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The Effects of Housing Loans Money Supply: The Case of Turkey
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Oz

Konut kredileri bankalarin yillarca bankalarin misterilerine sundugu 6nemli enstriimanlardan bir tanesidir. Tabi ki para
politikacilar bu tip kredileri her zaman igin ekonomik bir midahale seklinde gérmuslerdir. Dolayisiyla da lilkede ne zaman
genisleyici bir para politikasi izlenmeye baslanacaksa konut kredileri vazgecilemeyecek bir para politikasi araglarindan bir
tanesi olmustur. Sonugta emisyon hacminde artan bir genisleme oldugunda yani para arzinin arttig dénemlerde bu tip
kredilerin varligi ve cazibesi her zaman ekonomik anlayisin bir tiriini olmustur. Bankalar piyasanin canlanabilmesi adina
zaman zaman ¢ok dislk faiz oranlariyla vatandasin konut sahibi olabilmesi i¢in konut kredileri sunmuglardir. Ama diger
taraftan ekonomik istikrarin olmadigi dénemlerde de yiiksek oranli konut kredileri vererek piyasanin bir anlamda konut
kredilerinden uzak durmasini saglamislardir.

Bu calisma kapsaminda segilmis parasal blytkltklerin tanimlari dogrultusunda, 2005-2019 yillari arasinda olusan para
arzi ve konut kredileri arasindaki iliski analiz edilerek Granger nedensellik testi kullanilacaktir. Bu kapsamda Granger
nedensellik testi icin ilk asamada serilerin duraganlik mertebeleri belirlenecek ve seriler arasinda esbitlinlesme iliskisi
arastirilacaktir. Elde edilen bulgulara gére nedensellik analizi gergeklestirilecektir.
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Abstract

Housing loans are one of the most important instruments that banks offer to customers. Of course, monetary politicians
have always viewed these types of loans as an economic intervention. Therefore, whenever an expansionary monetary
policy is to be followed in a country, housing loans have become an indispensable monetary policy tool. As a result, when
there is an increasing expansion in monetary policy, the existence and attractiveness of such loans has always been a
product of this economic understanding. Banks have offered mortgage loans from time to time with very low interest
rates in order to stimulate the market. But, on the other hand, they have provided high rates of housing loans in periods
when there was no economic stability, and in a sense, they have kept the market away from housing loans.

Within the scope of this study, in line with the definitions of selected monetary aggregates, the Granger causality test will
be used in analyzing the relationship between the money supply and housing loans from 2005 to 2019. In the first stage
for the Granger causality test, the stationary levels of the series will be determined and the cointegration relationship
between the series will be investigated. Causality analysis will be performed according to the findings obtained.
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Extended Summary

Housing is one of the leading sectors of the economy due to its forward and
backward effect in both developed and developing countries. Housing expenditures,
which are seen as a consumption good and sometimes as an investment good by
households, have a significant share in total expenditures. According to the Turkey
Statistical Institute data, the average household consumption expenditures in the
last 15 years are divided into about 27% for housing and rental expenses, but these
expenditures get the highest share for consumption in households. In recent years, the
housing market has been in a growth trend in many countries, and housing prices are
very volatile. The housing prices in Turkey have increased steadily since 2010, but
even this increase was around 110% from 2010 to 2017.

The housing problem becomes clear when studying the interconnected past social
and economic content, for example, the point of income inequality. Indeed, the
evaluation of the housing problem as a public policy and its solution by the public may
also represent an improvement towards the root of the problem, namely the income
distribution injustice. That is to say, the housing deficit, which is defined as the lack
of a sufficient number of houses to meet the housing needs of households, essentially
increases the market value of houses that are worthy of human accommodation, that
is, the increase in housing prices makes the purchasing power for households more
difficult on a large scale; it imposes the option of either living in unqualified and
inadequate housing or paying higher rent for quality housing. This points to the social
and economic content of the problem, for example from the perspective of income
distribution injustice, as well as the scale of the national economy and household
budget.

However, in the stage reached today, limited access to residential housing in
Turkey in recent years has showed a significant improvement in the total size of any
non-resident households. Because, housing policies implemented so far have come
to life as short-term practices rather than being a part of the long-term strategies
emphasized above.

On one hand, the production and sales of houses exceed the annual need, and on
the other, the ratio of households living in rented housing remains constant, which
reveals that the problem is essentially a sharing problem. Likewise, briefly outlined
in the current picture of housing production in Turkey, sheltering residential access
not for the fact that the homeowners of limited or no households, shows that mainly
of residential access with household preferences and willingness to pay and shaped
according to capacity.

The gradual growth of the housing market and the increase in housing prices has
caused an increase in the number of empirical studies conducted about this market.
When the relevant literature was examined, the focus was on variables through which
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house prices were explained or whether there was a bubble in the market. In order to
determine whether there was a bubble in the housing market, most studies attempted
to determine what the housing price determinants were and how these determinants
related to housing prices. Empirical studies conducted so far have shown that many
factors such as income, money supply, bank credits, interest rates, construction costs,
and demographic characteristics determine house prices. While most of the studies
argued that there was a long-term relationship between house prices and the basic
variables such as income and housing loan interest rate, some of them did not support
this view.
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Para Arzimin Konut Kredilerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi

Ekonomik anlamda olusan piyasalarin igerisinde ¢ok onemli bir ekonomik
boyutuna sahip olan konut piyasasi, lilkede konut talebini karsilayabilmek igin alici
ve saticilarin bir araya geldigi; kamu ve finans kurumlariyla entegre olarak beraber
hareket eden dinamik yonlii bir piyasa yapisina sahiptir. Bu piyasanin faal bir sekilde
calisabilmesi icin, piyasadaki mevcut tiim aktdrlerin iktisadi uyum iginde faaliyet
gostermeleri sarttir.

Konut piyasasinin en temel bas aktorlerinden olan konut talebi olan gruplar, konut
finansmani i¢in birgok ekonomik alternatifler arasindan kendilerine kaynak yaratmaya
caligmaktadirlar. Sonmezer ve Pala (2017), konut finansmani i¢in kullanilacak
sistemleri dogrudan finansman sistemi, s6zlesme sistemi, mevduat finansman sistemi
ve ipotek bankacilig1 sistemi olarak dort ¢esit grupta siniflandirmislardir. Bu kaynaklar
icinde yer alan kisisel gelir anlayis1 ve servet birikimini dogrudan finansman sistemi
olarak belirtmislerdir. S6zlesme sistemi, iilkedeki tasarruf kurumlari tarafindan belli
sartlarla saglanan 6z kaynak olarak tanimlanmaktadir. Mevduat finansman sistemi
yapisinda da, bankalar ve yap1 birlikleri gibi mevduat toplama yetkisi olan kurumlar
tarafindan saglanan kaynaklar olarak tanimlanarak bir ¢esit modelleme yapmuislardir.
Son tanimlama olarak ele aldiklar sistemsel bakis agilar1 ise, menkul kiymet ihract
yoluyla elde edilen kaynagin konut finansmani i¢in ipotek karsiliginda kullandirildig:
ipotek bankacilig1 sistemi tanimlamalar1 olmustur (Sonmezer ve Pala, 2017:320).

Konut piyasasi, mevcut ekonomik yapi igerisinde yer alan finansal veya
makroekonomik bir¢ok faktoriin etkisi altindadir. Bu faktorlerden bir tanesi olan
faiz oranlar1, konut maliyetlerini etkileyen ¢ok dnemli bir faktordiir. Konut kredisi
faiz oranlarindaki diislis ya da zaman zaman otoriteler tarafindan alinan indirim
kararlari, ister barinma isterse yatirim amagli olsun konut sahibi olmak isteyenlerin
konut alim yodniindeki kararlarinda son derece etkili olmaktadir. Diisiik faiz oranl ve
diisiik maliyetli krediler sayesinde konut piyasasi hareketlenme yasayacak ve daha
¢ok vatandas konut talep etmeye baslayacaktir. Konut talebindeki bu artig, zamanla
konut fiyatlarim yiikseltecek bu da konut arzini artirarak {ilke ¢apinda yeni konut
projelerinin {iretilmesine olanak saglayacaktir. Bu agidan diistiniildiigiinde faiz oran,
hem konut talebini hem de konut arzini etkileyen 6nemli bir faktor olarak kargimiza
cikmaktadir. Konut faizlerinin yiiksek oranlara ¢ikmasi durumunda ise dogal olarak
konut maliyetleri artacagi i¢in konut talep eden vatandaglar taleplerini ileri tarihe
erteleyebileceklerdir.

Tirkiye’de 2007 yilinda konut piyasalarmi etkileyebilecek Onemli bir karar
kargimiza ¢ikmaktadir. 5582 sayili “Konut finansmani Sisteminde Degisiklik
Yapilmast Hakkindaki Kanun” un yiiriirliige girmesiyle beraber konut sektoriinde
artis ivmesi ¢ok hizli bir gelisme gostermistir (Sonmezer ve Pala, 2017). 2017-2018
yilinda gelindiginde ise, doviz kuru seviyesindeki oynaklar ve doviz kurlarinin
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artistyla beraber, Merkez bankasinin faiz oranlarmi kademeli olarak yiikseltme
karari, konut piyasalarinda son derece olumsuz bir etki yaratmistir (Kilc1, 2019).
Gliniimiize baktigimizda ise, son donemlerde zaman zaman yapilan konut kredisi
faiz oranlarindaki olumlu diizenlemelerin, konut sektoriiniin yeniden canlanmasinda
etkili oldugu goriilmektedir.

Konut piyasalarinin genel yapisi iilkelerin ekonomik yapisiyla ¢ok ilintilidir.
Konut kredilerinde konut piyasalarinin kurumsal bir yapiya sahip olmadig iilkelerde
bireysel tasarruflar ve aile ¢evresinden saglanan kaynaklar konut finansinin
saglanmasinda tercih edilmektedir. Kurumsal anlamda gii¢clii bir finansal yapinin
olugmaya ve gelismeye baglamasiyla birlikte kademeli olarak mevduat finansman
sistemi, ipotek bankaciligi sistemi ve giinlimiizde ulasilan en ileri boyutu olarak ifade
edilen ipotek karsilig1 menkullestirme sistemi konut finansinin saglanmasinda farklh
yontemler olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Yalginer, 20006).

Ulkemizde goriilen konut sorunu ¢ok degisik katmanlardan olusan bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Clinkii sorunun 6znesi olarak konutun toplumun farkl: ¢ikar
gruplari tarafindan farkli algilanmasina neden olan birden ¢ok fonksiyonu, dolayisiyla
birden ¢ok tanimi vardir. Ornegin Tekeli bunu konut sorununu konut sunum
bicimleriyle diigiinmek gerekliligi iizerine oturtur (Tekeli, 2009). Ciinkii Tekeli’ye
gore, konutun sadece barinma ihtiyacini karsilamanin 6tesinde, tiretilen ve tiiketilen
bir mal ve ayrica bir yatirim arac1 olmasi nedeniyle, spekiilatif piyasa hareketlerinin
Oznesi, ticari islemlerin ve yatirimlarin teminati, sinifli toplum yapist igerisinde sosyo-
ekonomik statii gostergesi olmak gibi; sunum bi¢iminin hangi tarafinda olunduguna
gore birbiriyle celisebilen ¢ikarlari temsil etme yetenegi bulunmaktadir. Trimbath ve
Montoya, 6zellikle ekonomik belirsizligin arttig1 donemlerde, konut yatirimlarinin
altinin alternatifi olarak one ¢iktigini; Amerika Olgeginde konut yatirimlari ile
hane halklar1 yatirimlarinin paralel seyrettigini ortaya koymuslardir (Trimbath ve
Montoya, 2002).

Para Arz1 ve Konut Kredileri Arasindaki liski Yapist

Bankacilik sisteminde kredi verme arzusu ve kapasitesi birgok degisik
faktorden etkilenmektedir. Ancak, bu faktorler igerisinde en Onemlileri arasinda
gosterilen faktorlerin basinda Merkez Bankalarinin politikalar1 ve parasal hacim
yapist gelmektedir. Merkez Bankalar1 cesitli degisik enstriimanlar1 sayesinde
ortaya cikardigi araglar ile bankalarin para yaratma ve kredi verme kapasitelerini
etkileyebilmektedirler. Diger taraftan, bu iliskinin iki yonlii oldugu unutulmamalidir.
Bankalarin kredi verme ve para yaratma kapasiteleri de parasal biiyiikler lizerinde
son derece etkili olmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sisteminin kredi verme istahi
ve kapasitesi bircok faktorden etkilenmektedir. Ancak, bu faktorler icerisinde
en Onemlileri Merkez Bankalariin politikalar1 ve parasal hacimdir. Merkez
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Bankalar ¢esitli araclar ile bankalarin para yaratma ve kredi verme potansiyellerini
etkileyebilmektedir. Diger taraftan, bu iliski iki yonliidiir. Diger taraftan bankalarin
kredi verme ve para yaratma giigleri de parasal biiyiikler {izerinde etkili olmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi, bir iilkedeki parasal biiyiikliikleri parasal finansal
kuruluslarin ve merkezi hiikkiimetlerin parasal ylikiimliiliiklerini kapsayan hesaplamalar
olarak tanimlamaktadir. Merkezi hiikiimetler, hazine ve maliyenin yani sira posta
idaresi gibi hiikiimet kuruluslarini da kapsamaktadir. Ozellikle posta idarelerinin birer
6deme kurulusu gibi islev gordiigli ve para transferine aracilik ettigi disiiniildiigiinde
bu yaklasimmm Onemi anlagilmaktadir. Parasal Finansal Kuruluglar (Monetary
Financial Institutions-MFIs), Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ECB/2013/337 Sayili
Yonetmeligin 1. Maddesi ile tanimlanmistir. Buna gore, Parasal Finansal Kuruluglar
tanimi merkez bankalarini, kredi kuruluslarini, kredi kuruluslari disindaki mevduat
kabul eden kuruluslart ve para piyasasi fonlarini igermektedir. Avrupa Merkez
Bankasinin bu tanim1 yaparken temel amaci Avrupa Bolgesindeki parasal gelismelerin
kapsamli bir istatistiksel goriiniimiinii izlemeye katki saglamak olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi yukarida yer alan bu tamimlar ¢ercevesinde parasal
biiylikliikleri de asagidaki sekilde tarif etmistir:

M1: Dolasimdaki Para ve Gecelik Mevduatlar.
M2: M1, Iki Y1la Kadar Vadeli Mevduat ve Ug Aya Kadar Ihbarli Mevduatlar.

M3: M2, Repo Anlasmalari, Para Piyasasi Fonlar1 ve Iki Yila Kadar Vadeli Borg
Tahvilleri.

Yukaridaki tanimlarda goriilecegi lizere, bu siniflandirmada ana etken varliklarin
vadeleri ya da likidite nitelikleridir. Varliklarin para olarak tanimlanabilmeleri ve
siniflandirilmalari, nakde doniisebilme hizi, devredilebilme, transfer edilebilme ve
O0demelerde kullanilabilme giigleri ile belirlenmektedir. Bu ac¢idan bakildiginda M1
tanimi en likit varliklar icermektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan kullanilmakta olan para arzi
tanimlart da Avrupa Merkez Bankasi tanimlart ile paralellik arz etmektedir.

Asagida Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan kullanilan para arzi
tanimlart yer almaktadir.

M1: Dolagimdaki Para ve Vadesiz Mevduat (TL ve YP).

Iki gdsterim (mevcut ve gegmis dénem) arasindaki temel fark daha dnce niteligine
gore (TL-YP, Resmi) smiflandirilan mevduatlarin vadelerine gore siiflandirilarak
para arzi tanimlarma aktarilmalar1 olmustur. Bahsi gecen eski tanimlar 2005 Yilinin
Aralik ayinda kullanimdan kaldirilmstir.
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Para arzinin etkiledigi alanlardan biri olan konut talebi ve arzi; iilke iginde yasayan
bireylerin toplumsal yasamlarinin kalitelerinin yiikseltilmesi, ekonominin dinamizmi
ve finansal piyasalarin derinligi {izerinde dogrudan etkisi nedeniyle stratejik bir
Oneme sahiptir. Konut talebi ve konut finansmani, gelismis ve hatta gelismekte olan
iilkelerin ¢6ziimii i¢in giiniimiizde bile biiyiik caba harcadiklar1 sosyoekonomik bir
olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Asagidaki grafiklerde krediler ve para arzinin yillar itibariyle degisen seyri
gosterilmektedir.

Krediler ve M2 (2006-2019)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi https://evds2.tcmb.gov.tr/

Bu grafikte 6zellikle 2010 y1lindan itibaren daha hizli bir kredi biiylimesinin
gerceklestigi ve 2018 yili baslarma gelindiginde % 120’leri zorlayan bir kredi/
mevduat oranina ulasildigr gozlenmektedir. Bankacilik sektorii kredileri ve M2
para arzindaki gelismeleri gosteren yukaridaki grafikte kredi hacmi ve para arzinin
dagilimi goriilmektedir. Hizla biiyliyen ve mevduat hacmini ge¢en kredi hacmi benzer
sekilde M2’den de hizl1 bilylimiis ve 2012 y1linin ortalarinda M2 para arzinin {izerine
¢ikmistir. Bu durum para arzi ile kredi hacmi arasinda bir iliski olmadigi anlamina
gelmemektedir ancak bu donemde kredi hacmini etkileyen bagka faktorlerin de etkili
olduguna isaret etmektedir.
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Krediler ve Merkez Bankasi Parasi (2006-2019)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi https://evds2.tcmb.gov.tr/

Yukaridaki grafikte ise Merkez Bankasi1 Parasi ve Merkez Bankasinin emisyon
ve agik piyasa islemleri yoluyla piyasaya sagladig: likidite ile bankacilik sektorii
kredilerindeki gelismeler gosterilmistir. Bu grafikte de kredi hacmindeki hizli
biliylimenin ayrigtigi goriilmiistiir.

Bu c¢alismada kredi hacminin yapisal dagilimini konut kredileri bazinda yukarida
belirtilen yillar itibariyle dagilimimin yapisi modelleme yapilarak analiz edilmeye
caligilmistir.

Ekonometrik Yontem

Para arzi ve konut kredileri arasindaki iliskinin analiz edildigi calismada
Granger nedensellik testi kullanilacaktir. Bu kapsamda Granger nedensellik testi
icin ilk asamada serilerin duraganlik mertebeleri belirlenecek ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi arastirilacaktir. Elde edilen bulgulara gére nedensellik analizi
gerceklestirilecektir.

Calismanin ilk asamasinda birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganligi
arastirilacaktir. Birim kok testi kavrami ilk kez Dickey ve Fuller(1979) ¢alismast ile
ortaya atilmistir. Dickey-Fuller Testi (ADF, 1981) yilinda yapmis oldugu ¢calismada bu
test siirecindeki otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in bagiml degiskenin
geemis devre degerlerini modele dahil etmeyi Onermislerdir. Bu test Genigletilmis
Dickey-Fuller Testi (ADF, 1981) olarak adlandirilmaktadir. ADF denklemleri,
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seklinde olusturulur. ilk denklem sabit ve trendin yer almadigi, ikinci denklem
sabitin yer aldifi, Uglincii denklem ise hem sabit hem de trendin eklendigi
denklemlerdir.

Test icin temel ve alternatif hipotezler asagidaki sekilde olacaktir.
Hy: 6 = 0 ise seri birim koke sahiptir

Hq:6 < 0ise seri birim koke sahip degildir

ADF (1981) test istatistigi ise agagidaki sekilde hesaplanabilir

. )
5§ =
0§
Hesaplanan bu test istatistigZi MacKinnon (1991) tarafindan gelistirilen kritik
degerler ile karsilastirilir.

Phillips ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen birim kok testinde parametrik
olmayan bir diizeltme kullanarak hata terimlerinin otokorelasyonlu ve degisen
varyansli olmasina izin verilmektedir.

Esbiitiinlesme kavrami ilk kez Granger(1981) calismasi ile ortaya atilmistir.
Esbiitiinlesme analizi ayn1 mertebeden duragan serileri olusturan duragan olmayan
degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini inceleme yontemidir.(Giiris vd, 2020)
Esbiitiinlesme testi ilk kez Engle ve Granger(1987) tarafindan gelistirilmistir. iki
asamali bu yaklagima gore ayn1 mertebeden biitiinlesik serilerle olusturulan regresyon
modelinin hata terimleri elde edilir. Bu hata terimlerinin duraganligi incelenerek
esbiitiinlesme iligkisi aragtirilir.

Esbiitiinlesme i¢in yaygin olarak kullanilan diger bir test ise Johansen(1988)
ve Johansen ve Juselius(1990) calismasi ile ortaya atilan esbiitiinlesme testidir.
Johansen esbiitiinlesme testini uygulamak i¢in hata diizeltme modeli asagidaki

sekilde gosterilebilir.
AYt = Al + HYt—l + FlAYt—l + -+ Fp—lAYt—p—l + Et
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Denklemde Y, i¢csel degiskenler vektoriinii, 4, deterministik terimler vektoriinii,
IT uzun donem iliski matrisini gostermekte ve IT = aff olarak ifade edilmektedir.
Burada a hata diizeltme terimini, f uzun dénem katsayilar matrisidir. Bu denklemde
IT matrisi ranki esbiitiinleme iligkisi hakkinda bilgi vermektedir.

IT matrisi full ranka sahipse ilgili degiskenlerin diizey degerleri ile kurulacak olan
VAR model ile degiskenler arasindaki iliskiler arastirilabilmektedir. IT matrisi ranki
sifir ise degiskenlerin fark halleri ile VAR model kurularak degiskenler arasindaki
iligki arastirilmalidir. IT matrisi ranki indirgenmis form da ise hata diizeltme modeli
kullanilarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler arastirilabilmektedir.

Hata diizeltme diger bir gosterimle asagidaki gibi gosterilebilir.

B
AY, =AY g + -+ [ 4AY p 1+ (ﬂl Yo 1 ) +p +6t+e
6

Bu model yapist kullanilarak 5 farkli denklem iizerinden test siireci
gergeklestirilebilmektedir. (Gtiris vd, 2020)

Model 1: Bu modelde deterministik unsurlar bulunmamaktadir. (6, =, =y =, =0)

Model 2: Bu model esbiitiinleme denkleminde sabit terimin olup trendin olmadig1
ve VAR model yapisinda sabit terim ve trendin olmadig1r durumu ifade etmektedir.

(01=0=up=0)

Model 3: Bu modelde esbiitiinleme denkleminde ve VAR modelde sabit terim
yer almakta, trend degiskeni ise esbiitiinleme denklemi ve VAR modelde yer
almamaktadir. (6 =, = 0)

Model 4: Bu modelde esbiitiinleme denkleminde ve VAR modelde sabit terim yer
almakta, trend degiskeni ise sadece esbiitiinleme denkleminde yer almakta ve VAR
modelde yer almamaktadir. (6, = 0)

Model 5: Bu modelde esbiitiinleme denkleminde sabit terim ve kareli trend yer
almakta, VAR modelde ise sabit terim ve dogrusal trend yer almaktadir.

Esbiitiinleme iliskisinin analizi i¢in iz testi ve maksimum 6zdeger istatistiginin
kullammmini Snerilmistir. iz test istatistigi ve maksimum Ozdeger test istatistigi
asagidaki gibi gosterilebilir.

Al‘Z(T) = —TZ In (1 - Al)

/‘lmax(r'r + 1) = —TIn (1 - Ar+1)
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Burada 4;, I matrisinin i.’inci 6zdegerini gostermektedir.

Test istatistikleri Johansen ve Juselius (1990) ¢alismasindaki kritik degerler ile
karsilastirilabilmektedir.

Degiskenler arasinda nedensellik kavraminin testi ilk kez Granger tarafindan
ortaya atilmistir. Granger nedensellik analizinde kullanilacak olan model asagidaki
gibi gosterilebilir.

m m
Y, = ZaiXt—i + Z.Bjyt—j + Uqe
i=1 j=1

m m
i=1 j=1

Bu denklem yapilart iizerinden siras1 ile Y ve X degiskenlerinin gecikmeli
degerlerine kisit uygulanarak test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir.
_ (SSEg — SSEsy)/m
~ SSEsy/(n—k)

Burada m X degiskeninin gecikme sayisini, k: parametre sayisin1 gostermektedir.
Test istatistik degeri m, (n-k) serbestlik derecesi ile F dagilimina uyum gosterecektir.

Engle ve Granger (1987) calismasinda gosterildigi gibi eger degiskenler
esbiitiinlesik ise standart Granger nedensellik analizi hatali sonuglara yol agacaktir.
Bu durumda nedensellik iligkisi VAR modeli ile degil hata diizeltme modeli ile
arastirtlmalidir. (Gtiris vd, 2020)

Ekonometrik Bulgular

Caligmanin ilk agamasinda kullanilan serilere iliskin duraganlik seviyelerinin
tespitinde Dickey ve Fuller(1981)(ADF), Phillips ve Perron(1988)(PP), Ng ve
Perron(1996) testleri kullanilmistir. Test sonuglar tablo 1 de sunulmustur.

Tablo 1
Birim Kok Test Sonuglart
ADF PP Ng-Perron
MZa MZt MSB MPT

M2 0.824801 3.587501 1.56326 0.79237 0.50687 72.7862
Konut Kredisi -3.14451 -2.39088 -10.9231 -2.33699 0.21395 8.34242
AM2 -10.98 -11.4629 -69.0974 -5.78224 0.08368 1.74064
AKonut Kredisi -4.04463 -3.96755 -27.093 -3.63176 0.13405 3.65407
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Tablo 1 de sunulan birim kok test sonucglarina gore para arzi ve konut kredisi
degiskenleri diizey degerleri ile duragan degildir. Seriler fark alindiktan sonra
duraganlagmaktadir.

Iki seri aym1 mertebeden duragan oldugundan aralarinda esbiitiinlesme olup
olmadig1 arastirilmalidir. Bu noktadan hareketle esbiitiinlesmenin arastirilmasinda
Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmis ve sonuglar tablo 2 de sunulmustur.

Tablo 2

Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar

iz Testi

None 0.217878 32.07863 15.49471 0.0001
At most 1 0.002923 0.37763 3.841466 0.5389
Maksimum Ozdeger

None 0.217878 31.701 14.2646 0.0000
At most 1 0.002923 0.37763 3.841466 0.5389

Tablo 2 de sunulan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari iz testi ve maksimum
Ozdeger test istatistikleri kullanilarak elde edilen bulgulara goére para arzi(M2)
degiskeni ve konut kredisi degiskeni esbiitiinlesik degildir.

Bu temel bulgulardan hareketle Granger nedensellik analizi degiskenlerin duragan
halleri kullanilarak tahmin edilen VAR model {izerinden yapilmig ve sonuglar tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3

Granger Nedensellik Test Sonuglart
Konut Kredisi — M2 38.9016 11 0.0001
M2 — Konut Kredisi 84.97006 11 0.0000

Tablo 3’te sunulan Granger nedensellik test sonuglarina gore konut kredisi ve para
arz1 degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Sonu¢

Yapilan ¢alisma gostermistir ki gecmis yillardan ele almip giiniimiize gelinen
siirecte para arzi ile konut kredileri arasinda bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu
da siyasi otoritelerin para arzi lizerinde alacagi kararlarin direkt konut piyasasina
etkisi olacagini gostermektedir. Bu nedenle ekonomiyi yonlendiren piyasa aktorleri
bu konuda ¢ok dikkatli davranmalidirlar. Konut kredileri vasitasiyla iilkedeki tiim
bireyleri etkileyebilecek kararlar alinirken para arzi uygulamalarinda son derece titiz
davranilmasi gerekliligi vazgecilmemesi gereken bir gergektir.

Diger taraftan, devletin bir kamu 6devi olarak degerlendirilen konut sorununun
¢Oziimiine yonelik olarak; sorunun ¢o6ziimiinde kullanilacak kaynaklarin smirl
olmasi, ancak soruna kaynaklik eden ihtiyacin siirekli artan bir 6zellik gdstermesi;
mevcut sinirli kaynaklari onceliklendirilmesi zorunlugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
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yapilmasi diisliniilen zorunluluk nedeniyle, 6zellikle gelir dagiliminda adaletsizligin
goriiliir bir sekilde yasandigi iilkelerde, uzun vadeli, stratejik ve uygulanabilir
planlama yapilmasi ihtiyacini gerekli hale getirmektedir.
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