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Hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde KOBIl'ler, sagladiklar istihdam,
yarattiklar1 katma deger ve gerceklestirdikleri ihracat ve ithalat faaliyetleri ile ekonomik
kalkinmanin ve istikrarin temel taslarini olusturmaktadir. Turkiye'de de KOBl'ler,
igsletme sayis1 ve istihdam acisindan 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu isletmelerin
ekonomiye olan katkilarinin ve dinamiklerinin derinlemesine incelenmesi, daha etkin
ekonomik politikalarin gelistirilmesi ve var olan sistemin iyilestirilmesi acisindan buytuk
énem tasimaktadir. Bu calismanin amaci, secilen ekonomik géstergeler ile KOBI'lere
verilen kredi tutar: arasindaki yayilimlari ve ayni zamanda olusturulan modeldeki tim
degiskenlerin birbiri arasindaki toplam, ikili, net yayilimlar ve ag baglantilarini statik
ve dinamik sUrecler ile ortaya koymaktir. Baglantiilik yaklasimi temelinde TVP-VAR
modeli kullanilmis olup statik ve dinamik sonuclar raporlanmistir. Bulunan sonuclara
gbre KOBllere verilen kredi tutarinin net toplamda sok alan degiskenlerden biri oldugu,
ithalat tutarinin ise olusturulan model icerisinde en fazla sok veren degisken oldugu
tespit edilmistir. KOBI’lere verilen krediler disindaki degiskenlerin kendi aralarinda da
6nemli yayilimlarin gerceklestigi sonucuna ulasilmistir.
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In both developed and developing countries, SMEs are the cornerstones of economic
development and stability with the employment they provide, the value added they
create and the export and import activities they realize. In Turkey, SMEs have an
important place in terms of number of enterprises and employment. In-depth analysis
of the contributions and dynamics of these enterprises to the economy is of great
importance for developing more effective economic policies and improving the existing
system. The aim of this study is to examine the spillovers between selected economic
indicators and the amount of credit extended to SMEs and the total, bilateral, net
spillovers and network connections between all variables in the model through static
and dynamic processes. Based on the connectedness approach, the TVP-VAR model is
used and static and dynamic results are reported. According to the results, it is
determined that the amount of credit to SMEs is one of the variables that receives
shocks in net total, while the amount of imports is the variable that gives the highest
shock in the model. It is also concluded that variables other than loans to SMEs have
significant spillovers among themselves.
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Methods: The study utilizes the TVP-VAR model proposed by Antonakakis et al. (2020) based
on the approach of Diebold and Yilmaz (2012, 2014). The relevant calculations were performed
using R 4.0.2 software. The lag length in the TVP-VAR model is set as 1 according to the Bayesian
Information Criterion. The study investigates the total connectedness index, total spillovers TO
others and FROM others spillovers, net total spillovers, bilateral spillovers, net dynamic bilateral
spillovers and network connections, respectively. The study includes eight variables. All series have
monthly frequencies and the analysis covers the period between February 2012 and April 2024.

Findings: In the study, the level of total connectedness index was realized at a moderate level.
It is determined that there is no excessive volatility or spillovers in total connectedness, which
generally follows a horizontal course. The total connectedness level in the model is 56.07% and the
adjusted total connectedness level is calculated as 64.08%. According to study, it can be stated that
total connectedness is significant and at a moderate level.

The 43.87% value in the table for the KBKR variable is the idiosyncratic effect of this variable.
In the correlation table, the variables with the highest idiosyncratic shocks are ENF and ITH with
71.66% and 51.71%, respectively. On the other hand, the variable with the least idiosyncratic effects
is KKO with 31.67%.

KBKR receives a 21.78% shock from ENF. The second highest spillover received by the KBKR
comes from the AIS with 8.75%. AIS, on the other hand, causes a spillover of 11.43% on IHR.
Moreover, ITH has an impact of 29.83% on IHR while IHR has an impact of 18.02% on ITH. In terms
of KKO, The highest spillovers are obtained from ITH (15.17%), IST (14.45%) and IHR (11.9%)
variables, respectively. IST receives the highest spillovers from ISO with a value of 22.34%.

When the connectedness table is analyzed, it is found that ITH (35.94%), ENF (25.84%), IST
(10.56%), IHR (0.25%) variables are shock transmitters, while KKO (-35.2%), KBKR (-16.7%), ISO (-
15.03%), AIS (-5.67%) variables are shock receivers.

For all variables except AIS and ENF, the spillovers to all other variables are high between
2012-2014. Especially between 2020 and 2022, the KKO transmitted a significant level of shocks
to other variables.

The IST variable realized the highest total spillovers in 2012. The total spillovers of ENF to all
other variables are lower on average in 2014, 2016, 2018 and 2022 compared to other years. While
the total spillovers of the KBKR were high between 2013 and 2014, they declined for a period of
about 2 years, especially after 2020.

In addition, for the IHR-IST variables, the bilateral interconnectedness between 2014-2018
was found to be lower than the other periods. The level of interconnectedness between IST-ENF is
not very high, while the level of interconnectedness between KBKR-AIS is lower after 2018 than
before 2018.

For KBKR-ITH, it is observed that between 2012 and 2015, KBKR is a shock transmitter to
ITH, but after 2015, KBKR is a shock receiver to ITH. IST-ISO shows that the IST variable is a
transmitter of shocks to ISO at all periods. Between ITH-ENF, ITH is a receiver and ENF is a
transmitter for a very large part of the analyzed time period.

There is a strong spillover between KBKR and ENF from ENF to KBKR. Similarly, there are
strong spillovers between ITH-IHR, ITH-AIS, ITH-KKO, although not as strong as between KBKR-
ENF.

Conclusion: Significant fluctuations in the inflation rate were observed after the Covid-19
pandemic and 2022. Between 2020 and 2022, the model reveals that the level of total connectedness
index decreased, albeit partially. On the other hand, changes in the inflation rate are found to have
a significant spillover especially towards loans to SMEs. The use of the TVP-VAR model allowed for
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a more detailed analysis of the static and dynamic relationships between economic variables. Thus,
the findings obtained are important in terms of better predicting the effects of future economic
shocks and policies to be implemented. The relationship between employment and unemployment
was confirmed in line with theoretical expectations. On the other hand, contrary to expectations,
the fact that the relations between SME loans and variables such as the amount of exports and
imports, employment rate, and unemployment rate is not very high allows for a discussion on the
level of efficiency or utilization of SME loans.

1. Giris

Kuiciik ve Orta Buiytikliikteki Isletmeler (KOBI'ler), diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de
ekonomik blyltme, istihdam yaratma ve yenilikcilik acisindan hayati bir role sahiptir. Turkiye
ekonomisinde de KOBI'ler, toplam isletmelerin buytk bir kismini olusturarak ekonomik
kalkinmanin lokomotifi konumundadir. Turkiye'de faaliyet gosteren toplam isletmelerin %99.8'i
KOBI olarak siniflandiriimaktadir. KOBl'ler, toplam istihdamin %73.5'ini saglamakta, toplam
katma degerin %54.5'ini tGretmekte, toplam ihracatin %56,3Unu ve toplam ithalatin %38.3Unt
gerceklestirmektedir (TUIK, 2024). Avrupa Birligi (AB) tilkelerinde, toplam isletmelerin %99'undan
fazlas1 KOBI'lerden olusmaktadir. AB'de KOBl'ler, toplam istihdamin %67'sini saglamakta, toplam
katma degerin %56'sin1 Uretmekte inovasyon faaliyetlerinin %60'in1 gerceklestirilmektedir.
(European Commission, 2023: 45-57). ABD'de ise KOBIller toplam isletmelerin %99.9'unu
olusturmakta, toplam 6zel sektér istihdaminin %47.3'tinti gerceklestirmekte ve toplam GSYIH'nin
yaklasik %43.5'ini saglamaktadir (U.S. Small Business Administration, 2023: 3-14). KOBIlerin
saglikli bir sekilde faaliyet gOsterebilmesi ve blylyebilmesi, bliytk o6lctide finansmana erisim
olanaklarina baglidir. Bu nedenle, KOBl'lerin finansal kaynaklara ulasimi ve bu kaynaklarin etkin
bir sekilde kullanimi, ekonomik istikrar ve strdurulebilir biytime icin kritik 6neme sahiptir.

Turkiye'de KOBIi'lere verilen kredi tutarlari, ekonomik aktivitenin ve KOBI'lerin
performansinin 6nemli bir gdstergesi olarak degerlendirilir. Kredi piyasasindaki gelismeler,
KOBI'lerin bliytime potansiyellerini ve ekonomik faaliyetlerini dogrudan etkileyebilir. Bu calismada,
Turkiye'de KOBl'lere verilen kredi tutarlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki statik ve
dinamik iliskiler incelenmektedir. Bu baglamda, calismada kullanilan makroekonomik degiskenler;
imalat sanayi kapasite kullanim orani, ihracat tutari, ithalat tutari, acilan isletme sayisi, enflasyon,
istihdam orani ve issizlik oranidir.

Imalat sanayi kapasite kullanim orani, tiretim kapasitesinin ne él¢ctide kullanildigini gésteren
ve ekonomik faaliyetlerin yogunlugunu yansitan bir gdstergedir. Imalat sanayi, KOBI'lerin yogun
olarak faaliyet gosterdigi bir sektér olmasi nedeniyle, kapasite kullanim orani KOBI'lerin
performansinin ve Uiretim kapasitelerinin degerlendirilmesinde énemli bir rol oynar. fhracat ve
ithalat tutarlari ise KOBI'lerin dis ticaret faaliyetlerindeki basarilarini ve uluslararasi pazarlardaki
rekabet giclerini yansitan kritik gostergelerdir. Bu gostergeler, ayni zamanda ekonominin dis
ticaret dengesini ve genel ekonomik sagligini anlamak icin de énemlidir.

Acilan isletme sayisi, yeni girisimlerin ve ekonomik dinamizmin bir gostergesi olarak kabul
edilir. Yeni isletmelerin kurulmasi, girisimcilik ekosisteminin canliligini ve ekonomik aktivitenin
genisledigini gosterir. Enflasyon orani, maliyet yapilar1 tizerindeki etkisi ve ekonomik istikrar
acisindan KOBI'ler icin énemli bir degiskendir. Yiiksek enflasyon, maliyetlerin artmasina ve karlilik
oranlarinin diismesine neden olabilir. Istihdam orani ve issizlik orani ise isglicii piyasasinin
durumu ve ekonomik aktivitelerin genisligi hakkinda bilgi verir. Istihdam oraninin ytiksek olmasi,
ekonomik biiytimenin ve KOBl'lerin isgiicti taleplerinin karsilandigini gdsterir.
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Bu calismada, Tirkiye'de KOBIl'lere verilen krediler ile belirtilen makroekonomik degiskenler
arasindaki dinamik iligkiler, TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector Auto Regressions) modeli
kullanilarak analiz edilmektedir. TVP-VAR modeli, zamanla degisen parametreler araciligiyla bu
degiskenler arasindaki iliskilerin nasil evrildigini ve ekonomik soklarin etkilerinin zaman icinde
nasil degistigini ortaya koyar. Geleneksel VAR modellerine gére daha esnek bir yap: sunan TVP-
VAR modeli, ekonomik iligkilerdeki zamanla degisen dinamikleri yakalamada daha etkin sonuclar
verir.

Bu calismanin temel amaci, KOBl'lere verilen krediler ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri derinlemesine inceleyerek, politika yapicilar ve ekonomistlere yol gosterici
nitelikte bilgiler sunmaktir. Elde edilen bulgular, KOBl'lerin finansmana erisim politikalarinin
olusturulmasinda ve ekonomik istikrarin saglanmasinda 6énemli katkilar saglayacaktir. Calismanin
devam eden boéltimlerinde, kullanilan veri seti ve metodoloji detayli bir sekilde aciklanacak, elde
edilen bulgular sunulacak ve sonu¢ bélimuinde bulgularin politika oOnerileri ve ekonomik
degerlendirmeler acisindan tartisilmasi yapilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Calisma, Diinyada ve Turkiye’de cok énemli bir yere sahip olan KOBi'lere verilen kredi
tutarlari, imalat sanayi kapasite kullanim orani, ihracat ve ithalat tutarlari, acilan isletme sayisi,
enflasyon, istihdam ve igsizlik orani gibi makroekonomik degiskenlerin analizinde TVP-VAR (Time-
Varying Parameter Vector Auto Regressions) modelinin kullanimina odaklanmaktadir. TVP-VAR
modeli, bu degiskenlerin zaman icindeki dinamik iligkilerini ve soklara kars1 tepkilerini incelemek
icin glclta bir yontem sunmaktadir. Konuya iliskin olarak tam anlamiyla oOrttisen bir calisma
bulunmamakla birlikte yukarida s6z edilen makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri konu
edinen benzer calismalardan bazilar1 asagida verilmistir.

Blanchard (1986: 40-55) Avrupa’da issizlik problemini analiz eden calismasinda, issizlik
oranindaki degisimlerin enflasyon ve istihdam tuzerindeki uzun vadeli etkilerini ele alinmaistir.
Bulgular, issizlik oraninin ytksek kaldigi dénemlerde enflasyonun dtistik kaldigini gostermektedir

Stock ve Watson'un (1996: 18-25) yuruttigh calismada, imalat sanayi kapasite kullanim
oraninin zamanla degisen yapisal instabiliteleri (oynaklik) ve ekonomik dalgalanmalar
incelenmistir. Imalat sanayi kapasite kullanim oraninda yapisal instabiliteler tespit edilmis ve bu
instabilitelerin makroekonomik gostergelerle olan iliskisi incelenmistir. Zamanla degisen parametre
modeli ile kapasite kullanim oranindaki degisimlerin ekonomik bliytime Uizerindeki etkileri analiz
edilmistir.

Lutkepohl ve Kratzig (2004: 172-185) calismalarinda, imalat sanayi kapasite kullanim orani
ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri incelenmistir. Sonuclar, kapasite kullanim
oranindaki degisimlerin enflasyon ve tiretim seviyeleri tizerindeki dinamik etkilerini géstermektedir.

Cogley ve Sargent (2005: 280-292) II. Dliinya Savasi sonras:1 ABD'deki parasal politikalar ve
sonuglarini TVP-VAR modeli kullanilarak incelemislerdir. Enflasyon ve istihdam oranlari tizerindeki
parasal soklarin etkileri zamanla degisiklik géstermistir

Primiceri (2005: 830-841) calismasinda TVP-VAR modellerinin parasal politika analizlerinde
nasil kullanilabilecegini detaylandirmaktadir. Calismada, parasal politikalarin ekonomik
degiskenler Uzerindeki etkileri incelenmekte ve TVP-VAR modelinin dinamik yapisi analiz
edilmektedir. Calisma, parasal politikalarin ekonomik degiskenler tizerindeki etkilerinin zamanla
nasil degistigini géstermektedir. TVP-VAR modeli ile yapilan analizlerde, parasal soklarin KOBI
kredileri tizerindeki etkilerinin doneme gore farklilik gosterdigi ortaya konulmustur.

Del Negro ve Schorfheide (2011: 315-328) calismalarinda TVP-VAR modelleri ve onlarin
makroekonomik politika analizlerindeki kullanimlarini ele almis, TVP-VAR modellerinin kullanimi
detaylandirmis ve makroekonomik politika analizlerinde nasil uygulandigini incelemislerdir.
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Ozellikle TVP-VAR modelinin ekonometrik yéntemlerle uyarlanmasi ve kredi piyasalari tizerindeki
etkileri Uzerinde durulmustur. Calismada TVP-VAR modellerinin, makroekonomik politika
analizlerinde oldukca etkili ve kredi piyasalarinda 6nemli degiskenlerin dinamik etkilerini analiz
etmek icin kullanishh oldugu tespit edilmistir. Ornegin, TVP-VAR modeli kullanilarak, parasal
soklarin KOBI kredileri tizerindeki etkilerinin zamanla nasil degistigi gézlemlenmistir.

Nakajima vd. (2011: 232-240) Japon ekonomisi ve parasal politikalar lizerine yaptiklari
calismada, degiskenler arasindaki dinamik iliskileri ve bu iligkilerin zaman icindeki degisimini
analiz etmislerdir. Bulgular, parasal soklarin enflasyon ve ekonomik btiytime tizerindeki etkilerini
gostermektedir.

Asomaning ve Hamayoon (2021: 35-56) jeopolitik risk soklarinin Gana ekonomisi tizerindeki
etkilerini TVP-VAR modeli kullanarak degerlendirmek tUizere bir calisma yapmistir. Sonugclar,
jeopolitik risklerin makroekonomik degiskenler tUzerinde 6nemli ve zamanla degisen etkiler
yarattigini gostermistir. Jeopolitik risk soklari, 6zellikle enflasyon, istihdam orani ve doéviz kuru
degisiklikleri tizerinde belirgin etkiler yaratmistir. Bu etkiler, zamanla degiskenlik gdstermis ve bazi
dénemlerde daha belirgin hale gelmistir. Calisma, politika yapicilarin jeopolitik risklerin olumsuz
etkilerini azaltmak icin proaktif 6nlemler almasi gerektigini 6nermektedir. Bu 6nlemler arasinda
ekonomik cesitlendirme ve daha gticlti mali politikalar bulunmaktadir.

Ahmed ve Murthy (2021: 340-360), TVP-VAR modelini kullanarak makroekonomik
degiskenlerin dinamik etkilerini analiz etmistir. Calismada, gelismekte olan tlkelerdeki ekonomik
dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin cesitli makroekonomik godstergeler Utzerindeki etkileri
incelenmistir. Ozellikle ithalat ve ihracat tutarlari, enflasyon orani, istihdam ve igsizlik oranlar gibi
degiskenlerin ekonomik dalgalanmalar Uzerindeki etkilerini analiz etmistir. Bulgular, belirli
soklarin zaman icinde degiskenlik gdsterdigini ve bu soklarin ekonomideki cesitli sektorler
tizerindeki etkilerinin farkli dénemlerde degistigini ortaya koymaktadir. Ornegin, enflasyon orani ve
ithalat tutarlari tizerindeki etkiler baz1 donemlerde daha belirgin hale gelirken, bazi dénemlerde bu
etkiler azalabilmektedir.

Li ve Sun (2021: 299-320) Asya'da ticaret soklarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki
zamanla degisen etkisini TVP-VAR yaklasimi ile belirlemeye calisan bir calisma yUrGtmustur.
Calisma sonucunda Asya’da yasanan ticaret soklarinin, ihracat ve ithalat tutarlari, enflasyon ve
igsizlik oranlar: tizerinde 6nemli etkileri oldugu bulunmustur.

Kumar ve Pradhan (2023: 219-240), gelismekte olan piyasalarda makro-finansal
degiskenlerin dinamik baglantilarini TVP-VAR modeli kullanarak kanitlamaya calismislardir.
Calisma, gelismekte olan piyasalarda makro-finansal degiskenlerin baglantisini incelemektedir ve
KOBI kredilerinin roltine vurgu yapmaktadir. TVP-VAR modeli, KOBI kredileri, enflasyon ve
istihdam oranlar1 arasinda 6nemli, zamanla degisen baglantilar bulmustur.

3. Veri Seti

Calismada toplam 8 adet degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerden KOBI’lere verilen kredi
tutar1 BDDK (Bankacilik Duizenleme ve Denetleme Kurumu) aylik bankacilik sektoérti verileri
icerisinden temin edilmistir. Imalat sanayi kapasite kullanim orani, ihracat tutari, ithalat tutari,
acilan isletme sayisi ve enflasyon degiskenlerine ait veriler TCMB (Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS), istihdam sayis1 ve issizlik oranina ait veriler
ise TUIK (Turkiye Istatistik Kurumu) veri portali araciligi ile isglicti istatistikleri tizerinden elde
edilmistir. Tim seriler aylik frekanslarda olup, yapilan analiz Subat 2012 ile Nisan 2024 tarihleri
arasindaki dénemi kapsamaktadir. Bu dénem araliginda 147 adet gozlem degeri bulunmaktadir.
Secilen donemin Covid-19 salgini, Rusya-Ukrayna savasi, kliresel enflasyon artisi gibi zaman
dilimlerini kapsamasi1 acisindan énem tasidigi ifade edilebilir.
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Tablo 1: Calismada Degisken Adlarina Ait Kullanilan Kisaltmalar

Degisken Ad: Kisaltma | Degisken Adi Kisaltma
KOBIl’lere Verilen Kredi Tutar (Milyon TL) KBKR Acilan Isletme Sayisi AIS
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani KKO Istihdam Sayis1 (Bin Kisi) IST
fhracat (Bin ABDS$) IHR Issizlik Orani ISO
ithalat (Bin ABD$) ITH Enflasyon Orani (Aylik Degisim) ENF

Serilerde ortaya cikan birim farkliliklarini ortadan kaldirmak ve c¢alismadaki analizi
anlamlandirabilmek amaciyla enflasyon orani haricindeki serilerde aylik gézlem degerlerinin bir
onceki aydaki goézlem degerine gore ylUzde degisimi hesaplanmistir. Ham serilerin ytzde
degisimlerine ait kullanilan kisaltmalar Tablo 1’de yer almaktadir. Enflasyon oraninin TCMB’den
aylik degisim orani olarak temin edilmesi nedeniyle bu degiskene ait herhangi bir ylizde degisim
hesaplamasi yapilmamistir. Degiskenlere ait serilerin aylik ytizde degisimleri hesaplandiktan sonra
bulunan degerler Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 1: Serilerde Bir Onceki Aya Gore Yiizdelik Degisimler

KBKR KKO IHR ITH
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Sekil 1’de gorulduglt tizere enflasyon haric olmak tizere tim serilerde Covid-19 pandemi
stirecinde dalgalanmalarin arttig1 tespit edilmistir. ENF serisinde ise o6zellikle 2022 yili ve
sonrasinda ciddi dalgalanmalar gézlemlenmistir.

Serilere ait ylizde degisim degerleri Uizerinden O6zet istatistikler hesaplanarak Tablo 2’de
raporlanmistir. Bu tabloya gére butin serilerin ortalamasinin pozitif oldugu goértilmektedir. En
yuksek ortalamalar sirasiyla AIS, KBKR ve ENF serilerine aittir. Yine en ytksek varyans degerinin
dolayisiyla en fazla dalgalanmanin AIS serisine ait oldugu tespit edilmistir. En diistik varyans degeri
ise IST degiskenine aittir. KBKR, KKO, AIS ve ENF serilerinin %1 anlamlilik dtizeyinde carpik oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte KKO ve ITH hari¢ diger serilerin saga carpik oldugu tespit
edilmistir.
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Tablo 2: Ozet istatistikler

KBKR KKO IHR ITH AIS IST ISO ENF
ORTALAMA 2.205 0.032 1.124 0.83 3.048 0.268 0.146 1.644
VARYANS 8.538 4.301 152.617 109.702 710.289 3.298 41.867 4.65
CARPIKLIK 2.140%** -4.201%** 0.134 -0.181 2.446*** 0.142 0.099 2.735%**
BASIKLIK 6.413*** 39.836*** 0.451 0.14 13.497*** -0.222 -0.543 9.432%**
JB 364.097*** | 10152.101*** 1.688 0.924 1262.285*** 0.795 2.047 728.166%**
0 0 0.43 0.63 0 0.672 0.359 0
ERS -3.495%** -3.063*** -3.061*** | -6.062*** -1.994** -3.346%** -2.29%* -2.165%*
0.001 0.003 0.003 0 0.048 0.001 0.024 0.032
Q(20) 64.489*** 11.078 51.663*** | 58.725*** | 38.338*** | 49.565*** | 84.253*** | 203.409***
0 0.394 0 0 0 0 0 0
Q2(20) 5.966 3.868 29.434*** | 16.003* 11.66 22.778*** 12.029 68.742%**
0.904 0.988 0 0.085 0.339 0.005 0.307 0

Not: Ozet istatistikler hesaplanirken carpiklik icin D’Agostino (1970) testi, basiklik icin Anscombe ve Glynn (1983) testi,
Jarque ve Bera (1980) normallik testi, ERS birim kok testi (1996) ve son olarak agirlikli portmanteau testi (Fisher &
Gallagher, 2012) kullanilmigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik dtizeylerini géstermektedir.
Basiklik sonuclar degerlendirildiginde ise KBKR, KKO, AIS ve ENF serilerinin siskin, 6te
yandan IHR, ITH, IST ve ISO serilerinin basik oldugu séylenebilir. KBKR, KKO, AIS ve ENF
serilerinin %1 anlamlilik dlizeyinde normal dagilima uymadig1 sonucuna ulasimistir. ERS birim
kok testi (Elliott vd.; 1996) sonuclarina gore ISO, AIS ve ENF degiskenlerine ait serilerin %5, diger
degiskenlere ait serilerin ise %1 anlamlilik seviyesinde duragan olduklar: tespit edilmistir.

Tablo 3: Korelasyonlar

Kendall KBKR KKO IHR ITH AIS IST ISO ENF
KBKR 1.000%**

KKO 0.014 1.000***

IHR 0.142%* -0.055 1.000***

ITH 0.125** -0.032 0.527*** | 1.000%**

AIS 0.052 -0.118** 0.389*** | 0.262*** | 1.000***

IST 0.148%** 0.169*** 0.253*** | 0.149*** | 0.135** 1.000%***

ISO -0.148%*** -0.152%** | -0.185*** | -0.115** -0.043 -0.506*** | 1.000***

ENF 0.187*** -0.092 0.091 0.056 0.001 0.053 -0.091 1.000***

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik dtizeylerini géstermektedir.

Seriler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 3’de yer almaktadir. Bu katsayilara gore
KBKR, ISO haricinde tim degiskenlerle pozitif yonla iliski icerisindedir. KKO ise KBKR ve IST
degiskeni disindaki tim degiskenlerle negatif yonlti bir korelasyon géstermektedir. KBKR ile pozitif
yonde en yuksek korelasyon katsayisina sahip olan degisken ENF degiskenidir. Bu iligkinin
enflasyondaki artisa bagh olarak KOBIilerin daha ytiksek tutarda krediye ihtiyac duymalarindan
kaynaklandig: séylenebilir. ITH ve IHR arasinda 0.527 korelasyon degeri ile orta seviyede pozitif bir
iliskinin varligindan séz edilebilir. ISO ve IST arasindaki -0.506 degerine sahip korelasyon katsayisi
da bu iki degisken arasinda zit yonlii ve orta seviyede bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Bu
iliski istihdam oraninin artmasiyla (azalmasiyla) birlikte issizligin azalmasi (artmasi) sonucunu
doguracagindan olagan kabul edilebilir. KBKR ile KKO ve AIS arasindaki korelasyon katsayisinin
oldukca dusuk diizeyde oldugu ve anlamli olmadig: tespit edilmistir.

4. Yontem

Calismada, Diebold ve Yilmaz (2012), (2014) tarafindan literatire kazandirilan “Baglantililik
Yaklasiminin” (Connectedness Approach) Antonakakis vd. (2020) tarafindan genisletilmesiyle
ortaya cikarilan TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector Auto Regressions) modeli kullanilmistir.
Boylece degiskenler ile ilgili ¢esitli baglantililik dtizeyleri (toplam, ikili, net) zamana gore degisebilen
parametreler tizerinden hesaplanabilmektedir. Parametre degerlerindeki degisimlerin daha isabetli
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tahminlenebildigi, gézlem kaybina neden olmayan ve rastgele degisen bir pencere aralifina ihtiyac
bulunmayan (Antonakakis vd.; 2020) bu yéntem asagidaki sekilde formtile edilebilir.

Ve =BeTeq + € €¢|Fe-1~N(0,M;) ey
vec(B,) = vec(B-1) + v, Ve |Fe-1~N(0, Qp) (2)
1 numarali denklemde y; ve 1.y = [Vi—1, 0o oo, Ve—y]’ Sirasiyla k X 1 ve kl X 1 boyutlu vektorleri

temsil etmektedir. B;, k X kl boyutlu zamanla degisen katsay: matrisi ve €, ise k X 1 boyutlu hata
terimi vektorudur. M,, k X k buyukltigtindeki zamanla degisen varyans kovaryans katsay1 matrisini
ifade etmektedir. 2 numarali denklemde vec(B;), vec(B.-,) ve v, ise k? x | boyutlu vektérleri, Q, ise
k%l x k%1 buyuklugiindeki matrisi temsil etmektedir.

Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarini (GIRF) ve genellestirilmis tahmin hatasi varyans
ayristirmalarini (GFEVD) hesaplayabilmek icin Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) TVP-VAR
modelindeki otoregresif kismi hareketli ortalama gosterimine déntstirmek gerekmektedir. Bu
dontistm 3 ve 4 numarali denklemde ifade edilmistir.

ye= ) LWL, 3
Ye = ZAitEt—j €))
j=1
Yukarida 3 ve 4 numarali denklemlerde yer alan L =[], ... ... 0,1, W = [ﬁt; Ik(l—l),Ok(l—l)xk] ve A;;

sirasiyla kl X k, kl X kl ve k X k boyutlu matrisleri temsil etmektedir. Herhangi bir i degiskeninde
meydana gelen bir sokun diger tim degiskenlere olan etkisi genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar:
ile gbsterilebilmektedir. i degiskenine bir sok verildigi durum ile verilmedigi durum arasindaki fark
H-adim-ileri tahmin ile asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

GIRFt(H: (j,t' Ft—l) = E(Yt+j|€j,t = Zj,t' Ft—l) - E(Yt+H|Ft—1) (5)
Ay Mieiy (it
Q(H)=M J Ziv =M, (6)
Jjt m m I 1],
lpgt(H) = H tAH tMtE]t 7

Yukaridaki 5 numarali denklemde yer alan H tahmin araligini, {;, j sirasinda 1 diger siralarda
0 olan secim vektérunu (selection vector) temsil etmektedir. F;_; t-1 zamana kadar olan bilgi setidir.
6 numarali denklemde zpft ifadesi j degiskenine ait H adim ileri genellestirilmis etki tepki
fonksiyonlarini1 géstermektedir. Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar:i hesaplandiktan sonraki
asamada ise genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmalari, her bir degiskenin varyans pay1
ile diger tim degiskenler arasindaki varyans paylari tizerinden asagidaki formul ile bulunabilir.

s ?'g(H)
75t = S ®)
Jj,t

Boylece yukaridaki denkleme gore X 1qol}t(H) ifadesi 1’e, Xf;_ 19;; . (H) ifadesi ise K'ya esit
olacaktir. Burada yer alan (pij‘t(H) ifadesi bir baska deyisle genellestirilmis tahmin hatasi varyans
ayristirmalar: kullanilarak toplam baglantililik endeksi (total connectedness index- TCI) asagidaki
sekilde hesaplanabilir.

Zf} =1,i#j (pl] t(H) _ §j=1.i¢j (ﬁg.f(H)

X 100 =

TCI =CS(H) =
Kie1 Ut(H) k

x 100 9)

449


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Yalcin Yalman & Bahri Fatih Tekin

Bir i degiskeninde meydana gelen sokun diger tiim j degiskenleri tizerine nasil bir etki yaptigi,
bir baska deyisle bir degiskenin diger tim degiskenlere verdigi toplam yayilim (TO others) asagidaki
sekilde ifade edilmektedir.

Z?:Liij Pji,(H)
IRC)

Ote yandan i degiskeninin diger tiim j degiskenlerinden aldig toplam yayilim (From others)

ise asagidaki sekilde gosterilebilir.

TO=C?,;,(H) = (10)

S iy P CH)
FROM = CZ_; ,(H) = SIELE) Tt 2 kl“{ g”'f
i=1 (pij,t(H)

Diger tim degiskenlere verilen toplam yayilim (To others) ile diger tim degiskenlerden alinan
toplam yayilim (From others) arasindaki fark ise net toplam y6nlt yayilimi1 vermektedir. Net toplam
yonlt yayilim asagidaki sekilde hesaplanabilir.

(D

NET = C%, = ¢Z,; ,(H) — CZ_, ,(H) (12)

i=jt lejt

Net toplam yo6nlt baglantililik sonucunun pozitif olmasi i degiskenin diger tim degiskenlere
verdigi toplam yayilimin diger tim degiskenlerden aldigi toplam yayilima nazaran daha buyuk
oldugunu ifade eder. Boylece net toplam yénlt baglantililik sonucu pozitif olan degiskenler “verici
(transmitter)” olarak adlandirilir. Diger taraftan i degiskeninin diger tim degiskenlere verdigi toplam
etki diger tim degiskenlerden aldigi toplam etkiden ktictikse net toplam y6nlt baglantililik sonucu
negatif olacaktir. Bu durumda i degiskeni “alic1 (receiver)” olarak adlandirilir.

Son asamada ise degiskenler arasi karsilikli baglantililigi gérebilmek amaciyla net ikili yonlt
baglantililik hesaplanmaktadir.

NPDC;; = (¢%, (H) — @7, ,(H)) x 100 (13)
5. Bulgular

Calismada Diebold ve Yilmaz (2012) ve Diebold ve Yilmaz (2014) yaklasimi temelinde
Antonakakis vd. (2020) tarafindan ortaya konan TVP-VAR modeli kullanilmistir. ilgili hesaplamalar
R 4.0.2 yazilimi kullanilarak gerceklestirilmistir. TVP-VAR modelinde gecikme uzunlugu Bayesian
bilgi kriterine (Bayesian Information Criterion) gére 1 olarak belirlenmistir. Yapilan hesaplamalarda
uygulanan analizlere ait sonuclar asagida raporlanmistir.

Oncelikle degiskenler arasinda olusturulan aga ait toplam baglantililik endeksi ile ilgili
bulgulara deginmek, degiskenler arasi toplam yayilimin ne diizeyde oldugunun gértilmesi agisindan
onem tasimaktadir. Ayrica toplam baglantililik endeksi dénemlere gére olusturulan bir endeks
oldugu i¢in hangi dénemde baglantililigin veya yayilimlarin arttiginin veya azaldiginin dinamik bir
bicimde goértilebilmesi acisindan kolaylik saglamaktadir.

Sekil 2’de toplam baglantililik endeksi (T'CI) grafigi yer almaktadir. Bu grafige goére olusturulan
agdaki degiskenler arasindaki toplam baglantiligin orta dtizeyde olustugu goértilmektedir. Genel
olarak yatay bir seyir izleyen toplam baglantililikta asir1 oynakliklarin veya yayilimlarin gdérilmedigi
tespit edilmistir. Dolayisiyla olusturulan ag icerisindeki toplam baglantililigin belirli dénemlerde
ortaya cikan ekonomik, finansal veya yonetimsel olaylardan cok fazla etkilenmedigi goértilmektedir.
Bununla birlikte toplam baglantililigin 2012- 2016 yillar1 arasinda kismi dustsler yasadigi, en
yuksek toplam baglantililigin ise 2012 yilinda olustugu gértilmektedir.
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Sekil 2: Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)
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Daha detayli incelemeler yapilabilmesi icin Tablo 4’te baglantililik tablosu olusturulmustur.
Tabloya gore olusturulan agdaki toplam baglantililik dtizeyi %56.07, dlzeltilmis toplam baglantililik
diizeyi ise %64.08 olarak hesaplanmistir. Buna gore toplam baglantililigin kayda deger ve orta
dtizeyde oldugu soOylenebilir. Bu deger tabloda yer alan digerlerine verilen toplam yayilimlar satiri
ile digerlerinden alinan toplam yayilimlar stitunun kesistigi yerde yer alan 448.57 degerinin (ki bu
deger ayni zamanda hem digerlerine verilen toplam yayilimlari hem de digerlerinden alinan toplam
yayilimlar: ifade etmektedir) degisken sayisina béliinmesi sonucu elde edilmektedir.

Baglantililik tablosu ayni zamanda her bir degiskenin diger tiim degiskenlere verdigi ve tim
degiskenlerden aldigi soklar1 ytzdelik bicimde ifade eden bir matris olarak dustntlmelidir. Bu
matriste yatay ve dikey eksenlerde degisken adlarinin ayni oldugu kesisimler her degiskenin
kendine 6zgl (idiosyncratic) soklarinin degerini gostermektedir. Bir baska deyisle matriste en sol
ve en yukaridaki degerden baslayarak capraz bir bicimde asagi dogru hayali bir ¢izgi oldugu
dustnuldiginde bu c¢izginin altinda kalan degerler degiskenlerin kendine 6zgt etkilerini ortaya
koymaktadir. Ornegin KBKR degiskeni icin tabloda yer alan %43.87 degeri bu degiskenin kendine
6zgli olan etkisidir. Baglantililik tablosunda kendine 6zgli soklarin en yuksek oldugu degiskeler
sirastyla %71.66 ve %51.71’lik oranlar ile ENF ve ITHdir. Ote yandan kendine 6zgli etkilerin en az
oldugu degisken %31.67 ile KKO’dur.

Tablo 4: Baglantililik Tablosu

Digerlerinden
KBKR KKO IHR ITH AIS IST Iso ENF Alinan Toplam Yayilimlar
(FROM others)
KBKR 43.87 6.77 5.41 6.82 8.75 2.71 3.9 21.78 56.13
KKO 7.2 31.67 119 15.17 7.74 14.45 8.91 2.96 68.33
IHR 7.95 3.09 31.94 | 29.83 11.43 5.33 3.22 7.21 68.06
ITH 5.08 2.18 18.02 | 51.71 6.96 5.45 2.62 7.98 48.29
AIS 7.63 5.96 1541 19.25 | 37.47 4.56 3.86 5.87 62.53
IST 2.2 6.69 6.14 4.87 9.4 45.1 22.34 3.27 54.9
Iso 3.98 3.75 6.92 4.76 6.84 30.62 | 38.02 5.12 61.98
ENF 5.38 4.7 4.52 3.55 5.74 2.34 2.12 71.66 28.34
Digerlerine Verilen
Toplam Yayilimlar 39.43 | 33.13 | 68.32 | 84.24 | 56.87 | 65.46 | 46.95 | 54.18 448.57
(TO others)
Toplam (Kendine Ozgii
Soklar Dahil) 83.3 64.8 100.25 ] 135.94 | 94.33 | 110.56 | 84.97 | 125.84 cTCI/TCI
Net Toplam Baglantililik | -16.7 -35.2 0.25 35.94 -5.67 10.56 | -15.03 | 25.84 64.08/56.07
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Baglantililik tablosunda bulunan matrisin satirlarinda yer alan kendine 6zgli soklar
haricindeki degerler bir degiskenin her bir diger degiskenden aldig1 yayilimlar: gésterirken, matrisin
stitunlarinda yer alan kendine 6zgt soklar haricindeki degerler ise bir degiskenin her bir degiskene
verdigi yayilimlar: gdstermektedir. Buna gére KBKR ENF’den %21.78 dlizeyinde sok almaktadir.
KBKR’nin aldig1 en yuksek ikinci yayilim ise %8.75 ile AIS Ulzerinden gelmektedir. AIS ise IHR
lzerinde %11.43 seviyesinde bir yayilima neden olmaktadir. Dahasi ITH, IHR Uizerinde %29.831tik
bir etkiye sahip iken IHR, ITH tizerinde %18.02’lik bir etki yapmaktadir. KKO en ytksek yayilimlari
sirasiyla ITH (%15.17), IST (%14.45) ve IHR (%11.9) degiskenlerinden almaktadir. IST ise en ytiksek
yayilimi %22.34Ttk deger ile ISO’dan almaktadir.

Baglantililik tablosu ile ilgili 6nem arz eden bir baska nokta ise herhangi bir degiskenin diger
tim degiskenlere vermis oldugu toplam yayilim duzeyidir. Bu dtizey degiskenin diger tim
degiskenlere aktardigi soklarin toplami olarak ifade edilebilir. Tablo 4’te digerlerine verilen toplam
yayilimlar (TO others) satirinda bulunan en yuksek deger %84.24 ile ITH degiskenine aittir.
Dolayisiyla olusturulan agda ITH degiskeninden diger tiim degiskenlere ytiksek dtizeyde bir sok
yayilimi gerceklestigi sdylenebilir. Bununla birlikte %68.32 ile IHR, %65.46 ile IST degiskenlerinin
de kayda deger buytukliukte sok verdikleri goértlmektedir. Digerlerine verilen toplam yayilimlar
arasinda en dusuk deger %33.13 ile KKO degiskenine aittir.

Tablo 4’te degiskenlerin kendine 6zgQ etkileri veya yayilimlar ile diger degiskenlerden alinan
etkiler veya yayilimlar toplandigi zaman %100 degerine ulasilmaktadir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda kendine 6zgu etkilerin %50’den ytuksek oldugu ENF ve ITH degiskenleri acisindan diger
degiskenlerden alinan toplam yayilim diizeyinin, kendine 6zglti etki degerinden daha az olmasi
normaldir. Digerlerinden alinan toplam yayilimlar (FROM others) stitununda bu degerler ENF icin
%28.34 iken ITH icin %48.29°dur. Diger degiskenlerden toplamda en fazla yayilim alan degisken ise
%68.33 ile KKO olmustur.

Baglantililik tablosu (Tablo 4) icin bir baska 6énemli degerlendirme ise net toplam baglantililik
hesaplamalar1 ile ilgilidir. Net toplam baglantililigin pozitif olmas: degiskenin sok vericisi
(transmitter), net toplam baglantililigin negatif olmas: ise degiskenin sok alicisi (receiver) oldugu
anlamina gelmektedir. Bir baska deyisle net toplamda bir degiskenin ne kadar soka maruz kaldig:
ya da diger degiskenlere ne kadar sok aktardigi net toplam baglantililik degerleri tizerinden
anlasilabilmektedir. Baglantililik tablosuna bakildiginda ITH (%35.94), ENF (%25.84), IST (%10.56),
IHR (%0.25) degiskenlerinin sok vericisi (transmitter), KKO (-%35.2), KBKR (-%16.7), ISO (-%15.03),
AIS (-%5.67) degiskenlerinin ise sok alicis1 (receiver) oldugu tespit edilmistir. Buna gore en ytksek
duizeyde sok veren degisken ITH, en ylksek dluizeyde sok alan degisken ise KKO olmustur. AIS ve
IHR ise net toplam acisindan sirasiyla en disuk degerli sok alicisi ve vericisi olan degiskenlerdir.

Digerlerine verilen (aktarilan, yayilan) toplam yayilimlarin (TO others) analize konu edilen
donemler itibariyle degerlendirilebilmesi icin Sekil 3’e bakilabilir. Béylece bir degiskenden diger tim
degiskenlere aktarilan etki dinamik bir sekilde gozlemlenebilmektedir. Buna gore AIS, ENF haric
butin degiskenler icin 2012-2014 yillar1 arasinda diger tim degiskenlere aktarilan yayilimlarin
yuksek oldugu goértlmektedir. KKO 6zellikle 2020-2022 yillar1 arasinda diger degiskenlere ciddi
duizeyde sok aktarimi yapmistir. Hem Sekil 3’te hem de baglantililik tablosunda gérilebilecegi tizere
diger tim degiskenlere toplamda en fazla sok veren degisken ITH olmustur. IST degiskeni en ytiksek
toplam yayilimi 2012 yilinda gerceklestirmistir. ENF’nin diger tim degiskenlere verdigi toplam
yayilimlar 2014, 2016, 2018 ve 2022 yillarinda diger yillara goére ortalamada daha dusuk
seyretmektedir. KBKRnin verdigi toplam yayilimlar 2013 ve 2014 yillar1 arasinda yuksek iken,
ozellikle 2020 yilindan sonra yaklasik 2 yillik bir stire boyunca diistise gecmistir.
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Sekil 3: Digerlerine Verilen Toplam Yayilimlar (TO Others)
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Sekil 4’te digerlerinden alinan toplam yayilimlara (From others) ait zaman grafikleri
verilmistir. Buna gore diger tim degiskenlerden toplamda en az yayilim alan degisken ENF’dir.
ENF’nin agdaki diger degiskenlerden aldigi yayilimlarin minimum oldugu dénem 2022 yili ve
sonrasidir. Ozellikle 2022 yili sonrasinda ENF degiskeninin analize dahil edilen degiskenler

disindaki faktorlerden etkilendigi soéylenebilir.

yayilimlarin azaldigi gérilmektedir.

ITH igin 2014-2018 yillar1 arasinda alinan

Sekil 4: Digerlerinden Alinan Toplam Yayilimlar (From Others)
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Sekil 5: Net Toplam Baglantililiklar (Net)
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Net toplam baglantililiklar Sekil 5te yer almaktadir. KBKR’nin

2016 yilindan itibaren

kesintisiz sayilabilecek sekilde sok alicisi oldugu gortulmektedir. ISO tiim zamanlarda sok alicisi
iken ITH ise tim zamanlarda sok vericisi konumundadir. ENF degiskeninin 2014 6ncesinde sok
alicis1 2014 sonrasinda ise hemen hemen tim zamanlarda sok vericisi oldugu tespit edilmistir. IST,
2020 yilina kadar sok vericisi durumundadir. KKO neredeyse butlin zaman araliklarinda sok

alicisidur.
Sekil 6: Ikili Baglantililiklar (PCI)
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Sekil 6’da degiskenler aras: ikili (karsilikly) baglantililiklar (PCI) yer almaktadir. Bu sekil
lUzerinden iki degisken arasindaki baglantiilik dizeyleri kolaylikla anlasilabilir. Aralarinda ikili
baglantililigin en ytksek oldugu degiskenlerin IST-ISO, IHR-ITH, IHR-AIS oldugu gortulmektedir.
Bunun disinda IHR-IST degiskenleri icin 2014-2018 yillar1 arasinda ikili baglantihiligin diger
dénemlere gore daha dustk oldugu tespit edilmistir. IST-ENF arasindaki baglantililik dtizeyinin ¢ok
yuksek olmadigi, KBKR-AIS arasindaki baglantililigin ise 2018 yilindan sonra 2018 6ncesine gore
daha duistik seyrettigi anlasiimistir. KBKR-KKO arasinda 6zellikle 2020 ve sonrasi baglantililik, 2020
yili 6ncesine gore daha yuksektir. Yine ayni dénem icin KBKR-IHR, KBKR-ITH ve KBKR-AIS
arasindaki baglantililigin dtistik oldugu goritlmektedir.

Degiskenlere ait net ikili dinamik baglantililiklar ise Sekil 7°de gértilmektedir. Net ikili dinamik
baglantililiklar iki degisken arasindaki net baglantililigi ortaya koymaktadir. Buna gore ilk degisken
ile ikinci degisken arasinda donemler itibari ile sokun alicisi ve vericisi olan degiskenler tespit
edilebilmektedir. Ornegin KBKR ve ENF arasinda 2015 yili itibariyle KBKR’nin ENF degiskeni
karsisinda sok alicis1 konumunda oldugu 6te yandan ENF degiskeninin ise ayni dénemde KBKR'’ye
sok verdigi sOylenebilir. KBKR-ITH icin ise 2012-2015 yillar1 arasinda KBKR’nin ITH karsisinda sok
vericisi oldugu ancak 2015 sonrasinda KBKRnin ITH karsisinda sok alicis1 oldugu gértilmektedir.
IST-ISO, IST degiskeninin tiim zamanlarda ISO karsisinda sok vericisi oldugu, yani IST’in ISO’ya
sok yaydigini gostermektedir. ITH-ENF arasinda ise ITH nin analize konu zaman diliminin ¢ok uzun
bir bélimuinde alici, ENF’nin ise verici konumunda oldugu tespit edilmistir.

Sekil 7: Net Ikili Dinamik Baglantililiklar (NPDC)
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AIS-IST arasindaki net ikili dinamik baglantililiga bakildiginda 2014 yilina kadar AlS’nin
IST’den yayilim aldig1 sonraki dénemde ise IST’ye yayilim verdigi anlasilmaktadir. Yine benzer bir
degerlendirme AIS-ISO arasindaki iliski icin de yapilabilir.

Sekil 8: Ag Baglantililiklar1
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IS0

Son olarak calismada hangi degiskenlerin alici (receiver) oldugunu hangi degiskenlerin ise
verici (transmitter) oldugunu daha net gorebilmek, s6z konusu degiskenler arasindaki yayilimlar:
ve yayilimlarin buyukltigint anlayabilmek icin olusturulan ag modeli Sekil 8°de yer almaktadir.
Buna gore sar1 renk sok alicis1 olan degiskenleri, mavi renk ise sok vericisi olan degiskenleri temsil
etmektedir. Ag modelinde ITH, IHR, IST ve ENF degiskenlerinin sok vericisi, KBKR, KKO, AIS ve ISO
degiskenlerinin ise sok alicisi oldugu rahatlikla gértlebilir.

Model ile ilgili bir baska husus ise sar1 ve mavi renkli dairelerin btuiytkltiklerinin ayni zamanda
etki buyukligini de gdstermesidir. Ornegin modelde mavi renkli en biiylik daire olan ITH
degiskeninin diger sok vericileri (diger mavi daireler) arasinda en fazla etki veren degisken oldugu,
ote yandan modelde sar1 renkli en btiytik daire olan KKO’nun ise diger sok alicilar: (diger sar1 renkli
daireler) icerisinde en fazla etkiyi alan degisken oldugu tespit edilmistir.

Ag baglantililiklar1 modelinde gri renkli oklar bulunmaktadir. Bu oklarin yénleri hangi tarafa
dogru bir etkinin gerceklestigini, rengin koyulugu ve kalinligi ise bu etkinin buyukliginu temsil
etmektedir. Buna gére KBKR ve ENF arasinda ENF’den KBKR’ye dogru gu¢lii bir yayilimin
varligindan so6z edilebilir. Benzer sekilde ITH-IHR, ITH-AIS, ITH-KKO arasinda da KBKR-ENF
arasindaki kadar olmasa da gliclii yayilimlarin varligi tespit edilmistir. Ote yandan IST, ITH, IHR ve
hatta ISO degiskenlerinden KKO’ya dogru soklarin yayildigi gértilmektedir. AIS degiskenine dogru
sok veren degiskenin ITH oldugu, AIS’nin ise IST’ye etki verdigi ag modelinden anlasilmistir.

6. Sonuc

Bu calismada, KOBllere verilen kredi tutarinin cesitli gdstergelerle olan baglantililiklar
incelenmistir. Analiz Subat 2012 ile Nisan 2024 arasindaki aylik veriler kullanilarak
gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, secilen degiskenler ile ilgili yayilimlarin ve
baglantililiklarin ortaya konmasinin yani sira Tirkiye'de KOBIi'lerin ekonomik kalkinmadaki
rollerinin daha iyi anlasilmasi acisindan da degerlidir.

Covid-19 pandemisi ve 2022 yilindan sonra enflasyon oraninda kayda deger duizeyde
dalgalanmalar go6zlemlenmistir. 2020-2022 yillar1 arasinda, olusturulan modelde toplam
baglantililik diizeyinin kismen de olsa azaldigi ortaya konmustur. Buna karsin enflasyon oraninda
meydana gelen degisimlerin 6zellikle KOBi’lere verilen kredilere dogru énemli bir yayiim yaptig
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tespit edilmistir. Aralik 2021 ayinda yapilan TCMB’nin doéviz satim karari, Hazine ve Maliye
Bakanlhgindaki gorev degisimleri, faiz indirimleri arkasindan kur korumali mevduat Urtintintin
aciklanmas1 gibi finansal ve ekonomik hamlelerin de enflasyon orani tUzerinden piyasaya
ongortlemeyen etkiler yaptig soylenebilir. Bu nedenle artan enflasyon ve kur baskisi altinda,
KOBIlerin ayakta kalabilmesi veya ayakta tutulabilmesi icin ihtiyac duyulan finansman tutarinin
artmasi normal kabul edilebilir.

Istihdam ve issizlik arasindaki teorik beklentilere uygun iliski dogrulanmistir. Istihdamin
yayilim vericisi issizligin ise yayilim alicis1 oldugu, ikisi arasindaki yayilimlarin 6nemli bir
bolimtintn istihdamdan issizlige dogru hareket ettigi gézlemlenmistir. Ek olarak istihdamin imalat
sanayi kapasite kullanim orani tizerinde de etki yaptig1 gériilmektedir. Istihdam orani, issizlik
orani, ithalat ve ihracat tutar1 degiskenlerinden imalat sanayi kapasite kullanim oranina dogru
cesitli yayilimlar tespit edilmistir. Bununla birlikte acilan isletme sayisit degiskeni ile ithalat ve
ihracat tutarlari arasinda 6nemli yayilimlar oldugu ortaya cikarilmistir. Buna gore ithalat tutan
tarafindan acilan isletme sayisina gelen yayilim diizeyinin, ihracat tutar tarafindan acgilan isletme
sayisina gelen yayilim duizeyine gore daha yluksek oldugu aciga cikarilmistir. Ayrica enflasyon ve
ithalat tutar1 arasinda da kayda deger diizeyde yayilimlarin ortaya ciktigi géralmustur.

Ote yandan KOBl’lere verilen kredilerin, beklenenin aksine, ihracat ve ithalat tutari, istihdam
orani, issizlik orani gibi degiskenlerle arasindaki baglantililigin cok ytiksek olmamasi KOBilere
verilen kredilerin hangi diizeyde verimli oldugunun veya nasil degerlendirildiginin tartismaya
acilmasina olanak tamimaktadir. Bu nedenle arastirmanin, KOBllere verilen krediler ile ilgili
yayilimlarin daha detayli anlasilabilmesi ve farkli baglantililik diizeylerinin (kantil, asimetrik vb.)
tespit edilebilmesi acisindan, gelecekte yapilacak calismalara katk: saglayacag éngoérulmektedir.

TVP-VAR modelinin kullanimi, ekonomik degiskenler arasindaki statik ve dinamik iliskilerin
daha ayrintili bir sekilde analiz edilmesine olanak tanimistir. Boylece elde edilen bulgular
gelecekteki ekonomik soklarin ve uygulanacak politikalarin etkilerinin daha iyi 6ngoértlebilmesi
acisindan énem tasimaktadir. KOBi'lerin ekonomik sistemdeki kritik rolti g6z éntine alindiginda,
bu isletmelere yonelik destek mekanizmalarinin ve politikalarin stirekli olarak goézden gecirilmesi
ve iyilestirilmesi gerekmektedir.

Elde edilen sonuclar 1s1g1nda, ekonomik dalgalanmalarin KOBI’lere verilen krediler tizerindeki
olumsuz etkilerini minimize etmek i¢in, finansal istikrar1 saglayacak politikalarin gelistirilmesi,
enflasyonun kontrol altina alinarak KOBIlerin kredi ihtiyacinin dengelenmesi, KOBIlerin aldig
kredilerin hangi alanlarda ve nasil degerlendirildiginin incelenmesinin énemli oldugu sdylenebilir.
Bir baska deyisle ihracat ve ithalat arasindaki yayilimlar g6z o6ntne alindiginda, dis ticaret
politikalar1 KOBl’lere verilen kredilerin etkin kullanimini destekleyecek sekilde diizenlenmelidir.
Son olarak bu bulgular, KOBllere verilen kredilerin ekonomik kosullara duyarlilifini ortaya
koyarak, finansal ve ekonomik sistem icerisinde yer alan karar alicilarin ve strec icerisindeki diger
aktoérlerin bu kredi akisini daha etkin yonetebilmelerine ve/veya degerlendirebilmelerine katk:
saglayabilir.

Destek ve Tesekkiir Beyan1: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek alinmamistir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Arastirmanin hazirlanmasinda asagida isimleri belirtilen iki arastirmaci katki
saglamistir. Birinci arastirmaci %50, ikinci arastirmact %50 oraninda katk: saglamistir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir ¢cikar catisma beyanimiz bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani1: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tim kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir

Eylemler” basligi altinda belirtilen eylemlerden hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim stirecinde etik kurallarina
uygun alinti yapilmis ve kaynakea olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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