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Bu calismayla; Tiirkiye’de insaat sektorii tizerinde etkili oldugu diisiiniilen reel efektif
doviz kuru, konut kredisi faiz orani ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin aralarindaki
iligkilerin tespit edilmesi amaglanmustir. Bu amagla Tiirkiye’nin 20020 ,-20190Q, ¢eyrek
verileri kullanarak olusturulan modelde yer alan degiskenlerin ayni seviyede (birinci
fark) duragan olmasi sebebiyle degiskenlerin bir biriyle esbiitiinlesik olup olmadiklari-
nin tespiti Johansen egbiitiinlesme testi kullanilarak arastirilnis ve test sonuglarina gore;
insaat sektoriiniin GSYIH dan aldig1 pay reel efektif doviz kuru, konut kredisi faiz oram
ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu yani de-
giskenlerin ortak hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir. Daha sonra modelde yer alan
degiskenlerin aralarindaki iligkinin yoniinii tespiti Block Exogeneity Wald Granger ne-
densellik testi ile yapilmis olup test sonuglarina gore; insaat sektoriiniin hem ekonomik
biiyiimenin hem de konut kredi faiz oranlarimin granger nedeni oldugu; faiz oranlarindan
doviz Kuruna, doviz kurundanda biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmigtir.
Ayrica ingaat sektoriiniin mevcut durumunun gecmis verilerle karsilagtirmali olarak in-
celenmesi sonucunda insaat sektoriine iligkin gostergelerin “oncii gosterge” olarak kul-
lanilabilecegi tespit edilmistir. Son olarak TCMB’nin 2019 Temmuz ayi sonundan buyana
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kademeli olarak aldig1 politika faiz indirim (%24, %19.75, %14.00) kararlarimin 2018
yilinda daralma yasayan insaat sektorii iizerinde pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmis-
tir. Sonug olarak Tiirkiye 'nin salt biiyiimeden ziyade, sitirdiiriilebilir ve istikrarli bir biiyii-
meyi kendisine hedef alan bir pozisyonda gelecegini saglam temellere dayandirabilmesi
icin tipki insaat sektoriine verdigi onem gibi diger sektorlere de onem vermesi gerektigi
soylenebilir. Biiyiimede tek bir sektorii merkeze alan bir model ekonomik biiytimenin ge-
lecegi icin sikinti olusturabilecektir.

Anahtar Kelimeler: inmat, Biiyiime, Faiz, Esbiitiinlesme, Nedensellik
JEL Siniflandirmasi: Ol1, E43, C10

Analysis of the Relationships Among Construction Sector, Interest Rate and
Economic Growth: The Case of Turkey (2002-2019)

Abstract

With this study; the construction sector in Turkey, which is thought to have an effect
on the real effective exchange rate, interest rate of housing loan and economic growth
are aimed to determined the relationships between variables. For this purpose Turkey
the 2002Q,-2019Q, quarter model generated using data from the same level of the
variables (first difference) of the variable due to the stable detection of whether they are
cointegrated with each other was investigated using johansen cointegration test, and
according to test results; it is concluded that the share of the construction sector in GDP is
a cointegration relationship between real effective exchange rate, interest rate of housing
loan and economic growth variables. Then the direction of the relationship between the
variables in the model was determined by the block exogenetiy wald granger test. That
the construction sector is the granger cause of both economic growth and housing loan
interest rates; interest rates to exchange rates; a causality. Also, the examination of the
construction sector's current status compared with historical data has been determined to
be used as individual indicators. Finally, it has been determined that the policy rate cuts
that the central bank of Turkey (24%, 19.75%, 14%) has gradually taken since the end
of July 2019 has positive effects on the consruction sector which has contracted in 2018.
Consequently only than growth Turkey; that the sustainable and stable growth should
take importance to other sectors as important to the construction sector to be based on
the strong foundations in a positive position a model that focuses on a single center of
growth can create a problem for the future of economic growth.

Keywords: Construction, Growth, Interest, Cointegration, Causality
JEL Classification: O11, E43, C10
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1. Giris

Ulkeler de gerek kamu gerekse de 6zel sektorler tarafindan yiiriitiilen ingaat sektorii
ozellikle diger sektorlerle de olan baglantisindan dolayr ekonomik biiylimenin adeta bir
tetikcisi konumundadir. Ingaat sektorii bir yandan kendinin digindaki ¢iktilar igin gerekli
olan altyapiy1 saglarken diger taraftan da cesitli bilesimleri ile 6nemli bir girdi olarak
kullanilmaktadir. Ayrica sektoriin ekonomik biiylimeye olan katkisinin yaninda yogun is
glicti kullanimint gerektirmesiyle de istihdama katki saglamaktadir.

Tarim toplumundan sanayi toplumuna gegisle birlikte diinyada pekcok tilkede biiytik
bir degisim ve donlisiim yasanmuistir. Ancak sanayinin 6zellikle gelismis tilkelerde yogun-
luk kazanmasi ile birlikte diger tilkeler sanayilesme yolunda geri kalmiglardir (Korkmaz
ve Sahin, 2017: 163). Tiirkiye sanayilesme cabalar1 ag¢isindan geg kalan iilkeler katego-
risinde yer alip, ancak 1960’11 yillardan 1980°1i yillarin baglarina degin imalat sanayini
odagina alan, planli kalkinmay1 kendisine model olusturan bir kalkinma ¢abasi icerisine
girebilmistir. 1980’lere gelindiginde disa acilma ve deregiilasyon cabalariyla birlikte,
oncii sektor olarak insaat sektoriinii odagima almustir. Ingaat sektoriiniin teknolojiyi ken-
disine ¢ok rahat uyarlayabilmesi, imalat sanayine gore daha niteliksiz emekle gercekles-
tirilebilmesi ve yapilan yatirimlarin biiyiime tizerinde gecikmeksizin sonug¢ vermesi bu
secimin yapilmasinda etkili oldugu sdylenebilir. Istikrarli biiyiimenin oldugu, yabanci
sermaye giriglerinin oldugu, bankalar diisiik faizli ve uzun vadeli konut kredisi verdigi bir
konjonktiirde bu durum ¢ok da sorun teskil etmeyecektir. Ancak konjonktiirtin tam tersine
dondiigli durumlarda yani likiditenin bol olmadigi enflasyonun dolayisiyla da faizlerin
yliksek oldugu, ekonomide daralmanin yasandigr dénemlerde konut arzini eritilmesi ve
konut talebindeki diisiisiin Oniine gecilmesi ¢cok kolay olmayacaktir. Bu ag¢idan Tiirkiye
gibi pek cok alanda gelisim siireci igerisinde bulunan ve bu siire¢ icerisinde ihtiyaglari
devamli artan bir pozisyonda olan bir iilkenin 6zellikle 2002 yili sonrasinda bu degisim
ve dontigiimiin temel tagi olarak insaat sektoriinii kalkinmanin lokomotifi olarak kullan-
masi ¢cokta sasirtic1 degildir.

Tiirkiye'nin ingaat sektoriinii kalkinmanin merkezine oturtmasinin amaci sektoriin
icinde barindirdig ve istihdam sagladig1 diger bircok meslek dalini etkileyerek, domino
etkisiyle diger sektorleri de pozitif katki saglamaktir. Tiirkiye’nin son 18 yilda ingaat
sektoriiniin gayri safi yurtici hasila icerisindeki ortalama %9,5 bir paya sahip oldugu go-
riilmektedir. Bu oranin ingaat sektdriin dolayli olarak etkiledigi diger sektdrler ile birlikte
degerlendirildiginde daha yukar: ¢ikacagi s6ylenebilir.

Calismada oncelikle 2002 y1l1 sonrast siiregte ingaat sektdriiniin mevcut durumu geg-
mis donem verileriyle karsilagtirmali olarak grafikler vasitasiyla incelenmistir. Daha son-
ra calisma konusuyla ilgili literatlirde yapilan ¢aligmalar 6zetlenmistir. Analiz kisminda
ise degiskenlere iligkin diizey deger grafikleri ve aciklayici istatistik degerlerinin yorum-
lanmasinin ardindan ADF Birim kok testi vasitasiyla duraganliklari stnanmistir. Modelde
yer alan degiskenlerin aralarindaki iligkinin tespitinde Johansen esbiitiinlesme testi kulla-
nilarak aragtirilmigtir. Son olarak modelde kullanilan degiskenlerin aralarindaki iligkinin
yOntiniin tespitinde Block Exogeneity Wald Granger nedensellik testi kullanilmigtir.
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2. Tiirkiye’de Insaat Sektériine Iliskin Temel Gostergeler

Tiirkiye’nin 2002 y1il1 sonrasi siirecte ingaat sektoriiniin GSYIH’dan aldig1 dogrudan
pay ile ekonomik biiyiime verileri karsilastirildig1 Grafik 1°de bu iki degiskenin birbirine
benzer bir yol kat ettigi gortilmektedir. Sektor biiylime dénemlerinde ekonominin gene-
linden daha biiyiik bir biiylime saglarken; kriz donemlerinde (2001 ve 2009) genel eko-
nomiden daha derin bir daralma yasanmigtir. Ayrica ingaat sektort 6zellikle 2001 krizinin
ardindan hizli bir toparlanma stirecine girmis ve 2002-2007 arasinda ortalama %17 gibi
muazzam bir artig yakalamigtir. Tilirkiye ekonomisi ise ayn1 yillarda ortalama %7 biiyii-
miistiir. Yani 2002-2007 arasinda ingaat sektorii ekonomik biiytimenin yaklagsik 2,5 kati
daha hizli bir oranda biiytiyerek GSYIH ya cok ciddi katki yapmustir.

2007 y1l1 yaz aylarinda ABD’de baglayan mortgage krizi 2008 y1l1 sonrasi diinya ge-
nelinde etkili olmug ve bu kiiresel krizden pek cok tilke gibi 2009 yilinda Tiirkiye’de
olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Ingaat sektorii bu krizi 2001 krizinde oldugu gibi yine
daha derinden yasamistir. Sektor 2010 yiliyla beraber tekrardan bir toparlanma evresi
icerisine girip 2017 yilina kadar 8 yilda ortalama %11°lik bir biiylime ile yine ekonomik
bliylimenin lizerinde bir artis saglamistir. Ancak 2018 yilinda ingaat sektorii tekrardan %
2 daralma yasamustir.

Grafik 1’e genel olarak bakildiginda, ekonomik daralmalarin yagandigi 2001 ve 2009
yillarinda, ingaat sektoriinde ekonomik daralmanin 6ncesinde bir daralma meydana geldi-
8i goziikmektedir. Yani bu yoniiyle sektore “Oncii gdsterge” olarak bakilabilir. Ekonomik
daralmalarin oldugu yillar 6ncesinde yasanan senaryonun 2019 yili sonunda da yasanma
riski kaygi vericidir (Ciinkii sektor 2018 yilinda % 2 daralmistir). Politika yapicilarda
belki de bu riski g6z éniinde bulundurup 2019 yilinin ilk iki ¢eyreginde ingaat sektorti
ve biiyiimedeki daralmalarin etkilerinin bertaraf edilmesi icin faiz oranlarinda bir azal-
ma yolunu tercih etmigleredir. TCMB 26.07.2019°de % 24.00 olan politika faizini %
19.75’e; 13.09.2019 tarihinde %16,50’ye diislirmesinin yansimalar1 (25.10.2019 tarihin-
de %14.00’e diigtirtilmiistiir) konut kredi faizi oranlarinda da kendini gostermis; konut
kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar1 2019 yili1 baginda %26 iken 2019
yil1 Eyliil ayinda %13 seviyelerine (yar1-yartya) diigmiigtiir.
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Grafik1: Ingaat sektoriiniin GSYTH igindeki pay1 ve ekonomik biiyiime iligkisi.
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Grafik 2°de goriildiigii tizere konut kredilerinin agirlikli ortalama faiz oranlarindaki
bu yar1 yariya azaligin temel sebebinin elde kalan konut stokunun eritilmesi ve konut tale-
bini arttirmak adina kamu bankalarmin uyguladiklar diistik faizli konut kredisi oldugunu
sOylemek yanlig olmayacaktir.
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Grafik 2: Konut kredilerinin agirlikli ortalama faiz oranlart.

Konut kredi faiz oranlarindaki azaligin konut piyasasi iizerine olan etkilerini gosteren
Grafik 3’e bakilirsa; ipotekli ilk el satig rakamlar1 2018 yili ilk yarisindan 2019 yili ilk
yarisina dek son 7 yildaki en kotii donemini yagsamustir. Grafik 3’de son déneme iligkin en
dikkat ¢ekici unsur faiz indirimleri sonrasi ipotekli birinci el satig rakamlariin 2019’un
ikinci yarisinda ¢ok ciddi artis trendine girmesidir.
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Grafik 3: Ipotekli birinci el satislar.

Dolayisiyla faiz indirimlerinin sektore olumlu katki yaptigini soylenebilir. Ancak bu
climleden faiz indirim kararlarinin tiim ekonomiye pozitif yansidigi anlami ¢ikartilma-
malidir. Ciinkii politika faizindeki bu olumlu azalmanin kalic1 olabilmesi i¢in enflasyonla
miicadelenin 6ncelenmesi gerekmektedir. Toplumda hi¢ kimse enflasyon oraninin altinda
bir oranda yani reel getiri olmaksizin parasini bankaya yatirmak istemeyecektir. Aslin-
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da faiz ve enflasyon arasindaki iligki cok eski bir tartismanin konusu olup giliniimiizde
de giincelligini korumaktadir. Literatiirde yiiksek diizeyde seyreden enflasyonun faizleri
arttirdigin1 savunan ekonomistler oldugu gibi yiiksek faizlerin enflasyonu arttirdigini sa-
vunan ekonomistler de vardir ki aslinda bu goriiglerin her ikisinin de hakli gerekgeleri
vardir. Enflasyonla faiz arasindaki iligkinin tespitinde asil olan unsur enflasyonun ma-
liyet kaynakli m1 yoksa talep kaynakli m1 oldugunun arastirilmasi gerekmektedir. Eger
enflasyon sadece talep kaynakliysa faizlerde bir artirrm yapilip talep baski altina alinip
enflasyonda bir azalma saglanabilecekken; Enflasyon sadece maliyet kaynakliysa faizi
azaltip firmalarin (finansman maliyetini azaltip) lizerindeki baskinin hafifletilmesiyle enf-
lasyonda azalma saglanabilecektir (Egilmez 2014). Ancak pek cok iilkede oldugu gibi
Tiirkiye’de enflasyon hem maliyet hem de talep kaynaklidir. Bu ytizden enflasyonla kali-
c1 miicadele i¢in bu ayristirma isleminin yapilip (enflasyonun ne kadar: maliyet ne kadar1
talep kaynakli) TCMB’nin bulunan sonuca gore istikrarli politikalar uygulamasiyla bu
soruna palyatif ¢oztimlerden ziyade kalici ¢oziimler getirilebilir.

Tirkiye’de; konut ve tiiketici kredisi kullanan toplam kisi sayis1 yaklagik 20 milyon
iken, bu kredilerin toplam miktar1 ise yaklagik 375 milyar TL olarak gerceklesmistir.
2019 Nisan-Haziran doneminde ise yaklasik 2,4 milyon kisi 38 milyar TL (konut ve tii-
ketici kredileri toplam1) kullanmistir. Bunun anlami kredi kullananlarin sayisi bir 6nceki
yilin ayn1 dénemine gore %3 oraninda azalirken; tutar olarak ayni donem igerisinde %5
kiigiilmtistiir (TBB Raporu 2019).
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Grafik 4: Kullandirilan kredi miktar1 ve kisi sayis1 (donemsel) TBB Haziran 2019
(Rapor kodu: DTO).

Nisan ve Haziran 2019 donemi arasinda kullandirilan tiiketici ve konut kredilerinden
kanuni takibe alinan kredi miktari, bir onceki yilin ayn1 dénemine gore % 27 oraninda
artarak 771 milyon TL olmustur. S6z konusu kredilerin % 2’sini tasit, % 16’sini konut,
% 81’ini ihtiyag¢ kredileri olusturmustur (TBB Raporu 2019). Aslinda bu oran Tiirkiye
ekonomisi i¢in ¢ok endise vericidir.
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Grafik 5: Takipteki kredilerin bakiye miktara orani (yiizde) TBB Haziran 2019
(Rapor kodu: DTO)

3. Literatiir Taramasi

Ingaat sektorii ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri inceleyen galismalara bakil-
diginda, ¢alismalarin bir kismi ekonomik biiyiime ile ingaat sektdriiniin giiclii bir etkile-
sim igerisinde oldugunu savunurken, diger caligmalar ise etkilesimin kisa ve uzun zaman
dilimlerine gore farkli sonuglar verdigini ileri stirmektedir.

Tse ve Ganesan (1997), Granger nedensellik yontemini kullanilarak yapmig olduklari
caligsmalarda, Hong Kong i¢in ingaat faaliyetleri ve ekonomik biiylime arasindaki ilis-
ki aragtirtlmigtir. Caligmanin sonucunda ingaat sektorii ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin, ekonomik biiylimeden insaat sektoriine dogru oldugu ortaya koyulmustur. Eko-
nomik biiylimedeki artiglarin ingaat sektoriindeki yatirimlarin ¢ogalmasina neden oldugu
belirtilmigtir.

Lopes (1998), calismasinda Sahra Alti Afrika'da gelismekte olan tilkeler i¢in uzun
donemde, ingaat sektorii ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri arastirmaktadir. Ca-
lisma, ingaat sektorii ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki tespit etmektedir. Ek
olarak, Sahra Alt1 Afrika'sindaki incelenen donemdeki son ekonomik ve demografik egi-
limler tanitilmakta ve bu bolgede biiyiik etkisi olan 6nemli olaylar1 ortaya koymustur. So-
nug olarak uzun vadede ekonomik biiytimedeki diisiisiin, ingaat sektoriiniin de diismesine
neden oldugunu savunmustur.

Ruddock, Lopes ve Ribeiro (2002), ortaya koyduklari ¢alismada, insaat sektorti ile
ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla Sahra Alt1 Afrika'da gelismekte
olan iilkeleri i¢in uzun vadede ele almiglardir. Aragtirmada 15 tilke 22 yillik veriler ile
ele alinmis ve bu iilkeler ekonomik biiylimesi artmakta olan tilkeler ve azalmakta olan
tilkeler olmak tizere iki gurupta degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede ekonomik bii-
ylime icinde ingaat sektoriintin katma degeri tizerinde durulmustur. Sonug olarak ingaat
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sektortiniin katma deger oraninin yiizde 4-5 diizeyinin altinda kalmasi durumunda sektore
olan yatirimlarinda yasanacak azalmanin direk olarak ekonomik biiytimede diisiise neden
olacagi savunulmustur.

Celik (2007), Tiirkiye i¢in yaptig1 calismada ingaat sektorii ile ekonomi iligkisini vek-
tor otoregresif modeli ile inceleyerek etki-tepki analizi uygulamistir. Analiz sonucunda
ingaat sektoriiniin, Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime ve enflasyon gostergelerindeki de-
gismelerinden ilk iki y1l etkilendigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de ingaat sektoriinde biiylime
oldugunda ve konut iiretimini arttiginda ekonomik biiylimenin arttig1, enflasyonda diistis
oldugu ve istihdamin arttigin1 ortaya konmustur.

Khan (2008), Pakistan ekonomisi tizerinde insaat sektoriintin etkisi aragtirtlmak tizere
1950-2005 donemi ele alinmistir. Irdelenen iligki insaat sektoriiniin GSYIH iizerindeki
iligkisi olarak arastirilmistir. Sonug olarak ingaat sektériiniin Pakistan ekonomisine biiytik
capl etkileri oldugu ileri stirtilmiisttir.

Tiwari (2011), ingaat sektoriine yapilan yatirimlarin, ekonomik biiytime ile iligkisi
incelemigtir. Calisma Hindistan i¢in 1950-2009 dénemi i¢in uygulanmis olup statik ve
dinamik nedensellik iizerinde durulmustur. Degiskenler arasindaki nedenselligin statik
olarak test edilmesi sonucu Hindistan’daki ingaat sektoriine olan yatirimlarin iki yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu belirtilmistir. Nedensellige dinamik olarak bakildiginda ise
ilk 10 y1l pozitif bir etki olsa da uzun dénemde negatif oldugu belirtilmigtir. Sonug olarak
kisa vadede ingaat sektoriine yapilan yatirimlarin ekonomik biiytimeyi pozitif etkiledigi
ancak uzun vadede hiikiimetlerin bu yatirimlari zamanla azaltmasi gerektigi vurgulan-
mistir.

Kaya, Yal¢inkaya ve Hiiseyin (2013), insaat sektortintin Ttirkiye ekonomisi tizerindeki
etkileri arastirilmistir. Caligmada 1987-2010 donemi ele alinmus, ingaat sektorii 6zel sek-
tor ve kamu sektorii yatirimlari olarak ayri ayri incelenmistir. Ozel sektoriin insaat sek-
toriine yaptig1 yatirnmlarin tilkenin ekonomik performansia gére degisiklik gosterdigi,
kamu sektoriiniin ingaat yatirimlarinin ise ekonomik biiylimeyi uyardigi savunulmusgtur.
Sonug olarak insaat sektortindeki biiytime ve ekonomik biiytimenin paralellik gosterdigi
ve ekonomik biiylime i¢in ingaat sektoriinlin Gnemi vurgulanmustir.

Erol ve Unal (2015), ekonomik biiyiime icinde insaat sektoriiniin etkisi irdelendigi
arastirmada, ingaat sektériiniin ekonomik biiylimeye etkisinin dénemlere gore farklilik
gosterdigi belirtilmistir. Incelemede uzun dénemde insaat sektoriiniin Tiirkiye ekonomi-
sine etkisini olmadig1 ve ekonomik sorunlara ¢6ziim olmadig1 savunulmustur. Calismada
Tiirkiye ekonomisi icinde ingaat sektoriiniin payinin Rusya, Meksika, Cin, Kore ve Hin-
distan gibi iilkeler kadar biiylik olmadig1 vurgulanmugtir.

Alagidede ve Mensah (2016), calisma 2000-2013 doneminde 26 Sahra alt1 Afrika
tilkesini ele alinarak ingaat sektoriiniin ekonomiye etkileri incelenmisgtir. 26 tilkenin 13
yillik verileri kullanilarak yapilan analizde, ingaat sektoriiniin biiylime iizerine olumlu
etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica Dogu Afrika’da Bat1 ve Giiney Afrika’ya gore ingaat
sektoriiniin ekonomiye olan etkisinin daha gii¢lii oldugu ortaya konulmusgtur.
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Mizrak ve Gomleksiz (2017), Tiirkiye’de insaat sektortine yapilan yatirimlar ve fi-
nansman diizeyi ile uzmanlagma, yogunlagsma ve rekabetin bolgesel ekonomik biiytime-
deki etkilerini arastirilmistir. Bu kapsamda 2007-2014 donemi ele alinarak 26 diizey ve
2 bolge analiz edilmistir. Bulgular sonucunda insaat sektoriine yonelik finansman ve uz-
manlagmanin ekonomik biiylimede dnemli belirleyiciler oldugu ancak yatirimlarin eko-
nomik biiylime tizerinde pozitif bir etkisi bulunamamustir. Calismada ayrica kiiresel kriz
stirecinin reel bolgesel biiytimeye etkileri ortaya konulmustur.

Okoye, Mbakwe ve Igbo (2018), Nijerya ekonomisi i¢cinde insaat sektorii ve petrol
fiyatlarinin etkileri tizerinde durulmustur. Bulgular 1518inda kisa vadede insaat sektort ve
ekonomik biiytime, ingaat sektorii ve petrol fiyatlari ile ekonomik biiyiime ve petrol fiyat-
lar1 arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Ayrica insaat sektoriiniin ve petrol fiyatlarinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin belirgin olmadig1 savunulmustur.

Orman (2018), Calismada Tiirkiye’de 1987-2017 donemi ele alinarak 6zel ve kamu
sektdriiniin ingaat yatirimlarimin ekonomik biiylime lizerindeki etkileri arastirilirmigtir.
Sonug olarak kisa donemde, kamu sektdrii ingaat yatirrmlarinin, 6zel sektériin ingaat ya-
tirnmlarma gore ekonomik biiyiimeye etkisinin daha az oldugu ve ilerleyen dénemler-
de kamu kesimi ingaat yatirimlarinin ekonomik biiylimeye zarar verdigi savunulmusgtur.
Ozel sektor ingaat yatirimlariin ise kisa ve uzun donemde ekonomik biiyiime ile giiglii
bir iligkisi oldugu sonucuna varmigtir.

Poyraz ve Bacaklioglu (2019), Calismada 1999-2017 dénemi i¢in Tiirkiye’de ingaat
sektoriiniin ekonomi ile iligkisi incelenmistir. Sonug olarak ingaat sektériiniin biiyiime ile
iligkisi oldugu ve ingaat sektdriindeki biiyiimenin, GSYIH nin nedeni oldugu vurgulan-
magtir. Tiirkiye’de ingaat sektSriiniin ekonomik biiylime i¢in saglam ve siirekli bir etkiye
sahip olmadig1 savunulmusgtur. Ayrica Tiirkiye’nin 2018 yilinda i¢inde bulundugu durum-
dan yola ¢ikarak insaat sektoriindeki daralmanin 6nlenmesi gerektigi ifade edilmistir.

3.1. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Bu caligmayla; Tiirkiye’de ingaat sektdrii tizerinde etkili oldugu diistintilen reel efektif
doviz kuru, konut kredilerine bankalarca uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlart (Ttirk
Lirasi tizerinden) ve gelirdeki artig1 temsil etmesi bakimindan ekonomik biiylime degis-
kenleri arasindaki iligkilerin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu amac¢ dogrultunda
olusturulan model, 1 nolu denklemde verilmistir.

C/GDP = B,+f,IR + B, ER+ B, GROWTH + ¢, (1)

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilarin1 ifade eden (3, ve ,’nin sifir-
dan (0) kiigiik; B,’tin ise sifirdan (0) biiyiik olmasi beklenmektedir. Ciinkii reel efek-
tif doviz kurunda ve konut kredi faiz oranlarinin artmasi(azalmasi); maliyet ve fiyat
artisina(azalmasina) sebebiyet vereceginde ingaat sektoriinde bir daralma(genigleme)
meydana getirmesi 6ngdriilmektedir. Ayrica gelir diizeyini temsilen modele dahil edilen
ekonomik biiylimeyle insaat sektorti arasinda pozitif iliski 6ngortilmektedir.
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3.2. Veri Seti ve Aciklayici Istatistikler

Calismanin amacina uygun olarak olusturulan modelde kullanilan verilere iligskin 6zet
bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Veri Seti ve Aciklamalar

Kodu Aciklama Doénemi Kaynak

Ingaat sektoriiniin GSYIH’dan

C/GDP 2002Q,-2019Q, TCMB

aldig1 pay
Konut kredileri agirlikli ortalama
IR faiz oram (TL) 2002Q,-2019Q, TCMB
ER Reel efektif doviz kuru 2002Q,-2019Q, TCMB
GROWTH Ekonomik biiytime 2002Q,-2019Q, TCMB

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket adresinden 1 Eyliil 2019°da alin-

mustir.

2002Q,-2019Q, arasinda, ¢eyrek donemler itibariyle (3’er aylik periyotlar) her bir de-
giskene iligkin ortalama 70 gozlem degeriyle gerceklestirilen ¢calismada kullanilan degis-
kenlere iligkin betimleyici istatistik degerleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Betimleyici Istatistikler
C/GDP IR ER GRW Korelasyon C/GDP IR ER GRW

Ortalama 9.55 18.80 103.94 5.50 C/GDP 1.00

Medyan 9.61 14.62 104.88 6.62 IR 0.13 1.00

Max 39.13 52.09 127.72 11.67 ER 0.17 -0.22 1.00

Min -20.32 8.71 6250 -1437 GROWTH 083 -0.08 0.12 1.00
Std. Sap 1259 10.60 13.06 4.73 Jarqg-Bera 091 4987 879 66.22
Carpitkhk -0.26 1.75 -0.79 -1.57 Olasiik 0.63 0.00 0.012 0.00
Basikhik 281 519 370 6.57 Gozlem 70 70 70 70

Kaynak: E-Views 10 paket programi araciligiyla Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’de sunulan betimleyici istatistik degerlerine bakildiginda konut kredilerinin
agirlikli ortalama faiz oranlari digindaki tiim degiskenlerin ortalama ve medyan deger-
lerinin birbirlerine yakin olmasi normal dagilima uygun oldugu izlenimi verse de sade-
ce ingaat sektoriiniin GSYIH dan aldig1 payin Jarque-Bera olasilik degerlerinin 0,1’den
biiylik olmasi sebebiyle yalniz bu serinin normal dagilima uygun oldugu soylenilebilir.
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Ayrica korelasyon matrisi sonuglaria bakildiginda; biiytime ve ingaat sektorii arasinda
gliclii (0.83) ve pozitif iligki oldugu gozlemlenmistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkilerin diistik diizeylerde olmasi; bagimsiz degiskenler arasi ytiksek korelasyon olarak
ifade edilen ¢coklu dogrusal baglanti sorunun olmadigina igaret etmektir.

3.3. Birim Kok Testleri

Calismanin analiz boliimiinde 6ncelikle insaat sektoriiniin GSYIH’dan aldigi pay,
reel efektif doviz kuru, konut kredisi faiz oran1 ve ekonomik biiytime degiskenlerinin
birim kok icerip-icermedikleri “Augmented Dickey Fuller birim kok testiyle arastiril-
mugtir. ADF testinin H hipotezi, serinin duragan olmadigi ve birim kok icerdigi seklin-
dedir. Tablo 3’de gdsterilen otokorelasyon sorununu goz 6niinde bulunduran ADF test
istatistigi diizeyler ve farklar cinsinden incelendiginde; C/GDP degiskenin ve GROWTH
degiskeninin sabit terimli degerlerinin, %5 6nem diizeyinde kritik degerlerden mutlak
olarak daha biiyiik olmasi1 ve olasilik degerlerinin de 0,05 kritik degerinden daha kiiciik
olmasi sebebiyle Ho hipotezi reddedilmekte ve serilerin duragan oldugu diisiintilebilir.
Ancak tiim degiskenlerin diizey degerlerinde sabitli ve trendli degerlerine bakildiginda
ttim olasilik seviyelerinde kritik degerlerden mutlak olarak daha kiicilik olmas1 ve olasilik
degerlerinin de 0,05 kritik degerinden daha biiyiik olmasi sebebiyle Ho hipotezi reddedil-
memekte ve tlim serilerin diizey seviyelerinde duragan olmadigi sonucuna varilir.

Tablo 3 : Diizey Degerleri icin ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF

DEGISKENLER ista:i-stigi I(J;ziflllll(:;l ((1:::; dle(grel:'lll; de(gl:ri)
1% -3.5332

C/GDP 13,0054 3 5% 29062 0.0395*
10%  -2.5906
1% -3.5300

= IR 27897 I 5% 29048 0.0650
5 10%  -2.5899
= 1%  -3.5285

& ER -1.4657 0 5% 29041  0.5450
0%  -2.5895
1%  -3.5285

GROWTH 3.1770 0 5% 29041  0.0257*

10% -2.5895
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1%  -4.1031
C/GDP 5% 34793 0.0907
10%  -3.1674
- 1%  -4.0987
T IR 5% 34772 0.5710
& 10%  -3.1661
2 1%  -4.0966
£ ER 5% 34762 0.4983
- 10%  -3.1656
1%  -4.0966
GROWTH 5% 34762 0.0651
10%  -3.1656
1%  -3.5348
AC/GDP 5%  -2.9069  0.0000%
E 10%  -2.5910
E, 1% -3.5315
2 AR 5%  -2.9055  0.0000%
= 10%  -2.5902
% 1%  -3.5300
= AER 5%  -2.9048  0.0000%
£ 10%  -2.5899
= 1%  -3.5300
AGROWTH 5%  -2.9048  0.0000%
10%  -2.5899
1%  -4.1055
. AC/GDP 5%  -3.4804  0.0002%
= 10%  -3.1680
& 1%  -4.1009
2  AIR 5%  -34783  0.0000%
£ 10%  -3.1667
E 1% -4.0987
S AER 5%  -34772  0.0000%
e 10%  -3.1661
£ 1%  -4.0987
AGROWTH 5%  -34772  0.0000%

10%

-3.1661
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Duraganliktan yoksun olan serilerin farklari alindigi zaman varyanslari, kovaryanslari
ve ortalamalar1 zaman icerisinde degismemekte yani duragan hale gelmektedir. Boylelik-
le seriler, birim kokiin varligina neden olan kalic soklarin etkisinden kurtulmaktadir. Se-
rilerin birinci farklart alindig1 zaman duragan hale geliyorsa, bu serilere birinci dereceden
entegre ya da birinci dereceden biitiinlesik seriler ad1 denir (Kiiciikaksoy ve Cift¢i, 2017:
73). Bu kapsamda, diizey seviyede duragan olmayan, serilerinin birinci farklar1 alindigin-
da hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli modellerde tiim 6nem seviyelerinde
ADEF test istatistiginin mutlak degerinin kritik degerlerden daha biiylik olmasi ve olasilik
degerinin 0,05°den kiiclik olmasi nedeniyle serilerin duragan hale geldigi sylenebilir.

3.4. Esbiitiinlesme Analizi

Birim kok test sonuglarina gére C/GDP, IR, ER, GROWTH degiskenlerinin birinci
dereceden biitiinlesik oldugu ve serilerin ayni1 dereceden duragan olmasi sebebiyle de-
giskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Johansen Egbiitiinlesme Testi araciligiyla tes-
pit edilmeye calisilacaktir. Johansen (1988) tarafindan duragan olmayan degiskenlerin
dogrusal kombinasyonlarmin uzun dénemde duragan olmasina, zaman serileri arasin-
daki uzun donemli iligkinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yonelik bir yaklagim
gelistirilmistir (Akel, 2015: 83). Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin tespit edilmesi,
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermektedir. Ayrica Johansen bu
yontemin uygulanabilmesi i¢in biitiin serilerin ayni seviyede duragan olmasi gerekmekti-
gini ifade etmistir (Brooks, 2008: 350).

Bu test icin oncelikle bir VAR modeli olusturularak en uygun gecikme sayisinin ve
modelin tespit edilmesi gerekmektedir. Mevcut verilerle en uygun modelin olusturabil-
menin en 6nemli agamalarindan birisi en uygun gecikme uzunlugunun tespitidir. Mak-

simum 6 gecikme uzunlugu tizerinden olusturulan optimum gecikme uzunluklar1 Tablo
4’de sunulmustur.

Tablo 4: VAR Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

1 -689.8764 NA 63446.37%  22.40877* 22.95306* 22.62285*
2 -674.6335  26.61452*% 65304.49 2243281  23.52139  22.86095
3 -663.6838  17.72815  77688.96  22.59314  24.22600  23.23535
4 -646.6870 2536030  77299.19  22.56149 2473864  23.41778
5 -632.6337  19.18391  86048.15  22.62329 2534473  23.69365
6 -614.4490 2251440 86180.04  22.55394  25.81966  23.83836

Tablo 4°de goriildigi tizere FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gére en uygun ge-
cikmenin 1’de saglandigin1 gosterirken, LR kriteri ise en uygun gecikmenin 2 oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla 5 kriterden 4°ii en uygun gecikmenin 1 oldugunu gosterdi-
ginden en uygun gecikme 1 olarak alinmistir (Korkmaz ve Sahin, 2017: 167).
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Uygun modelin se¢imi i¢in ise modelin sabit terim ve trend icerip-icermediginin tes-
pit edilmesi gerekir. AIC ve SC degerlerinin en diisiik oldugu modelin en uygun model
olarak secilmesi gerekir. Yapilan testler sonucunda en kiigiik AIC degeri 23.01292* ve
en kiictik SC degeri 24.42137* oldugu tespit edilmistir. AIC i¢in 4 nolu model yani sabit
terimli ve trendli model uygun iken; SC i¢in 2 nolu model olan sabit terimsiz ve trendsiz
model uygundur. AIC bilgi kriterinin SC bilgi kriterinden daha diisiik olmasi sebebiyle
model secimi diisiik olan AIC bilgi kriterine gore yapilmis ve en uygun modelin, sabit
terimli ve trendli model olan 4 nolu model olduguna karar verilmistir.

Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

i
S 0,05 - " 0,05 =
2 E % izistatistigi Kritik 7 MaksO? Kritik Z
T ﬁ s Degeri o &' Degeri o
r=0%* r=1  168.807 63.876 0.0000* 56015  32.118 0.0000*

r<l* r=2 112,792 42915  0.0000* 49.637 25.823  0.0000*
r<2* r=3 63.154 25.872  0.0000* 34.930 19.387  0.0001*
r<3* r=4 28.224 12.517  0.0001* 28.224 12.517  0.0001*

r, esbiitlinlesik vektor sayisini;* ise %5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini goster-

mektedir.

Tablo 5’de yer alan esbiitiinlesme testi sonuglari incelendiginde; egbiitiinlesen vektor
sayis1 3’°diir seklindeki Ho hipotesi 0.05 anlamlilik diizeyinde, hem iz istatistik degeri-
nin hem de maksimum 6z istatistik degerinin kritik degerlerden biiylik olmas1 nedeniyle
rededilmigtir. Dolayisiyla bu hipotezin alternatifi olan esbiitiinlesen vektor sayist 4’°diir,
ifadesi kabul edilmistir. Dolayistyla ¢alismada kullanilan degiskenler olan insaat sektorti-
niin GSYIH’dan aldig1 pay, reel efektif déviz kuru, konut kredisi faiz oran1 ve ekonomik
biiytime arasinda uzun dénemli iligkinin oldugu sdylenebilir. Diger bir ifadeyle bu degis-
kenler arasinda egbiitliinlesme iliskisinin oldugu ve degiskenlerin ortak hareket ettikleri
ifade edilebilir. Bu sonuglara gore degiskenler arasinda nedensellik iligkisi beklenebilir.

3.5. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testleriyle degiskenler arasindaki sebep-sonug iligkisinin mevcudiyetini
ve yoOniini tespit edilebilir. Ekonometrik yontemlerde 1990’11 yillardan bu yana ortaya
cikan gelismeler nedensellik analizlerine yeni boyutlar getirmistir. Ozellikle birinci de-
receden entegre ve ayni zamanda egbiitiinlesik seriler ile standart Granger nedensellik
analizi yapilmasi yaniltict sonuglar verbelicektir. Ayrica nedensellik iligkilerinin tespi-
tinde iki degiskenden daha fazla degiskenin daha iyi sonuglar elde edilmesini saglaya-
caktir (Demirhan, 2005: 76). Degiskenler arasinda egbiitiinlesme bulunmasi durumunda,
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iligkisinden bahsetmek Engle
ve Granger (1987)’a gore miimkiindiir. Modelde kullanilan degiskenlerin birinci derece-
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den entegre ve esbiittinlesik olmasi sebebiyle degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
mevcudiyeti Granger Causality-Block Exogeneity Wald Testi ile yapilmig olup elde edi-

len bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Granger Causality-Block Exogeneity Wald Testi Sonuclar1

Bagiml degisken: D(C/GDP)

Chi-sq df Prob.
D(IR) 0.080703 1 0.7763
D(ER) 0.323325 1 0.5696
D(GROWTH) 0.059362 1 0.8075
All 0.372682 3 0.9458
Bagunl degisken: D(IR)

Chi-sq df Prob.
D(C/GDP) 7.421003 1 0.0064*
D(ER) 1.445083 1 0.2293
D(GROWTH) 8.509276 1 0.0035*
All 18.52328 3 0.0003
Bagunl degisken: D(ER)

Chi-sq df Prob.
D(C/GDP) 0.658306 1 0.4172
D(IR) 12.43629 1 0.0004*
D(GROWTH) 0.572338 1 0.4493
All 13.71163 3 0.0033
Bagiml degisken: D(GROWTH)

Chi-sq df Prob.
D(C/GDP) 3.797672 1 0.0513%*
D(IR) 1.201484 1 0.2730
D(ER) 20.17050 1 0.0000*
All 24.56920 3 0.0000

Tablo 3.7°de bagimli degisken olan insaat sektoriiniin GSYIH dan aldig1 pay(C/GDP)
ile konut kredisi faiz orani, ekonomik biiylime ve reel efektif doviz kuru arasinda neden-
sellik iliskisi yoktur. Ctinki tiim degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’den biiytik oldugu
icin nedensellik iligkisinin olmadigina yonelik olan Ho hipotezi kabul edilirken, alternatif
hipotez reddedilir. Sonug¢ olarak bagimli degiskenin (C/GDP) oldugu tiim modellerde

degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Bagimli degiskenin konut kredisi faiz oran1 (IR) oldugu modelde bu degiskenle reel
efektif doviz kuru (ER) arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Ciinkd reel efektif doviz kuru (ER) degiskenin olasilik degerleri 0,05’ den biiyiik oldugu
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icin nedensellik iligkisinin olmadigina yonelik olan Ho hipotezi kabul edilirken; alternatif
hipotez reddedilir. Diger degiskenler olan insaat sektoriiniin GSYIH dan aldig1 pay(C/
GDP) ve ekonomik biiyiimeyle (GROWTH) konut kredisi faiz oran1 (IR) arasinda giiclii
bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ctinkii bu degiskenlerin olasilik degerleri 0,01 den
kiiciik oldugu i¢in nedensellik iligkisinin olmadigina y6nelik olan Ho hipotezi reddedilir-
ken, alternatif hipotez kabul edilir.

Bagimli degiskenin reel efektif déviz kuru (ER) oldugu modelde bu degiskenle ingaat
sektoriiniin GSYIH dan aldig1 pay(C/GDP) ve konut kredisi faiz oran1 (IR) arasinda her-
hangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Ciinkii degiskenlerin olasilik degerleri
0,05’den biiytik oldugu i¢in nedensellik iligkisinin olmadigina yonelik olan Ho hipotezi
kabul edilirken; alternatif hipotez reddedilir. Modelde yer alan diger bir degisken konut
kredisi faiz oran1 (IR) ile reel efektif doviz kuru (ER) arasinda giiclii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. Ciinkii bu degiskenlerin olasilik degerleri 0,01 den kiiciik oldugu
icin nedensellik iliskisinin olmadigina yonelik olan Ho hipotezi reddedilirken, alternatif
hipotez kabul edilir.

Son olarak bagimli degiskenin ekonomik biiyiime (GROWTH) oldugu modelde bu
degiskenle konut kredisi faiz orani1 (IR) arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememisgtir. Clinkii degiskenlerin olasilik degerleri 0,05°den biiyiik oldugu icin neden-
sellik iligkisinin olmadigina yonelik olan Ho hipotezi kabul edilirken; alternatif hipotez
reddedilir. Ancak ekonomik biiyiime (GROWTH) ile insaat sektériiniin GSYIH dan al-
dig1 pay (C/GDP) arasinda %10 anlamlilik diizeyinde zayif bir nedensellik iligkisi bulun-
mugtur. Ayrica ekonomik bliylime (GROWTH) ile modelde yer alan diger bir degisken
olan reel efektif doviz kuru (ER) arasinda gti¢lii bir nedensellik iligkisi bulunmugtur. Ciin-
kii bu degiskenlerin olasilik degerleri 0,01 den kii¢iik oldugu icin nedensellik iligkisinin
olmadigina yonelik olan Ho hipotezi reddedilirken, alternatif hipotez kabul edilir.

4. Sonuc

Bu calismayla; Tiirkiye’de ingaat sektori tizerinde etkili oldugu diistiniilen reel efektif
doviz kuru, konut kredisi faiz oran1 ve ekonomik biiyiime degigkenleri arasindaki iligki-
lerin ortaya konulmasi amaclanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan modelde yer
alan degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuglari ve grafikleri verilip yorumlanmusgtir.
Daha sonra degiskenlerin birim kok igerip-icermedikleri ADF birim kok testiyle aragti-
rilmistir. Degiskenlerin ayni seviyede (birinci fark) duragan olmasi sebebiyle degisken-
lerin birbiriyle esbiitiinlesik olup olmadiklarinin tespitinde Johansen esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Egbiittinlesme testi icin oncelikle uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belir-
lenmis ve en uygun modelin, sabit terimli ve trendli model olduguna karar verilmistir.
Bu tespitlere uygun olarak yapilan analizler sunucunda ingaat sektoriiniin GSYTH dan
aldig1 pay(C/GDP), reel efektif déviz kuru, konut kredisi faiz orani ve ekonomik biiyti-
me degiskenlerinin arasinda uzun donemli iliskinin oldugu yani bu degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ve degiskenlerin ortak hareket ettikleri ifade edilebilir.
Daha sonra modelde yer alan degigkenlerin aralarindaki iliskinin yoniinii tespitinde Block
Exogeneity Wald Granger nedensellik testi ile yapilmis olup test sonuclarina gore; ingaat
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sektoriiniin GSYTH dan aldig1 pay (C/GDP) ve ekonomik biiyiimeyle (GROWTH), konut
kredisi faiz orani (IR) arasinda gticlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur(C/GDP—IR ve
GROWTH—IR). Konut kredisi faiz orani (IR) ile reel efektif déviz kuru (ER) arasinda
gii¢lii bir nedensellik iligkisi bulunmustur (IR—ER). Insaat sektériiniin GSYIH’dan aldig1
pay (C/GDP) ile ekonomik biiyiime (GROWTH) arasinda %10 anlamlilik diizeyinde za-
yif bir nedensellik iligkisi bulunmusgken; reel efektif doviz kuru (ER) ile ekonomik biiyii-
me (GROWTH) arasinda giiclii bir nedensellik iligkisi bulunmugtur (C/GDP—GROWTH
ve ER2GROWTH). Ayrica ingaat sektoriiniin mevcut durumunun gegmis verilerle kar-
silagtirmali olarak incelenmesi sonucunda ingaat sektortine iligkin gostergelerin “Oncti
gosterge” olarak kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Dolayistyla bulunan ampirik sonuglara yonelik politika onerisi olarak Tiirkiye’nin salt
biiytimeden ziyade; siirdiiriilebilir ve istikrarli bir biiytimeyi kendisine hedef alan bir po-
zisyonda gelecegini saglam temellere dayandirabilmesi i¢in tipki ingaat sektdriine verdigi
énem gibi diger sektorlere de 5nem vermesi gerektigi soylenebilir. Insaat sektorii Tiir-
kiye icin gercekten cok 6nemli bir sektordiir. Ancak biiylimede tek bir sektorii merkeze
alan bir model ekonomik biiylimenin gelecegi i¢in sikint1 olusturabilecektir. Cilinkii hedef
sektorde ortaya c¢ikabilecek bir sikintinin etkilerini kompanse edecek alternatif gelismis
sektdrlerin olmamasi biiylime icin sorun tegkil edecektir.
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