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Ozet: Bu calisma, Tiirkiye’de Haziran 2023’te baslayan siki para politikasi rejiminin firmalara neden farkli yogunlukta
aktarildigini banka ve firma heterojenligini birlikte ele alan yapilandirilmis bir inceleme ile degerlendirmektedir. inceleme,
banka kredi kanali ve bilango kanali literatiiriinii Tiirkiye’ye iliskin giincel firma-banka mikro verileri ile TCMB, TUIK ve
OECD’nin resmf gostergeleriyle birlestirmektedir. Bulgularin sentezi, politika sokunun 6nce bankalarin fonlama maliyeti, faiz
riski ve sermaye kosullarina; ardindan kredinin fiyat, miktar, vade, teminat ve yenileme sartlarina; son olarak firma likiditesi,
kaldirag ve borcun faiz yapisi lizerinden reel faaliyete tasindigini gostermektedir. KOBI’lerde kredi primleri ve banka bilangosu
kaynakl kredi daralmasi daha belirginlesirken, disiik likidite, ylksek kaldirag ve yogun degisken faizli bor¢ maruziyeti
kirilganligi artirmaktadir. ihracat statiisii, sektér, banka miilkiyeti ve kamu garantileri ise etkinin biytklGgiuni
degistirmektedir. Calisma, KOBI finansmaninin yalniz kredi hacmiyle degil, kredi niteligi ve firma-banka eslesmesindeki
heterojenlikle degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Parasal aktarim, KOBI, banka kredi kanali, bilan¢o kanali, firma heterojenligi

JEL Siniflamasi: E44, E52, G21, G32, L25

The Heterogeneous Transmission of Post-2023 Monetary Tightening to Firms in
Tirkiye: A Structured Review of SMEs, the Bank Lending Channel, and Balance-
Sheet Vulnerabilities

Abstract: This study evaluates why the restrictive monetary-policy regime initiated in Tirkiye in June 2023 is transmitted to
firms with different intensities, using a structured review that jointly considers bank and firm heterogeneity. The review
combines the bank-lending and balance-sheet channel literature with recent Turkish bank-firm micro evidence and official
indicators from the CBRT, TurkStat, and the OECD. The synthesis indicates a sequential mechanism in which policy shocks
first affect banks’ funding costs, interest-rate risk, and capital conditions; then reshape the price, quantity, maturity,
collateral, and renewal terms of credit; and finally reach real activity through firm liquidity, leverage, and debt-rate structure.
Loan spreads and bank-balance-sheet-driven credit contractions are more pronounced for SMEs, while low liquidity, high
leverage, and concentrated floating-rate debt exposure amplify vulnerability. Export status, sector, bank ownership, and
public guarantees modify the magnitude of these effects. The study argues that SME finance should therefore be assessed
not only by aggregate credit volumes but also by credit quality and heterogeneity in bank-firm matching.

Keywords: monetary transmission, SMEs, bank lending channel, balance-sheet channel, firm heterogeneity

JEL Code: E44, E52, G21, G32, L25

1. GIRIS

Turkiye’de para politikasinin yonii Haziran 2023’te belirgin bicimde degismis, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) 22 Haziran 2023’te bir hafta vadeli repo ihale faizini ylizde 8,5’ten ylzde 15’e yulkselterek parasal
sikilasma surecini baslatmistir (TCMB, 2023). Mart 2024’te politika faizinin yiizde 50’ye c¢ikarilmasiyla siki durus
daha da gliglendirilmis; izleyen donemde faiz kararlarina likidite yonetimi, kredi bliylime sinirlari ve makroihtiyati
diizenlemeler eslik etmistir (TCMB, 2024; TCMB, 2025b). Temmuz 2026 itibariyla politika faizi ylizde 37 diizeyinde
tutulurken TCMB siki para politikasi durusunun fiyat istikrari saglanana kadar siirdirilecegini belirtmistir (TCMB,
2026b). Dolayisiyla 2023 sonrasi dénem, yalnizca politika faizinin yikseldigi kisa bir evre degil, faiz ve kredi
kompozisyonu araglarinin birlikte kullanildigi daha genis bir siki finansal kosullar rejimi olarak ele alinmalidir.

Parasal aktarimin firma olcegine gére farkhlasmasi Tirkiye acisindan &zel 6nem tasimaktadir. TUIK'in 2024
istatistiklerine gére KOBI’ler toplam girisimlerin yiizde 99,6’sin1 ve istihdamin yiizde 68,5’ini olustururken cironun
yizde 44,1’ini ve faktdr maliyetiyle katma degerin yiizde 41,2’sini tretmektedir (TUIK, 2025). Bu yapi, KOBI
finansman kosullarindaki bozulmanin istihdam ve Uretim zincirleri Gzerinden genis bir ekonomik alana
yaylilabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte firma biyUklGga, aktarimi agiklayan tek degisken degildir. Ayni
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Olcek grubunda likidite, kaldirag, degisken faizli borg payi, ihracat statiisti, sektor ve firmanin galisti§l bankanin
bilango yapisi 6nemli 6lglide farklilagabilmektedir.

Tablo 1: KOB/’lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Temel Paylari, 2024

Gosterge KOBI pay! (%)
Toplam girisim sayisi 99,6
istihdam 68,5
Personel maliyeti 43,5
Ciro 44,1
Uretim degeri 39,8
Faktér maliyetiyle katma deger 41,2

Kaynak: TUIK (2025).

Klasik kredi kanali yaklasimi, siki para politikasinin banka fonlama ve bilango kosullarini degistirerek kredi arzini;
borglunun net degerini ve teminat kapasitesini etkileyerek de dis finansman primini degistirebilecegini vurgular
(Bernanke & Gertler, 1995). Banka kredisi ile tahvil, 6zkaynak veya diger finansman kaynaklari tam ikame degilse,
bankalarin politika soklarina verdigi tepki reel sektore aktarilir. Bu aktarim kiglik ve finansal olarak kisith
firmalarda daha belirgin olabilir (Gertler & Gilchrist, 1994; Kashyap & Stein, 2000). Ote yandan firma heterojenligi
literatird, duyarhhgin her sonug degiskeninde tek yonli olmadigini da gosterir. Ottonello ve Winberry (2020),
yatirim tepkisinin bazi kosullarda diistik temerrit riskli firmalarda daha giigll olabildigini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle KOBI olmayi tiim parasal aktarim sonuglarinin tek ve degismez belirleyicisi olarak gérmek yerine, farkli
kanallarin ve baslangi¢ kosullarinin etkilesimini incelemek gerekir.

Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini ve yeni para politikasi cergevesini genel kanallar lzerinden tartisan
giincel ¢alismalar bulunmaktadir (Arabaci, 2025). Buna karsilik 2023 sonrasi déneme iliskin yeni mikro ¢calismalar,
toplam kredi veya ortalama firma yaklasiminin 6tesine gecerek banka-firma eslesmesini ve firma bilangosunu
dogrudan gdzlemlemeye baslamistir. Er, Deniz ve Yarba (2025), KOBI kredi spreadlerinin siki kredi dénemlerinde
blylk firmalara gére daha fazla yikseldigini; Akarsu, Colak, Karahan ve Torun (2025), beklenmedik parasal
sikilasmanin KOBI ve yiiksek kaldiragh firmalarda daha giiclii finansal sonuglar dogurdugunu géstermektedir.
Dursun-de Neef, Er ve Yarba (2026), faiz riski yliksek 6zel bankalarin krediyi azaltip vadeyi kisaltmasinin KOBI satis
ve istihdamina kadar uzanan etkilerini tanimlarken; Sengiil ve Cinko (2026), degisken faizli bor¢ maruziyetinin
ozellikle dustk likiditeli ve yuksek maruziyetli firmalarda temerrit riskini artirdigini ortaya koymaktadir.

Bu galismanin temel arastirma sorusu, Haziran 2023 sonrasinda parasal ve makroihtiyati sikilasmanin hangi
mekanizmalar araciligiyla firmalara heterojen bicimde aktarnldigidir. Calismanin katkisi ¢ noktada
yogunlasmaktadir. ilk olarak banka bilancosu ile firma bilancosunu ayri basliklar olarak ele almak yerine, bunlari
kredi sozlesmesinin fiyat, miktar, vade, teminat ve yenileme kosullari tizerinden birbirine baglayan ortak bir
aktarim zinciri kurulmaktadir. ikinci olarak KOBI-biyiik firma ayrimi; kaldirag, likidite, degisken faizli borg, ihracat
statiisli, sektér ve banka miulkiyetiyle birlikte degerlendirilmekte, bdylece Olgek heterojenligi daha genis bir
kirllganlik cercevesine yerlestiriimektedir. Uglincii olarak 2025 ve 2026’da KOBI kredilerine 6zgii biyiime
sinirlarinin olusmasi, para politikasinin yalniz toplam kredi biylimesini degil kredi kompozisyonunu da firma
oOlgegine gore farkhlastirdigi bir politika tasarimi olarak tartisilmaktadir.

2. MATERYAL VE YONTEM

2.1. inceleme Tasarimi ve Arastirma Sorusu

Calisma yeni bir ekonometrik tahmin veya meta-analiz Gretmemekte; kuramsal literatlirli, hakemli ampirik
calismalari, merkez bankasi mikro veri arastirmalarini ve resmi betimsel géstergeleri ortak bir analitik cercevede
birlestiren yapilandirilmis kavramsal inceleme tasarimini kullanmaktadir. incelemenin aciklayici ekseni, politika
sokunun bankanin bilango kapasitesinden kredi s6zlesmesine, kredi s6zlesmesinden firma bilangosuna ve oradan
reel sonuglara gectigi sirali aktarim mekanizmasidir. Bu yaklasim, farkli veri setlerinden elde edilen etki
blyukltklerini tek bir katsaylya dontstiirmek yerine, hangi bulgunun aktarim zincirinin hangi halkasini
tanimladigini ayirt etmeyi amaclamaktadir.

Arastirma sorusu dort tamamlayici alt soru lizerinden ele alinmistir: bankalarin faiz riski, sermaye ve milkiyet
yapisi kredi arzini nasil farklilastirmaktadir; kredi fiyati disinda miktar, vade, teminat ve yenileme kosullari
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aktarimin hangi yonlerini gériunir kilmaktadir; firma likiditesi, kaldirag ve borcun faiz yapisi 6lgek etkisini nasil
degistirmektedir; ihracat, sektdr ve kamu destekli garanti mekanizmalari hangi kosullarda tampon veya yeniden
tahsis mekanizmasi islevi gérmektedir. Béylece KOBI kavrami, tek basina bir risk etiketi olmaktan gikarilarak firma
ve banka 6zelliklerinin kesisimindeki bir heterojenlik boyutu olarak kullaniimaktadir.

2.2. Kaynak Se¢imi ve Dogrulama Protokolii

Kaynak secimi dort gruba dayanmistir. Birinci grupta banka kredi kanali, dis finansman primi, firma blyukIGgu,
banka likiditesi ve degisken faizli kredi aktarimi gibi mekanizmalari kuran temel hakemli calismalar yer almaktadir.
ikinci grupta Haziran 2023 sonrasi Tiirkiye dénemini firma veya banka mikro verileriyle inceleyen giincel
calismalar bulunmaktadir. Uglincii grup, kamu bankalari ve kamu kredi garantilerinin aktarim Gizerindeki roliini
tartisan Tirkiye ve uluslararasi bulgulardan olusmaktadir. Dordlinci grupta ise politika kronolojisi ve betimsel
goriiniim icin TCMB, TUIK, OECD, IMF ve KOSGEB’in resmf yayinlari kullanilmistir. Literatiir taramasi 10 Eyliil 2026
tarihinde sonlandirilmis; politika ve gosterge yorumlari Haziran 2023-Temmuz 2026 donemine odaklanmistir.

Kaynak giivenilirligini artirmak amaciyla ikincil 6zetler yerine miimkiin oldugunda makalenin yayinevi sayfasi, DOI
kaydi veya ilgili kurumun resmi sayfasi esas alinmistir. Ayni galismanin ¢alisma tebligi ve hakemli dergi sirimi
mevcutsa, icerik ayni arastirmayi temsil ettigi sirece nihai hakemli siirim tercih edilmistir. Bu nedenle Er ve
arkadaslarinin kredi spreadi ¢calismasi Emerging Markets Review’da yayimlanan siirimiyle, Sengiil ve Cinko’nun
degisken faizli borg calismasi ise Borsa Istanbul Review’da yayimlanan sirimuyle kullanilmistir. DOI-baslik-yazar
eslesmesi dogrulanamayan, iddiasi kaynak metindeki bulguyla 6rtismeyen veya ayni sonucu gereksiz bicimde
¢ogaltan kayitlar inceleme disinda birakilmistir.

2.3. Veri Kaynaklari, Donem ve Karsilastirilabilirlik

Resmi gostergeler ampirik bir nedensellik iddiasi Giretmek amaciyla degil, mikro ¢alismalarin ortaya koydugu
mekanizmalari dénemin politika ve finansman kosullari iginde konumlandirmak amaciyla kullanilmistir. TUIK’in
2024 KOBI istatistikleri firmalarin ekonomideki agirligini; OECD’nin 2026 SME Scoreboard Tiirkiye bélimii kredi
stoku, yeni kredi, vade ve takipteki kredi gostergelerini; TCMB Banka Kredileri Egilim Anketi 2026 II. Ceyrek
bankalarin kredi standartlari ve kosullarina iliskin yon bilgisini; TCMB Finansal istikrar Raporu Mayis 2026 ise firma
Olcegi ve para birimine gore ticari kredi dagilimi ile aktif kalitesi gérlinimin( saglamaktadir.

Karsilastirilabilirlik acisindan iki sinirliik ®nemlidir. ilk olarak yiiksek enflasyon déneminde nominal kredi
stokundaki artis reel finansman genislemesiyle es anlaml degildir. Bu nedenle nominal stok, pay, vade ve kredi
kalitesi gostergeleri birlikte yorumlanmustir. ikinci olarak KOBI tanimindaki mali esik 7 Agustos 2025’te 500 milyon
TUden 1 milyar Tlye yiikseltilmistir (KOSGEB, 2025). TUIK’in 2024 goéstergeleri eski esigi esas alirken 2025
sonrasindaki idari seriler daha genis bir firma evrenini kapsayabilir. Calismada her kaynak kendi KOBI tanimiyla
degerlendirilmis ve tanim degisikliginin seviye karsilastirmalarinda yapisal bir kirilma yaratabilecegi kabul
edilmistir.

3. BULGULAR VE TARTISMA

3.1. 2023 Sonrasi Para Politikasi ve Kredi Mimarisinin Doniisiimii

Haziran 2023’teki rejim degisimi, faiz kanalinin yani sira kredi arzi ve kredi kompozisyonu kanallarinin da yeniden
sekillendigi bir stireg baslatmistir. 22 Haziran 2023’te politika faizinin ylizde 8,5’ten yilizde 15’e yikseltiimesinin
ardindan sikilasma kademeli olarak devam etmis; 21 Mart 2024'te faiz ylzde 50’ye ¢ikariimistir (TCMB, 2023;
TCMB, 2024). Bu donem bankalarin fonlama maliyeti ve kredi fiyatlamasinda hizli bir yeniden ayarlamayi
beraberinde getirmistir. Ancak firmalara yansiyan etki yalniz politika faizindeki degisimden ibaret degildir; kredi
bliyime sinirlari ve muafiyetler, bankalarin portfoy tahsisini dogrudan etkileyen ikinci bir politika katmani
olusturmustur.

4 Ocak 2025’te TL ticari krediler icin daha &nce yiizde 2 olan aylik biiyiime siniri KOBi kredilerinde yiizde 2,5, diger
ticari kredilerde yizde 1,5 olarak farklilastirilmis; KOSGEB destegi veya belirli uluslararasi kalkinma finansmani
kaynaklariyla siirdiiriilebilirlik kapsaminda kullandirilan bazi KOBI kredileri sinirdan muaf tutulmustur (TCMB,
2025b). TCMB’nin 2025 Faaliyet Raporu, Agustos 2025'te hesaplama doneminin dort haftadan sekiz haftaya
cikarilmasiyla bu sinirlarin dénemle uyumlu olarak KOBI kredilerinde yiizde 5, diger ticari kredilerde yiizde 3
seklinde uygulandigini géstermektedir (TCMB, 2025a). 23 Mayis 2026’da sekiz haftalik sinirlar sirasiyla yizde 4,5
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ve ylizde 2’ye disirilmis, ancak KOBI-KOBI disi ayrimi korunmustur (TCMB, 2026d). Bu gelisme, 2025’ten
itibaren kredi kompozisyonunun firma o&lgegini acik¢a iceren bir makroihtiyati tasarima donustigind
gostermektedir.

Tablo 2: 2023 Sonrasi Para Politikasi ve Kredi Politikasi Zaman Cizelgesi
Tarih Politika adimi Aktarim agisindan anlami

Sikilasma rejiminin baslangici; faiz ve

. o 0 B oA i -
22 Haziran 2023 Politika faizi %8,5'ten %15’e yukseltildi. beklenti kanalinda kinlma.

21 Mart 2024 Politika faizi %45’ten %50’ye yiikseltildi. Siki finansal kosullarin pekismesi.
4 Ocak 2025 TL ticari kredi aylik biiylime sinirt KOBi’de  Kredi kompozisyonunun firma élcegine gére
%2,5; diger ticari kredilerde %1,5. ayrigtiriimasi.

Hesaplama donemi 8 haftaya cikarilds; Kredi buyime kontroliiniin dénemsel

16 Agustos 2025 karsilik gelen sinirlar KOBI’de %5, .
. . kalibrasyonu.
digerlerinde %3.
8 haftalik sinirlar KOBi’de %4,5; diger Genel sikilik artirihirken 6lgek
23 Mayis 2026 isletmelerde %2’ye disurildi. farkhlastirmasinin korunmasi.
23 Temmuz Politika faizi %37 de sabit tutuldu. Faiz |nd|r|mler|n"e ralgvr.hef\ siki para politikasi
2026 durusunun strdigianin vurgulanmasi.

Kaynak: TCMB (2023, 2024, 2025a, 2025b, 2026b, 2026d).

Bu zaman gizelgesinin analitik sonucu, 2023 sonrasi donemi tek bir faiz artisi soku olarak yorumlamanin yetersiz
olmasidir. 2023-2024 evresi agirlikla politika faizinin hizla ylikselmesi ve aktarimin yeniden kurulmasiyla; 2025-
2026 evresi ise kredi blylime sinirlarinin firma gruplarina gore ayristirildigi daha segici bir kompozisyon
yonetimiyle karakterize edilmektedir. Dolayisiyla firma sonuglarinda gozlenen farkliliklar hem banka ve firma
bilangolarinin baslangi¢ kosullarini hem de politika araglarinin zaman iginde degisen bilesimini yansitmaktadir.

3.2. Banka Kredi Kanali ve Banka Heterojenligi

Banka kredi kanalinin temel 6nermesi, para politikasinin kredi arzini bankalarin fonlama ve bilanco kapasitesi
Gzerinden etkilemesidir. Bernanke ve Gertler’'e (1995) gore bilgi asimetrisi ve s6zlesme sorunlari nedeniyle dis
finansman primi konjonkture duyarldir. Kashyap ve Stein (2000) ise para politikasi soklarinin kredi arzinda daha
distk likiditeli bankalar tzerinde daha kuvvetli etkiler yaratabildigini gdstermektedir. Tirkiye’ye iliskin erken
doénem bulgular bankaya 6zgu likidite kosullarinin 5nemli olabilecegine isaret ederken, son dénem mikro verileri
bu mekanizmayi faiz riski ve sermaye yeterliligi Gizerinden daha dogrudan tanimlamaktadir.

Dursun-de Neef ve arkadaslari (2026), sikilasma Oncesinde daha yiksek faiz riski tasiyan bankalarin faizler
yukselmeye basladiginda kredi miktarini daha fazla azalttigini ve vadeleri kisalttigini géstermektedir. Etkinin 6zel
bankalarda gorilmesi, kamu bankalarinda belirginlesmemesi ve diisiik sermaye oranli bankalarda giiglenmesi,
banka milkiyetinin ve sermaye tamponlarinin aktarim agisindan bagimsiz 6dneme sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Firma diizeyinde KOBI miisterilerin daha diisiik faiz riski tasiyan bankalara gecerek kaybi telafi
edememesi, banka bilangosu sokunun yalniz bankacilik sisteminin i¢gsel bir sorunu olmadigini; firma finansmanina
dogrudan tasindigini gbéstermektedir.

Bu sonug, Er ve arkadaslarinin (2025) kredi fiyatlama bulgulariyla tamamlanmaktadir. Turkiye’de banka-firma
eslestirilmis veriler kullanilarak yapilan ¢alisma, KOBI ve finansal olarak riskli firmalarin daha yiiksek faiz 6dedigini;
kredi kosullari sikilastiginda KOBI spreadlerinin biiyiik firmalara gére daha fazla yiikseldigini géstermektedir.
Farkin 6zel bankalarda belirginlesip kamu bankalarinda goriilmemesi, firma riskinin kredi fiyatina aktariimasinin
bankanin milkiyet yapisindan bagimsiz olmadigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla banka heterojenligi hem kredi
miktarini hem de kredi fiyatini etkileyen ortak bir mekanizmadir.

Sekil 1: Firma ve Banka Heterojenligini Birlestiren Parasal Aktarim Zinciri
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Parasal ve makroihtiyati sikilasma

Politika faizi » likidite * kredi blytume sinirlan

v

Banka bilancosu

Fonlama maliyeti ¢ faiz riski * sermaye « likidite

Etkiyi farklhilastiran 6zellikler

Kredi sozlesmesi
Faiz primi = miktar » vade = teminat « yenileme Firma 6lgeqi

ihracat statisi

l Sektor
Banka mulkiyeti

Teminat/garanti erisimi

Firma bilangosu

Likidite « kaldirag « degisken faizli borg « nakit akisi

Reel sonuglar

Yatinm = satig * istihdam * temerrut riski

Not: Oklar nedensel bliylklik degil, literatiirde tanimlanan aktarim sirasini géstermektedir.

Kaynak: Bernanke ve Gertler (1995), Ippolito et al. (2018), Er et al. (2025), Dursun-de Neef et al. (2026) ve Sengiil ve Cinko
(2026) temel alinarak yazar tarafindan olusturulmustur.

3.3. Firma Bilango Kanali ve KOBI Kirilganliklari

Firma bilanco kanali, politika faizindeki artisin yalniz yeni borcun maliyetini ylikseltmedigini; bor¢lunun net
degeri, nakit akisi, teminat kapasitesi ve mevcut borg¢ servis yuki Gzerinden dis finansman kosullarini da
degistirdigini vurgular. Ippolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2018), degisken faizli banka kredilerinin para politikasi
degisimini mevcut borg stokunun faiz 6demelerine dogrudan tasidigini ve finansal kisitlari gliglii firmalarin yatirm
tepkisini etkileyebildigini géstermektedir. Caglio, Darst ve Kalemli-Ozcan’in (2021) giincellenen calismasi da
kiictk ve riskli firmalarin alacaklar, stoklar ve daha genis teminat kapsamlari gibi konjonktiire duyarli teminat
yapilarina daha fazla basvurmasinin bor¢glanma kapasitesini dongusel hale getirebildigini gdstermektedir.

Tirkiye’de Sengtl ve Cinko’nun (2026) Borsa Istanbul Review’da yayimlanan calismasi bu mekanizmayi Haziran
2023 politika degisimi Gizerinden dogrudan test etmektedir. Ortalama etki sinirli olmakla birlikte, degisken faizli
borg maruziyetinin temerriit riskine etkisi diistk likiditeli, banka igi risk notu zayif ve yiiksek maruziyetli firmalarda
belirgin bigimde artmaktadir. Ozellikle yiiksek maruziyet grubunda dogrusal olmayan giiglii etkilerin bulunmasi,
ortalama sirket gostergelerinin kirilgan alt kiimeleri maskeleyebilecegini gostermektedir. Bu nedenle para
politikasinin bilango etkisini degerlendirirken yalniz toplam sirket borcu ya da ortalama temerriit orani degil,
borcun faiz yapisi ve likidite tamponlari da dikkate alinmaldir.

Firma blyuklGgl bu noktada tek basina degil, finansal yapi ile birlikte 6nem kazanmaktadir. Akarsu ve arkadaslari
(2025), beklenmedik parasal sikilasmanin kredi kullanimini azaltip bor¢glanma maliyeti ve temerrit olasiligini
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artirdigin, etkilerin KOBI'ler ile yiiksek kaldiragh firmalarda daha kuvvetli oldugunu géstermektedir. Bu sonug,
Olcek ve kaldirag arasinda tamamlayicilik bulunduguna isaret eder: kigik firma olmak daha sinirli finansman
secenekleriyle iliskiliyken yiiksek kaldirag, yukselen faizlerin nakit akisina daha hizli yansimasina neden olabilir.
Anderson ve Cesa-Bianchi (2024) de yiksek kaldiragh firmalarda kredi spreadlerinin para politikasi sikilasmasina
daha guglu tepki verdigini gostererek bu mekanizmanin Tirkiye disindaki bulgularla uyumlu oldugunu ortaya
koymaktadir.

Bununla birlikte yatirim tepkisi agisindan literatiir tek yonli degildir. Ottonello ve Winberry (2020), dusik
temerrit riskli ve daha saglam firmalarin yatirrminin parasal soklara daha fazla tepki verebildigini gostermektedir.
Bu bulgu, finansal olarak kirilgan firmalarin her sonug¢ degiskeninde mutlaka en yilksek tepkiyi verecegi
bicimindeki mekanik yorumun 6nline gegmektedir. Tlrkiye’deki glincel calismalar kredi maliyeti, kredi miktari,
temerriit, satis ve istihdam agisindan KOBi/kirilgan firma kanalini giiclii bicimde desteklese de yatirim tepkisinin
ayni siralamay izleyecegi dogrudan varsayllmamalidir. Heterojen aktarim, kullanilan sonug degiskenine gore
yeniden tanimlanmalidir.

3.4. Kredi Sozlesmesinin Fiyat, Miktar, Vade ve Teminat Boyutlari

Toplam kredi hacmi parasal aktarimi izlemek igin tek basina yetersizdir. Yiiksek enflasyon kosullarinda nominal
kredi stoku artarken reel finansman kapasitesi daralabilir; ayni kredi hacmi daha kisa vade, daha yiksek faiz primi,
daha distk limit veya daha agir teminat sartlariyla kullandirilabilir. OECD’nin Tirkiye gostergeleri bu ayrimin
dnemini gdstermektedir. KOBI kredi stoku 2022’de 2.026,6 milyar TL'den 2024’te 4.274,8 milyar TLye yiikselmis
olsa da KOBI kredilerinin toplam is kredileri icindeki payr 2023’te yiizde 35,71’den 2024’te yiizde 35,17’ye
gerilemistir. Ayni dénemde KOBI takipteki kredi orani yiizde 1,75’ten yiizde 1,98’e yiikselirken toplam is
kredilerinde oran yizde 1,62'den yizde 1,49’a dismustir (OECD, 2026). Nominal biiyime ile goreli erisim ve
kredi kalitesinin farkli yonlerde hareket edebilmesi, kredi miktarinin nitelik gostergeleriyle birlikte izlenmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Segilmis KOBi Finansmani Gostergeleri, 2022-2024

Gosterge 2022 2023 2024

KOBI kredi stoku (milyar TL) 2.026,6 3.199,2 4.274,8

Toplam is kredileri (milyar TL) 6.033,9 8.958,0 12.153,6
KOBI kredi stok pay! (%) 33,59 35,71 35,17
Yeni KOBI kredisi pay1 (%) 36,21 43,11 41,36
Kisa vadeli KOBI kredisi payi (%) 41,79 32,22 34,10
Toplam is kredisi TGA orani (%) 2,18 1,62 1,49
KOBI kredisi TGA orani (%) 2,81 1,75 1,98

Kaynak: OECD (2026), Turkiye tlke tablosu.

Akim ve stok verileri arasindaki fark da dikkatle yorumlanmalidir. Yeni KOBI kredilerinin toplam yeni is kredileri
icindeki payl 2023’te ylizde 43,11 iken 2024'te yiizde 41,36’dir; bu oran ayni yillardaki stok payinin tGzerindedir
(OECD, 2026). Ancak yeni kullandirim hacmi kisa vadeli yenilemeleri de icerdigi icin yiksek akim payi uzun vadeli
yatirim finansmaninin giiglendigi anlamina gelmez. Nitekim OECD, Nisan 2025 itibariyla KOBI kredilerinin yiizde
57,5’inin orta veya uzun vadeli oldugunu bildirmektedir. Dursun-de Neef ve arkadaslarinin (2026) faiz riski yliksek
bankalarda vade kisalmasi bulmasi, vadenin politika aktariminin ayri bir boyutu oldugunu mikro veriyle de
desteklemektedir.

TCMB Banka Kredileri Egilim Anketi'nin 2026 Il. Ceyrek sonuglari isletme kredisi standartlarinda belirgin bir
sikilasmaya isaret etmektedir. Ankette hem KOBI hem biiyiik isletme kredilerinde, kisa ve uzun vadeli kredilerde
standartlarin sikilastigi; kredi/limit biyikluglu ve teminat kosullarinin da daha siki hale geldigi gortlmektedir
(TCMB, 2026a). Bu anket arz ve talep kosullarini ayirmaya yardimci olmakla birlikte, KOBI tizerindeki etkinin biyiik
firmadan daha gli¢li olduguna iliskin nedensel bir katsayi saglamaz. Bu nedenle anket bulgusu dénemin genel
kredi sikiligini tanimlamak igin, firma 6lgegi heterojenligi ise Er ve arkadaslari (2025), Akarsu ve arkadaslari (2025)
ve Dursun-de Neef ve arkadaslari (2026) gibi mikro calismalar Gizerinden degerlendirilmistir.

3.5. Olgek Otesi Heterojenlik: Kaldirag, Likidite, ihracat ve Sektor
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Tiirkiye mikro verileri, KOBI kategorisi icindeki firmalarin da birbirinden énemli él¢iide ayristigini géstermektedir.
Akarsu ve arkadaslarina (2025) gore yiiksek kaldiragli firmalar parasal sikilasmaya daha glicli tepki verirken
ihracat odakli firmalar kredi ve finansal sonuglar bakimindan gérece daha dayaniklidir. Sengiil ve Cinko (2026) da
disik likiditenin ve yiksek degisken faizli borg payinin temerrit hassasiyetini artirdigini, ihracatgl ve imalatgi
firmalarin ortalamada daha sinirli etkiler yasadigini gdstermektedir. ihracatin burada otomatik bir koruma olarak
degil, doviz geliri ve gelir gesitliligi gibi mekanizmalarla iliskili géreli bir tampon olarak yorumlanmasi gerekir; ithal
girdi yogunlugu ve finansman yapisi bu tamponun giicini degistirebilir.

Bakkal, 2026: 12 (03)

Sektorel heterojenlik de firma Olgeginin tek basina yeterli olmadigini desteklemektedir. Akarsu ve arkadasglari
(2025), para politikasi stirprizlerine finansal tepkinin insaatta en gii¢lli, hizmetlerde orta ve sanayide daha sinirl
oldugunu bulmaktadir. Sektorler arasinda proje siresi, isletme sermayesi dongisu, fiziksel teminat kapasitesi,
ihracat payi ve talebin faiz duyarliigi farklidir. Bu nedenle ayni galisan sayisina veya ciroya sahip iki firma, farkh
sektorlerde yer aldiginda sikilasmayi ayni bilango kanali Gizerinden tasimayabilir. Politika degerlendirmesinde
KOBI esiginin yaninda sektér ve bilango dzelliklerinin birlikte izlenmesi bu nedenle daha anlamlidir.

TCMB’nin Mayis 2026 Finansal istikrar Raporu firma biiyiikligi ile finansman para birimi arasindaki ayrismayi
somutlastirmaktadir. Calisan sayisi 500 ve (izeri olan blyuk firmalar 2026’da yabanci para ticari kredilerin ylizde
44’Gna kullanirken, 50’den az ¢alisani olan firmalarin toplam payi yizde 18’de kalmaktadir. Buna karsilik TL ticari
kredilerde 50’den az ¢alisani olan gruplarin toplam payi yiizde 46’ya ulasmaktadir (TCMB, 2026c). Bu dagilhm,
kiicik firmalarin TL kredi kosullarina, biytk firmalarin ise yabanci para finansman seceneklerine daha farkli
Olculerde maruz kalabildigini gostermektedir; ancak sekil bir nedensellik testi degil, finansman kompozisyonunun
betimsel gérinimudur.

Sekil 2: Firma Biyiikliigiine Gére TL ve Yabanci Para Ticari Kredi Dagilimi, 2026
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19 LSS S S m= P ticari krediler
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Kaynak: TCMB (2026c), Finansal Istikrar Raporu - Mayis 2026, Grafik 11.2.13 ve 111.2.14’teki degerlerden yazar tarafindan
olusturulmustur.

3.6. Kamu Bankalari, Kamu Garantileri ve Segici Finansman

Tirkiye’de 6zel ve kamu bankalarinin farkli tepki vermesi, kamu bankalarinin sikilasma déneminde kredi
déngiisiinii kismen yumusatabilecegi diisiincesini giindeme getirmektedir. Er ve arkadaslarinda (2025) KOBI
spreadlerinin siki donemlerde 6zel bankalarda daha fazla agilmasi, Dursun-de Neef ve arkadaslarinda (2026) faiz
riski kaynakh kredi daralmasinin 6zel bankalarda belirginlesmesi bu gorisle uyumludur. Tirkiye bankacihk
sektoriinii 2005-2019 déneminde inceleyen Colak ve Senol (2021) da kamu bankalarinin kredi davranisinin 6zel
ve yabanci bankalara kiyasla daha az pro-siklik oldugunu bulmaktadir. Uluslararasi kanitlar benzer bir dengeleme
potansiyeline isaret etmekle birlikte, kamu bankalarinin kredi tahsisindeki verimlilik sorunlarinin bu araci
maliyetsiz bir karsi-déngisel ¢d6ziim haline getirmedigini vurgulamaktadir (Bertay, Demirgli¢-Kunt, & Huizinga,
2015).
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Kamu kredi garantileri teminat kisitina daha dogrudan muidahale eden bir diger aragtir. Akcigit, Seven, Yarba ve
Yilmaz (2024), Tirkiye’de Kredi Garanti Fonu desteklerinden yararlanan firmalari benzer kontrol firmalariyla
karsilastirarak programin kisa vadede istihdam ve satislari artirdigini ve kredi temerrit olasiligini azalttigini
gostermektedir. Bununla birlikte ayni calisma verimlilik artirici Ar-Ge yatirimlarinda belirgin artis bulmamakta ve
firma borglulugindaki yiikselise dikkat ¢ekmektedir. Bu sonug, garanti programlarinin finansman kisitini
hafifletebildigini, fakat basari 6lgtitiiniin yalniz kullandirilan kredi veya kisa vadeli satig artigi olmamasi gerektigini
gostermektedir.

2023-2025 déneminde Hazine destekli garanti sistemi kapsaminda yaklasik 285,4 milyar TL kredi kullandiriimig
ve bu kredilerin yiizde 78’i KOB/’ler tarafindan kullaniimistir (OECD, 2026). Ayni dénemde TCMB’nin belirli
KOSGEB ve kalkinma finansmani kaynakl KOBI kredilerini kredi biiyiime sinirindan muaf tutmasi, segici finansman
araglarinin siki para politikasi cercevesiyle birlikte kullanilabildigini gostermektedir (TCMB, 2025b). Bununla
birlikte secici araglarin genel ve surekli dislik faizli kredi politikasina donlsmesi, fiyat istikrari hedefiyle gelisebilir
ve kredi riskini kamu bilangosuna tasiyabilir. Bu nedenle desteklerin gegici, amag ve yararlanici 6lgutleri agik, risk
paylasimini koruyan ve sonradan degerlendirilebilir tasarimlarla sinirlandiriimasi daha tutarli bir yaklasim
olacaktir.

3.7. Heterojen Aktarimin Sentezi ve Politika Cikarimlari

incelenen kanitlar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’de 2023 sonrasi aktarimin bes halkali bir siireg olarak
okunabilecegi gorilmektedir. Parasal ve makroihtiyati sikilasma ilk asamada bankalarin fonlama maliyetini ve
bilango tercihlerini degistirir. Bankanin faiz riski ve sermaye tamponu bu sokun kredi arzina ne olglide
aktarilacagini belirler. ikinci asamada kredi sézlesmesinin faizi, miktari, vadesi, teminati ve yenileme olasiligi
degisir. Uglincii asamada firmanin likiditesi, kaldirag orani ve mevcut borcun faiz yapisi bu yeni kosullarin nakit
akisina etkisini belirler. Son asamada finansman kosullari yatirim, satis, istihdam ve temerrit riskine donusur.
Firma oOlgegi, ihracat statis, sektor, banka milkiyeti ve kamu garantileri ise zincirin farkli halkalarinda etkiyi
kuvvetlendiren veya sinirlayan 6zelliklerdir.

Bu sentez, KOBI politikasinin yalniz toplam kredi hacmi {izerinden izlenmemesi gerektigini géstermektedir. Etkin
finansman kosulu icin reel kredi blyiimesi, yeni kredi faizinin politika faizine gére spreadi, ortalama vade,
teminat/limit kosullari, sabit-degisken faiz kompozisyonu, basvuru reddi, yeniden fiyatlama ve yenileme basarisi
birlikte izlenmelidir. TCMB Banka Kredileri Egilim Anketi bu goéstergelerin bir kismini arz yéniinden saglarken,
firma-banka eslestirilmis idari ¢alismalar kredi sézlesmesindeki degisimin hangi firmalara ne 6lglide yansidigini
belirlemektedir. Duzenli ve firma o6lgegi-sektor kirlminda yayimlanan toplulastirilmig fiyat, vade ve yenileme
istatistikleri politika degerlendirmesini daha da giiclendirecektir.

ikinci politika sonucu, destek hedeflemesinin yalniz ¢alisan sayisi ve ciro esigine baglanmamasi gerektigidir.
2025’te KOBI mali sinirinin 1 milyar TLye yiikseltiimesi daha genis bir firma grubunu destek kapsamina almistir
(KOSGEB, 2025). Bununla birlikte mikro ve kiiclik isletmeler ile daha glicli orta 6lgekli firmalarin ayni kategoride
yer almasi, finansman kisitlarinin farkl yogunluklarini gizleyebilir. Likidite, kaldirag, degisken faizli borg payi, vergi
ve 6deme gegmisi, ihracat niteligi ve projenin nakit akisi gibi gostergelerin 6lgek 6lglitine eklenmesi, genel kredi
genislemesi yaratmadan daha kirilgan fakat ekonomik olarak sirdurilebilir firmalarin hedeflenmesini
kolaylastirabilir.

Ugtincii sonug, banka bilango dayanikliiginin KOBI politikasiyla dogrudan baglantili olmasidir. Faiz riski ve disiik
sermaye, kredi miktari ve vadesi lizerinden reel firma sonuglarina gegebildigi icin bankacilik sektériindeki faiz riski
yonetimi, sermaye ve likidite tamponlari yalniz finansal istikrarin degil parasal aktarimin dagiliminin da
belirleyicisidir (Dursun-de Neef et al., 2026). Kamu bankalari kredi déngiisiini yumusatabilir, ancak bu rollin
maliyet ve hedef seffafligiyla sinirlandiriilmasi gerekir. Benzer sekilde kredi garantileri, bankanin kredi
degerlendirme sorumlulugunu tamamen ortadan kaldirmayan risk paylasim oranlariyla tasarlandiginda teminat
acigini azaltabilir; aksi halde orta vadede daha yiiksek borgluluk ve kaynak tahsisi sorunlari yaratabilir (Akcigit et
al., 2024).

Son olarak banka kredisine asiri bagimhligin azaltilmasi, heterojen aktarimin kalici maliyetlerini sinirlayabilecek
yapisal bir alandir. Faktoring, leasing, tedarik zinciri finansmani, girisim ve blyliime sermayesi banka kredisini
ikame etmekten ¢ok tamamlayici kaynaklar saglayabilir. OECD (2026), Turkiye’de girisim ve biuyime sermayesi
yatirimlarinin son vyillarda belirgin bicimde arttigini géstermektedir. Finansman cesitliliginin gelismesi igin
glvenilir finansal raporlama, fatura ve alacak verisinin dijitallesmesi, teminat kayitlarinin giglendirilmesi ve
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yatirimci korumasi 6nem tasimaktadir. Bu araglar politika faizinin etkisini ortadan kaldirmaz; ancak tek bir banka
bilangcosundaki sokun firmanin tiim finansman kapasitesine dénlismesini sinirlayabilir.

Tablo 4: Firma ve Banka Heterojenligine iliskin Segilmis Literatiiriin Sentezi

Calisma

Veri / yaklagim

Heterojenlik odagi

Temel sonug

Gertler & Gilchrist
(1994)

ABD imalat firmalan

Firma buyakluga

Sikilagma sonrasi liretim ve stok
daralmasina ktiglik firmalarin
katkisi daha yuksektir.

Kashyap & Stein
(2000)

ABD banka paneli

Banka likiditesi

Dusuk likiditeli bankalarda kredi
arzi para politikasina daha
duyarhdir.

Ippolito et al. (2018)

Kurumsal banka kredileri

Degisken faizli borg

Mevcut degisken faizli borg
politika faizini borg servis ylkine
tasir.

Ottonello &
Winberry (2020)

Firma verileri ve yapisal
model

Temerrit riski

Yatirim tepkisi bazi kosullarda
diisuk temerrit riskli firmalarda
daha glgludir.

Caglio et al. (2021)

Firma-banka eglesmeleri

Teminat yapisi

Kagik/riskli firmalarin daha
dongusel teminat yapilari
borglanma kapasitesini pro-siklik
hale getirir.

Er et al. (2025)

Tirkiye banka-firma
kredi verileri

Olgek, risk, banka
mulkiyeti

Siki dénemde KOBI spreadleri
daha fazla yukselir; fark 6zel
bankalarda belirgindir.

Akarsu et al. (2025)

Tirkiye idari firma-kredi
verileri

Olgek, kaldirag, ihracat,
sektor

Sikilasma KOBI ve yiiksek
kaldiragh firmalarda daha gicli;
ihracatcilar gérece direnglidir.

Dursun-de Neef et
al. (2026)

Tirkiye banka-firma
kredi verileri

Banka faiz riski,
sermaye, Olgcek

Faiz riski yuksek 6zel bankalar
kredi ve vadeyi azaltir; reel
etkiler KOBI satis ve
istihdaminda yogunlasir.

Sengiil & Cinko
(2026)

Tirkiye idari firma
verileri

Likidite, degisken faiz,
risk

Ortalama etki sinirh; yiksek
maruziyet ve disik likiditede
temerrt etkisi belirgin bicimde
glglenir.

Akcigit et al. (2024)

Tirkiye KGF firma
verileri

Garanti, firma
Olcegi/sektor

Kisa vadeli satis ve istihdam

olumlu; borgluluk ve uzun

dénem verimlilik agisindan
maliyetler vardir.

Kaynak: ilgili calismalarin yazar tarafindan sentezlenmesi.

4. SONUC

Bu galisma, Tlrkiye’de Haziran 2023 sonrasinda uygulanan siki para politikasi ve buna eslik eden makroihtiyati
kredi diizenlemelerinin firmalara tekdlze bicimde aktariimadigini géstermektedir. Sentezlenen literatiiriin ortak
mesaji, firma ol¢eginin ancak banka bilancosu ve firma bilangosu oOzellikleriyle birlikte degerlendirildiginde
aciklayici hale geldigidir. Faiz riski yliksek ve sermaye tamponu daha distik 6zel bankalarin krediyi azaltip vadeyi
kisaltmasi; KOBI kredi spreadlerinin siki ddnemlerde daha fazla yiikselmesi; diisiik likidite, yiiksek kaldirag ve
yogun degisken faizli bor¢ maruziyetinin temerrit hassasiyetini artirmasi, aktarimin farkh halkalarini birbirine
baglayan tutarli bir mekanizma olusturmaktadir. Buna karsilik ihracat statisi, sektoér, kamu bankasi iliskisi ve
kamu garantileri etkinin blyiklUgini degistirebilmekte, ancak sikilasmanin etkisini bitiniyle ortadan
kaldirmamaktadir.

Calismanin temel kavramsal katkisi, Turkiye'deki glincel mikro kanitlari banka bilangosu-kredi s6zlesmesi-firma
bilangosu-reel sonuglar zinciri icinde bir araya getirmesidir. Bu ¢erceve, yalniz toplam kredi stokuna bakmanin
neden yaniltici olabilecegini aciklamaktadir. Kredi miktari nominal olarak bliylirken spread yilikselmesi, vade
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kisalmasi, teminat ve limit kosullarinin sikilasmasi veya yenileme gicliigii reel finansman kapasitesini daraltabilir.
KOBI finansmaninin degerlendirilmesinde bu nedenle reel kredi biiyiimesinin yani sira fiyat, vade, teminat,
sabit/degisken faiz kompozisyonu ve yenileme gostergelerinin birlikte izlenmesi gerekmektedir.

Politika bakimindan firma olcegine duyarlh desteklerin genel parasal sikiligi gevsetmeden tasarlanmasi
miimkiindiir. Bunun igin programlarin yalniz KOBI statiisiinii degil likidite, kaldirag, borcun faiz yapisi ve yatirimin
nakit akigi gibi olgllebilir kirllganlik gostergelerini kullanmasi; kamu garantilerinde risk paylagimini korumasi;
kamu bankalarinin kargi-dongiisel rolini agik maliyet ve hedef seffafligiyla sinirlamasi 6nem tasimaktadir.
Finansman kaynaklarinin faktoring, leasing, tedarik zinciri finansmani ve 0Ozkaynak benzeri araglarla
cesitlendirilmesi ise tek bir banka bilangosuna bagimhhgi azaltan daha kalici bir tamamlayicidir.

Calismanin baslica sinirliligi, yeni bir mikro veri setiyle ortak bir nedensel etki tahmin etmemesidir. incelenen
¢alismalarin 6rneklem dénemleri, kredi tiirleri ve sonug degiskenleri farkli oldugundan bulgular tek bir sayisal etki
blylklGigiinde birlestiriimemistir. Ayrica yliksek enflasyon nominal kredi serilerinin reel yorumunu
giliclestirmekte, 2025 KOBI tanimi degisikligi zaman ici firma evrenini genisletmektedir. Gelecek ¢alismalar, 2025
sonrasi KOBI tanim degisikliginin kredi tahsisine etkisini; firma &lcegine gére sabit ve degisken faizli borg
kompozisyonunu; kredi blyume sinirlarinin banka portfdy secimini; vade ve yenileme soklarinin yatirrm ve
istihdam sonuglarini mikro diizeyde dogrudan sinayabilir. Béyle bir arastirma giindemi, heterojen aktarimin hangi
kisminin firma yapisindan, hangi kisminin banka bilangosundan ve hangi kisminin politika tasarimindan
kaynaklandigini daha kesin bicimde ayristiracaktir.
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