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PARA, AYRISTIRILMIS KREDILER, KONUT FiYATLARI
VE GSYH ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKiSi

Cigdem KURT CIHANGIR*

THE CAUSALITY RELATIONSHIPS BETWEEN MONEY,
DISAGGREGATED CREDITS, HOUSE PRICES, AND GDP

Oz

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de 2005C4 — 2019C3 doéneminde, para arzi, krediler, konut
fiyatlari, para politikast ve GSYH arasindaki dinamik iligki Granger nedensellik
testi ile arastirilmistir. Krediler, literatiirden farkli olarak, GSYH’y1 etkileyen
tiretken krediler ve GSYH’y1 etkilemeyen varlik kredileri olarak ayristirilmistir.
Analiz sonucunda varlik kredilerinin, tiretken kredilerin Granger nedeni oldugu
belirlenmistir. Ayrica, konut fiyatlarina iliskin teminat etkisinin de ortaya ¢iktig
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Arzi, Ayristirilmis Krediler, Konut Fiyatlari, Granger
Nedensellik.

Abstract

In this study examines evidence of the dynamic relationships between money
supply, credits, house prices, monetary policy, and GDP in Turkey over the period
of 2005 Q4 — 2019 Q3. The paper uses Granger Causality Test. Unlike the
literature, credits are disaggregated into productive credits which are affecting
GDP and asset credits which are not affecting GDP. The results of the analysis
show that asset credits Granger causes productivite credits. Furthermore, it is
concluded that the collateral effect regarding housing prices are also emerged.

Keywords: Money Supply, Disaggregated Credits, Housing Prices, Granger
Causality.

1. Giris

Bu calismada Keynes’in (1930) paranin dolagimi tanimi esas alinarak
krediler, para, konut fiyatlar1 ve GSYH arasindaki dinamik baglantilar
aragtirllmigtir.  Giliniimiizde para, toplumsal iligkiler sisteminin temel
unsurlarindan  birisidir  (Kurt-Cihangir, 2019). Buna gore paranin
ekonomideki biiyiikliigli ve hacmi ekonominin biiyiikligi ile iliskilidir.
Dolayisiyla, bir ekonomide dolasimdaki para miktari, tiim ekonomik
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faaliyetlerin birer yansimasidir. Keynes (1930) paranin dolagimini sanayi
dolagimi ve finansal dolasim olarak ikiye ayirmis ve bunlarin genel olarak
parasal sistemi (Sekil 1) ifade ettigini belirtmistir.

Sekil 1: Parasal Sistemin Unsurlari

Parasal Sistem

Sanayi Dolagm Finansal Dolagim

(Reel Ekonomi - Uretime Bagh) (Varlik Piyasasi - Finansal Islemlere

Bagli)

Bir ekonomide paranin biiyiikliigiinii belirleyen ve gesitli araglarla bunu
kontrol eden otorite merkez bankasidir. Buna gore ekonomideki para
miktari, merkez bankasi kanaliyla piyasaya giren para (parasal taban) ve
bankalarin merkez bankasinin kontroliinde yarattiklart kaydi paranin
toplamindan olugsmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasi dolasimdaki para
miktarin1 hem dogrudan hem de dolayli olarak belirler. Ancak, finansal
serbestlesme, elektronik para vb. finansal yenilikler, bankalarin para
yaratma siirecindeki paymi azalttigi gibi merkez bankalarinin da
etkinliklerini azaltmistir. Bankalarin, kredi mekanizmasi yoluyla para
yaratmalar1 ve bunun toplam para miktarindaki nispi biiyiikliigii dikkate
almdiginda kredi genislemesinin makroekonomik gdstergelere etkisi
oldugu aciktir. Buna gore, ekonomideki para miktar1 ya da likidite faiz
oranlarini, enflasyonu ve varlik fiyatlarini belirler (Kurt-Cihangir, 2019).

Bankalarin kredi kullandirmasi, aslinda beklenen deger ya da ¢ikt1 ortaya
¢itkmadan Once belirli bir miktar 6deme aracinin iktisadi birimlere
sunulmasidir. Bir bagka ifadeyle heniiz nihai {iriin tiretilmedigi gibi tiikketim
de gerceklesmemistir; dolayisiyla kredinin alindig1 zaman ile bunun nihai
iirline veya tiiketime doniistiigii zaman arasinda fark vardir. Bu zaman farki
bankalarin faiz geliri elde etmelerini saglamakla birlikte genel olarak
sistemin de finansallasmasma neden olur. Oyle ki kredi artik sermaye
yapisinin temel unsurlarindan biri haline gelmistir. Sermayeye katilan kredi
kaynaklar1 nispeten daha biiyiik tutarli yatirimlarin yapilmasini da olanakl
hale getirir. Bu durumda Keynes’in (1930) ifade ettigi finansal dolagim ile
sanayi dolagimi arasinda dogrudan bir iliski ortaya c¢iktigi soylenebilir.
Buna gore, finansal dolagim iki sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Birincisi,
sermayesi olan ve yatirim yapmak ve/veya mevcut durumunu genisletmek
isteyen girisimcinin (yatirimei) kredi talep ederek daha fazla toplam
sermaye tutarina ulasabilmesidir. Ikincisi, paranin dogrudan bir finansal
araci ile finansal dolagima katilmasidir. Birincisinde getiri, kar pay1 olarak
ikincisinde ise faiz ve/veya sermaye kazanci olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Banka kredileri ile ekonomik biiylime arasindaki iliski birgok ¢alismada
ampirik olarak arastirilmistir. Bu ¢alismalardan bir grup (Gurley ve Shaw,
1955; Shaw, 1973; Mckinnon, 1973; Schumpeter, 1983; King ve Levine,
1993; Arestis vd., 2001; Levine, 2005) banka kredileri ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu savunurken; bir diger
grup ise (Arcand vd., 2012, Cecchetti ve Kharroubi, 2012; Law ve Singh,
2014) iliskinin belirli bir kredi/GSYH esiginden itibaren negatif yone
evrildigini savunmaktadir. Burada 6zellikle ilk grup calismalarin Bretton
Woods Sistemi’nin yikilmasinin ardindan kiiresel finansal sistemdeki
finansal serbestlesme (liberallesme) hareketlerini de destekleyen ¢alismalar
oldugunu belirtmekte fayda var. Diger taraftan, ikinci gruptaki ¢aligmalarin
da kiiresel finansal sistemde en az Bretton Woods Sistemi’nin yikilis1 kadar
biiyiik degisikliklere neden olan 2008 Kiiresel Krizi sonrasindaki donemi
kapsamasi, sonuglarin farkliligini anlamli kilmaktadir. Bazi ¢aligmalarda
banka kredilerinin GSYH i¢indeki paymin (Krediler/GSYH) finansal
balonlar, krizler ve uzun donemli resesyonlar i¢in iyi bir tahmin edici
degisken oldugu belirtilmistir (Borio ve Lowe, 2002; Rogoff ve Reinhart,
2009). Howells ve Hussain (1999) ise 1980’lerden itibaren bireysel
bor¢lanmanin arttigin1 ve buna bagl olarak kredi talebi bilesenlerinde
onemli degisiklikler oldugunu belirterek, krediler ile para talebi arasindaki
iligkiyi toplam krediler tizerinden degil; 6zel sektdre ve hanehalkina verilen
krediler iizerinden, ayristirarak, analiz etmistir.

Ekonomiyi bir binaya benzetirsek, reel ekonomi ve varlik piyasasi (finansal
ekonomi) bu binanin tasiyici kolonlaridir. Varlik piyasasinin reel
ekonomiden soyutlanmasi ya da bir tarafin gelismesine oncelik verilmesi
binanin saglam bir sekilde ayakta kalmasini engeller. Paranin reel ekonomi
ya da varlik piyasast araciligiyla sermayeye doniisiimii sonrasinda
sermayenin belirli bir kesimde toplanmasi yani merkezilesmesi, diger
kesimi bu sermayeye bagimli hale getirebilir. Ornegin, iktisadi birimlerin
finansal islemlere odaklanmalar1 varlik piyasasinda balonlarin olugsmasina
neden olabilecegi gibi reel kesimi de parasal sistemden diglanmasi
nedeniyle sermayeye bagimli hale getirebilir. Finansallasma; yani bir
ekonomideki iktisadi faaliyetlerin iiretim kesiminden finansal kesime dogru
kaymas1 olarak ifade edilen bu durum, makroekonomik dengelerde
bozulmaya ve finansal istikrarsizliga neden olabilir. Finansallasmanin®

! Foster (2007) ve finansallasmay: iktisadi faaliyetlerin reel kesimden finansal
kesime kaymasi olarak tanimlamistir. Krippner (2005) de benzer bir bigimde
finansallagmay1 karin mal-hizmet ticaretinden daha fazla finansal iglemler ile elde
edilmesi ve biriktirilmesi olarak tanimlamustir.
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temel ozelikleri sunlardir (Foster, 2010):Finansal karlarin toplam kar
icindeki paymin artmasi,

- Borcun GSYH’ya oraninin artmasi,

- Finans, sigorta ve gayrimenkul sektorlerinin toplam milli gelirden
aldiklar1 payin artmasi,

- Karmasik (egzotik) ve seffaf olmayan finansal araglarin artmast,
- Finansal balonlarin etki alaninin artmasi.

Bu oOzellikler gliniimiiz kosullarinda degerlendirildiginde, iktisadi
birimlerin krediye kolay ulasabilmelerinin borgluluk oranimi artirdigi
soylenebilir. Ozellikle hanehalkina verilen kredileri nispeten fazla olan
ekonomiler daha fazla dis dengesizliklere, kriz ve durgunluk riskine sahip
olma egilimindedirler (Biiyiikkkarabacak ve Valev, 2010; Mian vd., 2013).
Ancak, hanehalkinin kullandigir kredilerden konut kredileri, tiiketici
kredilerinden farkli olarak konut fiyatlar1 ile etkilesim halindedir (Bezemer
ve Zhang, 2014). Goodhart ve Hofmann’in (2007) c¢alismalarinda
belirttikleri {lizere, konut ile krediler arasindaki iliski hisse senedi ile
krediler arasindaki iliskiden daha giiglidiir. Burada bir varlik olarak
konutlarin ekonomik dnemini belirtmek gerekir. Zira konut/konut fiyatlar
servet etkisi ve teminat etkisi kanallariyla hem kredinin arz tarafini, hem de
talep tarafim etkilemektedir. Konut fiyatlari, servet etkisi ile hanehalki
bor¢lanmasin1 6nemli Olciide etkileyebilir. Cari donemde bir likidite
sikintisi olmamasina karsin; buna iliskin bir beklentinin olmasi
hanehalkinin tiikketim harcamalarmi ertelemesine ve tasarruf diizeyini
yiikseltmeye zorlayabilir (Zeldes, 1989). Teminat etkisi ise, hanehalkinin
bor¢lanma kapasitesinin konut fiyatlarindaki degisimden etkilenmesidir.
Ornegin, borglanma kisit1 olan bir hanehalki, konut fiyatlarinda bir artis
oldugunda net serveti artacagi igin, kredi kisitlarinda bir rahatlama yasar
(lacoviello, 2004).

Para — kredi mekanizmasinin yani, parasal sistemin temel dinamiklerinin
ortaya konulmasi i¢in kredilerin toplami tizerinden degil; GSYH’ya etkisi
acisindan  degerlendirilmesinin  arastirilmaya deger konu oldugu
diistiniilmektedir. Kredilerin, varlik piyasas1 kredileri formlari, GSYH’y1
desteklememektedir (Werner, 2005; Bezemer vd., 2014). Ornegin,
GSYH’nin hesaplanmasinda hanehalkinin konut satin alma harcamalari
tiiketim harcamalarinda yer almaz. Ancak, GSYH’da yer almayan islemler
i¢in de finansman (banka havalesi, transfer vb.) saglandigi i¢in, bu iglemler
de para talebini etkilemektedir (Palley, 1995). Sonug itibariyle, kredi
geniglemesi hangi kredi tiiriiyle gerceklesirse gerceklessin genis tanimli
para arzini etkilemektedir (Howells ve Hussain, 1999).
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Bu galigmada, Tiirkiye’de 2005C4 — 2019 C3 déneminde genis tanimli para
arzi, para politikas1 ({i¢ aylik bankalararasi para piyasasi faiz orani olarak),
konut fiyatlar1 ve reel ekonomik faaliyetler arasindaki dinamik iligki
arastirilmistir. ~ Ozellikle  Tiirkiye ekonomisine iliskin  literatiir
incelendiginde ¢alismalarin para arzi ile toplam krediler (Isik, 2000; Cifter
ve Oziin, 2007; Nesanir, 2010; Ozgiir, 2011; Bozoklu, 2013; Giiney ve
Cepni, 2017) ya da para arzi, krediler ve varlik fiyatlar: arasindaki iliskinin
belirlenmesine yonelik oldugu gorilmiistiir (Altung, 2008; Kurt-Cihangir,
2019; Coskun ve Yalgmer, 2011). Bu calismada ise, literatiirden farkli
olarak, banka kredileri GSYH’da yer alan tiretken krediler ve GSYH’da yer
almayan varlik kredileri olarak ayristirilmistir. Bu sayede iiretken krediler
talebi ve varlik kredileri talebi ile para arz1 arasindaki iligki belirlenmistir.
Bu ayn1 zamanda, iilkemizde sanayi dongiisii ile finansal dongii arasindaki
iligkinin de belirlenmesi demektir. Calismanin beklenen bir diger katkisi,
ayristiritlmig  krediler ve konut fiyatlarinin reel GSYH ile iligkisinin
belirlenmesidir.

Calismanin plan1 su sekildedir: ikinci boliimde literatiir taramasi
sunulmustur. Metodoloji ve veri seti ve kaynaklari ile uygulama ise ii¢lincii
bolimde yer almaktadir. Son olarak sonug¢ boliimiinde analiz sonuglari
yorumlanarak degerlendirme ve dnerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir incelemesi

Para arzi, banka kredileri, varlik fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin arastirtlmasina yonelik literatiiriin olduk¢a zengin
oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Bu nedenle literatiir taramasi, para arzi ile
krediler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar ve para arzi, krediler, varlik
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar olarak iki alt baslikta
yapilmustir.

Para Arzi ile Krediler Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Calismalar,

Para arzi1 esas olarak merkez bankalarinin piyasaya siirdiikleri para ile
bankacilik sistemince yarattigt kaydi para toplamindan olusmaktadir.
Parasal taban olarak da bilinen merkez bankasinin piyasaya stirdiigii
paranin nasil yaratildigi nettir. Ancak, bankalarin para yaratma siireclerini
aciklayan iki onemli goriis vardir. Bunlar; paranin kontroliiniin dissal
oldugunu savunan ve para ¢arpanini esas alan kismi rezerv sistemi ve
paranin kontroliiniin i¢gsel oldugunu savunan krediye dayali sistemdir.
Keynes’in (1937) ortaya koydugu paranin igselligi goriisii daha sonra
birgok iktisat¢1 (Kaldor, 1970; Moore, 1979, 1983, 1989; Davidson, 1972)
tarafindan da desteklendigi i¢in Post-Keynesyen akim olarak da bilinir.
Buna gore para arzinin biiylime hizi para talebine baglhdir ve merkez
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bankalarinin bunun iizerinde dogrudan bir etkileri yoktur. Paranin igsel
oldugu goriisiinii savunan baslica ¢caligmalar asagida 6zetlenmistir.

Para arz1 ile fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen Moore’in (1979)
caligmasina gore, liretim maliyetlerindeki herhangi bir artista, gecmiste elde
edilen satig gelirleri mevcut maliyet artisini karsilamazsa; yani isletme
sermayesi ihtiyact ortaya cikarsa; sirketler bekledikleri ¢ikti seviyesine
ulasabilmek icin borg¢lanirlar yani, kredi kullanirlar. Bankalarin kredi
vererek mevduatlarini artirmalar1 sonucunda da para arz1 artar. Dolayisiyla
para arzi ile fiyatlar arasindaki iliskide kredilerin 6nemli bir rolii vardir ve
iligkinin yonii de fiyatlardan para arzina dogrudur. Moore (1983) ABD
ekonomisinde 1964 - 1979 déneminde para arzinin igselligini test etmis ve
kredi talebinden para arzina bir nedensellik oldugu igin para arzinin igsel
oldugu sonucuna ulagmistir.

Oysa Howells ve Hussain’e (1999) gore, krediler sadece sirketlerin kaynak
ihtiyact i¢in degil; aym zamanda tiim varliklarin finansmani igin
kullanilmaktadir. Buna goére, Howells ve Hussain (1999) 1980’lerde
bireysel bor¢lanmanin arttigint ve buna bagli olarak kredi talebi
bilesenlerinde 6nemli degisiklikler oldugunu belirterek, krediler ile para
talebi arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile
arastirmislardir. Calismada krediler firmalara ve hanehalkina verilen
krediler olarak ayri ayr1 degerlendirilmistir. Analiz sonucunda para arzinin
icsel oldugu belirtilmistir.

Paranin igsel oldugunu savunan ve ampirik olarak banka kredilerinden para
arzina dogru bir nedensellik iliskisi tespit eden galismalarda (Vera, 2001;
Cifter ve Ozun, 2007; Nesanir, 2010; Gliney ve Cepni, 2016; Nayan vd.,
2013; Isik vd., 2018) genel itibariyle VAR yonteminin ve Granger
Nedensellik Testinin uygulandigi goriilmistiir. Isik (2000) Tirkiye
ekonomisi i¢in 1987 — 1999 doneminde para arzinin igselligini VAR
yontemi ve Granger nedensellik testi ile incelemis ve para arzinin igsel
oldugu sonucuna ulasmustir. Ozgiir (2011) 1987 C1 — 2009 C2 dénemi i¢in
banka kredisi ile para arzi arasindaki iliskiyi para ikamesi degiskeni ve
doviz kurunun para tanimlarindaki etkisini de dikkate alarak analiz etmistir.
Caligmada para arzinin igsel oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isik vd. (2018) calismalarinda belirlenen Avrupa Birligi iiyesi iilkeler? i¢in
2001 — 2015 doéneminde paranin igselligini / digsalligim1 Panel ARDL
yontemi ve Granger nedensellik testleri ile arastirmiglardir. Yapilan analiz
sonucunda, banka kredileri ile para arz1 arasinda ¢ift yonlii nedenselligin

2 Avusturya, Belcika, Finlandiya,. Fransa, A!manya, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Isveg.
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oldugu ve bu kosullarda paranin igselligi yaklasiminin gecerli oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Para arzi, Krediler ve Varlik Fiyatlart Arasindaki Iliskiyi Inceleyen
Calismalar:

Para arz ve talebinin varlik fiyatlari ve makroekonomik degiskenlerle
iligkisini arastiran ¢alismalarin 6zellikle 2000°1i yillardan itibaren arttig:
sOylenebilir. Zira bu yillar, politika faiz oranlarmin diistik seyrettigi, varlik
(konut ve hisse senedi) fiyatlarinin arttig1 yillardir. Oyle ki bu durum 2008
Kiiresel Finansal Krizinin de nedenleri arasinda sayilmistir (Kurt-Cihangir,
2016; Egilmez, 2011). Bu konuda yapilmis ¢alismalar asagida
Ozetlenmistir.

Palley (1995) calismasinda konut fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 gibi
GSYH’da yer almayan islemlerin para talebi iizerindeki etkisini
aragtirmistir. Buna gore M1 para tanimimin hem konut satiglarindan hem de
borsa islemlerinden olumlu yonde etkilendigini; M2 para taniminin ise
sadece konut satiglarindan etkilendigini belirtmistir.

Goodhart ve Hofmann (2008) sanayilesmis 17 iilke i¢in 1970C1 — 2006C4
doneminde konut fiyatlari, parasal degiskenler ve reel GSYH arasindaki
iligkiyi VAR yontemi ile analiz etmislerdir. Para arzi, 6zel sektore verilen
krediler, konut fiyatlar1 ve GSYH arasinda ¢ok yonlii etkilesimler oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Buna gore, parasal degiskenlerden konut
fiyatlarina dogru; konut fiyatlarindaki degisimlerden de para arzina ve
kredilere dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Senhadji ve Collyns (2002)
reel konut fiyatlari, 6zel sektore verilen krediler ve kisi bas1 reel GSYH
arasindaki iligkiyi 1990 — 2001 donemi aylik verileri ile arastirmiglardir.
Buna gore krediler ve reel GSYH konut fiyatlarim pozitif yonde
etkilemektedir. Ayrica finansal krizlerin, kredilerin konut fiyatlar
iizerindeki etkisinin azalttigini belirtmislerdir.

Oikarinen (2008), Finlandiya’da 1975 — 2006 arasinda c¢eyrek donemlik
veri seti kullanarak konut fiyatlar1 ile hanehalki bor¢lanma kapasitesi
arasindaki iligkiyi ve bu iligskide etkili olan dinamikleri arastirmigtir. Reel
konut fiyatlari, reel GSYH, konut kredileri/GSYH, tiiketici
kredileri/GSYH, reel faiz orani ve hisse senedi fiyatlarinin degisken olarak
belirlendigi calismada, konut fiyatlar1 ile konut kredileri arasinda kargilikli
bir iliski oldugu ve bu giiglii iliskinin finansal sektoriin kirilganligini
artirdigi ~ sonucuna  ulagilmistir.  Ayrica, konut fiyatlarindaki
dalgalanmalarm tiiketici kredileri {lizerinde de etkili oldugu ve konut
piyasasmnin bu kanalla da makroeckonomik dongiileri etkiledigi
belirtilmistir.
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Kurt-Cihangir (2019) Tiirkiye i¢in 2003C1 - 2018C3 doneminde toplam
ekonomik biiylime ve sektorel ekonomik biiylime ile finansal gelisme
arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz
etmigtir. Calismada, 6zel sektore verilen krediler ile ekonomik biiylime
arasinda karsilikli bir nedensellik iligskisi oldugu ve insaat sektoriindeki
ekonomik biiylimenin de M2 tanimli para arzinin nedeni oldugu
sonuclarina ulasilmistir. Coskun ve Yalciner (2011) Tiirkiye’de
makroekonomik degiskenlerle konut kredisi hacmi arasindaki iliski 2005:
01 - 2011: 09 donemi igin arastirmislardir. Yapilan Granger nedensellik
testi sonucunda, konut kredisi hacminin konut kredisi reel faiz orani ile ters
yonlii, para politikalar1 (arz1)/finansal servet (M2), kisi basina reel GSYIH
ile dogrusal yonlii iligkili oldugu belirlenmistir.

3. Uygulama
3.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan degiskenlere ait 2005C4 — 2019C3 doénemini
kapsayan seriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (TCMB-EVDS) almmistir. Ceyrek doénemlik
verilerin kullanildig1 ¢aligmanin temel katkisi ayrigtirilmis kredilerin para
arz1 lzerindeki etkisini belirlemektir. Varlik kredilerine iliskin veriler
2005C4’den bagladigi i¢in inceleme donemi bu tarihten baglatilmigtir. Bu
durum, ¢alismanin zaman ag¢isindan kisitidir.

Kredilerin ayristirilmasinda Ryan-Collins’in  (2016) c¢alismas1 esas
alinmistir (Tablo 1). Buna gére, TCMB-EVDS’de Kurumsal Sektorlere
Gore Kredilerin Dagilimi siniflamasindaki Genel Y 6netime, Mali Olmayan
Kamu Girisimlerine ve Hanehalkina Hizmet Veren Kar Amaci Olmayan
Kurumlara Verilen Krediler digindaki krediler kullanilmistir. Ayristirilmis
krediler, mevduat bankalari ile katilim bankalarinin verdigi ilgili gruptaki
kredilerin toplam tutarini ifade etmektedir.

Konut fiyatlar1 degiskenini (KF) temsil etmek {iizere BIS tarafindan
aciklanan Reel Konut Fiyat Endeksinin (Real Residential Property Price)
ve TCMB tarafindan agiklanan Konut Fiyat Endeksinin, her iki kaynakta
da, 2010 yilindan itibaren yayimlandig1 goriilmiistiir. Veri kaybina neden
olan bu durum analizin sonuglarmi etkileyebilir. Bu nedenle TUFE
(2003=100) endeks hesaplamasinda alt kalemlerde yer alan 04 kodlu
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar ana kalemi ve bunun alt
kalemleri ile konut fiyat endeksi (KFE) (2017=100) arasindaki korelasyon
hesaplanmistir. Ceyrek donem veriler i¢in KFE ile 041 kodlu Gergek Kira
Fiyat Endeksi (2003=100) arasinda 0,982 korelasyon oldugu tespit
edilmistir. Coskun vd. (2017) yaptiklar1 ampirik ¢alismada konut fiyat
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endeksi ile konut kira endeksi arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu belirlemislerdir. Bu sonucu dikkate alarak, daha genis bir donemi
inceleyebilmek icin, konut fiyatlar1 degiskeni olarak Gergcek Kira Fiyat
Endeksi (2003=100) alinmuistir.

Tablo 1: Kredilerin Ayristirilmasi

Kredinin Tiirii |Tanim
Finansal Bagimsiz bir tiizel kisiligi ve bir piyasasi olan ve
Olmayan ana faaliyet konusu mal ve finansal olmayan
Sirketlere Verilen|hizmetlerin iiretimi olan kurumsal birimlere verilen
.. Krediler kredileri ifade etmektedir (ESA, 2010: 34).
Uretken
Krediler Hanehalkinin dayanikli — dayaniksiz mallara ve
hizmetlere yaptiklar1 harcamalari (tiiketim amagli)
(Ku) Hanehalkinin . I
Tiiketimi icin finanse etmek i¢in kullandiklari tasit kredileri ve
Verilen Krediler ihtiyac kredileri (konut digindaki tiiketici kredileri)
ile bireysel kredi kartlarinin toplamini ifade
etmektedir.
Konut Kredileri Hanehalkina konut satin almak amaciyla verilen
kredileri ifade etmektedir.
Bagimsiz bir tiizel kisiligi ve bir piyasast olan ve
Varhk Banka Olmavan |12 faaliyet konusu finansal hizmetlerin iiretimi
Kredileri | . y olan, banka disindaki sigorta sirketleri, Gzel
Finansal . )
(Kv) . .. _|emeklilik fonlar1 ve mali aracilar (finansal
Sirketlere Verilen|, . . . . C e
Krediler kiralama sirketler, faktoring sirketleri, tiiketici
finansman sirketleri, diger) gibi kurumsal birimlere
verilen kredileri ifade etmektedir ESA, 2010: 35).

Para arzindaki degisimin belirlenen degiskenlerle iliskisini aragtirabilmek
i¢in, aralarindaki gii¢lii korelasyon nedeniyle enflasyon veya faiz oraninin
bir degisken olarak analize dahil edilmesi gerekir (Lee, 1992). Bu
calismada para arzi ile ayrigtirilmis banka Kkredileri iligskisinde banka
davranigini daha iyi yorumlayabilmek igin faiz oran1 degiskeni analize dahil
edilmistir.

Serilerin mevsimsellikten arindirilmasinda Ryan-Collins (2016) bir 6nceki
yilin ayn1 donemine goére degisimini kullanirken; Goodhart ve Hofmann
(2008) faiz oram1 disindaki tim serilerin logaritmik farklarini
kullanmislardir. Bu ¢alismada da Goodhart ve Hofmann (2008)’e paralel
olarak faiz orani (FO) ve reel GSYH disindaki seriler (GSYH), logaritmik
degerleri tizerinden Census X13 prosediirii ile mevsimsellikten arindirilmig
ve logaritmalart alinmigtir. Analizde kullanilan degiskenler asagida (Tablo
2) verilmistir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanim

LM3 Genig Tanimli Para Arzi

LGSYH Reel GSYH

LKy Varlik Kredileri

LKy Uretken Krediler

LKE Konut Fiyatlarmm1 Temsilen Gergek Kira Fiyat Endeksi
(2003=100)

FO 2-14 giin i¢cin TCMB Agirlikhi Ortalama Repo Faiz Orani

Analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri Tablo
3’de verilmistir. Buna gére GSYH degiskeni disindaki degiskenlerin sola
carpik oldugu; GSYH degiskeninin ise saga carpik oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan, ortalamadan sapmay1 gosteren standart sapmanin iiretken
krediler (Ku) ve genis tanimli para arzinda (M3) oldukea yiiksek oldugu
goriilmektedir. Konut fiyatlar1 (KF) degiskeni disindaki degiskenlerin hata
terimlerinin, en disiik %10 istatistiki giiven seviyesinde, normal dagilima
sahip olduklari belirlenmistir.

Tablo 3: Tammlayici Istatistik Degerleri

LM3 LGSYH LKv LKu LKF FO

Ortalama 920.9531 | 1.189681 | 110.8587 | 766.1686 | 306.8170 | 11.41661
Ortanca 759.4240 | 1.570100 | 88.99186 | 586.0505 | 290.0967 | 8.836667
En Biiyiik | 2256.990 | 5.740588 | 240.0346 | 1965.877 | 496.2200 | 24.39333
En Kiiciik | 261.3064 |-5.055762| 12.80632 | 105.3383 | 155.7400 | 5.030000
Std. Sapma | 548.2089 | 2.170837 | 71.88831 | 577.7595 | 88.80991 | 5.343361
Carpiklik | 0.807506 |-0.827852| 0.374782 | 0.628472 | 0.382632 | 0.796914
Basiklik 2.667909 | 3.684869 | 1.794137 | 2.112205 | 2.348835 | 2.587000
Jarque-Bera | 6.230012 | 7.357176 | 4.619886 | 5.426864 | 2.313770 | 6.212385
Olasilik 0.044378 | 0.025259 | 0.099267 | 0.066309 | 0.314464 | 0.044771
Gozlem Say. 55 55 55 55 55 55

3.2. Birim Kok Sinamalar

Bir zaman serisi analizinde iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin
belirlenmesi i¢in bu degiskenlerin duragan olmalar1 gerekir. Aksi takdirde,
sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikar ve analiz sonuglari ger¢ek durumu
yansitmaz. Dolayisiyla, analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklan
birim kok testleri ile smanmalidir. Serilerin duraganligi tarafindan
gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979)
birim kok testi ve Phillips-Perron (PP) (Phillips ve Perron, 1988) testleri
kullanilarak incelenmistir. PP testinin 6zellikle kiigiik 6rnekler igin ADF
testine gore daha giivenilir oldugu s6ylenebilir (Hallam ve Zanoli, 1993).
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Bu nedenle ¢alismada, her iki birim kok testi de uygulanmistir ve ilgili
sonuglar Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron Birim
K06k Testleri Sonuglari

LM3 | LGSYH LKv LKu LKF FO
-0.33235 | -5.64462 | -3.29333 | -2.21962 | 0.95432 | -2.48898
0.9127 |0.0000™ | 0.0204™ | 0.2019 | 0.9955 | 0.1237
Birinci {-10.27155| -8.47358 | -4.73423 | -4.93027 | -2.08918 | -3.34177
Fark |0.0000"" | 0.0000™" | 0.0003"" | 0.0002" | 0.2497 | 0.0177™
Ikinci | -4.30947 | -5.94889 | -9.55018 | -4.03840 | -7.62609 | -6.69670
Fark |0.0013"" | 0.0000™" | 0.0000" | 0.0028™" | 0.0000™™" | 0.0000"""
-0.30491 | -5.59933 | -4.95486 | -2.43912 | -1.72166 | -1.09763
0.9171 |0.0000""|0.0001™"| 0.1360 | 0.4149 | 0.7107
Birinci | -10.4688 | -30.7687 | -4.72081 | -5.03081 | -2.08877 | -3.18300
Fark |0.0000" | 0.0001™" | 0.0003"" | 0.0001™ | 0.2499 | 0.0265™
Ikinci | -30.4019 |-42.69978| -9.55481 | -12.9585 | -7.65116 | -6.54245
Fark ]0.0001"*" | 0.0001™" | 0.0000"" | 0.0000"" | 0.0000™™" | 0.0000"""

Her iki birim kok testi de sabit terim igerecek sekilde hesaplanmustir.

dkk Kk

7, "sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Diizey

ADF

Diizey

PP

Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci fark degerleri (I1) alinarak
duragan hale getirilmistir. Konut fiyatlar1 degiskeni (LKF) ise ikinci farki
alindiginda (I2) duraganlagmistir. Seriler aym1 derecede duragan
olmadiklar1 igin esbiitiinlesme iligskisi  aragtirtlmamustir.  Seriler
duraganlastirildiktan sonra VAR modelinin kurulabilmesi i¢in uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Ilgili model igin en uygun
gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir (Bknz. Ek.1.) Ayrica, belirlenen
gecikme uzunlugunda kurulan VAR modelinin koklerinin birim ¢ember
icinde yer almast ile modelde otokorelasyon sorunu olmadigi
desteklenmistir (Bknz. Ek.2.)

M3= (GSYH, Ky, Ky, KF, FO) duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra
VAR denkleminde kullanilan degiskenler asagidadir:

DLM3 = (LGSYH, LKy, DLKy, DDLKF, DFO)
X = YRo1aiXe g+ XRoibiYeop + & Denklem (1)
Ve =R ciXeo + ZRoi diYeoi + e Denklem (2)
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Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken Dissal Degiskenler Ki-Kare Olasiik
GSYH 4.130010 0.2478
Kv 6.851783 0.0768"
M3 Ky 2.283368 0.5157
KF 0.265250 0.9664
FO 1.135478 0.7685
Timii 18.75687 0.2250
M3 2.987633 0.3935
Kv 9.483998 0.0235™
Ky 4.642920 0.1999
GSYH KF 1599272 0.6596
FO 0.644311 0.8862
Timil 17.20118 0.3070
M3 4.682736 0.1966
GSYH 3.454826 0.3267
Ky Ky 3.373827 0.3375
KF 12.39501 0.0061™"
FO 3.729556 0.2922
Tiimii 68.49478 0.0000™"
M3 3.271528 0.3516
GSYH 4.015665 0.2598
Ko Kv 18.54592 0.0003™"
KF 1.438005 0.6967
FO 5.796689 0.1219
Tiimii 62.66954 0.0000™"
M3 13.90891 0.0030™"
GSYH 1.893050 0.5949
KE Kv 25.50450 0.0000::
Ku 11.71273 0.0084
FO 1.336545 0.7205
Tiimii 44.27839 0.0001™"
M3 6.972582 0.0728"
GSYH 10.79971 0.0129™"
FO Kv 8.315832 0.0501™"
Ky 3.290110 0.3490
KF 5.061228 0.1674
Tiimii 57.51141 0.0000"""

HO hipotezi, digsal degisken Granger nedeni degildir, HA hipotezi ise digsal
degisken Granger nedenidir seklindedir.

*kk Kk K

., sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Gecikme uzunlugu 3 alinarak VAR denklemi kurulmustur.
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Denklem (1) Y degiskeninden X degiskenine dogru bir nedenselligi;
Denklem (2) ise X degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedenselligi
gostermektedir. Burada k, gecikme uzunlugunu; t, donemi ve &, T
birbirinden bagimsiz hata terimlerini ifade etmektedir. Granger nedensellik
testi, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin, belirli
bir anlamlilik diizeyinde, sifira esit olup olmadig1 sinanarak yapilmaktadir.
Ornegin, Denklem (1) igin a; Ve by katsayilarmin, belirli bir istatistiksel
anlamlilik diizeyinde sifira esit olmamasi halinde, Y degiskeninin X
degiskeninin Granger nedeni oldugu karar1 verilmektedir. Buna goére, Tablo
5’de Granger nedensellik testi tahmin sonuglari verilmistir.

Granger Nedensellik Testi tahmin sonuglarina gére M3 ve GSYH bagimh
degiskenleri i¢in yapilan nedensellik testleri disindaki tiim testlerde (Kv,
Ku, KF, FO) modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goériilmektedir. Bu
nedenle tahmin sonuglart M3 ve GSYH degiskenleri igin
yorumlanmamustir.

Buna gore, Tiirkiye’de varlik siifinda verilen krediler, tiretken sinifta
verilen kredilerin ve konut fiyatlarindaki degisimin %21 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde, faiz oranlarindaki degisimin ise %5 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde Granger nedenidir. Bununla birlikte ekonomideki
para arzinin, konut fiyatlarindaki degisimin Granger nedeni oldugu
belirlenmistir. Son olarak, varlik smifinda verilen krediler ile reel
GSYH’daki degisimin para politikasi araci olan faiz oranlarinin (sirasiyla
%1 ve %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde) Granger nedeni oldugu
belirlenmigtir.

Sekil 2: Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik iliskisi
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Sekil 2’de degiskenler arasindaki iligki verilmistir. Buna gore, Granger
nedensellik testinin tahmin sonuglar agsagidaki gibi siralanabilir:

- Varlik kredileri, iiretken kredilerin Granger nedenidir

- Varlik kredileri ile konut fiyatlar1 ve faiz oranmi arasinda karsilikli
bir Granger nedensellik iligkisi vardir.

- Uretken krediler ve genis tamimli para arzi, konut fiyatlarmin
Granger nedenidir.

- Reel GSYH, faiz oranlarinin Granger nedenidir.

4. Sonug¢

Bu galigmada, Tiirkiye’de para arzi, krediler, konut fiyatlari, para politikasi,
reel GSYH arasindaki dinamik iligki 2005C4 — 2019 C3 donemi igin
incelenmistir. Ticari bankalar ve katilim bankalarinca verilen toplam
krediler, GSYH’ya etki eden tiretken krediler ve GSYH’ya etki etmeyen
varlik kredileri olarak ayristirlmistir. Bu sayede, hem ayristirilmig
kredilerin para arzi iizerindeki etkisi hem de yukarida belirlenen diger
degiskenlerle olan iligkisi  belirlenmistir.  Calisma  sermayenin
merkezilesmesi hakkinda yorum yapmamizi da saglamistir.

Elde edilen bulgulara gore, para arzi ile krediler arasinda bir nedensellik
iligkisi tespit edilemedigi i¢in para arzinin i¢sel olup olmadig1 konusunda
bir yargiya varilamamigtir. Goodhart ve Hofmann (2008) ve Oikarinen
(2008) calismalart ile uyumlu olarak, incelenen donemde konut
fiyatlarindaki degisimin hem kredi talebinden (iiretken ve varlik kredileri)
hem de kredi arzindan kaynaklandigi belirlenmistir. Ayrica, varlik
kredilerinin biiyiik bir kismini olusturan konut kredileri ile konut fiyatlar
arasindaki nedensellik iliskisinin karsilikli olmasi, konutun teminat
etkisinin ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Para politikasinin araci olan faiz oranlart ile sadece varlik kredileri arasinda
karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna gore, parasal otorite
belirledigi faiz oranlar1 ile bankacilik kesiminin kredi genislemesindeki
roliinii varlik kredileri aracilifiyla etkileyebilir. Carpici bir diger sonug da
varlik kredilerinin iiretken kredilerin nedeni olmasidir. Bu durumu
GSYH’y1 etkileyen iiretken kredilerin varlik kredilerine bagimli oldugu
seklinde yorumladik. Bir diger ifadeyle, sermayenin merkezilestigi, varlik
kredileri kanaliyla belirli bir yer veya kesimde toplandig1 sdylenebilir.

Analiz sonuglarinin 6zellikle politika yapicilar ve diizenleyici otoriteler i¢in
degerlendirilmesi yararli olabilir. Zira, GSYH’ya etkisine gore ayrigtirilmig
kredilerin reel GSYH’nin nedeni olmadigi belirlenmistir. Ancak bu yorumu
netlestirmek i¢in, Tiirkiye’de finansal kesim disindaki 6zel sektoriin (reel
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kesim), ulusal piyasada uzun vadeli uygun maliyetle borg¢lanamamasi
neticesinde, dis bor¢ kullanmasinin etkisinin de arastirilmasi gerekir.
Gelecek calismalar i¢in bir bagka 6nerim de iiretken krediler yerine varlik
kredileri iizerine kurulu bir finansal yapmin olas1 finansal kirilganligim
aragtirmaktir.
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Ekler:
Ek 1: En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 287.9410 NA 5.10e-13 |-11.27764 ]-11.04820 | -11.19027
1 517.9950 [ 395.6929 | 2.19e-16 |-19.03980 [-17.43370*|-18.42819*
2 561.5615 [ 64.47843 | 1.72e-16 | -19.34246 | -16.35970 | -18.20661
3 602.8658 [51.21737*] 1.65e-16* |-19.55463*| -15.19522 | -17.89454
4 632.3507 | 29.48487 | 3.04e-16 |-19.29403 | -13.55796 | -17.10970

* Tlgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR: LR Test Istatistigi, FPE: Son Ongérii Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SIC:
Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Ek 2: Karakteristik Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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