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Tiirkiye’de tasarruf yetersizligi ve finansmana erisim ¢ogu zaman iilke toplamlari iizerinden tartisilmaktadir.
Oysa tasarrufu olusturan kesim ile yatirim i¢in finansmana ihtiya¢ duyan kesimin ayni ekonomik birimlerden
olusmamasi, toplulastirilmis gostergelerin agiklama giiciinii smirlar. Bu ¢alisma, OECD’nin KOBI finansmam
verilerini TUIK’in hanehalki biitgesi ve kurumsal sektor hesaplartyla, TCMB nin finansal hesaplar ve ddemeler
dengesi istatistikleriyle birlikte incelemektedir. Ana referans yili 2024°tiir. Yontem; yayimlanmig grup
istatistiklerinin karsilastirilmasi, kredi stoklarimin fiyat diizeyinden arindirilmasi ve sabit tiiketim sepetine dayali
kosullu bir harcama hesabindan olusmaktadir. Diisiik ve yiiksek gelirli hane gruplarinda gida ile konut-kira
harcamalarinin toplam pay1 arasinda 28,7 yiizde puan fark bulunmaktadir. Bu iki gruptaki fiyatlarin birlikte
ylizde 10 arttig1 varsayiminda, mevcut sepetin maliyetindeki artis diistik gelir grubunda yiizde 6,36, yiiksek gelir
grubunda yiizde 3,49 olmaktadir. KOBI kredi stoku ise 2024’te nominal olarak yiizde 33,62 biiyiirken, y1l sonu
TUFE’siyle diizeltildiginde yilizde 7,45 azalmaktadir. Bulgular, tasarruf kapasitesi ile yatirim finansmani
arasindaki iligkinin gelir dagilim, likidite ve firma 6lgegi tizerinden degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
Dis finansman hesaplari bu iligskiye ek bir kisit getirir: ulusal dlgekte net kaynak girisi, kaynaklarin isletmelere
hangi kosullarda ulagtigin1 tek basina agiklamaz.

Anahtar kelimeler: hanehalk: tasarrufu; KOBI finansman, gelir gruplari; reel kredi; édemeler dengesi; Tiirkiye. JEL:
D14, D22, E21, F32, G21.

Abstract

Debates on saving and access to finance in Tiirkiye often rely on aggregate indicators, although the agents
generating saving need not be those requiring investment finance. This paper combines OECD SME financing
data with TurkStat household expenditure and institutional sector accounts, and CBRT financial accounts and
balance of payments statistics. The main reference year is 2024. The analysis uses published group statistics,
price-adjusted credit stocks and a conditional fixed-basket expenditure calculation. Food and housing account for
a combined expenditure share that is 28.7 percentage points higher in the lowest income quintile than in the
highest. An assumed 10 percent price increase in both categories raises the cost of the existing basket by 6.36
percent in the lowest quintile and 3.49 percent in the highest. Meanwhile, outstanding SME loans increase by
33.62 percent in nominal terms but decline by 7.45 percent when adjusted for year-end consumer price inflation.
These findings distinguish the capacity to save from the availability of investment finance and identify household
expenditure composition, liquidity and firm size as relevant dimensions. External accounts provide the aggregate
financing constraint; they do not establish which firms ultimately receive the funds. The evidence is descriptive
and does not identify causal effects at the household or firm level.

Keywords: household saving; SME finance; income groups; real credit; balance of payments; Tiirkiye.

1. Giris

Bir ekonominin ne kadar tasarruf ettigi ile bir hanenin tasarruf edebilmesi birbirinden farkli
sorulardir. Ulusal tasarruf; sirketlerin dagitilmayan gelirlerini, kamunun gelir-harcama dengesini ve
hanehalkinin tiiketmedigi geliri birlikte icerir. Buna karsilik ay sonunda likit birikim olusturabilmek,
hanenin gelirinin diizeyine ve siirekliligine, bor¢ d6demelerine ve harcamalarini erteleme imkanina
baglidir. Benzer bir ayrim isletme finansmaninda da gecerlidir. Banka kredilerinin toplami biiyiirken
kiictik bir isletmenin satin alabilecegi girdi miktar1 azalabilir. Finansal biiyiikliiklerin nominal olarak
hizla degistigi bir ekonomide bu ayrimlar, 6l¢iimiin merkezinde yer almalidir.
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Bu makalenin sorusu, Tiirkiye’de tasarruf ve dis kaynaklarin hangi dagilimsal ve finansal kosullar
altinda yatirrm yapabilme kapasitesine doniistiigiidiir. inceleme, 6zellikle iki baglantiya odaklanir:
hanehalki harcama yapisinin tasarruf igin biraktigt hareket alam1 ve firma Olgeginin banka
finansmanindan yararlanmayla iligkisi. Sermaye akimlari, bu iki baglantinin i¢inde isledigi dis
finansman ¢ergevesi olarak ele alinir. Béylece hanehalki, sirket ve dig diinya verileri tek bir gézlem
birimi gibi birlestirilmeden, aralarindaki ekonomik iligkiler tartigilabilir.

Calisma ii¢ hesaplama etrafinda kurulmustur. ilkinde, hanehalk1 gelir gruplarmin gida ve konut-kira
agirliklan kullanilarak ayni fiyat degisimine maruz kalmanin farkli sepet maliyetleri dogurabilecegi
gosterilir. ikincisinde, OECD’nin yaymmladig1 kredi stoklar1 iizerinden nominal ve reel biiyiime
aynistirili; KOBI kredileri toplam isletme kredileriyle karsilastirilir. Ugiinciisiinde, TCMB nin
O6demeler dengesi tablosu muhasebe isaretleri korunarak yeniden diizenlenir ve dis finansmanin hangi
kalemlerden olustugu incelenir. Hesaplarin dayandigi girdiler ve islemler ek boliimde verilmistir.

Ana referans yili olarak 2024’{in se¢ilmesi, farkli kaynaklarda ayni1 yila ait tamamlanmis gozlemleri
birlikte kullanma olanagi saglamaktadir. Kaynaklara erisim tarihi 10 Eylil 2026’dir; yayim yili ile
gbzlem yili ayr1 belirtilmistir. OECD’nin 2026 tarihli finansman yayimindaki 2024 verileri, 6rnegin,
2026 yilinda gerceklesmis islemler olarak yorumlanmamistir. Firma dl¢egine gore kredi kullaniminin
2019-2021 ortalamasi ise yalnizca gegmise iliskin yapisal bir karsilagtirmadir.

2. Kuramsal ¢erceve ve ilgili literatiir

Hanehalk: finansmani literatiirinde toplam servet ile harcamalar1 finanse etmekte kullanilabilecek
likit varliklarin ayrilmasi 6nemli bir yer tutar. Kaplan, Violante ve Weidner (2014), konut veya
emeklilik varligina sahip oldugu hélde likit birikimi smurli kalan hanelerin gegici gelir degigmelerine
giiclii tiiketim tepkileri verebildigini gdstermektedir. Bu bulgu, Tirkiye’ye ait bir katsayr sunmaz;
ancak finansal dayanikliligin yalnizca varlik toplamiyla dlgiilemeyecegine iliskin uygun bir baslangic
noktasidir. Miilk sahibi bir hanenin serveti yiiksek olabilirken, cari gelir kaybin1 karsilayacak nakdi
yetersiz kalabilir.

Isletmeler agisindan benzer sorun dis finansman primi iizerinden ortaya cikar. Bernanke, Gertler ve
Gilchrist’in (1998) finansal hizlandiran yaklagiminda, bor¢lunun bilangosundaki bozulma finansmanin
maliyetini artirabilir ve baglangictaki reel soku giiclendirebilir. Teminat degeri, 6zkaynak ve nakit akis
bu aktarimin pargalaridir. Bu nedenle farkli 6l¢eklerdeki firmalarin aym faiz degisimine ayni yatirim
tepkisini vermesi beklenmez. Bununla birlikte bir kredi stokundaki degisimi bu mekanizmanin
nedensel kanit1 saymak i¢in kredi talebi, kredi arzi ve firma 6zelliklerini birbirinden ayiran verilere
ihtiyag¢ vardir.

Tasarruf-finansman iliskisi kurulurken bankaciligin muhasebesi de dogru tanimlanmalidir.
Bankalar yalnizca dnceden biriktirilmis mevduati bagka bir miisteriye aktaran kurumlar degildir; kredi
acilmasi, banka bilangosunda karsilik gelen bir mevduat yaratabilir. McLeay, Radia ve Thomas (2014)
bu siireci ve bankalarin karsilastigi karlilik, risk, diizenleme ve para politikasi kisitlarin
aciklamaktadir. Dolayistyla mevduatin paymin yiiksek olmasindan dogrudan yatirim finansmaninin
yetersiz oldugu sonucu ¢ikarilamaz. Incelenmesi gereken, bankalarin bu bilanco genislemesini hangi
maliyetle, hangi vadelerde ve hangi bor¢lular i¢in siirdiirebildigidir.

Bu makale s6z konusu literatiirii Tiirkiye i¢in tahmin edilmis bir davranig modeli olarak
kullanmamaktadir. Literatiiriin sagladig1 kavramsal ayrimlar, resmi istatistiklerde hangi gostergelerin
birlikte okunmasi gerektigini belirlemektedir. Likit tampon, bor¢ servisi, reel kredi biiyiimesi ve
finansmanin bilesimi bu nedenle birlikte ele alinmistir. Calismanin ampirik katkisi, yayimlanmig



Koray Oner Tiirkiye ekonomisinin finansal haritas

verilerden yeniden iretilebilen dagilimsal karsilastirmalar sunmasidir; bireysel davranig
parametrelerini veya bir politikanin nedensel etkisini tahmin etmek degildir.

3. Veri ve yontem

3.1. Kaynaklarin kapsami

OECD’nin Financing SMEs and Entrepreneurs 2026 yayimindaki Tiirkiye tablosu, 2022-2024 igin
KOBI ve toplam igletme kredilerini, vade bilesimini ve takipteki kredi oranlarini saglamaktadir
(OECD, 2026, Tablo 45.1). Firma 0lcegine gore kredi kullanimi i¢in ayni dizinin 2024 yayiminda
aktarilan SAFE sonuglar1 kullanilmistir (OECD, 2024). Bu gostergeler Tiirkiye’ye ait gdzlemlerdir;
iilke tanimlar1 egitlenmis yeni bir OECD siralamasi olusturulmamastir.

Hanehalki tarafinda TUIK’in 2024 Hanehalk: Biite Arastirmasi sonuglarinin gelire gére sirali
ylizde 20°lik grup tablolar1 kullanilmistir. Bunlar, arastirmadaki hanelerin kullanilabilir gelirleri
iizerinden olusturulan gruplardir; esdeger fert gelirine gore hazirlanmis bagka bir gelir dagilimi
tablosuyla 6zdes degildir (TUIK, 2025a). Kurumsal Sektdr Hesaplari ise tasarrufun milli gelir igindeki
yerini gostermektedir (TUIK, 2025b). Iki kaynagin birimleri farkli oldugu igin ulusal tasarruf oran,
biitce aragtirmasindaki her gruba ayni oranla dagitilmamustir.

Tablo 1. Veri kaynaklari ve analiz birimleri

Kaynak Kullamlan gézlem Analiz birimi / kullanim

OECD (2026), Tablo 45.1 2022-2024 KOBI ve isletme kredileri; stok, yeni kullandirim,
vade ve takip orant

OECD (2024), Tiirkiye bolimii 2019-2021 ortalamasi Mikro, kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerde kredi
kullanimi

TUIK (2025a) 2024 Gelire gore sirali alt ve iist yiizde 20’lik hane gruplari

TUIK (2025b, 2025¢, 2025d) 2023-2024 / 2024 Kurumsal tasarruf, y1l sonu TUFE ve KOBI yapisal
gostergeleri

TCMB (2025a, 2025b) 2024; tarihleri metinde Hanehalki finansal stoklar1 ve borg oranlari

TCMB (2026), Tablo 4 2023-2024 Dis islemler; 10.09.2026 erigim niishasi

Not: Farkli kaynaklardaki birimler birbirleriyle kayit diizeyinde eslestirilmemistir. Kaynakg¢a, tam yayim bagliklarini ve
baglantilar igerir.

TCMB’nin 2024 Finansal Hesaplar Raporu ve 2024 Faaliyet Raporu, hanehalkinin toplam finansal
pozisyonunu degerlendirmek i¢in kullamilmistir (TCMB, 2025a, 2025b). Dis finansman tablosu,
TCMB’nin 10 Eyliil 2026 tarihinde erigsilen BPM6 ayrintili sunumundan alinmistir (TCMB, 2026). Bu
son kaynak giincellenebildigi igin indirilmis niisha ¢alisma dosyalarinda saklanmistir. Onceki
biiltenlerden alinan rakamlarla bu tablodaki revize rakamlar bir araya getirilmemistir.

3.2. Gozlem diizeyi ve ¢ikarim sinir

Incelemenin mikro temeli, hanelerin gelir gruplari ve isletmelerin dlgekleri arasindaki farklardir.
Kullanilan veriler, bu gruplarin kamuya agik toplulagtirilmis sonuglaridir. Hane veya firma kimligi
iceren kayitlar analiz edilmemistir. Bu nedenle bulgular grup diizeyindeki iligkileri betimler; bir
hanenin borg¢ kullanma olasiligini, bir firmanin kredi reddini veya belirli bir fiyat degisiminin bireysel
tasarruf tizerindeki etkisini 6lgmez. Bu sinir, sonuglarin hangi sorulara yanit verdigini belirler.
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Kaynaklarm ortak degiskenler tizerinden eslestirilememesi de dnemlidir. Gida harcamasinin yiiksek
oldugu gelir grubunun kredi karti borcunu ayni gozlemler icinde izlemek miimkiin degildir. Benzer
sekilde KOBI istihdam pay1 ile bankacilik sistemindeki KOBI kredi paymin paydalari farklidir.
Birincisi belirli faaliyetleri kapsayan girisim istatistiklerine, ikincisi kredi siniflandirmasina dayanir.
Aradaki fark, tek basina kredi ayrimcilig1 veya finansman agig1 olarak adlandirilmamigtir.

3.3. Hesaplama yaklasimi

Kredi biiylimesi, donem sonu stoklari tizerinden hesaplanmistir. B(t) nominal kredi stokunu, P(t)
fiyat endeksini gosterdiginde reel degisim asagidaki gibidir:

g(reel) = { [B(t)/B(t-1)] / [P() / P-1)] - 1 } x 100. (1)

2023 ve 2024 sonu stoklari karsilastirildigi i¢in yil sonundan yil sonuna TUFE degisimi
kullanilmigtir. TUIK’in Aralik 2024 biiltenindeki yiizde 44,38 orani bu karsilastirmaya karsilik gelir;
yiizde 58,51 olan yillik ortalama enflasyon ayni hesap igin uygun degildir (TUIK, 2025c). TUFE ile
diizeltme kredinin tiikketim sepeti cinsinden satin alma giiclinii gosterir. Firma yatiriminin reel hacmini
Olgmek icin sektdre ve yatirim tiiriine uygun deflatorler gerekir. Doviz kredilerinin TL karsiligindaki
kur etkisi ayrica ayrigtirilmamustir.

Hanehalki hesabinda w(g,j), g gelir grubunun j harcama kategorisine ayirdigi payi; n(j) ise o
kategoride varsayilan fiyat degisimini gostermektedir. Tiiketim miktarlar1 sabitken mevcut sepetin
maliyetindeki oransal degisim soyledir:

AC(g) / C(g) = 2[j] w(gj) * =(j). (2)

Bu islem, gozlenen harcama paylarina uygulanan karsilagtirmali bir senaryodur. Resmi gelir grubu
enflasyonu, refah kaybi veya gerceklesmis tasarruf azalmasi olarak sunulmamistir. Gelir tepkileri,
ikame davranist ve bor¢ Odemeleri sabit tutulmadik¢a sepet maliyetindeki degisimden tasarruf
oranindaki degisime gecilemez. Ayrica konut-kira kalemi izafi kiray1 icerdiginden, hesaplanan maliyet
farkinin tamamu fiilen 6denen nakit farki degildir.

4. Tasarrufun kurumsal dagilimi ve yatirnmin finansmani

TUIK’in 2024 kurumsal sektér hesabinda toplam gayrisafi tasarrufun GSYH’ye orami yiizde
30,1°dir. Bunun 18,9 yiizde puani mali olmayan sirketlerden, 6,9 puani hanehalkindan, 2,7 puan1 mali
sirketlerden ve 1,5 puami genel devletten kaynaklanmaktadir. Yuvarlanmis bilesenler toplaminda
kiigiik fark olusmaktadir (TUIK, 2025b). Bu dagilim, tasarruf tartigmasinin yalnizca tiiketici davranist
iizerinden yiirlitiilmesinin eksik kaldigimi gosterir. Mali olmayan sirketlerin katkisi, yuvarlanmig
oranlarla hesaplandiginda toplamin yaklasik yilizde 62,8’idir.
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Tablo 2. Gayrisafi tasarrufun kurumsal dagilimi, 2024

Kurumsal sektor GSYH’ye oran (%)
Mali olmayan sirketler 18,9

Hanehalk1 6,9

Mali sirketler 2,7

Genel devlet 1,5

Toplam ekonomi 30,1

Kaynak: TUIK (2025b), 57929 sayil biilten. Yuvarlanmis bilesenlerin toplami 30,0°dir. Hanehalkinin kendi gelirine gore tasarruf
orani bu siitundaki 6,9’dan farklidir.

Hanehalkinin GSYH’ye katkisi ile kendi tasarruf orami farkli biiyiikliklerdir. Ayn1 yayimda
gayrisafi hanehalki tasarruf oran1 2023 igin ylizde 11,8, 2024 i¢in ylizde 11,3 olarak verilmektedir. Bu
oran, emeklilik haklarindaki degisim diizeltmesini igeren harcanabilir gelir iizerinden hesaplanir.
OECD’nin Household savings gdstergesi ise net tasarruf tanimimi kullanmaktadir (OECD, t.y.). Briit
ve net gostergeler sabit sermaye tliketimi bakimindan ayrilir. Yiizde 11,3’ OECD’nin net tasarruf
serisine dogrudan eklemek, ayni kavrami karsilastirmak anlamina gelmez.

Kurumsal dagilimin ekonomik anlami, sirket tasarrufunun neden yiiksek olduguna iligkin bir
yargidan once gelir akiminin nerede kaldigiyla ilgilidir. Dagitilmamis sirket geliri, isletmenin i
finansman kapasitesini destekleyebilir. Ancak bu kapasitenin bagka firmalarin yatirimina otomatik
olarak aktarilmasi beklenemez. Karli, likit varligi bulunan bir sirketle yeni kurulmus, teminati sinirh
bir isletme aynmi sektdr toplaminda yer alabilir. Sektoriin tasarruf fazlasi, her isletmenin yatirimini
finanse edebildigini gostermez.

Tasarruf ile varlik degerlemesi de ayrilmalidir. Dviz kurunun artmasi bir hanenin doviz varliginin
TL karsiligini yiikseltebilir; hisse fiyatindaki yiikselis finansal serveti artirabilir. Bu hareketler, cari
gelirden tiiketilmeyerek ayrilmig yeni tasarrufla ayni degildir. Donem sonu varlik stokunu baglangic
stoku, finansal islemler, yeniden degerleme ve diger hacim degisimleri birlikte belirler. Mevduat ve
menkul kiymet stokundaki nominal biiylimenin tiimiinii tasarruf artigt saymak, ozellikle yiiksek
enflasyon donemlerinde yaniltici olur.

Ulusal odlgekte tasarruf-yatirnm iligkisi, kapsami esitlenmis gayrisafi biiyiikliiklerle S - I = CA
biciminde ifade edilebilir. Burada S toplam ulusal tasarruf, I toplam sermaye olusumu, CA cari
islemler dengesidir. Net bor¢ verme/almaya gecildiginde sermaye hesabi da dikkate alinir. Bu
muhasebe baglantisi, yatirm kararmin onceden aym tutarda hanehalki mevduati olugsmasini
gerektirdigini soylemez. Uretimin, gelir dagilimmin ve finansal islemlerin dénem sonunda nasil
baglandigin1 gosterir. Bu nedenle ulusal tasarrufu artirma hedefi ile belirli bir isletmenin yatirim
kredisini erisilebilir kilma hedefi ayni politika aractyla ¢oziilemeyebilir.
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5. Hanehalki biitcesi: tasarruf icin kalan alan

5.1. Gelir gruplarmmin harcama bilegimi

2024 biit¢e aragtirmasinda en diisiik gelirli ylizde 20°1lik grupta gida ve alkolsiiz iceceklerin pay1
yizde 30,4, konut ve kiranin pay1 yiizde 33,2°dir. En yiiksek gelirli grupta karsiliklar yiizde 12,8 ve
yiizde 22,1°dir (TUIK, 2025a). Iki kategorinin toplamu ilk grupta yiizde 63,6’ya, son grupta yiizde
34,9’a ulagmaktadir. Hesaplanan 28,7 puanlik fark, ayni fiyat degisiminin hanelerin biitcesine neden
farkli agirlikla yansiyabilecegini somutlastirmaktadir.

Sekil 1. Gelir gruplarina gore gida ve konut-kira harcamalarinin payi, 2024

Toplam tuketim harcamasi = 100

Ust %20 n 22,1 65,1
0

25 50 75 100

. Gida ve alkolsuz igecekler Konut ve kira Diger harcamalar

Kaynak: TUIK (2025a); yazarin diizenlemesi. “Diger harcamalar” pay1 100’den ilk iki kalemin toplamimin ¢ikarilmastyla
hesaplanmustir. Gruplarin toplam harcama tutarlar esit degildir.

Harcama pay1, harcama tutar1 degildir. Yiiksek gelirli bir hanenin gidaya ayirdigi pay daha diisiik
oldugu halde 6dedigi toplam tutar daha yiiksek olabilir. Dahasi, iki grubun satin aldigi mallarin
niteligi, aligveris yerleri ve konut 6zellikleri farklilasabilir. Sekil 1°den ¢ikarilabilecek sonug, diisiik
gelir grubunun daha az gida aldig1 ya da her hanenin aym 6l¢iide zorlandig1 degildir. Bulgular, temel
iki kategorinin grup biit¢esinde daha fazla yer tuttugunu gosterir.

Gida ve barinma bagliklarini birlikte degerlendirmek, bunlarin tamaminin degismez veya zorunlu
tilketim oldugunu varsaymay:1 gerektirmez. iki kalemin kendi icinde harcama bilesimi degisebilir.
Bununla birlikte mevcut yasam kosullar1 altinda kisa siirede ertelenmesi gii¢ harcamalarin bu
basliklarda bulunmasi, tasarruf kapasitesini incelerken onlar1 anlamli kilar. Gelir gegici olarak
azaldiginda ayni harcama payina sahip olmayan hanelerin tiketim kisma, varlik kullanma ve
bor¢lanma secenekleri de farklilagabilir. Bunun gerceklesen biiyiikliigii, grup paylarmin 6tesinde bilgi
gerektirir.

5.2. Sabit sepet hesabt

Denklem (2), yalnizca gida ve konut-kira fiyatlarinin aym1 oranda degistigi varsayimiyla
uygulanmistir. Diger kategorilerin fiyatlar1 ve biitiin kategorilerde tiikketim miktarlar1 sabittir. Yiizde
10°1uk ortak fiyat artis1, diigiik gelir grubu i¢in 0,636 x 0,10 = 0,0636; yiiksek gelir grubu i¢in 0,349 x
0,10 = 0,0349 sonucunu vermektedir. Tablo 3 ayni hesabi {i¢ varsayimsal fiyat degisimi icin
gostermektedir.
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Tablo 3. Gida ve konut-Kira icin kosullu fiyat senaryosu

iki kategoride ortak Alt gelir grubu: sepet Ust gelir grubu: sepet Fark (yiizde puan)
fiyat artis1 maliyeti artisi maliyeti artis

%S5 %3,18 %1,75 1,44

%10 %6,36 %3,49 2,87

%20 %12,72 %6,98 5,74

Kaynak: TUIK (2025a) paylariyla yazarin hesabi. Fiyat degisimleri varsayimsaldir; miktarlar ve diger fiyatlar sabittir. izafi kira
dahildir. Farklar yuvarlama 6ncesi degerlerden hesaplanmistir.

Bu karsilastirmanin mali anlami, baslangi¢ harcamasi ayni 6lgege getirildiginde goriilebilir. Her iki
grupta baslangi¢ sepeti 100 birim kabul edilirse, ylizde 10 senaryosunda sepet maliyeti ilk grupta
106,36’ya, son grupta 103,49’a c¢ikar. Buradaki normallestirme, hanelerin gercekte esit tutarda
harcadig1 varsayimi degildir; yalnizca bilesim etkisini ayirir. Gelir ve harcama diizeyleri bilinmedigi
icin 2,87 puanlik fark, gelirden alinan tasarruf payindaki 2,87 puanlik kayip olarak yorumlanamaz.

Izafi kira bu noktada ozellikle dnemlidir. TUIK, ev sahiplerinin veya iicretsiz oturanlarin
kullandiklar1 konut hizmetini de tiiketim icinde degerlendirir (TUIK, 2025a). Dolayisiyla konut
hizmetinin degerindeki artis, her hane i¢in banka hesabindan ayni tutarda para ¢ikmasi anlamina
gelmez. Bu smirlama nedeniyle senaryo, 6deme giicliigli testi olarak adlandirilmamistir. Fiili nakit
sikigsmasini incelemek igin kiraci-ev sahibi ayrimi, gergek kira 6demesi ve gelir glincellemeleri gerekir.
Buna karsilik yalnizca gida i¢in yapilan yiizde 10’luk fiyat senaryosunda bile gruplarin toplam sepet
maliyeti etkileri yiizde 3,04 ve yilizde 1,28’dir. Barinma kalemi ¢ikarildiginda dagilimsal fark ortadan
kalkmamaktadir.

5.3. Borg ve servet toplamlarinin yorumu

TCMB’nin 2024 Faaliyet Raporu’nda hanehalki borcunun GSYH’ye oran1 Kasim 2024 igin yiizde
9,30, finansal borcun finansal varliklara orani son ¢eyrek i¢in ylizde 24 olarak verilmistir (TCMB,
2025b). Finansal Hesaplar Raporu’nda para ve mevduatin hanehalki finansal varliklar1 i¢indeki pay1
yaklasik ylizde 58’dir (TCMB, 2025a). Bunlar toplam kesimin pozisyonunu gosterir. Borcun ve
varligin ayn1 hanelerde bulunup bulunmadigi ise bu oranlardan anlasilamaz.

Ornegin finansal varliklarin 6nemli béliimii borcu bulunmayan hanelerdeyse, toplam varligin borcu
birka¢ kez karsilamasi bor¢lu hanelerin 6deme kapasitesini oldugundan iyi gosterebilir. Bu, Tiirkiye
icin saptanmig bir dagilim sonucu degil, toplulagtirmanin mantiksal siniridir. Ayni nedenle kredi karti
bakiyesinin artmasi da tek basima mali sikint1 6l¢iisii sayllmamalidir: hesap kesimi ile 6deme tarihi
arasindaki islemler, tam 6denen borglar ve devreden bakiyeler farkli davraniglari temsil eder. Gelir
grubu, devreden borg ve gecikme birlikte gézlenmeden bunlarin pay1 belirlenemez.

Hanehalki analizinin ortaya koydugu sonu¢ bu nedenle Oolgiiliidiir. Gelir gruplarinin fiyat
degisimlerine maruziyeti farklidir; finansal varlik ve bor¢ toplamlar1 bu farki ortadan kaldirmaz.
Tasarrufun artirilmasi hedefleniyorsa, harcamalar1 ve geliri birlikte belirleyen kosullar dikkate
almmalidir. Likit tasarrufu olmayan bir haneye daha uzun vadeli iiriin sunmak, tek basina o hanenin
birikim kapasitesini artirmaz.
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6. KOBI finansmani: nominal genisleme ve reel daralma

6.1. Kredi stokunun gelisimi

OECD’nin Tiirkiye tablosunda KOBI kredi stoku 2023 sonunda 3.199,2 milyar TL’den 2024
sonunda 4.274,8 milyar TL’ye yiikselmektedir. Toplam isletme kredileri ayn1 donemde 8.958,0 milyar
TL’den 12.153,6 milyar TL’ye ¢ikmaktadir (OECD, 2026). Tablo 4, secilmis gostergeleri ayn1 kaynak
ve donem tanimi i¢inde sunmaktadir.

Tablo 4. KOBI ve toplam isletme kredileri: segilmis gostergeler

Gosterge 2022 2023 2024
KOBI kredi stoku (milyar TL) 2.026,6 3.199,2 4.274,8
Toplam igletme kredi stoku (milyar TL) 6.033,9 8.958,0 12.153,6
KOBI’lerin stoktaki pay1 (%) 33,59 35,71 35,17
Yeni KOBI kredileri (milyar TL) 1.954,3 3.342,8 4.788,8
KOBI kredilerinde kisa vade pay1 (%) 41,79 32,22 34,10
Takipteki KOBI kredi oran1 (%) 2,81 1,75 1,98
Toplam isletme takipteki kredi orani (%) 2,18 1,62 1,49

Kaynak: OECD (2026), Tiirkiye, Tablo 45.1. Nominal stok ve yillik yeni kullandirim farkli kavramlardir. 2023-2024 reel
degisimleri yil sonu TUFE’siyle ayrica hesaplanmistir.

2024 KOBI kredi biiyiimesi denklem (1) kullanilarak nominal yiizde 33,62, reel yiizde -7,45 olarak
hesaplanmaktadir. Toplam isletme kredilerinin reel degisimi yiizde -6,03’tiir. Toplamdan KOBI
stokunun ¢ikarilmasiyla olusturulan KOBI dis1 kredi grubunda ise reel degisim yiizde -5,24’tiir.
Béylece incelenen yil i¢in reel daralmanm KOBI grubunda daha belirgin oldugu gériilmektedir. KOBI
dist grubun bu yontemle hesaplanmasi, onu biitlin tanimlarda ayni firma evrenine karsilik gelen
bagimsiz bir biiyiik isletme serisi yapmaz.

Sekil 2. Kredi stoklarinin nominal ve fiyat diizeyinden arimndirilmis degisimi

2023 sonu = 100; 2024 sonu endeksi I Nominal TUFE'ye gére reel
140
1 7
133,62 35,6
130
120
110
100
9 92,55 93,97
KOBI kredileri Toplam isletme kredileri

Kaynak: OECD (2026), Tablo 45.1; TUIK (2025c); yazarm hesabi. Y1l sonu TUFE artis1 %44,38dir. Reel endeks kredi miktarimi
yatirim mali cinsinden 6l¢mez; kur etkisinden armdirilmis degildir.
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Sekil 2’nin gosterdigi ayrisma, kredinin nominal miktariyla satin alma giicliniin ayn1 yonde hareket
etmek zorunda olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak sonu¢ dogrudan bir kredi arz1 daralmasi tahmini
degildir. Borglanma talebindeki degisim, geri 6demeler, kurun yabanci para kredilerin TL karsiligina
etkisi ve isletmelerin simmif degistirmesi stoklar1 etkileyebilir. Reel stok azalirken bir isletmenin
finansmana erisimi kolaylagmis, baska bir igletmeninki zorlagmis olabilir. Grup karsilastirmas: bu
deneyimleri ayr1 ayr belirlemez.

Yeni kredi kullandirimi ile kredi stoku da birbirine karigtirllmamalidir. OECD tablosunda yeni
KOBI kredileri 2023’te 3.342,8 milyar TL, 2024’te 4.788,8 milyar TL’dir. Bunlarin biiyiimesi yiizde
43,26°d1r; stok biiyiimesi olan ylizde 33,62’den farklidir. Kullandirimlarin i¢inde yenilenen krediler de
bulunabilir. Dolayisiyla yillik yeni kredi tutarinin stoktan biiylik olmasi beklenmedik degildir. Bu
ayrim, yatirimin ne kadarinin ek finansmanla desteklendigine iliskin degerlendirmelerde 6nem tasir.

6.2. Vade ve kredi kalitesi

Kisa vadeli kredilerin KOBI kredi stokundaki pay1 2023’te yiizde 32,22’den 2024’te yiizde 34,10’a
yiikselmistir; fark 1,88 yiizde puandir. Takipteki KOBI kredilerinin orani da yiizde 1,75ten yiizde
1,98’¢ ¢ikarken toplam isletme kredilerindeki oran yiizde 1,62’den yiizde 1,49’a gerilemistir (OECD,
2026). Bu hareketler, reel stok hesabmin yaninda ele alindiginda KOBI finansmaninda daha dikkatli
bir likidite degerlendirmesini gerektirir.

Vade pay1 tek basina yatirim finansmaninin siiresini gostermez. Orijinal vadesi uzun bir kredi,
inceleme tarihinde yakin zamanda geri ddenecek olabilir. Ayrica kisa vadeli finansman, kisa iiretim
dongiisline sahip bir igletme i¢in uygun olabilirken uzun siirede gelir yaratacak bir yatirim igin
uyumsuzluk yaratabilir. Dolayisiyla kisa vade payindaki yiikselisten biitiin firmalarda ayni yeniden
finansman sorununun olustugu sonucu ¢ikarilamaz. Kalan vade ve nakit doniis siiresi birlikte
bilinmelidir.

Takipteki kredi oranlar1 i¢in de benzer bir payda sorunu bulunmaktadir. Oranin gerilemesi, yeni
kredi biiylimesinden veya tahsilat ve terkin islemlerinden etkilenebilir; dogrudan bor¢ Odeme
performansindaki iyilesmeyle 6zdes degildir. KOBI oraninin toplamdan farkli yonde hareket etmesi
anlamli bir aynismadir, fakat gelecekteki temerriit olasiligma iliskin bir tahmin olusturmaz. Borg
servisi i¢in ayrilan nakit, yeniden yapilandirilan krediler ve yeni takibe girisler tamamlayici
gostergelerdir.

6.3. Firma 6lgegi ve yatirim yapabilme kapasitesi

OECD’nin 2024 yayiminda aktarilan 2019-2021 SAFE ortalamalarinda banka kredisi kullanim
orani mikro igletmelerde yiizde 26, kiiciik isletmelerde yiizde 44, orta 6lcekli isletmelerde ylizde 48°dir
(OECD, 2024). Mikro ve orta dlgekli gruplar arasindaki 22 puanlik fark, kredi kullaniminin 6lgek
icinde homojen olmadigini1 gostermektedir. Bu tarihsel degerler 2024 oranlar1 yerine kullanilmamaistr;
giincel stok verisini yorumlarken dikkate alinmasi gereken bir ayrimi ortaya koymaktadir.

Kredi kullanmamak, kredi talebi reddedilmis olmak anlamina gelmez. I¢ kaynaklari yeterli
isletmeler borglanmay1 tercih etmeyebilir; bazilar1 kosullart uygun bulmadig: i¢in bagvurmayabilir.
Talep edenlerle etmeyenler ayrilmadan kredi kullanim oranini erisim engelinin dogrudan Ol¢iisii
saymak dogru olmaz. Buna ragmen 6lgekler aras1 fark, biitiin KOBI’leri tek bir finansman profiliyle
ele alan politikalarin eksik kalabilecegini gosterir. Teminat degeri sinirli olan, fakat diizenli satis geliri
bulunan bir isletme i¢in finansmanin tasarimi ayrica dnemlidir.

TUIK’in 2024 KOBI istatistiklerinde bu isletmeler, kapsanan sanayi ve hizmet faaliyetlerinde
istihdamin yiizde 68,5’ini ve faktor maliyetiyle katma degerin yiizde 41,2’sini olusturmaktadir (TUIK,
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2025d). Bu iki paydan tiiretilen ¢alisan basina katma deger orani, KOBI grubunda KOBI dis1 grubun
yaklagik yiizde 32,2 sidir. Hesap, farkli sektorlerin agirliklar ile sermaye yogunlugunu da igerir; firma
diizeyinde teknik verimsizlik veya kredi kisit1 tahmini degildir. Yine de krediye erisim tartismasinin
istihdam ve iiretkenlik bilesimini birlikte degerlendirmesi gerektigine isaret eder.

Bir firmanin yatirimi, finansman maliyetinin yaninda beklenen satiglar, kapasite kullanimi ve
gelecekteki nakit akisiyla iliskilidir. Isletme sermayesinin pahalilasmasi, firma yeni bir makine
yatirimi yapmasa bile mevcut iiretimi slirdiirmenin maliyetini yiikseltebilir. Alacaklarin tahsil siiresi
uzadiginda kagit iizerinde kar eden isletme nakit acig1 yasayabilir. Buradan ¢ikarilabilecek politika
sonucu, yalnizca kredi hacmini artirmak degildir. Vade, 6deme takvimi ve gelir yaratma siiresi
arasindaki uyumun degerlendirilmesidir.

7. Sermaye akimlari ve finansmanin dis sinir1

7.1. Akimlarin muhasebesi

Odemeler dengesi, iilke toplamindaki net kaynak ihtiyacim izlemeyi saglar. Ancak cari agik bir
finansman araci1 degildir; cari islemlerin denge kalemidir. Finans hesabinda ise varlik edinimi ile
yiikiimliilik olusumu kaydedilir. BPM6 isaret diizeninde finans hesabi, net finansal varlik ediniminden
net yikimliliik olusumunun ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Dolayisiyla dogrudan yatirim veya portfOy
kaleminin negatif olmasi, ilgili kalemde yiikiimliiliik artisinin varlik edinimini agsmasi anlamima gelir
(IMF, 2009).

Cari hesap + Sermaye hesabi + Net hata ve noksan = Finans hesabi. (3)

Tablo 5. Odemeler dengesi ana kalemleri (milyon ABD dolar1)

Kalem; BPM6 muhasebe isareti 2023 2024
Cari islemler hesabi -41.821 -13.027
Sermaye hesabi -204 -126
Finans hesab1 -37.399 -20.894
Dogrudan yatirimlar -4.527 -5.050
Portfoy yatirimlari -6.482 -13.854
Finansal tiirevler 469 1.734
Diger yatirimlar -24.832 -4.282
Rezerv varliklar -2.027 558
Net hata ve noksan 4.626 -7.741

Kaynak: TCMB (2026), Tablo 4, 10.09.2026 erisim niishas1. Isaretler kaynaktaki gibidir; finans hesabi alt kalemleri ters isaretle
gosterilmemistir. Rezerv varliklarda pozitif deger, islem kaynakli varlik edinimini gosterir.

Tablo 5, 2023 ve 2024 gozlemlerini TCMB’nin ayni erisim niishasindan vermektedir. 2024°te cari
hesap -13.027 milyon dolar, sermaye hesab1 -126 milyon dolar ve net hata ve noksan -7.741 milyon
dolardir. Bu ii¢ kalemin toplami -20.894 milyon dolarlik finans hesabina esittir. Finans hesabinin kendi
alt kalemleri de aym1 toplami vermektedir. Net hata ve noksan, aciklanamayan istatistiksel farktir;
gbzlenen bir yatirim tiirii olarak nitelendirilmemelidir (TCMB, 2026; IMF, 2009).
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Cari acigin 2023’e gore kiiciilmesi, toplam dis kaynak ihtiyacinin akim boyutunda azaldigim
gosterir. Bunun dis borcun yenileme ihtiyacini aym 6lgiide azaltti1 sonucu ¢ikmaz. Daha 6nce alinmis
borglarin vadesi geldiginde, cari hesabin dengede oldugu bir yilda da yiiksek tutarda briit finansmana
ihtiya¢ duyulabilir. Ayn sekilde rezerv varlik islemleri, rezerv stokundaki degerleme degisiklikleriyle
karistirilmamalidir. Tablodaki 558 milyon dolarlik rezerv varlik artisi1 bir islem akimidir; briit veya net
rezerv stokunun yillik degisimini tek bagina temsil etmez.

7.2. Net girisin arkasindaki farkl iglemler

2024 dogrudan yatirim hesabinda net varlik edinimi 6.612 milyon dolar, net yiikiimliiliikk olusumu
11.662 milyon dolardir; fark -5.050 milyon dolardir. Yiikiimliiliik tarafi 6.157 milyon dolar sermaye,
2.683 milyon dolar diger sermaye ve 2.822 milyon dolar net gayrimenkul isleminden olusmaktadir
(TCMB, 2026). Gayrimenkuliin bu toplam i¢indeki pay1 yiizde 24,20 olarak hesaplanmaktadir. Bu
nedenle dogrudan yatirim yiikiimliliiklerinin tamami1 yeni iretim tesisi yatirimi olarak
degerlendirilemez.

Portfoy yatirimlarinda yiikiimliilik olusumu ayni yil 23.386 milyon dolar, yerlesiklerin varlik
edinimi 9.532 milyon dolardir. Net giris yoniindeki fark 13.854 milyon dolardir. Yikimlilik alt
kalemlerinde bor¢lanma senetleri 23.990 milyon dolar iken hisse senedi ve yatirnm fonu paylariin
toplam1 -604 milyon dolardir (TCMB, 2026). Dolayisiyla portfoy girisinin pozitif olmasi, sirketlerin
yeni 6zkaynak finansmaninin aym 6lgiide arttigim gostermez. Ikincil piyasadaki alim da ihraggi
firmanin kasasina dogrudan kaynak girigiyle ayni islem degildir.

Sermaye akimlarinin reel yatirima katkisini degerlendirmek igin arag tiiriniin yaninda kullanim
alan1 6nemlidir. Bir dis kredi yeni makine alimini, onceki dig borcun 6denmesini veya kisa vadeli
isletme sermayesini finanse edebilir. Bir sirket devralmasi teknoloji ve yonetim bilgisi aktarabilir,
fakat devir bedeli mevcut ortaklara 6denmisse ayni tutarda yeni sermaye olusumu yaratmaz. Bu
ayrimlar, dig kaynaklarin yararsiz oldugunu degil, finansal iglem tutariyla reel yatirim tutarimin farkl
kavramlar oldugunu gosterir.

Hanehalki ve KOBI bulgulariyla baglant burada kurulmaktadir. Dis finansman kosullarindaki
degisim bankalarmn fonlama maliyetine ve firmalarm borglanma segeneklerine yansiyabilir. Bu
maliyetin i¢ piyasaya aktarimi, bankalarm bilangosuna ve miisterinin 6zelliklerine baghdir. Ulkeye net
girig olmasi, i¢ pazarda caligsan kiigiik bir isletmenin uzun vadeli TL kredisine eristigini kanitlamaz. Bu
iligkinin Ol¢ililmesi i¢in dis kaynak kullanan bankalar ile onlarin kredi miisterilerinin eslestirildigi
veriler gerekir.

8. Bulgularin birlikte degerlendirilmesi

Hanehalki ve firma analizleri farkli verilerden hareket etse de ortak bir 6l¢lim sorununu ortaya
cikarmaktadir: toplamin biiyiimesi, ilgili ekonomik birimin hareket alaninin genisledigini
gostermeyebilir. Hanehalkinda bu fark harcama bilesimi ve likit varliklarm dagilimindan, KOBI’lerde
fiyat diizeyi ile finansman kosullarindan kaynaklanabilir. Sektor toplamlarina bakilarak gelistirilen
aciklamalarin, bu ayrimlar sinanmadan bireysel davranisa taginmasi uygun degildir.

Ik bulgunun politika bakimmdan anlamu, tasarruf tesviklerinin gelir diizeyine gore farkli etkiler
yaratabilecegidir. Vergi avantaji veya yiiksek getirili bir iiriin, ancak tasarruf ayirabilecek geliri
bulunan hane tarafindan kullanilabilir. Gida ve barmmanin biitcede genis yer tuttugu bir grupta gelir
stirekliligi ve temel hizmetlerin maliyeti daha belirleyici olabilir. Bu ¢alisma belirli bir transfer
programinin etkisini hesaplamamaktadir. Ancak program tasariminda tasarruf yapma istegi ile tasarruf
yapabilecek biitceye sahip olmanin ayrilmasini desteklemektedir.
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Ikinci bulgu, kredi hedeflerinin fiyat diizeyi ve kullanom amaciyla birlikte tanimlanmasi
gerektigidir. Nominal kredi artisini tek basar1 gostergesi saymak, fiyat artiglarinin satin alma giiciinii
azalttigr durumlar1 gézden kacirir. Bunun karsitt olan mekanik bir reel kredi genisleme hedefi de
yeterli degildir. Firmanin beklenen nakit akisi, yatirrmin geri doniis siiresi ve borcun 6deme takvimi
gozetilmeden artan kredi miktar1 6deme yiikiinii biiyiitebilir. Degerlendirme, kredinin hangi ihtiyaci
karsiladig lizerinden yapilmalidir.

OECD’nin 2025 Tiirkiye incelemesi, yatirim diizeyinin yiiksek olmasina ragmen fiiretkenlik ve
yatirim bilesimiyle ilgili sorunlara dikkat ¢ekmektedir (OECD, 2025). Bu gozlem, burada elde edilen
kredi bulgularin1 tamamlar. Yatirim miktariin yiikselmesi ile birim sermayenin daha yiiksek gelir
yaratmasi ayni sonu¢ degildir. Finansman politikasi; firma verimliligi, teknoloji kullanimi ve pazara
erisim kosullariyla birlikte degerlendirilmelidir. Bununla birlikte kamu desteklerini yalnizca mevcut
verimliligi yiiksek firmalara yonlendirmek, biiylime potansiyeli olan gen¢ isletmeleri disarida
birakabilir. Potansiyel ile gozlenmis performansin ayrilmasi gerekir.

Kamu maliyesi bu iliskilerin disinda degildir. Vergi ve transferler hanelerin kullanilabilir gelirini,
kamunun 6deme takvimi ise kamuya mal ve hizmet sunan isletmelerin nakit akigini etkiler. Kredi
garantilerinde de ek kullandirimin bir boliimii mevcut banka finansmaninin yerini alabilir. Kamu
desteginin degerlendirmesi, destek tutar1 kadar gercekten ilave finansman ve yatirim yaratip
yaratmadigina odaklanmalidir. Burada sunulan toplulastirilmis veriler s6z konusu ilave etkiyi
6lgmedigi icin belirli bir program hakkinda basar1 veya basarisizlik hitkmii verilmemektedir.

Ugiincii  bulgu, dis finansmanin niteliginin yalnizca dogrudan yatirnm-portfdy ayrimina
indirgenemeyecegidir. Dogrudan yatirimin i¢cinde gayrimenkul ve grup ici finansman; portfoyiin i¢inde
borglanma senetleri ile hisse senetleri bulunur. Yerlesiklerin dig varlik edinimi de net sonucu degistirir.
Finansman bilesiminin a¢ik bi¢imde izlenmesi, {iretim kapasitesine ulasan kaynak ile miilkiyet devri
veya borg yenileme islemlerini birbirinden ayirmak igin gereklidir.

9. Smirhliklar ve ileri arastirma

Calisgmanin en Onemli smirliligi, hanehalki bilangosu ile gelir ve tiikketimin aymi1 kayitta
gozlenmemesidir. Grup ortalamalari, gruplarin igindeki farkliliklart gizleyebilir. Hane biiyiikligii, yas,
istihdam durumu ve konut sahipligi denetlenmedigi i¢in tiikketim pay1 farki yalmzca gelir etkisi olarak
yorumlanamaz. Sabit sepet hesabi da miktar ayarlamasini, kalite degisimini ve gelir giincellemelerini
disarida birakir. Bu sinirlamalar, sayisal sonucun hangi kosullarda gegerli oldugunu belirlemektedir.

Firma tarafinda kredi stoklari, ayn1 isletmelerin zaman iginde izlendigi dengeli bir panel degildir.
KOBI tanimindaki degisiklikler ve dlgekler arasi gecisler uzun donem karsilastirmalarini etkileyebilir.
OECD’nin 2026 yaymmi 2025°te gerceklesen tanim degisikligini de belirtmektedir; bu ¢calismada 2025
kredileri 2024 serisinin devami olarak kullanilmamigtir. Kisa 2023-2024 karsilagtirmasi bu sorunlarin
tamamini gidermez. Bu nedenle hesaplanan farklar istatistiksel kapsamiyla sinirlt betimsel sonuglardir.

Fiyat diizeltmesi alternatif endekslerle sinanabilir. TUFE ile bulunan reel daralma, firmanim girdi
maliyetlerine gére daha kiigiik veya daha biiyiik olabilir. Yiizde 33,62’lik nominal KOBI stok artist
icin reel degisimin sifir oldugu deflator artig1 da yiizde 33,62°dir. Secilen uygun fiyat endeksi bunun
lizerindeyse reel stok azalir, altindaysa artar. Dolayisiyla yiizde -7,45 sonucu yalmzca belirtilen TUFE
diizeltmesinin sonucudur. Firma yatirimi veya iiretiminin ayni oranda azaldigi ileri stiriilmemektedir.

Ulusal hesaplar ile 6demeler dengesi i¢in de farkli yayimlardaki revizyonlar dikkate alinmalidir.
TUIK’in 2025 tarihli hesaplarryla TCMB’nin Eyliil 2026 erisim niishas1 bire bir uzlastirilmis bir veri
seti degildir. Bu makalede bunlar arasinda yeni bir GSYH orani tiiretilmemis, yalnizca kendi i¢indeki

12



Koray Oner Tiirkiye ekonomisinin finansal haritast

tanimlar1 tutarl hesaplar yapilmstir. {leri arastirmada tek bir veri siiriimii segilerek finansal ve finansal
olmayan hesaplarin islem, degerleme ve istatistiksel fark bilesenleri karsilastirilabilir.

Hanehalki i¢in uygun devam tasarimi, kiraci ve ev sahibi ayrimiyla nakit gelir, ger¢ek kira, likit
varlik ve borg servisini birlikte gdzlemlemektir. Firmalar igin ise satig, yatirim ve doviz geliriyle kredi
tutari, faizi, kalan vadesi ve teminatin ayni panelde bulunmasi gerekir. Bu eslestirmeler
yapilabildiginde politika degisikliklerinin etkisi, uygun karsilagtirma gruplari ve tanimlama
varsayimlari altinda sinanabilir. Mevcut bulgular bu arastirmaya yon verir; bdyle bir sinamanin yerine
gecmez.

10. Sonuc¢

Tiirkiye’de tasarruf ve yatirnmin finansmanimi anlamak igin ulusal biiyiikliikler kadar bu
biiyiikliiklerin hangi hane ve isletmelerde karsilik buldugunu incelemek gerekir. 2024 verileri, gelir
gruplarinim tiiketim bilesimleri arasinda belirgin farklar bulundugunu ve KOBI kredilerindeki nominal
artisin fiyat diizeyi dikkate alindiginda reel genisleme anlamina gelmedigini gostermektedir. Bu iki
sonug, hanelerin birikim olusturma imkaniyla igletmelerin yatinm yapabilme kapasitesinin ayni
toplulastirilmis gostergeyle temsil edilemeyecegini ortaya koymaktadir.

Hanehalki bakimindan temel harcama paylari, fiyat degisimlerine kars1 farkli maruziyetlere isaret
etmektedir. Firma bakimindan reel kredi miktari, vade ve bor¢ 6deme kosullar1 birlikte 6nem tasir. Dig
hesaplar ise net kaynak hareketinin hangi finansal islemlerden olustugunu gosterir; bu kaynagin yeni
iiretim kapasitesine doniistiiglinii kendiliginden dogrulamaz. Yatirim finansmaninin niteligine iliskin
bir degerlendirme, bu {i¢ diizeyi birbirine baglayan bilgiyi gerektirir.

Bu ¢ergevede tasarruf politikasinin gelir ve temel harcamalardan, kredi politikasinin firma nakit
akisindan, sermaye akimlarinin da kullanim alanindan ayri ele alinmamasi gerekir. Sunulan hesaplar
nedensel tahminler olmamakla birlikte, kamuya agik verilerle hangi sonuglarin giivenle
kurulabilecegini ve hangi sorularin daha ayrintili veri gerektirdigini belirginlestirmektedir.
Ekonominin finansal haritasi, ancak ayni anda hem kaynaklarin toplammi hem de bu kaynaklara
erisimin kogullarin1 gosterebildiginde agiklayici olur.

Yazarin dijital ¢aligma alanmi korayoner.dev, bu tir hesaplarin agik ve denetlenebilir bigimde
paylasilabilecegi bir mecra olarak diisiiniilebilir. Burada gelistirilen yaklasimin sonraki adimu,
kullanilan veri siirlimlerini ve hesaplama adimlarini okuyucunun yeniden uygulayabilecegi araglarla
erigilebilir kilmaktir. Boyle bir devam calismasi, bulgularin yeni verilerle sinanmasina ve finansal
gostergelerin giindelik ekonomik kararlarla iliskisinin daha genis bir okuyucu kitlesi tarafindan
tartisilmasina imkan saglayacaktir.
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Ek A. Hesaplama ve veri izleme notlari

Tiirkiye ekonomisinin finansal haritas

Bu ekteki islemler, ana metindeki tablolarin yuvarlanmis girdileriyle yeniden {iretilebilir. Oranlar

hesaplanirken yuvarlama en son agsamada yapilmistir. Yiizde degisim ile yiizde puan farki ayn

gosterilmistir.

Tablo Al. Tiiretilmis gostergeler ve yeniden hesaplama

Gosterge islem Sonu¢
Alt-list grup sepet pay1 farki (30,4 +33,2) - (12,8 +22,1) 28,70 puan
%10 senaryosunda maliyet farki (63,6 - 34,9) x 0,10 2,87 puan
KOBI nominal stok biiyiimesi (4.274,8/3.199,2 - 1) x 100 %33,62
KOBI TUFE’ye gore reel biiyiimesi [(4.274,8/3.199,2) / 1,4438 - 1] x 100 %-7,45
Toplam isletme reel biiytimesi [(12.153,6 / 8.958,0) / 1,4438 - 1] x 100 %-6,03
KOBI dist reel biiyiime [(7.878,8/5.758,8) / 1,4438 - 1] x 100 %-5,24
Yeni KOBI kredi biiyiimesi (4.788,8/3.342,8 - 1) x 100 %43,26
KOBI kisa vade pay1 farki 34,10 - 32,22 1,88 puan
Goreli galisan basina katma deger [(41,2/68,5)/(58,8/31,5)] x 100 %32,22
DYY yiikiimliilliigiinde gayrimenkul (2.822/11.662) x 100 %24,20
pay1

2024 dis hesap esitligi -13.027 - 126 - 7.741 -20.894
2024 finans hesabi bilesenleri -5.050 - 13.854 + 1.734 - 4.282 + 558 -20.894

Kaynak: Ana metindeki kurumsal kaynaklardan yazarin hesaplamalar1. Esitliklerin son iki satirinda birim milyon ABD dolaridur.
Goreli katma deger, grup toplamlarindan tiiretilmistir; firma verimliligi tahmini degildir.

Kaynak izleme agisindan OECD kredi girdilerinin yeri 2026 yayiminin Tiirkiye boliimiindeki Tablo
45.1°dir; gegmis firma 6lgegi karsilagtirmasi 2024 yayiminin Tiirkiye boliimiindeki “Credit conditions”
bashgindadir. Hanehalki paylar1 TUIK’in 53957 sayili biilteninden, tasarruf verileri 57929 sayili
biiltenden, fiyat diizeltmesi 53621 sayili biiltenden, KOBI katma deger ve istihdam paylar1 54054
sayil biiltenden alinmistir. Odemeler dengesi girdileri TCMB ayrintili sunumunun Tablo 4, PDF sayfa
11-14 araligindaki 2023 ve 2024 siitunlaridir. Biitiin baglantilar kaynakcada verilmistir.

Hanehalki
senaryolarindaki yiizde 5, 10 ve 20 artiglar gézlenen fiyat serileri olmayip karsilastirma i¢in segilmis

Bu siirimde yalmizca kamuya agik toplulastirilmis veriler kullanilmstir.

varsayimlardir. Kaynak verilerdeki sonraki revizyonlar ayni hesaplar yeniden caligtirilarak
degerlendirilebilir.
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