTA)

Sekil 4. Bliylme Orani (GROWTH)

Sekil 5. Reel Déviz Kuru (REXC)

sergiledigi goriilmektedir. 2019-2021 doéneminde ortaya
¢ikan istikrarsizligin benzer bir sekilde ipotekli konut
satiglar1 tizerinde de bir etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Reel doviz kurundaki asinama ise 2013-2024 doneminde
siirekli devam ederek 2023 yiliin ilk ¢eyreginde incelenen
donem boyunca en diisiik seviyesine diigmiistiir.

Dislama etkisinin kaynagi olarak goriilen kamu i¢
bor¢lanma miktarinda 2013 -2018 déneminde gorece bir
istikrar goziikmiis olsa da bu yildan itibaren istikrarsiz bir
donem baglamis 2020 y1lmin ikinci ¢eyreginden itibaren
siirekli bir artig trendine girmistir. Gelinen noktada kamu ig

bor¢ stokunun incelenen donem itibari ile 2024 yilinin ilk
ceyreginde en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir.

Bu durumda tahmin denkleminde yer alan degiskenlerin
logaritmik doniigiimleri saglanarak duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi i¢in ADF ve Phillips-Peron (PP) birim kok
testleri uygulanmistir. Her birim kok testinde optimal
gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC)

gore belirlenmis, duragan olmadiklari tespit edilen
degiskenler, farklar1 alinarak yeniden birim kok testine tabi
tutulmustur. Ote yandan testler 6nce sabit terimli olarak
gerceklestirilmis, duragan oldugu goriilen degiskenlere
trend eklenerek birim kok testi yeniden yapilmustir.
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Sekil 6. ic Borc Stoku (DEPT)

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari 783
Desiskenl ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
egiskenler
818 Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
InRESTA Sabit -2,40 -6,77* -2,52 -7,61%
n
Sabit ve Trend -3,08 -6,70* -3,22%% -7,64*
Sabit -4,19% -4,26*
InDEPT -
Sabit ve Trend -5,48* -5,50%*
Sabit -6,20* -6,20*
InGROWTH . 1
Sabit ve Trend -6,16* -6,16*
IREXC Sabit -0,98 -7,38* -0,89 -7.87*
n
Sabit ve Trend -2,75 -7,30* -2,75 -7.75*

*MacKinnon (1996) kritik degerleri baz alinmistir. *,** sirastyla %1 ve %10 hata paylarin temsil etmektedir.

Tablo 3’de goriildiigii gibi tahmin denkleminde yer alan NARDL modeli acisindan degiskenlerin ayni dereceden
degiskenlerin duraganlik diizeyleri farklilik gostermektedir.  biitiinlesik ve I(2) olmamalan yeterli oldugu i¢in, tahmin
Ipotekli konut satislarini temsil eden InRESTA degiskeni denkleminde esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. Bu
diizeyde birim kok igerirken birinci farki alindiginda tahmin i¢in gerekli olan optimal gecikme uzunlugu
duragan hale gelmekte benzer bir gsekilde doviz kuru otokorelasyon icermeyen en kiigiik AIC degeri dikkate
degiskeninin (InNREXC) birinci farkinin (Il) duragan oldugu  alinarak belirlenmis ve bu degerin 4 oldugu goriilmiistiir.
goriilmektedir. InGROWTH ve InDEPT degiskenleri ise Degiskenler arasinda uzun dénem bir iliskinin varligim
diizeyde (I)) duragan hale gelmektedir. test eden uzun donem sinir testi (F testi) bulgulari ise su

sekildedir.
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Tablo 4. Sinir Test Sonuglari

Test Istatistigi Deger k
F-Istatistigi 6,43* 4

Kritik Deger Siirlari
Anlamlilk Sevi- o) 0 1(1) Siir
yesi
%10 2.40 3,34
%5 2,85 3,90
%1 3,89 517

*%]1, ¥*%5, ¥**¥*%10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. ARDL (3,
2, 1, 3, 3) modeli tahmin edilmistir. Sinir testi yaklagimi igin gecikme
uzunluklart AIC’e gore belirlenmistir. K bagimsiz degisken sayisidir.
1(0) ve I(1) sirasiyla alt ve iist sinir degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’ten goriilecegi iizere smir testi F-Istatistigi sonucu
6,43’liik bir deger almaktadir. Elde edilen bu bulgu kritik
degerlerle karsilastirildiginda %1 diizeyinde anlaml
goziikmektedir. Buna gore INRESTA degiskeni, i¢ borg stoku
(InDEPT+ ve InDEPT-), InGROWTH ve InREXC degiskenleri
arasindan uzun dénemli dogrusal olmayan bir egbiitiinlesme

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. NARDL Model Tahmin Sonuglari ve Uygunluk Testleri

Bagimh Degisken: dInRESTA

Degiskenler Katsay: Std. Hata t-istatistigi Olasihk

C 742 2,89 2,56 0,02+

dInRESTA(-1) 0,45 0,18 2,51 0,02+

dInRESTA(-2) 0,60 0,23 2,60 0,02%* 784
dInRESTA(-3) 0,71 0,16 -4,60 0,00% T
dInREXC 0,44 0,94 -0,46 0,65

dInREXC(-1) 5,62 1,25 4,49 0.00%

dInREXC(-2) 4,93 1,05 -4,68 0,00%

InDEPT POS 0,22 0,06 -3,66 0,00%

InDEPT POS(-1) -0,39 0,34 -1,16 0,26

InDEPT NEG 0,47 0,17 2,81 0,01%

InDEPT NEG(-1) 021 0,43 0,50 0,62

InDEPT NEG(-2) -0,53 0,32 -1,65 0,11

InDEPT NEG(-3) 0,25 0,09 2,88 0,01*

InGROWTH 0,02 0,08 0,24 0,81

InGROWTH(-1) 0,17 0,07 2,38 0,03

InGROWTH(-2) 0,03 0,15 0,19 0,85

InGROWTH(-3) 0,22 0,15 -1,43 0,17
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Uygunluk Testleri

R?:0,88

Adj. R*: 0,80

F istatistik : 10,92

Prob. (F istatistik) : 0,000
DW istatistik: 1,84

Otokorelasyon Testi: Breusch-Godfrey LM Testi

F Istatistik : 0,35
Prob. F :0,70

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistik : 0,49
Prob. F : 0,92

Asimetri Testi: Wald Testi

F Istatistik : 5.43%*
Prob. F : 0,02

*%1, *¥*%5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan bulgular dikkate alindiginda bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Pozitif
ve negatif i¢ borg stoku degigsmelerinin uzun déonemli
etkilerinin yer aldig1 bu modelde uygunluk testleri kabul
edilebilir sinirlarda oldugu i¢in degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu olmadig1 hesaplanmistir. Ayrica
Wald testi sonucuna gore i¢ bor¢lanmanin negatif ve pozitif
etkileri dikkate alindiginda bagimli degisken iizerindeki
etkilerin asimetrik oldugu goriilmektedir.

Tablo 4’te yer alan uzun donem katsayilar1 incelendiginde
i¢ borg stokundaki artis ve azaliglarin ters yonlii bir etki
yarattig1 goriilmektedir. Ayrica Wald testi bulgularina gore
bu etkilerin bir asimetriye sahip oldugu tespit edilmistir.
Uzun donem pozitif i¢ bor¢lanma katsayisi -0,22 iken
negatif i¢ bor¢lanma katsayisi -0,47’dir. Dolayisiyla i¢
borglanma oranindaki 1 birimlik artigin ipotekli konut
satiglarini 0,22 azaltacagi buna karsilik i¢ bor¢lanmadaki 1
birimlik azalisinda 0,47 birim artiracagi hesaplanmustur.

NARDL hata diizeltme modelinin bulgular1 Tablo 6’da
sunulmaktadir. Elde edilen bulgulara bakildiginda hata
diizeltme katsayisinin yaklasik olarak -0,66 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica hata diizeltme

katsayisinin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu ve beklenti yoniinde negatif oldugu tespit
edilmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif olmas1 kisa
donemde dengeden bir sapma oldugunda bunun uzun
donemde dengeye yakinsayacagi anlamina gelmektedir.
Bu katsaymin -0,66 olmasi kisa donemde ortaya ¢ikan
bir sapmanin yaklasik iki ¢eyrek donemde diizeltilecegi
seklinde yorumlanmaktadir.

Dolayisiyla elde edilen hata diizeltme katsayisina gore
kisa donemde meydana gelecek sapmanin uzun dénem
itibariyle denge etrafinda dalgalanmalar gostererek yeniden
dengeye gelecegi tespit edilmistir. Kisa donem biiyiime
oran1 simetrisine ait Wald testi sonucuna gore F—istatistigi
4,52 olarak hesaplanmis ve hesaplanan F—istatistigi degeri
istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Buradan hareketle i¢ bor¢lanmadaki degismenin ipotekli
konut satiglari lizerindeki etkisinin asimetrik oldugu
goriilmistiir. Ayrica kisa donemde i¢ bor¢lanmanin
pozitif katsayis1 -0,51 iken negatif katsayis1 -0,47 olarak
hesaplanmigtir. Dolayisiyla kamu i¢ borglanmasi 1

birim arttiginda konut yatirimlari 0,57 birim azalirken

i¢ bor¢glanmanin 1 birim azalmasi durumunda konut
yatirimlari 0,47 birim artmaktadir.
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Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari
Bagimh Degisken: dInRESTA

Degiskenler Katsay Std. Hata t-istatistigi Olasihk
D(InRESTA(-1)) 0,11 0,12 0,91 0,37
D(InRESTA(-2)) 0,71 0,13 5,35 0,00*
D(InREXC) -0,44 0,79 -0,55 0,59
D(InREXC(-1)) 4,93 0,75 6,61 0,00*
D(InDEPT POS) -0,51 0,26 -1,96 0,06**
D(InDEPT NEG) -0,47 0,12 -3,93 0,00*
D(InDEPT NEG(-1)) 0,78 0,26 2,94 0,01*
D(InDEPT NEG(-2)) 0,25 0,07 3,78 0,00*
D(InGROWTH) 0,02 0,06 0,34 0,73
D(InGROWTH(-1)) 0,19 0,07 2,64 0,01*
D(InGROWTH(-2)) 0,22 0,11 1,96 0,06**
CointEq(-1)* -0,66 0,10 -6,83 0,00*
Kisa donem Wald Testi

F Istatistigi: 4,52%*

Prob. F: 0,06 786

*%1, **%10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Sekil 7. CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuclari

Son olarak yapisal istikrar test sonuglarini veren CUSUM
ve CUSUMQ test sonuglarma bakildiginda %5 diizeyinde
bant disina ¢ikan bir gézleme rastlanilmamistir. Dolayisiyla
tahmini yapilan regresyon denklemi istikrarl olarak kabul
edilmektedir.
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Sekil 8. Blylime Orani (GROWTH)

SONUC

Dislama etkisi kavrami genisletici maliye politikasi
0zellikle de kamu harcamalarinin etkileri bakimindan
literatiirde olduk¢a genis bir tartismaya neden olmustur.
Literatiirde bir¢ok acidan degerlendirilen dislama etkisinin;
bu ¢aligmada kamu i¢ borg stokundaki artigin yarattigi
etkiler bakimindan degerlendirilmesi yapilmistir. Biitce
aciklarimin i¢ bor¢lanma ile finansmanin faiz oranlarinin
artisina yol acarak 6zel yatirimlari diistirmesi olarak
tanimlanan “crowding-out etkisi” daha ¢ok toplam 6zel
yatirimlar temelinde tartisilmigtir. Bu ¢aligmada ise
Tiirkiye’de Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumunun énemli
bir unsuru olan insaat sektorii konut yatirimlarina dikkat
cekilmekte ve konut yatirimlarinda goriilen asimetrik
dislama etkisinde; ipotekli konut satislar1 bagimsiz
degisken olarak konut yatirimlarini temsil eden degisken
olarak kullanilmaktadir.

Konut yatirimlarinin i¢ bor¢ stokunun yani sira diger
degiskenlerden de etkilenebilecegi dikkate alinarak
caligmanin ampirik analiz kisminda reel doviz kuru ve
biiyiime oran1 da kontrol degiskeni olarak bagimsiz
degiskenler icinde yer almaktadir. i¢ borg stokunun konut
yatirimlari veya ipotekli konut satiglar1 tizerinde asimetrik
etkiler yaratmasi nedeniyle ¢calismada NARDL modeli
kullanilmastir.

Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif

Model (NARDL) modelinde bagimsiz degiskenin pozitif
ve negatif soklarmin ayrigtirtlmasi ile bagimli degisken
iizerindeki asimetrik etkiler tespit edilebilmektedir.
Dogrusal ARDL hata diizeltme modelinde asimetri
icermeyen kisa ve uzun donem etkiler tahmin edilirken
dogrusal ve degiskenler arasindaki simetrik etkiler dikkate
almmaktadir. Bu nedenle hata diizeltme modeli dinamik
etkileri agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. NARDL
modelinde ise dogrusal olmayan asimetrik bir hata
diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli dinamik iligkiler daha giivenilir bir sekilde tahmin
edilmektedir.

Caligsma Tiirkiye’de 2013(Q1)-2024(Q1) donemi
(ceyreklik) kapsamaktadir. Tahmin denkleminde bagimsiz
degisken olarak i¢ borg stoku, reel doviz kuru ve

bliylime orani yer alirken bagimli degisken olarak konut
yatirimlarini temsil eden degisken ipotekli konut satiglar
kullanilmaktadir.

2013-2024 donemi dikkate alindiginda ipotekli konut
satislarinda 6nemli 6l¢iide istikrarsizliklar goriildiigii tespit
edilmistir. Dislama etkisinin kaynagi olarak goriilen kamu
i¢ bor¢clanma miktarinda 2013 -2018 déneminde gorece
bir istikrar goziikmiis olsa da bu yildan itibaren istikrarsiz
bir donem baglamis, 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren siirekli bir artis yasanmigtir. 2013-2024 dénemi
biiylime oranlarina bakildiginda 2019 yilinin {i¢iincii

787



Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti Dergisi: Yil: 2024 Cilt: 33 No: 2 Sayfa: 294-310

ceyreginde basglayan bir daralmanin 2020 yilindan itibaren
yliksek bir biiylime oran1 seviyesine ulagtigi ve tekrar

2021 yilindan itibaren bir diisiis sergiledigi goriilmektedir.
Benzer bir sekilde reel doviz kurundaki aginama ise 2013-
2024 doneminde siirekli devam ederek 2023 yilinin ilk
ceyreginde incelenen donem boyunca en diisiik seviyesine
ulastig1 goriilmektedir. Tahmin denkleminde kullanilan
degiskenlere ait tiim istikrarsizliklar dikkate alindiginda
konut yatirimlari ile i¢ borg stoku arasinda asimetrik etkiler
olduguna dair beklentiler kuvvetlenmektedir.

NARDL modeli bulgularina gére uzun dénemde ig
bor¢lanma oranindaki 1 birimlik artisin ipotekli konut
satiglarini 0,22 azaltacagi buna karsilik i¢ bor¢lanmadaki

1 birimlik azaliginda 0,47 birim artiracagi tespit edilmistir.
NARDL hata diizeltme modelinin bulgularina bakildiginda
hata diizeltme katsayisinin yaklasik olarak -0,66 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica hata diizeltme
katsayisinin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu ve beklenti yoniinde negatif oldugu tespit edilmistir.
Hata diizeltme katsayisinin negatif olmasi kisa donemde
dengeden bir sapma oldugunda bunun uzun dénemde
dengeye yakinsayacagi anlamina gelmektedir. Buna ek
olarak kisa donemde de i¢ bor¢lanmadaki degismenin
ipotekli konut satiglar1 tizerindeki etkisinin asimetrik
oldugu goriilmiistiir. Kamu i¢ bor¢lanmasi kisa donemde

1 birim arttiginda konut yatirimlart 0,57 birim azalirken

i¢ bor¢clanmanin 1 birim azalmasi durumunda konut
yatirimlari 0,47 birim artmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye’de biit¢e agiklarinin i¢ borglanma
ile finanse edilmesi durumunda konut yatirimlari {izerinde
asimetrik etkiler ortaya ¢iktig1 ve konut yatirimlariin bu
durumdan olumsuz etkilenerek bir diglama etkisi olustugu
tespit edilmistir. Insaat sektdriiniin diger sektdrlerden
onemli olciide girdi temin etmesi, yerli girdi kullaniminin
yiiksek olmasi, 6nemli bir istihdam payina sahip olmasi
ve yiiksek katma deger saglamasi bakimindan ekonomik
biliytime ve hane halklarinin refahin1 artiricr etkiler yarattigi
bilinmektedir. Bu bakimdan kamu i¢ bor¢lanma artiginin
konut satiglarina ve bunun dogal sonucu olarak ingaat
yatirimlarina olan olumsuz etkilerinin politika yapicilar
tarafindan dikkate alinmasi ve olumsuz etkileri azaltici
onlemler gelistirmesinde yarar bulunmaktadir.
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