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Oz

Amag - Bu ¢aligma, Turkiye’ de 2011:01 — 2024:06 dénemleri arasindaki konut faizi, enflasyon,
konut arzi, istihdam, d6viz kuru ve konut fiyatinin insaat giiven endeksi tzerindeki etkisini
incelemeyi amaglamaktadir.

Yontem — Calismada zaman serileri analizinde siklikla kullantlan ARDL siir yontemi testi
kullanidmustir. Bu testin kullanilma amaci, farkli duraganlik seviyesinde olan seriler i¢in uzun ve
kisa donemlerde iliskilerin birlikte tespitine olanak tanimasidir. Calismada kullanian veriler
TUIK ve Merkez Bankast sisteminden temin edilmistir.

Bulgular — Flde edilen bulgulara gore, 1n§aat giiven endeksi ile konut faiz orani, enflasyon, ve
konut m2 fiyat: arasinda negatif yonli, istthdam, konut arzt ve dolar kuru ile pozitif yonli bir
iliski tespit edilmistir.

Sonug — Yuksek enflasyon, insaat malzemeleri ve iscilik maliyetlerinin artmasina neden
olacagindan ekonomi de arz talep dengesi olusturacak maliye politikalari uygulanmalidir. Ayrica
istikrarlt ekonomi politikalari, ticaret dengesi ve yatirtm ortaminin saglanmast ile déviz kuru
disiik tutularak ingaat sektSrinin mevcut durumuna ve gelecekteki beklentilere olumlu
yanstyabilir.

Anahtar Kelimeler: : insaat Giiven Endeksi, ARDL Stnir Testi, Insaat sektorii.

JEL Kodlari: E00, E31, C53

ABSTRACT

Purpose — The aim of this study is to examine the potential impact of various factors on the
construction confidence index in Turkey over the period from 2011:01 to 2024:06. These
factors include housing interest rates, inflation, housing supply, employment, exchange rates,
and housing prices.

Methodology — In this study was used ARDL bounds testing approach, which is frequently
utilized method in time series analysis. The purpose of using this test is to enable the detection
of both long-term and short-term relationships for series with different levels of stationarity.
The data used in the study were obtained from the Turkish Statistical Institute (TUIK) and the
Central Bank of the Republic of Turkey.

Findings — The findings indicate a negative causal relationship between the construction
confidence index and housing interest rates, inflation, , and housing prices per square meter.
On the other hand, a positive causal relationship was found between the construction
confidence index and employment, housing supply, the dollar exchange rate.

Conclusions — High inflation, which results in increased costs of construction materials and
labor, demands the implementation of fiscal policies that will balance supply and demand in the
economy. Furthermore, stable economic policies, the maintenance of a trade balance, and the
creation of a financially favorable investment environment can positively influence the current
state and future expectations of the construction sector by keeping the exchange rate low.
Keywords: Construction confidence index, ARDL bounds testing, Construction sector.
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Ingaat Sektorii Giiven Endeksinin Belitleyicileri: Tiitkiye Igin Ampirik Bir Analiz

1. GIRIS

Toplum nezdinde ingaat sektérd distintldiginde akla ilk olarak konut tretimi gelmektedir. Ancak insaat
sektorii yalnizea konut iiretimi disinda da ¢ok genis bir iiriin gesitliligine sahiptir (Sezici v.d.,2009). Insaat
sektori, genel anlamda, kamu veya 6zel sektdr araciligiyla gerceklestirilen barinma amaci tagtyan konutlarin
yant sira hastane, okul gibi kamu hizmeti binalar1 ve altyap1 projeleri (barajlar, karayollari, havalimanlar,
dogalgaz boru hatlar gibi) ile ilgili tim sabit sermaye faaliyetlerini kapsamaktadir. Sektér, biyik yatirimlar
olan fabrikalar ve enerji santralleri gibi projelerden, sihhi tesisat ve havalandirma sistemleri gibi daha kiig¢tik
islere kadar genis bir yelpazeye yayilmaktadir. Bu yapilarin insast ile birlikte, bakim, onarim ve yikim islemleri
de insaat sektorii kapsaminda degerlendirilir (Bayrak v.d.,2021:1284).

Ttrkiye ekonomisinin 6nde gelen sektdrlerinden biri olan insaat sektérii hem istthdam olusturmakta hem
de kendisine bagl yan sektorlerle birlikte 2002’den fazla sektérden mal ve hizmet talebinde bulunmast ve 6
milyondan fazla istthdam yaratmasi nedeniyle ekonominin lokomotifi haline gelmistir (Yamak v.d. 2018:98;
Oyak Yatirim Insaat sektéri Raporu, 2023:2-3; Cetiner ve Dogan, 2017:156). Insaat sektorii
makroekonomik degiskenlerden biri olan ekonomik biiyiime tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Insaat
sektériniin GSYH igerisindeki dogrudan pay1 2022 yilinda % 5.5 gercekleserek ekonomik biiyiimeye katkt
saglamustir. Besledigi yan sektorlerle beraber dolayli payt ise yaklasik %35’ ulastigl tahmin edilmektedir. Son
yillarda kentsel déniisim, deprem konutlarinin yeniden insast, sanayilesme ve kentlesme gibi faktdtler ingaat
sektoriine ivme kazandirarak ekonomik canliligt arttirmaktadir (Bakirer ve Akgemci, 2023:279; Yamak v.d.
2018:98; Oyak Yatirim Insaat sektérii Raporu, 2023:4). Insaat sektoriinin GSYH igerisinde besledigi yan
sektotlerle beraber bu kadar yiiksek bir paya sahip olmast Tirkiye ekonomisinin kalkinmasinda énemli bir
role sahip oldugu kacinilmazdir. Insaat sektoriiniin gelismesi, istihdamin artmast, altyapinin iyilestirilmesi ve
ckonomik biiyimenin desteklenmesi agisindan kritik bir faktordir. Asagidaki sekilde GSYH nin sektérel
dagilimlart yer almaktadir.

Sekil 1. Uretim yontemine gére GSYH hesabinda sektérlerin paylart (2022-2023)

C - Imalat sanayi

G - Topfan ve perakende ficaret

H - Ulastirma ve depolama

A - Tanm, ormancilik ve babkgilik

F - Ingaat

O - Kamu yonefimi ve savunma

L - Gayrimenkul faalyetier

| - Konaklama ve yiyecek hizmeti

K - Finans ve sigorta faaliyetleri

P - Egitim

M - idari ve destek hizmet faaliyetieri

@ - Insan sailiji ve sosyal hizmet

J - Bilgi ve iletisim

M - Mesleki, biimsel ve teknik faaliyetier
D - Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
R - Kaltdr, sanat, edlence, dinlence

B - Madencilik ve tas ocakcildi

5 - Diger hizmet faaliyetleri

E - Su temini; kanalizasyon, atik yanetimi

T - Hanehalklarinin igveren olarak faaliyeteri (36)

2022 2023

Kaynak: TUIK
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Insaat sektoriinin ekonomik bityiimenin yant sira istthdam saglama olanagiyla da issizlik oranlarinin
azaltilmast noktasinda ekonomik kalkinmaya énemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle vasifli elemanlarinin
yani sira vasifsiz elemanlara da dogrudan istthdam saglamaktadir. Ayrica malzeme treticileri, taseron firmalar
ve lojistik hizmet saglayiclart gibi yan sektérlerden yogun sekilde beslenmesi bu sektorlerdeki canliigs
artturarak daha fazla istthdam saglanmasina dolaylt katki sunmaktadir. Asagidaki sekil ve tabloda ingaat
sektoriniin istthdam yaratma noktasinda Tirkiye ckonomisindeki payt ve diger temel sektorlerle
karsilastirmast verilmistir

Sekil 2. Sektodrel istihdam oranlart (%)

mTam s Taim
Sanayi Sanayi
= in§aat n in§aat
= Hizmet = Hizmet
2022 2023
Kaynak: TUIK
Tablo 1. Sektorel Istihdam verileri
2023 2022 Bir onceki yila gore fark
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
istihdam 31632 21286 10 346 30752 20818 9935 880 468 41
Tanm 4695 2757 1938 4 866 2822 2043 -171 -65 -105
Sanayi 6711 4950 1761 6663 4969 1694 48 -19 67
ingaat 1997 1896 100 1846 1755 91 151 141 9
Hizmet 18 230 11683 6 547 17 378 11272 6106 852 411 441

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplam vermeyebilir.

Kaynak: TUIK

Yukaridaki tabloya gére, 2023 yili icin yaklasik 880.000 kisilik ilave istthdam saglanmustir. Bu ilave istthdam
ile issizlik oran1 10.4’ten 9.4’ gerilemistir. Insaat sektoriinde yillik ortalama istihdam 2023 yilinda 151 bin
kisi artarak 2,00 milyon kisiye yikselerek istthdam seviyesinde iyilesme meydana geldigi goriilmektedir.
Kisaca issizlik oraninin azalmasinda ingaat sektoriinde gorilen ilave istthdam seviyesi 6nemli bir paya
sahiptir.

Insaat sektoriiniin ekonomik biiyiime ve istihdam tizerindeki bu sektoriin Tiirkiye ekonomisi igin 6nemli bir
yere sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle ingaat sektérindeki performansin ve giivenin él¢tlmesi ve
bunlarin analiz edilmesi son derece 6nemlidir. Insaat sektoriindeki giiven seviyesi, bircok faktére baglidir ve
sektérdeki faaliyetleri etkileyen bircok i¢ ve dis etmen bulunmaktadir. Ozellikle insaat sektériine yatirim
yapmay1 distinen yerli ve yabanct sermaye sahiplerinin ekonominin ve sektériin ne kadar giivenilir oldugunu
anlamalart icin TUIK tarafindan gesitli endeksler hesaplanarak yayimlanmaktadir. Bu endekslerden bir tanesi
de ekonomik giiven endeksinin alt endekslerinden biri olan insaat giiven endeksidir.

Insaat Giiven Endeksi, bir iilkenin ingaat sektoriiniin mevcut durumunu ve gelecekteki beklentilerini
Slgmeye yonelik 6nemli bir ekonomik gostergedir. Bu endeks, ingaat sektériindeki aktorlerin gliven diizeyini
yansitarak ekonomik aktivitenin bir simgesi olarak kabul edilir. Insaat sektori, bir itlkenin ekonomik
biiyiimesi ve istihdami tizerinde énemli bir etkiye sahip olan stratejik bir sektérdiir. Insaat projeleri, altyapt
gelistirmesi, konut ingast, ticari binalar ve endustriyel tesisler gibi bir dizi faaliyeti icerir. Bu nedenle, insaat
sektoriindeki giiven seviyesi, ekonomik biiylime ve istthdam trendleri hakkinda 6nemli bilgiler saglar.
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Insaat giiven endeksi, insaat sektériindeki giiven diizeyinin yani sira, sektérdeki ekonomik aktivitelerin,
yatirimlarin ve projelerin 6ngdriisiint saglamak icin de kullanilabilir. Bu nedenle, insaat giiven endeksi, hem
ulusal hem de uluslararast diizeyde, insaat sektOriine yatirtm yapmak isteyen isletmeler, yatirimeilar ve
hitkiimetler tarafindan takip edilmektedir. Insaat giiven endeksinin artmast Tiirkiye ekonomisine olan
giivenin artmasina neden olmaktadir (Yalcin v.d. 2017: 23).

Endeks genellikle anketler yoluyla toplanan verilere dayanir. Anket sorulart AB uyumlastirilmis isyeri ve
tiiketici anketleri ortak programina uygun olarak hazirlanmaktadir. Anket her ayin 1-15’1 glinleri arasinda
genellikle web ortaminda cevaplandirilmaktadir. 2021 yilina kadar 10+ ¢alisana sahip girisim yoneticilerine
uygulamaktayken 2021 Ocak ayindan itibaren insaat sektérinde toplam hasidatinin %70 ini olusturan
isletmeler ankete dahil edilmistir. Nace kodu 41 (Bina insaati), 42 (Bina dist yapilarin ingaatr), 43 (Ozel ingaat
faaliyetleri) olan sirketler anket kapsamindadir. TUIK tarafindan hazirlanan egilim anketinde kapsanan
konular; calisan sayist, Insaat faaliyetleri, satis fiyatlari, faaliyeti kisitlayan faktérler, siparis diizeyi, meveut
kaynaklarda bir degisiklik yapilmadan faaliyeti arttirabilme durumu, sabit sermaye yatirtmi ve belirsizliktir.
Anket sonuglart her ayin son haftasinda TUIK’in internet sayfasinda aciklanmaktadir (TUTK, 2023).

Insaat sektoriindeki firmalar, isletmeler ve diger ilgili paydaslar, gelecek aylarda siparislerin ve is hacminin
arttp artmayacagina dair beklentilerini paylasirlar. Bu bilgiler, genellikle bir endeks olarak hesaplanan giiven
diizeyini belirlemek icin kullanilir. Endeks, genellikle O ile 200 arasinda bir deger alir, 100'in tzerindeki
degerler sektorin ekonomik faaliyete iliskin iyimser gorise, altindaki degerler ise kétimser goriise sahip
oldugunu géstermektedir.

Insaat Giiven Endeksi'nin énemi, insaat sektoriinde faaliyet gésteren sirketlerin ve diger ilgili taraflarin
gelecege dair beklentilerini degerlendirebilmesi ve kararlarini buna goére sekillendirebilmesidir. Ornegin,
diisiik bir ingaat giiven endeksi, insaat projelerine olan talebin azalacagina veya is hacminde bir disis
yasanabilecegine isaret edebilir. Bu durum, sirketlerin yatirimlarini ve istihdam politikalarint yeniden gézden
gecirmelerine yol acabilmektedir.

Insaat Giiven Endeksi, bir iilkenin insaat sektoriiniin giiven diizeyini 6lcerek ekonomik aktivite ve istihdam
trendleri hakkinda degerli bilgiler saglayan bir gostergedir. Bu endeks, insaat sektériindeki oyuncularin
kararlarini sekillendirmelerine yardimect olurken, ekonomistlere, politika yapicilara ve diger ilgili taraflara
sekt6riin sagligt hakkinda bilgiler sunar. Yatirimcilarin yatirim karari alirken dikkat etmis olduklart en 6nemli
veriler makroekonomik gdstergeler ve giiven endeksleridir (Miinyas, 2019: 305; Cilingir, 2021:135). Bu
nedenle insaat sektériine yatirim yapilirken yatirimerlarin sektére giiven diizeyini arttiracak pek ¢ok faktorii
g6z 6ntinde bulundurmast gerekmektedir.

Insaat giiven endeksi 6ncelikli olarak makroekonomik faktorlere siki stkiya baglt olarak hesaplanmaktadir.
Isletmelerin gelecege yonelik beklentileri bu faktérler dogrultusunda sekillenmektedir. Bu nedenle ingaat
gliven endeksi faiz, enflasyon, déviz, hikiimet politikalari, konut arz-talebi, yatirimet beklentisi ve malzeme
maliyetleri gibi pek ¢ok faktérden olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenebilmektedir.

Insaat sektoriini etkileyen birgok degisken arasinda, konut faiz oranlart kritik bir yer tutmaktadir. Faiz
oranlari, konut talebi ve arzint dogrudan etkileyen 6nemli bir unsurdur. Faiz oranlari, bir ekonominin genel
para politikasinin bir yansimasidir. Merkez bankalart enflasyonu kontrol etmek amaciyla faiz oranlarin
ayarlamaktadir. Konut kredisi faiz oranlari ise titketicilerin konut edinme maliyetini belirleyen en 6nemli
faktorlerden biridir. Faiz oranlarinin diistik oldugu dénemlerde, konut kredilerine olan talep artmakta ve bu
da konut sektdriinde canlilik yaratmaktadir. Buna karsilik, faiz oranlarinin yikseldigi dénemlerde kredi
maliyeti artmakta, bu da konut talebini distrmekte ve dolaylt olarak insaat sektSriinde daralmaya yol
acacaktir (Brueggeman ve Fisher 2019; Glaeser ve Gyourko, 2018).

Mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesindeki stirekli artist ifade eden enflasyon, ekonomideki bircok sektdrii
dogrudan etkilemektedir. Enflasyonist baskilar, 6zellikle sermaye yogun sektorler icin maliyetleri artirabilir
ve belirsizlik yaratabilir. Insaat sektéri, biyiik dlciide girdi maliyetlerine ve yatirimer giivenine baglt
oldugundan, enflasyon bu sektordeki faaliyetleri dnemli 6lciide etkilemektedir. Insaat malzemeleri, iscilik
maliyetleri, enerji fiyatlari ve arsa maliyetleri gibi unsurlar enflasyonist baskilardan dogrudan etkilenmektedir
(Smith, 2009; Thornton, 2021).

Konut arzi, ozellikle niifus artist ve kentlesme gibi faktorlerle birlikte, ingaat sektoriintin dinamiklerini
sekillendiren kritik unsurlardan biridir. Konut arzindaki degisimler, hem insaat sekt6riintin iiretim kapasitesi
hem de genel ekonomik dengeler tizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. Konut arzi, insaat sektoriiniin

131
Sosyal Ekonomik Atragtirmalar Dergisi / 24 / 2 / 128-149



Akgemci A.A., Bakirc1 H.

tretim faaliyetlerini dogrudan etkileyen bir unsurdur. Arz artist, sektérdeki projelerin sayisint artirarak ingaat
faaliyetlerinin yogunlasmasina neden olurken, arzin daraldigt dénemlerde sektérde durgunluk yasanabilir
(Glaeser ve Gyourko, 2018; Green, ve Malpezzi, 2003).

Déviz kuru, bir tilkenin ekonomik istikrarint ve sektérler arast ticaret iliskilerini dogrudan etkileyen en 6nemli
makroekonomik degiskenlerden biridir. Déviz kurundaki dalgalanmalar, ithalata bagimli olan ingaat sektori
tizerinde derin etkiler yaratir. Insaat sektorii, malzeme, ekipman ve teknolojik araclar gibi girdilerin 6nemli
bir bolimini yurtdisindan temin eder ve bu nedenle doviz kurundaki degisimlerden dogrudan etkilenir.
Insaat sektorii, genellikle yerel piyasada faaliyet gésteren bir sektér olmakla birlikte, maliyet yapist itibartyla
kiiresel piyasalara bagimhidir. Bu bagimlilik, 6zellikle insaat malzemeleri ve teknolojik ekipmanlar konusunda
ithalata dayanan bir yapt sergiler. Dolayistyla doviz kuru, ingaat sektoriniin maliyetlerini ve dolayisiyla
karhiligint dogrudan etkiler. Kur artiglart, maliyetlerin yani sira ingaat yatirimlari, sektdrel bliylime ve rekabet
giicti izerinde de etkili olur. Merkez bankalarinin uyguladigt d6viz kuru politikalari, insaat sektéri agisindan
belirleyici bir rol oynar (Clements ve Kamil, 2009; Reinhart ve Rogoff, 2004).

Istihdam, bir ekonominin refah seviyesini belirleyen temel unsurlardan biri olarak kabul edilirken, insaat
sektori, isglicti piyasasinda biiyik bir paya sahip olan stratejik bir sektérdiir. Gelismis ve gelismekte olan
tlkelerde ingaat sektorl, sadece istthdam yaratma kapasitesi ile degil, aynt zamanda dolaylt olarak bircok
sektoril etkileyen genis kapsamli bir ekonomik itici gliic olarak 6ne ¢tkmaktadir. Kiresel 6lcekte ingaat
sektoril, hem nitelikli hem de niteliksiz isgtict icin genis bir istthdam alant saglamaktadir. Bu, sektort farklt
sosyo-ekonomik gruplar icin 6nemli bir is firsatt kaynagt haline getirmektedir (ILO, 2020).

Insaat giiven endeksi ve istihdam iliskisi, endeksin beliflenmesinde en énemli sorulardan bir tanesi de
“gelecek dénemde ne kadar istihdam saglayacaksiniz” sorusudur. Insaat firmalarmin gelecege yénelik
yatirimlart olumlu yénde ise yani yatirim yapmayt digiiniiyorsa istthdama ihtiya¢ duyacaktir bu nedenle
istthdam oranlarinda artis ve beklentiler insaat gliven endeksini etkilemektedir.

Konut metrekare fiyatt, konut piyasasinin saghigini ve insaat sektord ile iliskisini degerlendiren énemli bir
gostergedir. Bir yandan konut metrekare fiyatlari, sektérdeki maliyet baskilarina, talebe ve arz kosullarina
yanit verirken; diger yandan insaat sektori de bu fiyatlar tizerinde dogrudan ve dolaylt olarak etkili olan bir
dizi faktéri icerir. Konut metrekare fiyatlarini etkileyen en temel unsurlardan biri insaat maliyetleridir. Insaat
sektériinde kullanidlan malzeme fiyatlary, iscilik maliyetleri, arsa bedelleri ve diger girdilerdeki degisiklikler,
konut projelerinin nihai maliyetini dogrudan etkiler ve bu maliyet artislari, konut metrekare fiyatlarina
vansitiimaktadir. Konut metrekare fiyatlari, sadece ingaat maliyetlerine degil, aynt zamanda arz-talep
dengelerine de baglt olarak sekillenmektedir. Talep artisinin oldugu durumlarda fiyatlar hizla yukselirken,
arzin yeterli oldugu piyasalarda fiyatlar daha dengeli bir seyir izlemektedir (Glaeser ve Gyourko, 2018; Ball,
2014).

Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi olan ve GSYIH 6nemli katkilarda bulunan insaat sektorii, TUIK
tarafindan her ay aciklanan insaat given endeksi ile iyimser ya da kotlimser bir gbriise hakim oldugu
belitlenmektedir. Bu nedenle bu insaat giiven endeksini etkileyen makroekonomik verilerin belirlenmesi
amaciyla, literatiirde benzer ¢alisma olmamasi ve cogunlukla ekonomik giiven endeksi ile ¢alismalarin olmasi
nedeniyle bu arastirma yapilmistir.

Bu calisma, 2011 -2024 dénemleri arasinda faiz, enflasyon, konut arzi, istthdam, déviz kuru ve konut m2
fiyat1 gibi faktotlerin insaat gliven endeksi tizerindeki etkisini tespit etmeyi amaglamaktadir. Insaat
sekt6rintin tilkemiz ekonomisi i¢in lokomotif sektdrlerden biri olmast ve konuyla ilgili literatiirde yer alan
calismalarin sinirli kalmast nedeniyle calismanin literatiirdeki boslugu dolduracag disuntlmektedir.
Calismanin literatiire katkisi faiz, enflasyon, konut arzi, istthdam, déviz kuru ve konut m2 fiyatinin insaat
giiven endeksi tizerinde hangi yonde ve ne kadar etkili oldugunu anlamak agisindan katk: saglayacaktir.
Calismanin ayrica ingaat gliven endeksinin belitleyicilerinin daha iyi anlagilmasi agisindan katk: saglayacag
diusuntlmektedir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu bolimiinde, ingaat giiven endeksi ile yapilan arastirmalara yer verilmistir.

Economou ve Hassapis (2015) yaptiklari ¢alismada dinamik panel veri yaklasimint kullanarak, 1995-2013
doénemi igin, yiksek derecede sikintili dért Avrupa ekonomisinde (Yunanistan, Italya, Portekiz ve 1spanya)
dogrudan yabanci yatirimi girislerini incelemislerdir. Ampirik sonuglar, piyasa buytkligd, ihracat, ithalat ve
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isglicii maliyetinin incelenen Giiney Avrupa ilkelerindeki dogrudan yabanct yatirimi girislerini etkileyen
onemli faktotler oldugu tespit edilmistir. Ayrica Avrupa Komisyonu'nun ingaat given endeksi, finansal
derinlik, kurumlar vergisi ve yolsuzluk algisi endeksi gibi ek faktorler de incelenmis istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur.

Cetin ve Doganer (2017), arasinda insaat sektorii gliven endeksi ile konut fiyat endeksi arasindaki iligkiyi
2011:01-2017:03 dénemleri icin Granger nedensellik testi ile arastirmiglardir. Ortaya konan bulgulara gore,
ingaat sekt6ri gliven endeksinin konut fiyat endeksinin Granger nedeni oldugu ve konut fiyat endeksinden
ingaat sektori gliven endeksine dogru ise herhangi bir nedenselligin olmadigi tespit edilmistir. Yalcin vd.
(2017) calismalarinda ise, 2010:01-2017:07 dénemleri arasinda aylik verileri kullanarak, imalat-sanayi, hizmet,
perakende-ticaret ve insaat sektorleri giiven endekslerinin alt endekslerinin ortalamasindan olusan
Ekonomik Giiven Endeksi ile konut fiyat endeksi arasinda uzun ve kisa dénem iliski olup olmadigt analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gére, Dogu Karadeniz, Ege, Istanbul, Akdeniz, Dogu Marmara ve Bati
Marmara bélgelerinde yer alan ortalama konut fiyatlari ile Ekonomik gtiven endeksi arasinda uzun dénem
iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica Akdeniz ve Dogu Karadeniz bélgelerinin ortalama konut fiyatlar ile
Ekonomik giiven endeksi arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Vintila vd. (2018), yaptiklari calismada vergi reformlarinin sanayi sektord, insaat sektoril, perakende sektorii
ve hizmet sektdriintin beklenen gelisiminin bir tahmini olarak farkli is giiveni gostergeleri Gzerindeki etkisi
arastirlmistir. Calisma da 1985 ve 2014 yillart arasindaki ii¢ aylik veriler kullanilarak 28 Avrupa Birligi Uye
Ulkesi icin aragtirma yapilmistir. Bulgaristan'da dolaylt vergi politikasinin ingaat giiven endeksi tizerinde
dogrudan ve olumlu bir etkisi oldugu Danimarka'da ise sosyal givenlik politikast ingaat giiven endeksini
olumsuz etkilerken, dogrudan vergilendirme aynt sektor tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Yigiter ve Karabulut (2020) tarafindan yapilan calismada 2011:1-2020:11 dénemi aylik verileri kullanilarak,
Insaat giiven endeksi ve cesitli makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup olmadigi Granger nedensellik
testi ile incelenmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gére, insaat giiven endeksine etki eden
makroekonomik degiskenler; déviz kuru, Issizlik orani, Uretici tiyat endeksi, tliketici giiven endeksi ve
enflasyon olarak tespit edilmistir.

Yilmaz ve Tosun (2020) ¢alismalarinda, 2013-2017 dénemleri arasinda aylik veriler kullanarak daire sayist,
konut degeri, konut kredileri, konut kredi faizleri ve ingaat giiven endeksi degiskenlerinin konut satis miktart
tzerindeki etkisini arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gére, konut degerleri, konut kredileri, insaat gliven
endeksi ve konut kredi faizi faktérlerinin toplamda konut satislarinin %51'ini acikladigt belirlenmistir. Ingaat
giiven endeksi ile konut satislart arasinda aynt yonli bir iliski tespit edilmis ve insaat gliven endeksinde bir
birimlik artis veya azahisin konut satiglarinda 51,242 birim kadar bir artis veya azalisa neden oldugu
bulunmustur. Ayrica, konut satis rakamlart Gzerindeki en biylk etkinin insaat giiven endeksi oldugu
saptanmistir. Glner'in (2021) arasurmasinda, 2013-2019 yillari arasindaki ayhk veri setini kullanarak
Ankara'daki konut satis sayilarint Yapay Sinir Aglar yontemi ile tahmin etmeyi amaclamustir. Calismanin
bagiml degiskeni konut satis verileri iken bagimsiz degiskenler arasinda faiz orani, Dolar Kuru, Sanayi
Uretim Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi ve Insaat Giiven Endeksleri yer almaktadir. Arastirma, Ileri
Beslemeli Sinir Ag1 tarafindan tretilen verilerin, Elman Sinir Ag1 sonuglarina kiyasla konut satis verilerine
daha yakin ve yitksek dogrulukla sonuglar tirettigini tespit etmistir.

Oztiirk ve Yilmaz'in (2020), 2011-2019 dénemleri igin tiger aylik veriler kullanilarak insaat sektoriinde
faaliyet gOsteren firmalarin karliik oranlariyla insaat given endeksi arasindaki iliski olup olmadigt
arastirilmustir. Insaat Giiven Endeksi bagimsiz ROA ve ROE degiskenleri bagimli degisken olarak kullanilan
calismada, insaat giiven endeksi ROA ve ROE degiskenlerini uzun dénemde pozitif yonla etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Insaat giiven endeksinde meydana gelen %1’lik artisitn ROA degerini %3.9 oraninda,
ROE degiskenini ise %7.1 oraninda artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Cilingit'in (2021) tarafindan yapilan calismada, 2011-2019 dénemleri icin aylik veriler kullanilarak hisse
senedi endeksi ile perakende, insaat ve hizmet sekt6rii gliven endeksleri arasindaki iligki incelenmistir.
Arastirmada, Borsa Istanbul'da islem géren ve islem hacmi ile piyasa bakimindan en iist diizeyde olan 100
hisseyi iceren BIST 100 endeksi, hisse senedi endeksi olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gére, BIST
100 endeksi ile insaat, perakende ve hizmet sektorii gliven endeksleri arasinda tek yonli ve anlamh bir
iliskinin varlig tespit edilmistir.

133
Sosyal Ekonomik Atragtirmalar Dergisi / 24 / 2 / 128-149



Akgemci A.A., Bakirc1 H.

Ozkan v.d. (2012), Tiirkiye ekonomisi tizerine 1987-2008 dénemine ait aylik verileri kullanarak ingaat sektérii
blylmesini temsil eden altyap1, 6zel ve kamu bina ile konut yatirimlarini ele almislardir. Calismada, insaat
yatirim politikalarinin ekonomik biiylimeyle olan olast uzun dénem iliskisini ortaya koymayt amaclamslar ve
bu amagla Engle-Granger es-butinlesme yontemini kullanmuslardir. Analiz sonucunda, degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliski bulunamazken, kamu insaat yatirimlart ile ekonomik biytime arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iligkisinin vatlig1 tespit edilmistir. Kaya v.d., (2013), Tutkiye'nin 1987-2010 dénemine ait verileti
kullanilarak kamu ve 6zel sektor insaat yatirimlart ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele almislardir.
Granger Nedensellik testi kullanilarak yapilan analiz sonucunda, kamu sektéri insaat yatirimlarinin
GSYIH’ye dogru, ayrica GSYIH’nin da kamu sektérii insaat yatirimlarindan 6zel sektér ingaat yatirimlarina
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi olusturdugu belirlenmistir. Bu bulgular, Tirkiye’deki insaat
yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerinde etkili oldugunu ve aynt zamanda ekonomik biyiimenin de ingaat
harcamalarini etkiledigini gostermektedir. Anaman ve Osei-Amponsah (2007), 1968-2004 dénemler arasinda
Gana ekonomisi i¢cin yapmis olduklart calismada, ingaat sektorii ile GSYH arasinda uzun dénemli anlamli
bir iligki tespit edememislerdir. Ancak, kisa dénemde insaat sektéri ekonomik biiylimenin Granger neden
oldugu ve 3 dénem gecikmeli degeriyle anlamli bir iliski oldugu ifade edilmistir. Tavares vd. (2014) yaptiklari
calismada 2003-2011 yillart arasindaki dénemi kapsayan konut fiyatlari ile makroekonomik veriler arasindaki
iliskiyi ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Elde edilen bulgulara gére, kredi, faiz orani ve geng issizlik
orant konut fiyatlart ile negatif bir iliski sergilerken, GSYTH biiyiimesi ve insaat sektérii giiven endeksi pozitif
bir iliski sergilemektedir. Yani insaat giiven endeksi ve GSYIH vyiikseldiginde konut fiyatlari da
yukselmektedir. Dimitrios vd. (2021), yaptiklart calismada 1995-2016 arasindaki ticer aylik veriler kullanilarak
Ekonomik Giiven Géstergesi, Tiketici Giiven Géstergesi, Insaat Giiven Gostergesi ve Sanayi Giiven
Gostergesi ile GSYIH, hane halki ve tiketim harcamalari gibi ekonomik gostergeleri tahmin modeli
olusturulmasi amaglanmustir. Analiz sonuclarina gére, son yirmi yilda Yunanistan da given gdstergelerinin
ckonomik faaliyete 6nciilik ettigine dair zayif gdstergeler oldugu tespit edilmistir.

Azazi (2022), 2015-2020 ydlar1 arasinda Tirkiye de insaat sektdril igin istihdam, insaat given endeksi ve
ingaat maliyet endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada ingaat gliven endeksinden istthdam oranina
ve ingaat maliyet endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Benzer sekilde, ingaat
sekt6rii maliyet endeksi ile insaat sektOrii istihdam orant arasinda da herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir. Ancak insaat sektrii istthdam oranindan insaat sektorii giiven endeksine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Calisma da ingaat sektériinde calisanlarin sayist arttikca ingaat sektériine
duyulan giivenin de arttig1 sonucu tespit edilmistir. Banas ve Utnik Banas (2021) yaptiklar ¢alismada 2005-
2020 yallar1 i¢in Polonya'daki cam, ladin, kayin, ve kizilaga¢ yuvatlak odun fiyatlarinin ingaat given endeksi
ile iligkisi arastirlmistir. Odun fiyatlarinin ingaat gliven endeksi ile 6nemli Slgiide iliski oldugu tespit
edilmistir.

Yerli ve yabanct literatiir incelendiginde yapilan calismalarin genellikle ekonomik gliven endeksi tzerine
oldugu gorillmektedir. Insaat giiven endeksi iizerine yapilan galismalarin ise oldukea az oldugu gorilmekte
ve mevcut ¢alismalarda ise makro ekonomik faktorlerin ele alinmadig gérillmektedir. Bu nedenle literatiirde
insaat gliven endeksini aciklayan ve etkileyen faktorlerle ilgili calismalar olmayist literatiirde bir bosluk olarak
karsimiza ¢ctkmaktadit.

3. MATERYAL VE YONTEM

Bu ¢alismada Tirkiye’de insaat giiven endeksi ile bu endeks tizerinde etkisi oldugu distnilen cesitli faktotler
arasindaki uzun ve kisa dénemli bir iliskinin var olup olmadigi arastirilmistir. Bu kapsamda degiskenler
arasindaki iliskiyi daha genis bir zaman araliginda tespit edebilmek i¢in 2011:01 — 2024:06 d6nemleri arasinda
aylik veriler kullanilmistir. Ingaat giiven endeksi bagimli degisken, bankalarca uygulanan aylik konut faiz
orant, konut m2 fiyat, insaat sekt6rii istthdam miktar, enflasyon, déviz kuru ve konut arzt verileri bagimsiz
degisken olarak kullanilmustir. Asagidaki tabloda modelde kullanilacak verilere iliskin bilgiler yer almaktadur.
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Tablo 2. Verilere Tliskin Bilgiler

Degiskenler Degisken Tirii Erisim Adresi Kisatma
Insaat Giiven Endeksi Bagiml TUIK LNGuven
Konut Faiz Orani Bagimsiz TCMB Faiz
Ingaat Sektorii Istihdam Say1st Bagimsiz TUIK LNistihdam
Konut Arzt Bagimsiz TCMB LNArz
Konut M2 Fiyatt Bagimsiz TCMB LNM2
Déviz Kuru (§) Bagimsiz TCMB Kur
Enflasyon Bagimsiz TUIK Enflasyon

Kaynak: Yazatlar Tarafindan Olusturulmustur.

Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

guven faiz enflasyon
4.8 50 100
4.6 40 80
4.4 30 60
4.2 20 40
4.0 10 20
3.8 0 0
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
istihdam konutarzi kur
14.6 13 40
144 12 30
14.2
11 20
14.0
13.8 10 10
13.6 0
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
m2

160
120
80

40
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Calismada Oncelikli olarak literatlir taramasi yapilarak gecmis caligmalar detayl sekilde incelenmistir. Bu
¢alismalar dogrultusunda ingaat giiven endeksi tizerinde etkili olan faktorleri tespit edebilmek icin agagidaki
model kurulmustur. Tutarlt ve daha glvenilir sonuglara ulagabilmek amactyla endeks degiskenlerin dogal
logaritmast alinmugtir.

Insaat Giiven Endeksi = B0 + B1Fiyatt + B2Istthdamt + B3Kurt+ B4faizt+ B5Arzt+ B5Enflasyon + et

Zaman serileri analizlerinde uzun dénemli iliskiyi ortaya koyabilmek icin genellikle es butiinlesme testleri
kullanilmaktadir. Bu testleri kullanabilmek icin serilerin ayni derecede duragan olmalart gerekmektedir.
Zaman serileri analizlerinde kullanilan veriler genellikle duragan olmayan bir yapiya sahiptitler (Johansen ve
Jesulius, 1990:170). Birim koke sahip seriler tizerinden yapilan analizlerde genellikle sahte regresyon sorunu
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ortaya ¢tkmaktadir. Bu sorun seriler arasinda gercekte var olmayan ancak serilerin tiimiiniin veya bazilarinin
trende sahip olmasindan dolayi seriler arasinda anlamli sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir.

Serilerde duraganligint saglanabilmesi i¢in farklarinin alinmast gerekmektedir. Ancak bu durum serilerde veri
kaybina neden oldugundan dolay: seriler arasindaki gercek iliskinin tespit edilememesine neden olmaktadir
(Tart ve Yildirim, 2009:100). Bu nedenle bu ¢alismada farklt seviyelerde duragan olan degiskenler arasinda
iliskinin belirlenmesinde Peseran v.d. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmustir.

“Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sin1r testi kisa ve uzun dénem iliskilerini tespit eden hem
aynt hem de farkli mertebeden” duraganlik durumlarinda kullanilabilen bir yontemdir. Kisitsiz hata diizeltme
modeli gibidir:

k l m n
Alngvn, = by + Z by; Alngvn,_4 + Z b,; Alnarz,_; + Z bs; Afaiz,_; + Z by Akury_;
i=1 i=0 i=0 i=0
14 r s
+ ) bg; Alnfiyat,_; + ) bgi Alnist,_; + ) b,; Aenfi_; + bglngvn,_4
i=0 i=0 i=0

+ bolnarz,_y + bipfaiz;_; + byikury_y + biyInfiyat,_1 + byzlnist,_4

+ b14enft_1 + blSInaTZt_l + Et

Denklem (2)’deki bo sabit terimi, A fark operatdriinil ve & hata terimini géstermektedir. b1, b2, b3, b4, b5,
b6, b7, katsayilart kisa dénem, b8, b9, b10, b11, b12, b13, b14, b15ise uzun dénem dinamik iligkiyi” ifade
etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski Wald testi istatigiyle ortaya konulmaktadir. Wald test
degerleri Peseran v.d. (2001) tablo degerleri ile karsilastirlarak uzun dénemli iliski olup olmadigi tespit
edilmektedir.

Wald testi hipotezleri ise asagidaki gibidir;
Ho: b1= b2= b3= b4= b5= b6=b7=b8 =0
Hi: b1# b2# b3# b4# b5# b6# b7# b8 # 0

Woald test sonucu hesaplanan F kritik degeri Pesaran vd. (2001)’de asimptotik olarak tiretilmis olan alt ve
st kritik degerlerle karsilastirilir. F degeri hesaplanan tist degerden biiylik olursa Hy kabul edilmeyerek, uzun
dénemli iliski oldugu ortaya konulur. Hesaplanan F degeri alt degerden kiiciik ise Ho kabul edilerek uzun
doénemli iliski olmadigi tespit edilmis olur.

Denklem 2'deki modelin tahmin edilmesinin ardindan, diagnostik testlerin  gbzden gegirilmesi
gerekmektedir. Calismada, degisen varyans vatligini tespit etmek amactyla " Breusch-Pagan- Godfrey ",
otokorelasyon i¢in “Breusch-Godfrey” testi, normal dagilim kontrolii i¢in Jargue-Bera testi, modelin dogru
fonksiyonel formda olup olmadigini belirlemek icin Ramsey Reset testi ve testleri kullanilacaktir. Bu testlerin
sonugclarina dayanarak, modelin uygunluguna dair bir degerlendirme yapilacaktir. Kisa dénem iligkilerinin
belirlenmesi icin ise hata diizeltme modeline bagvurulmaktadir.

ARDL sinir testi, genellikle zaman serileri analizlerinde uzun dénem eg biitinlesme iliskilerini belirflemek
amaciyla kullanilan bir yontemdir. Klasik es biitiinlesme testlerine kiyasla, ARDL sinir testi ¢esitli avantajlar
sunmaktadir. Bu avantajlarin ilki, tim serilerin aymi diizeyde duragan olmasi gerekliliginin ortadan
kalkmasidir. ARDL testi, serilerin farkli dizeylerde duraganlk gdstermesine ragmen glicli ve glivenilir
tahminler elde edebilme imkant sunmaktadir. Ancak, seriler 1(2) seviyesinde duragan olmasi durumunda
ARDL testi uygulanamaz. Tkinci avantaji, ARDL testinin uzun dénem iliskilerle birlikte kisa dénem iliskileri
de actklayabilmesidir. Son avantaji ise, ARDL testi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini
birlikte modele dahil etmesinden dolayz igsellik problemini ortadan kaldirmaktadir.
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ARDL testinin anlamli ve gecerli sonug verebilmest icin, serilerin normal dagilim sergilemesi, oto-korelasyon
ve degisen varyans sorunu olmamast, son olarak guvenilitlik testinin (Ramsey Test) p degerinin 0,05'ten
buylk olmast kosullarini saglamas: gerekmektedir. (Pesaran, Shin, & Smith, 2001: 289).

4. AMPIRIK BULGULAR ve TARTISMA

ARDL sinir testi uygulanabilmesi i¢in degiskenler ayni seviyede duragan olmasi kosulu aranmaz. Degiskenler
farklt duraganlik seviyelerinde olsa dahi ARDL sinir testi anlamli ve tutarlt sonuglara ulasilmasina olanak
saglamaktadir. Ancak degiskenler ikinci mertebede yani 1(2) seviyesinde duragan hale gelmesi durumunda
ARDL sinir testi yaklagimi kullanilamamaktadir. Tablo 3’te degiskenlere ait birim kok test degetleri yer

almaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri Sonuglart

Philips Perron (PP) / Diizey I(0)

LNArz Faiz LNM2 Kur LNistihdam LNGiven Enflasyon
-7.059568 0.063100 8.199719 5.176133 -3.199690 -2.483895 -0.504349
Sabitli
0.0000%** 0.9619 1.0000 1.0000 0.0218** 0.1213 0.8861
. -7.368203 -1.158486 4.601271 2.006957 -3.044615 -2.860530 -1.823604
Sabitli ve
Trendli
0.0000%** 0.9147 1.0000 1.0000 0.1235 0.1783 0.6888
Philips Perron (PP) / Birinci Fark I(1)
d(LNArz) d(Faiz) d(IL.NM2) d(Kur) d(INIstihdam) d(ILNGiiven) d(Enflasyon)
-24.60281 -7.273539 -2.749163 -6.985271 -11.62587 -17.03149 -6.936105
Sabitli
0.0000* 0.0000+* 0.0681* 0.0000++* 0.0000-* 0.0000++* 0.0000%+*
- -24.57065 -7.336104 -4.178787 -7.782096 -11.65792 -14.19722 -6.949641
Sabitli ve
Trendli 0.0001+* 0.0000+* 0.0060%** 0.0000%+* 0.0000 0.0000++* 0.0000++*
ADF / Diizey I(0)
LNArz Faiz LNM2 Kur LNistihdam LNGiiven Enflasyon
-2.648983 0.255957 0.297550 4.129489 -2.712420 2,3997 -1.321430
Sabitli
0.0855% 0.9753 0.9775 1.0000 0.0742% 0,1435 0.6189
. -2.929942 -0.980541 -0.265452 2.145337 -2.626491 -2.4626 -2.837208
Sabitli ve
Trendli
0.1560 0.9427 0.9910 1.0000 0.2693 0.3462 0.1864
ADF / Birinci Fark I(1)
d(LNArz) d(Faiz) d(LNM2) d(Kur) d(INIstihdam) d(I.NGiiven) d(Enflasyon)
-8.254444 -5.214782 -3.379423 -3.760062 -6.318986 -6.697463 -4.214762
Sabitli
0.0000%** 0.0000%** 0.0131%% 0.0041%*% 0.0000%** 0.0000%%* 0.0009%%**
Sabitli ve -8.240086 -5.409417 -4.613050 -4.995187 -6.315998 -6.701619 -4.247975
Trendli 0.0002%** 0.0000%** 0.0014*** 0.0003%** 0.0000%** 0.0000%%** 0.0048***
Not: *¥%%% *graseyla %1 ve %5 ve %010 anlambik diizeyini ifade etmektedir.
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Philips Perron (PP) birim kok testine gére, LNFaiz, LNM2, LNKur, LNEnflasyon ve LNGuven serileri
1(0) seviyesinde bagka bir ifadeyle diizeyde duragan olmadiklari (p>0,10) gérilmektedir. Bu durumda
LNFaiz, LNM2, LNKur ve LNEnflasyon degiskenleri icin HO “Seriler birim koék icermektedir” hipotezi
diizeyde 1(0) kabul edilemezken I.NArz ve LNIstihdam degiskenleri icin kabul edilmektedir. Duragan
olmayan serilere fark islemi uygulandiginda ise H1 “Seriler birim koéke sahip degildir” hipotezi
reddedilememektedir. Bu durumda tim seriler I(1) seviyesinde duragan hale gelmektedir (p<0,10). ADF
testi sonuglarina gore, LNFaiz, LNM2, LNKur, LNEnflasyon ve LNGuven serileri I(0) seviyesinde baska
bir ifadeyle diizeyde duragan olmadiklari (p>0,10) gbrilmektedir. Bu durumda LNFaiz, LNM2, LNKur,
LNEnflasyon ve LNGuven degiskenleri i¢cin HO “Seriler birim kék icermektedir” hipotezi diizeyde 1(0)
kabul edilirken, LNArz ve IL.NIstihdam degiskenleri icin reddedilmektedir. Duragan olmayan serilere fark
islemi uygulandiginda ise H1 “Seriler birim koke sahip degildir” hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda
tim seriler I(1) seviyesinde duragan hale gelmektedir (p<0,10).

Zaman serileri analizlerinde uzun dénemli iliskinin varligr arastirtlirken kullanilan degiskenler ayni diizeyde
duraganlik kosulunu saglamalidir. Ancak birim kok testi sonuglari, zaman serilerinin farklt diizeylerde
duraganlik géstermesi durumunu isaret etmektedir. Bu nedenle, daha giivenilir ve saglam sonuglar elde
edebilmek adina ARDL sinur testi yaklasiminin tercih edilmesi daha uygun olacaktir.

ARDL sinir testinde serilerin uzun dénemde esbiitinlesik olup olmadigimin tespiti icin F smiur testi
uygulanmustir. Seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilebilmesi icin F istatistik degerinin st kritik
degerin tzerinde olmast gerekmektedir. F degeri alt kritik degerin altindaysa seriler arasinda uzun dénemli
iliski olmadigy, alt ve tst kritik deger arasinda ise uzun dénemli bir iliski olup olmadigina karar verilemeyecegi
baska bir ifadeyle kararsizlik bolgesi oldugu ifade edilebilir. Modele iliskin F testi sonuglart asagidaki gibidir.

Tablo 4. F Testi Degerleri

Kritik Degerler
F Degeri Anlamlilik diizeyi
Alt Deger Ust Deger
%10 1.99 2.94
6.802550 %05 2.27 3.28
%1 2.88 3.99

Tablo 4’te yer alan sonuglara gére, F istatistigi degeri 6.80 ¢tkmustir. Tim anlamlilik dizeyinde dst kritik
degerleri asmaktadir. Es butiinlesme iliskisinin varligini tespit edilebilmesi igin, I istatistigi degerlerinin tist
stnir degerin tizerinde olmast gerekmektedir. Modelde, %1 anlamlilik seviyesinde HO hipotezi, yani "setiler
arasinda uzun dénemde es butiinlesme iligkisi yoktur" hipotezi reddedilmis ve sonug olarak, H1 hipotezi
“degiskenler arasinda uzun dénemde es bitinlesme iligki vardir” hipotezi kabul edilmistir. Es butiinlesme
iliskisinin tespitinden sonra, ARDL testinde gecerli sonuglar elde edilebilmesi i¢in tatusal testlerin yapilmast
gerekmektedir. Tablo 4te ARDL tanisal testlere iliskin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 5. ARDL Testi Tanisal Test Istatistikleri Degerleri

Breusch - Godfrey LM Breusch -Pagan-Godfrey

Ramsey Std. Std. JB Std. Test
1.235205 0.291858 4.503349 16.56136
(0.2188) (0.8642) 0.105223 (0.2201)

Tablo 5'te yer alan ARDL testine ait tanisal test sonuglart incelendiginde, bu testletin tiimiinde elde edilen
olasilik degerleri %1 anlamhlik seviyesinin tzerindedir. Bu durum, kurulan modelin tim varsayimlari
sagladigint géstermektedir. Ramsey testinin prob degerinin (p>0.05) olmasi, olusturulan tahmin modelinde
modelleme hatasinin bulunmadigini géstermektedir. Breusch - Godfrey Lagrange carpant (LM) test
sonucuna gore, modelde otokorelasyon sorunu olmadigint (p>0.05), JB testi istatistigine gére, serilerin
normal bir dagilim gosterdigi,son olarak Breusch -Pagan-Godftrey test sonucuna gére modelde degisen
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varyans sorunu olmadigl goriilmektedir (p>0.05). Tim bu tansal testlerin sonuclari, ARDL sinir testine
dayalt bulgularin dogru ve glivenilir oldugunu gostermektedir. Olusturulan tahmin modelinde degisen
varyans, otokorelasyon ve normallik sorunlarinin olmadigt ve kurulan modelde hata olmadigt anlasiimustur.
Asagidaki tabloda modele ait uzun dénem sonuglart verilmistir.

Tablo 6. ARDL Uzun Dénem Katsayilatt

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T —Ist. Olasilik
Faiz -0.017422 0.003337 -5.221116 0.0000
Enflasyon -0.005542 0.001780 -3.114001 0.0022
LNArz 0.093703 0.036098 2.595759 0.0105
LNTstihdam 0.276082 0.136008 2.029890 0.0443
Kur 0.086794 0.024383 3.559530 0.0005
LNM2 -0.009165 0.003967 -2.310435 0.0223

C -0.004190 0.000975 -4.299198 0.0000

GUVEN = (-0.0174*FAIZ -0.0055*ENFLASYON + 0.2761*ISTIHDAM + 0.0937*KONUT_ARZ_ +
0.0868*KUR -0.0092*M2 -0.0042*C)

Tablo 6’da ingaat giiven endeksinin bagimli degisken oldugu modelin uzun dénem sonuglarina yer
verilmistir. Tabloda yer alan sonuglara gore, konut arzi, istthdam orant ve déviz kuru insaat gliven endeksini
strastyla %1 ve %5 anlam diizeylerinde uzun dénemde pozitif yonli etkilemektedir. Bu degiskenlerde
meydana gelen artislar insaat giiven endeksini arttirmaktadir. Konut faiz orani, enflasyon ve konut m2 fiyati
ingaat giiven endeksini sirastyla %1 ve %5 anlam diizeylerinde uzun dénemde negatif yonli etkilemektedir.
Faiz orani, enflasyon ve konut m2 fiyatlarinda meydana degisimler insaat giiven endeksi tizerinde azaltict bir
etkiye sahiptir (p<<0,10).

Konut faiz orant ile ingaat giiven endeksi arasinda %1 anlam seviyesinde ters yonli iliski oldugu tespit
edilmistir. Konut faiz oraninda meydana gelen %1’lik yiikselis insaat giiven endeksini %0,17 oraninda uzun
dénemde negatif yonli degistirecektir. Bu sonug Yigiter ve Karabulut (2020)’1n yaptig1 ¢alisma ile benzerlik
gostermektedir. Faiz oranlarindaki artis hane halkinin daha fazla maliyete katlanmasina neden olabilecek,
bu durumda tasarruf sahiplerinin daha fazla faiz giderine katlanmamak icin konuta olan talebini azalacaktir.
Builiski beklenen durum ile 6rtiismektedir. Clinki insaat gliven endeksi insaat sektoriinde yer alan firmalarin
gelecegi yonelik beklentilerini yansittift icin konut faiz oranlarinda meydana gelecek artiglar insaat firmalart
agisindan insaat projelerine olan talebin azalacagina veya is hacminde bir digtis olabilecegi seklinde
distntlebilir. Boyle bir durumda ingaat firmalarinin gelecegi iliskin biiylime ve kar potansiyeli azalacag icin
ingaat given endeksi azalim gosterecektir.

Enflasyon orant ile insaat giiven endeksini %1 anlam seviyesinde negatif yonde etkilemektedir. Enflasyon
oraninda meydana gelen %1’lik yikselis insaat giiven endeksini %0,06 oraninda azaltmaktadir. Bu iligki
beklenen durum ile paralellik géstermektedir. Ciinkil enflasyonist bir ortamda mal ve hizmetlerin fiyatlari
strekli ylukselmektedir ve para birimi siirekli olarak deger kaybetmektedir. Boyle bir ortamda insaat
sektériinde maliyeti olusturan malzeme fiyatlari, isgiicti maliyetleri, enerji fiyatlart ve arazi degerleri gibi pek
cok faktorde fiyat artislart beklendigi icin ingaat sektoriiniin gelecedi yonelik risk ve belirsizligi artirmaktadir.
Bu durumda enflasyon ingaat giiven endeksi {izerinde negatif bir etkiye neden olmaktadir.

Konut arzi ile ingaat gliven endeksi arasinda % 5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak ters yonlii
bir iliski vardir. Konut arzinda meydana gelen %1’lik yiikselis insaat giiven endeksini %00,93 oraninda
azaltmaktadir. Bu iligki beklenen sonug ile benzerlik géstermemektedir. Konut arzi, piyasada mevcut olan
konutlarin toplam miktarini ifade etmektedir. Eger piyasada konut arzi konut talebinden fazla ise ingaat
firmalart Uretmis olduklart konutlart satmakta zorlanacaklar ve hedefledikleri kar planindan uzaklagmis
olacaklardir. Bu durum ise ingaat sektoriinde durgunluga neden olabilecektir. Konut talebinin konut arzindan
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fazla olmast durumunda ise insaat firmalar1 talebi karsilayabilmek icin daha fazla konut tretip daha fazla kar
elde etme arzusuyla hareket edecek ve piyasalarda hareketlilife neden olabilecektir. Konut arzinin konut
talebinden fazla olmast durumunda konut arzi insaat giiven endeksini negatif yonde etkileyecektir. Tersi
durumda ise yani konut talebinin konut arzindan fazla olmast durumunda ise konut talebi insaat giiven
endeksini pozitif ydnden etkileyecektir.

Istihdam miktari ile insaat giiven endeksi arasinda %1 anlamda diizeyinde pozitif yonli bir iliski vardir. Bu
iliski beklenen yondedir. Cinkii insaat giiven endeksi insaat sektoriindeki isletmelerin gelecege yonelik
beklentilerini yansittigindan dolay1 insaat firmasinin beklentisi olumlu yonde ise insaat faaliyetleri artar ve
yeni projeler ortaya koyulur. Bu artis daha fazla is imkani ve daha fazla istthdam miktarinin artmasina neden
olmaktadir. Bu sonug Yigiter ve Karabulut (2020), Azazi (2022) ‘nin yaptiklari ¢alismalarla benzer sonuglar
gostermektedir. Insaat sektorii emek agirlikli isleyen bir sektor olmast nedeniyle istihdam yaratma
potansiyeline 6nemli sektorlerden bir tanesidir. Insaat sektoriinde istthdam miktarinin artmast ingaat
firmalarinin gelecege yonelik beklentilerinin olumlu oldugunu isaret etmektedir ve bu durum insaat given
endeksinin artmasina neden olabilmektedir.

Déviz kuru ile ingaat giiven endeksi arasinda %1 6nem seviyesinde uzun dénemde istatistiksel olarak anlamlt
negatif yonli bir iliski vardir. Déviz kurunda meydana gelen %71’lik bir artis insaat giiven endeksini %00,21
oraninda azalmaktadir. Bu sonug Yigiter ve Karabulut (2020)’tn yaptgi calisma ile benzer sonuclar
gostermektedir. Bu iliski beklenen sonug ile benzerlik gdstermektedir. Déviz kuru insaat sektoriinde
maliyetleri dogrudan etkileyen faktorlerin basinda gelmektedir. Bunun nedeni ingaat sektériinde kullanilan
yapt malzemeleri, celik, elektrik ekipmanlari, aliiminyum gibi hammaddelerin yurt disindan ithal ediliyor
olmasidir. Dévizin yiikselmesi insaat firmalarinin maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda
ingaat projelerinin maliyetine artirmaktadir ve insaat sektérindeki isletmelerin gelecege yonelik beklentileri
olumsuz etkilenir. Bu olumsuz beklenti ise ingaat giiven endeksinin gerilemesine neden olabilmektedir.

Tablo 7. ARDL Testi Kisa Dénem Test Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T - Ist. Olasilik
C -0.058933 0.009387 -6.278325 0.0000
D(GUVEN(-1)) 0.079809 0.075263 1.060399 0.2908
D(FAIZ) -0.011338 0.003811 -2.975153 0.0035
DFAIZ(-1)) 0.004578 0.003735 1.225680 0.2224
D(ENFLASYON) -0.000733 0.002044 -0.358756 0.7203
D(ENFLASYON(-1)) -0.001233 0.001863 -0.661814 0.5092
DISTIHDAM) 0.406873 0.099762 4.078444 0.0001
DAISTIHDAM(-1)) -0.145279 0.104034 -1.396457 0.1648
DKONUT_ARZ_) 0.013028 0.010529 1.237427 0.2180
D(IKONUT_ARZ_(-1)) 0.002397 0.010995 0.218043 0.8277
D(KUR) -0.002017 0.011955 -0.168747 0.8662
D(KURC(-1)) -0.026033 0.014934 -1.743271 0.0835
DM2) -0.003314 0.006112 -0.542249 0.5885
DM2(-1)) 0.004127 0.005832 0.707597 0.4804
CointEq(-1)* -0.501228 0.070327 -7.127076 0.0000

Konut m2 fiyat1 ile insaat gliven endeksi arasinda %1 anlam diizeyinde ters yonlu bir iliski vardir. Konut m2
fiyatindan meydana gelen %1°lik bir artis insaat gtiven endeksini %1,56 oraninda azaltmaktadir. Konut m?2
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fiyati, konutun birim alan basina disen fiyatiu ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle konutun toplam
maliyetinin konutun toplam alanina boliinmesiyle elde edilir. Insaat sektériinde maliyetlerin hizl bir sekilde
artmast ingaat sektériindeki isletmeler agisindan talep, biiylime ve kar planlamasi gibi noktalarda belirsizlige
neden olabilecegi diisinilir. Bu durumda, ingaat faaliyetleri azalir ve mevcut projeler ertelenir veya durma
noktastna gelebilir. Insaat sektériinde maliyeti artirict her unsur ingaat giiven endeksi tizerinde olumsuz etkiye
neden olabilecegi distintilmektedi.

Tablo 7’de tahmin edilen model i¢in kisa dénem test sonuclari yer almaktadir. Kurulan modelin gegerli
olabilmesi icin Hata Duzeltme Katsayist (ECM) hem negatif bir degere sahip olmali hem de istatistiksel
olarak anlamh olmalidir. Burada ECM katsayisina ait olasilik deger <0,05 olmasi ve katsayisinin negatif
oldugu gorilmektedir, ECM katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kurulan modelin
dogrulugunu ifade eder. Bu durum modele dahil edilen degiskenleri rastgele secilmedigi ve gercek dinya
verileriyle uyumlu oldugunu géstermektedir.

ECM katsayist negatif oldugu icin, kisa dénemde meydana gelen soklar belitli bir zaman dilimi icerisinde
genellikle uzun dénemde dengeye gelecektir. ECM katsayisina gore kisa donemde meydana gelen soklarin
1/|ECM|= 1/0,50= 2 ay sonra dengeye gelecektir. Kisa dénem sonuglarina gére konut faiz orant ingaat
giiven endeksi tzerinde %1 anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii bir etkiye sahiptir.
Istihdam sayist ise, %1 anlam diizeyinde insaat giiven endeksi izerinde pozitif etkiye sahiptir. Déviz kurunun
1 gecikmeli degeri ise ingaat gliven endeksi tizerinde %10 anlam diizeyinde negatif bir etkiye sahiptir.

4. SONUC ve ONERILER

Insaat sektorii Tiirkiye ekonomisinde dolayh olarak milli gelirin yaklasik %35’lik bir kismint olugturmaktadir.
Bu oran, Tirkiye ekonomisinin kalkinmasinda ve istthdam glicti saglamast noktast 6nemli bir role sahiptir.
Ayrica demir, beton, cam, parke, mobilya, kombi ve boya gibi yaklasik 200 yan sektorii etkileyerek istthdam
olusturmaktadir. Bu nedenle ingaat sektériindeki performansin ve giivenin 6Slgiilmesi ve analiz edilmesi son
derece 6nemlidir. TUTK tarafindan élgiilen insaat giiven endeksi, bir iilkenin insaat sektoriiniin giiven
diizeyini 6lgerek ekonomik aktivite ve istthdam trendleri hakkinda degerli bilgiler saglayan bir géstergedir.
Hem ulusal hem de uluslararast diizeyde, insaat sektériine yatirim yapmak isteyen yatirimetlar tarafindan bu
endeks ¢cok 6nemlidir. Bu ¢alisgmada, Turkiye” de 2011:01 — 2024:06 dénemleri icin konut faizi, enflasyon,
konut arzi, istthdam, d6éviz kuru ve konut m2 fiyatinin insaat giiven endeksi tzerindeki etkisi ARDL siir
testi Slctilmeye calisiimistur.

Ingaat giiven endeksi ile konut faiz orani, enflasyon, konut arzi, istthdam, dolar kuru ve konut metrekare
fiyat1 arasinda uzun vadeli istatistiksel olarak anlamli bir iliski g6zlemlenmektedir. Konut faiz orani ile ingaat
giiven endeksi arasinda %1 anlam diizeyinde ters yonlt bir iliski bulunmaktadir. Enflasyon orant ile ingaat
gliven endeksi arasinda %1 anlam diizeyinde ters yonld bir iliski bulunmaktadir. Konut arzi ile ingaat giiven
endeksi arasinda %5 anlam diizeyinde pozitif yonlii bir iliski saptanmustir. Istthdam miktart ile insaat giiven
endeksi arasinda %5 diizeyinde pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir. D6viz kuru ile insaat giiven endeksi
arasinda %1 anlam duzeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski saptanmistir. Konut
metrekare fiyati ile ingaat giiven endeksi arasinda %1 anlam diizeyinde ters yonli bir iligki bulunmaktadir.

Insaat giiven endeksini etkileyen faktorleri irdelemek icin olusturulan modelin kisa donem katsayilarina gore,
sisteme giren bir sokun 2 ay sonra dengeye yaklasacagi tespit edilmistir. Kisa dénem sonuglarina gore faiz,
istthdam ve d6éviz kurunun 1 gecikmeli degeri insaat giiven endeksini etkilemektedir. Faiz ve kur degiskenleri
kisa dénemde ingaat giiven endeksini azaltict etkiye sahipken, isttihdam sayist insaat gliven endeksine artirici
yonde etki etmektedir.

Yiiksek enflasyon, insaat malzemeleri ve iscilik maliyetlerinin artmasina neden olacagindan ekonomi de arz
talep dengesi olusturacak maliye politikalart uygulanmalidir. Tlk evim konut kredisi gibi kanun koyucunun
yapacagl kampanyalarla insaat giiven endeksi olumlu etkilenebilir. Ayrica istikrarli ekonomi politikalari,
ticaret dengesi ve yatirim ortaminin saglanmasi ile déviz kuru disik tutularak insaat sektSriinin mevcut
durumuna ve gelecekteki beklentilere olumlu yansiyabilir.

Konut arzinin artmast insaat giiven endeksini pozitif etkilemektedir. Bu nedenle devlet konut arzini artirmak
icin insaat firmalarina yonelik vergi indirimleri uygulamalidir. Imar planlari, insaat izinleri ve gevresel
dizenlemeler gibi konularda sirecin kolaylastirict yonde adimlar atmasi arzin artmasini saglayacaktir.
Bakanlik ve belediyeler tarafindan uygun bir bedelle verilecek arsalar da benzer sekilde konut arzinin
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artirilmast saglanacaktir. Ayrica, sosyal konut projelerine yonelik devlet destekleri, arzin dustik gelitli gruplar
icin artirilmasina katki saglayacaktir.

Istihdam, insaat giiven endeksi tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Yiiksek istihdam seviyeleri, genel
ekonomik giiveni artirarak insaat sektoriine olan talebi yiikseltir. Ts giictiniin istikrarli ve yeterli olmasi, insaat
projelerinin zamaninda tamamlanmasint ve maliyetlerin kontrol altinda tutulmasini saglar. Ancak, istthdamin
azalmast veya belirsizligi, insaat gliven endeksini olumsuz etkileyebilir; bu durum, yatirimeilarin projelerini
ertelemelerine veya iptal etmelerine yol agabilir. Ingaat sektoriindeki istihdam kaybint énleyebilmek igin
isgliciniin sigorta primi ve vergileri devlet tarafindan karsilanarak istthdam artirilabilir, devlet tarafindan
mesleki egitim ve yeterlilik kurslarina daha fazla 6nem verilerek kalifiye is glicti arzi artirilabilir ve ingaat
sektoriine yonelik istthdam yaratict programlar uygulanabilir. Devlet tarafindan istthdami artirict yénde
verilecek destekler insaat gliven endeksi tizerinde pozitif etki yaratacaktir

Enflasyon oranlarinin yitkselmesi, insaat maliyetlerini artirir; bu durum, malzeme ve is giicti maliyetlerinin
artmasina yol acarak insaat projelerinin karliigini dustrebilir. Ayrica, yiksek enflasyon, yatirimeilarin
gelecekteki ekonomik belirsizliklerden dolay: insaat yatirimlarint ertelemelerine neden olabilir. Bu da ingaat
sektorindeki giiveni zayiflatir. Bu olumsuz etkileri ortadan kaldirabilmek icin sikiagtirict para politikast
uygulanabilir, devlet tesvikleri ile insaat sektorii desteklenebilir, tedarikgilerle yapilacak uzun vadeli
s6zlesmeler ile maliyet belirsizligi azaltilabilir ve bu dénemde yapilacak yatirimlar icin insaat projeleri i¢in
finansman kolayliklart saglanarak sektériin enflasyondan etkilenmesi en aza indirilebilir.

Konut faiz oranlarinin yiiksek olmas, insaat giiven endeksi tizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Yiiksek konut
faiz oranlari, mortgage maliyetlerini artirarak konut alimint zorlastirir. Bu durum, hem konut talebini dastrir
hem de insaat firmalarinin yeni projelere yatirim yapma istegini azaltir. Sonug olarak, insaat sektoriindeki
gliven azalir. Bu gliveni artirabilmek icin konut faiz oranin yiksek oldugu dénemler de ilk kez konut alacak
kisiler icin konut kredisi destek programlart uygulanabilir, bankalar tarafindan konut alimi icin uzun vadeli
sabit kredi politikalart devreye alinabilir ve konut arzini artirabilmek i¢in konut projelerine yonelik tesvikler
sunulabilir. Yiksek faiz oranlarinin uygulanmis oldugu donemde sektorii canlandirabilmek icin
kullanilabilecek bu tarz uygulamalar insaat giiven endeksi izerinde pozitif etki yaratacaktir.

Konut M2 fiyatlari, insaat giiven endeksi tzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yiksek konut fiyatlari,
potansiyel alicilarin konut edinimini zorlagtirarak talebi dustirebilir. Bu durum, ingaat firmalarinin yeni
projelere yatirim yapma istegini azaltir ve genel olarak insaat sektoriindeki giiveni sarsar. Ayrica, asirt yliksek
konut fiyatlari, sektérde bir balon olusmasina ve gelecekteki fiyat diizeltmelerinin getirecegi belirsizliklere
yol agabilir. Bu durumun 6niine gegebilmek i¢in, devlet kontrolinde konut arzt artturilabilir, gerektiginde
devlet tarafindan miidahale edilebilmesi amaciyla konut fiyatlart yakin takip altina alinabilir, dar gelirli aileler
i¢in sosyal konut projelerine 6ncelik verilebilir, 6zellikle sektdrdeki maliyetlerin kontrol altina alinmasi konut
fiyatlarinin dismesini saglayacaktir. Maliyetleri kontrol altina alabilmek icin, ingaat firmalarina isgiicti prim
destekleri, malzemelerde kdv destekleri, diisiik faizli kredi uygulamalari gibi destekler saglanarak konut m2
fiyatlarinin diigiik seviye de tutulmasi saglanabilir.

Déviz kuru insaat sektorii tizerinde olumlu ve olumsuz etkilere sahiptir. Déviz kurunun yitkselmesi
maliyetler tzerinde olumsuz etki yaratacaginda sektérde durgunluga neden olabilecektir. Ancak doviz
kurunun stabil oldugu veya yerel para biriminin deger kazandigi durumlarda, ingaat sektSriindeki malzeme
ve ekipman maliyetleri 6ng6rilebilir hale gelmektedir. Bu durum, yatirimeilarin projelere givenle girmesine,
planlamalarinin daha net olmasina ve maliyetlerin kontrol altinda tutulmasina yardimet olur. Ayrica, glicli
bir ddviz kuru, yurtdisindan malzeme ve ekipman ithalatini kolaylastirabilir, bu da ingaat sektériindeki
rekabeti artirabilir. Burada sektor icin 6nem arz eden nokta déviz istikrart ve déviz kazanimidir. Devlet
sektére uygulayacagi ihracat tesvikleriyle firmalarin yurtdisina daha fazla acilmasini saglayarak déviz girdisini
arturabilir. Ayrica merkez bankasinin déviz kurunu istikrarli bir sekilde tutabilmesi icin etkili bir para
politikast uygulamast ve faiz oranlari dengeli bir sekilde yonetmesi gerekmektedir. D6viz kurlarindaki ani
soklarin 6ntine gecebilmek icin doviz piyasast aktif bir sekilde takip edilmeli ve gerektiginde mudahale
edilmelidir. Bunlarin yani sira yerli tiretim desteklenerek déviz ihtiyact azaltilmalidur.

Etik Beyan: Bu calismanmn yiiriitiilmesinde etik kurnl izni gerektirmedigini beyan ederiz. Aksi bir durumun tespiti
halinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin bighir sorumlulugn olmaysp, tiim sorumluluk calismanin yazariarima
aittir.
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EXTENDED ABSTRACT

Determinants Of Construction Sector Confidence Index: An Empirical
Analysis For Turkiye

INTRODUCTION AND PURPOSE

The construction sector, one of the locomotive industries driving the Turkish economy, generates
employment and supports over 250 sub-sectors. Additionally, contributing approximately 35% to the Gross
Domestic Product (GDP), it significantly fosters economic growth. The development of the construction
sector stands as a critical factor in employment augmentation, infrastructure enhancement, and support for
economic expansion. Hence, assessing and analyzing the performance and trust within the construction
sector holds the utmost importance. The confidence level in the construction sector relies on numerous
factors and is influenced by various internal and external elements affecting industry activities.
Consequently, several indices, one of which is the Construction Confidence Index, have been developed to
gauge the confidence level in the construction sector.

This study aims to determine the impact of factors such as interest rates, inflation, housing supply,
employment, exchange rates, and housing square meter prices on the construction confidence index
between 2011 and 2022. Given that the construction sector is one of the locomotive industties for our
country's economy and considering the limited existing literature on this subject, this study is expected to
contribute to the literature. A review of domestic and foreign literature reveals a limited number of studies
on the relationship between the construction confidence index and data such as interest rates, inflation,
housing supply, employment, exchange rates, and housing prices.

THEORETICAL FRAMEWORK

The Construction Confidence Index is a crucial economic indicator, measuring a country's construction
sectot's current state and future expectations. Reflecting the confidence levels of stakeholders within the
construction sectot, this index is considered a symbol of economic activity. Being a strategic sector with a
substantial impact on a country's economic growth and employment, the construction industry encompasses
a range of activities, including infrastructure development, residential construction, commercial buildings,
and industrial facilities. Therefore, the confidence level in the construction sector provides essential insights
into economic growth and employment trends.

In the construction sector, corporations, enterprises, and other significant stakeholders have expressed their
expectations regarding the potential for increased orders and the volume of work in the forthcoming
months. This information is utilized to determine the level of confidence, which is typically calculated as an
index. The index frequently ranges between 0 and 200, with values exceeding 100 indicating an optimistic
petspective on economic activity and values below 100 reflecting a pessimistic outlook.

The Construction Confidence Index is of significant importance as it allows companies operating within
the construction sector and other interested parties to assess their expectations for the future and to make
informed decisions accordingly. For example, a low construction confidence index may be indicative of a
decline in demand for construction projects or a reduction in business volume. This may prompt companies
to reassess their investment and employment policies. The Construction Confidence Index serves as an
indicator, providing valuable insights into economic activity and employment trends by measuring the
confidence level of a country's construction sector. It enables players in the construction industry to make
strategic decisions and offers economists, policymakers, and other stakeholders with information about the
sectot's performance. Macroeconomic indicators and confidence indices ate of significant importance to
investors when making investment decisions.

METHODOLOGY

This study investigates the existence of a long- and short-term relationship between the construction
confidence index and various factors presumed to impact this index in Turkey. Monthly data from January
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2011 to December 2022 was utilized to establish relationships among variables. The construction confidence
index was considered the dependent variable, while monthly housing loan interest rates offered by banks,
housing square meter prices, employment in the construction sector, inflation, exchange rates, and housing
supply data were employed as independent variables. To ensure stationarity in the series, differencing was
necessary. However, this practice leads to data loss, preventing the accurate determination of genuine
relationships among the series. Hence, the ARDL boundary test approach developed by Peseran et al. (2001)
was employed in this study to determine the relationship between variables with differing levels of
stationarity.

The study first conducted a literature review and analyzed previous studies in detail. The following model is
constructed to identify the factors affecting the Construction Confidence Index in accordance with these
studies. In order to obtain consistent and more reliable results, the natural logarithm of all variables was
taken.

Construction Confidence Index = B0 + B1Price + B2Employment + 83Wolf + B4Interest + B5Doctor +
B5Inflation + et

In time series analysis, cointegration tests are generally used to reveal the long-run relationship. To use these
tests, the series should be stationary to the same degree. The data used in time series analysis are generally
non-stationary (Johansen and Jesulius, 1990:170). Analyses that are based on series that have unit roots often
lead to the problem of spurious regression. This problem causes significant results to be obtained between
series due to the fact that all or some of the series have a trend that does not actually exist between the
series.

The ARDL boundary test method is often used to identify long-term cointegration relationships in time
series analysis. Compared to traditional cointegration tests, the ARDL boundary test offers several
advantages. One key advantage is that it eliminates the requirement for all series to be stationary at the same
level. Despite differing levels of stationarity among series, the ARDL test allows for robust and reliable
predictions.

RESULTS

A statistical analysis of the ARDL test results reveals that the probability values obtained in all tests exceed
the 1% significance level. This indicates that the model is in compliance with all assumptions. The
probability value of the Ramsey test (p > 0.05) indicates that there is no modeling error in the estimation
model. The Lagrange multiplier (LM) test result indicates the non-existence of autocorrelation issues in the
model (p>0.05). The JB test statistic demonstrates that the series are normally distributed. Furthermore, the
ARCH test result confirms the lack of changing variance problems in the model (p>0.05). The results of all
these diagnostic tests indicate that the findings based on the ARDL bounds test are accurate and reliable. It
can be concluded that there are no issues with changing variance, autocorrelation, or normality in the
estimation model, and that the model is free from errors. The table below presents the long-run results of
the model.

According to the obtained results, there is a significant relationship at the 10% significance level in the long
term between the construction confidence index and variables such as housing loan interest rates, inflation,
housing supply, employment, exchange rates, and housing square meter prices. For the model to be valid,
the Error Correction Coefficient (ECC) must be both negative and statistically significant. Here, the
probability value associated with ECC is <0.05, and the coefficient is negative, indicating the accuracy of
the model. With a negative ECC, shocks occurring in the short term will generally converge to equilibrium
after approximately 1/ |ECC| = 1/0.50= 2 months. Based on short-term results, inflation has a statistically
significant positive impact on the construction confidence index at a 10% significance level. There is also a
statistically significant positive relationship at a 1% significance level in the short term between housing
supply and the construction confidence index. On the other hand, a negative relationship exists at a 10%
significance level in the short period between employment rates and a lagged value of the construction
confidence index. Furthermore, there is an inverse relationship at a 1% significance level in the short term
between the exchange rate and the construction confidence index.
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DISCUSSSON

High inflation is likely to increase construction material and labor costs, necessitating fiscal policies to
establish supply-demand equilibrium in the economy. Initiatives like the 'First Home' housing loan campaign
by policymakers could positively impact the construction confidence index. Additionally, maintaining stable
economic policies, ensuring trade balance, and fostering a conducive investment environment while keeping
exchange rates low can potentially reflect positively on the current state and future expectations of the
construction sector.

In order to safeguard their savings, many consumers have chosen to direct their financial resources toward
the construction sector. This decision is largely driven by the expectation that the prices of various goods
and services will continue to appreciate during the forthcoming period. It is reasonable to conclude that the
increase in demand for construction services will lead to a corresponding increase in the Construction
Confidence Index, given the positive expectations of construction firms regarding the future.

The term "housing supply" is used to describe the total number of housing units that are currently available
on the market. In the case of a surplus of housing units in the market, construction firms may encounter
challenges in selling the houses they produce, potentially leading to a deviation from their targeted profit
plan. This situation may potentially result in a recession within the construction sector. In the event that the
demand for housing exceeds the supply of housing, construction firms may be driven to produce a greater
number of housing units in order to meet this demand and consequently generate increased profits. This
could potentially lead to a boom in the housing market. Conversely, if the supply of housing exceeds the
demand for housing, the construction confidence index may be negatively affected. However, if the demand
for housing outstrips the supply of housing, the construction confidence index may be positively affected.
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