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ONSOZ

Istihdama ve iiretime katkilar1 5nemli diizeyde olan KOBI’ler, iilkemizde kurulu
isletmelerin biiylikk bolimiinii olusturmaktadir. Enflasyon iilkemiz i¢in bir¢ok
donemde giindemde yer edinmistir. istihdam ise iilkelerin her dénem {izerinde
durduklart 6nemli bir makroekonomik degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2020
yili ve sonraki siirecte iilkemizde yasanan geligsmeler, kredi hacminin yiikselis
egiliminin arttifina isaret etmektedir. Ayn1 donemde enflasyon TCMB hedeflerinden
oldukga saparak istenmeyen seviyelere yiikselmistir. KOBI’ler banka kredilerine olan
talebin de 6nemli bilesenlerindendir. KOBI’lere saglanan kredilerin fiyatlar genel
diizeyi ve istthdam iizerinde bir etkisinin olup olmadiginin arastirilmasi énem arz
etmektedir. Bu baglamda, bu tez caligsmasi neticesinde ortaya konulacak sonuglar

politika yapicilara 11k tutabilecek mahiyettedir.

Bu c¢alismanin hazirlanmasi siirecinde her asamada katkisini ve zamanini
esirgemeyen, ayn1 zamanda motivasyon anlaminda da destek olan degerli danisman
hocam Dog. Dr. Melik Ertugrul’a ve teknik anlamda bize yol gosteren Dog. Dr. Irfan

Ersin hocama tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim.

Ayrica bu siirecte sabirla beni destekleyen esime ve eve dondiiglimde

yorgunlugumu unutturan sevgili kizima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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RESUME

Surtout aprés 2020, le volume des préts bancaires accordés aux entreprises en
Turquie a considérablement augmenté par rapport aux années précédentes. Pendant la
méme période, I’inflation a également atteint des niveaux inédits au cours des vingt
derni¢res années. La majorité¢ des études dans la littérature se concentrent sur la
relation entre le volume des crédits et 1’inflation, ainsi que sur la relation entre le
volume des crédits et I’emploi. L’examen de ces relations dans le contexte des préts
aux PME, un domaine relativement moins étudié, peut fournir des insights
significatifs. En Turquie, plus de 99 % des entreprises existantes sont des PME, et ces
derniéres représentent plus de la moitié de I’emploi total tout en contribuant de manicre
significative aux volumes d’exportation. Pour ces raisons, les autorités concernées ont
mis en place diverses politiques incitatives pour les PME concernant le crédit, la

fiscalité, les exportations, la production, la technologie et la sécurité sociale.

Cette ¢tude analyse la relation entre les préts bancaires accordés aux PME en
Turquie et deux variables macroéconomiques clé€s, étroitement suivies par le public, a
savoir I’inflation et ’emploi, sur la période janvier 2011 décembre 2024. Compte tenu
de I’importance des PME dans I’économie turque, comprendre cette relation peut étre
utile pour les processus de prise de décision économique. La causalité entre les préts
aux PME et l’indice des prix a la consommation ainsi que 1’indice des prix a la
consommation de base, et entre les préts aux PME et ’emploi, est analysée a I’aide du
test de causalité symétrique de Hacker et Hatemi-J (2006). Cette méthode, basée sur
I’approche de Toda-Yamamoto (1995), est privilégiée car elle élimine la nécessité de
tester préalablement la cointégration grace a la simulation bootstrap et fournit des

résultats fiables méme lorsque les distributions des erreurs ne sont pas normales.

Les résultats indiquent qu’il existe une causalité allant des préts accordés aux
PME vers I’indice des prix a la consommation et I’indice des prix de base, tandis

qu’aucune causalité¢ n’est détectée entre les préts aux PME et ’emploi. Les mémes
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analyses sont répétées pour les préts bancaires accordés aux micro, petites et moyennes
entreprises, révélant des résultats similaires : une causalité des préts vers les indices
des prix est observée, mais aucune causalité concernant I’emploi n’est trouvée. Par
conséquent, lors de 1’¢laboration de politiques visant a faciliter 1’acces des PME au
financement, les décideurs doivent examiner attentivement les effets de ces politiques
sur le niveau général des prix et développer des stratégies ciblant des préts capables de
favoriser I’emploi sans créer de pressions inflationnistes. En d’autres termes, les
politiques de crédit ne doivent pas seulement se concentrer sur la croissance, mais
aussi €tre congues de maniere globale pour réduire et prévenir les pressions

inflationnistes tout en favorisant I’emploi.
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ABSTRACT

Especially after 2020, the volume of credit extended by banks in our country
increased significantly compared to previous years. During the same period, inflation
also rose to levels unseen in the last two decades. Studies in the literature
overwhelmingly focus on the relationship between credit volume and inflation, as well
as credit volume and employment. Examining these relationships, especially in the
context of SME loans, which remains underexplored in the literature to our knowledge,
may provide convenient inferences since more than ninetynine per cent of existing
firms in Turkey are SMEs, they provide more than the half of total employment and
significantly contribute to our export volume. For these reasons, authorities design
various incentive policies for SMEs regarding credit, taxation, exports, production,

technology and social security.

Over January 2011-December 2024, this study examines the associations
between bank loans extended to SMEs in our country and two significant
macroeconomic variables: inflation and employment, which are always on the public
spotlight figures. Given the significance of SMEs in our economy, understanding this
relationship may be beneficial for economic decision-making processes. Overall, this
study analyzes the causality between SME loans and consumer price index, the
causality between SME loans and core inflation index and the causality between SME
loans and employment by using the Hacker and Hatemi-J (2006) Symmetric Causality
Tests. This method is based on the Toda—Yamamoto (1995) approach but is preferred
due to its ability to eliminate the need to pre-test for cointegration between variables
and to provide reliable results even under conditions where the error distributions are

non-normal through the use of bootstrap simulation.

Our results reveal that while there is a causality from SME loans to both
consumer price index and core inflation index, there is no causality reported for SME

loans and employment. The same analyses are also carried out with loans provided to
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micro, small and medium-sized enterprises. While causality is found from these loans
to both consumer price index and core inflation index, no causality is reported from
these loans to employment. Therefore, when choosing policies to facilitate SMEs'
access to finance, it would be appropriate for policymakers to carefully consider their
impact on inflation and develop policies to target loans that contribute to employment
without creating inflationary pressure. In other words, credit policies should be
designed not only for growth but also holistically, aiming to reduce or prevent

inflationary pressures and create employment.



OZET

Ozellikle 2020 y1l1 ve sonrasinda, iilkemizde bankalar tarafindan kullandirilan
kredi hacmi 6nceki yillara kiyasla dnemli 6l¢iide artis gostermis ve enflasyon da son
yirmi yilda goriilmemis seviyelere yiikselmistir. Literatiirdeki calismalarin biiyiik
cogunlugu kredi hacmi ile enflasyon arasindaki iliskiye ve kredi hacmi ile istthdam
arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bu iliskilerin 6zellikle literatiirde gorece daha az
incelenmis bir alan olan KOBI kredileri baglaminda ele alinmasi, anlamli ¢ikarimlar
sunabilir. Zira ilkemizde mevcut isletmelerin yiizde doksan dokuzundan fazlas1 kiigiik
ve orta dlgekli isletme niteligini haiz olup KOBI’ler, toplam istihdamimizin yarisindan
fazlasini1 saglamakta ve ihracat hacmimize de dnemli dl¢lide katkida bulunmaktadir.
Bu nedenlerle ilgili otoritelerce KOBI’lere yonelik olarak kredi, vergi, ihracat, iiretim,

teknoloji ve sosyal giivenlik gibi konularda c¢esitli tesvik politikalar tasarlanmaktadir.

Bu calisma, Ocak 2011-Aralik 2024 déneminde iilkemizde KOBI’lere
kullandirilan banka kredileri ile kamuoyunun yakindan takip ettigi iki Onemli
makroekonomik degisken olan enflasyon ve istihdam arasindaki iliskiyi
incelemektedir. KOBI’lerin ekonomimizdeki énemi dikkate alindiginda, bu iliskinin
anlasilmasi1 ekonomik karar alma siirecleri agisindan faydali olabilir. Calismada, KOBI
kredileri ile hem tiiketici fiyat endeksi hem de ¢ekirdek enflasyon endeksi arasindaki
nedensellik ile KOBI kredileri ile istihdam arasindaki nedensellik, Hacker ve Hatemi-
J(2006) Simetrik Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmektedir. Bu yontem Toda-
Yamamoto (1995) yaklasimin1 temel almakla birlikte bootstrap simiilasyonu
kullanarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin Onceden test edilmesi
gerekliligini ortadan kaldirmasi ve hata dagilimlarinin normal olmama kosullarinda da

giivenilir sonug vermesi gibi nedenlerle tercih edilmektedir.

Elde edilen sonuglar, KOBI’lere kullandirilan kredilerden hem tiiketici fiyat
endeksine hem de ¢ekirdek enflasyon endeksine dogru bir nedensellik bulundugunu,

ancak KOBI kredileri ile istihdam arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilmedigini
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gostermektedir. Ayn1 analizler mikro, kiiclik ve orta 6l¢ekli isletmelere saglanan banka
kredileri i¢in de yinelenmekte ve s6z konusu kredilerden hem tiiketici fiyat endeksine
hem de ¢ekirdek enflasyon endeksine dogru nedensellik bulunmasina ragmen bu
krediler ile istihdam arasinda nedensellik bulunmadig1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla,
KOBI’lerin finansmana erisimini kolaylastirmaya y&nelik politikalar belirlenirken,
politika yapicilarin bu politikalarin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkilerini dikkatle
degerlendirmeleri ve istihdam yaratirken enflasyonist baski olusturmayan kredileri
hedefleyen politikalar gelistirmelerinin uygun olabilecegi degerlendirilmektedir.
Baska bir deyisle, kredi politikalar1 yalnizca biiytime odakli degil, ayn1 zamanda hem
enflasyonist baskilar1 azaltmay1 ve dnlemeyi hem de istihdam yaratmay1 hedefleyen

biitiinciil bir anlayisla tasarlanmalidir.



GIRIS

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler sozciiklerinin kisaltmasi olan KOBI
kavrami hem reel sektorde hem de finansal piyasalarda siklikla karsimiza ¢ikmaktadir.
Yillik iki yiiz elli kisiden az ¢alisan1 olan, mali bilangosu veya net satig hasilatindan
herhangi biri bir milyar Tiirk Lirasin1 agsmayan isletmeler Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmeler Yonetmeligindeki tamma gore kiigiik ve orta biiyiikliikte isletme (KOBI)
olarak nitelendirilmektedir (Resmi Gazete, 2025). Ulkemizde 2024 y1l1 itibartyla ticari
isletmelerin ¢cok énemli bir bdliimiinii %99,7’1ik bir pay ile olusturan KOBI’ler, tiim
isletmelerce elde edilen toplam cironun %42,5’luk bir boliimiinii liretmekte ve toplam
istihdamin %70,6’s1n1 saglamaktadir (Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanligi [KOSGEB], 2024).

KOBI’lerin ekonomik biiyiimedeki belirleyici rolii artmakta, KOBIlerin {iretim
sektorlindeki agirligr bircok iilkede belirgin sekilde gozlenmektedir (Tutar ve
Unliileblebici, 2014). KOBI’ler ekseriyetle emek-yogun isletmeler olduklari igin
KOBI’lerin istihdama katki saglamak, girisimcilige alan agmak, bolgeler arasindaki
gelismislik farklarinin kalkmasina yardimci olmak gibi 6nemli rolleri bulunmaktadir

(Cook ve Nixson, 2000).

Ozellikle ticari isletmeler i¢in finansmana erisim, uzun vadeli yatirimlar ya da
isletme sermayesi gibi kisa donemli likidite ihtiyaglar1 i¢in 6nem arz etmektedir.
Bunlar arasinda 6zsermayesi sinirli diizeyde olan isletmeler biiylimek i¢in mali
durumlarinin gelisimleri acisindan kritik rol oynayan dig finansmana yonelmek
durumundadir (Dursun, 2016). Avrupa Komisyonunca yapilan Isletmelerin
Finansmana Erisim Anketi sonuglarina gore ortalama yaklasik %40 kullanim orani ile
banka kredileri, iilkemizde yer alan KOBI’ler tarafindan basvurulan finansman

yontemleri arasinda ilk sirada yer almaktadir. (Eken, 2024).



Bankalarca kullandirilan kredilerin kayda deger boliimii, bankalarca bireysel
krediler disinda kullandirilan  kredilerin ise biiyiik bir kismi KOBI’lere
kullandirilmaktadir: 2025 yilinin Eyliil ay1 itibariyla, KOBI’lere saglanan nakdi
kredilerin bankacilik sektoriince saglanan toplam krediler igerisindeki payr %26,4
seviyesinde olup, KOBI kredilerinin ticari krediler igindeki payr ise %34,9
diizeyindedir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], t.y.a). Ulkemiz
istihdammnm da yiizde 70’inden fazlasi KOBI’ler tarafindan saglanmaktadir
(KOSGEB, 2024). KOBI’lerin ekonomimizdeki rolii, istihdama verdigi katki ve
finansal sektor tarafindan saglanan kredilerde 6nemli paya sahip olmalar1 géz oniinde
bulunduruldugunda KOBI kredilerinin enflasyon ve istihdam gibi 6nemli

makroekonomik degiskenler ile iliskisinin arastirilmasi 6nem arz etmektedir.

2019 yili sonlarinda Cin’den diinyaya yayilan COVID-19 viriisii kisa zaman
icerisinde tiim iilkelere yayilmis ve Diinya Saghk Orgiitii 2020 yilinin Mart ayinda
Pandemi (salgin) ilan etmistir. Pandeminin yayilmasin1 Onleyebilmek ya da
yavaglatabilmek icin tiim diinyada kat1 6nlemler alinmig, ekonomik aktivite ve sosyal
hayat1 durdurma noktasinda tedbirlere bagvurmak zorunda kalinmistir (Balc1 ve Cetin,
2020). Kiiresel pandeminin hayatimiza girmesi ile birlikte 6nlem olarak restoranlar,
aligveris merkezleri, kafeteryalar gibi insanlarin toplu halde bulundugu ve pandemi
yayiliminin hizlanma olasiligimin yiiksek oldugu yerler gegici olarak kapatilmis ve
neticesinde hem isletmeler hem de bu isletmelerde caligmakta olan isgiicii maddi
yonden sikintiya girmistir. Bu donemde birgok gelismis ve gelismekte olan iilke
merkez bankalar1 salgina iligkin gelismelerin biiylimeyi tehdit etmesi, ayn1 zamanda
ticaret ve lojistik kanallar1 tizerinde siddetli etkilere neden olmasi sebebiyle genisleyici

yonde koordineli adimlar atmistir (Eroglu, 2020).

2020 yilinin Mart ayinda viriis ilk defa {lilkemizde de goriilmiis ve bu aydan
itibaren tlilkemizde de salgina iligkin gelismelerin iilke ekonomisi ve finansal sektor
lizerinde yaratacagi olasi negatif etkiler de gz Oniine alinarak ilgili otoriteler
tarafindan ¢esitli adimlar atilmistir. Bu adimlar atilirken 6ncelikle kredi kanalinin
saglikli isleyisinin, finansal piyasalarda istikrarli seyrin ve firmalarin nakit akislarinin

stirdiiriilmesi hedeflenmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2020a).



Pandemiye karst TCMB tarafindan alinan ilk 6nlemler arasinda politika faizi
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlarimin diisiiriilmesi, agik piyasa islemleri
kapsaminda saglanan likidite imkanlarinin yiikseltilmesi, teminat olarak kabul edilen
varliklarin artirilmasi, swap imkanlarinin genisletilmesi, zorunlu karsiliklar iizerinden
piyasaya ilave likidite imkan1 ve nakit pozisyonu yonetiminde esneklik saglanmasi,
reeskont kredileri yoluyla ihracat¢r firmalara saglanan kredilerin kapsaminin
artirilmas1 ve vadelerinin uzatilmasi gibi genisleyici politika diizenlemeleri yer

almistir (TCMB, 2020a).

BDDK tarafindan yayinlanan Resmi Gazete 'de Yayimlanmayan Kurul Kararlar
web sayfasindan, 2020 yilinin Mart ay1 i¢inde pandemiye yonelik alinan dnlemler
arasinda kredi kart1 asgari 6deme oranlarinin diisiiriilmesi, konut kredilerinde asgari
pesinat oraninin diisiiriilmesi, kredilerin donuk alacak olarak siniflandirilabilmesi igin
gereken siirenin artirilmasi, kredilerin ikinci grupta izlenebilmesi i¢in gereken siirenin
artirtlmasi, sermaye yeterlilik rasyolarinin gerilemesini dnleyecek bazi diizenlemeler,
likidite karsilama oranlarina gegici siireyle uyulmayabilecegine yonelik diizenleme,
bankalarin kredi vermesini tesvik edici aktif rasyosu gibi yeni uygulamalarin yer aldig1

anlagilmaktadir (BDDK, t.y.b).

TBB, pandeminin ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla
kredi limitleri ve kaynak imkanlar1 goz oniinde bulundurularak, kredi bagvurularinin
ivedilikle degerlendirilmesi ve sonuc¢landirilmasini; kredi olanaklarinin ve kredi
sartlarinin kolaylastirilmasini, kredi kanallarinin ulagilabilir tutulmasini, yapilandirma
taleplerinde ise hizlica sonuca ulagilmasini tavsiye etmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi
[TBB], 2020). KOSGEB destekli kredilerin geri 6demeleri ertelenmis, ozellikle
KOBI’lere yonelik KGF teminathi kredilerin kapsami ve limitleri genisletilmistir

(KOSGEB, 2020).

S6z konusu donemden 2023 yilinin Haziran ayina kadar tilkemizde siki olmayan
para politikas1 uygulanmistir. 2020 yilinin Mayis ayinda politika faiz oran1 %8,25 ile
2016 yilindan beri gordiglii en diisiik seviyeye inse de Eyliil ayinda enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi, risklerin sinirlanmasi, fiyat istikrar1 ve
dezenflasyonun saglanmasi amaglariyla politika faizinde 200 baz puanlik yiikselis

yapilmistir (TCMB, 2020b). 2021 yi1linin Mart ayina kadar politika faiz oran1 kademeli



olarak %19’a kadar yiikseltilse de Eyliil ayinda siki para politikasinin ticari krediler
tarafinda istenilenin 6tesinde sikilagtirict etki gostermeye basladigi belirtilerek faiz
oranlarinda indirim siireci baglatilmistir (TCMB, 2021). Bu tarihi izleyen siirecte
politika faiz oran1 2023 yilinin Subat ayina dek %8,5’a kadar diisiiriilmiis ve ayn1 yilin
Haziran ayina dek bu seviyede kalmistir (TCMB, t.y.a).

TUIK tarafindan yayimlanan Enflasyon ve Fiyat verileri uyarinca 2020 yilinin
son c¢eyreginden itibaren ise enflasyon ylikselmeye baslamis %85,51 ile en yiiksek
seviyesini 2022 yilinin son ¢eyreginde gormiistiir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK],
t.y.a). Enflasyon, 2023 yilinin Haziran ayma kadar disis gostererek %38,21
seviyesine gerilese de 2024 yilinin Mayis ayma dek tekrar artisa gecerek %75,45
seviyesine ulagmis, kalic1 olarak diislis egilimi ise bu tarihten itibaren baslamistir
(TUIK, t.y.a). Ilgili donemde yasanan diisik faiz ortammmin yani sira kredi
genislemesini de tesvik eden politikalar sonucunda bol likidite ortamindan en fazla

faydalanan kesimlerden biri de KOBI’ler olmustur.

Bankalarca kullandirilan ABD Dolar1 bazli KOBI kredilerinde 2022 yilinin subat
ayinda kur etkisi nedeniyle yillik bazda %31 oraninda diisiis gézlense de (BDDK, t.y.a)
takip eden siiregte bu hacim hizla yiikselerek 2023 yilinin mayis ayinda %50°lik artis
ile gordiigii en yliksek seviyeye ulagsmistir (BDDK, t.y.a).

Ozetle, pandemi dénemi ve sonrasinda hem KOBI’lere saglanan kredilerin hem
de enflasyonun onceki doneme gore belirgin diizeyde arttigi goriilmektedir. S6z
konusu politikalar ile her ne kadar enflasyonun yiikselmesi istenmeyen bir durum olsa
da KOBI’lerin ihtiya¢ duyduklar likiditeye ulasarak yeni yatirnmlar yapmalari ve
kapasite kullanim oranlarmmi artirmalar1 gibi biiylimeye yonelik aksiyonlarin ise
istihdamin artmasina katkida bulunmasi beklenmektedir. KOBI’lere yonelik olarak
aciklanan KGF destekli birgok kredi paketinin de istihdamin artirilmasina ve
korunmasima yonelik oldugu goriilmektedir. Bu c¢alismanin inceledigi 2011-2024
donemi igerisinde istihdam orani pandemi etkileri nedeniyle 2020 y1linin May1s ayinda
%40,3 ile en diisiik seviyesini gormiistiir (TUIK, t.y.a). Ardindan kisa ¢alisma ddenegi
ve nakdi licret destegi gibi 6nlemlerle bu oran 2018 yili temmuz aymda %48,5 orani
ile gordiigii zirveyi de kirarak 2024 yilinin Aralik aymda %49,5’e kadar yiikselis
gostermistir (TUIK, t.y.a).



Bu baglamda, iilkemiz agisindan ¢ok 6nemli iki makro degisken olan enflasyon
ve istihdam politika yapicilar agisindan da biiylik 6nem arz ettigi igin finansal piyasalar
ve reel sektor acisindan bu derece 6nemli kurumlar olan KOBI’lere saglanan krediler
ile enflasyon ve istihdam arasindaki nedenselligin incelenmesi ve sonuglarin ortaya
koyulmasi gelecekte alinacak politika kararlarina yon verebileceginden dolayr 6nem

arz etmektedir.

Literatiirde kredi-enflasyon iliskisi ile kredi-istthdam iligkisini ayr1 ayri
inceleyen ¢alismalar bulunsa da KOBI’lere iliskin ¢alismalarin daha ¢ok KOBI’ler ve
bunlarin finansmana erigimleri g¢ercevesinde sekillendigi goriilmektedir. Bu tez
calismasinda, iilkemiz i¢in dnemli ve miicadele edilegelen makroekonomik degisken
olan enflasyon ile mercek altindaki bir diger makroekonomik degisken olan istthdam
ve KOBI kredileri arasindaki iliski incelenmektedir. Bu iliski dahilinde KOBI
kredilerinin alt kirtlimlar1 olan mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki igletme kredilerinin
de enflasyon ve istihdam ile olan iligkisi de analiz edilmektedir. Ayrica, enflasyonu
gecici soklar ve dalgalanmalar gibi digsal etkenlerden arindirarak daha dogru
cikarimlara erisilebilecegi i¢in manset enflasyona ek olarak 6zel kapsamli TUFE
gostergelerinden biri olan C endeksinden de yararlanilmaktadir. Bu calismada,
KOBI’lere bankacilik sektorii tarafindan saglanan krediler ile enflasyon ve istihdam
arasindaki iliski, 2011:01-2024:12 donemi i¢in aylik veriler kullanilarak, Hacker ve

Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testleri ile incelenmektedir.

Bu tez calismasinin ilk béliimiinii KOBI’lere iliskin genel degerlendirmeler
olusturmaktadir. ikinci béliimde enflasyon ve istihdama iliskin genel bilgilere yer
verilmektedir. Uciincii béliimde ilgili literatiirde yer alan calismalar 6zetlenmektedir.
Dordiincii boliimde, kullanilan veri seti, analizde yararlanilan yontem ve analiz
sonuglart yer almaktadir. Sonu¢ boliimiinde bulgulara iliskin degerlendirmeler ve

politika Onerileri ile ¢aligma noktalanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

KOBIi TANIMLARI VE KOBI’LERIN ULKEMIZDEKi YERI

1.1. Se¢ilmis Ekonomilerde KOBI Tanimlan

KOBI’lerin tanimlanmasinda kisi sayisi, yillik hasilat tutari, isletme alan
biiylikliigii, bilango biiyiikliigii gibi nicel kriterlerin yani sira girisimeinin isletmesi ile
0zdeslesmesi, isletme sahibinin tiim sorumluluklar {istlenmesi gibi nitel kriterler

bulundugu goriilmektedir (Mecek, 2020).

Ulkelere gére degisen gesitli tanimlar1 ve siniflandirma kriterleri bulunmakla
birlikte genellikle belli bir calisan sayisindan daha az g¢alisan istihdam eden ve belirli
ciro ve bilanco/aktif biiylikligiinii agsmayan isletmeler, Tablo 1.1°den de
anlasilabilecegi iizere, KOBI olarak nitelendirilmektedir. Bu sekilde &lgiilebilir
kriterlerin iilkeler ve birlikler tarafindan yaygin olarak tercih edilmesinin nedeni,
KOBI tanimlamasinin  devlet tesviklerine iliskin avantajli uygulamalarda
kullanilmasindan &tiirii  adalet ve seffafligin saglanmasinda nicel unsurlarin
kullaniminin kolaylik saglamasidir (Ozgen ve Dogan, 1997). Tablo 1.1°de cesitli iilke

ve birliklerde kullanilan KOBI tanimlar1 sunulmaktadir.



Tablo 1.1: Cesitli Ulke/Birliklere Gére KOBI Tanimlari

Ulke/Kurulus

Tanim

Kaynak

ABD

Calisan sayis1 ve yillik gelir seviyesi olmak
iizere iki temel kriter bulunmaktadir. Calisan
sayisina gore yapilan siniflandirmada, ¢ogu
icin 501

uretim ve madencilik sektori

calisandan daha az istihdam saglayan
isletmeler ile hizmet ve perakende ticaret
sektorlerinde 101 ¢alisandan daha az istihdam
saglayan isletmeler KOBI olarak kabul
edilmektedir. Yillik gelir kriterine gore yapilan
siiflandirmada sektdrel bir baz bulunmakta ve
tarim, ingaat ve hizmet sektorlerinde geliri 7,5
milyon ile 41,5 milyon ABD Dolari arasinda
olan isletmeler ile bazi sektorlerde ise geliri
100 milyon ABD Dolarina kadar

isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir.

olan

ABD Kiigiik
Isletmeler idaresi

(2023)

Avrupa Birligi

Calisan sayisi ile ciro veya bilango bliytikligi
olmak iizere iki temel kriter bulunmaktadir.
Istihdam sayis1 250°den az olan ve 50 milyon
Avrodan diisiik yillik ciroya veya 43 milyon
Avronun altinda bilango biiyiikliigline sahip

isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir.

Avrupa
Komisyonu

(2003)

Ekonomik

Kalkinma ve

Caligsan sayist bazli siniflandirma

yapilmaktadir. Calisan sayis1 10°dan az olan

isletmeler mikro isletme, 10 ile 49 kisi arasinda

Ekonomik

Kalkinma ve

Isbirligi . N
. olan isletmeler kiiciik isletme ve 50 ile 249 kisi | Isbirligi Orgiitii
[g;g(ljl?)l] arasinda olan isletmeler orta biiyiikliikte [OECD] (t.y)
isletme olarak kabul edilmektedir.
Afrika Calisan sayi1si bazlh siniflandirma
Kalkinma yapilmaktadir. En fazla 50 c¢alisani olan | Mecek (2020)
Bankasi isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir.




Tablo 1.1: (Devam)

Sektor bazli farkli kriterler bulunmaktadir.

farklilik arz etmektedir.

Ticaret sektorii icin yillik satis tutar1 dikkate | Birlesik Krallik
o alinirken sanayi sektoriinde ¢alisan sayisi esas | Cevre, Gida ve
Birlesik . D
alinmaktadir. Buna gore, sektore gore KOBI Koyisleri
Kralllk . . . . . . . . .
sayilma kriteri i¢in 25 kisi ile 250 kisi arasinda Bakanlig1
degisen calisan sayisina sahip olma kosulu | [DEFRA] (2023)
bulunmaktadir.
Yatiritlan  sermaye tutar1 ile istihdam
kapasitesine gore KOBI sayilma smir1
: . - Japonya
belirlenmektedir. En tist sinir 300 istihdam ve o
. _ . | Ekonomi, Ticaret
300 milyon Yen sermaye ile sanayi, madencilik )
: . A, . .4 ve Sanayi
ve imalat sektorleri i¢in belirlenmistir. Mikro
Japonya ) I | Bakanlig1 Kiigiik
isletmeler i¢in ise yalnizca ¢alisan bazli bir .
‘ ‘ F ‘ ve Orta Olgekli
tasnif yapilmakta, sanayi, madencilik ve imalat | . ‘
L : | Isletmeler Ajansi
sektorleri icin en fazla 20 ve diger sektorler i¢in
‘ (2019)
en fazla 5 calisan sayisina sahip olma kosulu
bulunmaktadir.
Calisan sayist ile ciro biiyiikliigii olmak tizere
iki temel kriter bulunmakta ve sektorel ayrim
yapilmaktadir. Imalat sektdriinde istihdam
sayis1 201°den az olan veya cirosu 50 milyon | Malezya KOBI
Malezya - : : .
Ringiti gecmeyen igletmeler ile diger | Kurumu (t.y.)
sektorlerde istthdam say1s1 76’dan az olan veya
cirosu 20 milyon Ringiti gegmeyen isletmeler
KOBI olarak kabul edilmektedir.
Isletmelerin arazi ve makine yatirimlari ile | Hindistan Mikro,
cirolart kriter olarak alinmaktadir. Yatirimlar1 | Kiicilik ve Orta
Hindistan 1,25 milyar Rupiyi veya cirosu 5 milyar Rupiyi Olgekli
gecmeyen isletmeler KOBI olarak kabul Isletmeler
edilmektedir. Bakanligi (t.y.).
Calisan sayis1 ve kayithh sermaye tutari esas
Arap Ulkeleri | alinmakta olup bu biiyiikliikler iilkelere gore | Elesrag (2011)




1.2. Ulkemizde KOBI Tamimlamalari

Ulkemizde isletmelerin siniflandirilmasi diisiincesi 1923 yilinda gergeklestirilen
Izmir iktisat Kongresi’ne kadar uzanmaktadir (Mecek, 2020). 1927 yilinda yiiriirliige
konulan Tesvik-i Sanayi Kanunu’nda 5 kisiden az calisani olan isletmeler kiiciik
isletme olarak tanimlanmistir (Mecek, 2020). Sonrasinda, 1936 yilinda yiiriirliige
konulan 3008 sayili Is Kanunu’nda kiigiik isletme sinir1 10 kisi olarak belirlenmistir
(Aricio8lu ve Kozan, 2005). 1950 tarih ve 5590 sayili Ticaret ve Sanayi Odalari ile
Borsalarmin Kurulusuna iliskin Kanun’da enerji kullanimina gore de bir tasnife
gidilmis, enerji tiikketen isletmelerde 5 kisiden az, enerji tiiketmeyen igletmelerde ise
10 kisiden daha az c¢alisana sahip isletmeler kiiciik isletme olarak belirlenmistir
(Sengezer’den aktaran Mecek, 2020). isletmelerin smiflandiriimasina iliskin olarak
Devlet Istatistik Enstitiisii’niin cesitli yillarda yayimlanan istatistiklerinde de calisan
sayisina gore kiiciik, orta ve biiyiik isletmeler olmak iizere siniflandirma yapilmistir

(Simsek, 2002).

AB iiyelik miizakereleri kapsaminda iilkemizin uyum saglamasi gereken
fasillardan biri olan Isletme ve Sanayi Politikas1 Fasli, yapisal doniisiime uyum
stirecini hizlandirma, AB cografyasinda istihdam imkanlarini artirma ve biiylime
yaratmay1, yatirimlar i¢in cazip bir ortam olusturarak rekabetciligi artiran sanayi
politikalarinin ~ gelistirilmesini ve KOBI’ler icin genel faaliyet ortammn
tyilestirilmesini hedeflemektedir (T.C. Disisleri Bakanligi, Avrupa Birligi Baskanligi,
2023). Ulkemiz ilgili Fasil dahilindeki uyum siireci kapsaminda, mikro, kiigiik ve orta
Olcekli isletmelerin niteliklerine iliskin 2003/361/EC sayilit Avrupa Komisyonu
Tavsiye Kararini ulusal mevzuata uyarlamak i¢cin 19/10/2005 tarihli Bakanlar Kurulu
Karar1 ile Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Simiflandiriimas1 Hakkinda Yénetmelik’1 yurirlige koymustur. Mevcut durumda
KOBI tanimlamalar1 agisindan AB miiktesebatina tam uyum saglanmis vaziyettedir

(Turkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, Avrupa Birligi Bagkanligi, 2023).

2005 yilinda yaymmlanan Yonetmelik dahilinde KOBI’ler; yillik istihdami
250°den az ve yillik hasilati veya bilangosu 25 milyon TL’yi gegmeyen isletmeler

olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete, 2005). Bu Yonetmelik dahilinde yapilan hem
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yillik istihdam hem de mali biiyiikliik tasnifi mikro, kiigiik ve biiylik isletmeler i¢in
asagidaki maddelerde belirtildigi tizere siniflandirilmaktadir (Resmi Gazete, 2005):

e  Mikro isletme: Yillik istthdami 10’dan az ve yillik hasilat1 veya bilangosu 1

milyon TL’yi gegcmeyen isletmeler

e Kiiciik isletme: Yillik istthdam1 50°den az ve yillik hasilat1 veya bilangosu
5 milyon TL’yi gegmeyen isletmeler

e Orta biiyiikliikteki isletme: Yillik istihdami 150’den az ve yillik hasilati

veya bilangosu 25 milyon TL’yi gegmeyen isletmeler

S6z konusu yonetmelikteki biitiin parasal degerlerin Yeni Tiirk Lirasi bazinda
yer aldiginin alt1 ¢izilmelidir. 2023 yilina kadar s6z konusu Yonetmelik yiirtirliikte
kalmis ve 25 Mayis 2023 tarih ve 32201 sayili Resmi Gazete’de yeni Kii¢iik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler Yonetmeliginin yayimlanmasi ile yiiriirliikten kaldirilmigtir
(Resmi Gazete, 2023). Yeni Yonetmelik ile KOBI tanimindaki yillik net satis hasilat:
ya da mali bilango limitleri giincellense de yillik istihdam kriterlerinde herhangi bir
degisiklik yapilmamistir. Bu giincellemeler dahilinde yillik hasilati veya bilangosu 10
milyon TL’den az olan isletmeler mikro, 100 milyon TL’den az olan isletmeler kii¢iik
ve 500 milyon TL’den az olan isletmeler orta 6lgekli olarak tanimlanmistir (Resm1
Gazete, 2023). Bu Yonetmelikte de 7 Agustos 2025 tarihli ve 32979 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Yonetmelik ile giincelleme yapilmis ve yalnizca orta isletmeler

icin olan mali limit bir milyar TL olarak giincellenmistir (Resmi Gazete, 2025).

1.3. Ulkemizde KOBI’lerin Yeri ve Onemi

KOBI’ler, ekonomimizin temel taslarindan birini olusturmaktadir. 2024 yili
itibartyla KOBI'ler, ekonomimizdeki isletmelerin %99,7’sini ve istithdamin %70,6’sin1
olusturmaktadir (KOSGEB, 2024). Degisen sartlara uyum saglama anlaminda esnek
ve dinamik olan KOBI’ler siirdiiriilebilir kalkinma ve gelismenin yap: tasi olarak
degerlendirilebilecektir (Tanyeri, 2013). Ozdemir ve digerleri (2007), KOBI’lerin
esnek yap1 ve yiiksek teknolojileri vasitasiyla, piyasada gecmise kiyasla daha kaliteli

ve daha diislik maliyetle iiretim yapilabilmesinin itici giicii olduklarini belirtmekte ve
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issizligin diistiriilmesi ve gelir dagiliminda adaletin saglanmasina da hizmet ettiklerini
vurgulamaktadir. Ekonomik biiyiime ve gelisme agisindan KOBI’ler, yenilik¢i ve
yaratici yapilariyla ekonomik biiylimeye ivme kazandirmakta, sanayilesme siireglerine
onemli katkilar sunmaktadir (Tutar ve Unliileblebici, 2014). Ayrica iilke geneline
yayilan yapilar1 nedeniyle KOBI’ler bolgesel gelismislik farklarini azaltic etkide de
bulunmaktadir (Ozbek, 2008). Ozetle KOBI'ler, ekonomimizin siirdiiriilebilir

biiylimesi ve kalkinmasi i¢in vazgegilmez unsurlardir (Carkg1, 2007).

Ulkemizde faaliyet gosteren mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler ile
biiyiik isletmelere yonelik 2009-2023 dénemi i¢in TUIK ten (2024) derlenen sayilar
Sekil 1.1’de sunulmaktadir. Grafikten de anlasilabilecegi {lizere iilkemizdeki
isletmelerin neredeyse tamami KOBI’ler olusturmaktadir. KOBI’lerin ise yaklasik
%90’l1ik boliimiinii mikro buytkliikteki isletmeler olusturmaktadir. Grafikten, 2018
yilinda biiylik isletme sayisinda keskin bir diislis yasandigi goriilmektedir. Bu olgu
2018 yilinda yasanan kur soku ve resesyon ile drtiismektedir. Ayn1 donemde kiigiik ile
orta biiyiikliikteki isletme sayisi1 azalsa da toplam KOBI sayis1, mikro isletmelerden

gelen katki ile artmaya devam etmistir.
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Sekil 1.1: KOBI ve Biiyiik isletme Sayilari .
Kaynak: TUIK (2024), Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Girigim Istatistikleri, 2023.
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Ayrica KOBI’ler, iilke genelinde istihdam yaratarak niifus dagiliminin dengeli
olmasini saglamakta ve i¢ gocii Onlemeye de katkida bulunmaktadir (Bilici, 2007).
KOBI’ler, esnek ve dinamik yapilar1 sayesinde istihdamin &nemli bir kismim
karsilamakta, ayrica iilkenin her yanina dagilmis olmalarinin dogal bir sonucu olarak
hem yerel ekonomilerin canli kalmasin1 saglamakta hem de issizligin azaltilmasina
katk1 saglamaktadir (Altun, 2014). Ulkemizde faaliyet gosteren mikro, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmelere yonelik 2009-2023 doénemi i¢in TUIK ten (2024) derlenen
istihdam paylar Sekil 1.2°de sunulmaktadir.
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Sekil 1.2: KOBI’ler ve Alt Kirilimlar1 istihdaminin Istihdam Igerisindeki Paylar1 (%)
Kaynak: TUIK (2024), Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girigim Istatistikleri, 2023.

Yukaridaki grafikten, iilkemizdeki istihdamm %70’ten fazlasmin KOBI’ler
tarafindan saglandigi ve KOBI istihdaminmn yariya yakinmin mikro isletmelerden
katki aldig1 anlasilmaktadir. Bu grafik, bir onceki grafikte yer alanlar ile birlikte
degerlendirildiginde, birim isletme basina istihdam oraninda biiyiik isletmelerin

KOBI’lere gore acik ara ileride oldugu goriilmektedir.

Cirolara yonelik TUIK ten (2024) derlenen ve Sekil 1.3’te sunulan istatistikler,
KOBI’lerin biiyiik isletmelerin biraz gerisinde yer aldigina isaret etmektedir. Yukarida
da tartisildig: lizere mikro isletmeler her ne kadar sayica en biiylik gogunlugu olustursa

da ciro katkisi en diisiik segment olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Ozellikle 2018 yilindan
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baslayan siirecte 2022 yil1 dahil KOBI’lerin toplam ciro icindeki paylarinda belirgin
bir erime gerceklesmistir. Ilgili dsnem baslangicinin 2018 resesyonunu icerdiginin ve
devam eden siiregte iilkemizde politika faiz oranlarinda diisiis ve parasal genisleme
yasandiginin alt1 ¢izilmelidir. Bu dénemden biiyiik isletmelerin KOBI’lere gore daha
fazla fayda sagladig goriilmektedir. KOBI’ler icerisinde s6z konusu donemde ciro
paymnt en ¢ok kaybeden kesim mikro isletmeler olarak one c¢ikmaktadir. Orta
biiyiikliikteki isletmeler ise yiizde ikilik kayipla KOBI’ler igerisinde ciro paymni

nispeten koruyabilen grupta yer almaktadir.
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Sekil 1.3: KOBI Alt Kirilimlar ve Biiyiik Isletmeler Cirosunun Toplam Ciro
Icerisindeki Paylar1 (%) '
Kaynak: TUIK (2024), Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri, 2023.

Yukaridaki grafiklerden KOBI’lerin, toplam isletme sayis1 ve istihdamdaki
dominant paylara karsin ciroda yeterli goriiniirliigii yakalayamadiklari sonucuna
vartlmaktadir. Benzer bir durum toplam ihracat i¢indeki paylarda da goriilmektedir.
TUIK ten (2024) derlendigi ve Sekil 1.4’te sunuldugu iizere KOBI’lerin toplam
thracatimiz i¢indeki paylarinin donemler boyunca %35 mertebesinde dalgali bir seyir
izledikleri anlasilmaktadir. KOBI’lerin ihracatt ABD Dolar1 cinsinden 6zellikle 2020
ve sonrasinda ciddi bir artis trendine girmis ve toplam ihracat i¢indeki paylart %35
seviyesine ulagsmistir. Bu degerin, donemler i¢in gozlenen %38’°lik degerden yaklagik

onda bir kadar az oldugunun alt1 ¢izilmelidir.
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Sekil 1.4: KOBI ve Biiyiik Isletmeler [hracat Tutarlari (Y1llik, Milyar ABD Dolart)
ve KOBI Thracat Pay1 (%)

Kaynak: TUIK (2024), Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girigim Istatistikleri, 2023.

Bu boliimiin devaminda yer alan grafiklerde BDDK dan (t.y.a) derlenen KOBI

kredi hacmine iligkin grafikler yer almaktadir. Sekil 1.5 ve 1.6’da milyon ABD Dolar1

ve milyar TL cinsinden KOBI kredi hacmi ve biiyiime oram yer almaktadir. TL bazli

grafikten KOBI kredilerinin yiiksek bir hacimle yiiksek bir biiyiime oranina sahip
olduklar1 goriilse de ABD Dolar1 bazli olusturulan grafik, KOBI kredilerinin 2014

yilindan beri gordiigi hacimsel seviyeyi goremedigini ve dalgali bir biiyiime

kaydettigini gozler oniline sermektedir. Bu durum, yerel parada yillar boyunca yagsanan

sistematik deger kaybinin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 1.5: ABD Dolar1 bazli KOBI Kredi Hacmi ve Biiyiime Oran1
Kaynak: BDDK (t.y.a), Aylik biilten verileri.
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Sekil 1.6: TL bazli KOBI Kredi Hacmi ve Biiyiime Orani (y1llik, %)
Kaynak: BDDK (t.y.a), Aylik biilten verileri.

Sekil 1.7, 1.8 ve 1.9°da milyon ABD Dolari cinsinden mikro isletme kredi hacmi

ve biiylimesi, kiiclik isletme kredi hacmi ve biiylimesi ile orta biiyiikliikteki isletme
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kredi hacmi ve biiylimesine iliskin gorseller yer almaktadir. Grafikler, mikro igletme
kredilerinde yasanan anlik sigramalarin ve diisiislerin kiiciik ve orta segment
isletmelerde yasanmadigini gostermektedir. Hem mikro ve kiigiik hem de orta
buyiikliikteki isletme kredilerinde 2018 yilinda goriilen yiiksek seviyelerden sonra
2022 yilma dek diisiis gergeklesmistir. Bunun en 6nemli nedeni déviz kurlarinda
yasanan sert yiikselis olmakla birlikte Sekil 1.6’dan anlasilabilecegi tizere 2019 yilinin
sonlarina kadar TL bazlh kredilerde de bir diisiis gozlenmistir. 2023 yilinin 6zellikle
ikinci ¢eyreginden itibaren hem para politikasinda sikilasma hem de TCMB’nin kredi
biliylimesini sinirlamaya yonelik ihtiyati diizenlemeleri (TCMB, 2023) sonucunda
kredi biiyiime hizi tim KOBI’ler igin azalmaya baslamis, 2024 yilmin biiyiik
boliimiinde kiigiilme kaydetmistir. Genel olarak 2024 yilinin ortalarindan itibaren

kredilerde yeniden artis egiliminin basladig1 gézlenmektedir.
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Sekil 1.7: ABD Dolar1 bazli Mikro Isletme Kredi Hacmi ve Biiyiime Orani
Kaynak: BDDK (t.y.a), Aylik biilten verileri.
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Sekil 1.8: ABD Dolar1 bazli Kiigiik isletme Kredi Hacmi ve Biiyiime Orani
Kaynak: BDDK (t.y.a), Aylik biilten verileri.
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Sekil 1.9: ABD Dolar1 bazli Orta Biiyiikliikteki Isletme Kredi Hacmi ve Biiyiime
Oran
Kaynak: BDDK (t.y.a), Aylik biilten verileri.
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IKiNCi BOLUM

ENFLASYON VE iSSIiZLiK

Enflasyon ekonomideki fiyat seviyesindeki diizenli artis olarak ifade edilebilir
(TCMB, 2004). Sloman (2004) enflasyonu fiyatlar genel diizeyinin uzun siireli ve
devamli artmasi olarak tanimlamaktadir. Enflasyondan bahsedilebilmesi i¢in mal ve
hizmetlerin genelinde bir fiyat artis1 gerceklesmeli, bu fiyat artisi ise tek seferlik ya da
cok kisa bir siireligine olmamali, belirli bir doneme yayilmalidir. Genel fiyat diizeyi
artisinin Olciilebilmesi icin ¢ok sayida mal ve hizmetten olusan bir enflasyon sepeti
olusturulmaktadir. Bu sepetteki mal ve hizmetlerin fiyatlar1 belirli periyodlarla siirekli
olarak takip edilerek enflasyon ol¢iilmektedir. Sepetteki bazi {iriinlerin fiyat1 diiserken
bazilar1 artabilmektedir. Her iirliniin sepette bir agirligi bulunmakta, fiyat artis ve

azaliglar1 bu agirliklarla hesaplanarak sepetin genel fiyat degisimi bulunmaktadir.

Enflasyonun diisiik ve stabil seviyede olmasi, ekonominin saglikli igledigini
gosterir; ancak enflasyon oranlarinin yiliksek veya dengesiz olmasi, ekonomik
belirsizliklere yol agabilir ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir (TCMB,
2004). Enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, para politikas1 ve ekonomik stratejiler
acisindan onemli bir hedef olmustur (TCMB, 2004). Diinya’da bir¢ok iilkede merkez

bankalarmin temel gorevi fiyat istikrarini1 saglamaktir (Daric1, 2012).

Billi ve Kahn (2008) yiiksek enflasyonun maliyetli olabilecegini, ancak ayni
zamanda c¢ok diigiik bir enflasyonun da zararli olabilecegini belirtmektedir. Bunun
nedenini de ¢ok diisiik enflasyonun diisiik faiz oranlarina sebep olacagina, diisiik faiz
oranlarinin bir sonucu olarak ise merkez bankalarinin politika etkinligini
kaybedeceklerine baglamislardir. Esasen burada soz edilen sifirin altinda ya da sifira
cok yakin bir enflasyondur. Optimum olan her iilkenin kendi dinamiklerine gore bir
enflasyon hedefi belirlemesi ve fiyat artiglarinin o hedef ¢ergevesinde istikrarli bir

sekilde gerceklesmesidir.
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Enflasyon bircok agidan topluma bazi maliyetler yiikler. Enflasyon karar alma
mekanizmalarin1  bozar, yatinm kararlarinda ¢ekimserlige ve maliyetlerin
yukselmesine sebep olur, kredi piyasasinin verimli calismasini engeller, toplumsal
alanda ahlaki olmayan davraniglari artirir, dis ticarette iilkenin rekabet giiciinii azaltir,

ozellikle geng kesimin gelecege dair umutlarinin tiikenmesine yol agar (TCMB, 2004).

Ulkemizde enflasyon yaygin olarak UFE ve TUFE gostergeleri ile
dlgiilmektedir. Ayrica TUFE’den bazi mal ve hizmetlerin diglanmas ile hesaplanan
cekirdek enflasyon da dnemli bir gostergedir. Sekil 2.1°de TUFE ve TUFE artis orani
ile Sekil 2.2.’de 6zel kapsamli TUFE (C Endeksi) ve artis oram1 degerlerinin analiz
konusu donemler boyunca izledikleri seyir yer almaktadir. Grafiklerde yer alan

degerlerin mevsimsellikten arindirilmis degerler olduklarinin alt1 ¢izilmelidir.
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Sekil 2.1: TUFE ve Artis Orani
Kaynak: TUIK (t.y.a), Enflasyon ve fiyat.
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Sekil 2.2: Q.z.el kapsamli TUFE (C Endeks) ve Artis Orani
Kaynak: TUIK (t.y.a), Enflasyon ve fiyat.

Sekil 2.1, 2018 yilina dek %10 seviyesinin altinda seyreden enflasyon oraninda
bir kirilma yasandigini gostermektedir. 2018 yili ortalarinda {ilkemizde doviz
kurlarinda sert bir yiikselis yasanmis ve akabinde kurlarda yasanan seyrin fiyatlama
davraniglarini bozmasi nedeniyle giiclii bir parasal sikilasmaya gidilerek politika faiz
oranlar1 hizlica yiikseltilmek durumunda kalimmistir (TCMB, 2018). 2019 yil
ortalarina gelindiginde enflasyonda 2018 yil1 dncesindeki oranlar tekrar yakalanmus,
ancak 2020 yilmin ilk ¢eyreginde ortaya ¢ikan pandemi nedeniyle siki para politikasi
uygulamalari son bulmustur. Enflasyon egilimlerinin bozulmasi nedeniyle 2020 y1linin
Eylil ayindan 2021 yilinin Mart ayma kadar politika faiz oranlarinda yiikselise
gidilerek %19 seviyesine yiikseltilmis, 2021 Eyliil ayma dek faizler bu seviyede sabit
tutulmustur. 2021 y1li1 Ekim ayinda politika faizlerinde tekrar indirim siireci baglamis
ve faiz oranlarin tekrar artis siirecine girdigi 2023 yilimin ilk yarist sonuna kadar
gordiigli en diisiik seviye olan %8,5 seviyesinde seyretmistir. 2021 yilinin Ekim
ayindan itibaren enflasyonda bir yapisal kirilma gdzlenmektedir. Ayni patikay1 Ozel
kapsamli TUFE (C Endeks) bazl1 hesaplanan ¢ekirdek enflasyon da izlemis olup buna
iliskin gorsel Sekil 2.2°de sunulmaktadir.

Sekil 2.3’te milyon kisi cinsinden istihdam sayist ile istihdam orani istatistikleri

sunulmaktadir. Pandeminin etkilerinin sert sekilde hissedilmeye baslandigi donemde
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istihdam sayisinda sert bir gerileme yasandigi gozlenmektedir. Daha sonra alinan
Onlemlerin etkisiyle istihdam seviyesinin toparlanma kaydederek dnceki seviyelerini
de geride biraktigr anlagilmaktadir. Grafikte yer alan degerlerin mevsimsellikten

aridirilmis degerler olduklarinin alt1 ¢izilmelidir.
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Sekil 2.3: Istihdam Edilen Kisi Sayisi ve Istihdam Oran1
Kaynak: TUIK (t.y.b), Istihdam, issizlik ve iicret.

Istihdamin artirilmasi ya da igsizlikle miicadele edilmesi ekonomi agidan biiyiik
onem arz etmektedir. Issizlik topluma ciddi maliyetler yiikleyen bir olgu olup issizlikle
miicadele edilmesi i¢in politika yapicilar gesitlik politikalar iiretmektedir (Oner, 2020).
Issizligi azaltmaya yonelik politikalar, genellikle makroekonomik ve mikroekonomik
tedbirleri kapsamaktadir. Makroekonomik diizeyde uygulanan genisleyici para ve
maliye politikalari, toplam talebi arttirarak istihdam yaratmayr amaglamaktadir
(Lindbeck, 1993). Mikroekonomik diizeyde ise mesleki egitim programlari, aktif
isgilicii politikalar1 ve girisimciligin desteklenmesi gibi uygulamalarla bireylerin is

piyasasina entegrasyonu hedeflenmektedir (Akyildiz, 2019).

Istihdam artirmaya yonelik kredi politikalari, isletmelerin finansmana erisimini
kolaylastirarak iiretim kapasitesini ve 1is giicii talebini artirmayir hedefleyen

uygulamalardir (Sommer, 2024). Bu politikalar, 6zellikle KOBI’ler, girisimciler ve



22

stratejik sektorlerde faaliyet gdsteren firmalar icin tasarlanmaktadir. Bu kapsamda,
diistik faizli ve uzun vadeli yatirnm kredileri sunularak firmalarin yeni yatirimlar
yapmasi ve boOylece yeni is alanlar1 olusturmasi tesvik edilmektedir (Adhikary ve
digerleri, 2021). Ekonomik biiyiime igin KOBI’lerin krediye erisimi &nem arz
etmektedir (Mugano, 2024). Kredi genislemesi biiylimeyi desteklese de istihdami
artirlp artirmayacaglt emek ya da sermaye yogun biiylime olup olmadigir gibi

bliylimenin kaynagina gore farklilik arz etmektedir (Condur ve digerleri, 2016).
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR INCELEMESI VE HIPOTEZ GELISTIRME

3.1. Ulkemiz Orneklemi Kullanilarak Yapilan Cahsmalar

3.1.1. Kredi Enflasyon Iliskisine Dair Literatiir

Arslan ve Yaprakli (2008), banka kredileri ile enflasyon oran1 arasindaki iligkiyi
1983-2007 donemi yillik verileri ile Johansen es-biitlinlesme analizi, hata diizeltme
modeli ve Granger nedensellik testini kullanarak incelemekte ve hem enflasyon ile
krediler arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulundugunu hem de uzun dénemde
banka kredilerinin enflasyon lizerinde pozitif etkiye sahip olsa da enflasyonun banka

kredileri iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu raporlamaktadir.

Bayir ve Giivenoglu (2019), enflasyon ile tiiketici kredileri arasindaki iliskiyi
2009-2019 donemi aylik verileri ile VECM ve Johansen esbiitiinlesme testini
kullanarak incelemekte ve su bulgulara ulagsmaktadir: 1) uzun dénemde enflasyon ve
tiikketici kredileri arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir, 1) tiikketici kredileri
enflasyonu pozitif yonde etkilemektedir ve iii) iki degisken arasinda uzun ve kisa

donem igin iliski bulunmaktadir.

Boliikkbas (2019), banka kredileri ile enflasyon arasindaki iligkiyi 2006-2018
donemi aylik verileri ile VAR analizi ve Granger nedensellik testini kullanarak

incelemekte ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini tespit etmektedir.

Nar (2020), enflasyon ile bireysel kredi arasindaki iliskiyi 2005-2020 dénemi
aylik verileri ile Granger nedensellik testini kullanarak incelemekte ve herhangi bir

Granger nedenselliginin bulunmadigin1 gostermektedir.
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Adiml1 ve Telatar (2022), bireysel kredi tiirlerinin enflasyon arasindaki iliskiyi
2005-2020 donemi g¢eyreklik verileri ile Johansen es-biitiinlesme analizi, VAR analizi
ve Granger nedensellik testini kullanarak incelemekte ve su bulgulara ulagsmaktadir 1)
Johansen es-biitiinlesme analizi sonuglarina gére krediler ile TUFE arasinda uzun
donem iliskisi bulunmamaktadir, ii) VAR analizi sonuglarina gére kredi-TUFE iliskisi

bulunmamaktadir ve iii) Kredi-TUFE Granger nedenselligi bulunmamaktadir.

Biiyiikbasaran ve digerleri (2022), yerel faktorlerden kaynakli kredi genislemesi
ve enflasyon arasindaki iligskiyi 2009-2020 donemi ¢eyreklik verileri ile VAR analizini
kullanarak incelemekte ve yerel faktorlerden kaynakli kredi genislemesinin deger

kaybeden bir para birimi ve artan enflasyon ile iliskili oldugu sonucuna ulasmaktadir.

Ersin (2023), 11 ticari sektore kullandirilan ticari krediler ile enflasyon
arasindaki iligkiyi 2011-2021 doénemi aylik verileri ile VAR analizini kullanarak
incelemekte ve TUFE endeksini pozitif etkileyen sektorel krediler oldugunu ortaya

koymaktadir.

Paker ve Cakir (2023), enflasyon ile katilim ve mevduat bankalar1 6zelindeki
sektorel krediler arasindaki nedensellik iliskisini 2011-2022 dénemi aylik verileri ile
VAR yontemi ve Granger nedensellik testini kullanarak incelemekte ve enflasyon ve
krediler arasinda karsilikli iligkinin varligin1 hem mevduat hem de katilim bankalari
icin gostermektedir. Yazarlar, sektorel kredilerde ise sektdre ve banka tiirline bagh

olarak nedensellik iliskisinde farkliliklar bulundugunu ifade etmektedir.

Sezal ve Serbetci (2023), enflasyon ve tiiketici kredileri arasindaki iliskiyi 2005-
2023 donemi aylik verileri ile Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak
incelemekte ve konut ve tasit kredileri ile enflasyon arasinda nedensellik iligkisi
bulunsa da ihtiyag kredileri ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisinin

bulunmadigini raporlamaktadir.

Ersin (2024), konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin kredileri ile enflasyon arasindaki
iliskiyi 2017-2024 donemi aylik verileri ile ARDL simur testi yontemini kullanarak
incelemekte ve su sonuglar1 raporlamaktadir: 1) kisa vadede tasit kredilerindeki artiglar

enflasyon oranini artirmaktadir, ii) konut kredileri uzun vadede enflasyonu azaltici
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etkiye sahiptir ve iii) ihtiya¢ kredilerinin kisa dénemde TUFE iizerinde pozitif bir

etkisi olsa da bu etki zaman i¢inde degiskenlik gostermektedir.

Eryllmaz ve Sar1 (2025) KOBI kredilerindeki degisim ile enflasyon orani
arasindaki iligkiyi 2008-2024 donemi aylik verileri ile VAR analizi ve Granger
nedensellik testini kullanarak incelemekte ve hem KOBI kredilerindeki degisim ve
enflasyon aras1 uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin hem de KOBI kredilerindeki

degisim ve enflasyon arasinda cift yonlii nedenselligin bulundugunu gostermektedir.

3.1.2. Kredi Istihdam iliskisine Dair Literatiir

Goger ve digerleri (2015), kredi hacmi ile issizlik oran1 arasindaki iliskiyi 2000-
2012 donemi ¢eyreklik verileri ile Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme modelini kullanarak incelemekte ve kredi hacmindeki artisin igsizlik
oranini azalttigini ve bu etkinin kisa donemde daha belirgin oldugunu ortaya

koymaktadir.

Karacayir ve Karagayir (2016), kredi hacmi ile igsizlik oranmi arasindaki iligkiyi
2006-2015 donemi aylik verileri ile ARDL smir testi yontemini kullanarak
incelemekte ve kisa vadede yurti¢i kredi hacminin issizlik oranini azaltici bir etkiye

sahip olsa da uzun dénemde bu etkinin kayboldugunu ortaya koymaktadir.

Kiling Savrul ve Akyel (2020), kredi hacmi ile issizlik orani arasindaki iliskiyi
2005-2019 dénemi aylik verileri ile Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve
FMOLS yontemini kullanarak incelemekte ve kredi hacmindeki artisin issizligi artiric
bir etkisinin oldugunu ve bu artisin kisa donemde daha kiiciik 6l¢ekli oldugunu

gostermektedir.

Eryilmaz ve digerleri (2021), KOBI kredilerinin istihdam arasindaki iliskiyi
2007-2020 donemi g¢eyreklik verileri ile ARDL sinir testi ve Hacker ve Hatemi-J
nedensellik testini kullanarak incelemekte ve KOBI kredileri ile istihdam arasinda
herhangi bir nedensellik bulunmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica Yazarlar, kii¢iik

isletme kredileri ile istthdam arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin bulunmamakta iken
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mikro, orta ve biiyiik dlgekli isletme kredileri ile istthdam arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin bulundugunu raporlamaktadir.

Kazak (2024), banka kredileri ile sektorel istihdam arasindaki iliskiyi 2005-2021
donemi c¢eyreklik verileri ile Toda & Yamomoto nedensellik testini kullanarak
incelemekte ve tarim, imalat ve insaat sektorleri istihdamindan krediler yoniinde
nedensellik ve hizmet sektorii istihdami ile banka kredileri arasinda ¢ift yonli

nedensellik bulundugunu ortaya koymaktadir.

Keskin (2024), KOBI’lere kullandirilan krediler ile istihdam arasindaki iliskiyi
2006-2023 donemi c¢eyreklik verileri ile Toda-Yamomoto nedensellik testini
kullanarak incelemekte ve katim ve mevduat bankalar1 KOBI kredilerinden
istihdama dogru bir nedensellik bulunsa da Kalkinma ve yatirrm bankalar1 KOBI

kredilerinden istihdama dogru bir nedensellik bulunmadigini géstermektedir.

3.2. Diger Ulke Orneklemleri ile Yapilan Cahsmalar

3.2.1. Kredi Enflasyon Iliskisine Dair Literatiir

Essien (2011), Nijerya icin 1993-2009 yillar1 verilerini kullanarak banka
kredilerinin enflasyon tizerindeki etkilerini VAR yontemi ile inceleyerek banka

kredilerinin enflasyon iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigin1 gostermektedir.

Eslamloueyan ve Darvishi (2007), Iran i¢in enflasyon iizerindeki banka kredileri
etkisini 1959-2002 wverileri ile smir testi yaklasimi ve hata diizeltme modelini
kullanarak incelemekte ve kisa vadede banka kredilerinin enflasyon iizerinde anlaml
bir etkiye sahip olmasa da uzun donemde enflasyonist bir unsur olduklarini ortaya

koymaktadir.

Ziramba (2008), Giiney Afrika’da enflasyonun uzun doénemli belirleyicilerini
1970-2005 donemi verilerini kullanarak incelemekte ve para arzi, banka kredileri ve
harcama bilesenlerinin etkisini hata diizeltme modelleri olusturarak sinir testi
yaklasimiyla o6lgmektedir. Calismada enflasyon iizerinde banka kredisi kaynakli

etkinin dolayli oldugu bulgusuna erisilmektedir.
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Arséne ve Guy-Paulin (2013), Kamerun i¢in kredilerin yetersiz olmasinin diigiik
biiyiimeye, asir1 kredi genislemesinin ise yiliksek enflasyona neden olabilecegi
arglimanlari ile enflasyon, kredi ve biiylime iliskisini 1965-2010 donemi verileri ile
VAR analizi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak incelemekte ve kredinin
enflasyon iizerinde negatif etkiye sahip oldugu ve 6zel sektor kredilerinin enflasyonun

nedeni oldugu sonucuna ulagsmaktadir.

Johnson (2015) Togo i¢in kredi hacmindeki degisimin enflasyon ve biiylime
tizerindeki etkilerini 1970-2010 donemi verileri ile es-biitlinlesme analizleri ve hata
diizeltme modelini kullanarak incelemekte ve kredilerin enflasyon iizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigini, hatta kredilerin biiyiimeyi destekleyen sektorlere yeterince
yonlendirilmemesi nedeniyle biiylime ile ters yonlii bir iligskiye sahip oldugu sonucunu

ortaya koymaktadir.

Ikpesu (2021), banka kredilerinin biiylime ve enflasyon iizerindeki etkisini,
Sahra alt1 Afrika iilkeleri icin 2000-2016 yillarina ait doneme iligkin veri setini
kullanarak Panel VECM ile incelemekte ve bankacilik sektorii kredilerinin enflasyon
tizerinde ise pozitif etkisinin oldugunu tespit etmektedir. Caligmada, krediler ile

enflasyonun karsilikli nedensellik iliskisine sahip oldugu da gosterilmektedir.

3.2.2 Kredi istihdam fliskisine Dair Literatiir

Ayyagari ve digerleri (2021), gelismekte olan 22 {ilkedeki firma verilerini
kullanarak finansmana erigim ile istihdam arasindaki iligkiyi 2002-2014 donemi yillik
verileri ile regresyon yontemi kullanarak incelemekte ve finansman erisiminin
ozellikle KOBI’lerde ve dis finansman bagimlilig: yiiksek kiiciik isletmelerde istihdam

artis1 ile neticelendigi bulgusuna ulagmaktadir.

Goger (2013), on dort AB iilkesi i¢in banka kredileri ile issizlik oran1 arasindaki
iligkiyi 1980-2012 donemine iliskin veriler ile ortak diizeltilmis esbiitiinlesme analizini
kullanarak incelemekte ve yedi iilkede (Bulgaristan, Fransa, irlanda, Litvanya,
Polonya, Slovakya ve Ispanya) banka kredilerinin issizligi diisiirdiigii, bes iilkede

(Harvatistan, Kibris (Giiney), Macaristan, Litvanya ve Portekiz) banka kredileri ile
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igsizlik arasinda bir iliski olmadig1 ve Italya ile Yunanistan’da banka kredilerinin

issizligi artirdig1 bulgularina ulagmaktadir.

Azolibe ve digerleri (2025), Gliney Afrika ve Nijerya i¢in banka kredileri ile
issizlik oranmi arasindaki iliskiyi 1991-2018 donemi yillik verileri ile Johansen
esbiitiinlesme testi, VECM ve VAR analizini kullanarak incelemekte ve kredi
mekanizmasinin isgilicli piyasasina olan etkisinin iilke kosullarina gore farklilik
gosterse de her iki iilke i¢in de uzun donemli bir iliski bulundugunu ortaya

koymaktadir.

Seo (2017), 11 OECD iilkesi i¢in 2007-2013 yillarina iliskin verileri kullanarak
KOBIl'lerin yararlandigi dogrudan devlet kredileri, devlet garantili krediler, banka
iligkilerinin gii¢lendirilmesi, esdongiiselligi azaltmaya yonelik finansal istikrar
adimlar1 ve halka arz, paya doniistiiriilebilir bor¢lanma araclari ihraci gibi hisse senedi
baglantili finansman yontemleri seklinde bes farkli finansal destek tiiriiniin biiytime ve
istihdam iizerindeki etkisini panel logit regresyon modeli ile inceleyerek su bulgulara
ulagmaktadir: 1) pro-siklikalligi azaltici finansal onlemler ve banka iligkilerinin
gliclendirilmesi, biiylime ve istthdami en ¢ok destekleyen faktorler olarak One
cikmaktadir, ii) hisse senedi baglantili finansman yontemleri sermaye yogunlugu
diisiik tilkelerde biiylime ve istihdam iizerinde daha etkilidir, ve iii) dogrudan devlet

kredileri ile devlet garantili kredilerin bliylime ve istthdama etkisi bulunmamaktadir.

Rabbani ve Sulaiman (2005), Banglades’te KOBI’lere 6zel kredi saglayan
BRAC Bankasi tarafindan saglanan kredilerin istthdam {iizerindeki etkisini anket
yontemi ile incelemektedir. Caligma sonucunda bankayla uzun siiredir iliskisi bulunan,
imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve baslangicta daha fazla is giicline sahip olan

isletmelerde istihdam artisinin daha yiiksek oldugu ortaya konulmaktadir.

Garmaise (2008), teorik bir model olusturarak firma bor¢ orani, krediye erisim
siklig1, teminat gereksinimi gibi faktorler {izerinden tanimladigi finansal kisitlarin
firmanin emek-sermaye tercihini nasil etkiledigine dair bir ¢alisma yaparak, finansal
olarak daha kisitli firmalarin sermaye yerine emek kullanimina yonelecegi sonucuna

ulagsmaktadir.
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Assa (2012), OECD iilkeleri i¢in 1970-2008 donemi yillik verileri ile finans
sektoriiniin GSYH icindeki payi, finans sektorii karlar1 gibi degiskenlerle olgtiigii
finansallagsma ile issizlik, bliyiime gibi baz1 makroekonomik degiskenlerin iliskisini
regresyon yontemi ile incelemekte, finansallasmanin issizligi yiikselttigini ortaya

koymaktadir.

Lin (2016), ABD igin 1982-2005 donemi verileri ile finansallasma ve firma
istthdam dinamiklerini incelemekte ve finansal varliklara yapilan yatirimin istihdami
azalttigini, borca artan bagimliligin dagitim sirasin1 yeniden onceliklendirerek isgiicti
azaltma ihtiyacin1 artirdigin1 ve hissedarlar icin artan odiillerin iggiicii giderlerini

maliyet diislirme stratejilerinin birincil hedefi haline getirdigini ortaya koymaktadir.

Kadiri (2012), Nijerya’da KOBI’lerin istihdama katkisin1 anket ve binom lojistik
regresyon analizi yontemleri ile incelemekte ve finansmana erisim saglayabilen

KOBIlerin istihdama pozitif katkida bulundugu sonucuna ulasmaktadir.

Baliamoune-Lutz ve digerleri (2011), 20 Afrika Ulkesi i¢in 2005-2009 dénemi
verileri ile kredi kisitlariin istihdam tzerindeki etkisini havuzlanmis panel veri
regresyonlar1 ve rastgele etkiler genellestirilmis en kiigiik kareler tahmin yontemi ile
incelemekte ve kredi kisitlarinin gevsetilmesinin istthdama katki saglayacagini ortaya

koymaktadir.

Dao ve Liu (2017), 130 iilkeden 2006-2015 doneminde toplanan anket verileri
ile yaptig1 ¢caligmada finansa erisim ile istthdam iligkisini denge modeli ile incelemekte
ve finansa erigimin imkanlarinin artirilmasinin istthdama pozitif katki verdigini ortaya

koymaktadir.

3.3. Hipotez Gelistirme

Para politikas1 ekonomiyi ve fiyatlar genel diizeyini ¢esitli kanallar lizerinden
etkilemektedir (Cengiz, 2015). Parasal aktarim kanallarinin temel bilesenlerinden biri
olan kredi kanali (Mishkin, 1995), merkez bankalarinin para arz1 diizeyini degistirerek

banka kredileri ve bilangolar iizerinden etki gostermesi seklinde islemektedir.



30

Kiiciik ve orta 6lgekli firmalar asimetrik bilgi nedeniyle menkul kiymet ihraci
ile yeterince fon saglayamamakta ve banka kredilerine bagimli hale gelmektedir
(Cengiz, 2015). Banka kredilerindeki degisimler, biiyiik isletmelere oranla daha az
kredibiliteleri olmasi nedeniyle bankacilik dis1 kesimden kaynak bulmasi daha zor
olan ve dolayistyla faaliyetlerini siirdiirmek i¢in banka kredilerine bagimli olan kiiciik
firmalarin aktivitelerinde daha fazla daralma veya artis ile sonu¢lanmaktadir (De
Bondt,1997). Bilango kanali ise firmalarin net degerini ifade eden varlik-yiikiimliiliik
pozisyonlar1 lizerinden sonu¢ dogurmaktadir. Net degeri yliksek olan firmalar kredi
kullanirken teminat yapilar1 daha giiglii olacagi icin daha uygun maliyetler ile
borg¢lanabilmektedir. Bu gergevede kredi kanali banka kredileri ve bilangolar kanallar1
lizerinden KOBI’ler ve biiyiik isletmeler iizerinde farkli etkiler gosterebildigi icin
kredi kanali etkinliginin bu farkli unsurlar géz 6niinde tutulmak suretiyle ele alinmasi

daha uygun bir yaklagim olarak degerlendirilmektedir.

Banka kredilerinin talep yonlii baskilar neticesiyle enflasyonist egilimleri
giiclendirdigine yonelik literatiire (bkz., Arslan ve Yaprakli, 2008; Bayir ve
Giivenoglu, 2019; Nar, 2020; Adimli ve Telatar, 2022) ek olarak sektorel olarak bu
egilimi raporlayan literatiir (bkz., Paker ve Cakir, 2023; Ersin, 2023) de gz 6nilinde
tutuldugunda kredi genislemesinin enflasyona sebebiyet verdigi anlagilmaktadir.
Ancak, Paker ve Cakir (2023) ile Ersin (2023) tarafindan ortaya konulan farkli
sektorler i¢in kredilerin enflasyon ile olan nedenselligine yonelik yeknesak olmayan
bulgular, Eryilmaz ve Sari’nm (2025) da altin1 ¢izdigi lizere KOBI kredileri ve alt
kiritlimlarinin  enflasyon ile aralarindaki iliskinin incelenmesi gerektigine isaret

etmektedir.

Enflasyonu geg¢ici soklar ve dalgalanmalar gibi digsal etkenlerden arindirarak
daha dogru cikarimlara erisilebilmekte ve bu 6zel kapsamli TUFE gdstergesinin
enflasyonun gelecegine iliskin tahmin giicli yiiksek ve enflasyonun ana egilimine
isaret eden bir unsur oldugu bilinmektedir (Ozhan ve Sahin, 2024). Ozetle, enflasyon
ve krediler arasindaki karsilikli (iki yonlii) nedenselligi raporlayan literatiir (bkz.,
Paker ve Cakir, 2023; Boliikbas, 2019; Bayir ve Giivenoglu, 2019) ve iki farkh fiyat
endeksi gbz onilinde tutularak, hem kredi kanali kaynakli fiyat etkisi hem de fiyat
diizeyinden kredilere dogru olas1 bir ters yonlii iligki, asagidaki hipotezler ile test

edilmektedir:
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HoA: KOBI kredilerinden TUFE’ye bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

HiA: KOBI kredilerinden TUFE’ye bir nedensellik iliskisi bulunmaktadur.

HoB: TUFE’den KOBI kredilerine bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

H.B: TUFE’den KOBI kredilerine bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

HoC: KOBI kredilerinden TUFE C Endeksine bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

H.C: KOBI kredilerinden TUFE C Endeksine bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
HoC: TUFE C Endeksinden KOBI kredilerine bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

H:C: TUFE C Endeksinden KOBI kredilerine bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Kredi kanalinin reel ekonominin islerligi {izerindeki etkinliginin bir Sl¢iiti
olarak kredi-istihdam iliskisi 6nem arz etmektedir. Literatiir, finansmana erigim ve
finansal sistemin gelismis olmas1 ile istihdam iliskisine yonelik farkli sonuglar
sunmaktadir. Bu perspektiften mevcut literatiir, finansallasmanin istihdam iizerinde
negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koyan c¢alismalar (bkz., Garmaise, 2008; Assa,
2012; Lin, 2016) ile pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya koyan g¢aligmalar (bkz.
Kadiri, 2012; Baliamoune-Lutz ve digerleri, 2011; Goger ve dig., 2015; Karacayir ve
Karagayir, 2016; Dao ve Liu, 2017; Brixiova, 2020) olmak iizere iki ana baslik altinda
gruplanabilir. Ulkemiz KOBI kredileri-istihdam iliskisi 6zelinde Eryilmaz ve digerleri
(2021) KOBI kredileri ile istihdam arasinda herhangi bir nedensellik bulunmadigina
isaret etmekte iken Keskin (2024) bu nedenselligin yalnizca katilim ve mevduat
bankalar1 KOBI kredilerinden istihdama dogru bulundugunu gostermektedir. Ozetle,
yeknesak sonuglar sunmayan mezkdr literatiir, kredi kanalinin reel ekonomi tizerindeki

islerliginin incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Kredi kanaliyla saglanan finansmanin istihdam yaratabilecek yatirimlara
yonlendirilmesinden ziyade isletme faaliyetlerinde kullanilmas1 durumunda, kredi-
istihdam iliskisinin anlamsiz olmas1 beklenen bir sonug olarak degerlendirilebilir. Ote
yandan, bu yonlendirmenin gerg¢eklesmesi, bu iliskiyi anlamlandirabilen bir etken
olabilir. Bu baglamda, bu iligskinin yonii ve nedenselligi bu ¢alismada ayr1 ayr ele

alinarak asagidaki hipotezlerle test edilmektedir:
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HoD: KOBI kredilerinden istihdama bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
H.D: KOBI kredilerinden istihdama bir nedensellik iliskisi bulunmaktadr.
HoE: istihdamdan KOBI kredilerine bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
H.E: Istihdamdan KOBI kredilerine bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Yukaridaki biitiin hipotezler dahilindeki iliskinin KOBI kredilerinin mikro,

kiiciik ve orta 6lgekli alt bilesenleri i¢in ayr1 ayr1 da incelendiginin alt1 ¢izilmelidir.
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DORDUNCU BOLUM

YONTEM VE ANALIiZ SONUCLARI

Bu boliimde, bu tez calismasinda uygulanmis olan analizlere ve analizlere iligkin
sonuclara yer verilmektedir. Ardindan, elde edilen analiz sonuglar1 yorumlanarak

tartisilmaktadir.

4.1. Veri Seti

Bu boliimde analizlerin daha iyi anlasilabilmesi i¢in analizde kullanilan verilere
iliskin ozellikler ile veri setinin kullanildigi zaman aralifina iliskin detaylar

acgiklanmaktadir.

Bu caligmada Ocak 2011-Aralik 2024 donemi verileri aylik olarak kullanilmakta
ve 168 gozlemden olusan bir veri seti iizerinde analizler gergeklestirilmektedir. Veri
setinin 2011 yilinin Ocak ayindan baglatilmasinin sebebi 2008 krizi sonrasinda TCMB
tarafindan uygulanan yeni para politikalaridir. Kiiresel kriz, basta FED olmak iizere
gelismis lilke merkez bankalarinin gevsek para politikalar1 uygulamalar1 ve bunun da
gelismekte olan tilkelere sicak para girisi ile sonuglanmasina neden olmustur (Ersin,
2022). TL’nin asir1 degerlenmesi ve cari agigin artmasiin Oniine gecmek isteyen
TCMB mevcut para politikasi araglarinin yanima faiz koridoru, farklilagtirilmis
zorunlu karsilik oranlari ve fazla doviz likiditesinin otomatik olarak kontrol edilmesine
imkan saglayan rezerv opsiyonu mekanizmasi gibi araglar eklemistir. Bu araglar, 2010
yil1 sonlar1 itibartyla uygulamaya konuldugundan hareketle veri setinin 2011 yilindan

baslatilmasi uygun goriilmektedir.

Biitiin degiskenler, aylik olarak elde edilerek analizlerde kullanilmaktadir.
TUFE, C endeksi ve istihdama iliskin veriler TUIK *ten mevsimsellikten armdirilmis

formatta elde edilmis olup, KOBI kredileri ve kirilimlarina iliskin veriler BDDK’dan
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elde edilmis ve mevsimsellik kontrolii ile birlikte analizlere dahil edilmistir. Asagida,
analizlerimizde kullanilan degiskenler ve kullanilma sekillerine iliskin agiklamalar yer

almaktadir.

e TUFE: Dogal logaritmas: alinmis TUFE degeri olarak analizlerde
kullanilmaktadir.

e C endeksi: Dogal logaritmast alinmis C endeksi degeri olarak
analizlerde kullanilmaktadir.

e Istihdam: Dogal logaritmas1 almmus istihdam edilen kisi sayis1 olarak
analizlerde kullanilmaktadir.

e KOBI kredileri ve kirthmlari: KOBI kredileri verisi ABD Dolari
bazinda stok kredi bakiyesi olarak analizlerde kullanilmaktadir. Ayrica
toplam KOBI kredilerine ek olarak alt kirilimlar igin sonuglarin elde
edilebilmesi adina mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki KOBI kredileri de
ABD Dolar1 bazinda analizlere dahil edilmektedir. Analizler dncesinde
KOBI kredileri ve kirilimlarinda mevsimsellik kontrolii yapilmis ve
KOBI kredileri ve alt kirtlimlarinda mevsimsellik sorununun
bulunmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, KOBI kredileri ve alt
kirilimlarinda mevsimsellikten arindirma islemine gerek duyulmamustir.
Akabinde, bu veriler de dogal logaritmalar1 alinarak analizlere dahil

edilmistir.

4.2. Yontem

KOBI kredilerinin enflasyon ve istihdam iizerinde bir etkisinin olup olmadigimin
incelenmesi icin toplam KOBI kredileri ile enflasyon ve istihdam arasindaki iliski,
KOBI kredileri alt kirilimlar1 olan mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikte isletmelere
kullandirilan krediler ile enflasyon ve istihdam arasindaki iliski ve yine KOBI kredileri
ile ¢cekirdek enflasyon arasindaki iligki ayr1 ayri analiz edilmistir. Bunun icin 6ncelikle
mevsimsel etkiler gosteren tim degiskenler mevsimsellikten arindirilmis olarak
modele dahil edilmistir. Tablo 4.1°de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik

degerleri yer almaktadr.
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Tablo 4.1: Tanimlayici Istatistikler

KOBI- KOBI- KOBI- KOBI-
TUFE C Endeksi Istihdam TOPLAM ORTA MIKRO KUCUK
Ortalama 6.05282 | 5.881223 10.21963 25.46181 24.53392 | 24.21309 24.30766
Ortanca 5.79656 | 5.654405 10.22016 25.47051 24.52657 | 24.23083 24.32305
En ¢ok 7.90435 | 7.671449 10.40278 25.70917 24.81800 | 24.51048 24.61442
En diigiik 520773 | 5.087596 10.03298 25.11627 24.16335 | 23.8913 23.75663
St. Sapma | 0.74339 | 0.70448 0.100083 0.156499 0.175794 | 0.108974 0.210944
Carpiklik 1.05904 | 1.076733 -0.003153 -0.411632 -0.19181 | -0.899276 | -0.681226
Basiklik 3.02989 | 3.140108 2.174101 2260812 1.917185 | 4.411154 2.694201
Jarque-Bera | 31.4104 | 32.59935 4775043 8.569138 9237572 | 36.58301 13.64853
Olasilik 0 0 0.091857 0.01378 0.009865 | 0 0.001087

Logaritmik doniisiim sonrasi betimleyici istatistikler, tiim serilerin carpiklik ve
basiklik degerlerinde makul seviyeler gdzlendigine isaret etmektedir. istihdam icin
raporlanan sifira yakin ¢arpiklik degeri dagilimin simetrik bir yap1 kazandigina isaret
etmektedir. KOBI kredilerine iliskin elde edilen hafif negatif degerler, bu serilerin
kismen sola egilimli oldugunu gostermektir. Diger basiklik degerleri de genel olarak 3
civarinda olup, ug¢ degerlerin etkisi azalmakta ve seriler normal dagilima (bu ¢alismada
kullanilan analiz yonteminde normal dagilma kosulu aranmamakla birlikte) daha yakin
bir profil sergilemektedir. TUFE ve C endeksi serilerinde hafif saga carpikliklar devam
etse de dogal logaritma alinmasi model varsayimlarina uygunlugu artirmakta ve
istikrarli  olmasini

ampirik analizlerde hata terimlerinin dagiliminin daha

saglamaktadir.

Newbold ve Granger (1974), Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanarak Granger’in
(1969) gelistirdigi nedensellik testini degerlendirmis ve degiskenlerin duragan
olmamast halinde asimptotik dagilim varsayimina dayali regresyon sonuglarinin
yaniltict olabilecegini ortaya koymuslardir. Sims (1972) ve Hsiao (1981)
caligmalarinda, serilerin farklarinin alinmasinin uzun dénemli bilgi kaybina yol
acabilecegini gostermislerdir. Sims (1980) ise, degiskenler esbiitiinlesik olsa dahi,
diizey degerlerine uygulanan yapisal kisitlamalar igermeyen VAR modellerinin tahmin
edilebilecegini belirtmistir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR
tabanl1 Wald testi, degiskenlerin biitiinlesme veya esbiitiinlesme durumuna
bakmaksizin uygulanabilmekte; Dolado ve Liitkepohl (1996) bu testin yalnizca ilk
farklarda duragan ve esbiitiinlesik olan seriler i¢in asimptotik olarak gecerli oldugunu

ifade etmistir.
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Hacker ve Hatemi (2006), bootstrap simiilasyonu ile testi gelistirmis ve 6zellikle
kiiciik 6rneklemlerde daha giivenilir kritik degerler elde edilmesini saglamistir. Bu
yontem, modelde degisen varyans (heteroskedastisite) olup olmadigin1 kontrol etmek
icin Engle’in (1982) ARCH testini de kullanmakta ve simetrik nedensellik analizi
kapsaminda degiskenlerin hem diizey hem de birinci farkta duragan olmasina izin
vermektedir. Bu yontem, geleneksel Granger nedensellik testlerinden farkli olarak,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini 6nceden test etme geregini ortadan
kaldirmakta ve bootstrap simiilasyonu sayesinde kritik degerler daha giivenilir bigimde

elde edilmektedir (Ersin, 2025).

Toda-Yamamoto (1995), yontemi VAR modelinde gecikme sayisinin

artirtlmasina dayanmaktadir. Temel VAR modeli ve iliskili notasyonlar1 agagidaki

sekildedir:

Ye=O0+A Y1+ ... .. +ApYep + €t

Burada Y:, 9 ve & n-boyutlu vektorlerdir. A,, her bir gecikme r i¢in n x n
boyutunda parametre matrisidir. p optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Toda
ve Yamamoto (1995), biitlinlesik degiskenler arasindaki nedenselligin test edilmesi

icin asagida yer alan VAR modelini 6nermektedir:

Ye=V+AYeat. ... ... A ept. o +Ap+aY t—p-d + €

Sapka isaretleri en kiigiik kareler ile tahmin edilen parametreleri ifade
etmektedir. p, gecikme uzunlugunu; d ise maksimum biitiinlesme derecesini
gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde sifir hipotezi, degiskenler
arasinda nedensellik bulunmadigi iken, alternatif hipotez nedenselligin varligini

savunmaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2006).

Sonug olarak genisletilmis Toda-Yamamoto (1995) denklemi asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Y=DZ+6§
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Denklemden yola ¢ikarak T 6rneklem biiytikliigil i¢in degiskenlerin notasyonlari

asagida verilmektedir ( Hacker ve Hatemi-J, 2006):

Yi=(y1,y2, ... .. y7), (n x T) boyutlu matris,
D:=@,4,...... Ap,...... Ap+ad), (n x (1+n(p+d))) boyutlu matris,
1
Yt
Yt—1
Zt. = , (1+n(p+d)) x 1) boyutlu matris, t =1,....,T i¢in,

Yt —p—d+ 1]

Z:=(o...... , Zt-1), (1 + n(p + d)) x T) boyutlu matris,
§:=(&1,....,Er) (nxT) boyutlu matrisi temsil etmektedir.

S6z konusu bu notasyonlarla sabit terim (6 ) igceren VAR (p+d) modeli
kurulmaktadir. §v, kisitsiz regresyondan elde edilen kalintilar1 ifade edecek sekilde
varyans-kovaryans matrisi (Sv = & v8u / T) seklinde gosterilmektedir. Vec (column-
stacking) operatdr ve Onxnd , 1 satirlt ve n(d) siitunlu sifir matrisini belirtirken, = vec
VA1, ... , Ap,Onxnd) ve [ = vec(D ) seklinde gosterilmektedir. Bu denklem test
istatistigini elde etmemizi saglarken Granger nedenselliginin yokluk hipotezi Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen asagida formiilize edilen modifiye edilmis

WALD test istatistigiyle stnanmaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2006).

MWALD = (CB)[C((Z'Z)"'®Sv) C'T'(CH)

Burada, @ Kronecker carpimini, C, p x n(1+n(p+d)) boyutlu matrisini temsil
etmektedir. Denklemde Granger nedenselliginin olmadigini savunan sifir hipotezi
CB = 0 seklindedir. MWALD test istatistigi, asimptotik olarak X? dagilmaktadir.
Hacker ve Hatemi-J’nin (2006) bu asamada teste onemli katkis1 kiigiik 6rneklem ile
analiz edilen degiskenlerin boostrap simiilasyonu ile test edilerek sonuclarin daha
saglam olmasima olanak saglamasidir. Hacker ve Hatemi-J (2006), X? dagiliminin
kiiciik orneklemlerde test performansini zayiflattigindan hareketle kritik degerleri

Monte Carlo simiilasyonu ile elde etmektedir.
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Zaman serileri ile ¢alisirken dncelikle verilerin saglikli bir sekilde modele dahil
edildiginden emin olmak igin verilerin 6zellikleri incelenmektedir. Onceki béliimde
aciklandig1 iizere verilerde mevsimsellik kontrol edildikten sonra mevsimsellikten
arindirma islemine ihtiyag duyan veriler mevsimsellikten arindirilarak analizlere dahil
edilmektedir. Akabinde, verilerin grafikleri incelenerek daha dogrusal ozelliklerin
tyilestirilmesi ve birim kok testlerinin istikrarmin artirtlmast adina dogal logaritma

dontistimii uygulanmistir. Bu islemler, serilerin analiz uygunlugunu artirmaktadir.

Veriler analize uygun hale getirildikten sonra 6ncelikle modele dahil edilecek
verilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bir zaman serisinin
varyansi, ortalamasi ve otokovaryansi zaman igerisinde sabit kaliyor ise bu serinin
duragan oldugu anlamina gelmektedir (Enders, 2022). Duraganlik kosulunu
saglamayan seriler ile olusturulan model sonuglart yaniltici olabilmektedir (Ersin,

2025). Duraganligin tespiti birim kok testleri ile miimkiin olmaktadir.

Serilerde birim kok olup olmadiginin tespitinde Genisletilmis Birim Kok Testi
(ADF) birim kok testi ve Phillips Perron birim kok testi uygulanmaktadir. Her iki testte
de sifir hipotezi (Ho) seride birim kok oldugunu ifade etmekte ve bu hipotezin kabul
edilmesi halinde seride duraganlik kosulu saglanmamaktadir. Alternatif hipotez ise

serinin duraganlik kosulunu sagladigini ifade etmektedir.

Yukaridaki birim kok testleri, serinin yapisal olarak ayni kaldigini varsayarak
duraganligi inceledigi i¢in serilerde herhangi bir donemde kalic1 bir degisiklige neden
olan yapisal bir kirtlmanin bulunmasi durumunda yaniltici ¢ikarimlara sebebiyet
verebilmektedir (Perron, 1989). Bu yanilticilik, Zivot ve Andrews (1992) tarafindan
ADF testinin yapisal kirilmayr dikkate alacak sekilde genisletilmesi ile
coziimlenmektedir. Gelistirilen bu test, seride tek bir yapisal kirilma oldugunu
varsayarak birim kok testini buna gore gerceklestirmektedir. Yapisal kirilma
noktalarini tespit edebilmek i¢in bu testte denkleme kukla degiskenler eklenmekte ve
varsa yapisal kirilma sonrasi sabit terimde ve/veya trendin egiminde kalicit bir

degisiklik olup olmadigi kontrol edilmektedir.
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Bu ¢ercevede bu calismada hem geleneksel ADF birim kok testleri ile Phillips
Perron birim kok testleri hem de yapisal kirilmali ADF birim kok testleri

uygulanmaktadir.

Serilerin duraganliklar1 birim kok testleri sonucunda ortaya koyulduktan sonra
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin analiz edilmesi i¢in Hacker ve Hatemi-
J (2006) nedensellik testinden yararlanilmistir. Bu test farkli duraganlik seviyelerinde
kullanilabilen ve egbiitiinlesme testi gerektirmeyen Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testini temel almaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi i¢in
de ayni1 durum sz konusudur. Hacker ve Hatemi-J (2006) testi Toda ve Yamamoto
(1995) testine hata terimlerinin normal dagilmasina ihtiyagc duymama ve kritik
degerleri bootstrap kullanarak elde etmesi seklinde katki sunmaktadir (Hacker ve
Hatemi-J, 2006). Bu test bootstrap yOntemi araciligiyla kiiciik Ornekleme sahip
serilerde tutarli sonuglar iiretebilmektedir (Besoluk ve Keskin, 2023). Hacker ve
Hatemi-J (2006) testinde optimal gecikme degeri (k) ve maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) olmak tizere iki kademeli gecikme degeri kullanilir. k degeri kurulan
VAR modelinde kullanilan gecikme degerini ifade etmektedir ve bu deger test
icerisinde Akaike (AIC), Schwarz (SIC) veya Hannan—Quinn (HQ) bilgi kriterleri
kullanilarak belirlenmektedir. Dmax degeri ise serilerin duraganligina gére modele su
iki ¢ekinde uyarinca dahil edilmektedir: i) Eger seriler farkli diizeyde duragan ise ilave
1 gecikme degeri eklenmelidir ve ii) Seriler ayni entegrasyon derecesine sahipse-
model zaten simetrik oldugu icin- ilave gecikme eklenmeyerek dmax = 0 alinir

(Hacker & Hatemi-J, 2006).

4.3. Analiz Sonuclari

4.3.1. Birim Kok Testleri

Bir onceki boliimde de bahsedildigi lizere duraganligin tespiti i¢in oncelikli
olarak ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Bu testlere iliskin sonuglar Tablo

4.2, Tablo 4.3, Tablo 4.4 ve Tablo 4.5’de raporlanmaktadir.

Tablo 4.2°de ADF birim kok testine iliskin sonuglar sunulmaktadir. Bu tablo,

higbir serinin diizeyde duraganlik kosulunu saglamadigini gostermektedir. Tablo 4.3’te
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Phillips Perron birim kok testine iligkin sonuglar sunulmaktadir. Bu tablo, mikro
isletme kredileri degiskeninin sabitli ve trendli modelde ve kiiciik isletme kredilerinin
sabitli modelde %10 anlamlilik seviyesinde diizeyde duragan olduklarini gostermekte

ve diger serilerin diizeyde duraganlik kosulunu saglamadiklarini igsaret etmektedir.

Tablo 4.2: ADF Birim Kok Test Sonuglari-Diizeyde

Seriler Katsayilar
Sabitli ve Trendli Sabitli

T istatistigi | P degeri | T istatistigi | P degeri

TUFE Endeks 1.0972 0.9999 4.0619 1.0000
Istihdam -2.2331 0.4678 -0.8900 0.7895

C Endeksi 1.3666 1.0000 4.4404 1.0000
Toplam KOBI Kredisi -2.5770 0.2914 -2.5132 0.1141
Mikro Isletme Kredisi -3.0211 0.1124 -2.3761 0.1068
Orta Isletme Kredisi -2.2896 0.4368 -2.0659 0.2588
Kiiciik Isletme Kredisi -2.5935 0.2839 -2.3461 0.1302

Not: x**2 cxk2 ye ¥ jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil
etmektedir. ADF esik degerleri sabitli model igin %1, %5 ve %10 seviyelerinde sirasiyla -3.47, -2.88 ve
-2.58; sabit ve trendli model i¢in sirasiyla -4.02, -3.44 ve -3.14’tiir.
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Tablo 4.3: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari-Diizeyde

Seriler Katsayilar
Sabitli ve Trendli Sabitli

T istatistigi | Pdegeri | T istatistigi | P degeri
TUFE Endeks 1.3590 1.0000 5.6315 1.0000
Istihdam -2.1625 0.5068 -0.8342 0.8064
C Endeksi 1.9493 1.0000 6.7138 1.0000
Toplam KOBI Kredisi -2.6109 0.2761 -2.5743 0.1004

Mikro Isletme Kredisi -3.2521* 0.0643 -2.5880* 0.071
Orta Isletme Kredisi -2.3303 0.4149 -2.1137 0.2396
Kiiciik Isletme Kredisi -2.5730 0.2932 -2.7333* 0.0706

Not: cx**7 k%2 ye «“*» jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
ADF esik degerleri sabitli model i¢in %1, %5 ve %10 seviyelerinde sirasiyla -3.47, -2.88 ve -2.58; sabit
ve trendli model igin sirasiyla -4.02, -3.44 ve -3.14’tiir.

Tablo 4.2 ve 4.3’te yer alan bulgular, degiskenlerin ekseriyetle diizeyde duragan
olmadiklarmi gosterdikleri igin, her iki testte de diizeyde duraganlik kosulunu
saglamayan serilerin birinci farklar1 alinarak duraganlik testleri ADF ve PP birim kok
testleri kullanilarak gerceklestirilmektedir. Ayrica yalnizca PP testinde %10 anlamlilik
seviyesinde diizeyde duraganlik kosulu saglayan seriler i¢in de zayif duraganlik
sergiledikleri ve ADF testi ile tutarlilik sergileyemedikleri i¢in birinci fark diizeyinde
birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu testlere iliskin sonuclar Tablo 4.4 ve Tablo
4.5’te sunulmaktadir. Bu sonuclar, hem ADF hem de PP testinde tiim serilerin %1
birinci fark diizeyinde (I(1)) duragan olduklarim

anlamlilik  seviyesinde

gostermektedir.
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Tablo 4.4: ADF Birim Kok Test Sonuglari-Birinci Fark

Seriler Katsayilar

Sabitli ve Trendli Sabitli
T istatistigi | P degeri | T istatistigi | P degeri
TUFE Endeks -4.9220*** | 0.0004 | -3.7047*** | 0.0048
Istihdam -14.1179*** | 0.0000 | -14.1611*** | 0.0000
C Endeksi -7.1440*** | 0.0000 | -5.4430*** | 0.0000
Toplam KOBI Kredisi -11.5791%** | 0.0000 | -11.5826*** | (0.0000
Mikro Isletme Kredisi -11.9845*** | 0.0000 | -12.0219*** | 0.0000
Orta Isletme Kredisi -11.6585*** | 0.0000 | -11.6638*** | 0.0000
Kiiciik Isletme Kredisi -11.7931*%** | 0.0000 | -11.7220*** | 0.0000

Not: “H*%2 kx> ye <k jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
ADF esik degerleri sabitli model i¢in %1, %5 ve %10 seviyelerinde sirasiyla -3.47, -2.88 ve -2.58; sabit
ve trendli model igin sirasiyla -4.02, -3.44 ve -3.14’tiir.

Tablo 4.5: Phillips-Perron Birim K&k Test Sonuglari-Birinci Fark

Seriler Katsayilar

Sabitli ve Trendli Sabitli
T istatistigi | Pdegeri | T istatistigi | P degeri
TUFE Endeks -6.5331*** | (0.0000 | -5.4335*** | 0.0000
Istihdam -14.1240*** | 0.0000 | -14.1674*** | 0.0000
C Endeksi -7.0495*** | (0.0000 | -5.1813*** | 0.0000
Toplam KOBI Kredisi -11.5199*** | 0.0000 | -11.5242*** | 0.0000
Mikro Isletme Kredisi -12.0480*** | 0.0000 | -12.0936*** | 0.0000
Orta Isletme Kredisi -11.6309*** | 0.0000 | -11.6366*** | 0.0000
Kiiciik Isletme Kredisi -11.7699*** | 0.0000 | -11.6729*** | 0.0000

Not: ***7 k%2 ye «“*» jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
ADF esik degerleri sabitli model i¢in %1, %5 ve %10 seviyelerinde sirasiyla -3.47, -2.88 ve -2.58; sabit
ve trendli model i¢in sirasiyla -4.02, -3.44 ve -3.14’tiir.
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Son olarak, serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan tek kirilmali ADF testi
uygulanarak degiskenlerin duraganlik kontrolii yapilmakta ve buna iliskin sonuglar
Tablo 4.6 ve 4.7°de sunulmaktadir. Bu sonuglar da ADF ve PP test sonuglari ile benzer
sekilde degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklarin1 ve birinci fark diizeyinde %1

anlamlilik seviyesinde duragan olduklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 4.6: Tek Kirilmali ADF Test Sonuglari-Diizeyde

Katsayilar
Seriler Sabitli ve Trendli Sabitli
T P Kirllma T P Kirilma
istatistigi | degeri Tarihi istatistigi | degeri Tarihi
TUFE Endeks -4.0658 | 0.4769 | 2020MO5 | -1.1108 | >0.99 | 2021M10
Istihdam -3.8695 | 0.4557 | 2018M09 | -3.5423 | 0.3642 | 2020M04
C Endeksi -3.8044 | 0.4975 | 2021M11 | -0.6288 | >0.99 | 2021M10

Toplam KOBI Kredisi | -3.9943 | 0.3750 | 2018M06 | -3.4385 | 0.4199 | 2018M06

Mikro Isletme Kredisi | -4.5182 | 0.1249 | 2018M06 | -4.1809 | 0.1033 | 2018M06

Orta Isletme Kredisi -3.6978 | 0.5658 | 2018MO06 | -3.1542 | 0.5945 | 2018M06

Kiigiik Isletme Kredisi | -5.1295 | 0.0571 | 2012M10 | -3.3686 | 0.4611 | 2012M10

Not: “H*k2 kx> ye ¥ jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
ADF esik degerleri sabitli model i¢in %1, %5 ve %10 seviyelerinde sirasiyla -4.95, -4.44 ve -4.19; sabit
ve trendli model i¢in sirasiyla -5.35, -4.86 ve -4.61°dir.
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Tablo 4.7: Tek Kirilmali ADF Test Sonuglari-Birinci Fark

Katsayilar
Seriler Sabitli ve Trendli*** Sabitli***
T P Kirtllma T P Kirtllma
istatistigi | degeri Tarihi istatistigi | degeri Tarihi
TUFE Endeks -9.6482 | <0.01 |2021M12 | -8.7082 | <0.01 |2021M10
Istihdam -17.9369 | <0.01 | 2020M04 | -17.1665 | <0.01 | 2020M04
C Endeksi -11.4621 | <0.01 |2021M12 | -11.1029 | <0.01 | 2021M12
Toplam KOBI Kredisi | -13.0677 | <0.01 | 2021M11 | -12.9462 | <0.01 | 2018M08
Mikro Isletme Kredisi | -13.3190 | <0.01 | 2021M11 | -13.3173 | <0.01 | 2021M11
Orta Isletme Kredisi | -13.1464 | <0.01 | 2021M11 | -12.8601 | <0.01 | 2021M11
Kiigiik Isletme Kredisi | -12.9819 | <0.01 | 2012M11 | -13.0449 | <0.01 | 2012M11

Not: “H*k2 ckx2 ye <k jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
ADF esik degerleri sabitli model i¢in %1, %5 ve %10 seviyelerinde sirasiyla -4.95, -4.44 ve -4.19; sabit
ve trendli model i¢in sirasiyla -5.35, -4.86 ve -4.61dir.

Tablo 4.6 ve 4.7°de yer alan sonuglar, kirilma tarihlerine isaret etmeleri agisindan

onem arz etmektedir. Bu tarihler, ilgili donemsel gelismeler ile birlikte asagida

maddeler halinde degerlendirilmektedir:

TUFE ile cekirdek enflasyon endeksinde 2021 yilmin son ceyreginde
yasanan kirilma enflasyon dinamiklerinde onemli bir degisime isaret
etmektedir. 2021 yilinin Eyliil ayinda TCMB, politika faiz oranlarinda
indirime gitmeye baslanmis ve ayn1 yilin Aralik ayinda doviz kurlarinda
onemli bir sicrama yasanmistir. Analiz sonucunda ortaya konulan bu
kirilmanin para politikasinda yasanan doniistim ve doviz kurlarindaki
kirilmanin bir sonucu oldugu degerlendirilebilir.

Istihdam verisinde 2020 yilmin Nisan ayinda bir yapisal kirilma
gozlenmektedir. Bu kirilma, esasen daha once istihdamdaki diisiisiin
toparlamaya basladigi donemi isaret etmektedir. 2018 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ekonomide siki para politikast uygulanmistir ve

bunun etkileri bir siire reel sektorde hissedilmistir. 2020 yilinin Mart-
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Nisan doéneminde, COVID-19 pandemisi nedeniyle kapanmalar
yasanmis ve istthdam sert bir sekilde diisiis kaydetmistir. Ancak akabinde
uygulanan kisa ¢alisma 6denegi ve nakdi iicret destegi gibi onlemler
istihdamin korunmasina yardimei1 olmustur. Ilerleyen siiregte, COVID-
19 pandemisi doneminde alinan sert tedbirler gevsetilerek kafe, restoran
ve aligveris merkezleri gibi sosyal alanlarin agilmasi ile istihdamda
riizgar tersine donmiistiir. Biitlin bunlar, istihdamda en kotii seviyelerin
2020 yilinin Nisan ay1 olarak kayitlara gegmesine neden olmustur.

e Mikro ve orta 6lgekli isletmelere kullandirilan kredilerde yapisal kirilma
2021 yilmin Kasim ayinda gergeklesmistir. KOBI kredileri verileri bu
calismada ABD Dolar1 bazinda kullanildigi i¢in 2021 yili Kasim ayinda
doviz kurunda yasanan sert artis sonucunda ABD Dolar kredi
stoklarinda da sert diislis gerceklesmistir. Kiiglik 6lcekli isletmelere
kullandirilan kredilerde ise yapisal kirilma 2012 yilinin Kasim ayim
isaret etmektedir. 2012 yili sonlar;i, KOBI destek programlarinin
yayginlagti§1 ve faiz destekli kredilerin 6ne ¢iktig1 bir donemdir. Bu
donemde yasanan kredi imkanlarindan kii¢lik 6l¢ekli isletmelerin daha
fazla yararlanarak kredi tutarinda bir kirilmaya neden oldugu
diisiiniilebilir. Toplam KOBI kredilerinde yasanan yapisal kirilma ise
2018 yilinin ikinci yarisinda yaganan resesyon ve agustos ayinda yasanan

giiclii kur soku ile iliskili olarak degerlendirilebilir.

4.3.2. Nedensellik Analizi Test Sonuclari

Calismanin daha onceki kisimlarinda belirtilen cesitli gerekgelerle aragtirma
konusunu olusturan degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunup bulunmadigi

Hacker ve Hatemi J (2006) nedensellik testi ile agiklanmaktadir.

Tablo 4.8, TUFE ve toplam KOBI kredileri ile mikro, kiiciik ve orta
biiylikliikteki isletmelere kullandirilan krediler arasindaki analiz sonuglarini
gostermektedir. Analiz sonuglari KOBI kredileri ile mikro, kii¢iik ve orta &lgekli
isletmelere kullandirilan kredilerden TUFE yoniinde %1 anlamlilik seviyesinde
nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, Eryilmaz ve Sar1 (2025),
Arslan ve Yapraklt (2008), Ikpesu (2021) ve Ersin (2023) ile tutarli iken banka
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kredilerinin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini bulan Johnson
(2015) ve Essien (2011) ile drtiismemektedir. Diger bir bulgumuz ise TUFE endeksi
yoniinden herhangi bir kredi degiskenine dogru anlamhi bir nedensellik
bulunmamasidir. Bu bulgu, krediler ve enflasyon arasi ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulan Eryilmaz ve Sar1 (2025), Ikpesu (2021) ve Arslan ve Yaprakli (2008) ile

ortiismemektedir.

Literatiir kiyaslamasi icin Ersin (2023) tarafindan ortaya konulan kredilerin
farkli sektorler icin TUFE endeksi iizerinde ayni etkiyi yaratmayabilecegi bulgusu
ayrica Onem arz etmektedir. Zira bazi calismalar biitiin bankacilik sisteminin
kredilerini ana degisken olarak kullanmakta iken bazi ¢alismalar kredileri oranlar veya
biiyiime oran1 seklinde analizlere dahil etmektedir. Ornegin, Ery1llmaz ve Sar1 (2025)
tarafindan ele alman KOBI kredileri degiskeni, KOBI kredilerinde yasanan yillik
yiizde degisim iken fiyat endeksi degiskeni enflasyondur. Eryillmaz ve Sar1 (2025)
tarafindan yapilan ¢alismanin konusu bu tez calismasi ile her ne kadar ayni olsa da
yazarlarin degiskenleri oran olarak analizlere dahil edilmekte iken bu tez
calismasidaki degiskenler kredi stoku (ABD Dolar1) ve TUFE endeks degeridir.
Analiz konusu donemlerdeki farklilik ile kullanilan analiz yontemleri ve ekonometrik
cekincelerde yasanabilecek farkliliklar da bunlara eklendiginde, literatiir ile tam bir
Ortiismenin yaganamamasi beklenen bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak,
analizlerimiz genel olarak KOBI kredilerinden enflasyon yoniindeki nedensellik

tespiti ile literatiirii desteklemektedir.
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Tablo 4.8: TUFE-KOBI Kredileri Nedensellik Test Sonuglar

Hipotezler WALD Kritik Kritik Kritik Gecikme+
istatistik | Deger (%1) | Deger (%5) | Deger (%10) ilave
Gecikme
Toplam KOBI Kredileri 69.378*** 10.642 6.656 4.937 2+0
TUFE’nin Granger Nedenidir
TUFE, Toplam KOBI 0.433 11.375 8.130 6.245 2+0
Kredileri’nin Granger Nedenidir
Orta KOBI Kredileri TUFE’nin | 54.648%%* 10.843 6.223 4.851 2+0
Granger Nedenidir
TUFE, Orta KOBI Kredileri’nin 1.030 12.518 8.826 6.817 2+0
Granger Nedenidir
Kiigiik KOBI Kredileri TUFE nin | 46.525%%* 10.643 6.829 4.933 2+0
Granger Nedenidir
TUFE, Kiigiik KOBI 0.734 12.292 8.429 6.129 2+0
Kredileri’nin Granger Nedenidir
Mikro KOBI Kredileri TUFE’nin | 68.584%%* 12.005 6.582 4.991 2+0
Granger Nedenidir
TUFE, Mikro KOBI Kredileri’nin 0.522 10.542 6.855 5.255 2+0
Granger Nedenidir

Not: ¥k cxk2 yo <% jearetleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 4.9, C endeksi ve toplam KOBI kredileri ile mikro, kiigiik ve orta
blytikliikteki isletmelere kullandirilan krediler arasindaki analiz sonuglarini
gostermektedir. Analiz sonuglar1 KOBI kredileri ile mikro, kiiciik ve orta dlgekli
isletmelere kullandirilan kredilerden C endeksi yoniinde %1 anlamlilik seviyesinde
nedensellik oldugunu ve C endeksi yoniinden herhangi bir kredi degiskenine dogru
anlaml1 bir nedensellik bulunmadigini ortaya koymaktadir. C endeksi, TUFE’den
digsal bazi kalemlerin ¢ikarilmasi yoluyla elde edildiginden i¢ talep kosullarinin
fiyatlar iizerindeki etkisini daha dogru sekilde yansitmaktadir. Sonuglarin hem TUFE
hem de C endeksi i¢in ayni dogrultuda c¢ikmasi etkinin gecici faktorlerden

kaynaklanmadigina isaret etmektedir.
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Tablo 4.9: C Endeksi-KOBI Kredileri Nedensellik Test Sonuglari

Hipotezler WALD Kritik Kritik Kritik Gecikme+
istatistik | Deger (%1) | Deger (%5) | Deger (%10) ilave
Gecikme
Toplam KOBI Kredileri C’nin 72.892%** 11.673 6.515 4.869 2+0
Granger Nedenidir
C, Toplam KOBI Kredileri’nin 0.234 11.375 8.058 6.530 2+0
Granger Nedenidir
Orta KOBI Kredileri C’nin 60.703*** 10.962 6.400 4.879 2+0
Granger Nedenidir
C, Orta KOBI Kredileri’nin 0.535 12.919 8.781 6.876 2+0
Granger Nedenidir
Kiigiik KOBI Kredileri C’nin 44.759%** 11.953 6.572 4.607 2+0
Granger Nedenidir
C, Kiigiik KOBI Kredileri’nin 0.484 12.225 8.502 6.365 2+0
Granger Nedenidir
Mikro KOBI Kredileri C’nin 73.434%** 11.965 6.949 5.161 2+0
Granger Nedenidir
C, Mikro KOBI Kredileri’nin 0.312 11.710 7.525 5.544 2+0
Granger Nedenidir

Not: ¥k cxk2 yo <% jearetleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 4.10 istihdam ve toplam KOBI kredileri ile mikro, kiigiik ve orta
blytikliikteki isletmelere kullandirilan krediler arasindaki analiz sonuglarini
gostermektedir. Analiz sonuglarma gore KOBI kredileri ve KOBI kredileri
bilesenlerinden istthdama dogru ya da istihdamdan bu degiskenlere dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Calismamizin ortaya koydugu sonuglar
Eryilmaz ve digerleri (2021) ile uyumlu iken Kazak (2024) ile 6rtlismemektedir. Kazak
(2024), krediler icin sektorel bir tasnife giderek tarim, imalat ve insaat sektorleri
istthdamindan krediler yoniinde nedensellik ve hizmet sektorii istthdami ile banka
kredileri arasinda cift yonlii nedensellik bulundugunu gostermektedir. Sektorler arasi
dahi nedensellik yonlerinin farklilagabilmesi agisindan Kazak (2024) tarafindan ortaya
konulan bulgular yiiksek énemi haizdir. TUFE endeksleri igin raporlanan sonuglarda
tartisildigt tizere, degiskenlere ek olarak kullanilan analiz yontemleri ve ekonometrik
cekincelerde yasanabilecek farkliliklar da g6z onilinde tutuldugunda, literatiir ile tam

bir ortiismenin yasanamamasi beklenen bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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KOBI'ler her ne kadar istihdam yaratmada 6nemli olsalar da ekonomimizdeki
isletmelerin %99,7’sini olusturmalarina ragmen istihdamin %70,6’sin1 olusturmalari
(KOSGEB, 2024) istihdamda birim isletme basma asil 6nemli katkinin biiyiik
isletmelerden geldigini ortaya koymaktadir. Otomasyon teknolojileri, firmalarin
tiretim siireglerinde sermayenin emegin yerini almasina olanak taniyarak iiretkenligi
artirirken yer degistirme etkisi olarak bilinen mekanizma araciligiyla emek talebini
azaltmaktadir (Acemoglu ve Restrepo, 2019). Bu baglamda, KOBI kredilerinin
istihdama katki sunamadig1 sonucumuz, ekonomideki teknolojik doniisiimiin ve 6lgek
farkliliklarinin bir yansimasi seklinde yorumlanabilir. Her haliikarda sonuglarimiz,
kredi kanaliyla saglanan finansmanin istihdam yaratabilecek yatirimlara

yonlendirilmesine yonelik bir kanit sunmamaktadir.

Tablo 4.10: Istihdam-KOBI Kredileri Nedensellik Test Sonuglart

Hipotezler WALD Kritik Kritik Kritik Gecikme+
Istatistik | Deger (%1) | Deger (%5) | Deger (%10) ilave
Gecikme
Toplam KOBI Kredileri 0.026 9.033 4.906 3.582 1+0
Istihdam’in Granger Nedenidir
Istihdam, Toplam KOBI 0.629 8.818 5.672 4.238 1+0
Kredileri’nin Granger Nedenidir
Orta KOBI Kredileri Istihdam’in 0.045 9.294 5.252 3.677 1+0
Granger Nedenidir
Istihdam, Orta KOBI 0.825 10.167 6.744 5.078 1+0
Kredileri’nin Granger Nedenidir
Kiigiik KOBI Kredileri 0.118 9.390 4.861 3.565 1+0
Istihdam’in Granger Nedenidir
istihdam, Kiiciik KOBI 0.948 9.775 5777 4.123 1+0
Kredileri’nin Granger Nedenidir
Mikro KOBI Kredileri 0.282 7.480 4.152 3.000 1+0
Istihdam’in Granger Nedenidir
Istihdam, Mikro KOBI 0.078 8.494 4.636 3.396 1+0
Kredileri’nin Granger Nedenidir

Not: «xx#2 «xk> ye <4 jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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SONUC

KOBT’ler iilkemizde mal ve hizmet iiretimi, ihracata katki ile istihdama olan
katkis1 agisindan olduk¢a 6nemli ekonomik birimlerdir. Ayni1 zamanda nicelik olarak
da tilkemizdeki isletmelerin biiyiik cogunlugunu olusturmalar1 ve bankacilik sektorii
tarafindan saglanan fonlara olan talebin de 6nemli bir bileseni olmalar1 sebebiyle bu
kuruluslarin kullandig1 kredilerin enflasyona yol acip agmadigi ve istihdama katki
saglayip saglamadigi bu tez galigmasi kapsaminda arastirilmistir. Bu tez ¢alismasi,
KOBI kredilerinin hem TUFE ve C endeksi hem de istihdama olan etkisini ampirik
olarak incelemesi agisindan, ayni1 zamanda ¢alismada hem pandemi donemi sonrasinda
gelisen parasal genisleme donemlerinin hem de sonrasinda yasanan parasal sikilasma

donemlerinin modele dahil edilmesi agisindan literatiire katki sunmaktadir.

Literatiirde kredi-enflasyon arasindaki iliski sik¢a ele alinan bir konudur.
Literatiir taramamizdan da anlasilabilecegi iizere mevcut literatiir, ¢esitli kredi tiirleri
ve enflasyon arasindaki iliskiyi yeknesak bir yonde gostermese de genel hatlariyla
kredilerden enflasyon yoniine dogru bir nedensellik iligkisinin varligina isaret
etmektedir. Kredi-istihdam arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda da benzer bir
sekilde yeknesak sonu¢ bulunmasa da genel hatlariyla kredilerin ya da finansmana
erisimin kolaylagsmasinin istthdam {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu c¢ikarimi
yapilabilmektedir. Ancak, bahse konu literatiir, kredileri toplam bankacilik kredileri,
ticari krediler ya da tiiketici kredileri olarak ele almakta veya bu kredilerin biiyiime
oran1 seklinde analizlere dahil etmektedir. KOBI kredilerine iliskin literatiiriin ise
genellikle KOBI kredileri ile GSYH biiyiimesi veya sanayi iiretimi iliskisi iizerine

yogunlastig1 anlasilmakta ve sinirlt oldugu bilinmektedir.

Bu calismada 2011 Ocak-2024 Aralik dénemi icin KOBI kredileri ve KOBI
kredileri bilesenlerinin (mikro isletme, orta biiyiikliikteki isletme, makro isletme
kredileri) manset enflasyon endeksi (TUFE), c¢ekirdek enflasyon endeksi (6zel

kapsamli enflasyon gostergelerinden C endeksi) ve istihdam {iizerindeki etkileri ele
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alinmaktadir. Serilerin mevsimsellik kontroliinden sonra dogal logaritma uygulamasi
ile duraganlik testleri yapilmakta, akabinde Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik
nedensellik testleri ile analizler yapilarak su 6zet sonuglar elde edilmektedir: i) KOBI
kredileri ile KOBI kredileri bilesenlerinden hem TUFE hem de C endeksi yoniinde
nedensellik bulunmaktadir, ii) Fiyat endekslerinden KOBI kredileri ile KOBI kredileri
bilesenleri yoniinde nedensellik bulunmamaktadir, ve iii) KOBI kredileri ve KOBI
kredileri bilesenlerinden istihdam yoniinde ya da istihdamdan bu degiskenler yoniinde

nedensellik bulunmamaktadir.

TUFE ve C endeksi ig¢in raporlanan sonuglar, KOBI kredilerinin ve
bilesenlerinin, genel enflasyon diizeyi lizerinde etkili olmasinin yani sira, gegici (digsal
ve mevsimsel) unsurlardan arindirilmis ¢ikan ¢ekirdek enflasyon diizeyi iizerinde de
etkili oldugunu gostermektedir. Bu durum, KOBI kredilerinin ve bilesenlerinin
enflasyon iizerindeki etkisinin i¢ talep kosullart neticesinde ortaya ¢ikan kalici bir
nitelige haiz oldugunu ortaya koyaktadir. istihdam i¢in raporlanan sonuglar ise, KOBI
istihdam1 ile KOBI kredileri ve bilesenleri arasinda herhangi bir anlamli nedensellik
iliskisinin bulunmadigin1 gostermekte ve kredi-istthdam baglantisinin zayif oldugu
¢ikariminin yapilmasina zemin teskil etmektedir. Bu zayiflik, kredi kanalinin {iretim-
yatirrm kanallar1 vasitasiyla istihdam yaratabilme kapasitesindeki smrliliga ve
istihdamin finansmandan ziyade diger yapisal faktorlerin etkisine agik olabilecegine

isaret etmektedir.

Ozetle, analiz sonuglar;, KOBI kredileri ve bilesenlerinin istihdam yaratmaktan
uzak oldugunu ve enflasyonist baskiy1 artirict bir etki yarattigin1 géstermektedir. Bu
sonuglar, politika yapicilar icin degerli i¢ goriiler sunmaktadir. KOBI kredilerinin
kullanim alanlariin tespiti ve amaca uygun kullanim saglanmasi, enflasyonist etkiyi
kirabilecek ve fiyat istikrarina hizmet edebilecek bir uygulama olarak
degerlendirilebilir. Amaca uygun kullanimin {iretim-yatirim kanallarini ¢alistirict bir
etkiye sebebiyet vermesi muhtemeldir. Dolayisiyla KOBI kredileri, bu kanallarin
islevini artiracak bir amac¢ dahilinde sunulmali ve amaca uygun kullanim mutlak
surette denetlenmelidir. Ayrica, bu kanallarin istihdam yaratmasina katki sunabilecek
caligan maliyeti vergi muafiyeti ve prim tesviki gibi kredi harici istthdam odakli
destekler de KOBI’lere sunulmalidir. Bu baglamda, sektorler dzelinde kredi ve kredi

harici destekler tasarlanarak birim isletme basi istihdami artirict yonde aksiyonlar
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alinmali ve KOBI politikalarinin etkinligi artirilmalidir. Her haliikarda bu kredilerin
yaratabilecegi enflasyonist baskinin, dezenflasyonist para ve maliye politikasi

Onlemleriyle dizginlenmesi gerektiginin alt1 ¢izilmelidir.

Bu tez calismasi dahilinde elde edilen bulgular, gelecek aragtirmalar igin yol
gdsterici mahiyettedir. Gelecek arastirmalar, KOBI kredileri ve alt bilesenlerinin fiyat
istikrar1 ve istihdam tizerindeki etkilerini verimlilik, teknolojik doniisiim ve kurumsal
diizenlemeler gibi yapisal faktorler ile birlikte ele alabilir. Bunun i¢in panel nedensellik
veya ARDL gibi alternatif yontemler kullanilarak bu iliski derinlemesine incelenebilir.
Ayrica gelecek arastirmalar, bolgesel bazli KOBI kredileri verilerini ve bolgesel
makroekonomik degiskenleri inceleyerek her bolge (veya sehir) 6zelinde politika
tasarlanmasina katki saglayabilir. Halihazirda, bildigimiz kadariyla, KOBI kredilerine
iliskin bolgesel bazda verilerin bulunmadiginin alt1 gizilmelidir. TUIK tarafindan
yayinlanan Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri, KOBI istihdamni y1llik
olarak sunmaktadir. Bu verilerin aylik olarak sunulmasi, arastirmacilarin analizlerini

zenginlestirebilecek ve daha saglikli ¢ikarimlar yapilmasini saglayabilecektir.
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