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CESITLENDIRME STRATEJISI ORNEGI OLARAK
TURKIYE’DE KONUT YATIRIMLARI VE SEKTOREL
KREDILER ILiSKiSi

Engin DUCAN*
Utku GUGERCIN*™

RELATIONSHIP BETWEEN HOUSING INVESTMENT AND
SECTORAL LOANS IN TURKEY AS AN EXAMPLE OF
DIVERSIFICATION STRATEGIES
Oz
Giliniimiizde ingaat sektori, Tiirkiye’nin lokomotif sektdrii olarak nitelendirilmektedir.
S6z konusu durumda etkili olan unsurlardan biri, sektoriin bir alt kolu niteliginde olan
konut sektoriinde son yillarda yasanan tiretim artigidir. Yiikselen konut fiyatlari, konut
yatrmmlarmm gorece kisa geri doniig siireleri, sektdre giriste standardizasyon
olmamasi gibi sebepler konut tiretimini cazip hale getirmistir. Bu baglamda, faaliyet
konular1 konut iiretimi olmayan firmalarin da bankalardan sagladiklari finansmani,
iliskisiz gesitlendirme stratejisi gercevesinde konut yatirimlarinda degerlendirdikleri
belirtilmektedir. Bu ¢alismanmn amaci, segilen bazi sektérlerin temin ettikleri krediler
ile konut yatirimlar1 arasindaki uzun doénemli iliskinin arastirilmasidir. Tiirkiye nin
2005-2015 aras1 aylik verilerinin kullanildig1 analiz sonucunda sektorel krediler ile
yapt ruhsati degigkenlerinin egbiitiinlesik oldugu ve sektorel kredilerden yap1
ruhsatina dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de, konut tiretimi digindaki sektorlerde faaliyet gésteren firmalarin iligkisiz
cesitlendirme stratejileri kapsaminda konut yatirimlarina yoneldikleri ortaya

konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Konut Yatirimlari, Iliskisiz Cesitlendirme, Yap: Ruhsati,
Sektorel Krediler, Esbiitiinlesme Analizi.

Abstract

Today, the construction sector in Turkey is considered to be the leading sector. The
increase of production in the housing sector, which is a sub-sector of construction,
was one of the reasons for the above mentioned situation. Due to the rising housing
prices, relatively short return period of housing investment and absence of standarts to
enter the sector, housing investment has become an attractive alternative. Thus, it is
stated that a great number of firms that are not in operationg in housing production
business, have started to operate in this business within the framework of
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conglomerate diversification strategy by obtaining loans from banks. The aim of this
study is to investigate the long-run relationship between housing investment and the
loans provided by the selected sectors. As a result of the analysis, which use monthly
data from 2005-2015 of Turkey, it is concluded that construction permits and the
sectoral loans variables are cointegrated and there is causality relationship from
sectoral loans to construction permits. Therefore, it is revealed that investment in
housing has been used as a conglomerate diversification strategy in Turkey.

Keywords: Housing Investments, Conglomerate Diversification, Construction
Permit, Sectoral Loans, Coentegration Analysis.

1. Giris

Insaat sektorii; gerek olusturdugu istihdam olanaklariyla gerekse farkli
sektorlerle olan iligkisi sebebiyle iilkelerin ekonomileri igerisinde énemli bir
konumdadir. Sektdr, emek-yogun yapis1 sebebiyle ¢ok genis bir istihdam
kapasitesi yaratirken (Oztiirk ve Fitdz 2012: 25), pek cok sektorden girdi
saglamas1 sebebiyle carpan etkisi de yaratmaktadir. Dolayisiyla ingaat
sektoriiniin lilke ekonomileri igerisindeki lokomotif sektor rolii, uzun yillardir
gecerliligini korumaktadir (Currie 1974; Su, Lin ve Wang 2003: 719).

Insaat sektorii Tiirkiye dzelinde degerlendirildiginde; sektdriin genel olarak
ekonomik biiylimeyle paralel bir seyir izledigi sdylenebilir. Ancak 6zelikle
2001 krizinin ve 2008 kiiresel krizinin etkilerinin azalmasinin ardindan sektor,
yiiksek oranda biiylime gostermistir. S6z konusu biityiimede konut sektorii de
etkili olmug, markali konut liretimi yaninda yapsatgilik faaliyetleri de artis
gostermistir. Yapsatcilik; firmalarin spekiilatif amacgla, kendi nam ve
hesaplarina konut insa etmeleri faaliyeti olarak tanimlanabilir (Erden 2004).
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, Tiirel (1989: 145)’in “bir spekiilatif
konut iiretimi tliri” olarak nitelendirdigi yapsatcilik faaliyetleri cezbedici
konuma gelmistir. Ciinkii gelismekte olan ekonomilerde digsal biiyiime ve kar
firsatlar1, firmalar igin belirleyici rol oynamaktadir (Colpan ve Hikino 2008:
34). Piyasadaki aksakliklarin dogurdugu bu firsatlar1 degerlendiren firmalar,
mevcut faaliyet alanlariyla baglantili olmayan alanlara yatirim yapma karari
alabilirler (Kizildag ve Ozkara 2016: 14). Dolayisiyla firmalar, ana faaliyet
konular1 diginda da olsa kendileri i¢in yeni ve cezbedici olan alanlarda faaliyet
gostermeye baslayabilirler. Strateji alanyazininda bu siireg, iliskisiz
cesitlendirme stratejisi (conglomerate diversification) olarak
adlandirilmaktadir (Grant 2010: 454).

Firmalarm halihazirdaki faaliyet alanlar1 diginda, temel yetenekleri ve
kaynaklar1 ile dogrudan iligkili olmayan alanlara yonelmeleri, iliskisiz
cesitlendirme olarak adlandirilmaktadir (Karaevli 2008: 87). Firmalar, riskten
kaginma amaciyla iligkisiz ¢esitlendirmeyi tercih ettikleri gibi zaman zaman
da piyasadaki firsatlar1 degerlendirmek i¢in iligkisiz ¢esitlendirme yoluna
gidebilir, karl1 ve bliyliyen sektorlerde faaliyet gdstermeyi amaglayabilirler.
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Cekici (cazip) sektorler olarak kabul edilen karli ve biiylime firsati sunan
sektorler, firmalar1 atak stratejiler sergilemeye motive edip, biiylime arzularini
kamgilarlar (Ulgen ve Mirze 2010: 96). Bu noktada, yapsatgiligin da gekici bir
sektor olarak degerlendirildigini belirtmek gerekir. TCMB tarafindan
“Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla
tabakalanmis ortanca fiyat yontemi ile hesaplanan Konut Fiyat Endeksi
(KFE)”, sektoriin cazibesini fiyatlar yoluyla yansitmaktadir. 2010 yili baz
alinarak hesaplanan KFE, 2016 yili Haziran ay: itibariyle 217.41 seviyesine
yiikselmistir (TCMB 2016: 1). Ayrica Tiirkiye genelindeki farkli illerde 2010-
2015 yillar1 arasinda gayrimenkul m? fiyatlarindaki artis orani, %30’lardan
baslayip %160’lara kadar ulasmaktadir (Gokmen 2015). Dolayistyla giiniimiiz
Tiirkiyesinde, iliskisiz ¢esitlendirme perspektifinde, firmalarin faaliyet
gosterdikleri sektor ya da sektorler yaninda yapsat¢ilik alanina da yatirim
yapmaya basladiklar1 gériilmektedir (Gtildag 2015: 80).

Gerek ulusal gerekse uluslararasi yazinda konut sektoriinii ele alan pek ¢ok
calismaya rastlanilmistir. S6z konusu ¢aligmalarin; krizlerin konut sektoriine
olan etkilerinden sektoriin isleyisinde kamunun roliine, konut finansman
yontemlerinden konut fiyatlarina kadar pek c¢ok alani konu edindigi
goriilmektedir. Ancak yazinda, konut iiretimi faaliyetleri ile istigal etmeyen
firmalarin bu alana yaptiklart yatinmlar1 inceleyen herhangi bir ¢aligmaya
rastlanilmamistir. Oysa konut sektdriinde yasanan biiyiimede, alisilagelmis is
alanlar1 digina ¢ikarak, yatinmlarini yap-sat faaliyetlerine yogunlastiran
firmalarin etkisinin tespit edilmesinin, insaat sektoriine odaklanan analizler
icin 6nem arz ettigi diigiiniilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci; firmalarin iliskisiz ¢esitlendirme stratejisi ¢ercevesinde,
bankalardan kredi temin ederek konut iiretimi alanina yaptiklart yatirimlarin,
sektor tizerindeki etkisini arastirmaktir. Calisma insaat ruhsat sayisinda zaman
igerisinde ortaya ¢ikan degisimler ile secilen bazi sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin ~ kullandiklar1 ~ kredilerdeki  degisimler arasindaki iligkiye
odaklanilmigtir. Konut sektoriiniin gelisimi, belediyeler tarafindan verilen
toplam ingaat ruhsati sayilariyla takip edilmistir. Analizler Eviews-8 paket
programi kullanilarak gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgularin, strateji ve
ingaat sektdrii yazinina katkida bulunmasinin yanisira sektdre yon veren
aktorler arasinda yer alan gerek kamu otoriteleri gerekse piyasa oyunculari
acisindan fayda yaratmasi beklenmektedir.

2. Tliskisiz Cesitlendirme Perspektifiyle Konut Sektorii
2.1 insaat Sektorii

Insaatin, ekonomi igin cekici bir gii¢ olarak nitelendirilmesinde, 250°den fazla
sektorle baglantili olmasi etkilidir (Emlak Konut GYO A.S 2015: 78). Zira
madencilik, agir sanayi, ulagim Ve enerji iiretimini i¢ine alan kadar pek ¢ok
sektordeki degisimler, ingaat sektoriiyle paralellik gostermektedir (Sancak ve
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Karaman 2015: 9). Ayrica ingaat sektorii, cesitli sektorlerin gerceklestirdigi
iiretimin de alicis1 konumundadir. Oyle ki kullanima hazir bir konut igin, 150
farkli meslekle baglantili olan toplam 23.000 parga iiriiniin gerekli oldugu
tespit edilmistir (INTES 2013: 1).

Sektorlerin ekonomik gelismeye katkisinin anlasilmasinda, hangi sektdrlerden
iretim icin girdi saglandiginin  ve hangi alt sektorler igin g1kt
olusturuldugunun goz oniinde tutulmasi gerekmektedir (Kepenek ve Yentiirk
2005: 179). Yarattig1 dogrudan ya da dolayl etki ile ingsaat sektorii, pek ¢cok
sektorden girdi saglamakta ve ekonomik cercevedeki kaldirag etkisini ortaya
koymaktadir. Ayrica insaat sektorii, ekonomik faaliyetlerin ger¢eklesmesi igin
ihtiyag duyulan fiziksel altyapiyr da {iretmektedir. Bu yoOniiyle ingaat
sektoriiniin, Tiirkiye’de 1950’lerden bu yana yasanan sanayilesme—kentlesme
stirecinde oldugu gibi, ge¢ kapitalistlesmis lilkelerin ekonomilerinde 6nemli
rol oynadig1 ortaya ¢ikmaktadir (Giiloksiiz 2009: 157; Kaya, Yalginkaya ve
Hiiseyni 2013:1).

Bir sektoriin biiyiime hizi, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ile kiyaslanarak
yorumlanabilir. Bu baglamda, 2005 ile 2014 yillar1 arasindaki, iiretim
yontemiyle hesaplanan GSYIH biiyiime oranlari incelendiginde, insaat
sektorii ile GSYTH biiyiime oranlar1 arasinda 0.94 diizeyinde yiiksek seviyede
bir korelasyon oldugu gdzlemlenmistir. insaat sektorii ile GSYIH arasindaki
iliski, Grafik 1’de de goriilmektedir.

Grafik 1. Insaat Sektorii ve GSYIH Biiyiime Oranlart
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Incelenen dénemler itibariyle ingaat sektorii, ekonomi bilyiirken GSYIH’ye
oranla daha hizli biiylimektedir. Bununla birlikte sektor, ekonominin
durgunluga girmesi durumunda GSYIH’ye kiyasla daha yiiksek oranda
kiigiilmektedir. Nitekim ekonomideki olumsuzluklarin 6ncelikli olarak ingaat
sektorii tizerinde etkili oldugu vurgulanmaktadir (Kaya vd. 2013: 151).

Insaat sektorii; cevresel unsurlara asir1 duyarls, krizden erken etkilenip krizden
gec cikan, olumsuz kosullardan oldukca kisa siirede etkilenen bir sektor
olmasina ragmen, olumsuz kosullar ortadan kalktiktan sonra da hizla
toparlanabilen bir sektor olarak tanimlanmaktadir (Tezcan 2015: 9). Nitekim
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Tiirkiye’de ingaat sektorii, 2001 krizinin ardindan GSYIH ile birlikte kiigiilme
yasamistir. Bu gelismenin ardindan, 2002 yilindan itibaren uygulanan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile altyapi projeleri ve konut talebindeki artis
neticesinde sektor toparlanma siirecine girmistir. Ancak 6zellikle 2006 yilinda
ingaat sektorliniin yasadig1 rekor biiylimeyi takiben 2007 yilinda; konutlara
olan talepte azalma, se¢im donemine girilmis olmasi ve gerek ekonomik
gerekse siyasi belirsizlikler neticesinde insaat sektoriiniin bilylimesi olumsuz
yonde etkilenmistir (Firat ve Soyu 2014: 5). Kiiresel krizin etkileri ile 2008 ve
2009 yillarinda ise sektor kiiciilmiistiir. Bununla beraber, tipki 2001 Tiirkiye
Krizi sonrasinda oldugu gibi, kiiresel krizin ardindan da insaat sektorii hizla
toparlanmig, GSYIH’ya kiyasla kisa siirede agresif bir bilyiime gdstermistir
(Emlak Konut GYO A.S 2014: 57). Genel ekonomik gériiniime kiyasla, insaat
sektoriindeki yiiksek bliylime oranlari, sektorii ilgi ¢ekici hale getirmistir.

2.2. Konut Sektorii ve iliskisiz Cesitlendirme

Insaat sektdriindeki olumlu gelismelerin, farkli sektorlerdeki firmalarin risk
istahin1 artirdigina; firmalarin ana faaliyet konularinin digina ¢ikarak
yatinimlarinin - bir kismimi  6zellikle konut iiretim faaliyetleri {izerinde
yogunlastirmaya basladiklar1 goriilmektedir. Ciinkii firmalar ¢evresel firsatlari
incelerken, sektoriin gekiciligine bagli olarak cazip sayilan is sahalarina
(sektorlere) giris yapmak isterler. Gelisim hizi ve karlilik derecesinin yiiksek
oldugu biiylime evresindeki sektorler, ¢ekici (cazip) sektorler olarak kabul
edilirler. Bu sektorler firmalar1 atak stratejiler sergilemeye motive edip,
firmalarin bilyiime arzularin1 kamgilarlar (Ulgen ve Mirze 2010: 96).

Giiniimiiz Tiirkiyesinde Insaat sektori de cekici bir sektor olarak
degerlendirilebilir. Ozellikle bina insaatlar1 dikkate alindifinda, basta
metropol sehir Istanbul olmak iizere bazi sehirlerde gayrimenkullerin ortalama
m?2 fiyatlarindaki 2013 yilindan 2015 yilina kadarki artigin %100’{in tizerinde
oldugu goriilmektedir (Gokmen 2015: 17-19). Dolayisiyla bina yapimi
faaliyeti siirdiiren firmalarin, insaat siiresindeki fiyat artiglarindan dahi kar
elde ettikleri sOylenebilir. Sektoriin yarattigi cazibede, firmalarm konut
sektoriine giriste ciddi bir engelle karsilagmamalari etkilidir. Buna ilaveten,
sektorde faaliyet gostermek icin gereken teknoloji yatirimi diisiik diizeydedir
(Colpan ve Hikino 2008: 37). Son olarak da sektoriin tekelci rekabet
yapisinin, rakiplerden karsi atak gérmeyi engelledigi soylenebilir.

Firmalarin; biiytimek, karliliklar1 artirmak ve hatta risklerini azaltmak
amaciyla bliylime stratejilerinin en Onemli hamlelerinden olan iligkisiz
cesitlendirme stratejisine (Grant 2010: 454) yoneldikleri bilinmektedir.
Tiirkiye’de ise sektor olarak konut sektoriiniin tercih edildigi anlasiimaktadir.
Ulkemizde biiyiime stratejileri alaninda ¢alismalar bulunmasma karsin
(Karaevli 2008; Colpan ve Hikino 2008; Usdiken 2008; Budayan, Dikmen ve
Birgoniil 2007) firmalarin ¢esitlendirme faaliyetlerini konut sektorii 6zelinde
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inceleyen bir c¢alismaya rastlanilmamistir. Ancak sektdr temsilcilerinin
konuyu siklikla dile getirdikleri goriilmiistiir.

Konut sektdriiniin kisa siirede sagladigi yiiksek getirinin cezbedici bir hal
aldig1 ve ozellikle tekstil firmalarinin iliskisiz ¢esitlendirme stratejisi izleyerek
gayrimenkul yatirrmlarina yoneldikleri belirtilmistir (ITKIB 2014: 9).
Dolayisiyla konut sektoriindeki artan yatirimlarda, sektérde yagsanan hizl
biiylimenin yanisira uzun yillardir farkli alanlarda faaliyet gosteren firmalarin
konut yatirnmlarinin da etkili olmaya basladigi anlasilmaktadir. Nitekim
Kiiciikparmak (2015) insaat dis1 alanlarda faaliyet gostermekte olan firmalarin
bir kisminin aktiflerine kayith arazileri ya da degerli arsalar1 projelendirmek
tizere, bir kisminin da nakit fonlarin1 daha karli bir alan olarak gordiikleri
konut sektoriine aktarmak suretiyle konut alanina yoneldiklerini ifade etmistir
(http://emlakta24saat.com.tr/2015/12/22/sanayici-sektoregiriyorsa-bir terslik-
var-demektir/, 28 Aralik 2015te erisildi).

Adiloglu (2015: 10) pazara giris kolaylig1 sebebiyle gerekli yetkinlige ve
nitelige haiz olmayan firmalarin konut sektoriine son derece hizli ve kolay
giris yaptiklarini ifade etmistir. Farkli sektorlerde yatirim yapmanin zorlugu
ve yatinm geri doniis siireleri dikkate alinarak, firmalarin karlarimi insaat
sektorliniin 6nemli bir alt kolu olan konut sektoriine aktardiklari ortaya
konulmustur (Ertem ve Yilmaz 2014: 13-14). Yine bu paralelde sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin is portfoylerine ayn1 zamanda konut
tiretimi faaliyetlerini ekleyerek iligskisiz ¢esitlendirme stratejisi izledikleri
ifade edilmistir (Gokmen 2014:36). S6z edilen nitel bulgulardan hareketle,
konut sektdriine yapilan yatirnmlarda farkli sektorlerin etkisinin arastirmaya
deger bir konu oldugu kanaatine varilmistir.

Calismada, konut yatinmlarmin banka kredisi ile finanse edildigi
varsayilmigtir. Zira iilkemizde, holding nitelikli firmalarin dahi bono ya da
tahvil ihrac1 yoluyla fon elde etme ¢abalarimin olduk¢a yeni oldugu
bilinmektedir (Altas 2013: 14). ihrag siirecinin, holdingler disinda kalan
isletmeler tarafindan daha biirokratik ve daha maliyetli bulundugu dikkate
alindiginda, s6z konusu isletmelerin dis finansman kaynagi olarak banka
kredisinden faydalandiklar1 anlasiimaktadir (Giigercin ve Iplik 2013: 47). Bu
noktadan hareketle, sektorel krediler ve konut sektorii bilyiikliigii arasindaki
iligkinin arastirilmasina karar verilmistir. Bu baglamda, 2005-2015 yillarim
kapsayan donemde sektorel krediler ile bina yap1 ruhsati miktar1 arasindaki
iliskiye odaklanilmigtir. Konut sektoriindeki degisimin gostergesi olarak yap1
ruhsati alinan bina toplam alani1 (m?) ele alinmustir. Sektor olarak ise; ingaat,
tekstil ve tekstil iirlinleri sanayi ile toptan ve perakende ticaret sektdrleri
analiz kapsamina alinmig, bu sektorlerin temin ettikleri krediler ile bina yap1
ruhsati (m?) iligkisi arastirilmistir. Grafik 2, alinan insaat ruhsati sayilar ile
ingaat, ticaret ve tekstil sektorel kredilerinin 2005 yilindan baglayip 2015 yilh
eylill ayma kadar gegen siiredeki degisimlerini gostermektedir. Grafik 2’de
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sektorel kredi ve yap1 ruhsatinda yillar itibariyle artis trendi gozlenmektedir.
S6z konusu artislar,

Grafik 2. Sektorel Krediler ve Bina Yap1 Ruhsati Gelisimi
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tekstil sektorel kredileri hari¢ olmak iizere, genel itibariyle benzerlik
gostermektedir. Ticaret sektorii kredilerinde yillar itibariyle siirekli artis s6z
konusudur. 2010 yili ortalarina kadar ingaat ve ticaret sektorel kredileriyle
yap1 ruhsatinda az miktarlarda artislar olurken, bu tarihten sonra her ii¢
degiskende de onceki yillardakine kiyasla daha fazla artiglar s6z konusudur.

Calismada ingaat sektoriine yatirim yaptig1 varsayilan sektorler olarak tekstil
ve tekstil iiriinleri sanayi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinin ele
alinmasinda, bu sektorlerin biiylime tizerindeki rolleri etkili olmustur. Zira
Kog¢ (2015) 1999-2011 yillart arasinda Tiirkiye'deki sektorel krediler ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemis, tekstil ve tekstil {irtinleri
sanayi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinin, biiylimede olumlu
anlamda en etkili konumda olan iki sektor oldugunu ortaya koymustur.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

2005:1 — 2015:9 donemi aylik verilerin kullanildigi bu ¢aligmada ingaat
sektoriiniin gelisimi 6zel sektor tarafindan alinan yapi ruhsati miktariyla takip
edilmistir. Yap1 ruhsati; yapimina baglanacak yapilar i¢in belediye sinirlar
icinde belediyeler, belediye smirlar1 disinda ise Valilikler (il Ozel idaresi),
organize sanayi bolge siirlart i¢inde Organize Sanayi Bolge Miidiirliikleri,
serbest bolge sinirlari icinde Serbest Bolge Miidiirliikleri tarafindan verilmesi
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zorunlu olan bir belgedir. Caligmada yap1 ruhsat1 verisi igin sadece 6zel sektor
tarafindan alinan bina yapi ruhsatlari kapsanmis olup, yol, baraj, koprii gibi
bina dis1 ingaat tiirleri ile belediye orgiitii olmayan bucak ve koy siirlari
icindeki ruhsatsiz yapilar ve kentlerde yapilan gecekondulara iligkin bilgiler
kapsanmamistir. Calisma kapsaminda yap1 ruhsati miktarinda zaman
icerisinde ortaya ¢ikan degisimler ile secilen bazi sektorelerce kullanilan
sektorel kredilerdeki degisimler arasinda bir iliskinin varligi arastirilmistir.
Calismada kullanilan verilerden yap:r ruhsati sayilann TUIK — Insaat
Istatistiklerinden; ingaat, ticaret ve tekstil sektdrlerinde kullamlmis olan
sektorel kredi tutarlarina iliskin veriler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 ve Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi’den alinmistir. Analizler
Eviews-8 paket programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Tiirkiye i¢in ingaat sektoriiniin gelisiminin agiklayicilart olarak insaat, ticaret
ve tekstil sektorlerinde kullanilan sektorel kredilerin alindigi model denklem
1’de verilmistir. Kullanilan veri setine ve kisaltmalara iliskin aciklamalar
Tablo 1’de ayrica sunulmustur.

YAPIRUH, = g, + B INSK, + B,TICK, + S, TEKSK, +u, 1)
Tablo 1. Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanimi Veri Kaynag

YAPIRUH | Bina Yap: TUIK — ingaat istatistikleri — Yapi Ruhsati (Aylik)
Ruhsat1 (m2)

INSK insaa_t Se_ktérii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Tiirkiye
Kredileri Bankalar Birligi Risk Merkezi

TICK Ticar_et S_ektbrii Tirkiye Cthgriyet Merkez. Bankas1 ve Tiirkiye
Kredileri Bankalar Birligi Risk Merkezi

TEKSK Tekst.il Sektérﬁ Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Tiirkiye
Kredileri Bankalar Birligi Risk Merkezi

2005/0Ocak doneminden 2013/Mayis donemine kadar olan kredi miktarlar
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet sitesinden, 2013/Haziran
doneminden 2015/Kasim donemine kadar olan kredi miktarlart ise Tirkiye
Bankalar Birligi Risk Merkezi’nin internet sitesindeki verilerden elde
edilmigtir. Sektorel krediler, firma bazinda gergek ve tiizel kisiler tarafindan
iilke genelinde kullanilan nakdi kredileri ifade etmektedir.

3.2. Kullanilan Metedoloji
3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde, analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi,
degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi
icin sarttir. Zaman serilerinde trend etkisi bulunuyorsa, iliski ger¢ek olmayip
“sahte regresyon” seklinde ortaya gikabilir (Tar1 2011: 374). Duragan bir
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seride uzun donemde sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve gecikme
uzunlugu arttik¢a teorik otokorelasyonun azaldigi goriiliir (Dikmen 2012:
309). Serilerin duraganliginin analiz edilebilmesi i¢in gelistirilen birim kdk
testlerinden, ¢alismamizda Dickey ve Fuller (1979) ile Phillips-Perron (1988)
tarafindan onerilen testler kullanilmistir.

Degiskeninin dénem degeri ile bir 6nceki donem degeri olan Y, ; arasindaki
regresyon iliskisi

Yy = eyt—l + U, )

seklindedir. Modelde U, stokoastik ve beyaz giiriiltiilii hata terimidir. Bu

model birimci dereceden otoregresif model AR(1) olarak tanimlanir. =1 ise
birim kok sorunu ortaya ¢ikar ve t artarken varyans da sonsuz biiyliklikte
artar.

Dickey-Fuller testinde rassal soklarin dagilimiin istatistiksel olarak bagimsiz
ve sabit varysanli oldugu varsayilmaktadir. Phillips-Perron (1988), Dickey-
Fuller tarafindan gelistirilen bu varsayimi gelistirerek rassal soklarin
dagilimlar ile ilgili yeni bir varsayimda bulunmuslardir. Phillips-Perron testi
icin en basit model AR(1) asagidaki sekilde verilebilir:

Y. =u+aY  te

3
A-gL)Y, = u+e t=12.3,..,T @

Model i¢in birim kok 1/¢ ile bulunur. ¢ =1 oldugunda seride birim kok
vardir denmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 363-364).

3.2.2. Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli

Duragan olmama, degiskenin zaman igindeki seyrinin beklenen degeri
etrafinda toplanmamasina yol agacaktir (Bozkurt 2007: 109). Gergekte tek
baslarina duragan olmayan zaman serilerinin, belirli bir entegre seviyesinde
dogrusal bilesimlerinin duragan bir siire¢ olusturdugu esbiitiinlesme analizi ile
degiskenler arasindaki uzun doénem iligkiler ortaya konulabilmektedir.

Yi = ﬂo + BiX, 4)
seklindeki basit bir model ele alinacak olursa;
U =Y, —5—BX u, U N(O,O‘Z) )

olacaktir ve hata terimi, hata diizeltme modelinde yer alarak, dengesizlik
hatas1 adim1 alacaktir. Béylece serilerin farklarini almak yerine diizey degerleri
kullanilarak kisa ve uzun donem bilgileri arasinda bir iligki kurulmus olacak
ve uzun donem bilgisi elde edilecektir.
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Degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin aragtirilmasinda kullanilan
yontemlerden biri Johansen (1988, 1995) esbiitiinlesme analizidir. X ve Y,
diizeyde duragan olmayan iki seri olmak iizere, Z; X ve Y’yi iceren tek olsun,

(Zt =(Yt! Xt)l)v

AZ =TAZ +T,AZ ,+..+T AZ L +TIAZ  + & (6)

t—p+1

seklinde yazilabilecek bir vektdor hata diizelteme modelinde; I,

H (i=123,....k=1) Z, vektoriniin ilk farklarmin gecikmeli degerlerini

ifade eden degiskenlerin parametreler matrisini; I, degiskenlerin seviye
degerlerine iligkin parametre matrisini ve ¢, VAR modelinin hata terimini
ifade etmektedir. Egbiitiinlesme ve hata diizelme modeli arasindaki iligki ilk
olarak Granger (1981)’de ele alinmistir. Duragan olmayan serilerin dogrusal
bilesimi olan ve duragan oldugu saptanan hata payina dengesizlik hatasi
denmektedir. Hata diizelme modeli ise bahsedilen dengesizlik hatasinin tipik
bir VAR modelinde yerini aldigi siirectir (Karamustafa ve Karakaya 2004:
28).

4. Amprik Analiz

Tablo 2, ¢caligmada ele alinan degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyonlarini
gostermektedir. Elde edilen sonuglarda degiskenlerin tamaminin kendi
aralarinda pozitif, giicli ve istatistiksel olarak anlamli iligkili oldugu
goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kredi ve
faiz kanal1 yoluyla bankalarin reel sektore kullandirdigi kredi hacmini ve bu
kredilere uyguladiklar standartlar1 etkiliyor olmasiyla iliskilidir. Bankalar,
para politikasindaki degisikliklere gore kredi faiz oranlarini degistirerek kredi
arzini etkilemektedirler.

Tablo 2. Korelasyon Katsayilari ve Olasilik Degerleri

YAPIRUH INSK TICK TEKSK
YAPIRUH 1
INSK 0.64™ 1
TICK 0.65™" 0.99™ 1
TEKSK 0.62"™" 0.98™ 0.99™ 1

Not: *** ** ve * syrasiyla yiizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Zaman serisi analizlerine gecilmeden oOnce kullanilan degiskenlere ait
verilerin duraganliklan literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla test
edilmistir. Serilere sirastyla “sabitli model” ve “sabitli ve trendli model” igin
birim kdok testleri uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Birim Kok Analizi

Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
ADF | PP |ADF| PP ADF PP ADF PP
'YAPIRUH |-0.566|-6.878™|-1.593|-9.014™ |-14.441""" |-47.922""" |-14.386™" |-47.223™"
INSK 1.542 | 1.542 |-0.068| -0.242 | -9.392™" | -9.385™" | -9.525™" | -9.538"™"
TICK 1.401 | 1.495 |-0.393| -0.236 |-11.747"|-11.761""|-11.969" | -11.999
TEKSK 3.599 | 3.915 |0.321| 0.449 |-9.699" |-9.690™" |-10.569™"|-10.546™"

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
PP testinde “Barlett kernel” yontemi ve Newey West bant genisligi kullaniimistir. ***
ve ** sirastyla %1 ve %5 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’te test sonuglar verilen duraganlik analizlerine gore serilerin tamami
birinci farklarinda duragandir. Serilerin tamami I(1) seviyesinde duragan
olduklarindan esbiitiinlesme iliskisine sahip olabilirler. Dolayisiyla
degiskenler arasinda uzun dénemde bir egbiitiinlesme iligkisi olup olmadiginin
ortaya konulmasi gerekmektedir (Tar1 2011: 415). Bu kapsamda serilerin
seviye degerlerinin kullanildigi uygun VAR modeli belirlenmeye caligilmigtir.
Oncelikle VAR modeli igin optimal gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Trend
ve kukla degiskenlerin digsal degisken olarak eklendigi 2 gecikmeli VAR
modelinin istikrar kosulunu saglandigi goriilmiis ve hata terimlerinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi sonucuna varilmigtir.

4.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ele alinan degiskeneler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Bu kapsamda VAR modelimiz igin
belirledigimiz uygun gecikme sayisinin bir eksigi alinmistir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler 2010: 519). Johansen (1995: 80-84)’de belirtilen 5 farkli
deterministik trend durumu arasinda tercih yapilmasi i¢in pantula prensibi
kullanilmigtir. Pantula prensibil s6z konusu farkli deterministik trend
durumlarindan en sik karsilagilan model 2, model 3 ve model 4 arasinda tercih
yapilmasin1  saglamaktadir (Asterio and Hall 2007: 327-328). Pantula
prensibiyle karar vermek icin kullanilan Johansen esbiitiinlesme testi trace
istatistikleri Tablo 4’te sunulmustur.

Upantula prensibi farkhi deterministik bilesenlerin s6z konusu oldugu ii¢ farkh
modelin tahminini ele almakta ve en fazla kisit igeren hipotezden baglayarak sonuglari
sunmaktadir.
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Tablo 4. Pantula Prensibi icin Johansen Esbiitiinlesme Testi Trace Istatistikleri

Esbiitiinlesik Vektor Sayisi Model 2 Model 3 Model 4
r=0 105.45" 85.22™ 87.70™"
Ho red Ho red Ho red
1 56.56™" 36.76™ 37.88
= Ho red Ho red Ho kabul
> 27.34 13.25 13.82
= Ho red Ho kabul Ho kabul
>3 8.45 3.32 3.32
= Ho kabul Ho kabul Ho kabul

Tablo 4’te yer alan trace istatistigi sonuglar1 Pantula prensibine gore
degerlendirildiginde?, dogrusal trendin oldugu fakat esbiitiinlesme
denkleminde sadece sabitin s6z konusu oldugu durumu gosteren model 3’iin
uygun oldugu sonucuna varilmigtir. Model 3 baz alinarak elde edilmis
Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ho Hipotezi H. Hipotezi Iz Istatistigi Max. Ozdeger testi Istatistigi
r=0 >1 58.216" 48.451"
<1 >2 36.764" 23.514"
<2 >3 13.251 9.927
<3 >4 3.324 3.324

Not: *, yiizde 5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gdstermektedir.

Iz ve maksimum 6z deger testi istatistiklerine gore, esbiitiinlesme vektorii
olmadig1 yoniindeki bos hipotez reddedilmektedir. Degiskenler arasinda %5
anlam diizeyinde iki esbiitiinlesme vektorii yani iki egbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmigstir. Dolayistyla degiskenler ortak trende sahip olup aralarinda uzun
donem iligki vardir. Esbiitiinlesik vektér sayisi ve uygun model
spesifikasyonu belirlendikten sonra parametrelerin tahminine gecilmistir.
Johansen esbiitiinlesme analizi sonucu elde edilen ve degiskenler arasi uzun
donem iliski gosteren denge modeli denklem 7°de verilmistir.

YAPIRUH, =—-0.34 INSK +0.71TICK —70.63TEKSK

(7
(0.944) (0.283)  (28.426)

Parantez igerisindeki degerler standart hatalari gostermektedir. Modele gore
uzun donemde, alinan yapi ruhsati {izerinde ticari sektor kredilerinin etkisi
pozitif ve tekstil sektdrel kredilerinin etkisi negatiftir. Insaat sektor
kredilerinin katsayisi ise istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Elde edilen

2Pantula prensibine gore, tabloyu satirdan okudugumuzda, Ho esbiitiinlesmenin
oldugu yoniindeki temel hipotezin ilk kabul edildigi modelin bir 6ncesindeki model,
uygun model olarak belirlenmektedir.
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bu sonuglara gore ticaret ve tekstil sektorel kredileri ile yap1 ruhsati uzun
dénemde bir denge noktasina yakinsayarak hareket etmektedir. S6z konusu
model dinamik entegrasyonlar1 temel aldigindan katsayilar biiytliklik olarak
yorumlanmamaktadir (Juselius 1999: 285).

4.2. Zayif Digsallik Testi ve Hata Diizeltme Modeli

Zayif digsallik testi ile degiskenlere ait kisa donem iligkilerin
modellenmesinin gerekliligi arastirilmisgtir. VEC (vektor hata diizeltme)
modelimiz {izerinde yapilan kisitlamalarla, her bir degisken ig¢in “Ho:
Degisken zayif digsaldir” hipotezi test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6. Zayif Digsallik Testi Sonuglart

Degisken Kisit Chi-square(1) Probability
INSRUH A(1,1)=0 24.745™ 0.0000
INSK A(2,1)=0 0.076 0.7829
TICK A(3,1)=0 6.861"" 0.0088
TEKSK A(4,1)=0 0.292 0.5888

Not: *** % [ anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6’da elde edilen sonuglara gére YAPIRUH ve TICK degiskenleri i¢in
Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu degiskenler i¢seldir ve
hata diizeltme modellerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. INSK ve TEKSK
degiskenleri i¢in ise Ho hipotezi reddedilemediginden bu degiskenler hata
diizeltme mekanizmasi igerisinde yer almamaktadir.

Zayif digsallik testi sonuglari modelin kisa donem dengesizliklerinin
YAPIRUH ve TICK iizerinden diizeltildigini ortaya koymustur. S6z konusu
degiskenler iizerinden modelin kisa donem dinamiklerinin analiz edildigi
VEC modeli tahmin edilmis ve degiskenlere ait kisa donem hata diizeltme
katsayilar1 elde edilmistir. Hata diizeltme modeli tahmin edilirken VAR
modelinde belirlenmis olan uygun gecikme sayisinin bir eksigi alinarak
VECM(1) tahmin edilmistir (Seviiktekin ve Nargelecekenler 2010: 519). Es
biitliinlesme iliskisini aragtirirken Pantula prensibini kullanarak uygunluguna
karar verdigimiz model 3 burada da uygun model olarak alinmigtir. Sadece
YAPIRUH ve TICK degiskenleri i¢in tahmin edilen VEC modeli hata
diizelteme katsayilar1 Tablo 7’de sunulmustur.
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Tablo 7. VEC(3) Modeli Tahmin Sonucu

Model 1 D(YAPIRUH) Model 2 - D(TICARET)
ECT(-1) -0.749379 0.081434
(0.11737) (0.02991)
[-6.38475] [ 2.72227]

Not: ECT, wuzun dénem eg-biitiinlesme iligkisine ait hata terimini gostermektedir.
Katsayilara iliskin standart hatalar prantez, t-istatistikleri koseli parantez icerisinde
verilmigstir.

Tablo 7°den goriildiigii tizere hata diizeltme katsayisi* YAPIRUH modelinde
negatif ve anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek bir sokun etkisi
azalarak devam etmekte ve uzun donemde dengeye yaklasilmaktadir. Ticaret
modelinde ise hata diizeltme katsayisi pozitif ve anlamlidir. Dolayisiyla sokun
etkisi artarak devam etmektedir. Bu iki hata diizeltme katsayisinin anlamli
olmasi, degiskenler arasinda uzun dénemde Granger anlamda bir nedensellik
iliskisi oldugunu gostermektedir (Cetin 2012: 224). Dolayisiyla, uzun
donemde INSK, TICK ve TEKSK degikenlerinden YAPIRUH’a dogru uzun
donem nedensellik iliskisi vardir. Dolayisiyla uzun donemde ele alinan s6z
konusu sektorel krediler, alman yapi ruhsat sayisi artiglarinin nedenidir. S6z
konusu degiskenler arasindaki uzun déonem nedensellik iliskisinde olusan kisa
donemli 1 birimlik sapmanin yaklasik 0,75°1 bir aylik bir donemde ortadan
kalmaktadir.

5. Sonu¢

Kisa siirede agresif biiylime gosteren, diger sektorlere kiyasla diisiik diizeyde
sektore giris engelleri olan ve rakip firmalardan karsi atak gelme ihtimalinin
diistik oldugu sektorler, ¢ekici (cazip) sektorler olarak kabul edilirler. Firmalar
zaman zaman, ana faaliyet konularinin disina ¢ikip gesitlendirme stratejisi
izleyerek, bu cazip sektorlerde var olmay1 tercih ederler. Monopolcii rekabet
piyasasi ornegi olarak ele alinabilecek, rekabetin en az aksadigi, alict sayisi
gibi satici firmalarin da irili ufakli ve ¢ok sayida oldugu bir sektor olan konut
sektorii de calismada incelenen donemler itibariyle cazip bir sektdr olarak
nitelendirilebilir.

Calismada, ingaat dig1 alanlarda faaliyet gosteren firmalarin, konut iiretimine
yonelik olan ve iliskisiz ¢esitlendirme olarak tanimlanabilecek yatirimlari
incelenmistir. Bu dogrultuda finansman araci olarak insaat, ticaret ve tekstil
sektorlerde kullanilan kredi miktar1 ve bir yatinm aract olarak bina yapi
ruhsati (M?) alinmustir. Tiirkiye’nin  2005-2015 aras1 aylik verilerinin
kullanildig1 analizde sektorel krediler ile yap1 ruhsati degiskenlerinin
esbiitiinlesik oldugu ve sektorel kredilerden yap1 ruhsatina dogru nedensellik
oldugu sonucuna varilmistir. Diger bir deyisle ele alinan sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin kullanmis oldugu krediler ve yapi ruhsati miktart uzun
donemde birlikte hareket etmektedir ve sektorel kredilerdeki artiglar yapi
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ruhsatt miktaridaki artiglarin nedenleri arasindadir. Bu yoniiyle ¢alismanin
sonuclar1 firmalarin, iliskisiz cesitlendirme stratejisi izleyerek, daha once
faaliyette bulunduklan sektorlerden bagimsiz olarak ingaat sektoriine yatirim
yaptiklarint géstermektedir.

Bulgular, Tiirkiye’deki konut yatirimlarinin, insaat digindaki alanlarda faaliyet
gosteren firmalarin ¢esitlendirme stratejileri kapsaminda degerlendirildigini
gostermesi acisindan Onemlidir. Bu noktadan hareketle konut sektoriinde
yasanabilecek sikintilarin, farkli sektorleri direkt olarak etkileyebilecegi
dikkate alinmalidir. Konut sektorii ile ilgili olarak ileride yapilacak
caligmalarda, sektdr disindan konut {iretimi alanina yatirim yapan firmalarin
iliskisiz ¢esitlendirme motivasyonlar1 ve konut sektoriine yonelik beklentileri
arastirilabilir.
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