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¥k

Oz

Caligmanin amaci, firmaya 6zgii degigskenlerin ve makro ekonomik degiskenlerin Tiirk reel sektor firmalarinin kredi riski
tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu baglamda makroekonomik veriler ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan yayimlanan sektor bilangolart istatistiklerinde yer alan 17 sektore ait finansal tablo ve risk verileri kullanilmustir.
2016-2021 dénemine iligkin yillik veriler dogrusal panel veri yontemleri ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari, alacak devir
hiz1, nakit oran, 6zsermaye karlilig1 ve enflasyon orani degiskenlerinin kredi riski iizerindeki etkisinin negatif, kisa vadeli
borg/toplam bor¢ orani, doviz kuru ve faiz oran1 degiskenlerinin kredi riski tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu gostermistir.
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Abstract

The purpose of this study is to analyze the impact of firm specific and macroeconomic variables on the credit risk of Turkish
real sector firms. In this context, financial statements and risk data of 17 sectors in the company accounts statistics published
by the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) and macroeconomic data were used. Annual data for the period 2016-
2021 were analyzed using linear panel data methods. Analysis results indicate that receivables turnover, cash ratio, return on
equity and inflation rate have a negative effect on credit risk, but short term debt/total debt ratio, exchange rate and interest rate
have a positive effect.
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1. Giris

Bankalar, ulusal ve uluslararasi finansal sistemin 6nemli bileseni olan finansal aracilardir ve kiiresel ekonomi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. (Mileris, 2014; s.22) Bankacilik sektorii, bor¢lanmaya ihtiya¢ duyan ve yatirim
yapmaya istekli kisiler ve/veya kurumlar arasinda baglanti kurarak 6zellikle reel ekonomiye ciddi miktarda
finansal kaynak saglar. Finansal kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasi ve reel ekonominin desteklenmesi igin
bankacilik sektdriiniin istikrarinin saglanmasi 6nemlidir. (Rodriguez, 2013; s.1817) Bu nedenle uzun yillardir
kiiresel ve ulusal diizeyde bankacilik sektoriiniin istikrarinin saglanmasina biiyiik 6nem verilmekte ve bankacilik
sektoriindeki risklerin dl¢iilmesine ve yonetilmesine dair birgok diizenleme ve ¢aligma yapilmaktadir.

Bankacilik sektorti, faaliyetlerinin genis kapsamli ve karmasik olmasi nedeniyle birgok riskle karsi karsiya
kalmaktadir. Bankalarm temel faaliyetleri geregi kredi kullandirmaya odaklanmalar1 nedeniyle kredi riski,
bankalar i¢in en énemli risk olmustur ve olmaya devam etmektedir. (Peters, 2007; s.241) Basel Komitesi’ne gore
bankalar tarafindan uygulanan gevsek kredi standartlari ve banka borglularinin kredi degerliliginde bozulmaya
neden olabilecek ekonomik ve diger kosullara dikkat edilmemesi, ciddi bankacilik sorunlarinin baglica nedeni
olmustur. (Basel Committee on Banking Supervision - BCBS, 2000; s.1)

Kredi riski temel olarak bir banka bor¢lusunun sézlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligini ifade
etmektedir. (BCBS, 2000; s.1) Kredi borglularmmin bankaya olan yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirememesi, bankalarin aktif kalitesinde bozulmaya neden olmakta ve bankalara ilave sermaye yiikiimliligi
getirmektedir. Ozellikle kredi yiikiimliilerinin kredi 6deme giiciinii azaltan bir sok, domino etkisi yaratarak
bankacilik sektoriiniin faaliyetlerinin dnemli derecede aksamasina neden olabilir. Bankacilik sektdriiniin ve
dolayisiyla finansal sistemin isleyisindeki bozulmanin ekonominin geneline yayilim gostermesi ka¢inilmazdir. Bu
nedenle hem finansal hem de ekonomik istikrarin saglanmasi acisindan kredi riski ve dolayistyla kredi riskini
belirleyen faktorler dnem kazanmaktadir.

Kredi riski ve kredi riskini etkileyen faktorler hem bankalar hem de denetim ve diizenleyici otoriteler i¢in 6nemli
bir konu olmakla birlikte akademik yazinda da 6nemli bir arastirma konusudur. Literatiirde kredi riskinin
belirleyicilerini analiz etmeye yonelik birgok calisma yapilmistir. Bu caligmalarin bir¢ogunda takipteki krediler
rasyosu, kredi riskinin gostergesi olarak ele alinmigtir. Yapilan ¢alismalarda kredi riskini etkileyen faktorler,
¢alismanin amacina gore farklilik géstermekle birlikte temel olarak bankaya 6zgii faktorler, firmaya 6zgii faktorler,
hanehalkina 6zgii faktoérler ve makroekonomik faktdrler baglaminda degerlendirilmistir. Birgok calismada
bankaya 6zgii faktorlerin ve/veya makro ekonomik faktorlerin bankalarin kredi riski tizerindeki etkilerine
yogunlagilmistir. Barra ve Ruggiera (2022), Erdas ve Ezanoglu (2022), Rachman vd. (2018), Tehulu ve Olana
(2014); kredi riskini bankaya 6zgii faktorlerle agiklayan, Costa (2012) ve Holl6 ve Papp (2007); kredi riskini
hanehalkina 6zgii faktorlerle agiklayan, Kadioglu ve Telgeken (2022), Yasar ve Kilickaplan (2020), Cazacu
(2015), Belaid (2014), Bonfim (2009); kredi riskini firmaya 6zgii faktdrlerle agiklayan, Bas ve Kara (2021), Koju
(2019), Nieppman ve Eisenlorh (2017), Geng ve Sasmaz (2016), Jakubik ve Reininger (2014); kredi riskini
makroekonomik faktorlerle agiklayan bazi ¢aligmalarin yazarlaridir.

Literatiir incelendiginde firmaya 6zgii faktorlerin ve makroekonomik faktorlerin, firmalarin kredi riski tizerindeki
etkisini birlikte inceleyen ¢alismalarin nispeten sinirli oldugu goriilmektedir. Firmalarin kredi riskini etkileyen
faktorlerin incelenmesi ve buna dair erken dnlemlerin alinmast istikrarli bir bankacilik sisteminin ve ekonomik
faaliyetlerin siirdiirilmesi i¢in 6nemlidir. Clinkii reel sektdr ve bankacilik sektorii arasinda giiclii bir baglanti
vardir. Bu gii¢li baglanti nedeniyle reel sektdrden kaynaklanan bir riskin bankalarin faaliyetlerinin aksamasina
neden olarak tekrardan reel sektorii etkilemesi kaginilmazdir.

Bankacilik sistemini dogrudan tehdit etmeyen bir riskin reel sektor iizerinde ciddi etkileri olabilir. Ornegin;
bankalarin genellikle net doviz pozisyon fazlas1 bulunmaktadir. Bu durumda doviz kurundaki artisin bankalar1
dogrudan olumsuz etkilemesi beklenmez. Ancak bankalarin kredi iliskisi iginde oldugu ve net déviz pozisyon agig1
bulunan reel sektor firmalari nedeniyle dolayli doviz kuru riskine maruz kalmasi beklenmektedir. Ozellikle déviz
kurlarinin asir1 dalgalandigi ve firmalarin ciddi déviz pozisyon agig1 bulundugu iilkelerde, kredi riskindeki artig
kacinilmaz olacaktir. Bu nedenle firmalarin kredi geri ddemelerini etkileyen firmaya 06zgii faktorlerin ve
makroekonomik faktorlerin incelenmesi olduk¢a 6nemlidir.

Caligmanin amaci 2016-2021 doneminde mikro ve makro faktorlerin Tiirk reel sektdr firmalarmin kredi riskini
nasil etkiledigini analiz etmektir. Bu amagcla kredi riskinin temel kaynagindan biri olan firmalarin kredi riski
verileri ile bilango ve gelir tablosu verileri arasinda dogrudan iliski kurulmustur. Reel sektor firmalarina iliskin
verilere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan yayimlanan sektor bilangolari istatistiklerinden
erigim saglanmustir. Sektor bilangolar: istatistiklerinde 17 ana sektor bazinda firmalarin toplulastirilmig verileri
yayimlanmaktadir. Bu galismada her bir sektor firma olarak degerlendirilmistir. Boylece 2016-2021 déneminde
toplamda 17 firmaya ait kredi riski verileri hesaplanmis ve kredi riskini etkileyen mikro ve makro faktorler
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dogrusal panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglari, makroekonomik ve firmaya 6zgii faktorlerin
Tiirk reel sektor firmalarinin kredi riski tizerinde belirleyici ve 6nemli oldugunu gostermistir.

Calisma, kredi riskini yogun olarak banka bazinda inceleyen g¢alismalardan farkli olarak firma bazinda
incelemektedir. Firmalarm kredi riskinin agiklanmasinda firma bazinda finansal rasyolar ve makroekonomik
faktorler birlikte degerlendirilmektedir. Caligma ile 6zellikle kredi riskinin yaygin olarak banka bazinda
incelendigi ve bankaya 0zgli ve/veya makroekonomik faktorlerle aciklandigi Tiirkiye’deki literatiire katki
saglanmasi amaglanmaktadir.

Calisma giris boliimii haricinde dért boliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde literatiir taramasi bashig1 altinda kredi
riskini firmaya 6zgii ve/veya makroekonomik faktorlerle agiklayan bazi galismalar dzetlenmektedir. Ugiincii
boliimde analizde yer alan degiskenlere ait agiklamalara ve verilerin kaynaklarina yer verilmektedir. Dordiincii
boliimde ekonometrik analiz sonuglari yer almaktadir. Besinci boliimde sonug basligi altinda analiz sonuglarina
iliskin genel bir degerlendirme yapilarak onerilerde bulunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Calismanin amaci dogrultusunda, kredi riskini firmaya 6zgii faktorlerle ve/veya makroekonomik faktorlerle
aciklayan bazi caligmalar asagida 6zetlenmistir. Bu ¢aligmalarda kullanilan analiz yontemleri farklilik gostermekle
birlikte panel veri metodolojisinin yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Firmaya 6zgii degiskenlerden,
karlilik, satis, likidite degiskenleri, makroekonomik degiskenlerden ekonomik biiyiime, faiz orani, déviz kuru ve
borsa endeksi degiskenleri bir¢ok ¢aligmada ortaktir. Bu degiskenlerden bazilarinin kredi riski {izerindeki etkisinin
yonii, ¢aligmalara gore farklilik gostermektedir. Bu durum yapilan ¢alismalarin kapsamindaki, caligmalarin analiz
donemindeki ve ¢aligmalarda kullanilan analiz yontemindeki farkliliklarla aciklanabilir. Calismalarin sonuglarma
iliskin genel bir degerlendirme yapildiginda firmaya 6zgii faktorlerin ve makroekonomik faktorlerin kredi riski
iizerinde 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir.

Bonfim (2009), probit regresyon ve Cox regresyon analizi ile 1996-2002 déneminde finansal olmayan 33.084
Portekiz firmasma ait verileri kullanarak makroekonomik ve firmaya 6zgii degiskenlerin kredi temerriidii
iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Calismada firmaya 6zgii degiskenler olarak satiglardaki biiylime, aktif
karliligi, 6deme giicii orant, yatirim orani ve likidite orant verileri kullanilmistir. Makroekonomik degiskenler
olarak ise Gayrisafi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) biiyiime oran1, kredi biiyiimesi, es zamanli gosterge endeksi, getiri
egrisinin egimi, firmalara verilen kredilere uygulanan banka faiz oranlar1 ve borsa endeksi verileri kullanilmistir.
Satiglardaki biiyiime, aktif karlilig1, bor¢ 6deme giicii, yatirim ve likidite oran1, GSYIH biiyiime orani, es zamanh
gosterge endeksi, borsa endeksi ve kredi bilyiimesi degiskenleri ile temerriit olasilig1 arasinda negatif yonde,
firmalara verilen kredilere uygulanan faiz orani ile temerrtit olasilig1 arasinda pozitif yonde iliski tespit edilmistir.

Louzis vd. (2010), Yunanistan’da 2003q1-2009q3 doéneminde tiiketici, ticari ve mortgage kredilerinde takipteki
kredilerin belirleyicilerini makroekonomik ve bankaya 6zgii degiskenler kullanarak dinamik panel veri yontemiyle
incelemislerdir. Analiz sonucunda reel GSYIH biiyiime oranindaki artisin takipteki kredileri azaltt1g1, issizlik orani
ve faiz oranindaki artiglarin takipteki kredileri arttirdigi sonucuna ulagilmistir.

Belaid (2014), 2001-2010 déneminde probit ve sirali probit yontemi kullanarak Tunus bankacilik sektoriinde kredi
kalitesini etkileyen faktorleri bankalara 6zgii faktorler, firmalara 6zgii faktorler ve ekonomik faktdrler baglaminda
incelemistir. Bankalarda yiiksek diizeyde maliyet verimsizligi, diisiikk banka sermayesi, bankacilik faaliyetlerinde
yiiksek cesitlilik ve banka kiigiikliigiiniin bankalarin kredi kalitesini diisliren temel faktorler oldugu tespit
edilmistir. GSYTH biiyiimesinin ve enflasyondaki artisin kredi kalitesini arttirdigi, issizlik oran1 ve faiz oranidaki
artisin kredi kalitesini azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Firmaya 6zgii degiskenlerden kaldirag, bor¢lanma maliyeti
ve firma bilyiikliigi ile kredi kalitesi arasinda pozitif yonde, likidite orani, yatirimlardaki artis, satiglardaki biiyiime
ve firma yas1 degiskenleri ile kredi kalitesi arasinda negatif yonde iligki tespit edilmistir.

Jakubik ve Reininger (2014), 2004-2012 doneminde Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya ve Ukrayna’da takipteki krediler oranini etkileyen makroekonomik faktorleri
dinamik panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Modelde bagimsiz degisken olarak reel GSYIH, borsa endeksi,
ozel sektore verilen kredilerin GSYIH’ya orani ve nominal déviz kuru ile agirhklandirilan déviz kredilerinin
toplam krediler icindeki pay: verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda, reel GSYIH ve borsa endeksindeki
artiglarin takipteki kredileri azalttigi, 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya oranindaki artisin ve doviz
kurundaki artisla birlikte doviz kredilerinin toplam krediler i¢indeki paymnin takipteki krediler oranini arttirdigi
sonucuna ulagilmistir.

Cazacu (2015), Romanya’da, 2004-2013 doneminde finansal olmayan firmalarin verilerini kullanarak takipteki
kredilerin belirleyicilerini analiz etmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢aligmada verimlilik, karlilik, satis,
katma deger ve firma biiyiikligii degiskenleri ile kredi geri 6deme performansi arasinda negatif yonde bir iliski
bulunmustur.
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Geng ve Sasmaz (2016), Tirkiye’de 2005q4-2015q2 doneminde takipteki ticari kredilerin miktarini etkileyen
faktorleri makro ekonomik degiskenler bazinda incelemislerdir. Makroekonomik degiskenler olarak GSYTH, reel
doviz kuru, ticari kredi faiz oran1 ve Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi verileri kullanmilmistir. Takipteki ticari
krediler miktar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesinde yapisal
kirilmali Hatemi-J egbiitiinlesme testi ve esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in dinamik en kii¢iik kareler
yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda reel doviz kuru ile takipteki ticari krediler miktari arasinda pozitif yonde,
BIST 100 endeksi ve ticari kredi faiz orani ile takipteki ticari krediler miktar1 arasinda negatif yonde iliski oldugu
tespit edilmistir.

Niepmann ve Eisenlorh (2017), déviz kurundaki degisimin firmalarin kredi ddemeleri iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. 2014q4-2016q2 dénemini kapsayan ¢alismada 31 Amerikan bankasinin 105 iilkede kredi iliskisi
icinde bulundugu 19210 firmaya ait veriler kullanilmistir. Calismada déviz kurundaki degisimin kredi 6demeleri
iizerindeki etkilerini tespit etmek i¢in en kiiciik kareler yontemi, probit model, logit model, tamamlayici log log
modeller kullanilarak analiz yapilmistir. Analizler sonucunda yabanci para cinsinden borglanan firma i¢in iilkenin
para biriminin degerinde meydana gelecek %10 oraninda bir azalmanin firmanin ge¢ édeme olasiligini 69 baz
puan arttirdig1 tespit edilmistir. Ayrica Amerikan dolarinin degerinde meydana gelecek %10 oraninda bir
azalmanim ABD bankalari i¢in 2.5 milyar dolar tutarinda gecikmis kredi 6demelerine yol actig1 hesaplanmistir.

Koju vd. (2019), 49 yiiksek gelirli iilkede 2000-2015 doneminde panel veri metodu kullanarak kredi riskinin
makroekonomik belirleyicilerini analiz etmislerdir. Kredi riskinin gostergesi olarak takipteki krediler orani
kullanilmistir. Mal ve hizmet ihracati, GSYTH biiyiime oran, kisi basina diisen GSYIH biiyiime orani, kisi basina
diisen Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) biiyiime orani, sanayi iiretiminin GSYIH’ya orani, gayrisafi milli harcama
degiskenleri ile kredi riski arasinda negatif yonde bir iligki, igsizlik orani ve enflasyon orani ile kredi riski arasinda
pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir.

Yasar ve Kilickaplan (2020), 2013-2019 doneminde Tiirkiye’de sanayi alt sektdrlerinde takipteki krediler oranini
etkileyen finansal rasyolar1 panel veri yontemiyle ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda ekonomik rantabilite,
net kar/toplam aktif, 6zkaynaklar/toplam aktif rasyolarinin takipteki krediler rasyosu iizerinde anlamli etkisi
oldugu ve bu rasyolardaki artigin takipteki krediler oranini azalttig1 sonucuna ulasilmustir.

Bas ve Kara (2021), 2008:01-2017:12 déneminde Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin sorunlu krediler
tizerindeki etkisini ARDL analizi ile incelemislerdir. Calismada sorunlu kredilerin gostergesi olarak takipteki
krediler, makroekonomik degisken olarak nominal déviz kuru, konut kredisi faiz orani, bankacilik sektdriiniin
toplam kredi hacmi ve toplam sanayi liretim endeksi degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda faiz oran1 ve
toplam kredi hacmindeki artisin sorunlu kredileri arttirdig1 tespit edilmistir.

Tunay ve Akhisar (2021), dinamik panel veri yontemi kullanarak 2010-2020 doéneminde Tiirkiye’de
makroekonomik ve bankaya 6zgii degiskenlerin kredi riski tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmada kredi
riski gostergesi olarak takipteki krediler orani kullanilmistir. Mevduat faiz orani, doviz kuru ve ekonomik biiyiime
orani, kredi karsiliklari, likidite ve karlilik degiskenleri ile kredi riski arasinda pozitif yonde, enflasyon orani,
kaldirag orani ve faiz dis1 gelir degiskenleri ile kredi riski arasinda negatif yonde bir iliski saptanmustir.

Kadioglu ve Telgeken (2022), reel sektdre 6zgii faktorlerin Tiirk bankacilik sektdriiniin takipteki krediler orani
iizerindeki etkisini incelemislerdir. 2010-2019 dénemini kapsayan g¢alismada en kiiciik kareler yontemi, Prais-
Winsten donisiimlii en kiigiik kareler yontemi ve kiigiik 6rnekler i¢in Prais-Winsten:Theil en kii¢iik kareler
yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore kapasite kullanim orani, stok devir hizi, aktif karliligi degiskenleri
ile takipteki krediler orani arasinda negatif yonde bir iliski, cari oran, kisa vadeli yabanci para cinsinden varliklar
ve konut satislar1 degiskenleri ile takipteki krediler orani arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Kaynaklan

Calismada, 2016-2021 doneminde Tiirk reel sektor firmalarinda kredi riskinin belirleyicilerinin incelenmesinde
firmaya 0zgi degiskenler ile makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Makroekonomik verilerin elde
edilmesinde TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
kaynaklarindan yararlanilmistir. Reel sektor firmalarina iliskin verilere, TCMB sektor bilangosu istatistiklerinden
erisim saglanmistir. TCMB sektor bilangosu istatistiklerinde, reel sektor firmalarinin toplulastirilmis bilango, gelir
tablosu, finansal oran ve risk verileri, sektor ve alt sektér bazinda yayimlanmaktadir. Bu istatistiklerde 2021 yili
itibariyle 17 sektorde faaliyet gdsteren 934550 reel sektor firmasinin toplulastirilmis veri seti yayimlanmigtir. Bu
calismada her bir sektor, bir firma olarak degerlendirilerek 17 firmaya ait veriler analiz edilmistir.

Firmalarin kredi riskinin gostergesi olarak tasfiye olunacak kredilerinin toplam kredilerine orani hesaplanmustir.
Kredi riskinin agiklanmasinda kullanilacak firmaya 6zgi degiskenlerin belirlenmesinde likidite, karlilik, faaliyet
ve borcun vade yapisi gibi firmalarm mali yapisina iligkin énemli bilgiler sunan ve kredi 6deme giicii lizerinde
o6nemli etkisi oldugu diisiiniilen gostergeler dikkate alinmistir. Boylece firmaya 6zgii degiskenler kapsaminda
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6zsermaye karliligi, alacak devir hizi, nakit oran ve kisa vadeli bor¢/toplam borg orani degiskenleri hesaplanmistir.
Kredi riskini agiklamada makroekonomik degiskenleri temsilen doviz kuru, faiz orani ve enflasyon orani verileri
kullanilmistir. Agiklamalar neticesinde ¢alisma kapsaminda yer alan sektorlere Tablo 1’de, analizde kullanilan
degiskenlere ve degiskenlere ait agiklamalara Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Sektorler ve Sektér Bazinda Firma Sayisi

Sektorler Sektordeki Firma

Sayisi
Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik 13862
Madencilik ve Tas Ocak¢iligt 6256
Imalat 153223
Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitinu 7937
Su Temini; Kanalizasyon, Atik Yénetimi ve lyilestirme Faaliyetleri 2856
Insaat 135320
Toptan ve Perakende Ticaret; Motorlu Kara Tasitlarinin ve Motosikletlerin Onarimi 304877
Ulastirma ve Depolama 48225
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 50397
Bilgi ve iletisgim 30824
Gayrimenkul Faaliyetleri 16914
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 73047
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 38445
Egitim 16334
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 22865
Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 5492
Diger Hizmet Faaliyetleri 7676
Toplam Firma Sayisi 934550

Kaynak: TCMB, https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Degiskenlere Dair Agiklamalar

Kisaltma Degiskenler Aciklama Kaynak Beklenen
Etki

Bagimh Degisken

KR Kredi Riski Tasfiye Olunacak Krediler / (Tasfiye TCMB  Sektor

Olunacak Krediler + Nakdi Krediler) Bilangolari

Bagimsiz Degiskenler

Firmaya Ozgii Degiskenler

ROE Ozsermaye Karlihgi ~ Net Kar/Ozsermaye TCMB  Sektor -
Bilangolari

ADH Alacak Devir Hizt Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar ~TCMB  Sektor -
Bilangolar1

NO Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/ TCMB  Sektor -
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Bilangolar1

KVB/TB Kisa Vadeli Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / (Kisa TCMB  Sektor +
Borg/Toplam Borg Vadeli Yabanct Kaynaklar + Uzun Bilangolar1

Orani Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Makroekonomik Degiskenler
DK Do6viz Kuru Amerikan Dolar1 Alis Kuru TCMB EVDS +

FO Faiz Orani Bankalarca Tiirk Lirast Uzerinden TCMB EVDS +
Acilan Ticari Kredilere Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlart
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EO Enflasyon Orani Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Yillik % TUIK +
Degisim

4. Ekonometrik Analiz

Calismanin amact dogrultusunda kullanilan verilerin zaman ve kesit boyutlarini icermesi nedeniyle analiz yontemi
olarak dogrusal panel veri metodolojisi tercih edilmistir. Bu dogrultuda olusturulan model, (1) numarali esitlikte
gosterilmigtir. Modelde yer alan nakit oran, 6zsermaye karliligi, alacak devir hiz1 degiskenlerinin firmalarin kredi
riskini negatif yonde, kisa vadeli bor¢/toplam borg orani, doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani degiskenlerinin
firmalarin kredi riskini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

KVBj¢

KRj; = a + B;NO;; + B,ROE;; + B3ADH;¢ + B, TBy

+ BsDK; + B6FO; + B7EO; + & (D

Model tahmini yapilmadan 6nce analizde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri hesaplanmis ve
tanimlayici istatistiki bilgilere Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

KR ADH NO KVB/TB ROE EO FO DK
Ortalama 0.0401 4.4270 0.2359 0.6141 0.5717 0.2850 0.1833 5.5083
Maksimum 0.1100 6.8900 0.6100 0.8500 79.0200  0.8000 0.2400 8.8900
Minimum 0.0100 0.9500 0.0900 0.3200  -13.1400  0.0700 0.1300 3.0200
Std. Sapma 0.0272 1.3298 0.0984 0.1492 7.9761 0.2489 0.0392 2.0035
Gozlem Sayisi 102 102 102 102 102 102 102 102

Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek iizere korelasyon katsayilari hesaplanmis ve Tablo 4’te verilmistir.
Korelasyon analizi sonuglarma goére nakit oran, dzsermaye karliligi, alacak devir hizi ve enflasyon orani
degiskenleri ile kredi riski arasinda negatif yonde; kisa vadeli borg/toplam borg orani, déviz kuru, faiz orani, ile
kredi riski arasinda pozitif yonde iliski bulunmaktadir. Degiskenlerin birbirleri arasinda genel olarak giiglii bir
iligski gézlemlenmemekle birlikte 6zellikle doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki giiglii iliski goze carpmaktadir.

Tablo 4. Korelasyon Katsayilar: Matrisi

KR ADH NO KVB/TB ROE EO FO DK
KR 1.0000

ADH -0.1134 1.0000

NO -0.3901  -0.0888 1.0000

KVB/TB 02466 03191  -0.3184 1.0000

ROE -0.0957  -0.1959  -0.0101 0.0072 1.0000

EO -0.1389  0.0854  0.1776  0.0115  0.1499 1.0000

FO 0.0762  0.1253  -0.0550  0.0320  0.0517  0.3846 1.0000

DK 0.0482 0.0176 0.2018 0.0115 0.1225 0.7853 0.2167 1.0000

Dogrusal panel veri metodolojisinde hangi panel veri modeli ile tahmin yapilacagina karar vermek igin bazi testler
uygulanmaktadir. Bu nedenle ilk asamada klasik modeli, sabit etkiler modeline kars1 test etmek i¢in F testi ve
klasik modeli, rastsal etkiler modeline kars1 stnamak igin Olabilirlik Orani (LR) testi uygulanmistir. Yapilan her
iki test sonucuna gore klasik modelin uygun olmadigi, sabit ya da rastsal etkiler modelinin uygun oldugu
goriilmiistiir. (Tatoglu, 2016; s.168-177) ikinci asamada sabit etkiler ve rastsal etkiler modelleri arasinda karar
vermek i¢in Hausman testi kullanilmigtir. Bu amagla (1) numarali esitlik sirasiyla rastsal etkiler ve sabit etkiler
modeliyle tahmin edilmis ve elde edilen sonuglara Hausman testi uygulanmistir. Test sonucuna gore rastsal etkiler
modelinin gegerli oldugu goriilmiistiir. (Greene, 2002; s.301) Tek yonlil rastsal etkiler modelinin ve iki yonli
rastsal etkiler modelinin gecerliligini sinamak i¢in LR testi kullanilmigtir. LR testi ile birim etkileri ve zaman
etkileri ayr1 ayr1 incelenmistir. Sonuglara gére modelin, sadece birim etkiler tasidig1, zaman etkileri tagimadig:
goriilmiistiir. Bu sonuca gore model, tek yonlii rastsal etkiler modelidir.

Modelde degisen varyans sorununun varligini simnamak icin Levene Brown ve Forsythe testi, otokorelasyon
sorununun varligmi smamak i¢in Durbin Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez (LBI) testi
uygulanmistir. Test sonuglarina gére modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemi oldugu gorilmiistiir.
(Tatoglu, 2016; s.235-238) “Rastsal etkiler modelinde birimler, tesadiifi ¢gekimden geldigi i¢in birimler arasi
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korelasyona rastlanmasi beklenmemektedir.” (Tatoglu, 2016; s.233) Bdylece modeldeki otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarina karsi Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilarak direngli standart hatalar tahmin
edilmistir. (Tatoglu, 2016; s.256-259) Modele iliskin nihai tahmin sonuclarina ve uygulanan testlerin sonuglarina
Tablo 5’te yer verilmistir

Tablo 5. Tahmin Sonuglari

Katsay1 Standart Hata z Testi
NO -0.0926 0.0231 -4.010 ***
ADH -0.0066 0.0026 -2.540 **
KVB/TB 0.0581 0.0304 1.910 *
ROE -0.0002 0.0001 -2.050 **
UFE -0.0519 0.0126 -4.120 ***
KUR 0.0062 0.0023 2.710 ***
FAiZ 0.1211 0.0321 3.770 ***
Sabit 0.0137 0.0248 0.550
R? 0.2337
Wald Testi:
Ki Kare 84.67
p Degeri 0.0000
F Testi 0.0000
LR Testi 0.0000
Hausman Testi:
Ki Kare 2.53
p Degeri 0.9250
LR Testi (Birim Etki) 0.0000
LR Testi (Zaman Etkisi) 1.0000
Levene Brown ve Forsythe Testi:
p Degeri (W0O,W50,W10) 0.0000
Durbin—Watson 0.8841
Baltagi—Wu LBI 1.2624

(*¥*%), (**), (*) z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Analiz sonuglari incelendiginde tahmin edilen modelin anlamli oldugu ve modelde yer alan tim bagimsiz
degiskenlerin anlamli katsay1 degerleri iirettigi goriilmektedir. Enflasyon orani disindaki tiim degiskenlerin kredi
riski iizerindeki etkisi beklenen yonde olmustur. Kredi riski {izerinde en yiiksek etkiye sahip degisken, faiz
oranidir. Nakit oran degiskeninin diger firmaya 6zgii degiskenlere gore kredi riski tizerindeki etkisi daha yiiksektir.

Doviz kurunun kredi riski tizerindeki etkisi beklenildigi iizere pozitiftir. Déviz kurundaki artigin firmalarin kredi
geri 6demeleri iizerindeki negatif etkisi iki durumda agiklanabilir. Birincisi, doviz kurundaki artis, firmalarin girdi
maliyetinin artmasina neden olmaktadir. ikincisi, artan déviz kuru, 6zellikle yabanci para cinsinden bor¢lanmanin
yiiksek ancak doviz cinsinden gelirin az oldugu firmalarin, kur riskiyle birlikte kirilganligini da arttirmaktadir.
Do6viz kuruna iliskin analiz sonucu, Tunay ve Akhisar (2021), Niepmann ve Eisenlorh (2017), Geng ve Sasmaz
(2016) bulgulariyla uyumludur. Faiz orani, kredi riski {izerinde en yiiksek etkiye sahip degiskendir. Faiz oranindaki
artig, firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin artmasma ve dolayisiyla finansman giderlerinin de artmasina neden
olmaktadir. Elde edilen bu sonug, Louzis vd. (2010), Belaid (2014) ve Bonfim (2009) bulgulariyla uyumludur.
Enflasyon oraninin kredi riski iizerindeki etkisi, beklenti disinda negatif yonde olmustur. Elde edilen sonug, Tunay
ve Akhisar (2021) ile Belaid (2014) bulgulartyla uyumludur. Bu ¢alismalardan hareketle enflasyon oraninin kredi
riski lizerindeki negatif etkisi, enflasyonun borcun reel degerinde yarattigi azalmanin kredi geri 6demelerini
olumlu etkilemesiyle agiklanabilir. Ozellikle Tiirkiye’de son yillarda gézlemlenen yiiksek enflasyon, bu
aciklamayi desteklemektedir.

Alacak devir hizi, firmalarin alacaklarinin tahsil sikligin1 gostermektedir. Alacaklarin daha hizli tahsil edilmesi
firmalarin likiditesini arttirmaktadir. Dolayistyla bu durumun firmalarmn yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde
olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir. Nitekim alacak devir hizi ve kredi riski arasindaki iligkiye dair
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bulgularimiz bu durumu desteklemektedir. Kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ oranmin kredi riski tizerindeki etkisi
pozitiftir. Kisa vadeli borcun kullanimindaki artisin firmalar iizerinde yaratabilecegi likidite baskisi nedeniyle
kredi riskini arttirmasi beklenmektedir. Ozsermaye karliliginin kredi riski iizerindeki etkisi negatiftir. Bu sonug,
karlihgm kredi geri 6deme giicii tizerinde kiigiik de olsa olumlu etki sagladigina dair bir bulgu igermesi bakimimdan
onemlidir. Nakit oran degiskeninin kredi riski {izerindeki etkisi beklendigi lizere negatiftir. Bu durum likidite
sikintisi yagayan firmalarin kredilerini geri 6demede zorluk yasayabilecegini gostermektedir. Likidite gostergesine
dair elde edilen bu sonug, Belaid (2014) sonuglariyla uyumludur.

5. Sonuc¢

Calismada 2016-2021 déneminde Tiirk reel sektor firmalarinda kredi riskinin mikro ve makro belirleyicileri,
dogrusal panel veri metodolojisi ile analiz edilmistir. Tasfiye olunacak kredilerin toplam kredilere orani, kredi
riskinin géstergesi olarak ele alinmustir. Kredi riskinin agiklanmasinda firmaya 6zgt degisken olarak dzsermaye
karliligi, kisa vadeli borg/toplam borg orani, alacak devir hizi, nakit oran degiskenleri, makroekonomik degisken
olarak doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon orani verileri kullanilmigtir.

Analiz sonuglarina gére modelde yer alan tiim bagimsiz degiskenlerin kredi riski {izerinde anlamli bir etkisi oldugu
gorlilmiistiir. Firmaya 6zgli degiskenlerden nakit oran, alacak devir hiz1 ve 6zsermaye karliligi ile kredi riski
arasinda negatif yonde iliski tespit edilmistir. Bu durum alacaklarini daha hizli tahsil eden, likiditesi ve karliligt
yliksek olan firmalarmm kredi geri 6demelerinde daha avantajli oldugunu gdstermektedir. Firmaya ozgl
degiskenlere iliskin bir bulgu da borcun vadesine yoneliktir. Toplam borg¢ i¢inde kisa vadeli borcun payindaki
artigin kredi riskini arttirdigi tespit edilmistir. Makroekonomik degiskenlerden faiz orani ve doviz kurundaki artigin
kredi riskini arttirdig1 gozlemlenmistir. Ozellikle tiim degiskenler iginde faiz orani degiskeninin kredi riski
tizerindeki etkisi daha yiiksektir. Buraya kadar agiklanan bagimsiz degiskenlerin kredi riski ile iligkisi beklenilen
yonde olmustur. Sadece enflasyon orani ile kredi riski arasindaki iliski, beklenti diginda negatif yonde
gergeklesmistir. Bu durum artan enflasyon oranimin borcun reel degerini azaltmasi ile agiklanmustir.

Calismaya iliskin nihai bir degerlendirme yapildiginda, 6rneklem donemi iginde faaliyet, likidite, karlilik ve
borcun vade yapisina dair gostergelerin Tiirk reel sektor firmalarmin kredi riski {izerinde belirleyici oldugu,
ozellikle firmaya 6zgii degiskenler iginde likidite gostergesinin kredi riski iizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Makroekonomik degiskenlerin firmalarin kredi riski {izerinde 6nemli etkisi oldugu, 6zellikle faiz
oraninin reel sektdriin kredi riski {izerindeki etkisinin pozitif ve yiiksek oldugu tespit edilmistir. Enflasyon
oranindaki artigin firmalarin kredi riskini azalttigina dair bulgu olduk¢a 6nemlidir. Caligma, Tiirkiye’deki 17 ana
sektorii kapsamasi nedeniyle Tiirk reel sektor firmalarinin kredi riskini etkileyen faktorlere yonelik kapsamli
sonuglar sunmaktadir. Ayrica firmalarin kredi riskini etkileyen faktorler, bankalarm kredi riskini de etkileyecegi
icin elde edilen sonuglar Tiirk bankacilik sektorii agisindan da 6nem arz etmektedir.

Caligma farkl sekillerde gelistirilebilir. Birincisi, bu ¢alismada firmalar1 temsilen sektorlere ait toplulastirilmig
veri seti kullanilmigtir. Ancak direkt firma-banka kredi iliskisini iceren kapsamli bir veri seti kullanilarak 6zellikle
makroekonomik gelismelerin firmalarin kredi geri 6demelerini nasil etkiledigi ve bu durumdan hangi bankalarin
daha ¢ok etkilendigi detayli olarak analiz edilebilir. Boylece makroekonomik gelismelerin kredi riski ve finansal
istikrar iizerindeki etkisi daha net bigimde gozlemlenebilir. Tkinci olarak, sektér bilangosu istatistiklerinde mikro,
kiigiik, orta ve biiyiik olmak iizere dort firma 6lgegi bazinda toplulastirilmis veriler yer almaktadir. Bu veriler
kullanilarak dlgeklere gore kredi riskini etkileyen faktdrler arasinda ayrim yapilabilir. Uciincii olarak, sektor
bilangosu istatistiklerinde alt sektor bazinda yayimlanan verilerin kullanilmas: ile sektorel bazda ya da sektorler
arasinda kredi riski degerlendirmesi yapilabilir.
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