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oz

Bu galismanin amaci reel faiz oranlarindaki degisikliklerin belirlenmis sektorler tizerinde
verilen kredi hacmini nasil etkiledigini belirlemektir. Bunun i¢in Ocak 2013- Aralik 2022
tarihleri arasi aylik veriler kullanilarak belirlenmis 9 sektor iizerindeki faiz orani
degisikleri ekonometrik analizle smanmustir. Uygulama kisminda oncelikle birim kok
testleri yapilmis ardindan degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini belirlemek
amaci ile ARDL ve A-ARDL yontemleri kullanilmistir. Sonrasinda degiskenler arasinda
iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Fourier-Toda-Yamamota(FTY) testi uygulanmustir.
Caligmada Lee-Strazichich birim kok testine gore tim degiskenler birim kok
icermektedir. Reel faiz orami ile tiim sektorler arasinda uzun doénemli iliskinin varlig
tespit edilmistir. Sektorlere ait modellerin uzun donem katsayilarini elde etmek i¢in CCR,
DOLS ve FMOLS yontemleri ile uzun donem katsayilari hesaplanmigtir. Reel faiz
oranlari tiim sektorler iizerinde negatif etkiye sahiptir, fakat her ti¢ yontem sonuglaria
gore, reel faiz oranlarinin tiim sektorler izerinde negatif etkisi, balik¢ilik, imalat ve maden
sektorlerinde istatistiksel agidan anlamlidir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to determine how changes in real interest rate impact the volume
of loans given to certain sectors. For this, interest rate changes on 9 sectors determined
using monthly data between January 2013 and December 2022 were tested with
econometric analysis. In the application part unit root tests were first performed and then
ARDL and A-ARDL methods were used to determine whether there was long term
relationship between variables. Afterwards, the fourier-toda- yamamota(FTY) test was
applied to determine the direction of relationship between the variables. In this study all
variables contain unit roots according to the Lee- Strazichich unit root test. it has been
determined that there is a cointegration relationship between real interest rate and all
sectors. To obtain the long term coefficients of the models of the sectors, long term
coefficients were calculated using CCR, DOLS and FMOLS methods. Real interest rates
have a negative impact on all sectors, according to the results of all three methods, the
negative impact of real interest rates on all sectors is statistically significant in the
fisheries, manufacturing and mining sectors.
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Giris

Faizle 6diing para alip 6diing para vermek gibi asli fonksiyonlar1 olan bankalar, bu sayede ekonomideki atil fonlar1
toplayarak hanehalk: ve isletmelere kaynak saglarlar. Bankanin asil faaliyet alani olan parayi faizle satin aldig:
icin kredi olarak sunmasi gerekmektedir (Babusgu ve Hazar, 2019, s. 43). Dolayli aktarimla risk iistlenen bankalar,
tasarruf fazlalarini yatinmlar igin kullandirarak ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Kullanilmayan
kaynaklarin piyasaya kazandirilmasi tilkedeki tasarruf miktarini arttirmaktadir (Aydin, 2017, s. 77).

Toplumun bir iilkedeki ekonomik sisteme giiven duymasinin altinda yatan 6nemli unsurlardan biri bagimsiz
kurullar tarafindan olusturulmus merkez bankasinin varligidir. Ekonomik sisteme duyulan giiven, faiz oranlarimin
diismesine yol agarak ekonomik faaliyetlere katilim oranini artacaktir (Nalin ve Tagdelen, 2016, s. 67). Boylelikle;

faiz oranlarmin yiiksek oldugu iilkelerde yatirimlar azalacak; diisiik oldugu iilkelerde ise artacaktir (Bagkaya,
2012, s. 94).

Bir varligin reel faiz orani, bu varligin satin alim giiciiniin zaman i¢indeki artig oranidir. Negatif reel faiz, faiz
getirili varligin reel getirisinin zaman gegtik¢e diismesi anlamina gelir. Bir borcun verildigi zaman reel faiz orant
ise belirsizlik tagir (Bernanka, Abel ve Croushore 2017, s. 57). Nominal faizin artmas: reel faizleri de artirmakta
ve bu durum sermaye maliyetini arttirmaktadir. Reel faizdeki degisim, tiikketimin ertelenmesine ya da yatirimlarda
diisiise neden olmaktadir (Tirkdénmez, 2022, s. 58).

Tiirkiye’de 1980°li yillara kadar uygulanan negatif reel faiz politikasi kredi faiz oranlarinin diismesine; dolayisiyla
yatirim harcamalarinin artmasina neden olmustur. 1980 sonrasinda goriilen pozitif reel faizlerin ise kredi
maliyetlerinin yiikselmesine neden olarak bu donemde yatirimlarin azalmasina neden oldugu ifade edilebilir
(Baskaya, 2012, s. 119).

2008 yilindaki kiiresel finans krizi ile bankalar kaynak bulmada sorunlarla karsilasmis, dolayisiyla kredi arzinda
ve talebinde kisitlama meydana gelmistir. Kiiresel krizin etkisiyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
faiz oranlarini diistirmiistiir (Sahbali, 2020, s. 21). TCMB, kiiresel krizin etkilerini azaltmak icin likidite destegini
arttirmis ve politika faizleri azaltmigtir. Kredi faiz oranlarinin diismesi, kredi kullaniminda artisa neden olmustur.
Ancak yogun kredi kullanimu ile geri doniisii olmayan verimsiz projeler de finanse edilmis olabilmektedir. Kredi
kullanim1 arttik¢a desteklenen yatirimlarin kalitesi diisebilmekte ve kredilerin geri 6demesi zorlagmakta; bu
durumda ise bankacilik sektoriiniin riskleri artmaktadir (Varlik, 2020, s. 220). Yogun kredi kullanim: finansal
istikrar1 tehdit edebilmekte ve sonugta finansal krizlere neden olabilmektedir (Essiz ve Karabulut, 2018, s. 678).
Diisiik faiz oranli kredi kullaniminin olumsuz etkilerinden kaginabilmek igin otoritelerin geniglemeleri yakindan
izlemeleri gerekmektedir. Bu durum da yogun kredi kullanimma neden olan etkenlerin belirlenebilmesiyle
oldukea iligkilidir (Varlik, 2020, s. 221).

Literatiirde faiz ve kredi iliskisini inceleyen ¢aligmalarin az olmasi ve parasal aktarim mekanizmasinda kredi
kanalinin etkinligini gérebilmek bakimindan bu ¢aligmanin literatiire katki yapmasi beklenmektedir. Caligmada
degiskenlerin birim kok analizi yapildiktan sonra degiskenlerin farkli diizeylerde birim koke sahip olmasi
sebebiyle ARDL yontemiyle degiskenlerin kisa ve uzun donem iligkileri incelenmistir. Sonrasinda ise Fourier-
Toda-Yamamota (FTY) testi ile degiskenlerin nedensellikleri incelenmistir.

Caligsma sonucuna gore reel faiz orani ile sektorel kredi arzi arasinda tiim sektorler bakimindan uzun dénemli
negatif iligki tespit edilirken; balik¢ilik, madencilik ve imalat sektorlerinde bu iligki istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Reel faiz oranindan balik¢ilik ve tarim sektoriine dogru; elektrik, insaat ve tarim sektorlerinden ise
reel faiz oranlarina dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

1.Literatiir

Uretimin saglanabilmesi i¢in gerekli faktorlerden biri olan sermaye, faiz oran1 degisikliklerine kars1 duyarlidir.
Bu duyarlilik iilkelere gore farklilik gosterebilmektedir. Faiz oranmi1 degisimlerinin Tiirkiye’deki kredi hacmine
etkisini inceleyen caligmalarin gérece az oldugu sOylenilebilir. Yapilan ¢aligmalarda ise ¢ogunlukla faiz oraniyla
kredi hacminin ters yonde hareket ettikleri, az da olsa baz1 ¢aligmalarda bu iki degiskenin ayni yonde hareket
ettikleri sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu bdliimde yurtigi ve yurtdist caligmalara yer verilmistir.

Fase (1995), Hollanda’da yaptig1 calismaya gore, faiz orani elastikiyeti kredi talebinde 6nemli ve istatistiki olarak
anlamlidir. Demirbag (2000), 1980-1997 donemi arasi yaptig1 ¢alismada reel kredi faiz oranlar ile yatirimlar
arasindaki iligkiyi negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur.

Ibicioglu ve Karan (2009), Nisan 2004-Subat 2009 dénemi arasinda tiiketici faiz oranlarinin tiiketici kredileri
iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, korelasyon analizinde tiiketici kredisi ile faiz oranlar1 arasinda negatif
iliski oldugunu bulmuglardir, ayrica regresyon testinde ise faiz orani ile tiiketici kredisi arasinda beklendigi gibi
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negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasmiglardir. Yani bankalarin tiiketici kredisi faiz oranlarinda yaptigi
indirimler, tiiketici kredilerindeki artigin temel belirleyici faktorlerinden biridir.

Kovu (2009), 1998-2007 arasi aylik verileri kullandig1 ¢calismasina gore, faiz oranlarindan reel ekonomiye giden
kanal zayif olmasina ragmen kredi talebinin faiz oranlarina bagimli oldugu sonucuna ulasmstir.

Ozgiir (2011), Ocak 2002- Nisan 2009 dénemini kapsayan verilerle yaptig1 ¢alismaya gore, Tiirkiye’de reel kredi
talebinin reel kredi faiz orani ve enflasyon ile negatif, sanayi iiretim endeksi ile pozitif iliskili oldugunu
saptamustir. Ibicioglu ve Karan (2011), yaptiklari galismaya gore; faiz, issizlik ve giiven endeksindeki degisimin
konut kredisi talebindeki degisimin sebebi oldugu sonucuna varmiglardir. Yaptiklari varyans ayrigtirmas: sonunda
konut kredisindeki degismenin ¢ok biiyiik bir oranini faiz oranindaki degisme ile agiklamislardir.

Oztiirk (2012), Tiirkiye’de 1932-2012 arasindaki donemi inceledigi ¢alismasinda, faiz oranlarmin artmasinin
kurumsal kredi kullanimini hem bolgesel hem de sektorel olarak arttirdigi sonucuna ulagmustir. Klasik teorinin
her zaman ve her durumda gecerli olmadigi, Tiirkiye gibi iilkelerde bu durumun istisnalar1 olabilmektedir.
Incelenen dénemde faiz oranlari yiiksek olsa bile kredi kullanimin azalmadigi ve yatirimlarin devam ettigi
gOrilmigtiir.

Rabab’ah (2015), calismasinda mevduat faiz oranindaki artisin Urdiin’deki kredi hacmini olumsuz olarak
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Yigitbas (2015), caligmasinda Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde; degiskenler
arasinda korelasyon analizi yapmis ve kredi ile faiz orani arasinda negatif iligki tespit etmistir. Caligmaya gore
kredi faiz oranindaki diistisler isletme kredilerindeki artisin temel belirleyicisidir.

Nalin ve Tagdelen (2016), 2005-2012 yillart arasindaki aylik verilerle yaptiklari g¢alismada kredi faizlerinin
yiikselmesi, kredi talebini daraltarak, kredi hacmini negatif yonde etkilemektedir. Caligmaya gore, kredi hacmi
ile tiiketici kredi faiz oranmi arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. Kredi faiz
oranlarmin artmasi, tiiketicileri bor¢glanmama ya da alternatif borglanma araglarina yénelmesine neden olmustur.

Fecke vd. (2016), 2010-2014 arasi verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda, faiz oranlarinin tarimsal kredi talebini
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Aydm (2017), bagimsiz degiskenin mevduat faiz orani, bagimli degiskenin kamu ve 6zel bankalarin kredi
hacimleri oldugu ¢alismasinda faiz oranlarmndaki diislisiin kamu ve 6zel sektor bankalarinin kredi hacimlerinde
diistise neden oldugu sonucuna ulagsmistir. Akani ve Onyema (2017), Nijerya’da 1981-2016 yillar1 aras1 kredi
genislemesinin belirleyicileri igin yaptiklar1 arastirmada enflasyon ve faiz oram degiskenlerinin kredi
biiytimesinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ljubaj vd. (2007), Hirvatistan’da yaptiklari arastirmaya gore kredi talebi esas olarak gayri safi yurti¢i hasila
(GSYI) ve reel faiz oranlarindaki degismelerden etkilenmektedir. Arastirmaya gore reel faiz orani ile kredi talebi
negatif iliskilidir.

Essiz ve Karabulut (2018), 49 iilke igin dinamik panel veri yontemine gore yaptiklart ¢alismada, tilkeleri yiikselen
piyasa ekonomileri ve gelismis iilkeler olarak iki gruba ayirmislardir. Calismaya gére makro ihtiyati politika
endeksi ve politika faiz oranlar arttik¢ca kredi biiylimesi azalmakta iken ekonomik biiyiime arttik¢a da kredi
biiylimesi artmaktadir.

Sahbali (2020), faiz koridorunun tiiketici kredi hacmi iizerinde %5 dnem seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasmustir. Agirhikli ortalama fonlama maliyetinde meydana gelen artiglar
tiiketici kredi hacminin artmasina neden olmaktadir. Politika faiz oraninda meydana gelen artislar ise tiiketici
kredi hacmini azaltici yonde etki yapmaktadir.

Schelling ve Towbin (2020), isvigre’de yaptiklari ¢alismaya gore, mevduat finansmanina daha fazla giivenen
bankalarin diger bankalara gore daha fazla risk aldigin1 ve daha gevsek kredi kosullar1 sunmalar1 dolayistyla bu
bankalarin, kredi hacmini daha fazla artirdiklar1 sonucuna ulagsmislardir.

Atasoy ve Tanrivermis (2021), ¢alismalarma gore Tirkiye’de uzun vadeli konut kredisi veren finans
kuruluslarinin toplam konut kredisi hacmi ile konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlar1 ve ingaat maliyet
endeksi degiskenlerinin anlamli sonuglar verdigi, konut kredilerinin konut fiyat endeksi ile aynmi yonlii, konut
kredisi faiz oranlar1 ve ingaat maliyet endeksi ile ters yonlil iligkili oldugu sonucunu tespit etmislerdir.

Schelling ve Towbin (2022), Isvigre’de yaptiklari calismaya gére, negatif faiz oranlarindan daha fazla etkilenen
bankalarin diger bankalara gére daha gevsek kredi kosullari sundugu ve daha fazla kredi verdigi sonucuna
ulagsmislardir. Bu sonug diisiik politika faizinin bankalari, karlarini korumak i¢in daha fazla risk almaya ve kredi
hacimlerini genisletmeye zorlamistir.
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Bottero, vd. (2022), ¢alismalarina gére Avrupa Merkez Bankasinin, negatif reel faiz uygulamasindan sonra
bankalarin kredi hacimlerini biiyiittiikkleri ve negatif reel faiz sonucu bu bankalardan bor¢ alan firmalarin
ekonomik aktivitelerini daha fazla genislettikleri sonucuna ulasilmiglardir.

2. Teorik Cerceve

Faiz oranlari, bir ekonomik sistemdeki finansal siirecler ile tasarruf ve yatirim iliskilerinin dogru bir sekilde analiz
edilebilmesi acisindan olduk¢a Onemli bir role sahiptir. Faiz, giliniimiizde makroekonomik hedeflerin
gergeklestirilmesi baglamida degerlendirilmektedir. Finansal sistemin reel sektorle bagi faiz gibi finansal
karakterli degiskenlerle saglanmaktadir. Tasarruf-yatirim esitligini saglayan bir degisken olan faiz, ulusal gelirden
tasarruflara ayrilacak payin belirlenmesini saglar (Afsar, 2020, s. 85-86). Finansal sistemin diizenli islemesi, faiz
orani ile dogrudan iligkilidir. Cilinkii faiz oranlarindaki dalgalanmalar finansal kurumlar i¢in biiylik belirsizlik
yaratabilir. Ayrica faiz orani istikrari, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin ekonomide belirsizlik yaratabilmesi ve
gelecek acisindan Ongdrii yapmay1 zorlastirmas: nedeniyle arzu edilen bir durumdur. Merkez bankalari,
piyasalarda olusan durumlara karsi, para politikalariyla iliski olarak faiz orani ile miidahale etme yontemini
kullanirlar. Ulkenin ekonomik durumuna gére faiz oranini yiikseltme veya diisiirme yolunu secebilirler (Aydin,
2017, s. 25). Risk, vade, vergi ve likidite 6zellikleri ayni olan finansal varliklarin faiz oranlari da ayni olur, finansal
varliklarin bu 6zellikleri farklilastik¢a faiz oranlart da degiskenlik gosterebilmektedir (Afsar, 2020, s. 94). Parasal
tabandaki degismeler kisa vadeli faiz oranlarini etkiler, boylece merkez bankasi ise parasal tabani degistirerek faiz
oraninit degistirme imkan1 saglar. Faiz oran1 diisiik seviyede tutulursa asiri talep sebebiyle fiyatlar genel seviyesi
yiikselecek, bu durum para talebini arttirarak faiz oranlarinin tekrar yiikkselmesine sebep olacaktir. Enflasyonist
ortamda merkez bankasinin faiz oranlarini agagi ¢gekmesi miimkiin olmamakta aksine faiz oranlarini yiikseltmesi
gerekmektedir (Parasiz vd., 2016, s. 43).

Faiz oranlarindaki degigsme para talebini etkilemektedir. Hane halkinin nakit para tutmasi faiz gelirinden
vazgecmesi demektir. Faiz oranlar yiikseldiginde elde para tutmanin firsat maliyeti artacagindan hane halki
elindeki nakit miktarin1 azaltacak, diistiigiinde ise hane halki elinde daha yiiksek miktarda nakit bulundurmay1
tercih edecektir (Oztiirk, 2016, s. 43).

Eger iilkede enflasyon sorunu varsa merkez bankasi paraya ulasmanin maliyetini arttirabilmek i¢in faiz oranlarmi
yiikseltir. Boylece ekonomiye daha az miktarda giren paranin kiymeti artig gosterir. Bu durum enflasyonun
diismesi anlamina gelir. Merkez bankasi, piyasada dolagsan para miktarinin kontrol araci olarak faiz oranlarini
kullanir (Aydin, 2017, s. 26).

Kisa vadeli faiz oranlari, uzun vadeli faiz oranlarina gére daha fazla dalgalanma gésterir. Makroekonomi faiz
oranlarindaki bu dalgalanmalara neyin sebep oldugu sorusuna cevap arar (Parasiz, 2013, s. 6). Faiz oranlarimin
artirilmasi yatirim harcamalarini azaltict etki yapmaktadir. Bu ise toplam talebin azalmasina sebep olacaktir.
Ayrica artan kredi faizleri tiiketici kredi maliyetlerini artirarak tiiketim kredilerinin miktarini azaltmaktadir. Bu
ise yine toplam talep iizerinde daraltic1 bir etki yapacaktir (Oztiirk, 2016, s. 272). Ekonomide faiz oranlarindaki
bir azalig planlanmig yatirimlari arttirmaktadir. Merkez bankalar1 ekonomide iiretim diizeyi diistiigli zaman reel
faiz oranmi diisiiriirler. Ulkemiz 1 Temmuz 1980 den itibaren serbest faiz politikas1 uygulamasima gegmistir.
Bundan o6nce yiiksek negatif faiz oraniyla isletmelere kredi kullandirilmaktaydi (Parasiz, 2013, s. 21).

Bankalar kredi faizini belirlerken, fonlarin maliyetini, beklenen kredi kayiplarin1 ve faaliyet giderlerini dikkate
alarak belirlerler. Ayrica kredi faizini, kredi hacmi hedefi ve rakip bankalarin pazar pay1 belirler. Bu dogrultuda
bankanin kendi pazar pay1 da bu oranin belirlenmesinde 6nemli faktdrlerdir (Akin, 2018, s.130). Ayrica kredinin
vadesi, miisterinin bor¢ 6deme durumu ve alinan teminatlarin likidite durumu da kredi faiz oranini belirleyen
etkenler olarak karsimiza ¢ikar.

Bir ekonomide kredilerin gelisim seyri para politikasi aktarim mekanizmasinda ve ekonomik faaliyetlerin analiz
edilmesi noktasinda 6nem tasimaktadir (Yigitbas, 2015, s. 287). Klasik diisiince tasarruf miktarini arttirmada en
onemli etken olarak faiz oranlarmni goriirken, Keynesgil diisiince ise gelir diizeyi olarak goriir. Piyasada faiz
oranlart yiikseldikge ¢ekilen kredi miktar1 azalir (Parasiz, 2013, s. 105).

Tiirkiye’de kredilerdeki dalgalanmalar ile ekonomik faaliyetteki dalgalanmalar genellikle birlikte hareket
etmektedir. Giiglii bir kredi genislemesine daha saglam bir {iretim artis1 eslik ederken, kredilerdeki daralmayla
birlikte tiretim yavaslamaktadir (Yigitbas, 2015, s. 290).

Diisiik faiz oranlar1 hem varlik hem de teminat degerlerini artiracaktir. Varliklarin degerinin daha da artacagina
inanan banka ve borglular daha yiiksek risk almaya baslayacaklardir. Ote yandan diisiik faiz oranlar1 nedeniyle
daha yiiksek gelir elde etmek isteyen varlik sahipleri agisindan daha riskli varliklar daha cekici hale gelecektir.
Bankalar agisindan bakildiginda bu iki etki nedeniyle bankalarin standartlarinda bir yumusama ve bunu takiben
de kredi arzinda asir1 bir artis meydana gelecektir (Tiirkdonmez, 2022, s. 47).
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Bankalar, kredi kullandirmadan 6nce, fon talep edenlerin gelir ve bor¢ durumlarini, daha 6nce kullanmis oldugu
kredilerin geri 6deme performanslarini gésteren izleme araglarini kullanarak, ters secimden dogan asimetrik bilgi
problemini minimize etmeye ¢alisirlar (Karahan,2016, s. 41). Krediler i¢in asir1 talep olmasi durumunda kredi
talep edenlerin bankaya daha yiiksek faiz orani teklif ettigi ve bunun da faiz oranlarmi, Kredi talebinin arzina
esitleninceye kadar artirdig1 sdylenebilir (Karahan,2016, s. 43). Banka dis1 finansman ve yatirim imkanlarinin
varligl ya da derinligi firmalarin faiz degisikliklerine duyarliliklarini arttirir. Reel faizlerde meydana gelen bir
degismenin banka kredi faiz oranlarina yansimasi; s6z konusu iilkenin para politikas1 uygulamalari, finansal
derinligi, finans piyasalarinin rekabet durumu ve finansal sozlesmelerin vade yapisi ile yakindan ilgilidir
(Bagkaya, 2012, s. 119). Ayrica bankalar topladiklar1 kaynaklar1 gesitlendirirken verdikleri kredileri de
¢esitlendirmelidirler. Bunun igin bankalar kisa ve uzun vadeli kredi kullandirabilecekleri gibi bireylere,
isletmelere ve devlete de kredi kullandirarak kredi riskini tabana yaymis olurlar (Uzunoglu, 2014, s. 42).

3.Veri Seti ve Uygulama

Bu aragtirmanin amaci reel faiz oranlardaki degisimin Tiirkiye Ekonomisinde segilmis dokuz sektore verilen kredi
hacimleri lizerindeki etkisini incelemektir. Burada temel aragtirma konusu reel faiz oranlarinin sektorlere verilen
kredi hacminde bir degisiklige sebep olup olmadigi sorusuna yanit bulmaktir. Bu amagla, 2013 Ocak-2022 Aralik
aylarin1 kapsayan, veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den ve Bankacilik Denetleme
Diizenleme Kurumundan (BDDK) elde edilmistir. Calismada Eviews 13 ve Winrats 8.1 programlari
kullanilmistir. Analize dahil edilmis degiskenlere ait seriler reel verilerden olugmakta olup, mevsimsellikten
arindirilmis ve sektorlere ait gézlemler milyon tl cinsinden ifade edilmisken, reel faiz orani degiskenine ait
gozlemler faiz cinsinden ifade edilmistir. Analize baglamadan 6nce degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
hesaplanarak Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

BLK ELK IMT INS MDN TRM T.PER TRZ ULS RF

Ortalama 1.2E-06 86.673 26459  108.01 16.667 50.796  177.09  42.197 71.789  0.7987
Ortanca 1.2E-06 94017 261.79 11711 16.831 55229  184.00 44.432 74220 4.2201
Maksimum 1.8e-06 14251  380.49  158.39  26.685 64.249 230.12 70.087 110.99 10.684
Minimum  7.3e-07 32571  165.14 49576  9.6749 32416 100.64 19.378 34.966 -44.419
Std. Sap 2.7e-07 26.6831 51.698 25979 31859 9.0385 33.161 12299 20.164 10.934
Carpikhk  0.0536 -0.5036  0.0908 -0.6244 -0.0964 -0.8856 -0.6873 -0.1222 -0.1569 -2.5877
Basiklik 17299  2.0814  2.0457 22323 29148 23318 2.6448 2.1555 1.8883  8.6877

JB 8.1226  9.2919 47179  10.744 02220 17919 10.079 3.8640 6.6723  295.67
Olasilik 0.0172  0.0096  0.0945 0.0046 0.8949 0.0001 0.0065  0.1449  0.0356  0.0000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

Tablo 1°den goriildiigii tizere, ortalama ve medyan degerler dikkate alindiginda en fazla kredi alan sektorler imalat
ile toptan ve perakende sektorii iken, en az kredi alan sektorler ise, balik¢ilik ve madencilik sektorleri olmustur.
Carpiklik degerlerinin sifirdan farkli oldugu g6z 6niine alindiginda balik¢ilik ve imalat sektorii saga carpik dagilim
sergilerken, diger sektor verileri sola ¢arpik dagilim sergilemektedir. Jarque-Bera(JB) testi sonuglarina gore %5
anlamlilik diizeyinde imalat, maden ve turizm sektorii hari¢, diger sektorler normal dagilima uymamaktadir.
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler degiskenlerle ilgili 6nemli bilgiler icerse de degiskenlerin zaman
icerisinde nasil degisim gosterdigini anlamak pek miimkiin degildir. Degiskenlerin zaman igerisinde nasil bir
degisim gosterdigini somut bir sekilde anlamak i¢in degiskenlere ait zaman serisi grafikleri ¢izilmig ve sonuglari
Sekil 1°de sunulmustur. Sekil 1’den goriildiigii iizere, reel faiz derecesi degiskeni harig, diger degiskenler genel
olarak pozitif trend icerisindedirler. Degiskenlerin pozitif trende sahip olmasi, degiskenlerin genel olarak artma
egiliminde oldugunu gosterir. Fakat seriler dikkatlice incelendiginde tiim serilerde, 6zellikle 2018 yil1 sonrasinda
inisler-gikiglar gézlemlenmektedir. Bu durum serilerde kirilmalar olduguna isaret etmektedir. Seriler bir biitiin
olarak dikkate alindiginda serilerin dogrusal yap1 sergilemedigini séylemek miimkiindiir. Bu nedenle serilerin
birim kdk analizleri yapilirken kirilmali ve dogrusal olmayan birim kok testlerinden yararlanilacaktir. Serilerde
kirilma tarihlerini yakalamak amac1 ile Lee-Strazichich (2003/2004) birim kok testi, dogrusal-disilik durumlarini
dikkate almak i¢in ise, KSS (2003), Sollis (2009) ve Kruse (2011) testleri yapilmis ve sonuglart Tablo 2 ve Tablo
3’te sunulmustur.
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Tablo 2: Lee-Strazichich Kirilmali Birim Kok Testi

Degiskenler Model Test istatistigi Gecikme Kirilma Tarihleri
BLK CcC -3.1251 6 2018M09, 2021M11
ELK CcC -1.0051 8 2018M09, 2021M11
IML CcC -3.2551 1 2018M09, 2021M11
INS cC -1.0487 8 2018M09, 2021M11
MDN cC -3.2434 6 2014M11, 2021M11

RF AA -2.9321 8 2019MO05, 2021M12
TOP cC -1.5992 6 2018M10, 2021M12
TRM CcC -2.5424 3 2018M08, 2021M12
TRZ CcC -1.9952 6 2018M09, 2021M12
ULS CC -3.1069 3 2018M10, 2021M12

Lee-Strazichich testi sonuglarina gore, analize dahil edilen degiskenlerden hig¢ birisi i¢in kirilmanin varliginda
birim kok hipotezi reddedilememistir. Yani, tiim degiskenler birim kok icermektedir. Kirilma tarihlerine dikkat
ettigimizde genel itibariyle 2018 Eyliil ve Ekim aylari ile, 2021 Kasim aralik aylarinda kirtlmalar gergeklesmistir.
Bu tarihler, doviz kurunun asiri degerlenmesi sonucu agiklanan kur korumali mevduat hesabma gegis
politikalarmin gergeklestigi donemi isaret etmektedir. Madencilik sektoriindeki ilk kirilma 2014 Kasim ayini
isaret etmektedir. Bu tarihte kirtlma olmasmin nedeni 13 Mayis 2014 yilinda Manisa’nin Soma ilgesinde 301
kisinin 6liimii ile sonug¢lanan maden kazasi sonrasinda madencilik sektoriine verilen kredilerde 6nceki donemlere
gore azalma olmasidir. Reel faiz oranindaki ilk kirilma ise, Tiirkiye nin yeni yonetim sistemine gegis sonrasi faiz
politikalarindaki degisiklikler sonucu ortaya ¢ikmistir. Birim kok testi grafikleri Sekil 1’de gostermektedir.
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Sekil 1: Degiskenlere ait Zaman Serisi Grafikleri
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Tablo 3: Dogrusal Olmayan Birim K6k Testi

KSS(2003) Sollis(2009) Kruse(2011)
Degiskenler Sabit
Test istatistigi Gecikme Test istatistigi Gecikme Test istatistigi Gecikme

BLK -2.5544 0 4.5834 0 7.1793 0
ELK -2.5399 0 41181 0 8.3606 0
iML -1.8627 0 4.0371 0 5.9127 0
INS -2.6427 0 3.838 0 7.6092 0
MDN -2.5787 0 4.5709 0 6.0514 0

RF -2.9737" 0 24,452 1 61.376™" 1
TOP -2.2627 0 4.5128 0 5.5698 0
TRM -1.6539 0 1.4145 0 2.5746 0
TRZ -2.5374 0 4.9511 0 8.5438 0
uLs -2.1439 0 3.8869 0 6.2497 0

Sabit&Trend

BLK -2.2559 0 4.9809 0 8.0193 0
ELK -2.1065 0 5.1317 0 8.1311 0
iML -2.3891 0 4.0859 0 9.8202 0
NS -1.2939 0 2.8105 0 4.1334 0
MDN -2.8508 0 4.0603 0 8.1005 0

RF -3.6235™ 1 11.842™ 0 27.210™" 1
TOP -1.7766 0 1.5802 0 3.3169 0
TRM -1.2086 0 0.7347 0 1.4519 0
TRZ -0.9388 0 4.7961 0 12.076 0
uLs -2.7939 0 4.3735 0 11.075 0

Tkk Kk

T ve ™ %1, %5 ve %10 diizeyini gdstermektedir.

KSS (2003), Sollis (2009) ve Kruse (2011) testi sonuglarina gore, degiskenlerden sadece reel faiz orani i¢in birim
kokiin varligini gdsteren sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisi ile sadece reel faiz orani degiskeni diizeyde
duragandir. Sektorlere ait serilerde kirilmalar oldugu durumda birim kdk oldugundan ve reel faiz orani duragan
oldugundan bu degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigini belirlemek amaci ile ARDL ve A-
ARDL yontemleri kullanilmigtir. Tablo 4’te sunulan bilgilere gore, elektrik, imalat, insaat ve ulastirma
sektorlerinde A-ARDL yontemi gegerli iken diger sektdrlerde ARDL yontemi gegerli bulunmugtur. Bu sonuglara
gore, reel faiz orani ile tiim sektorler arasinda kointegrasyon iligkisinin oldugu veya uzun dénemli iligkinin varligi

tespit edilmistir.

Tablo 4: ARDL ve A-ARDL Kointegrasyon Testi Sonuglari

Sektor Model Gecikme Kukkla F t Fpagmsiz Kointegrasyon

2018M09

Balikgilik Case 2 2,0 3.6344" - - v
2021M11

) 2018M09 . . .

Elektrik Case 3 6,0 20.009 -5.3288 5.7714 v
2021M11

. 2018M09

Imalat Case 5 2,2 6.4325" -3.4388" 5.7714" v
2021M11

Insaat Case 3 3,1 2020M10 9.4505™ -3.6379™ 6.4702" v

Maden Case 2 11 2021M11 4.1388" - - v
2018M08

Tarim Case 2 1,1 7.3678 - - v
2021M12

Top.Per Case 2 11 2018M10 4.0488 - - v
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2021M12
2018M09
Turizm Case 2 2,1 5.7337 - - v
2021M12
2018M10 * *
Ulastirma Case 5 1,2 6.4872 -3.5717 7.3248 v
2021M12
KD Peseran et al. (2001) Narayan (2005) Sam(2018)
Alt limit Ust limit Alt limit Ust limit Alt limit Ust limit
1% 5.33 7.06 -3.43 -4.37 5.41 9.16
5% 3.71 5.02 -2.86 -3.78 3.36 5.90
10% 3.01 4.15 -2.57 -3.46 2.53 4.54

Fkk Kk

,Tove ™ %1, %5 ve %10 diizeyini gdstermektedir.

ARDL ve A-ARDL denklemlerinin normallik, otokorelasyon, degisken varyans, model spesifikasyonu ve
istikrarlilik kosullarini saglayip saglamadigini belirlemak amaci ile ilgili testler yapilmis ve sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmustur. Tablo 5°te sunulan sonuglara gore, tiim sektorler iizerine kurulan modellerde, otokorelasyon,
degisken varyans, model spesifikasyonu ve istikrar kosulu agisindan her hangi bir sorun bulunmamaktadir. imalat,
ingaat, tarim, toptan ve perakende sektoriiniin yanisira turizm sektoriine ait modelde hatalar normal
dagilmamaktadir. Hatalarin normal dagilmamasi, parametrelerin sapmasizlik ve etkinligi tizerinde herhangi bir
soruna yol agmamaktadir. Ozellikle hatalarin otokorelasyon ve degisken varyans igermemesi ile model
spesifikasyon hatasinin olmamasi durumunda normal dagilmama ciddi sorun yaratmamaktadir. Ayrica, ARDL ve
A-ARDL modellerinin hatalarinda normal dagilmama ve degisken varyans durumu oldugunda Q-ARDL
modelinin uygulanmasinda her hangi bir sakinca yoktur (Mert ve Caglar, 2023).

Tablo 5: ARDL Modelinin Tanisal Test Sonuglar1

Sektor R2 F B BG-LM White RR Istikrar

istatistigi Kosulu
Balkailk  0.9629  607.69° 0.6798 1.9672 0.4138 1.2163 v
Elektrik 09878 10162 0.0883 23172 0.7494 1.6326 v
fmalat 0.9801  640.39™  101.80" 1.7949 2.3798 1.9062 v
ingaat 09858  13445™  162.33™ 0.4459 1.5760 0.7881 v
Maden 09605  718.79™ 0.9887 0.7799 1.3863 2.0303 v
Tarm 0.0906 24849  86.663" 1.2765 1.7005 1.5249 v
TopPer 09772 101441  951.85™ 0.4525 0.2714 0.8549 v
Turizm 09891  2150.3™*  22.820™ 0.7958 2.1649 1.8501 v
Ulastrma ~ 0.9863  1199.9" 0.3613 2.1083 0.6255 22295 v

™, %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. . JB; Jarque-Bera normallik testi, BG-LM); Breusch Godfrey LM otokorelasyon
testi, R-R; Ramsey-Reset spesifikasyon testi, Istikrar Kosulu: CUSUM ve CUSUM-SQ testleri yapilmustir.

Sektorlere ait modellerin uzun dénem katsayilarini elde etmek i¢in biiyiik 6rneklemlerde daha basarili sonuglar

veren CCR, DOLS ve FMOLS yontemleri ile uzun donem katsayilar1 hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo 6’da
sunulmustur.
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Tablo 6: Uzun Donem Katsayilar

CCR DOLS FMOLS

Sektor Sabit RF Sabit RF Sabit RF
Balik¢ihik 0.1358™" -0.0099™ 0.1405™" -0.0101™ 0.1356™" -0.0098™
Elektrik 18.221™ -0.0074 18.229™" -0.0069 18.221™ -0.0075
imalat 19.379™" -0.0079™ 19.385™" -0.0078™ 19.379"™ -0.0079™
Ingaat 18.464™" -0.0032 18.471™" -0.0028 18.464™" -0.0032
Maden 16.612™" -0.0058" 16.617"" -0.0055 16.612™" -0.0058"
Tarim 17.730™" -0.0018 17.731™ -0.0010 17.730™ -0.0018
Top.Per 18.977" -0.0020 18.982"" -0.0018 18.977" -0.0020
Turizm 17.510™" -0.0007 17.518™" -0.0063 17.510™" -0.0067
Ulastirma 18.048™" -0.0085 18.056™" -0.0082 18.048™" -0.0085

Tk Kk

,ove ™ %1, %5 ve %10 diizeyini gostermektedir.

Tablo 6°da verilen sonuglara gore, reel faiz oranlari tiim sektorler tizerinde negatif etkiye sahiptir. Ancak, her ii¢
yontem sonuglarina gore, reel faiz oranlari tiim sektorler tizerinde negatif etkisi sadece balik¢ilik, imalat ve maden
sektoriinde istatistiksel agidan anlamhidir. Elde edilen sonuglara dayanarak reel faiz oranlarindaki bir puanlik
artisin balik¢ilik sektoriinde ortalama olarak %0.98-1.1 arasinda bir azaltma, imalat sektoriinde %0.78-0.79
arasinda bir azaltma, maden sektoriinde ise %0.55-0.58 arasinda bir azaltmaya sebep olacag: ifade edilebilir. Bu
sektorlerde yasanan etkinin kantillere gore degisip degismedigini belirlemek amaci ile, Q-ARDL ydntemi
uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur. Tablo 7°de sunulan sonuglara gore, balik¢ilik sektdriinde reel
faiz oran1 katsayis1 tim kantillerde negatif, imalat sektorii sadece 50 ve 60.kantillerde negatif deger almistir.
Maden sektoriinde ise higbir kantilde reel faiz orani katsayist negatif deger almamistir. Uzun donem katsayilari
anlamsiz olan elektrik, ingaat, tarim, turizm ve ulastirma sektdriinde tiim kantiller boyunca katsayilar pozitif deger
almislardir. Toptan-perakende sektoriinde ise 10,20 ve 90.kantillerde reel faiz oram katsayisi pozitif iken diger
kantillerde negatif deger almistir. Balik¢ilik sektoriindeki sonuglar iktisadi beklentiyi tamamen karsilasa da egim
katsayisinin kantillere gore farklilagsmadigi ve kantiller arasinda asimetri olmadig tespit edilmistir. Bu sonug reel
faiz oranlarindaki degisimlerin balik¢ilik sektorii tizerindeki etkisinin kantiller boyunca degismedigini ve kantiller
arasinda asimetriklik olmadigin1 ifade etmektedir. Imalat sektérii ile ilgili sonuglar incelendiginde, reel faiz orani
degiskenine ait katsayilarin kantiller boyunca istatistiksel ac¢idan degismedigi goriilmekle beraber kantiller
arasinda simetri de mevcut degildir. Maden sektorii ile ilgili sonuglar incelendiginde de reel faiz orani
degiskenine ait katsayilarin kantiller boyunca istatistiksel agidan degismedigi tespit edilmis, 10-90, 20-80 ve 30-
70.kantillerinde asimetri oldugu belirlenmistir. Toptan-perakende sektorii ile turizm sektoriinde reel faiz orani
degiskenine ait katsayilarin kantiller boyunca istatistiksel agcidan degisim gosterdigi ancak etkilerin pozitif oldugu
belirlenmistir. Bunun yanisira her iki sektérde kantiller arasinda asimetri oldugu da elde edilen bulgular
arasindadir. Toptan-perakende sektorii ile turizm sektorde 10 ve 90.kantillere ait katsayilar birbirinden
farklilagmaktadir.

Tablo 7: QARDL Sonuglari

Sektorler
Kantiller ~ Balik¢ilik Elektrik Imalat Insaat Maden Tarim Top&Per Turizm Ulastirma
Q1o -0,00140 0.00112 0.00317 0.00378 0.00471 0.00385 0.00304 0.00589 0.00399
Q20 -0,00107 0.00011 0.00286 0.00416 0.00549 0.00256 0.00026 0.00337 0.00286
Q30 -0,00059 0.00025 0.00193 0.00256 0.00509 0.00057 -0.00052 0.00167 0.00432
Q40 -0,00017 0.00036 0.00122 0.00318 0.00215 0.00147 -0.00077 0.00105 0.00177
Qso -0,00013 0.00046 -0.00002 0.00244 0.00021 0.00229 -0.00016 0.00162 0.00231
Qs0 -0,00144 0.00068 -0.00002 0.00155 0.00035 0.00066 -0.00127 0.00247 0.00235
Q7o -0,00121 0.00072 0.00012 0.00072 0.00021 0.00042 -0.00012 0.00264 0.00106
Qs0 -0,00128 0.00080 0.00183 0.00066 0.00318 0.00035 -0.00005 0.00305 0.00177
Qoo -0,00076 0.00104 0.00261 0.00344 0.00402 0.00090 0.00034 0.00621 0.00228
Wald testi
Egim 18.3(0.02) 8.93(0.35) 7.60(0.47) 7.33(050) 12.9(0.11) 5.35(0.72) 22.5(0.00) 15.9(0.04)  5.13(0.74)
Simetri  7.56(0.11)  3.48(0.48)  5.34(0.25)  1.09(0.89)  9.78(0.04)  3.84(0.43) 17.2(0.00)  10.9(0.03)  0.07(0.96)

*kk Kk

L ve ™ %1, %5 ve %10 diizeyini gostermektedir. Olasilik degerleri parantez i¢inde verilmistir.
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Reel faiz oranlari ile sektorler arasinda kointegrasyon veya uzun donemli iliski tespit edildiginden degiskenler
arasinda nedensellik analizinin yapilmasina da karar verilmistir. Nedensellik analizi i¢cin Nazlioglu (2016),
tarafindan gelistirilen Fourier-Toda-Yamamota(FTY) testi uygulanmis ve sonuglari Tablo 8 verilmistir. FTY
nedensellik testi sonuglarina gore, reel faiz oranindan balik¢ilik ve tarim sektoriine nedensellik vardir. Elektrik,
ingaat ve tarim sektorlerinden ise reel faiz oranlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dolayist ile, reel
faiz oranlar1 ve tarim sektorii arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmisken, reel faiz oranlar ile
balik¢ilik, elektrik ve insaat sektorleri arasinda tek tarafli nedensellik iliskisi vardir. Reel faiz oranlarinin kantillere
gore sektorler tizerindeki etkisinin grafikleri Sekil 2 de gosterilmektedir.

Tablo 8: Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi.

Nedenselligin Yonii

Sector RF—Yi Yi — RF
TV k Gecikme TV k Gecikme

Balik¢ilik 3.6650" 1 2 1.1707 1 2
Elektrik 0.1416 1 2 6.3281™ 1 2
Imalat 3.1409 1 2 1.4535 1 2
Insaat 1.2774 1 2 5.1627* 1 2
Maden 0.0832 1 2 723 1 2
Top.Per 1.4024 1 2 2.2052 1 2
Tarim 8.8943™ 2 2 12.315™" 2 2
Turizm 0.4824 1 2 4.2580 1 2
Ulastirma 0.5958 1 2 3.6964 1 2

O ve 1%, 5%, 10% Yi Sektor
Sekil 2: Reel Faiz Oranlarinin Kantillere Gore Sektorler Uzerindeki Etkisi

Reel Faiz Derecesinin Balikqihk Sektoriine Etkisi (95% CI) Reel Faiz Derccesinin Elekirik Sektoriine Fikisi (95% CI) Reel Faiz Derecsinin Imalat Sekioriine Etkisi (95% CI)
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Reel Faiz Derecesinin Top&Per Sektoriine Etkisi (95% CI)
006

004
.002
.000
-.002

-.004
0.0

016

012

008

004

000

-.004

-.008
0.0

Reel Faiz Derecesinin Turizm Sektdriine Etkisi (95% Cl)

N
=

01 02 03 04 05 06 07 08 09

Kantiller

2

08

004

000

-004

-008
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Reel Faiz Derecesinin Ulagtirma Sektdriine Etkasi (95% CI)

J\/\/

“\«/\\y’_ﬂ\\fﬂ_d

N

Kantiler

Kantiller

Sonu¢

Bu calismada, reel faizlerin Tiirkiye’deki belirlenmis dokuz sektdr iizerinde nasil bir etkisi oldugunu
aragtirllmistir. Bu amagla bu sektorlerde yapilan ekonometrik analiz sonucunda reel faiz ile bu dokuz sektor
arasinda uzun dénemli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Fakat tiim sektorlerden imalat, balik¢ilik ve madencilik
sektorlerinin katsayilari istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Buna gore reel faiz oranlarindaki bir puanlik artigin
balik¢ilik sektoriinde ortalama olarak %0.98-1.1 arasinda, imalat sektoriinde %0.78-0.79 arasinda ve madencilik
sektoriinde ise %0.55-0.58 arasinda bir azalisa sebep olmaktadir.

Sektorlerde yasanan etkinin, incelenen siire¢ boyunca degisip degismedigini belirlemek amaci ile, Q-ARDL
yontemi uygulanmistir. Sonuglara gore, balik¢ilik sektoriinde reel faiz orani katsayisi tiim kantillerde negatif iken
maden sektoriinde ise higbir kantilde reel faiz orani katsayis1 negatif deger almamistir. Uzun donem katsayilari
anlamsiz olan elektrik, ingaat, tarim, turizm ve ulagtirma sektdriinde tiim kantiller boyunca katsayilar pozitif deger
almislardir. Imalat sektorii ile ilgili sonuglar incelendiginde ise reel faiz oran1 degiskenine ait katsayilarin kantiller
boyunca istatistiksel agidan degigsmedigi goriilmekle beraber kantiller arasinda simetri de mevcut degildir. Maden
sektorii ile ilgili sonucglar incelendiginde ise reel faiz orani degiskenine ait katsayilarin kantiller boyunca
istatistiksel agidan degismedigi tespit edilmistir. Toptan-perakende sektorii ile turizm sektoriinde reel faiz orant
degiskenine ait katsayilarin kantiller boyunca istatistiksel agidan degisim gosterdigi ancak etkilerin pozitif oldugu
belirlenmistir.

Ayrica, reel faiz oranindan balik¢ilik ve tarim sektoriine dogru; elektrik, insaat ve tarim sektorlerinden ise reel
faiz oranlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmigtir. Dolayist ile reel faiz orani ve tarim sektorii arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmisken, reel faiz orani ile balik¢ilik, elektrik ve insaat sektorleri arasinda tek
tarafli nedensellik iliskisi vardir, diger degiskenlerde nedensellik iliskisi bulunamamustir. Calisma sonucu, Oztiirk
(2012) ve Aydin (2017)tarafindan ulagilan bulgular ile gelisirken ; Fase (1995), Ibicioglu ve Karan (2009), Koivu
(2009), Ozgiir (2011), Rababah (2015), Yigitbas (2015), Nalin ve Tasdelen (2016), Fecke vd. (2016), Ljubaj
vd.(2007), Essiz ve Karabulut (2018), Atasoy ve Tanrivermis (2021), Bottero vd.(2022) tarafindan elde edilen
bulgularla benzerlik gostermektedir. Calisma on yillik verileri kapsamaktadir, daha uzun siireli verilerle daha
ayrintilh sonuglara ulagilabilir. Ayrica bu calismada alt sektorler analiz edilmemistir, bazi sektorler genis
kapsamlidir bu sektorlerin alt sektorleri incelenerek daha ayrintili degerlendirme yapilabilir.

Faizlerin artirilmasi, sermaye maliyetinin artmasi sebebiyle yatirimlar1 azaltmaktadir. Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu gelismekte olan tilkeler ise hizl1 gelisimlerini saglayabilmeleri i¢in yurtici ve ayrica yurtdist yatirimlara
gereksinim duyarlar. Bu sebeple yapilan ¢alismada Tiirkiye’de artan faizlerin sektorlere olan etkisi olumsuz olarak
bulunmustur. Bu durumda Tiirkiye’deki ekonomi otoriteleri, yatirimlar1 arttirmak igin diistik reel faizle kredi
hacmini arttirarak para politikas1 hedefine ulagabilirler. Bunun i¢in selektif kredi uygulamasina gidilerek yatirim
kredileri uygun finansmanla verilirken, enflasyonist siirecin oldugu ekonomik kosullarda ise tiiketici kredilerine
yiiksek reel faiz uygulanarak bu kredilere erisim zorlastirilabilir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyami: Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak
hazirlanmastir.

Etik Kurul Onayr: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onayi
gerektirmemektedir.
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Yazar Katkilan: iki yazar da esit oranda katk1 saglamustir. (Birinci yazar %50, Ikinci yazar %50 oraninda katki
saglamistir.)

Cikar Catismasi: Yazar acisindan ya da fgiincii taraflar acisindan calismadan kaynakli cikar catigmasi
bulunmamaktadir.
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Extended Abstract

Research Questions and Purpose

There are limited resources from which small businesses, especially those experiencing capital insufficiency, can
provide capital. In countries where capital markets are not developed, the most important source that businesses
can obtain from foreign sources is loans. Considering that the bank-based financial system is mostly developed in
developing countries, it is clear how important loans are for businesses in these countries. On the other hand, it is
theoretically accepted that the interest rate, which shows the share of capital in national income, generally
negatively affects the amount of loans taken. Since the real interest rate expresses the return to be provided by the
fund provider, a positive value of this rate affects the amount of savings positively, while a high rate of this rate
increases the cost of investment and reduces the amount of investments in the country.

In this study, the effect of this situation on loans in Tiirkiye, where sometimes positive and sometimes negative
real interest was experienced between 2013 and 2022, was examined on 9 determined sectors. It was intended to
see how real interest rates affect the amount of loans given.

Methodology

Econometric analysis was conducted with data collected monthly between January 2013 and December 2022.
Interest and inflation data were taken from the Central Bank (MB) EVDS system and converted into real data.
Then, the sectoral credit data received from the Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA) was
converted into real terms cumulatively in million Turkish lira, based on January 2013. In this way, after all data
were adjusted for inflation, a unit root test was applied to the data. Since the series do not exhibit a linear structure,
break and non-linear unit root tests were used when performing unit root analysis of the series. Lee-Strazichich
(2003/2004) unit root test was used to capture the break dates in the series, and KSS (2003), Sollis (2009) and
Kruse (2011) tests were used to take non-linearity situations into account. According to the result of the unit root
test, only the real interest rate variable is stationary at level. Since there is a unit root in cases where there are
breaks in the sector series and the real interest rate is stationary, ARDL and A-ARDL methods were used to
determine whether there is a long-term relationship between these variables. Relevant tests were carried out to
determine whether the ARDL and A-ARDL equations met the conditions of normality, autocorrelation,
heteroscedasticity, model specification and stability. In order to obtain the long-term coefficients of the sectoral
models, long-term coefficients were calculated with CCR, DOLS and FMOLS methods, which give more
successful results in large samples. In order to determine whether the impact experienced in these sectors varies
according to quantiles, the Q-ARDL method was applied.

Since a cointegration or long-term relationship was detected between real interest rates and sectors, it was decided
to conduct a causality analysis between the variables. For causality analysis, the Fourier-Toda-Yamamota (FTY)
test developed by Nazlioglu (2016) was applied.

Results

As a result of the literature study, the amount of loans given with interest rates moved in the opposite direction,
mostly in line with the expectations. In other words, increasing (decreasing) interest rates have decreased
(increased) the amount of credit given. There are studies in which interest rates and loan amounts move in the
same direction. While the sectors that received the most credit were manufacturing and the wholesale and retail
sector, the sectors that received the least credit were the fishing and mining sectors. Except for the real interest
rate variable, other variables are generally in a positive trend. The fact that the variables have a positive trend
indicates that the variables generally tend to increase. According to the results of KSS (2003), Sollis (2009) and
Kruse (2011) tests, the null hypothesis indicating the existence of unit root only for the real interest rate among
the variables was rejected. Therefore, only the real interest rate variable is stationary at level. While the A-ARDL
method is valid in the electricity, manufacturing, construction and transportation sectors, the ARDL method is
found to be valid in other sectors. According to these results, it has been determined that there is a cointegration
relationship or a long-term relationship between the real interest rate and all sectors. According to the study results,
real interest rates have a negative effect on all sectors. However, according to the results of all three methods, the
negative impact of real interest rates on all sectors is statistically significant only in the fishing, manufacturing
and mining sectors. Based on the results obtained, it can be stated that a one-point increase in real interest rates
will cause an average decrease of 0.98-1.1% in the fishing sector, a decrease of 0.78-0.79% in the manufacturing
sector, and a decrease of 0.55-0.58% in the mining sector.
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In order to determine whether the impact experienced in the sectors varies according to the quantiles, the Q-ARDL
method was applied and according to the results, the real interest rate coefficient in the fishing sector was negative
in all quantiles, while in the mining sector, the real interest rate coefficient was not negative in any quantile. The
coefficients have positive values throughout all quantiles in the electricity, construction, agriculture, tourism and
transportation sectors, whose long-term coefficients are meaningless. When the results for the manufacturing
sector are examined, it is seen that the coefficients of the real interest rate variable do not change statistically
across the quantiles, but there is no symmetry between the quantiles. When the results related to the mining sector
were examined, it was determined that the coefficients of the real interest rate variable did not change statistically
across the quantiles. It has been determined that the coefficients of the real interest rate variable in the wholesale
and retail sector and the tourism sector vary statistically across quantiles, but the effects are positive.

According to the FTY causality test results, a causality relationship was determined from the real interest rate to
the fishing and agriculture sectors, and from the electricity, construction and agriculture sectors to the real interest
rates. Therefore, while a bidirectional causality relationship has been determined between real interest rates and
the agricultural sector, there is a unilateral causality relationship between real interest rates and fishing, and
between real interest rates and the electricity and construction sectors.
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