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PARA, AYRIŞTIRILMIŞ KREDİLER, KONUT FİYATLARI 

VE GSYH ARASINDAKİ NEDENSELLİK İLİŞKİSİ 

Çiğdem KURT CİHANGİR 

THE CAUSALITY RELATIONSHIPS BETWEEN MONEY, 

DISAGGREGATED CREDITS, HOUSE PRICES, AND GDP 

Öz 

Bu çalışmada Türkiye’de 2005Ç4 – 2019Ç3 döneminde, para arzı, krediler, konut 

fiyatları, para politikası ve GSYH arasındaki dinamik ilişki Granger nedensellik 

testi ile araştırılmıştır. Krediler, literatürden farklı olarak, GSYH’yı etkileyen 

üretken krediler ve GSYH’yı etkilemeyen varlık kredileri olarak ayrıştırılmıştır. 

Analiz sonucunda varlık kredilerinin, üretken kredilerin Granger nedeni olduğu 

belirlenmiştir. Ayrıca, konut fiyatlarına ilişkin teminat etkisinin de ortaya çıktığı 

sonucuna ulaşılmıştır. 

Anahtar Kelimeler: Para Arzı, Ayrıştırılmış Krediler, Konut Fiyatları, 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. Giriş 

Bu çalışmada Keynes’in (1930) paranın dolaşımı tanımı esas alınarak 

krediler, para, konut fiyatları ve GSYH arasındaki dinamik bağlantılar 

araştırılmıştır. Günümüzde para, toplumsal ilişkiler sisteminin temel 

unsurlarından birisidir (Kurt-Cihangir, 2019). Buna göre paranın 

ekonomideki büyüklüğü ve hacmi ekonominin büyüklüğü ile ilişkilidir. 

Dolayısıyla, bir ekonomide dolaşımdaki para miktarı, tüm ekonomik 
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faaliyetlerin birer yansımasıdır. Keynes (1930) paranın dolaşımını sanayi 

dolaşımı ve finansal dolaşım olarak ikiye ayırmış ve bunların genel olarak 

parasal sistemi (Şekil 1) ifade ettiğini belirtmiştir.  

Şekil 1: Parasal Sistemin Unsurları 

 

Bir ekonomide paranın büyüklüğünü belirleyen ve çeşitli araçlarla bunu 

kontrol eden otorite merkez bankasıdır. Buna göre ekonomideki para 

miktarı, merkez bankası kanalıyla piyasaya giren para (parasal taban) ve 

bankaların merkez bankasının kontrolünde yarattıkları kaydi paranın 

toplamından oluşmaktadır. Dolayısıyla, merkez bankası dolaşımdaki para 

miktarını hem doğrudan hem de dolaylı olarak belirler. Ancak, finansal 

serbestleşme, elektronik para vb. finansal yenilikler, bankaların para 

yaratma sürecindeki payını azalttığı gibi merkez bankalarının da 

etkinliklerini azaltmıştır. Bankaların, kredi mekanizması yoluyla para 

yaratmaları ve bunun toplam para miktarındaki nispi büyüklüğü dikkate 

alındığında kredi genişlemesinin makroekonomik göstergelere etkisi 

olduğu açıktır. Buna göre, ekonomideki para miktarı ya da likidite faiz 

oranlarını, enflasyonu ve varlık fiyatlarını belirler (Kurt-Cihangir, 2019).   

Bankaların kredi kullandırması, aslında beklenen değer ya da çıktı ortaya 

çıkmadan önce belirli bir miktar ödeme aracının iktisadi birimlere 

sunulmasıdır. Bir başka ifadeyle henüz nihai ürün üretilmediği gibi tüketim 

de gerçekleşmemiştir; dolayısıyla kredinin alındığı zaman ile bunun nihai 

ürüne veya tüketime dönüştüğü zaman arasında fark vardır. Bu zaman farkı 

bankaların faiz geliri elde etmelerini sağlamakla birlikte genel olarak 

sistemin de finansallaşmasına neden olur. Öyle ki kredi artık sermaye 

yapısının temel unsurlarından biri haline gelmiştir. Sermayeye katılan kredi 

kaynakları nispeten daha büyük tutarlı yatırımların yapılmasını da olanaklı 

hale getirir. Bu durumda Keynes’in (1930) ifade ettiği finansal dolaşım ile 

sanayi dolaşımı arasında doğrudan bir ilişki ortaya çıktığı söylenebilir. 

Buna göre, finansal dolaşım iki şekilde ortaya çıkmaktadır. Birincisi, 

sermayesi olan ve yatırım yapmak ve/veya mevcut durumunu genişletmek 

isteyen girişimcinin (yatırımcı) kredi talep ederek daha fazla toplam 

sermaye tutarına ulaşabilmesidir. İkincisi, paranın doğrudan bir finansal 

aracı ile finansal dolaşıma katılmasıdır. Birincisinde getiri, kar payı olarak 

ikincisinde ise faiz ve/veya sermaye kazancı olarak ortaya çıkmaktadır.  

Parasal Sistem

Sanayi Dolaşımı

(Reel Ekonomi - Üretime Bağlı)

Finansal Dolaşım 

(Varlık Piyasası - Finansal İşlemlere 
Bağlı)
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Banka kredileri ile ekonomik büyüme arasındaki ilişki birçok çalışmada 

ampirik olarak araştırılmıştır. Bu çalışmalardan 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 

büyüme arasındaki ilişkinin pozitif yönlü olduğunu savunurken; bir diğer 

grup ise (Arcand vd., 2012, Cecchetti ve Kharroubi, 2012; Law ve Singh, 

2014) ilişkinin belirli bir kredi/GSYH eşiğinden itibaren negatif yöne 

evrildiğini savunmaktadır. Burada özellikle ilk grup çalışmaların Bretton 

Woods Sistemi’nin yıkılmasının ardından küresel finansal sistemdeki 

finansal serbestleşme (liberalleşme) hareketlerini de destekleyen çalışmalar 

olduğunu belirtmekte fayda var. Diğer taraftan, ikinci gruptaki çalışmaların 

da küresel finansal sistemde en az Bretton Woods Sistemi’nin yıkılışı kadar 

büyük değişikliklere neden olan 2008 Küresel Krizi sonrasındaki dönemi 

kapsaması, sonuçların farklılığını anlamlı kılmaktadır. Bazı çalışmalarda 

banka kredilerinin GSYH içindeki payının (Krediler/GSYH) finansal 

balonlar, krizler ve uzun dönemli resesyonlar için iyi bir tahmin edici 

değişken olduğu belirtilmiştir (Borio ve Lowe, 2002; Rogoff ve Reinhart, 

2009). Howells ve Hussain (1999) ise 1980’lerden itibaren bireysel 

borçlanmanın arttığını ve buna bağlı olarak kredi talebi bileşenlerinde 

önemli değişiklikler olduğunu belirterek, krediler ile para talebi arasındaki 

ilişkiyi toplam krediler üzerinden değil; özel sektöre ve hanehalkına verilen 

krediler üzerinden, ayrıştırarak, analiz etmiştir. 

Ekonomiyi bir binaya benzetirsek, reel ekonomi ve varlık piyasası (finansal 

ekonomi) bu binanın taşıyıcı kolonlarıdır. Varlık piyasasının reel 

ekonomiden soyutlanması ya da bir tarafın gelişmesine öncelik verilmesi 

binanın sağlam bir şekilde ayakta kalmasını engeller. Paranın reel ekonomi 

ya da varlık piyasası aracılığıyla sermayeye dönüşümü sonrasında 

sermayenin belirli bir kesimde toplanması yani merkezileşmesi, diğer 

kesimi bu sermayeye bağımlı hale getirebilir. Örneğin, iktisadi birimlerin 

finansal işlemlere odaklanmaları varlık piyasasında balonların oluşmasına 

neden olabileceği gibi reel kesimi de parasal sistemden dışlanması 

nedeniyle sermayeye bağımlı hale getirebilir. Finansallaşma; yani bir 

ekonomideki iktisadi faaliyetlerin üretim kesiminden finansal kesime doğru 

kayması olarak ifade edilen bu durum, makroekonomik dengelerde 

bozulmaya ve finansal istikrarsızlığa neden olabilir. Finansallaşmanın1 

 
1 Foster (2007) ve finansallaşmayı iktisadi faaliyetlerin reel kesimden finansal 

kesime kayması olarak tanımlamıştır. Krippner (2005) de benzer bir biçimde 

finansallaşmayı karın mal-hizmet ticaretinden daha fazla finansal işlemler ile elde 

edilmesi ve biriktirilmesi olarak tanımlamıştır. 
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temel özelikleri şunlardır (Foster, 2010):Finansal karların toplam kar 

içindeki payının artması, 

- Borcun GSYH’ya oranının artması, 

- Finans, sigorta ve gayrimenkul sektörlerinin toplam milli gelirden 

aldıkları payın artması, 

- Karmaşık (egzotik) ve şeffaf olmayan finansal araçların artması, 

- Finansal balonların etki alanının artması. 

Bu özellikler günümüz koşullarında değerlendirildiğinde, iktisadi 

birimlerin krediye kolay ulaşabilmelerinin borçluluk oranını artırdığı 

söylenebilir. Özellikle hanehalkına verilen kredileri nispeten fazla olan 

ekonomiler daha fazla dış dengesizliklere, kriz ve durgunluk riskine sahip 

olma eğilimindedirler (Büyükkarabacak ve Valev, 2010; Mian vd., 2013). 

Ancak, hanehalkının kullandığı kredilerden konut kredileri, tüketici 

kredilerinden farklı olarak konut fiyatları ile etkileşim halindedir (Bezemer 

ve Zhang, 2014). Goodhart ve Hofmann’ın (2007) çalışmalarında 

belirttikleri üzere, konut ile krediler arasındaki ilişki hisse senedi ile 

krediler arasındaki ilişkiden daha güçlüdür. Burada bir varlık olarak 

konutların ekonomik önemini belirtmek gerekir. Zira konut/konut fiyatları 

servet etkisi ve teminat etkisi kanallarıyla hem kredinin arz tarafını, hem de 

talep tarafını etkilemektedir.  Konut fiyatları, servet etkisi ile hanehalkı 

borçlanmasını önemli ölçüde etkileyebilir. Cari dönemde bir likidite 

sıkıntısı olmamasına karşın; buna ilişkin bir beklentinin olması 

hanehalkının tüketim harcamalarını ertelemesine ve tasarruf düzeyini 

yükseltmeye zorlayabilir (Zeldes, 1989). Teminat etkisi ise, hanehalkının 

borçlanma kapasitesinin konut fiyatlarındaki değişimden etkilenmesidir. 

Örneğin, borçlanma kısıtı olan bir hanehalkı, konut fiyatlarında bir artış 

olduğunda net serveti artacağı için, kredi kısıtlarında bir rahatlama yaşar 

(Iacoviello, 2004).  

Para – kredi mekanizmasının yani, parasal sistemin temel dinamiklerinin 

ortaya konulması için kredilerin toplamı üzerinden değil; GSYH’ya etkisi 

açısından değerlendirilmesinin araştırılmaya değer konu olduğu 

düşünülmektedir. Kredilerin, varlık piyasası kredileri formları, GSYH’yı 

desteklememektedir (Werner, 2005; Bezemer vd., 2014). Örneğin, 

GSYH’nın hesaplanmasında hanehalkının konut satın alma harcamaları 

tüketim harcamalarında yer almaz. Ancak, GSYH’da yer almayan işlemler 

için de finansman (banka havalesi, transfer vb.) sağlandığı için, bu işlemler 

de para talebini etkilemektedir (Palley, 1995). Sonuç itibariyle, kredi 

genişlemesi hangi kredi türüyle gerçekleşirse gerçekleşsin geniş tanımlı 

para arzını etkilemektedir (Howells ve Hussain, 1999). 
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Bu çalışmada, Türkiye’de 2005Ç4 – 2019 Ç3 döneminde geniş tanımlı para 

arzı, para politikası (üç aylık bankalararası para piyasası faiz oranı olarak), 

konut fiyatları ve reel ekonomik faaliyetler arasındaki dinamik ilişki 

araştırılmıştır. Özellikle Türkiye ekonomisine ilişkin literatür 

incelendiğinde çalışmaların para arzı ile toplam krediler (Işık, 2000; Çifter 

ve Özün, 2007; Nesanır, 2010; Özgür, 2011; Bozoklu, 2013; Güney ve 

Çepni, 2017) ya da para arzı, krediler ve varlık fiyatları arasındaki ilişkinin 

belirlenmesine yönelik olduğu görülmüştür (Altunç, 2008; Kurt-Cihangir, 

2019; Coşkun ve Yalçıner, 2011). Bu çalışmada ise, literatürden farklı 

olarak, banka kredileri GSYH’da yer alan üretken krediler ve GSYH’da yer 

almayan varlık kredileri olarak ayrıştırılmıştır. Bu sayede üretken krediler 

talebi ve varlık kredileri talebi ile para arzı arasındaki ilişki belirlenmiştir. 

Bu aynı zamanda, ülkemizde sanayi döngüsü ile finansal döngü arasındaki 

ilişkinin de belirlenmesi demektir. Çalışmanın beklenen bir diğer katkısı, 

ayrıştırılmış krediler ve konut fiyatlarının reel GSYH ile ilişkisinin 

belirlenmesidir. 

 Çalışmanın planı şu şekildedir: İkinci bölümde literatür taraması 

sunulmuştur. Metodoloji ve veri seti ve kaynakları ile uygulama ise üçüncü 

bölümde yer almaktadır. Son olarak sonuç bölümünde analiz sonuçları 

yorumlanarak değerlendirme ve önerilerde bulunulmuştur. 

2. Literatür İncelemesi 

Para arzı, banka kredileri, varlık fiyatları ve makroekonomik değişkenler 

arasındaki ilişkinin araştırılmasına yönelik literatürün oldukça zengin 

olduğunu söylemek mümkündür. Bu nedenle literatür taraması, para arzı ile 

krediler arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalar ve para arzı, krediler, varlık 

fiyatları arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalar olarak iki alt başlıkta 

yapılmıştır.  

Para Arzı ile Krediler Arasındaki İlişkiyi İnceleyen Çalışmalar; 

Para arzı esas olarak merkez bankalarının piyasaya sürdükleri para ile 

bankacılık sistemince yarattığı kaydi para toplamından oluşmaktadır. 

Parasal taban olarak da bilinen merkez bankasının piyasaya sürdüğü 

paranın nasıl yaratıldığı nettir. Ancak, bankaların para yaratma süreçlerini 

açıklayan iki önemli görüş vardır. Bunlar; paranın kontrolünün dışsal 

olduğunu savunan ve para çarpanını esas alan kısmi rezerv sistemi ve 

paranın kontrolünün içsel olduğunu savunan krediye dayalı sistemdir. 

Keynes’in (1937) ortaya koyduğu paranın içselliği görüşü daha sonra 

birçok iktisatçı (Kaldor, 1970; Moore, 1979, 1983, 1989; Davidson, 1972)  

tarafından da desteklendiği için Post-Keynesyen akım olarak da bilinir. 

Buna göre para arzının büyüme hızı para talebine bağlıdır ve merkez 
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bankalarının bunun üzerinde doğrudan bir etkileri yoktur. Paranın içsel 

olduğu görüşünü savunan başlıca çalışmalar aşağıda özetlenmiştir.  

Para arzı ile fiyatlar arasındaki ilişkiyi inceleyen Moore’ın (1979) 

çalışmasına göre, üretim maliyetlerindeki herhangi bir artışta, geçmişte elde 

edilen satış gelirleri mevcut maliyet artışını karşılamazsa; yani işletme 

sermayesi ihtiyacı ortaya çıkarsa; şirketler bekledikleri çıktı seviyesine 

ulaşabilmek için borçlanırlar yani, kredi kullanırlar. Bankaların kredi 

vererek mevduatlarını artırmaları sonucunda da para arzı artar. Dolayısıyla 

para arzı ile fiyatlar arasındaki ilişkide kredilerin önemli bir rolü vardır ve 

ilişkinin yönü de fiyatlardan para arzına doğrudur. Moore (1983) ABD 

ekonomisinde 1964 - 1979 döneminde para arzının içselliğini test etmiş ve 

kredi talebinden para arzına bir nedensellik olduğu için para arzının içsel 

olduğu sonucuna ulaşmıştır.  

Oysa Howells ve Hussain’e (1999) göre, krediler sadece şirketlerin kaynak 

ihtiyacı için değil; aynı zamanda tüm varlıkların finansmanı için 

kullanılmaktadır. Buna göre, Howells ve Hussain (1999) 1980’lerde 

bireysel borçlanmanın arttığını ve buna bağlı olarak kredi talebi 

bileşenlerinde önemli değişiklikler olduğunu belirterek, krediler ile para 

talebi arasındaki ilişkiyi eşbütünleşme ve Granger nedensellik testleri ile 

araştırmışlardır. Çalışmada krediler firmalara ve hanehalkına verilen 

krediler olarak ayrı ayrı değerlendirilmiştir. Analiz sonucunda para arzının 

içsel olduğu belirtilmiştir. 

Paranın içsel olduğunu savunan ve ampirik olarak banka kredilerinden para 

arzına doğru bir nedensellik ilişkisi tespit eden çalışmalarda (Vera, 2001; 

Çifter ve Ozun, 2007; Nesanır, 2010; Güney ve Çepni, 2016; Nayan vd., 

2013; Işık vd., 2018) genel itibariyle VAR yönteminin ve Granger 

Nedensellik Testinin uygulandığı görülmüştür. Işık (2000) Türkiye 

ekonomisi için 1987 – 1999 döneminde para arzının içselliğini VAR 

yöntemi ve Granger nedensellik testi ile incelemiş ve para arzının içsel 

olduğu sonucuna ulaşmıştır. Özgür (2011) 1987 Ç1 – 2009 Ç2 dönemi için 

banka kredisi ile para arzı arasındaki ilişkiyi para ikamesi değişkeni ve 

döviz kurunun para tanımlarındaki etkisini de dikkate alarak analiz etmiştir. 

Çalışmada para arzının içsel olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Işık vd. (2018) çalışmalarında belirlenen Avrupa Birliği üyesi ülkeler2 için 

2001 – 2015 döneminde paranın içselliğini / dışsallığını Panel ARDL 

yöntemi ve Granger nedensellik testleri ile araştırmışlardır. Yapılan analiz 

sonucunda, banka kredileri ile para arzı arasında çift yönlü nedenselliğin 

 
2 Avusturya, Belçika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, İrlanda, İtalya, 

Lüksemburg, Hollanda, Portekiz, İspanya ve İsveç. 
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olduğu ve bu koşullarda paranın içselliği yaklaşımının geçerli olduğu 

sonucuna ulaşmışlardır.  

Para arzı, Krediler ve Varlık Fiyatları Arasındaki İlişkiyi İnceleyen 

Çalışmalar: 

Para arz ve talebinin varlık fiyatları ve makroekonomik değişkenlerle 

ilişkisini araştıran çalışmaların özellikle 2000’li yıllardan itibaren arttığı 

söylenebilir. Zira bu yıllar, politika faiz oranlarının düşük seyrettiği, varlık 

(konut ve hisse senedi) fiyatlarının arttığı yıllardır. Öyle ki bu durum 2008 

Küresel Finansal Krizinin de nedenleri arasında sayılmıştır (Kurt-Cihangir, 

2016; Eğilmez, 2011). Bu konuda yapılmış çalışmalar aşağıda 

özetlenmiştir. 

Palley (1995) çalışmasında konut fiyatları ve hisse senedi fiyatları gibi 

GSYH’da yer almayan işlemlerin para talebi üzerindeki etkisini 

araştırmıştır. Buna göre M1 para tanımının hem konut satışlarından hem de 

borsa işlemlerinden olumlu yönde etkilendiğini; M2 para tanımının ise 

sadece konut satışlarından etkilendiğini belirtmiştir. 

Goodhart ve Hofmann (2008) sanayileşmiş 17 ülke için 1970Ç1 – 2006Ç4 

döneminde konut fiyatları, parasal değişkenler ve reel GSYH arasındaki 

ilişkiyi VAR yöntemi ile analiz etmişlerdir.  Para arzı, özel sektöre verilen 

krediler, konut fiyatları ve GSYH arasında çok yönlü etkileşimler olduğu 

sonucuna ulaşmışlardır. Buna göre, parasal değişkenlerden konut 

fiyatlarına doğru; konut fiyatlarındaki değişimlerden de para arzına ve 

kredilere doğru bir nedensellik ilişkisi vardır. Senhadji ve Collyns (2002) 

reel konut fiyatları, özel sektöre verilen krediler ve kişi başı reel GSYH 

arasındaki ilişkiyi 1990 – 2001 dönemi aylık verileri ile araştırmışlardır. 

Buna göre krediler ve reel GSYH konut fiyatlarını pozitif yönde 

etkilemektedir. Ayrıca finansal krizlerin, kredilerin konut fiyatları 

üzerindeki etkisinin azalttığını belirtmişlerdir.  

Oikarinen (2008), Finlandiya’da 1975 – 2006 arasında çeyrek dönemlik 

veri seti kullanarak konut fiyatları ile hanehalkı borçlanma kapasitesi 

arasındaki ilişkiyi ve bu ilişkide etkili olan dinamikleri araştırmıştır. Reel 

konut fiyatları, reel GSYH, konut kredileri/GSYH, tüketici 

kredileri/GSYH, reel faiz oranı ve hisse senedi fiyatlarının değişken olarak 

belirlendiği çalışmada, konut fiyatları ile konut kredileri arasında karşılıklı 

bir ilişki olduğu ve bu güçlü ilişkinin finansal sektörün kırılganlığını 

artırdığı sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca, konut fiyatlarındaki 

dalgalanmaların tüketici kredileri üzerinde de etkili olduğu ve konut 

piyasasının bu kanalla da makroekonomik döngüleri etkilediği 

belirtilmiştir.  
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Kurt-Cihangir (2019) Türkiye için 2003Ç1 - 2018Ç3 döneminde toplam 

ekonomik büyüme ve sektörel ekonomik büyüme ile finansal gelişme 

arasındaki ilişkiyi eşbütünleşme ve Granger nedensellik testleri ile analiz 

etmiştir. Çalışmada, özel sektöre verilen krediler ile ekonomik büyüme 

arasında karşılıklı bir nedensellik ilişkisi olduğu ve inşaat sektöründeki 

ekonomik büyümenin de M2 tanımlı para arzının nedeni olduğu 

sonuçlarına ulaşılmıştır. Coşkun ve Yalçıner (2011) Türkiye’de 

makroekonomik değişkenlerle konut kredisi hacmi arasındaki ilişki 2005: 

01 - 2011: 09 dönemi için araştırmışlardır. Yapılan Granger nedensellik 

testi sonucunda, konut kredisi hacminin konut kredisi reel faiz oranı ile ters 

yönlü, para politikaları (arzı)/finansal servet (M2), kişi başına reel GSYİH 

ile doğrusal yönlü ilişkili olduğu belirlenmiştir. 

3. Uygulama 

3.1. Veri Seti ve Yöntem 

Çalışmada kullanılan değişkenlere ait 2005Ç4 – 2019Ç3 dönemini 

kapsayan seriler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın Elektronik Veri 

Dağıtım Sisteminden (TCMB-EVDS) alınmıştır. Çeyrek dönemlik 

verilerin kullanıldığı çalışmanın temel katkısı ayrıştırılmış kredilerin para 

arzı üzerindeki etkisini belirlemektir. Varlık kredilerine ilişkin veriler 

2005Ç4’den başladığı için inceleme dönemi bu tarihten başlatılmıştır. Bu 

durum, çalışmanın zaman açısından kısıtıdır. 

Kredilerin ayrıştırılmasında Ryan-Collins’in (2016) çalışması esas 

alınmıştır (Tablo 1). Buna göre, TCMB-EVDS’de Kurumsal Sektörlere 

Göre Kredilerin Dağılımı sınıflamasındaki Genel Yönetime, Mali Olmayan 

Kamu Girişimlerine ve Hanehalkına Hizmet Veren Kar Amacı Olmayan 

Kurumlara Verilen Krediler dışındaki krediler kullanılmıştır. Ayrıştırılmış 

krediler, mevduat bankaları ile katılım bankalarının verdiği ilgili gruptaki 

kredilerin toplam tutarını ifade etmektedir.   

Konut fiyatları değişkenini (KF) temsil etmek üzere BIS tarafından 

açıklanan Reel Konut Fiyat Endeksinin (Real Residential Property Price) 

ve TCMB tarafından açıklanan Konut Fiyat Endeksinin, her iki kaynakta 

da, 2010 yılından itibaren yayımlandığı görülmüştür. Veri kaybına neden 

olan bu durum analizin sonuçlarını etkileyebilir. Bu nedenle TÜFE 

(2003=100) endeks hesaplamasında alt kalemlerde yer alan 04 kodlu 

Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diğer Yakıtlar ana kalemi ve bunun alt 

kalemleri ile konut fiyat endeksi (KFE) (2017=100) arasındaki korelasyon 

hesaplanmıştır. Çeyrek dönem veriler için KFE ile 041 kodlu Gerçek Kira 

Fiyat Endeksi (2003=100) arasında 0,982 korelasyon olduğu tespit 

edilmiştir. Coşkun vd. (2017) yaptıkları ampirik çalışmada konut fiyat 
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endeksi ile konut kira endeksi arasında uzun dönemde eşbütünleşme ilişkisi 

olduğunu belirlemişlerdir. Bu sonucu dikkate alarak, daha geniş bir dönemi 

inceleyebilmek için, konut fiyatları değişkeni olarak Gerçek Kira Fiyat 

Endeksi (2003=100) alınmıştır. 

Tablo 1: Kredilerin Ayrıştırılması 

 Kredinin Türü Tanımı 

Üretken 

Krediler 

(KU) 

Finansal 

Olmayan 

Şirketlere Verilen 

Krediler 

Bağımsız bir tüzel kişiliği ve bir piyasası olan ve 

ana faaliyet konusu mal ve finansal olmayan 

hizmetlerin üretimi olan kurumsal birimlere verilen 

kredileri ifade etmektedir (ESA, 2010: 34). 

Hanehalkının 

Tüketimi için 

Verilen Krediler 

Hanehalkının dayanıklı – dayanıksız mallara ve 

hizmetlere yaptıkları harcamaları (tüketim amaçlı) 

finanse etmek için kullandıkları taşıt kredileri ve 

ihtiyaç kredileri (konut dışındaki tüketici kredileri) 

ile bireysel kredi kartlarının toplamını ifade 

etmektedir. 

Varlık 

Kredileri 

(KV) 

Konut Kredileri 
Hanehalkına konut satın almak amacıyla verilen 

kredileri ifade etmektedir. 

Banka Olmayan 

Finansal 

Şirketlere Verilen 

Krediler 

Bağımsız bir tüzel kişiliği ve bir piyasası olan ve 

ana faaliyet konusu finansal hizmetlerin üretimi 

olan, banka dışındaki sigorta şirketleri, özel 

emeklilik fonları ve mali aracılar (finansal 

kiralama şirketler, faktoring şirketleri, tüketici 

finansman şirketleri, diğer) gibi kurumsal birimlere 

verilen kredileri ifade etmektedir ESA, 2010: 35). 

Para arzındaki değişimin belirlenen değişkenlerle ilişkisini araştırabilmek 

için, aralarındaki güçlü korelasyon nedeniyle enflasyon veya faiz oranının 

bir değişken olarak analize dahil edilmesi gerekir (Lee, 1992). Bu 

çalışmada para arzı ile ayrıştırılmış banka kredileri ilişkisinde banka 

davranışını daha iyi yorumlayabilmek için faiz oranı değişkeni analize dahil 

edilmiştir. 

Serilerin mevsimsellikten arındırılmasında Ryan-Collins (2016) bir önceki 

yılın aynı dönemine göre değişimini kullanırken; Goodhart ve Hofmann 

(2008) faiz oranı dışındaki tüm serilerin logaritmik farklarını 

kullanmışlardır. Bu çalışmada da Goodhart ve Hofmann (2008)’e paralel 

olarak faiz oranı (FO) ve reel GSYH dışındaki seriler (GSYH), logaritmik 

değerleri üzerinden Census X13 prosedürü ile mevsimsellikten arındırılmış 

ve logaritmaları alınmıştır. Analizde kullanılan değişkenler aşağıda (Tablo 

2) verilmiştir. 
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Tablo 2: Analizde Kullanılan Değişkenler 

Değişkenler Tanımı 

LM3 Geniş Tanımlı Para Arzı 

LGSYH Reel GSYH 

LKV Varlık Kredileri 

LKU Üretken Krediler 

LKF 
Konut Fiyatlarını Temsilen Gerçek Kira Fiyat Endeksi 

(2003=100) 

FO 2-14 gün için TCMB Ağırlıklı Ortalama Repo Faiz Oranı 

Analizde kullanılan değişkenlere ait tanımlayıcı istatistik değerleri Tablo 

3’de verilmiştir. Buna göre GSYH değişkeni dışındaki değişkenlerin sola 

çarpık olduğu; GSYH değişkeninin ise sağa çarpık olduğu görülmektedir. 

Diğer taraftan, ortalamadan sapmayı gösteren standart sapmanın üretken 

krediler (KU) ve geniş tanımlı para arzında (M3) oldukça yüksek olduğu 

görülmektedir. Konut fiyatları (KF) değişkeni dışındaki değişkenlerin hata 

terimlerinin, en düşük %10 istatistiki güven seviyesinde, normal dağılıma 

sahip oldukları belirlenmiştir. 

Tablo 3: Tanımlayıcı İstatistik Değerleri 

 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 Büyük 2256.990 5.740588 240.0346 1965.877 496.2200 24.39333 

En Küçük 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 

Çarpıklık 0.807506 -0.827852 0.374782 0.628472 0.382632 0.796914 

Basıklık 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 

Olasılık 0.044378 0.025259 0.099267 0.066309 0.314464 0.044771 

Gözlem Say. 55 55 55 55 55 55 

3.2. Birim Kök Sınamaları 

Bir zaman serisi analizinde iki değişken arasındaki ilişkinin yönünün 

belirlenmesi için bu değişkenlerin durağan olmaları gerekir. Aksi takdirde, 

sahte regresyon sorunu ortaya çıkar ve analiz sonuçları gerçek durumu 

yansıtmaz. Dolayısıyla, analizde kullanılan değişkenlerin durağanlıkları 

birim kök testleri ile sınanmalıdır. Serilerin durağanlığı tarafından 

geliştirilen Genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) 

birim kök testi ve Phillips-Perron (PP) (Phillips ve Perron, 1988) testleri 

kullanılarak incelenmiştir. PP testinin özellikle küçük örnekler için ADF 

testine göre daha güvenilir olduğu söylenebilir (Hallam ve Zanoli, 1993). 
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Bu nedenle çalışmada, her iki birim kök testi de uygulanmıştır ve ilgili 

sonuçlar Tablo 4’de verilmiştir.  

Tablo 4: Genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron Birim 

Kök Testleri Sonuçları 

  LM3 LGSYH LKV LKU LKF FO 

ADF 

Düzey 
-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 

Fark 

-10.27155 -8.47358 -4.73423 -4.93027 -2.08918 -3.34177 

0.0000*** 0.0000*** 0.0003*** 0.0002*** 0.2497 0.0177** 

İkinci 

Fark 

-4.30947 -5.94889 -9.55018 -4.03840 -7.62609 -6.69670 

0.0013*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0028*** 0.0000*** 0.0000*** 

PP 

Düzey 
-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 

Fark 

-10.4688 -30.7687 -4.72081 -5.03081 -2.08877 -3.18300 

0.0000*** 0.0001*** 0.0003*** 0.0001*** 0.2499 0.0265** 

İkinci 

Fark 

-30.4019 -42.69978 -9.55481 -12.9585 -7.65116 -6.54245 

0.0001*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 

Her iki birim kök testi de sabit terim içerecek şekilde hesaplanmıştır. 
***,**, * sırasıyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Düzeyde durağan olmayan serilerin birinci fark değerleri (I1) alınarak 

durağan hale getirilmiştir. Konut fiyatları değişkeni (LKF) ise ikinci farkı 

alındığında (I2) durağanlaşmıştır. Seriler aynı derecede durağan 

olmadıkları için eşbütünleşme ilişkisi araştırılmamıştır. Seriler 

durağanlaştırıldıktan sonra VAR modelinin kurulabilmesi için uygun 

gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekir. İlgili model için en uygun 

gecikme uzunluğu 3 olarak belirlenmiştir (Bknz. Ek.1.) Ayrıca, belirlenen 

gecikme uzunluğunda kurulan VAR modelinin köklerinin birim çember 

içinde yer alması ile modelde otokorelasyon sorunu olmadığı 

desteklenmiştir (Bknz. Ek.2.) 

M3= (GSYH, KV, KU, KF, FO) durağanlık düzeyleri belirlendikten sonra 

VAR denkleminde kullanılan değişkenler aşağıdadır: 

 DLM3 = (LGSYH, LKV, DLKU, DDLKF, DFO) 

𝑋𝑡 = ∑ 𝑎𝑖𝑋𝑡−𝑘
𝐾
𝑘=1 + ∑ 𝑏𝑘𝑌𝑡−𝑘

𝐾
𝑘=1 + 𝜀𝑡             Denklem (1) 

𝑌𝑡 = ∑ 𝑐𝑖𝑋𝑡−𝑘
𝐾
𝑘=1 + ∑ 𝑑𝑘𝑌𝑡−𝑘

𝐾
𝑘=1 + 𝜏𝑡             Denklem (2) 
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Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuçları 

Bağımlı Değişken Dışsal Değişkenler Ki-Kare Olasılık 

M3 

GSYH 4.130010 0.2478 

KV 6.851783 0.0768* 

KU 2.283368 0.5157 

KF 0.265250 0.9664 

FO 1.135478 0.7685 

Tümü 18.75687 0.2250 

GSYH 

M3 2.987633 0.3935 

KV 9.483998 0.0235** 

KU 4.642920 0.1999 

KF 1.599272 0.6596 

FO 0.644311 0.8862 

Tümü 17.20118 0.3070 

KV 

M3 4.682736 0.1966 

GSYH 3.454826 0.3267 

KU 3.373827 0.3375 

KF 12.39501 0.0061*** 

FO 3.729556 0.2922 

Tümü 68.49478 0.0000*** 

KU 

M3 3.271528 0.3516 

GSYH 4.015665 0.2598 

KV 18.54592 0.0003*** 

KF 1.438005 0.6967 

FO 5.796689 0.1219 

Tümü 62.66954 0.0000*** 

KF 

M3 13.90891 0.0030*** 

GSYH 1.893050 0.5949 

KV 25.50450 0.0000*** 

KU 11.71273 0.0084*** 

FO 1.336545 0.7205 

Tümü 44.27839 0.0001*** 

FO 

M3 6.972582 0.0728* 

GSYH 10.79971 0.0129*** 

KV 8.315832 0.0501** 

KU 3.290110 0.3490 

KF 5.061228 0.1674 

Tümü 57.51141 0.0000*** 

H0 hipotezi, dışsal değişken Granger nedeni değildir, HA hipotezi ise dışsal 

değişken Granger nedenidir şeklindedir. 
***,**,* sırasıyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Gecikme uzunluğu 3 alınarak VAR denklemi kurulmuştur.  
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Denklem (1) Y değişkeninden X değişkenine doğru bir nedenselliği; 

Denklem (2) ise X değişkeninden Y değişkenine doğru bir nedenselliği 

göstermektedir. Burada k, gecikme uzunluğunu; t, dönemi ve 𝜀𝑡, 𝜏𝑡  
birbirinden bağımsız hata terimlerini ifade etmektedir. Granger nedensellik 

testi, bağımsız değişkenlerin gecikmeli değerlerinin katsayılarının, belirli 

bir anlamlılık düzeyinde, sıfıra eşit olup olmadığı sınanarak yapılmaktadır. 

Örneğin, Denklem (1) için 𝑎𝑖  ve 𝑏𝑘  katsayılarının, belirli bir istatistiksel 

anlamlılık düzeyinde sıfıra eşit olmaması halinde, Y değişkeninin X 

değişkeninin Granger nedeni olduğu kararı verilmektedir. Buna göre, Tablo 

5’de Granger nedensellik testi tahmin sonuçları verilmiştir. 

Granger Nedensellik Testi tahmin sonuçlarına göre M3 ve GSYH bağımlı 

değişkenleri için yapılan nedensellik testleri dışındaki tüm testlerde (KV, 

KU, KF, FO) modelin istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Bu 

nedenle tahmin sonuçları M3 ve GSYH değişkenleri için 

yorumlanmamıştır.  

Buna göre, Türkiye’de varlık sınıfında verilen krediler, üretken sınıfta 

verilen kredilerin ve konut fiyatlarındaki değişimin %1 istatistiksel 

anlamlılık düzeyinde, faiz oranlarındaki değişimin ise %5 istatistiksel 

anlamlılık düzeyinde Granger nedenidir. Bununla birlikte ekonomideki 

para arzının, konut fiyatlarındaki değişimin Granger nedeni olduğu 

belirlenmiştir. Son olarak, varlık sınıfında verilen krediler ile reel 

GSYH’daki değişimin para politikası aracı olan faiz oranlarının (sırasıyla 

%1 ve %5 istatistiksel anlamlılık düzeyinde) Granger nedeni olduğu 

belirlenmiştir. 

Şekil 2: Değişkenler Arasındaki Granger Nedensellik İlişkisi 

 



 

 

 

BAİBÜ Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, 2020, Cilt: 20, Sayı: 2/Yaz: 469-488 

482 

Şekil 2’de değişkenler arasındaki ilişki verilmiştir. Buna göre, Granger 

nedensellik testinin tahmin sonuçları aşağıdaki gibi sıralanabilir: 

- Varlık kredileri, üretken kredilerin Granger nedenidir 

- Varlık kredileri ile konut fiyatları ve faiz oranı arasında karşılıklı 

bir Granger nedensellik ilişkisi vardır. 

- Üretken krediler ve geniş tanımlı para arzı, konut fiyatlarının 

Granger nedenidir. 

- Reel GSYH, faiz oranlarının Granger nedenidir. 

4. Sonuç 

Bu çalışmada, Türkiye’de para arzı, krediler, konut fiyatları, para politikası, 

reel GSYH arasındaki dinamik ilişki 2005Ç4 – 2019 Ç3 dönemi için 

incelenmiştir. Ticari bankalar ve katılım bankalarınca verilen toplam 

krediler, GSYH’ya etki eden üretken krediler ve GSYH’ya etki etmeyen 

varlık kredileri olarak ayrıştırılmıştır. Bu sayede, hem ayrıştırılmış 

kredilerin para arzı üzerindeki etkisi hem de yukarıda belirlenen diğer 

değişkenlerle olan ilişkisi belirlenmiştir. Çalışma sermayenin 

merkezileşmesi hakkında yorum yapmamızı da sağlamıştır. 

Elde edilen bulgulara göre, para arzı ile krediler arasında bir nedensellik 

ilişkisi tespit edilemediği için para arzının içsel olup olmadığı konusunda 

bir yargıya varılamamıştır. Goodhart ve Hofmann (2008) ve Oikarinen 

(2008) çalışmaları ile uyumlu olarak, incelenen dönemde konut 

fiyatlarındaki değişimin hem kredi talebinden (üretken ve varlık kredileri) 

hem de kredi arzından kaynaklandığı belirlenmiştir. Ayrıca, varlık 

kredilerinin büyük bir kısmını oluşturan konut kredileri ile konut fiyatları 

arasındaki nedensellik ilişkisinin karşılıklı olması, konutun teminat 

etkisinin ortaya çıktığını göstermektedir. 

Para politikasının aracı olan faiz oranları ile sadece varlık kredileri arasında 

karşılıklı bir nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. Buna göre, parasal otorite 

belirlediği faiz oranları ile bankacılık kesiminin kredi genişlemesindeki 

rolünü varlık kredileri aracılığıyla etkileyebilir. Çarpıcı bir diğer sonuç da 

varlık kredilerinin üretken kredilerin nedeni olmasıdır. Bu durumu 

GSYH’yı etkileyen üretken kredilerin varlık kredilerine bağımlı olduğu 

şeklinde yorumladık. Bir diğer ifadeyle, sermayenin merkezileştiği, varlık 

kredileri kanalıyla belirli bir yer veya kesimde toplandığı söylenebilir.  

Analiz sonuçlarının özellikle politika yapıcılar ve düzenleyici otoriteler için 

değerlendirilmesi yararlı olabilir. Zira, GSYH’ya etkisine göre ayrıştırılmış 

kredilerin reel GSYH’nın nedeni olmadığı belirlenmiştir. Ancak bu yorumu 

netleştirmek için, Türkiye’de finansal kesim dışındaki özel sektörün (reel 
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kesim), ulusal piyasada uzun vadeli uygun maliyetle borçlanamaması 

neticesinde, dış borç kullanmasının etkisinin de araştırılması gerekir. 

Gelecek çalışmalar için bir başka önerim de üretken krediler yerine varlık 

kredileri üzerine kurulu bir finansal yapının olası finansal kırılganlığını 

araştırmaktır. 
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Ekler: 

Ek 1: En Uygun Gecikme Uzunluğunun 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 

* İlgili kriterlere göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 

LR: LR Test İstatistiği, FPE: Son Öngörü Hatası, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SIC: 

Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 

Ek 2: Karakteristik Kökler 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 


