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OZET

Ulkemizde finansal sistem agirlikli olarak bankacilik sektériinden
olusmakta, diger finansal kuruluglar biyime potansiyeli géstermekle birlikte
finansal sistemdeki paylari agisindan sinirli kalmaktadir. Aracilik faaliyeti
kapsaminda bankacilik sistemi aktiflerinin yaklasik yarisi kredi hacminden
olusurken, kredi riski sermaye gereksiniminin hesaplanmasi agisindan énemli

bir etkiye sahiptir.

Ulusal ve uluslararasi piyasalarda yasanan finansal kirilganliklara
paralel olarak finansman olanaklari, iktisadi faaliyete dair beklentiler, yurt ici
ve/veya yurt disi talebe dair gelismeler, 6zel kesimin tretim ve yatirrm egilimi
reel kesimin finansal yapisini etkilemektedir. S6z konusu gelismelere paralel
hareket eden reel kesimin bor¢ 6deme kapasitesi, bankacilik sistemi
tarafindan reel kesime kullandirilan kredilerin geri 6édenme olasiligini ve
dolayisiyla bankacilik sistemi karlilk ve sermaye yapisini etkilemektedir.
Reel kesimden kaynaklanan kredi riskinin finansal sistem Uzerinde yarattigi
sermaye ve karlilik baskisi ise bulagma etkisiyle diger ekonomik birimleri de

etkisi altina alarak finansal istikrara dair kaygilari gindemde tutmaktadir.

Bankacilik sistemi kredi hacminin yaklasik Ucte ikisi reel kesime
kullandirilmakta olup, reel kesimin finansal yapisinin yakindan incelenmesi
ve kirillganliklarin tespit edilerek ihtiya¢ duyulan tedbirlerin ivedilikle alinmasi
finansal istikrar agisindan blyidk 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
calismada reel kesim finansal tablo verileri ile glincel piyasa verileri bir arada
degerlendirilerek reel kesimin mali yapisinin analizinde ve kirilganliklarin
tespitinde etkinligin artirlmasi hedeflenmistir. Analizde Avrupa tipi opsiyon
fiyatlama yoéntemi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem géren
sirketlerin  verileri  kullanilarak reel kesimin temerrit olasiliklari
hesaplanmigtir. Ardindan, Vektér Ozgecikme modeli kullanilarak tahmin

edilen temerrit olasiliklarinin bankacilik sistemi sorunlu kredi tutari



Uzerindeki etkisi incelenmistir.

Sonug olarak, reel kesimin finansal yapisina iligkin verilerin yakindan
takip edilmesinin finansal istikrara dair kirilganhklarin bir butin olarak ele
alinmasina katki saglayacagi, muhtemel risklerin tespit edilmesi ve gerekli
tedbirlerin ivedilikle alinmasi agisindan faydali olacagi sonucuna ulasiimigtir.
Bu kapsamda reel kesimin temerrtt olasiliginin gutncel piyasa verileri
kullanilarak dizenli olarak tahmin edilmesinin ve makroekonomik
go6stergelerle birlikte degerlendiriimesinin, bankacilik sistemi kredi riski

analizinin etkinligini artiracagi degerlendiriimektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Riski, Temerriit Olasiligi, Reel Kesimin Finansal

Yapisi, Tahsili Gecikmis Alacaklar

Xi



ABSTRACT

Financial system is dominated by the banking sector in Turkey. Even
though non-bank financial institutions demonstrate a growth potential, their
share in the whole financial system is limited. In line with its intermediation
function, banking system’s balance sheet primarily consists of credits which
amounts to approximately half of the banking sector assets. Thus, credit risk

is important to evaluate banking system capital adequacy.

Developments on funding opportunities owing to domestic and
international macroeconomic  developments, expectations regarding
economic activity, domestic and external demand conditions, investment and
production tendency of the private sector, all have impact on the financial
structure of the corporate sector. On the other hand, debt repayment capacity
of the corporate sector affects banks’ non-performing loans portfolio along
with its capital and profit structure. The credit risk arising from the corporate
sector which exerts downward pressure on banks’ profitability and thus
capital adequacy affects other macroeconomic units through contagion risk

and raises concerns regarding financial stability.

Since two thirds of the banking system credits are extended to the
corporate sector, monitoring real sector’s financial capability and identifying
fragilities, and then taking immediate correcting actions play a crucial role on
financial stability. In this regard, the main objective of this thesis is to improve
the efficiency of the corporate sector analyses while identifying fragilities by
using historical financial statements and current market data. Corporate
sector’'s probability of default is estimated on a monthly basis by using
European call option pricing method and data for firms listed on Istanbul
Stock Exchange. Subsequently, effect of the default probability on the
banking system’s non-performing corporate loans is examined by Vector

Autoregressive model.

Xii



In conclusion, monitoring corporate sector’s financial structure would
contribute to handling fragilities regarding financial stability with a holistic
approach. Moreover, it is beneficial to identify potential risks on corporate
sector financial capability and to take immediate correcting actions. In this
framework, generating corporate sector’'s probability of default data with
current market data and analyzing it with macroeconomic indicators would

improve banking system credit risk analyses.

Keywords: Credit Risk, Probability of Default, Corporate Sector’s Financial

Structure, Non-Performing Loans
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GIRIS

Aracilik faaliyeti kapsaminda ekonomide fon akisini saglayan
finansal sistem, ekonominin etkin igleyisi ve finansal piyasalarin derinlegsmesi
agisindan énem arz etmektedir. Ulkemizde finansal sistemin milli hasilaya
orani ylizde ylz seviyesinin Gzerine ¢ikmis olup, finansal sistem agirlikli

olarak bankacilik sektériinden olugsmaktadir.

Finansal sistemin etkin bir sekilde ¢calismadigi ekonomilerde uygun
maliyette finansmana erisilememesi, kisa vadeli ve olumsuz spekilatif
faaliyetlere zemin hazirlayarak, finansal istikrarsizhga yol acabilmektedir. Bu
kapsamda, tiketim ve yatirrm fonlanmasi amaciyla finansal sistem tarafindan
saglanan kredilerin gelisimi yakindan izlenmelidir (Mishkin, 1999). Ulkemizde
oldugu gibi dusuk tasarruf oranina sahip gelismekte olan ekonomilerde
iktisadi faaliyetlerin temel olarak bankacilik sektériince kullandirilan kredilerle
finanse edilmesi nedeniyle, kredi hacminde yasanan sorunlar tretim, yatirim
ve tlketim kanallariyla Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH)y, istihdami,
tasarruflari ve varlik fiyatlarini etkilemektedir. Bu kapsamda, kredi kalitesi
finansal istikrar kapsaminda degerlendiriimesi gereken énemli unsurlardan
biridir.

Ulkemizde bankacilik sistemi aktiflerinin yaklasik yarisini olusturan
kredi hacminin finansmani temel fon kaynadi mevduatlar ile saglanmaktadir.
2011 yili sonunda toplam brit kredi hacmi 700 milyar Turk Lirasi (TL)'ni
asmis olup, s6z konusu kredilerin yaklagik Ucte ikisi ise reel sektére
kullandiriimaktadir. Dolayisiyla, reel kesime kullandirilan kredilerin geri
6denmeme olasiligl, bankacilik sistemi karlilik ve sermaye yapisi Uzerinde
baski olusturmaktadir. Diger yandan, kredi kalitesindeki kétilesmeye bagli
olarak bankacilik sektéri sermaye yapisinin zayiflamasi, bulagsma etkisiyle
diger ekonomik birimleri de etkisi altina alarak finansal istikrara dair kaygilari

gindeme getirebilmektedir. Bu kapsamda kredi riskinin dizenli olarak



degerlendiriimesi, makroekonomik dinamikler agisindan buyik énem arz

etmektedir.

Ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda gdzlenen belirsizliklere
paralel olarak finansman olanaklarinda, iktisadi faaliyete dair beklentilerde,
yurt ici ve/veya yurt digi talepte, 6zel kesimin Uretim ve yatinm egiliminde
yasanan gelismeler 6zel kesimin finansal yapisini dogrudan etkilemektedir.
TL'nin diger doviz cinsleri kargisinda deger kaybetmesi ve faiz oranlarinda
yasanan artiglar reel kesimin finansman giderlerinin ve Uretim maliyetinin
artmasina neden olmaktadir. Diger yandan, iktisadi faaliyete dair beklentilerin
kétulestigi, yurt ici ve/veya yurt digi talepte daralma yasandigi dénemlerde
firmalarin satis gelirleri gerilemektedir. S6z konusu finansal kosullarda reel
kesimin bor¢ 6édeme kapasitesi zayiflamakta, dolayisiyla bankacilik sistemi
sorunlu kredi tutarinda artis yasanmaktadir. Tahsili geciken alacaklarda
gbzlenen artis ise bankacilik sektdéri sermaye ve Kkarllik yapisi dolayisiyla

finansal istikrar Gzerinde baski olusturmaktadir.

Nitekim, 2008 vyili Uglncu c¢eyreginde etkisi Ulkemizde de
hissedilmeye baglayan kiresel finansal krizin ardindan TL'nin deger
kaybetmesi ve faiz oranlarinin yikselmesi nedeniyle kaynak maliyetinin
artmasi reel kesimin finansman maliyetinin artmasi ile sonuglanmistir. Diger
yandan, yurt ici talebin yani sira yurt digi talebin de daralmasi firmalarin
gelirlerinin azalmasina neden olmustur. Bu gelismelere paralel olarak reel
kesimin finansal yapisi zayiflamig, reel kesime kullandirilan sorunlu
kredilerde hizli bir artis ve bankacilik sektéri sermaye yeterliligi ile

karlihginda gerileme gézlenmigtir.

Dolayisiyla finansal istikrara dair kirilganliklarin tespitinde reel
kesimin finansal yapisinin yakindan izlenmesi ve makroekonomik
degiskenlerle birlikte analiz edilmesi blUyik ©énem arz etmektedir. Bu
kapsamda calismada reel kesime dair finansal tablo verilerinin yani sira
guncel piyasa verileri kullanilarak ulusal ve uluslararasi piyasalardaki
gelismeleri yakindan takip eden analizlerin geligtiriimesi amaclanmigtir. Bu
cercevede Avrupa tipi opsiyon fiyatlama ydéntemi ve Iistanbul Menkul

Kiymetler Borsasi (IMKB)nda faaliyet gésteren firmalarin finansal verileri



kullanilarak reel kesime dair temerrit olasiligi aylik olarak hesaplanmistir.
Reel kesim temerrit olasiligi, iktisadi faaliyette daralama yasanan
dénemlerde artis sergilemekte ve basta 2000-2001 krizi ile 2008 yili kiresel
finansal krizi olmak Uzere Ulkemiz ekonomisinde kirilganlik yasanan

dénemleri yansitmaktadir.

Ote yandan, séz konusu temerriit olasiliklarinin bankacilik sektéri
sorunlu kredi tutari Uzerindeki etkisi Vektér Ozgecikme (VAR) modeli
kullanilarak diger makroekonomik degiskenler ile birlikte analiz edilmigtir. Bu
kapsamda reel kesimin temerrit olasiliginda yasanan artiglarin bankacilik

sektorl sorunlu kredi tutarini da artig yoninde etkiledigi gézlenmektedir.

Dolayisiyla, reel kesimin finansal yapisina iligkin verilerin yakindan
takip edilmesi finansal istikrara dair kirilganhklarin bir bitin olarak ele
alinmasina katki saglayacaktir. Bu c¢ergcevede reel kesimin temerrit
olasihiginin guncel piyasa verileri kullanilarak duzenli olarak tahmin
edilmesinin ve makroekonomik gostergelerle birlikte degerlendiriimesinin,
bankacilik  sistemi kredi  riski  analizinin  etkinligini  artiracagi

degerlendiriimektedir.

Bu kapsamda tezin birinci béliminde 6ncelikle Glkemizde kurumsal
krediler 6zelinde firma kredisi piyasasinin igleyisine ve makroekonomik
go6stergelerle birlikte analizine yer verilecek ve cikarimlar 6zetlenecektir.
ikinci bélimde, Ulkemizde reel kesimin finansal yapisi incelenecek ve
ardindan kurumsal kredilerin arz ve talep dinamikleri irdelenecektir. Ugiincii
béliumde, kredi riski élcim yoéntemlerine iligkin uluslararasi uygulamalarin,
yontemlerin etkinligi ve Glkemiz drneginde hangi yéntemin kullaniminin daha
etkin oldugu arastirilacaktir. Dérdinct bdlimde Ulkemizde kurumsal kredi
riskinin 6lgimu icin secilen yéntem firmalarin kamuoyuna agiklanan piyasa
verileri kullanilarak uygulanacaktir. Besinci bélimde, tahmin edilen temerrit
olasiligi, makroekonomik degigkenler ile birlikte degerlendirilerek bankacilik
sektorl sorunlu kredi tutari Gzerindeki etkisi irdelenecektir. Altinci bélimde
ise analiz sonuclari 6zetlenecek ve reel kesimin kredi riskinin élcimine dair

Onerilere yer verilecektir.



BiRiNCi BOLUM
KURUMSAL KREDILER

Ulkemizde finansal sistemin yiizde 85’ini olugturan bankacilik sektdri
aktiflerinin buyUk bir kismi kredilerden olusurken, bir diger énemli aktif kalemi
de menkul kiymetler portféyldir. Kredi hacminin yaklasik Ugte ikisi reel
kesime kullandiriimaktadir. Bu nedenle firma kredilerinden kaynaklanan kredi

riski sistemin sermaye yapisi ve karliigr Gzerinde énemli bir unsur teskil

etmektedir.

1.1. Ulkemizde Finansal Sektériin Yapisi ve Banka Kredileri

Ulkemizde 2011 yili Eylil ayi itibariyla 1.423 milyar TL'ye ulasan
finansal sistemin bilanco buyukliginin GSYH'ye orani yizde 1134
seviyesine ¢lkmis olup, sistemde bankalarin aktiflerinin payr yizde 85,3
olarak gerceklesmistir. Bankalarin ardindan yuzde 3,5 pay ile portféy yénetim
sirketleri, yizde 2,8 ile menkul kiymet yatirnm fonlari ve yizde 2,3 ile sigorta
sirketleri gelmektedir. Finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ile
tuketici finansman sirketlerinin finansal sistemdeki paylari ise sirasiyla yizde

1,3, 1,1 ve 0,7 ile sinirli kalmigtir (Grafik 1.1).
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Grafik 1.1 : Ulkemizde Finansal Sistemin Yapisi (% pay)
Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu (2011)



Finansal sistemde yer alan ve bankalar disinda kalan finansal
kuruluslar blyime potansiyeline sahip olmakla birlikte, tlkemizde temel

finansal aracilik gérevini bankalar tstlenmektedir.

Bankalarin temel aracilik faaliyeti, finansman ihtiyaci olan taraflara
fon fazlasi olan taraflardan toplanan kaynaklari aktarma iglevi olup Glkemizde
krediler 1 Kasim 2005 tarih ve 25983 mikerrer sayli Resmi Gazete'de
yayimlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48 inci maddesinde asagidaki

gibi tanimlanmigtir.

“Bankalarca' verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari,
kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu
niteligi haiz taahhdtler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi
araclari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette
verilen &édingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi
gecmis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler,
gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden
alacaklar, vadeli islem ve opsiyon soOzlesmeleri ile benzeri diger
stzlesmeler nedeniyle Ustlenilen riskler, ortaklik paylari ve Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurulunca kredi olarak kabul edilen islemler
izlendikleri hesaba bakilmaksizin s6z konusu Kanun uygulamasinda
kredi sayilir.

Ayrica, yukarida yer alan ifadelere ek olarak, kalkinma ve
yatirnm bankalarinin finansal kiralama ydntemiyle sagladigi finansmanlar
ile katihm bankalarinin taginir ve tagsinmaz mal ve hizmet bedellerinin
6denmesi suretiyle veya kar ve zarar ortakligi yatinmlari, tasinmaz,
ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal karsihgi vesaikin
finansmani, ortak yatirimlar veya benzer ydntemlerle sagladiklari
finansmanlar da s6z konusu Kanun kapsaminda kredi sayilir’ (5411 sayil
Bankacilik Kanunu, 2005, s.21, madde 48).

1.2. Bankacilik Sektérii Tarafindan Kullandirilan Kredilerin Geligimi

2011 yil Kasim ayi itibariyla bankacilik sektért toplam aktiflerinin
yizde 55,7’sini krediler (tahsili geciken alacaklar haric - TGA) ve ylzde
23,7’sini menkul kiymetler olusturmaktadir. Yukumlulik tarafinda ise ylzde
56,7 oraniyla mevduatlar (katilim fonlari dahil) en buyuk fonlama kaynagini
teskil etmektedir. Mevduatlarin toplam pasif icindeki payr 2010 yili ortasina
kadar yluzde 60'in Uzerinde seyrederken, bu dénemde sbz konusu payda

sinirli da olsa bir gerileme yasanmistir (Grafik 1.2).

" Mevduat bankalari, katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalari
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Bankalar bu dénemde artan kredi hacminin finansmani igin
mevduatlarin yani sira yabanci kaynak kullanimina daha fazla yénelmis ve
kaynak saglamak igcin menkul degerlerin bilangodaki agirligini azaltma yoluna
gitmislerdir. Mevduatin payinda goézlenen gerilemeye karsin, bankalarin risk
istahinin artmasi, ekonomiye iligkin olumlu beklentiler, hanehalki ve reel
kesimin bor¢ 6édeme kapasitesinde gozlenen iyilesme ile kredi hacmindeki
artisin hizlanarak devam etmesi nedeniyle mevduatin krediye déntsim orani
ayni dénemde yiizde 101,1 seviyesine yikselmistir. Ote yandan, bankalarin
kredi hacminin finansmani igin aktif icindeki menkul kiymetlerin payini
azaltmalari nedeniyle mevduatin krediye dénisim oraninin aksine menkul
degerlerin mevduata oraninda gerileme gézlenmektedir (Grafik 1.3). 2000-
2001 déneminde bankalarin aktiflerinin agirlikli olarak menkul kiymetlerden
olugsmasi ancak bu egilimin yerini kredilere birakmasi bankalarin esas

faaliyeti olan aracilik faaliyetlerine agirlik verdigine isaret etmektedir.

1.3. Makroekonomik Gelismeler ve Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi

Bankacilik  sektérinin  temel aktif kalemi olan  krediler
makroekonomik gelismelere paralel bir egilim sergilemekte ve ekonomide
daralma goézlenen dénemlerde istihdama, Uretime, yurtigi/yurtdisi talebe ve

gelecege iliskin  beklentiler dogrultusunda gerileme gdstermektedir.



Ulkemizde kredilerin yillik reel artisi 1997 Asya krizi, 2000-2001 yerel para ve
banka krizi ile 2007 yili ortasinda konut finansmanindaki kirilganliklara bagli
olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde ortaya ¢ikan ve ardindan diger
Ulkelere de sirayet eden kiresel krizle birlikte devresel hareketler
g6stermistir. Kredilerin yilik reel artis hizi Ocak 1995 - Kasim 2011
déneminde ortalama ylzde 13,7 iken, s6z konusu artis Ocak 1995 —
Ocak 2005 déneminde yuzde 6,84 ve Subat 2005- Kasim 2011 déneminde
ortalama ylUzde 23,7 oraninda gerceklesmistir. Kuresel krizle birlikte Ekim
2008-Eylal 2009 doéneminde gerileme gdsteren bankacilik sistemince
kullandirilan kredilerin yillik reel artis hizi 2009 yil G¢incU ¢eyreginde ylzde
-1’e kadar gerilemis ancak bu dénemden sonra 6zellikle tuketici kredileri ile
Kicik ve Orta Buyiklikteki isletme (KOBiYlere kullandirilan kredilerde
gbzlenen ivmelenmeye paralel olarak toparlanma goéstermistir. 2011 yili
Kasim ayi itibariyla yillik kredi artis hizi yizde 23,9 iken, ayni dénemde 2010
yil sonuna goére 11 aylik ddénemde kredilerdeki reel artis ylzde 19a

ulasmistir (Grafik 1.4).
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Grafik 1.4 : Kredilerin Yillik Reel Artis Hizi (TGA harig, %)i

i) TUFE 1994=100 endeksi kullaniimistir.
Kaynak: TCMB, TUIK

1994 yilinda finansal sistemde yasanan sorunlarin yani sira reel
sektérde yasanan aksakliklar nedeniyle ortaya cikan finansal kriz kredi

hacminde reel daralmaya yol agmistir. 1994 krizinin ardindan 1999 sonunda



Uluslararasi Para Fonu (IMF)'nun destekledidi istikrar programina olan
givenin zayiflamasi ve i¢ bor¢glanma faizlerinin ylkselmesi nedeniyle,
aktiflerin dnemli bir bélumid menkul kiymetlerden olusan bankalarin likidite
ihtiyaclarinin artmasi nedeniyle ddviz kuruna dayali istikrar programi
uygulanirken Kasim 2000-Subat 2001 krizleri yasanmistir. Bu dénemde
Merkez Bankasi, IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi kapsaminda belirlenen
kur politikasini sdrddrirken yasanan ekonomik sikintilar nedeniyle kur
politikasini devam ettirmekte guclik yagsamistir. Ekonomiye iliskin givenin ve
dolayisiyla beklentilerin kéttilesmesi, Hazine'nin yUkli i¢c bor¢ édemelerinin
itfas1 dncesinde yasanan gerginlikler ile piyasada panik yasanmasi, gecelik
faizlerin olduk¢a yiksek seviyelere ¢cikmasi, yurt ici doviz talebinin artmasi ve
bankalarin likidite sikintisi gekmeleri ekonomik gérinimi oldukga olumsuz
etkilemistir. Bu sikintilar nedeniyle Ulkemizde yasanabilecek daha derin
¢cokuslerin 6ntiine gegmek amaciyla 2001 yih Subat ayinda strdurilen sabit
kur rejimi yerine dalgal kur rejiminin uygulanmasina karar verilmistir (imer,
2003).

2000 krizinin ortaya cikmasindaki temel neden olan bankacilik
sisteminde yasanan aksakliklarin gideriimesi amaciyla krizin ardindan
yapisal uyum slrecine girilmis ve bankacilik sisteminin yeniden
yapilandiriimasi amaciyla yasal dizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda
bankacilidi yeniden yapilandirma girigsimlerinde Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) kullaniimistir (Uygur, 2001). Sistemde yer alan bankalardan
finansal kirilganlik gdsterenlerin  TMSF araciligiyla tasfiye edilmesi ve
sistemin isleyisine iliskin alinan yasal tedbirler sistemin sermaye yapisinin

glclenmesine katki saglamistir.

2007 yili ortasinda ABD’de egik-alti ipoteklere dayali menkul kiymet
piyasalarinda baslayan ve ardindan benzer nitelikteki yatirrm araclarina da
sirayet eden krizin yansimalari olduk¢ca etkili oldugu igin temerride
dismeyece@i dusunllen finansal kuruluglarin batmasi ve ortaya c¢ikan
kirilganliklarin diger Ulkeleri de etkisi altina almasi nedeniyle kiresel bir
nitelik kazanmigtir. Bu dénemde uluslararasi finansal piyasalarda kiresel

ekonomiye iliskin glven zedelenmis, kredi piyasalarinin igleyisi, Uretim,



istihdam ve tuketim olumsuz etkilenmistir. Daralan kredi piyasasinin
ekonomiye kaynak saglama islevine devam edebilmesi igin birgok Ulke
ybnetimi finansal kuruluslara sermaye aktarimi ydntemini se¢mis ve acil

eylem planlarini devreye sokmustur.

Ancak, gelismis ekonomilerde s6z konusu kriz sonrasi toparlanma
surecinin oldukga yavas olmasi, duguk biylime beklentilerinin strekli agagi
yonll revize edilmesi krizden c¢ikis sirecini guglestirmistir. Ayrica, Avrupa
Ulkelerinde kamu borcu yénetimine iligkin risklerin siirmesi ve ekonomilerinde
tansiyonun hala ylksek olmasina paralel olarak finansal istikrara iligkin riskler
giindemde kalmaya devam etmistir. Ote yandan, llkemizde ise 2000-2001
krizleri sonrasinda bankacilik sistemine ve ekonominin tamamina dair alinan
tedbirler sayesinde bankacilik sistemi gucli sermaye ve karllik yapisini

korumaktadir.

Ekonomik ve finansal gelismelere paralel olarak 6zellikle 2001 ve
2008 yillari olmak Uzere ekonomik konjonktirde gerileme gdzlenen
dénemlerde  Ulkemizde  kredilerin  yillk reel artis hizinda da
yavaslama/daralma gézlenmistir. Ancak 2000-2001 yillarinda yasanan krizin
cogunlukla ulkemiz kaynakli yerel bir kriz olmasinin da etkisiyle, bankacilik
sektodrl daha derinden etkilenmis olup, kredilerin artis hizinda édnemli dlctde
daralma gézlenmistir. Ote yandan, 2008 yili son ¢eyregdinde etkileri tlkemize
sirayet eden kiresel krizde ise Ulkemiz ekonomisi 2000-2001 krizine gore
daha az etkilenmigtir. Krizin etkilerinin Ulkemizde goérilmeye baslandigi
dénemde sermaye yeterliligine ve likiditeye iliskin gdOstergeler gerileme
gbsterse de gerek Bankacilk Duzenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK)'nun kurulmasi gerekse sisteme iligkin yapisal dizenlemelerin hayata
geciriimesi sayesinde bankalarin finansal saglamliklarinin artiriimasi
nedeniyle 2009 yili son ¢eyreginde sistemde hizli bir toparlanma gézlenmistir
(Grafik 1.5 ve Grafik 1.6). Diger yandan, s6z konusu toparlanma sirecinde
maliye politikasindaki siki durugsun korunmasi da bu gelismelere 6nemli katki

saglamistir.

Kredilerdeki artisin GSYH’ye oraninin 2009 yili sonunda mevduatta

g6zlenen artisin GSYH’ye oraninin Uzerinde gergeklesmesi, kredilerin bir



kisminin mevduat digindaki kaynaklarla finansa edildigine de isaret
etmektedir. S6z konusu iki oran arasindaki fark Glkemizde tasarruf agiginin
bir géstergesi olup, 2010 yili Eylil ayindan bu yana bankalarca ihrag
edilmeye baslanan tahvil ve bonolarin séz konusu tasarruf acigina bu
dénemde sinirli olmakla birlikte olumlu yénde katki saglamaktadir. Ayrica,
s6z konusu tahviller blytk oranda yerli yatirimcilarin finansal portféylerinde

yer almaktadir.
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i) TUFE 1994=100 endeksi kullaniimistir. Kaynak: BDDK, TUIK
Kaynak: BDDK, TUIK

1.4. Ulkemizde Firma Kredilerine iliskin Gelismeler

Ulkemizde bankacilik sistemince kullandirilan krediler, firma kredileri
ve bireysel krediler olmak Uzere temel iki baslk altinda incelenmektedir.
Bireylere kullandirilan krediler ise konut, tasit ve ihtiya¢ kredilerinden olusan
tuketici kredileri ile kredi kartlari bakiyesi olarak ikiye ayrilmaktadir.
Bankacilik sistemince kullandirilan toplam kredilere ve bireysel kredilere
iliskin bilgiler BDDK ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) internet
sitelerinden aylik, haftalik ve gunlik olarak elde edilebilmektedir. Ancak,
firmalara kullandirilan kredilere iliskin veriler konusunda bir takim sikintilar
s6z konusudur. Bireysel krediler diginda kalan krediler firmalara ve kamuya

kullandirilan kredileri olusturmaktadir. Bireysel kredilere iligskin veriler ayrintil
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olarak BDDK ve TCMB tarafindan aciklanmakta olup, firma kredilerine iliskin
veriler, toplam firma kredisi verisinden bireysel kredi verisi c¢ikarilarak
derlenmektedir. 2011 yil Kasim ayi itibariyla mevduat bankalari ile kalkinma
ve yatirrm bankalarinca kullandirilan toplam kredilerin yaklagik yluzde 3’0
kamuya kullandirilan kredilerden olugsmakta olup, katihm bankalarinca
kamuya kullandirilan kredi ayrimina ulagilamamaktadir. Kamuya kullandirilan
kredi verisine bankacilik sisteminin tamami i¢in erigilememesi ve bu kredilerin
toplam krediler icindeki payinin disik olmasi nedeniyle, bu calismada
kamuya kullandirilan krediler firma kredileri icerisinde gdsterilmektedir. Ote
yandan, 2006 yili Aralik ayindan itibaren KOBI’lere turleri itibariyla
kullandirilan nakdi, gayrinakdi ve sorunlu kredi bilgileri firma kredileri

acisindan oldukg¢a énemli bir veri kaynagi olarak degerlendiriimektedir.
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Grafik 1.7 : Firma Kredileri ve Bireysel Grafik 1.8 : Firma Kredilerinin Tiirlerine
Krediler (Milyar TL) Gore Gelisimi (Milyar TL)
Kaynak: BDDK Kaynak: BDDK

2011 yih Kasim ayi itibariyla toplam kredilerin ylzde 67,4°UnU
olusturan firma kredileri 455,5 milyar TL'ye yUkselirken, bireysel krediler
220,1 milyar TL seviyesini gegmistir (Grafik 1.7). Ayni dénemde firma
kredilerinin yiizde 35,4’UnU olusturan KOBI kredileri 161,2 milyar TL olarak
gerceklesirken, KOBI disinda kalan diger firmalara kullandirilan kredi tutari
294,3 milyar TL’ye yUkselmigstir (Grafik 1.8).

11



Firma kredilerinin analizi asamasinda dikkat edilmesi gereken bir
husus déviz kuru hareketleridir. Ulkemizde bankalarca kullandirilan kredilerin
yaklasik Ucte ikisi firma kredileri iken yine ayni oranda krediler déviz
cinsinden ve ddvize endeksli olarak kullandiriimaktadir. 2001 yilindan bu
yana Ulkemizde dalgali déviz kuru rejiminin strdirtlmesi nedeniyle, déviz
kurlarinda hareketlenme go6zlenen dénemlerde bankalarin yabanci para
cinsinden kredileri cari ddviz kurunu kullanarak finansal tablolara yansitmalari
nedeniyle, toplam kredi hacminde d&éviz kuru kaynakli hareketler
gozlenmektedir. Ornegin 2011 yili son ¢eyreginde uluslararasi piyasalarda
gbzlenen Kkirilganliklarin artmasina, bazi Avrupa Ulkelerinin kamu borcu
ybnetimlerine ve bankalarin kredi derecelendirmelerine dair olumsuzluklarin
artmasina paralel olarak déviz kurlarinda yukari yoénli artiglar dikkat
cekmistir. Bankalarin yabanci para cinsinden kredileri cari ddviz kuru
kullanarak bilangoya yansitmalari nedeniyle de toplam kredi hacminde
olmasi gerektiginden daha fazla bir artis gozlenmigtir. Bu nedenle firma
kredilerine iligkin analizlerde déviz kuru etkisinin ayrigtirlimasi analizlerdeki
etkinligin artirlmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda bir ¢ok
kamu otoritesi tarafindan bu yéntem tercih edilmis ve kur etkisinden

arindirilmis kredi analizi kullanilmaya baglanmistir.

Kur etkisinden arindirilmis kredi hacmi dikkate alindiginda tlkemizde
kredi artis hizi 2011 yili sonundan ekonomi birimleri tarafindan dile getirilen
yuzde 25 seviyesinin altinda gergeklesmis olup, finansal istikrar agisindan

makul olarak ifade edilen seviyelere gerilemistir.
1.5. Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelere Kullandirilan Krediler

18.11.2005 tarih ve 25997 sayilli Resmi Gazete'de yayimlanan
“Kuglik ve Orta Buyiklikteki Isletmelerin = Tanimi, Nitelikleri Ve
Siniflandiriimasi Hakkinda Yénetmelik” kapsaminda KOBI tanimi “iki yiiz elli
kisiden az yillik galisan istihdam eden ve yillik net satig hasilati ya da mali
bilangosu yirmi bes milyon TL'yi asmayan ekonomik birimler’ olarak

tanimlanmaktadir.
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Ayni yénetmelikte KOB/I'ler mikro, kiiciik ve orta buyiklikteki isletme

olarak Ug¢ grupta incelenmektedir. Buna gore;

Mikro igsletme - On kisiden az yilhik calisan istihdam eden ve
yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu bir milyon TL’yi asmayan ¢ok
kiguk Olgekli isletmeler,

Kuguk isletme - Elli kisiden az yillik caligsan istihdam eden ve
yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu bes milyon TL’yi agsmayan
isletmeler,

Orta buyuklukteki isletme — iki yiz elli kisiden az yillik calisan
istihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu yirmi bes
milyon TL’yi agmayan igletmeler

olarak tanimlanmaktadir.
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Grafik 1.10 : KOBIi Kredilerinin Tiirlerine
Gore Geligimi (Milyar TL)

Kaynak: BDDK Kaynak: BDDK

Grafik 1.9 : KOBI Kredilerinin Dagilimi (%)

Bu tanimlamalar kapsaminda 2011 yii Kasim ayinda KOBI
kredilerinin ylizde 33,5'i mikro isletmelere, ylzde 27’si kiguk igletmelere ve
ylzde 39,5'i orta buyuklukteki isletmelere kullandiriimistir (Grafik 1.9). Veri
kisitt nedeniyle 2006 yili Aralik ayindan bu yana incelenebilen mikro
igsletmelere kullandirilan banka kredilerinin, son kuresel krize kadar kuglk ve
orta buyUklukteki isletme kredilerinin Uzerinde seyretmesine karsin, bu
dénemden sonra s6z konusu kredilerin gerisinde kaldigi goértulmektedir
(Grafik 1.10).
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TABLO 1.1. KOBi KREDILERI MUSTERI SAYISI

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Toplam Musteri Sayisi 1,707,298 | 1,377,509 | 1,300,653 | 1,228,646 | 1,375,335 | 1,545,863

Mikro igletmeler 1,285,873 936,668 | 1,080,063 999,604 | 1,090,352 | 1,195,797
Kugik isletmeler 334,654 332,533 157,942 161,667 197,649 241,714
Orta Biy. Isletmeler 86,771 108,308 62,648 67,375 87,334 108,352

Toplam Takipteki KOBI

Musteri Sayisi 85,523 81,970 118,196 203,553 200,213 167,293

Mikro Igletmeler 62,358 55,015 96,599 171,267 170,535 137,739
Kugik Isletmeler 21,813 24,323 18,817 26,368 23,886 23,919
Orta Bliy. Isletmeler 1,352 2,632 2,780 5,918 5,792 5,635

Kaynak: BDDK .
KOBI kredilerinin magteri sayisi incelendiginde ise 2011 yilinda

toplam 1,5 milyon KOBI'nin agirlikli olarak mikro isletme olmak Uizere kredi
kullandigi goérilmektedir. Bu gelismeye paralel olarak tahsili geciken

alacaklar agisindan da agrilik mikro isletmelerdedir (Tablo 1.1).
1.6. Tahsili Gecikmis Alacaklarin Tanimi ve Geligimi

Bankaclilik kesimince kullandirilan krediler BDDK tarafindan 1 Kasim
2006 tarih ve 26333 saylli Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarca
Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar igin
Ayrilacak Karsiliklara iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik’te krediler

temel olarak 5 grupta ele alinmaktadir (Sekil 1.1).

I. Grup Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar

Il. Grup Yakin izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar
lll. Grup Tahsil imkani Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar
IV. Grup Tahsili Supheli Krediler ve Diger Alacaklar
V. Grup Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar

Kredi N . .
Sdemesi 90. glin 180. giin 365. gun
\4 \4 12 \2

I. ya da Il. Grup Il. Grup

Sekil 1.1 : Kredi Gruplari

Uglincli, dérdincli ve besinci grup krediler TGA olarak kabul

edilmekte olup, s6z konusu krediler kredi riski analizinde ve &zellikle
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temerride dusen kredilere iligkin degerlendirmelerde kullanilan en temel
gostergelerdendir. Sorunlu kredilerin  brut krediye orani olan TGA'ya
dénusim orani, 2002 yili sonunda yiuzde 17,6 iken, kuresel krizle birlikte
sinirh bir artis gosterse de 2011 yilinda keskin bir disis sergilemis ve 2011
yill Kasim ayinda ylzde 2,7 seviyesine gerilemistir. 2008 yili ikinci yarisina
kadar firma kredilerinin sorunlu kredi oraninin altinda gerceklesen bireysel
kredi TGA'ya dbnlUsim orani ise bu dénemden sonra firma kredilerinin

Uzerine ¢cikmistir (Grafik 1.11).
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Grafik 1.11 : TGA’ya Déniligiim Orani (%)  Grafik 1.12 : Firma Kredilerinin Tiirlerine
Gore TGA’ya Doniisiim Orani (%)

Kaynak: BDDK Kaynak: BDDK

Ayni dénemde firma kredilerinin TGA’ya déndsim orani ylzde 2,6
seviyesine gerilerken, ayni oran KOBI kredileri i¢in yizde 3,1 ve diger firma
kredileri icin ylzde 2,3 olarak gergeklesmigstir (Grafik 1.11 ve Grafik 1.12).
2008 yilinin son ¢eyreginde banka kredileri disinda finansman olanaklarinin
sinirh oldugu KOBVF'lerin sorunlu kredi oranlarinda kurumsal kredilere gére
daha fazla artig yasandigi, ancak 2009 yili son geyreginde kredi piyasasinin
toparlanmasina paralel olarak s6z konusu oranin hizh bir gerileme sergiledigi
dikkat cekmektedir.

TGA’ya doénisum oranlari sektérel bazda incelendiginde 2011 yih
Kasim ayinda tekstil ve tekstil Grlnleri sanayi ile kredi kartlarina iligkin

sorunlu kredi oraninin yuzde 6,37 ve ylzde 6,05 ile sektér ortalamasinin
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oldukgca Uzerinde gerceklestigi, bu sektoérleri sirasiyla yizde 4,75 ile ulasim
araclari, yuzde 3,69 ile elektrikli ve optik aletler sanayi ve ylzde 3,52 ile
ingaat sektorlerinin izledigi goérilmektedir. Nakdi krediler igerisindeki pay
nedeniyle ingaat, toptan ticaret ve komisyonculuk, tarim, tekstil ve perakende
ticaret sektoérlerinin yakindan izlenmesi ve ihtiya¢ duyuldugunda gerekli
tedbirlerin alinmasi bankacilik sisteminin sermaye yapisi agisindan énem arz
etmektedir (Tablo 1.2).

Firma kredilerinin TGA’ya dénisim orani ile ekonomik gdstergeler
iktisadi

dénemlerde yurt i¢i ve/veya yurt digi talebin gerilemesi ile reel kesimin satis

arasindaki iligki incelendiginde faaliyette gerileme yasandig

gelirlerinin azalmasi ve bor¢ 6deme kapasitesinin zayiflamasi nedeniyle

sorunlu kredi oraninda da artis yasandigi gézlenmektedir.

55 Firma Kredileri TGA Orani
’ L 4
* y =-8,5683x + 21,564
50 . R2=0,3117
’ * % s o
* L ® o0
4,5 *
'S L 4
4,0 * " L A
2 *e o R 4
¢ .
3,5
’ L 2
L 4
2w R3¢
3,0 *
¢ .
25 i log (Sanayi Uretim Endeksi)
1,9 2 2,1 2,2

Grafik 1.13 : Sanayi Uretim Endeksi ve Firma Kredilerinin TGA’ya Déniisiim Orani (%)
Kaynak: TCMB

Bu kapsamda firma kredilerinin TGA’'ya dénisim orani ile sanayi
dretim endeksi arasinda negatif yonli iliski olmasi bu tespiti desteklemekte
ve ekonomik daralma/gerileme yasanan dénemlere paralel olarak firmalarin
Uretimlerinde/satislarinda gerileme nedeniyle bor¢ &deme glgclerinin

geriledigine isaret etmektedir (Grafik 1.13).



TABLO 1.2. SEKTOREL KREDILERIN DAGILIMI VE TGA’YA DONUSUM ORANLARI (%)

Aralik 2002 Kasim 2011

Nakdi ' Nakdi '

Krediler TGA ya Krediler TGA ya

P . Doénligiim P . Doéniisiim

Igerisindeki Orani (%) Igerisindeki Orani (%)

Pay (%) o Pay (%) o
Ferdi Kredi Diger 0,31 0,00 12,29 2,60
Ferdi Kredi Konut 0,12 0,00 10,68 0,91
Kredi Kartlari 0,00 0,00 8,14 6,05
Toptan Ticaret ve 6.06 29.72 577 2.79

Komisyonculuk
insaat 10,62 11,91 5,72 3,52
Parasal Kurumlar (Banka, Ofk,

Leasing, Faktoring, Finans.) 6,99 S0 4,38 0,35
Tarim 7,83 3,97 417 2,96
Metal Ana San. ve Islenmis

Maden Urt. San. 3,58 16,12 3,70 1,52
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari

Urt. Dagt. San. 1,16 2,06 3,56 0,13
Gida, Mesrubat ve Tutiin San. 3,16 28,19 3,46 2,57
I_:_’e"rakende Ticaret ve Kigisel 0.49 7.97 3.09 2,97
Urlinler

Tekstil ve Tekstil Urtinleri San. 10,47 18,43 3,04 6,37
Savunma ve Kamu Yo&netimi ve

Zorunlu Sosyal Guvenlik 5,38 0,00 2,39 0,04
Kurumlari

Motorlu Araclar ve Yakitlarinin 1,10 352 2,03 2.00

Perakende Satisi
Oteller 0,97 21,91 1,75 1,74
Arastirma Danismanlik Reklam

ve Diger Faaliyetler 6,91 6,34 1,68 0,80
Ulasim Araclari San. 2,20 12,99 1,38 4,75
Diger Bireysel Hizmetler 0,91 6,15 1,37 1,62
Kimya Uriinleri San. 2,47 8,31 1,31 2,24
Haberlesme 2,52 0,98 1,20 0,32
Diger Metal Digi Madenler San. 2,58 18,63 1,15 2,10
g?nﬁggn\:ﬁ:ﬁ;g?n@ imalat San. 1.41 14,02 113 ol
Kauguk ve Plastik Urlinler San. 0,85 18,55 1,10 2,73
Makina ve Techizat San. 1,56 17,72 1,07 2,14
Ferdi Kredi Otomobil 0,09 0,00 1,01 3,62
Deniz Tagimaciligi 0,32 21,33 0,96 3,20
Elektrikli ve Optik Aletler San. 1,84 12,15 0,84 3,69
e ket | 11| om | o | w7
Karayolu Yolcu Tasimaciligi 0,21 2,13 0,77 1,58
Diger Sektorler 16,71 15,17 10,08 3,15
Toplam 100,00 15,78 100,00 2,62

Kaynak: BDDK

17



1.7. Bankacilik Sistemine iliskin Temel Goéstergeler

Bankalarin sermaye vyapilari Uzerinde kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk etkili olmakla birlikte, kredi hacminin agirlik kazanmasi

nedeniyle s6z konusu unsurlardan kredi riski 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu kapsamda 6zkaynaklarin risk agirlikli aktiflere orani olan ve
sermaye yapisinin saglamligina iligkin en temel goésterge niteligindeki
sermaye yeterliligi rasyosu (SYR) Grafik 1.15te de gérdldigu Uzere
ekonomik kirilganliklarin arttigi dénemlerde gerilemekle birlikte genel olarak
diger gelismis/gelismekte olan Ulkelerle karsilastirildiginda tUlkemizde ylksek
seyretmektedir. S6z konusu oran 2011 yili Kasim ayi itibariyla yizde 16,4 ile
yasal sinir olan ylizde 8’in ve hedef rasyo olan ylzde 12’nin (zerinde
gerceklesmistir (Grafik 1.14). Bu gelismede BDDK tarafindan bankacilik
sisteminin guclendiriimesine iliskin 2001 yilinin ardindan atilan adimlar
onemli bir katkisi olmustur. Nitekim son finansal krizin ardindan kiresel
anlamda bankacilik sistemlerinin guglendiriimesi ve kirilganliklarin azaltiimasi
amaciyla Basel Il uzlasisinda bir takim degisiklikler yapilmakta olup, Glkemiz
bankacilik sisteminin séz konusu yeni uygulamalara uyum sirecinde sorun

yasamamasi beklenmektedir.

Kredi riskine iligkin vurgulanmasi gereken bir diger unsur da sorunlu
krediler icin ayrilan 6zel ve genel karsiliklardir. Bankalarin “Bankalarca
Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar igin
Ayrilacak Karsiliklara lligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Yoénetmelik”
kapsaminda I. Grup TGA'lar i¢in yuzde 20, Il. Grup TGA’lar i¢cin yizde 50 ve
[ll. Grup TGA'lar icin yizde 100 6zel karsilik ayirmalari gerekmektedir. Séz
konusu karsiliklarin toplam TGA tutarina oraninin yizde 80’lerin Uzerinde
olmasi bankacilik sektérinin olasi kredi zararlari icin ihtiyatli davrandiklarina
ve sektérin kredi riski gostergelerinin gugli olduguna isaret etmektedir
(Grafik 1.15).
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TCMB politika faiz oranina paralel olarak bir gelisme goésteren ve
2002 yihnda nominal yizde 60 seviyesine ulasan ticari kredi faiz oranlari,
kiresel krizle birlikte sinirli bir artis gésterse de 2010 yilinda tarihi anlamda
disUk seviyelere gerilemistir. Kredi faiz oranlarinin disik seviyelerde olmasi
reel kesimin Uretim ve yatinmlarinin finansmaninda uygun maliyetli kaynak
bulmalarina ve finansal giderlerinin seviyesinin gerilemesine olumlu katkida
bulunmaktadir. Bu anlamda 2010 yili Kasim ayinda TCMB tarafindan
uygulanmaya gegirilen politika karmasi kapsaminda alinan kararlarin yani
sira gelismis ekonomilerin kamu borg ydnetiminde ve kiresel finansal
piyasalarda yasanan kirilganliklar nedeniyle faiz oranlarinda sinirl bir artis
g6zlenmekle birlikte, ticari kredi faiz oranlarinin reel kesimin kredi maliyeti
acisindan makul seviyelerde oldugu go6zlenmektedir (Grafik 1.16 ve
Grafik 1.17). Ticari kredi faiz oranlarinin séz konusu dusuk seviyeleri, yatirbm
ve isletme sermayesi icin firmalarin bankacilik sistemi kaynaklarindan artan

oranda faydalanmalarini saglamaktadir.
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Grafik 1.16 : Ticari Kredi Faiz Oranlan (%) Grafik 1.17 : TCMB Politika Faiz Orani (%)

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Ulkemizde Basel Il pilot uygulamasinin 2012 yili ilk yarisinda
tamamlanmasi ve Temmuz 2012'de tam olarak Basel Il uzlasisinin

uygulanmasina baglanmasi beklenmektedir. Bankacilik sistemi risklerinin
analizine iligkin olarak Basel Il Uzlagisi kapsaminda sistemin kredi riskinin
O6lcimu ve sermaye yeterliliginin hesaplanmasi igin i¢csel derecelendirme
yéntemlerine daha fazla agirlik verilmesi éngériilmektedir (Tathdil ve Ozel,
2005). Bu nedenle 6nimizdeki dénemde bankacilik sistemi, firmalara
kullandirilan krediler i¢in temerride disme olasiliklarini ve kredi geri 6deme
yeterliliklerini istatistiksel yontemleri kullanarak degerlendirmek

durumundadir.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisinde toplam kredi hacminin yaklasgik
Ucte ikisinin kullandirildigi ve ekonominin lokomotifi rolint Ustlenen reel
kesimin yasadigdi finansal guglikler bankacilik sektérini dolayisiyla finansal
sistemin tamamini da etkilemektedir. Ayrica ekonomik birimlerin birinde
yasanacak sorunlar geciskenlik faktéri nedeniyle diger birimleri de
etkileyebilmektedir. Reel kesimin sagladigi istihdam gelismeleri hanehalkini;
kurumsal vergi geliri nedeniyle kamu maliyesini dogrudan etkilemektedir.
Dolayisiyla makroekonomik anlamda istikrar saglanabilmesi ve/veya
surdurdlebilmesi igcin reel kesimin finansal yapisi dikkatle incelenmesi

gereken hususlardan birini tegkil etmektedir.
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iKiNCi BOLUM
ULKEMIizDE REEL KESiIMiN FINANSAL YAPISI

Ulkemizde reel kesimin finansal vyapisini incelemek amaciyla
kullanilmak Uzere diger gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi
firmalarin finansal yapisina iligkin bilgileri derleyen toplu kurumsal kaynaklar
tam olarak yayginlasamamigtir. Bu kapsamda reel kesimin genel yapisini
temsil etmesi agisindan Ulkemizde hazirlanan en kapsamli kaynak TCMB

tarafindan yilda bir kez yayimlanan “Sektér Bilangolari” ¢alismasidir.

2.1. Sektoér Bilangolari

TCMB, ekonomik faaliyetlerde etkinligi artirmak, karar alicilara
sistemli ve duzenli bilgi akigini saglamak amaciyla 1992 yilindan bu yana
“‘Sektor Bilangolar” calismasini yayimlamaktadir. Son olarak 2010 yil
verilerinin agiklandigi s6z konusu ¢alismada 16 ana sektoér ve 30 alt sektor

bazinda toplam 8.576 adet firma verisinden yararlaniimistir.

2010 yihinda yayimlanan calismada yer alan 8.576 adet firmanin
toplam aktif bayukliga 2010 yilsonu itibariyla 893,1 milyar TL'dir. Calismaya
katilan firmalarin toplam bilango blUyuliginin GSYH’ye orani 1998 yilinda
yuzde 44,8 iken, bu oran 2010 yilinda yizde 80,9 seviyesine yukselmistir.
Sektér Bilangolari calismasi reel kesimin dnemli bir kismini temsil etmesi
acisindan reel kesimin tamami igin alinacak kararlar ve vyapilacak

degerlendirmeler igin oldukga faydali bir yayindir.

Calisma firma baydkligine goére de siniflandiriimis olup, toplam
aktiflerin ylzde 13,2’sini ¢alisan sayisi 50 kisinin altinda kalan kugtk firmalar
olustururken, 50 - 500 kisi arasinda calisani bulunan orta bUyukllkteki

firmalar caligmanin ylizde 36,1’ini, 500 kigiden fazla personeli istihdam eden
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blayuk firmalar ise yluzde 49,2’sini olugturmaktadir. Benzer bir dagilim firma

buyukluklerine gore net satis tutarinda da gézlenmektedir (Tablo 2.1).

TABLO 2.1. SEKTOR BiLAN_(;OLAR[NA KATILAN FIRMALARIN BUYUKLUKLERINE
GORE DAGILIMI (MILYON TL, %)

OLGEK DAGILIMI Net Satiglar Toplam Aktifler Ozkaynaklar
Firma Calisan

. . N Say|s| Say|s| Tutar % Tutar Tutar %

ISTIHDAMA GORE (Milyar Pay (Milyon % Pay (Milyon Pay

TL) TL) TL)

Kigik Isletme

(Calisan Sayisi <50) 3.500 80.065 79.278 10,4 117.920 13,2 47786 12,2
Orta Bly. Isletme

(50<=Calisan S.<=500) 4.280 729.492 274.511 36,1 335.824 37,6 143.547 36,6
Buyuk Isletme

(Calisan Sayis1 >500) 796 1.195.998 406.477 53,5 439.321 49,2 200.757 51,2

NET SATISLARA GORE

Kigik Isletme

(NS<=21.505,2) 4535  387.481 33.874 45 141.366 15,8 50.008 12,8
Orta Bliy. isletme

(21.505,2<NS<107.525,9)  2.862  615.049 127.294 16,7 182.233 20,4 76.345 19,5
Biyik Isletme

(NS>=107.525,9) 1.179 1.003.025 599.097 78,8 569.464 63,8 265.737 67,8
TOPLAM 8.576 2.005.555 760.266 100 893.063  100,0 392.089 100,0

Kaynak: TCMB, Sektor Bilangolari

Calismaya dahil olan firmalarin finansal yapilarinda Ulkemizde
yasanan ekonomik gelismelerin etkileri olduk¢ca acgik bir sekilde
g6zlenebilmektedir. Ekonomik daralma yasanan ddénemlerde firmalarin
kaldirag oranlarinda artig, satiglarinda gerileme ve finansal yakimlultklerinde
artis yasanmakta olup, ekonomide toparlama g&zlenen dénemlerde ise
kérhliklarinda ve finansal yukumltlUklerinde iyilesme gdzlenmektedir. Diger
yandan son dénemde firmalarin borglanma vadelerinde uzama dikkat
cekmekte olup, 1998 yilinda yukdmldliklerin yuzde 75’i kisa vadeli iken bu
oran 2010 vyilinda ylzde 68e gerilemistir (Tablo 2.2). Yabanci
yakumluliklerin  vadesinin uzamasi borg¢larin  déndurtlmesi ihtiyacini
azaltmasi nedeniyle reel kesim acisindan olumlu olarak

degerlendiriimektedir.

Firmalar 2000-2001 déneminde yasanan yerel para ve banka krizinin
ardindan bilangolarindaki likit varliklarin payini artirarak aslinda temel olarak
finansal sistemde yasanan likidite sikintisi nedeniyle ortaya cikan krizle
birlikte daha likit kalmaya énem vermiglerdir. Ote yandan bu krizin ardindan
kaldirag oranlarinda genel olarak gerileme egilimi gézlenmis olup, 2001
yilinda ylUzde 71,5 seviyesine ulasan s6z konusu oran 2007 yilsonunda

ylzde 48,2 seviyesine gerilemis, son dénemde ise sinirli bir toparlama
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gostererek 2010 yilinda yizde 56,1’a ¢cikmistir. Son dénemdeki kaldirag
oraninda gézlenen yulkseligin gogunlukla banka kredisi kullanimi ile artmasi
dikkat cekmektedir. Banka kredilerinin toplam yabanci kaynaklar igindeki payi
2010 yilinda yuzde 37,5 ile 2000-2001 krizi éncesi seviyesini yakalamistir
(Tablo 2.2). Diger yandan, finansal kirilganlik gézlenen dénemlerde TL’nin
doviz karsisinda deger kaybetmesinin de etkisiyle yabanci para cinsinden

kullanilan kaynaklarda artis yasanabilecegdi gézden kagiriimamalidir.

Firmalarin karhihk oranlari incelendiginde faaliyet karinin satiglara
oraninin 2000 yilindan bu yana artis egilimini strdturdigu, ancak satiglarin
aktiflere oraninin 2000 yilinda gerilemeye bagladigi ve 2004 yilindan bu yana
yatay bir seyir izledigi gortlmektedir. Net dénem karinin satiglara orani ise
kriz ddnemlerinde beklendigi Uzere gerilemekle birlikte konjonktirin iyilestigi

dénemlerde genel bir artis egilimi sergilemektedir.

Yabanci para cinsinden borglanma nedeniyle kurda gdzlenen yukari
yonlU dalgalanmalardan olumsuz etkilenen reel kesimin, finansal giderlerinde
yukselis gdzlenmekte olup, bu gelisme 2001 ve 2008 yillarinda belirgin héle
gelmigtir. Firmalarin bilangolarinda yer alan déviz yukumlaluklerine kargin
doviz cinsinden varlik da bulundurmalari maruz kaldiklari kur riskini
azaltabilmekte ancak bu durum s6z konusu varlik ve yukamltlukler arasinda
vade uyumunun saglanmasi agisindan énem tagimaktadir. Ote yandan déviz
gelirlerinin  yuksek olmasi ise kur riskine karsi dogal bir koruma
saglayabilmekle birlikte, bu riskten korunmak igin tirev enstrimanlar gibi
bilango disgi varliklar da kullanilabilmektedir. Ancak s6z konusu tirev
piyasalar Ulkemizde henlz derinlik kazanamamis olup, benzeri finansal
enstriimanlarin kullanimi hakkinda bagta KOBfi'ler olmak (izere firmalarin

eksiklikleri bulunmaktadir.

Ozellikle KOBT'ler olmak tizere dzel kesimin finansal tiirev Grinlerinin
kullanimini ve dolayisiyla yuklendikleri finansal riskleri azaltabilmeleri ve
sermaye yapilarini guclendirebilmeleri igin s6z konusu finansal drinler
hakkinda bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Bu kapsamda Ulkemizde 2012

yilinda uygulamaya ge¢mesi planlanan Ulusal Finansal Egitim Stratejisi ile
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reel kesimin bu konudaki farkindahginin artiriimasinin faydali olacagi

dusintlmektedir.
2.2. Reel Kesimin Doviz Varlik ve Yiukumlilikleri

Ulkemizde reel kesimin tasidigi kur riskinin degerlendirilmesi
amaciyla TCMB tarafindan U¢ ayda bir “Finansal Kesim Disindaki Firmalarin
Doviz Varlik ve Yukumlulikleri” baghkl bir veri yayimlanmaktadir. Séz
konusu calismaya goére 2011 yili Eylul ayi itibariyla finansal kesim disinda
kalan firmalarin déviz cinsinden varliklari 83,3 milyar ABD dolari iken, déviz
cinsinden yukumlultkleri 207,5 milyar ABD dolarini gegmistir. Bu kapsamda
firmalarin 2011 yili Gglncl ¢eyregi itibariyla tasidiklari déviz agik pozisyonu
124,2 milyar ABD dolarina ulagsmistir (Grafik 2.1). Firmalarin yurticinden
sagladiklari déviz borcu, yabanci para yidkimltklerin ylzde 49,4’Un0
olustururken, yurt digsindan saglanan kredi borcunun pay! ytuzde 39,9'dur.
Yurt icinden saglanan kredinin yizde 90,3'G bankalardan, ylzde 7,3'U ise

faktoring, tiketici finansman ve finansal kiralama sirketlerinden saglanmistir.
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Grafik 2.1 : Firmalarin Net Doviz Agiginin Gelisimi (Milyar ABD dolari)
Kaynak: TCMB, Finansal Kesimin Digindaki Firmalarin Doviz Varlik ve Yukumlultkleri
Ulkemizde finansal yukimldliklerinde artis gézlenen reel kesimin,
Haziran 2009°da yapilan degisiklik ile yurt disindan sagladigi yabanci para
(YP) finansmanin, yurticinde kullanilan YP borglara kaydigi gérilmektedir.
16.06.2009 tarih ve 27260 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2009-15082

25



Sayill Karar ile Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararin

doviz kredilerine iligkin hukimlerinde yapilan degisiklik ile firmalarin déviz

TABLO 2.3. FiNAN§AI: KE§iIV_I_ DI$INPAKi FIRMALARIN DOVIZ VARLIK VE
YUKUMLULUKLERI (Milyon ABD Dolari)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 06.11

VARLIKLAR 30.202 | 37.670 | 45.401 | 62.643 | 76.130 | 80.476 | 83.064 | 89.955 | 83.298

Mevduat 19.957 | 24.565 | 30.882 | 45.405 | 54.795 | 60.357 | 57.264 | 62.108 | 54.130

Yurt Igi Bankalar | 8.573 10.598 | 12.636 | 18.756 | 24.402 | 27.261 29.833 | 30.639 | 34.122

Yurt Disi 11.384 | 13.967 | 18.246 | 26.649 | 30.393 | 33.096 | 27.431 | 31.469 | 20.008
Bankalar
Menkul Kiymetler 920 1306 | 1.035 933 830 695 1116 | 1.289 831
ihracat Alacaklari 4381 | 6.016 | 6.429 | 8848 | 10.314 | 8.591 9.335 | 10.670 | 10.987
Yurtdisina

Dogrudan Sermaye 4.945 5.783 7.056 7.457 10.191 10.834 15.349 15.889 | 17.350
Yatirimlari

YUKUMLULUKLER | 50.681 58.776 | 72.424 | 100.510 | 139.488 | 160.823 | 156.572 | 181.319 | 207.484

Nakdi Krediler 44136 | 49.387 | 61.418 | 88.788 | 124.988 | 146.178 | 141338 | 163.223 | 185315
Yurt lginden 18.158 | 20.457 | 26.429 | 34.804 | 46.305 | 48.065 | 50.332 | 81.885 | 102.596
Saglanan Krediler

Bankalar 12,664 | 14.245 | 20.796 | 24.744 | 32.787 | 37.435 | 41.154 | 73.031 | 92.662
Banka Disi Finansal | 0 0 4869 | 8220 | 8576 | 7.319 | 6721 | 7.49
Kuruluslar

Faktoring Sirketleri 0 0 0 143 270 405 462 763 826
Ttketici Finansman 0 0 0 400 383 447 428 344 438
Sirketleri

Finansal Kiralama 0 0 0 4326 | 7567 | 7.724 | 6430 | 5614 | 6.230
Sirketleri

TMSF'ye

Devrolunan Takipl | 5494 | 6213 | 5633 | 5191 | 52098 | 2055 | 1.858 | 2133 | 2.440
Krediler

Yurt Digindan

o . 25978 | 28.929 | 34.988 | 53.984 | 78.683 | 98.113 | 91.006 | 81.338 | 82.719
Saglanan Krediler

Kisa Vadeli 1595 | 1207 | 1065 | 1126 | 702 | 1476 | 672 | 1.041 | 1.333
Uzun Vadeli 24383 | 27.722 | 33.924 | 52.857 | 77.981 | 96.937 | 90.334 | 80.207 | 81.386
Vadeye kalansire 1|, 0 0 0 0 29183 | 24.801 | 20.894 | 24.040
yildan az

Vadeye kalan sire 1

Vi s 0 0 0 0 0 67.754 | 65.533 | 59.403 | 57.346
ithalat Borclar 6545 | 9390 | 11.007 | 11.722 | 14.500 | 14.645 | 15.234 | 18.096 | 22.169
Kisa Vadeli 6.207 | 9.088 | 10674 | 11.354 | 14.085 | 14.049 | 14.710 | 17.483 | 21.845
Uzun Vadeli 248 302 333 368 415 596 524 613 324
Vadeye kalan sire 1

Micol 0 0 0 0 0 257 219 278 165
Vadeye kalanstre 1|, 0 0 0 0 339 305 335 159
yildan fazla

Net D6viz -
Poisvons 20479 | 21106 | 27.023 | -37.867 | -63.358 | -80.347 | -73.508 | -91.364 | ., oo

Kaynak: TCMB
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cinsinden kredi kullanimina ek sinirlama getirilmistir. S6z konusu degisiklik
Oncesinde sadece do6viz cinsinden geliri bulunan ya da Hazine
Mustesarliginca uygun gorilen alanlarda faaliyet goésteren firmalara,
Turkiye'de faaliyet go6steren bankalardan déviz cinsinden  kredi
kullandirilabiliyordu. Bu degisiklik ile Turkiye’'de faaliyet gdsteren bankalardan
doviz geliri olmayan ancak doviz kredisi kullanmak isteyen yurt iginde yerlesik
firmalara Turkiye’de faaliyet gésteren bankalardan ortalama vadesi 1 yildan
uzun ve minimum tutari 5 milyon ABD dolari olmak Uzere ya da teminati
bankalarin Tirkiye'deki subelerinde mevcut déviz veya Iktisadi isbirligi ve
Kalkinma Tegkilati (OECD) ulkelerinin merkezi yonetimleri ile merkez
bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen yabanci para menkul
kiymetler olmak kaydiyla vade ve tutar kisiti olmaksizin ddviz kredisi

kullandirmalari serbest birakilmistir.

32 sayill Karar'da yapilan degisiklikle firmalarin, Ulkemizde kurulu
bankalarin yurt digi subelerinden kullandiklari  kredilerde gerileme
g6zlenirken, 2010 yih sonundan bu yana firmalarin yurt disi bankalardan

kullandiklari kredilerin ayni seviyede kaldigi dikkat gekmektedir (Tablo 2.3 ve
Grafik 2.2).
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Grafik 2.2 : Firmalarin Yiikiimliiliiklerinin Para Cinsine Gére Dagilimi (% Pay)

Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, Sayi:13

Reel kesimin yurt i¢ci doviz kredisi kullanimi artmakta, yurt digi
borglarin yenileme orani ise 2011 yili ikinci yarisinda azalis egilimi

gbstermektedir (Grafik 2.3). 2011 yili Eylil ayi itibariyla reel kesimin dis bor¢
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yenileme orani ytzde 107 iken, 2011 yih Mart ayindan bu yana gdézlenen dis
bor¢ yenileme oranindaki azalig, uzun vadeli kredi kullanimlarindaki azaligtan
kaynaklanmaktadir (Grafik 2.4).

4,5 300
3.5 250
25 200
1
© ‘ 150
0,5 I
I RN L E RN L 100
0,5 I | I I
50
-1,5
0
2,5 o) o o o o — - —
o ~ ~ ~ ~ -~ ~ -~ o~ I50) © o o~ [50) © o))
N [a0) © » o~ [a0) © » ~ o o (=} ~ o S o
~ o o o ~ o o S .
mYurt digindan net kredi kullanimi _D'§ bo_rg; Yenlleme oranl_
Yurt icinden net kredi kullanimi Duzeltilmis dis bor¢ yenileme orani

Grafik 2.3 : Banka Dig1 Kesimin Yabanci Grafik 2.4 : Banka Digi Kesimin Disg Borg
Para Net Kredi Kullanimlari (Milyar ABD Yenileme Orani (%)
dolari)

Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, Sayi:13  Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:13

2011 yilsonu itibariyla toplamda 85,4 milyar ABD dolarina ylkselen
finansal olmayan 6zel sektdérin yurt disindan sagladidi kredi borglarin yizde
97,6’s1 uzun vadelidir. S6z konusu uzun vadeli déviz kredilerinin yizde 60,5’i
ABD dolari, yuzde 34,9’u Euro ve ylzde 4,6's! ise diger ddviz cinslerinden
kullaniimistir.

TABLO 2.4. FINANSAL OLMAYAN OZEL SEKTORUN YURT DISINDAN SAGLADIGI
KREDi BORCU (2004-2011 Kasim)'

(Milyon ABD dolari) ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
KISA VADELI

Et‘fu’}:;:a?'maya" 1.367 | 1.167| 1.225 970 |  1.456 681| 1178 | 2.136
- Krediler 1357 | 1.166| 1.224 970 |  1.377 646 | 1.079| 2.064

- Yabanci Sermaye

Sayilan Krediler 10 0 1 0 79 35 100 73
- Tahvil 0 0 0 0 0 0 0 0

UZUN VADELI

it’fu']zg:a?'maya" 28.293 | 34.666| 54.130 | 80.497 | 100.484 | 93.885| 85.467 | 85.902
- Krediler 26.715| 33.037| 52.166| 77.116| 95.406| 87.772| 78.976| 80.092

- Yabanci Sermaye
Sayilan Krediler

- Ticari Krediler 302 333 368 415 596 524 612 335

1.276 1.297 1.596 2.966 4.482 5.588 5.678 5.269

- Tahvil 0 0 0 0 0 0 200 206

i) Ticari krediler dahil degildir.
Kaynak: TCMB
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TABLO 2.5. FINANSAL OLMAYAN OZEL SEKTORUN YURT DISINDAN SAGLADIGI

KREDi BORCUNUN SEKTOREL DAGILIMI (% pay, 2011)

Kisa Vadeli | Uzun Vadeli
Borglar Borglar

TARIM SEKTORU 0,74 0,16
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 0,73 0,16
Balik¢ilik 0,01 0,00
SINAI SEKTORLER 40,13 47,48
Madencilik ve Tag Ocakglilig! 3,06 1,87
imalat 26,64 44,30
Gida Uriinleri, igecek ve Titiin imalat 5,21 6,74
Tekstil ve Tekstil Urtinleri imalati 3,82 2,41
Deri ve Deri Urtinleri imalati 0,12 0,00
Agdag Uriinleri imalati 0,25 0,00
$:8I|:nHamum, Kagit ve Kagit Urlinleri Imalati; Basim ve 0.74 0.98
Kok Kémuri, Raf. Edil.Petrol Urtin. ve Nikleer Yakit Imalati 0,56 1,38
Kimyasal Madde ve Uriinler ile Suni Elyaf imalati 1,88 2,37
Plastik ve Kauguk Uriinleri imalati 1,06 0,52
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin imalati 1,47 0,32
Ana Metal ve Fabrikasyon Metal Uriinleri imalati 4,81 7,74
Makina ve Teghizat imalat 0,74 0,52
Elektrikli ve Optik Donanim imalati 2,99 16,25
Ulasim Araclari imalati 2,74 4,80
Baska Yerde Siniflandiriimamis imalatlar 0,26 0,26
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi ve Dagitimi 10,43 1,31
HiZMETLER SEKTORU 59,13 52,36
insaat 8,14 1,69
Top. ve Per. Tic.; Mot.Tagit, motosiklet, kigisel ve ev egy. 5,22 6,66
Oteller ve Lokantalar 2,43 5,54
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 21,12 18,17
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 0,01 0,68
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 18,83 16,20
Kamu Yénetimi ve Savunma, Zorunlu Sosyal Guvenlik 0,03 0,00
Egitim 0,10 0,00
Saglk Isleri ve Sosyal Hizmetler 1,11 1,37
Diger Sosyal, Toplumsal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 2,13 2,05
Ev igi_ Personel gghgh_ran hanehalklari ve hane. talrafl_ndan 0.00 0.00
kendi kullanim. yénelik olarak ayrim yapilmamisg tretim ’ ’
Uluslararasi Orgiitler ve Temsilcilikleri 0,00 0,00

Kaynak: TCMB
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Dolayisiyla kurda yasanacak yukari yénli bir dalgalanma déviz
cinsinden geliri olmayan ya da déviz korumasi saglamamis olan firmalar

acisindan énemli bir kur riski tagimaktadir (Tablo 2.4).

Finansal olmayan &6zel kesimin yurt disindan sagladigr kredi
borcunun sektdrel dagilimi incelendiginde uzun vadeli kredilerin en buyUk
kisminin basta “Ulastirma, Depolama ve Haberlesme”, “Gayrimenkul,
Kiralama ve s Faaliyetleri” alt sektérleri bagta olmak Uzere yiizde 52,4’Uniin
hizmetler sektdrd tarafindan kullanildigi; ardindan yizde 47,5 pay ile sinai
sektorlerin geldigi goérulmektedir. Sinai sektorler icinde yluzde 44,3 pay ile
imalat sektdrt yurtdigindan saglanan uzun vadeli kredi borcunda dnemli bir
agirhga sahiptir. Diger yandan “Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi ve
Dagitimi” sektdéri de uzun vadeli yurt disindan saglanan kredi borcunun
yuzde 16,3'Un0 kullanmaktadir (Tablo 2.5).

2.3. Firma Kredilerine iligskin Arz ve Talep Unsurlari

TCMB tarafindan yilda 4 kez hazirlanan “Banka Kredileri EQilim
Anketi” gerek firma kredileri gerekse bireysel kredilerin tirlerine goére kredi

standartlari ve talebine iligkin bilgi sunmaktadir.

2010-Q4 2011-Q1 2011-Q2 2011-Q3 2011-Q4

-50
E Sermaye Yeterliligi Kisitlari @ Para ve Tahvil Piyasasina Erisim
# Bankanin Likidite Pozisyonu & Diger Bankalarin Rekabeti
& Diger Mali Kesimin Rekabeti I~ Piyasa Finansmani Kaynakli Rekabet
Genel Ekonomik Faaliyetlere lligkin Beklentiler Endustri/Firmalar Gérinimu

& Teminatlara Iligkin Riskler

Grafik 2.5 : isletmelere Verilen Kredilerin Standartlarini Etkileyen Faktorlerin Net
Degisim Yiizdeleri'

i) >0; Gevsetici Etki; <0;Sikilastirici Etki
Kaynak: TCMB, Banka Kredileri Egilim Anketi
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Ankete katilan bankalar 2011 yih son ¢eyreginde genel ekonomik
faaliyetlere iligkin beklentilerin ve firmalarin teminatlarina iligkin gérinimun
zayiflamasi nedeniyle firmalara kullandirdiklari kredilere uyguladiklari

standartlari sikilagtirmaya devam etmiglerdir (Grafik 2.5).

Grafik 2.6’da goruldugu Uzere kredi standartlarinin negatif olmasi ya
da azalmasi kredi standartlarinda sikilagmaya gidildigini, kredi talebinin
pozitif olmasi ise talebin arttigina isaret etmektedir. Kiresel krizle birlikte
ekonomiye dair endigelerin ve bankalarin risk algisinin artmasi, daralan yurt
ici ve yurt digi talep nedeniyle reel kesimin satis gelirlerinin gerilemesi,
kredilere uygulanan standartlarin sikilagmasina yol agmistir. Ancak 2009 yili
son c¢eyreginden itibaren iktisadi faaliyette gézlenen toparlanmaya paralel
olarak kredi standartlarinda nispeten gevseme yasanmistir. Nitekim, kriz
surecinde kredi hacminde en fazla daralma KOBI kredilerinde gézlenmis
ancak krizden c¢ikis surecinde bu kredilerde uygulanan standartlarin

iyilesmesi nedeniyle en fazla kredi artisi yine s6z konusu kredilerde

yagsanmistir.
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Grafik 2.6 : Firma Kredilerine iliskin Arz ve Talep Kosullari
Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say::12
Firma kredileri talebinde ise gerek buyuk igletmelerin gerekse
KOBT/'lerin kredi talebinin bir nceki ceyrege gére arttigi ancak 2010 yili ikinci
yarisindan bu yana geriledigi gézlenmektedir (Grafik 2.6). Vade agisindan ise
isletmelerin kisa vadeli kredilere olan talebinin artmasinin yani sira, uzun

vadeli kredilere olan talepteki gerilemenin yerini artisa biraktigi dikkat

31



cekmektedir. isletmelerin finansman ihtiyaclari ile saticilarin pesin alimlarda
uyguladigi iskonto ve kolayliklar son dénemde kredi talebindeki artigta etkili

olmustur.
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Grafik 2.7 : Avrupa Boélgesi’nde Firma Kredilerine iliskin Arz ve Talepi

i) Kredi standartlarinda yukari yénlu artis sikilagsmaya isaret etmektedir.
Kaynak:ECB, Euro Area Bank Lending Survey

Ulkemizde firma kredilerinin standartlarinda sikilasma ve talebinde
artis gozlenirken, gelismis tlke ekonomilerinde kredi talebi gerilemeye devam
etmektedir.  Gelismekte olan Ulkelerin  blyime oranlar  yuksek
gerceklesirken, Avrupa Ulkelerinde yasanan borg¢ krizinin devam etmesi ve
gelismis Ulkelerin finansal sistemlerindeki aksakliklarin ¢éziminde yavas
kalinmasi1 kuresel ekonomiye iligkin beklentilerin kétlilesmesine neden
olmaktadir. Kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin artmasi ve risk istahindaki
bozulmaya paralel olarak Avrupa ekonomisinde firma kredilerine uygulanan
standartlar sikilagirken, kredi talebi gerilemeye devam etmektedir (Grafik
2.7).

2.4. IMKB’de Faaliyet Gosteren Firmalarin Finansal Yapisi

Sektér bilangolar caligsmasinin kapsaminin olduk¢a genis kapsamli
olmasina kargin yilda bir kez yayimlanmasi, reel sektérin mali yapisinin
analizinde daha gtncel bir veri setinin kullanilmasi ihtiyacinin ortaya
clkmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, calismada reel sektdr icin
kapsamli ve guincel bilgilerin yer aldigi veri setini olusturabilmek icin IMKB’de
islem goren firmalarin kamuoyuna ac¢iklanan ve Uger aylik olarak yayinlanan

mali tablolari kullaniimistir. S6z konusu veri seti derlenirken, ana faaliyet
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konusu finansal sektériin disinda kalan reel kesim firmalarina iliskin veriler

kullaniimistir.

Calismaya dahil edilen firmalarda finansal sektérde faaliyet
gostermemeleri ve 1999 yili Arallk ayindan bu yana hisselerinin IMKB’de
islem gérmesi hususlarina dikkat edilmigtir. Bu kapsama giren toplam 153
adet firmanin toplam aktif bayuklugt 2011 yilh Gglncu ¢eyredi itibariyla 418,6
milyar TL olup, bu tutarin GSYH'’ye orani ylzde 33,4’tir. Analizde kullanilan
153 firmaya ait verinin, reel sektériin ekonomik aktivitesine, finansal yapisina
IStk tutmasi ve gincel bilgi saglamasi agisindan temsil kuvvetinin guglu
oldugu dusunulmektedir. Ancak, IMKB'de islem géren firmalarin, finansal
kesimden saglayabilecekleri finansmanin disinda sermaye piyasalari gibi
diger fon saglama imkanlarinin da ylksek oldugu g6z ardi edilmemelidir
(Tablo 2.6).

TABLO 2.6. IMKB'DE iSLEM GOREN FIRMALARIN FINANSAL YAPISI
(MILYON TL, %)’

Eyl.10 Ara.10 Mart.11 Haz.11 Eyl.11
Toplam Aktifler 339.770 361.599 371.761 392.763  418.648
Toplam Borglar 227.447 245350  256.175  274.971 297.418
Kisa Vadeli Yukimltlukler 194.648 209.904 220.090  239.025 254.693
Uzun Vadeli Yikumlaltkler 59.253 63.120 65.216 67.530 77.374
Donem Net Kari 10.672 10.523 7.349 8.418 9.377
Net Satislar 197.391 206.953  228.250  251.760 266.763
Ozkaynaklar 89.062 91.896 91.828 93.350 95.960
Net Kar / Ozkaynak 12,0 11,5 8,0 9,0 9,8
Kaldira¢ Orani 66,9 67,9 68,9 70,0 71,0
Aktif / Ozkaynak 3,8 3,9 4,0 4,2 4.4
Net Kar / Aktif 3,1 29 2,0 21 2,2
Net Dénem Kari / Satiglar 5,4 51 3,2 8,8 8.6
Toplam Aktif / GSYH 32,1 32,9 324 32,9 33,5
Firma Sayisi 153 153 153 153 153

i) Gelir tablosuna iligkin veriler yilliklandiriimisgtir.
Kavnak: IMKR

Analize dahil edilen firmalarin aktif toplami artis egilimde olup,
aktiflerdeki artisin finansmani temel olarak yabanci kaynaklarla saglanmistir.
Bu nedenle firmalarin finansal yikimlaliklerinin toplam pasiflere orani bir
diger ifade ile kaldira¢ rasyosu 2011 yih Eylul yarisi itibariyla yizde 71

seviyesine ulagsmistir (Tablo 2.6).
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Grafik 2.8 : Kisa ve Uzun Vadeli Grafik 2.9 : Kisa ve Uzun Vadeli
Yiikiimluliklerin Gelisimi (Milyar TL) Yiikiimliliiklerin Yillik Reel Artisi (%)
Kaynak: IMKB Kaynak: IMKB

Firmalarin 2011 yih Eylal ayi itibariyla yabanci yukdmlaliklerinin
yuzde 85,6’sI kisa vadeli yakumlaluklerden (254,7 milyar TL) olugsmaktadir.
Bu gelisme reel kesimin ddviz agik pozisyonu ile birlikte degerlendirildiginde,
déviz kurunda ortaya cikacak yukari yénde asiri sapmalarin firmalarin

finansal yapisinin kirilganhgini artirabilecegi dikkat gekmektedir (Tablo 2.6).

2011 yil Eylul ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére firmalarin
satis gelirlerinde artis olmasina karsin aktif ve 6zkaynak karhlginda gerileme
g6zlenmektedir. Kiresel krizin ardindan yurt ici talebin hizla toparlanmasina
karsin, gelismis ekonomilerde ekonomiye dair glivende kétilesme ve borg
6deme kapasitesinde zayiflama yasanmasi nedeniyle yurt digi talep zayif
seyrini devam ettirmekte ve dolaysiyla yurt ici ile yurt digi talep arasindaki
ayrisma surmektedir. 2011 yili son ¢eyreginde 6zkaynak karhhgr yuzde 9,8
ve aktif karlihgi yuzde 2,2 olarak gergeklesmistir. Net dénem karinin satislara
orani ise 2010 yili Eylul ayinda yuzde 5,4 iken, sz konusu oran 2011 yili

EylUl ayinda ylzde 3,5 seviyesine geriledigi gérilmektedir (Tablo 2.6).

Calismanin uygulama kisminda IMKB'de faaliyet gésteren ve analize
dahil edilen firmalarin kisa ve uzun vadeli yikamlilUklerinin yani sira piyasa
verileri de kullanilarak finansal yapilarinin bir géstergesi olan temerrit

olasiliklar hesaplanacaktir.
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UGUNCU BOLUM
KREDI RiSKININ OLGUMUNE iLISKIN CALISMALAR

Kredi riskinin analizine iligkin uluslararasi platformlarda cesitli
yontemler gelistirilmis olup, kiresel ekonomide finansal sistemin agirligi ve
dolayisiyla kredi riskinin finansal istikrar agisindan tasidigi énem arttikga bu

konuya dair hazirlanan galigmalar da derinlegmigtir.

3.1. Reel Kesimin Kredi Riskinin Olgiimii

Reel kesimin finansmaninda agirlikh olarak bankacilik sistemi
kaynaklarinin kullaniimasi ve reel kesime iligkin temerrit riskinin, istihdam,
ekonomik blylime ve dolayisiyla finansal istikrar agisindan ylksek maliyetli
olmasi agisindan firmalarin mali yapisi yakindan izlenmesi gereken konular
arasinda yer almaktadir. Ayrica, bankacilik sistemine kamu kesimi tarafindan
mevduat garantisi saglanmasi ve kamu bankalarinin sistemde agirliginin
yuksek olmasi nedeniyle bankacilik sistemi zararlari kamu maliyesini de
dogrudan etkileyebilmektedir. Dolayasiyla reel kesimde ortaya ¢ikan sorunlar
risk gecgiskenligi nedeniyle diger sektdrlere de sirayet ederek makro-finansal
risklerin artmasina neden olabilmektedir. Bu kapsamda reel kesimdeki
kirtlganliklarin  tespit edilebilmesi igin gerekli inceleme ydntemlerinin
gelistirimesi, bdylece makro-finansal risklerin finansal istikrar Uzerinde
olusturabilecegi endigelerin ortadan kaldirllmasi ya da azaltiimasi

gerekmektedir (Gapen ve digerleri, 2004).

Kredi standartlarinin/kosullarinin  sikilasmasi  ve  finansman
maliyetlerinin artmasi suretiyle finansman imkanlarinin daralmasinin yani sira
satis gelirlerinin gerilemesi 6zel kesimin bor¢ &deme kapasitesinin
bozulmasina, uygun maliyette yeniden kaynak saglamada guglik
yasamalarina ve temerride dusme olasiliklarinin artmasina neden

olabilmektedir. Mali yapilarinda zayiflama, satis gelirlerinde ve Kkarlilik
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oranlarinda gerileme gdzlenen firmalarin temerriide disme oranlarinda
yasanan artig ise sorunlu krediler nedeniyle bankalarin karlihgini ve sermaye

yapilarini olumsuz etkileyebilmektedir.

Ote yandan, iktisadi faaliyette toparlanma yasanan dénemlerde
bankacilik sisteminin risk istahinin, rekabet ve karliik baskisinin artmasi
kredi standartlarinin / kosullarinin iyilesmesine katki saglamaktadir. Bu
dénemlerde, reel kesimin yatirrm ve Uretim kapasitesi ile hanehalkinin
tiketim ve yatirm isteginin artmasi, kredi talebindeki artisa ve dolayisiyla
kredi hacminde yukselige yol agmaktadir. Piyasalarin ve 6zel kesimin
kapasite kullaniminin artmasi ise firmalarin Uretimlerinin ve satiglarinin
artmasina dolayisiyla temerride disme oranlarinin gerilemesi yoluyla

finansal kesimin tasidigi kredi riskinin azalmasina katki saglamaktadir.

Finansal sistemin maruz kaldigr kredi riskinin &lgimdnin ve
firmalarin mali durumlarina iliskin analizin olasi firma temerrtlerinin
gerceklesmesinden 6nce yapilmasi, bankalarin daha ihtiyatl olmalarina ve
gerekli tedbirleri alarak kredi degerlendirme sistemlerini gig¢lendirmelerine

yardimci olacagi distnulmektedir.

Kredi riskinin dlcimine ve degerlendiriimesine iligskin olarak
alanyazininda farkli yaklagimlar bulunmakla birlikte, bu yéntemler temel
olarak finansal tablolarin kullanildigi mali basarisizlik tahmin y&ntemleri,
indirgenmis formdaki modeller, riske maruz modeller, mortalite modelleri ve
hisse senedi fiyatlarina dayali opsiyon fiyatlama modelleri olarak
siralanabilmektedir (Cabukel, 2006).

3.2. Finansal Tablo Verileri Kullanilarak Hazirlanan Mali Basarisizlik

Tahminleri

Reel kesimin finansal analizini yapmak icin geleneksel rasyo analizi
olarak da ifade edebilecedimiz mali basarisizlik tahminleri alanyazininda
yaygin olarak kullaniimistir. Bu kapsamda c¢ok boyutlu modeller olarak
siniflandirabilecegimiz Altman Z-score (1968) ve Ohlson (1980) ydntemleri

birgok calismaya 6nculik etmistir.
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Altman Z-score (1968) yénteminde finansal oranlar kullanilarak ¢oklu
ayrigtirma ¢6zumlemesi kullaniimasinin etkinligi artirdigi ortaya konulmustur.
Analizde yazar asagida siralanan bagimsiz degigkenleri kullanilarak

skorlama sistemi olusturmaktadir.
x1= Caligma Sermayesi/Toplam Varliklar;
x2= Dagitiimamig Karlar/Toplam Varliklar;
x3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar;
x4= Piyasa Degeri/Bor¢larin Toplam Defter Degeri;
xs= Satig Gelirleri/Toplam Varliklar
Z=0,012x1+0,014x2+0,033x3+0,006x4+0,999xs (3.1)

S6z konusu skorlama sistemi kullanilarak 1968 yilinda hazirlanan
calismayl yeniden tahmin eden yazar asagida yer alan yeni denklemi

turetmistir.
Z=0,717x1+0,847x2+3,107x3+0,420x4+0,998xs (3.2)

Altman (2000) tarafindan ortaya konulan yeni calismada ilk olarak
1.81 olarak belirlenen z degeri yerine daha ihtiyatli olan 1.23 degeri tahmin
edilmis olup, firmanin z degerinin 1.23’0n altinda gergeklesmesi mali

basarisizlik yagamasi ihtimalinin yuksek olduguna isaret etmektedir.

Altman z-score analizi ile iflas durumunun birkag yil 6nceden tahmin
edilebildigi birgok caligmada ortaya konulmustur. Ampirik ¢aligmalar bu
yontemin sirket yoneticileri tarafindan finansman kararlarinda, dizenleyici
otoriteler ve portfdy ydneticileri tarafindan ise hisse senedi sec¢iminde
kullanilabilecegini ortaya koymustur. S6z konusu ydntem tlkemizde de birgok

akademik calismada kullaniimis olup, érnegin Tathdil ve Ozel (2005)
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calismalarinda IMKB’de hisse senetleri islem géren firmalarin mali tablolarini

kullanarak firmalarin mali yapilarini rasyo analizi yéntemiyle incelemislerdir?.

Tahmin edilen zaman dilimi uzadikga Altman-Z score modelinin
verimliligi de dusmektedir. Gerantonis ve digerleri (2009) iflas riski
tasiyan firmalarin belirlenmesinde iflastan ancak iki yil ©6ncesine kadar
Altman Z-score modelinin etkin olabilecedini ifade etmislerdir. Ayrica,
Beaver'in (1966) ortaya koydugu Uzere s6z konusu analiz kullanilarak
finansal yapilarinda sikintt  yasayan firmalarin, mali  yapilarini
glglendirmelerinin  ve  sorunlarini  tespit ederek gerekli tedbirleri

alabilmelerinin mimkun oldugu dikkate alinmalidir.

Mali basarisizlik tahminini savunan Ohlson (1980) calismasinda
1970-1976 yillan arasinda borsada ya da tezgah Ustu piyasada islem géren
ve 105 tanesi iflas eden olmak Uzere toplam iki binin Gzerinde 6zel firmanin

finansal verilerini agsagidaki oranlari kullanarak analiz etmistir.
Buyuklik = log (Toplam Aktif/GSYH)
TLTA = Toplam Yukumlaltkler / Toplam Varliklar
WCTA = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
CLCA = Kisa Vadeli Yukumlultkler / Dénen Varliklar

OENEG = Toplam yukumlultkler, toplam varliklardan blytkse 1;
degilse 0

NITA = Dénem Net Kari / Toplam Varlklar
FUTL = Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar / Toplam Yukumlultkler

INTWO = Dénem net kari son iki yil icin negatifse 1; degilse 0

2 Xq: Cari Oran (Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)); x,: Likidite Orani (Stoklardan Daha Likit
Dénen Varliklar’KVYK); xs: Finansman Orani (Yabanci Kaynaklar/Ozkaynaklar); x,: Ciro Karlligi (Vergi Oncesi
Kar/Net Satislar); xs: Finansman Giderleri/Net Satislar; xs: Esas Faaliyet Kar Marji (Esas Faaliyet Kari/Net Satislar);
y: Firma Grubu (0, 1) (Tathdil ve Ozel, 2005)
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CHIN = (Net dénem Kari — Bir Onceki Dénemin Net Dénem Kari) /

(INet Dénem Karil + IBir Onceki Dénemin Net Dénem Karil)

Yazar calismasinda buyuklik, likidite ve temerrit olasiligi arasinda
negatif, firmanin borglulugu ile temerrit olasiligi arasinda ise pozitif yénli bir
iliski tespit etmistir. Ancak, Ohlson (1980) finansal tablolar kullanilarak
hazirlanan temerrtt analizlerinde etkinligin ve éngoérilebilirligin artirilabilmesi

icin daha fazla gdstergenin gelistiriimesi gerektigini de vurgulamigtir.
3.3. Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Kredi Riskinin Olgiimii

Kredi riskinin bir gdstergesi olan temerrlt riskinin degerlendiriimesi
icin sadece bilanco ve gelir tablosu verilerinin kullaniimasi analizin gtncelligi
saglayamamasi nedeniyle etkin olamamaktadir. Bilangoda yer alan aktif ve
yukUimlilik bilgilerinin  tarihi maliyetle kaydedilmis olmasi, firmanin
yakumlulUklerini tam ve gereQi gibi zamaninda yerine getirememe riski
tasimasina  karsin,  aktif degerinin  oldugundan daha  yiksek
degerlendiriimesine neden olabilmektedir. Bu kapsamda temerrit riskinin
daha gercekci olarak ele alinabilmesi icin dénemsel finansal tablo verilerinin
kullaniminin yani sira guncel piyasa bilgilerinin de kullaniminin etkinligi

artiracagi degerlendiriimektedir.

Hillegeist ve digerleri (2004) calismalarinda finansal tablo verileri
kullanilarak hesaplanan temerrit analizlerinin etkinliginin sinirli oldugunu,
Black-Scholes tarafindan ortaya konulan ve daha sonra bagta Merton olmak
Uzere bir ¢cok arastirmaci tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlama modellerinin
ise guncel piyasa verilerini ve dolayisiyla gelecege iliskin beklentileri de

icermesi nedeniyle daha faydali oldugunu belirtmislerdir.

Opsiyon fiyatlama teorisinin temelleri 1900’I0 yillarda Bachelier
tarafindan atilmis olup, ardindan birgok arastirmaci tarafindan geligtirilmigtir
(Merton, 1973). Ardindan, Sprenkle (1961), Samuelson (1965) ve Thorp ve
Kassouf (1967) gibi yazarlar opsiyon fiyatlama ydntemini varantlar zerine
incelemiglerdir. Ancak s6z konusu calismalarda sermaye piyasalarinin
dengede oldugu durumlarda menkul kiymetlerin fiyatlanmasina iliskin basarih

bir model kuramamisglardir.
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Kredi riskinin opsiyon yaklasimi ile analiz edilmesine iligkin
calismalarin 6nculerinden Black ve Sholes (1972) ise firmalarin piyasa
verileri ile sermaye yapisi arasinda iliski kurmuslardir. Opsiyon iglemi
6nceden belirlenen kosullarda ve zamanda alim-satim yapabilme imkanini
saglayan sdézlesmelerdir. Vade sonunda alim yapilmasi icin olusturulan
opsiyonlar alim opsiyonu olarak adlandiriimakta olup, Black-Scholes
modellerinde Avrupa tipi alim opsiyonunu kullanmiglardir. Alim opsiyonunda
s6zlesmeye konu varligin degeri vade sonunda gerceklesmesi planlanan
degerden daha yuksek bir deger c¢ikarsa, alim opsiyonunun sahibi opsiyonu
gerceklestirerek daha disuk bir fiyat olarak belirlenen opsiyon bedelini
6demeyi tercih edecektir. Dolayisiyla, hisse fiyati arttikgca opsiyonun degeri

de artacaktir.

S6z konusu yaklagsimda opsiyon fiyatlama yénteminde kisa vadeli
faiz oraninin bilindigi ve sabit oldugu, hisse fiyatinin rassal olarak hareket
ettigi, temetti dagitilmadigi, opsiyonun Avrupa tipi opsiyon oldugu ve sadece
vade sonunda gerceklestirilebilecegi, opsiyon isleminin alim/satiminda iglem
dcretinin - bulunmadigi ve agida satista cezalandirma olmadigi
varsayllmaktadir. S6z konusu varsayimlar altinda, opsiyonun fiyati temel
olarak hisse senedinin degeri, hisse senedinin volatilitesi, zaman ve sabit

sayl olarak kabul edilen degiskenden kaynaklanabildigi 6ngérilmektedir.

Amerikan tipi opsiyon, sdzlesmede belirlenen uygulama zamanindan
once her hangi bir zamanda alim-satim igleminin yapilmasina imkéan
tanirken,  Avrupa  opsiyonunda iglem ancak vade sonunda
gerceklestirilebilmektedir. Bu kapsamda Merton (1973) Amerikan tipi opsiyon
fiyatinin degeri, vadeyi beklemeden iglemi gerceklestirme imkani tanidigi i¢in
Avrupa tipi opsiyona goére daha ylksek olabilecegini vurgulamigtir. Ayrica
yazar gercek hayatta temettl 6demeleri nedeniyle de opsiyon fiyatinin farkl
gerceklesecegini belirtmistir. Temettl éddemesi yapilmasi durumunda hisse
senedine yazilan alim opsiyonunun degeri gerilemektedir. Bu kapsamda
Merton (1974) calismasinda opsiyon fiyatlamasini, vadeyi beklememe ve
temettll 6demelerini de icerecek sekilde yorumlamistir. Ote yandan, yazar

calismasinda Miller ve Modigliani (1961) tarafindan ortaya konulan islem ve
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vergi maliyeti olmayan durumlarda temettl politikasinin firmanin degerini
etkilemeyecegi tespitine atifta bulunarak Black-Scholes tarafindan gelistirilen
calismada temettt dagitilmadigr varsayiminin kabul edilebilecegini ve s6z
konusu yéntemin ampirik calismalar agisindan faydali oldugunu ifade
etmistir. Merton (1973)’'un ortaya koydugu bir diger elestiri de Black-Scholes
opsiyon fiyatlama vyaklasiminin sermaye fiyatlamasi Uzerine kurularak
olusturulmaya baslanmasina karsin, ortaya konulan denklemin agirlikli olarak
faiz orani ile hisse senedi getirisinin oynakligi Uzerine kurulu olmasi

seklindedir.

Ancak, Black ve Sholes (1973) rasyonel bir yatirrmcinin vade sonuna
kadar bekleyecegdini bu durumda da Amerikan tipi opsiyon ile Avrupa tipi

opsiyonun fiyatlarinin esit olacagini belirtmiglerdir.

Vasicek (1984) subjektif degerlendirmelerin  agirlikli  oldugu
geleneksel analiz yontemlerinin aksine modern finansal analizler kullanilarak
temerrididn ve iflasin makroekonomik teorilerle analiz edildidi yaklagimlarin
daha etkin oldugunu belirtmigtir. Nitekim bir firmanin toplam varliklarinin
degeri s6z konusu firmanin gelecege iliskin satis ve gelir egilimi hususunda
piyasada beklentilerine paralel olarak degisim go6sterecektir. Firmanin toplam
varliklarinin piyasa degerinin tespiti durumunda yukumlaltklerini yerine
getirme kabiliyeti dolayisiyla kredi riski de dlgulebilmektedir. Bu kapsamda
yazar firmanin temerrtt olasiligi ile aktiflerinin oynakhgi arasinda yakin bir
iliski oldugunu, aktif tutarindaki oynaklik arttikga firmanin temerrQt riskinin de
arttigini vurgulamistir. Firmanin temerrtt olasihigr bor¢ 6deme kapasitesinin
gerilemesini ifade ederken, beklenen kayip temerrit halinde karsilagilacak

zarar tutari hakkinda bilgi vermektedir.

Klasik Merton modelinde firmanin bilangosunda pasif olarak tek tip
borcunun ve 6zkaynaginin bulundugu, s6z konusu pasif kalemleri disinda
yukimluldginin bulunmadigi, yakumlaluklerinin surekli sabit kupon édemeli
oldugu varsayilmistir. Ancak, Moody’s tarafindan gelistirilen KMV modelinde
firmanin farkh yakumlulGklerinin de bulunabilecedi, yukumldltklerinin kisa ve

uzun vadeli olmak Uzere karma bir yapisinin olabilecegi ve firmanin temerrit
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noktasinin kisa vadeli yukumlultkleri ile uzun vadeli yakumlulUkleri arasinda
bir noktada olabilecegi kabul edilmektedir (Kealhofer, 2003a ve 2003b).

Arora ve digerleri (2005) caligsmalarinda klasik Merton modelini,
Vasicek-Kealhofer (VK) modelini ve Hull-White modelini ayni veri seti igin
calistirarak bu ydntemlerden hangisinin kredi riski 6lcimi igcin daha etkin
oldugunu arastirmislardir. S6z konusu yéntemler kredi riski modellemesine
iliskin klasik yaklagim ve indirgenmis-formdaki yaklagimlarindan olusan iki
temel yaklasimi icermektedir. Kredi temerrit takasi (CDS) verileri kullanilarak
s6z konusu yontemlerin analiz edildigi ¢caligmada VK modelinin diger iki
yaklasima gére hem kigik hem de buyuk firmalarda temerrit 6ngérisi
acisindan daha basarili oldugu, diger yandan, Hull-White ve Merton
modellerinin firma blyUkligu arttikga temerrit 6ngérisinin de zayifladig

belirtiimislerdir.

Hull ve digerleri (2004) kredi riski &lgiimine iliskin hazirlanan
caligsmalarin yogunlagsmasinda Basel |l sermaye vyeterliligi dizenlemeleri
kapsaminda kredi riskinin hesaplanmasina dair finansal kesimin igsel
degerlendirme ydntemlerini gelistirmeleri ydnindeki tavsiyesinin etkili

oldugunu belirtmislerdir.

Carling ve digerleri (2004) kredi riskinin dlgimune iligkin
calismalarinda bankacilik sistemi agisindan firmalara kullandirilan
kredilerden kisa vadeli olanlarda temerrit olasihigin uzun vadeli kredilere
gére daha yiksek oldugunu belirtmistir. Bu durum bankalarin mali yapisi
saglam ve blylk olan firmalara daha uzun vadeli, sabit faizli kredi
kullandirirken, gelecegine iliskin belirsizlikler olan firmalara daha kisa vadeli

kredi kullandirma egiliminden kaynaklandigi belirtmislerdir.

Ivicic ve Cerovac (2009) ise firmanin temerrit olasiligi ile aktif
buyuaklugu, karlihgr ve likiditesi arasinda negatif iliski, iflas riski ve borgluluk

arasinda ise pozitif iligki bulmuglardir.

Hol ve digerleri (2002) opsiyon fiyatlama yontemi kullanilarak
hesaplanan temerrit olasiliklarinda sermaye yapisina iligkin &zelliklerin

temerrt olasiligina yansitildigini  belirtmigtir. Nitekim yazarlar opsiyon
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fiyatlama yaklasimini kullanarak hesapladiklari temerrit olasiligi ile kaldirag
orani ve firmanin nakit akimi arasinda iligki olmamasinin dikkat c¢ekici

oldugunu ifade etmiglerdir.

Bottazzi ve digerleri (2009) ise caligsmalarinda buyukluk, bldyime
potansiyeli, verimliik ve karlihk gibi firmanin faaliyet gd&sterdidi
sektoériin/ekonominin &zelliklerinin temerridi belirleyen faktérler arasinda
6nemli bir yerinin oldugunu belirtmiglerdir. Yazarlar ekonomik ve finansal
degiskenlerin ampirik dagilimi incelendiginde iflas eden firmalarin finansal
olarak daha zor durumda olduklari, verimliliklerinin ve karlliklarinin daha

disuk oldugu belirtmiglerdir.

Crosbie ve Bohn (2003) temerr(t riskini bir firmanin finansal ya da
ticari islemden kaynaklanan sézlesme yukumlalUklerini yerine getirme
kabiliyetindeki belirsizlik olarak ifade etmektedir. Ancak hangi firmanin ne
zaman temerride dUsece@inin ortaya konulmasi, ancak temerridin
gerceklesmesi ile kesinlik kazanabilir. Bu kapsamda, temerriat olayinin
gerceklesmesinden o6nce bir takim olasilik analizleri kullanilarak temerrit
olasiligi tahmin edilmeye calisiimaktadir. Temerrit temel olarak oldukga
nadir olarak goértlen bir vaka olup, olagan faaliyetlerine devam eden
firmalarin bir yil icinde temerride dusme olasihd oldukga sinirhdir. Bir
firmanin temerrtt riski, toplam varliklarinin degerinin yaktmlulUklerinin
degerine yaklasmasiyla artmakta ve aktiflerinin piyasa degerinin toplam
borglarini 6demede yetersiz kalmasi durumunda firma temerrit etmektedir.
Ancak gercek hayatta aktif degeri toplam borglarini kargilayamayan firmalar,
bir sire daha isletmenin ayakta kalabilmesi igin faaliyet gtstermekte ve
borglarini  yeniden vyapilandirmaya c¢alismaktadir. Bu nedenle temerrit
noktas! firmalarin kisa vadeli yukUimlultkleri ile uzun vadeli yokamlalukleri

arasinda bir nokta olarak ifade edilebilmektedir.

Bandyopadhyay (2005), 1998-2004 ddneminde menkul kiymet
borsasinda hisseleri igslem gdéren 53 sirketin verisini kullanarak opsiyon
fiyattama modeli ile firmalarin iflas risklerinin tahmin edilebildigini ortaya
koymustur. iflas riski, firmanin aktif degerinin gerilemesi ya da likidite sikintisi

icinde olmasindan (yatirmlari finanse etmek igin sermaye artirrmina
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gidilememesi) anlasilabilmektedir. Bu kapsamda firmalarin iflas risklerinin
dogru bir sekilde tahmin edilememesi bankalarin kredi risklerini 6lgcmeleri ve
degerlendirmeleri agisindan gittikce daha da o6nemli hale gelmektedir.
Nitekim kredi riskinin makul olarak &lgilememesi ve yoénetilememesi,
kaynaklarin dogru bir sekilde dagitlamamasina ve dolayisiyla sermaye
yapisinin zayiflamasina neden olabilecektir. Bu kapsamda s6z konusu
calismada firmalarin piyasa ve finansal tablo verileri kullanilarak gelistirilen
opsiyon fiyatlama modellerinin, temerride didsen firmalari ayirt etme

6zelligine sahip oldugu ortaya konulmustur.

So6z konusu calismalara paralel olarak Chan-Lau ve digerleri (2004)
14 gelismekte olan Ulkede faaliyet gdsteren toplam 38 bankanin verisini
kullanarak hazirladiklari ¢aligmada, Merton modeli ile elde edilen temerrtide
olan uzakhgin bankacilik sisteminin izlenmesinde ve erken uyari sistemlerinin

gelistiriimesinde faydali olabilecegini ortaya koymuslardir.

Gapen ve digerleri tarafindan 2004 yilinda hazirlanan ¢aligmada
Brezilya ve Tayland reel sektérlerinde sektdrel ayrimi ile birlikte temerriide
olan uzakhga iliskin degerlendirmeler yapilmistir. Brezilya’da 1990’1 yillarda
reel sektor, agirlikh olarak kisa vadeli ve ddviz cinsinden bor¢lanma yapisina
sahipken, O&zellikle tasimacilik, madencilik, gida, kagit ve otomotiv
sektorlerindeki kaldirag orani oldukga yuksek seviyelerdeydi. Sinirli miktarda
sektorin ihracat geliri oldugu icin metal ve madencilik ile kagit Grunleri
sektorlerindeki ddviz cinsinden borglanma daha az kirilganliga neden
olurken, bircok sektérde yabanci para cinsinden geliri olmayan firmalar
yiksek oranda agik ddviz pozisyonuna sahipti. Yerel secimler, uluslararasi
sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalar ile realdeki devaliiasyon
oncesi tarihsel veriler incelendiginde sektérlerin temerrut noktasina uzakligi 2
ve daha fazla standart sapma buyukligindeydi. Uluslararasi sermaye
piyasalarinda yasanan Kkirilganliklar nedeniyle varlik fiyatlarinda asiri
hareketlilik ve sermaye c¢ikiglarinin gézlendigi bu dénemden sonra sektoérel
anlamda temerrtide olan uzaklikta gerileme gdzlenmistir. Ancak, d6viz geliri
olan ve bilangosunda ddviz uyumsuzlugu nispeten daha disik olan ihracatgi

firmalarin temerrtt olasiliklari, ihracat geliri olmamasina karsin bilangosunda
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yuksek oranda déviz cinsinden borcu bulunan ve yurt ici satis agirlikli calisan

alt yap1 hizmetleri gibi sektoérlerin temerrut olasiliklarina gére krizden daha az

etkilenmigstir (Grafik 3.1 ve Grafik 3.2).
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Grafik 3.1 : Brezilya’da Temerriide Olan
Uzakhgin Sektérel Dagilimi (Mart 2002)

Kaynak: IMF Calisma Tebligi, Gapen ve Digerleri,
2004, s.26

Grafik 3.2 : Brezilya’da Altyapi Hizmetleri
Sektoériniin Varliklar ve Temerriit Noktasi

Kaynak: IMF Calisma Tebligi, Gapen ve Digerleri,
2004, s.27

Tayland’da Asya krizi 6ncesi ylksek bluylime oranlari, istikrarli yerel
para birimi, sermaye hesabinda liberallesme 1992-1996 déneminde llkeye
olan sermaye akimlarini hizlandirmigtir. Artan sermaye giriginin etkisiyle
bankalarca reel kesime olduk¢ca kisa vadeli ddviz cinsinden krediler
kullandiriimisgtir. 1992-1996 déneminde Ulkenin yurt disi borglarinin yizde
65’i finansal olmayan kuruluslara ait olup, agirlikh olarak kisa vadeli olan
borglarin ylizde 75’1 alti aydan kisa vadeli kredilerden olusmaktaydi. Bu
dénemde 1-3 ay vadeli krediler olduk¢a populer vade dilimleri arasinda yer
almistir. Bu gelismelere paralel olarak kaldira¢g rasyosunun énemli oranda
artmasina kargin, yerel para biriminin istikrarli egiliminin sonraki dénemlerde
de aynen devam edecedi beklentisi nedeniyle firmalarin ¢odu ddviz
korumasini tercih etmemiglerdir. Ancak 1996 vyili ikinci yarisinda blyime
oraninda gézlenen yavaglama baskisi ile gayrimenkul ve varlik fiyatlari krizi
kendini g&stermis, sermaye akimlarinin tersine dénmesi ile reel efektif
dévizde goériulen deger artiginin yani sira dis talepte daralma gézlenmesi ile
kapasite kullaniminda da gerileme yasanmistir. Opsiyon fiyatlama metodu ile

tarihsel veriler kullanilarak yapilan analizde, yerel para biriminde gézlenen
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dalgalanmadan 18 ay &ncesinde yani 1996 yili baglarinda reel kesimin
temerride olan uzakliginin geriledigi gézlenebilmektedir. 1996 yilinda tlkede
faaliyet gésteren dort temel sektdrden Gglinin temerride olan uzakhgi
geriledigi gb6zlenmistir. Tayland bu gelismelerin ardindan, IMF ile 17 milyar
ABD dolari tutarinda bir istikrar programi tizerinde uzlasmis ancak yerel para
birimi deger kaybetmeye devam etmig, borsada disus yasanmis ve tarim
disindaki sektdrlerde temerritler realize olmustur (Gapen ve digerleri, 2004)
(Grafik3.3 ve Grafik 3.4).
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Grafik 3.3 : Tayland’da Varhklarin Grafik 3.4 : Tayland’da Temerriide Olan
Temerriide Olan Uzakliktan Farkinin Uzakhgin Sektorel Dagilimi

Sektorel Dagilimi

Kaynak: IMF Calisma Tebligi, Gapen ve Digerleri,  Kaynak: IMF Calisma Teblidi, Gapen ve Digerleri,
2004, s. 28 2004, s.29

Bodur ve Teker (2005), firmalarin mali yapilari ve temerriide olan
uzakliklari incelenirken bir grup ya da holding altinda faaliyet gésteren batin
firmalarin birlikte analiz edilmesi gerektigini vurgulamiglardir. Nitekim finansal
yapisi gugli olan firma, bankacilik sisteminden elde ettigi getiriyi finansal
yapisinda sorun yasanan ya da daha kirilgan bir sermaye ve karlilik yapisina
sahip istiraki icin kullanabilecektir. Bu kapsamda kredi riskinin tim yénleriyle
degerlendirilebilmesi igin bir grup icinde yer alan bitin firmalar analize dahil
edilmelidir. Firmalarin mali tablolari kullanilarak yapilan analizlerde dikkat
edilmesi gereken bir diger husus da firmalarin kredi alim sirecinde mevzuata
aykiri olmayan ancak kredi degerlendirmesinde yanlis yorumlanabilecek bir
takim muhasebe iglemleridir. Aktiflestirme olarak da tanimlanan bu

islemlerde firmalar, gelir tablosunda yer alan bir gider hesabini karlihgi
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yiksek gostermek icin bilangoda aktif icinde yer alan bir baska kalemde
gbsterebilmektedir. Gider hesabindan c¢ikarilan tutar doénen varliklara
eklendiginde firmanin likidite oranlari artmakta, bor¢luluk oranlari gerilemekte

ve sermayesi daha gucli gérinmektedir.

Temerrude dugen firmalarin bilango blyuklidu ve biyume trendi ile
temerrit arasinda pozitif bir iliski olmakla birlikte, Bottazzi ve digerleri (2009)
temerrit gerceklesmeden bir énceki yil igin kaldirag oranlarinin yiksek,

verimliliklerinin ve karhliklarinin ise daha dustk oldugu ifade edilmektedir.

3.4. Temerriit Olasiligi ve Makroekonomik Gostergeler Arasindaki

Etkilesim

S6z konusu degerlendirmelere paralel olarak firmalarin temerriide
olan uzakliklarinin veveya temerrit olasiliklarinin finansal sisteme ve
makroekonomiye iligkin verilerle birlikte degerlendiriimesi, finansal istikrar
acisindan kirilganliga neden olacak dénemlerin dnceden tespit edilmesine ve
gerekli 6nlemlerin alinmasi agisindan zaman kazanilmasina yardimci
olabilecektir. Nitekim Shen ve Hsieh (2004) mikro ve makro verilerin birlikte
kullanilarak erken uyari sistemlerinin geligtirebilecegini bankacilik sistemine

iliskin hazirladiklari ¢alismada ortaya koymuslardir.

Alves (2005) ile Shahnazarian ve Sommer (2007) temerrut olasiliklar
ile makro degiskenler arasindaki etkilesimin VAR ydntemi ile analizine iligkin
calismalara 6nculuk etmektedir. Yazarlar beklenen temerrat sikh@r ile makro
degiskenler arasinda esbutinlesme tespit etmis, kisa vadeli faiz oranlari,
iktisadi buyume ve enflasyon ile temerrt sikliklari arasinda anlamli bir iligki

oldugunu belirtmiglerdir.

Distinguin ve digerleri (2006) ise ¢calismalarinda bankacilik sistemine
dair temerrut olasiliklari ile makroekonomik degiskenleri birlikte analiz etmis
ve temerrtt olasiliginin etkinliginin banka yukumlaluklerinin hangi oranda

piyasa verilerine dayall oldugunun énem kazandigini belirtmiglerdir.

Ote yandan Simons ve Rolwes (2008) Hollandali firmalarin temerriit

olasiliklari ile makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi inceledikleri
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calismalarinda iktisadi buyime ve petrol fiyatlari ile temerrtt olasihgi
arasinda negatif yonli bir iliski tespit etmislerdir. Sektdérel anlamda
degismekle birlikte faiz oranlari ve déviz kuru ile temerrit olasihdl arasinda

ise pozitif yonlU bir etkilesim oldugunu ifade etmislerdir.

Castren ve digerleri de (2008) Euro Bélgesine dahil Ulkeler icin
beklenen temerrit sikliklari ile iktisadi buyime, ddviz kurlari, petrol fiyatlari
ve varlik fiyatlari arasindaki iligkileri tilke bazinda Kiresel Vektér Ongecikme
(GVAR) yontemini kullanarak incelemiglerdir. Yazarlar gerek yerel gerekse
kiresel ekonomiye dair gelismelerin firmalarin temerrt sikliklari Gzerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda s6z konusu temerrut degerlerinin iktisadi
bliylimeye, Euro/ABD dolar paritesine, varlik fiyatlarina ve petrol fiyatlarina
tepki gosterdigini ortaya koymuslardir. Ayrica, Euro Bdélgesi'ndeki firmalarin
kiresel gelismelere olan tepkisinin yerel makroekonomik degiskenlere gore
daha belirgin oldugu da tespit edilmistir. Calismada degiskenlerin siralamasi
konusunda 6ngériide bulunulamadigi durumlarda Ortogonolize Etkilerin ile

Genellestiriimis Etkilerin ydntemlerinin kullanilabilecegi de belirtimektedir.
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TABLO 3.1. KREDI RiSKi OLGUMUNE iLISKIN YONTEMLER

Kredi Riski Olgiim
Yontemleri

Kullanilan Veriler

Kullanim Alanlari

Firma yonetiminin Uretim ve yatinm
stratejisini belirleme sirecine katki

: Finansal tablo verileri | saglamak, finansal kesimin kredi
- Mali Bagarisizlik - > : ;
: kullanilarak  rasyo  analizi | degerlendirmelerinde sorunlu
Modelleri S : N
yapiimaktadir. kredileri tahmin etmek ve bagimsiz
denetimlerin  etkinligini  artirmak
amaciyla kullanilabilmektedir.
Finansal tablo verileri ve
guncel piyasa verileri | Farkh risk dizeyinde olan kredilere
_ indirgenmi kullanilarak temerrt olasiligi | farkli faiz orani uygulanmakta olup,
genmis hesaplanmakta olup, bor¢ | her kredi tirl igin kredi marjlarinin
Formdaki Modeller | .. RS ;
6deme kapasitesi diger bir | hesaplanmasinda
ifade ile temerrit olasihg | kullanilabilmektedir.
kullaniimaktadir.
Finansal tablo verileri ve
guncel piyasa verileri : .
: . kullanilarak temerrit olasiligi Ba_lgta - opsiyonlarin, §|gnga
- Opsiyon Fiyatlama primlerinin  ve firma degerinin
; hesaplanmakta olup, bor¢ . :
Modeli N I ~ | hesaplanmasi olmak Uzere bir ¢ok
6deme kapasitesi diger bir
. . . . | alanda kullaniimaktadir.
ifade ile temerrGt olasihgi

kullaniimaktadir.

- Riske Maruz
Modeller

Kredi derecelendirmeleri ile
glncel piyasa verileri
kullaniimaktadir.

Temel olarak piyasa riskinin
6lclimesinde kullaniimakla birlikte,
belli bir zaman diliminde ve belli bir
olasilik seviyesinde varlik degerinin,
faiz oranlarinda, déviz kurlarinda ve
hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle meydana
gelebilecek degisiklikler sonucunda
maruz kalabilecedi en yuksek zarari
ortaya koymaktadir. Riske maruz
degerin kredi riskinde
uygulanabilmesi icin kredinin
derecelendiriimesi ve her yil igin
uygulanacak faiz oraninin
belirlenmesi gerekmektedir.

- Mortalite Modelleri

Kredi derecelendirmeleri ile
guncel piyasa verileri
kullaniimaktadir.

Kredi dereceleri bazinda toplam
borglarin ne kadarinin temerriide
dustigunin tespit edilmesine katki
saglamaktadir.

Kaynak: Cabukel, 2006.
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DORDUNCU BOLUM
ULKEMIizDE REEL KESIMIN TEMERRUT ANALiZi

Calismanin uygulama kisminda Avrupa tipi opsiyon fiyatlama
yontemi kullanilarak IMKB’de faaliyet gésteren firmalarin temerriit olasiliklari
hesaplanmakta ve sektérel ayrimlar dikkate alinarak s6éz konusu temerrit

olasiliklari degerlendiriimektedir.

4.1. Yontem

Bu bélimde opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak Ulkemizde reel
kesimin yudkdamlulGklerini yerine getirme olasiliklari zaman serisi olarak
hesaplanacaktir. S6z konusu yéntem ile kredi riskinin dlgimu oldukga yogun
bir calisma gerektirmekle birlikte, firmalarin kredi riskinin 6lcimuine iliskin

cerceveyi kavrayabilmek agisindan oldukga faydal bir ydntemdir.

Calismada, firmanin ézkaynaklarinin alim opsiyonu, yikiumlultklerin
bilango degerinin uygulama fiyati ve aktiflerin piyasa degerinin opsiyona konu
varligin piyasa degeri oldugu varsayimi altinda firmanin bilangco yapisi bir

opsiyon islemi gibi fiyatlanmaktadir.

Firma bilangosunun opsiyon enstrimani gibi fiyatlanmasinin
nedenlerinden biri de 6102 sayili Tdrk Ticaret Kanunu’nun 329 uncu
maddesine gbére anonim girketin, sermayesi belirli ve paylara bélinmus olan,
borglarindan dolay! yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirket olmasi
nedeniyle, pay sahiplerinin sadece taahhut etmis olduklari sermaye paylari
ile sirkete kargi sorumlu bulunmalaridir. Dolayisiyla, firmanin aktiflerinin
piyasa degeri yukumluliklerini kargilamada vyetersiz oldugu durumda,
borglarin ddenmesinde sirket ortaklarinin mal varlklarina gidilmeden sirket
temerriide dusecektir. Sirket sahipleri, borcun vadesi geldiginde eger

varliklarin degeri borcu kargilamada yetersiz kalirsa borcu 6dememe
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opsiyonuna sahiptirler.

Opsiyon igleminin firmanin bilangosu Uzerine yazilan ve sadece
s6zlesmede belirlenen vadede uygulanmasina imkan taninan Avrupa tipi
opsiyon oldugu, kisa vadeli faiz oraninin bilindigi, hisse senedi fiyatinin
normal dagilim sergiledigi, temettid dagitiimadigi, alim-satimlarda islem
Ucretinin bulunmadigi ve agiga satisin cezalandiriimadigi varsayilmaktadir.
Firmanin bilango yapisi bir opsiyon islemi gibi degerlendirildiginde, bor¢larin
vadesinde ddeme yeterliliginin aranmasi nedeniyle bu ¢alismada Avrupa tipi

opsiyon igsleminin uygulanmasi 6nem arz etmektedir.

Calismanin  Ug¢lncl  boéliminde belirtildigi  Gzere Avrupa tipi
opsiyonlar ancak sézlesmede belirtilen vadede uygulama hakki tanimakta
olup, Amerikan tipi opsiyonlar vade 6ncesinde her hangi bir zaman diliminde
opsiyon alicisina/saticisina opsiyonu uygulama imkani tanimaktadir (Merton,
1973). Bu nedenle, Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlari Avrupa tipi opsiyonlara
gbre daha ylksek gerceklesebilmektedir. Ancak, Black ve Sholes (1973)
rasyonel bir yatirrmcinin vade sonuna kadar bekleyecegdi icin Amerikan ve
Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlarinin esit olacagini belirtmislerdir. Bu nedenle
calismada firmalarin temerrit olasiliklari tahmininde Black ve Scholes
tarafindan geligtirilen ve bu konuda hazirlanan c¢aligmalarda yaygin olarak

kullanilan Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatlama yéntemi kullanilacaktir.

Firmalarin aktifleri, 6zkaynaklari ile bor¢larinin toplamina esit olup,
6zkaynaklar firmanin aktifleri Uzerinde T vadesi ve K uygulama fiyati ile
yazilan bir Avrupa tipi alim opsiyonudur. Firmanin bilangosunda pasif
kisminda yer alan borglar, 6zkaynaklara gére geri 6demelerde daha 6ncelikli
bir yukimlulUktdr. Bu nedenle T vadesinde firmanin toplam aktiflerinin piyasa
degeri (Va), K tutarindaki borcu 6demek icin yeterliyse firma temerride
dismez ve V, - K tutari hissedarlara kalan kismi ifade eder. V, < K
durumunda ise firma temerride duser, firmanin borglarinin édenmesi igin
firma ydnetimi kanunen belirlenen taraflara ya da kredi borcu varsa banka
ybneticilerine birakilir. Merton'un 1974 yilinda ortaya koydugu modelde
yakumluliklerin degerinin varlklarin degerinden biyluk olmasi durumunda

firma temerriide dismekteyken, Black ve Cox (1976) tarafindan gelistirilen
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yaklasimda temerrit firmanin varhiklarinin belirli bir esik yUkimlaluk
seviyesinin altina dastiginde gerceklesmektedir (Elizalde, 2006). Firma
varliklarinin piyasa degerindeki agagi yonli dalgalanma ne kadar yuksekse,
firmanin borg¢larini 6deme olasihgl da o kadar gerilemektedir (Gapen ve
digerleri, 2004).

Aktiflerin piyasa degeri, temerrit noktasi ve aktiflerin oynakhgi
kullanilarak hesaplanabilen temerride olan uzaklik, firmalarin aktiflerinin
piyasa degerinin, igletme/sektdr riskinin ve borgluluk seviyesinin birlikte

degerlendiriimesine imkéan saglamaktadir (Tablo 4.1).

TABLO 4.1. BILANGO YAPISI

Varhklar Yiukiimlulukler

Borglarin Bilango Degeri (X)

Toplam Varliklarin Piyasa Fiyati (V,) Azkaynaklar (V)

Uluslararasi galigmalarda temerrut noktasi genel olarak kisa vadeli
borglarin tamami ve uzun vadeli bor¢larin yarisi olarak kabul edilmektedir
(Gapen ve digerleri, 2004). Temerrt olasiligi ise temerriide olan uzakligin

kiimulatif normal dagihmi alinarak tahmin edilmektedir (Leland, 2004).

(Aktiflerin Piyasa Degeri — Temerrit Noktasi)
Aktiflerin Piyasa Degeri * Aktiflerin Volatilitesi

Temerride Olan Uzaklik =

Aktiflerin
Piyasa Degeri s ~
Degerinin =z
\ Dagihmi
Muhtemel ‘
AKtif A A |
Degerleri f A VA ‘. y
YRY.NA W A
i A Y VY A \ LAY A &=
WAV \WAY ' " i { Vi A
V¥ | “V AN / Y
1\/.-.":.‘-‘ ------ ';-__- ----- fol= = ! ----.-‘-b
S " TANA
5 DD
2 = Temerrut
| Noktasi
w
EDF
O y
- -4 Zaman

Sekil 4.1 : Temerriide Olan Uzaklik

Kaynak: Crosbie ve Bohn, 2003, s.13
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1)Aktiflerin piyasa degeri,

2)Aktiflerin piyasa degerinin H zamanindaki olasilik dagilimi,
3)H vadesindeki aktiflerin piyasa degerinin oynakligi,
4)Borg¢larin bilango degeri

5)Vadeye kadar olan getiri orani

6)Temerrit olasilik hesaplamalarinnin yapildigi dénem

Firmanin aktiflerinin t zamanindaki degerinin geometrik Brownian

devinimiyle hareket ettigi varsayllmaktadir. Borglar, 6zkaynaga karsgi daha

oncelikli alacak olarak siniflandiriimakla birlikte, borcun 6denmesi igin sirket

ortaklarinin sinirli sorumluluklari bulunmaktadir (Duan ve Fulop, 2005).

orani)

dV, = pVadt+o.Vad,  (4.1)
Va: Firmanin aktiflerinin piyasa degeri
dVa: Firmanin aktiflerinin piyasa degerindeki degisim

M: Firmanin aktiflerinin piyasa deg@erinin farklilasma orani (Risksiz faiz

0a: Firmanin aktiflerinin piyasa degerinin oynakligi
d;: Wiener sureci

Ve=V2*N(d1)-e™X*N(d>) (4.2)

Ve: Firmanin 6zkaynaklarinin piyasa degeri

X: Yukamlalukler

d [IN(Va/X) + (r+ 0%/2)"] (4.3)
d¢= oNT

do=di-oNt  (4.4)

r: risksiz faiz orani
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t: yokamlaluklerin vadesi
N: Kimaulatif normal dagilim fonksiyonu
Oc=(ValVe)*AOs  (4.5)

(4.2) nolu denklem Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli olup, s6z
konusu denklem ve (4.5) numarali dogrusal olmayan denklem birlikte
¢cozulerek firmanin aktif buyuklugunin piyasa degeri (Va) ve aktiflerin piyasa

degerinin oynakhgi (0a.) hesaplanabilmektedir (Crosbie ve Bohn, 2003).

Temerriat olasiiginin hesaplanabilmesi icin borsada iglem gdéren
firmanin bilangosundan kisa ve uzun vadeli yukdmlultkleri derlenmeli,
ardindan hisse senetlerinin glnlik kapanig degerleri ile hisse senedi sayisi
elde edilmelidir. Hisse kapanis degeri ile hisse senedi sayisi carpilarak
firmanin  6zkaynaklarinin  piyasa degeri hesaplanabilmekte olup,
6zkaynaklarin piyasa degerinin oynakligini derlemek icin ise hisse kapanis
fiyatinin gunluk degisiminin 3 aylik hareketli ortalamasi alinmaktadir.
Ardindan her isgunine iligskin 3 aylik hareketli ortalamalar kullanilarak ilgili
aya ait standart sapma diger bir ifade ile 6zkaynaklarin piyasa degerinin
oynakligi hesaplanmaktadir. Bilangolarin Uger aylik olarak yayimlanmasi
nedeniyle aylik yukimlulik verileri interpolasyon ydntemi kullanilarak elde
edilmektedir (Chan-Lau ve digerleri, 2004). Temerrit noktas! ise kisa vadeli
yukamlukluklerin tamami ve uzun vadeli yukumlaluklerin yarisi alinarak

hesaplanmaktadir (Crouhy ve digerleri, 2000)

1972 yihinda Black-Scholes tarafindan ortaya konulan bu yaklagim,
Merton(1973), Vasicek (1984), Moody’s (1999), Lyden ve Saraniti (2000) ile
Eom ve digerleri (2003) tarafindan da kullaniimis ve gelistirilmistir (Chan-Lau
ve digerleri, 2004). Ornegin, Moody's KMV EDF (beklenen temerriit olasiligi)
yonteminde aktiflerin piyasa degerinin farkhlasma oranini kullanilirken,
Merton’'un modelinde risksiz faiz orani kullaniimaktadir (Gray ve digerleri,
2008). Ayrica risksiz faiz orani bu alanda hazirlanan c¢alismalarda bir yil
vadeli hazine faizi seklinde yaygin olarak kabul gérmuistir (Chan-Lau ve
digerleri, 2004).
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4.2. Veri ve Degiskenlerin Analizi

Calismada IMKB’de iglem géren, finansal kesim digindaki sektérlerde
faaliyet gosteren firmalarin Gger aylik finansal tablolari ile gunlik hisse

kapanis degerleri kullaniimistir.

Analiz sonuglarinin tdlkemizde yasanan 2000-2001 para ve banka
krizlerinin de etkisini yansitmasi acgisindan 1999 yili Aralik ayindan 2011 yili
EylUl ayina kadar olan déneme iliskin aylik veriler kullaniimigtir. S6z konusu
veri araliginda IMKB’de aktif olarak faaliyet gésteren 153 firmanin Ug aylik
kisa vadeli yUukimlulik, uzun vadeli yukimlilik ve hisse senedi sayisi

bilgileri interpolasyon yéntemi kullanilarak aylik hale getirilmistir.

So6z konusu firmalarin ginlik hisse kapanis degerleri 6zkaynaklarin
piyasa degerinin ve oynakliginin hesaplanmasinda kullaniimistir. Her ay icin
firmalarin gunlik hisse kapanis degerlerinin ortalamasi alinmis ve bu deger
hisse senedi sayisi ile carpilarak 6zkaynaklarin piyasa degeri hesaplanmistir.
Ozkaynaklarin  oynakh@inin hesaplanabilmesi icin ise hisse kapanig
degerlerinin gunlik degisimi alinmis ve her gun i¢in s6z konusu degigimlerin
geriye dogru 3 aylik hareketli ortalamasi kullaniimigtir. Ardindan analize danhil
edilen dénemde her ay icin isglnlerine denk gelecek sekilde hesaplanan
hareketli ortalamalarin standart sapmasi alinarak 6zkaynaklarin oynakligi

aylik olarak Aralik 1999 — Eylul 2011 dénemi igin hesaplanmistir.

Analizde firmalarin 6zkaynaklarinin piyasa degerinin kullaniimasina
karsin, opsiyonun uygulama fiyatinin sdézlesme tarihinde &énceden
belirlenmesi nedeniyle kisa ve uzun vadeli yikumlaluklerin bilango degeri

dikkate alinmaktadir.
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Kaynak: IMKB Kaynak: IMKB

Aylik olarak kisa vadeli ve uzun vadeli yukimlulukleri (Grafik 4.1),
6zkaynaklarinin piyasa degeri ve oynakhdi bilinen firmalarin, temerrtide olan
uzakliklarinin tespit edilebilmesi icin éncelikle aktiflerinin piyasa degerinin ve
oynakliginin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu asamada opsiyon fiyatlama
yontemi ve MATLAB programi kullanilarak analize dahil edilen firmalar
icin aktiflerin piyasa degeri ve oynakhdi aylik olarak tahmin edilmigtir.
Grafik 4.2’de gdzlendigi Uzere firmalarin toplam aktiflerinin piyasa degeri,
ulkemizde 2000-2001 déneminde yasanan para ve banka krizi ile 2008 yili
son ceyreginde ulkemizde de etkisi hissedilmeye baglayan son kiresel
finansal krizin ardindan yukUmldlUklerin - bilango degerinin  altinda
gerceklesmigtir. S6z konusu gelisme, yerel ve/veya uluslararasi piyasalarda
finansal kirilganhklarin  arttigi, iktisadi faaliyette daralma go6zlenen
dénemlerde makroekonomik gelismelere paralel olarak s6z konusu firmalarin

bor¢ 6édeme kapasitelerinin geriledigine isaret etmektedir (Grafik 4.2).
4.3. Temerriit Olasiligi

Aktiflerin piyasa degerinin ve oynakhginin tahmin edilmesinin
ardindan (4.6) nolu fonksiyon kullanilarak her firmanin aylik olarak temerriide

olan uzakligi tespit edilmistir. DP: Temerrtt Noktasi
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(Va—DP)
Temerrude Olan Uzaklik (DD)= ———— (4.6)
Va ™ 0q

Temerrut olasiidl ise temerride olan uzakhdin kumdulatif normal

dagihmi alinarak hesaplanmistir.

Temerrit Olasihgdi (PD) = Normal Dagilim(-DD) (4.7)

IMKB’de iglem géren ve analize dahil edilen firmalarin temerriit
olasiliklar -diger bir ifade ile yukdmllluklerin bilango degerinin, aktiflerin
piyasa degerinin (zerinde gerceklesme olasiigi- Ulkemizde finansal
kirilganliklarin arttigi, iktisadi faaliyette gerileme yasandigi dénemlerde reel
kesimin maruz kaldigi kur ve faiz riskinde gézlenen artisa paralel olarak
artmaktadir. Diger yandan, yurt ici ve/veya yurt disi talepte gdzlenen
gerilemeye paralel olarak kapasite kullanim oraninin ve sanayi Uretiminin
gerilemesi, dolayisiyla satig gelirlerinin daralmasi nedeniyle de temerrit

olasiligi olumsuz etkilenmektedir.
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Grafik 4.3 : Ulkemizde Reel Kesimin Temerriit Olasihg
Kaynak: IMKB, KAP
Reel kesimin temerride disme olasiligi 2000 yili Subat ayinda
baglayan ve ulkemizi derinden etkileyen para ve banka krizinin yasandigi
dénemde 6nemli bir artis gostermistir. S6z konusu oran Agustos 2000’'de
0,07 seviyesine gerilemis ve ardindan hizli bir artis gdstererek Mart 2001°de

0,29 seviyesine yuUkselmistir. Temerride digme olasiliklari O ile 1 arasinda
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degerler alabilmekte olup, analize dahil edilen firmalar icin s6z konusu oran

finansal kriz dénemlerinde dahi temel olarak 0,3’0n altinda degerler almistir.
4.4. Sektoérel Bazda Temerriit Olasiligi

Tablo 4.2’de temerrut olasiliklarinin sektérel dagilimi incelenmekte
olup, gri ile gosterilen alanlar sektérel temerrit olasiliginin analize dahil
edilen firmalarin tamaminin temerrit olasihgindan yiksek olduguna isaret
etmektedir. Bu kapsamda bina malzemeleri, demir celik, elektrik kablo ve
malzemeleri, ila¢c ve saglik, orman drdnleri ile tekstil Grunleri sektdrlerinin
temerrut olasiliklarinin genel olarak sektér ortalamasinin tzerinde seyrettigi

g6zlenmektedir.

Diger yandan, boya, cam, dayanikli tiketim, ¢imento ve beton,
lokanta ve oteller, ulagtirma, metal ana sanayi, perakende ve toptan ticaret
sektdrlerinin temerrut olasiliklari, 2000-2001 déneminde sektér ortalamasinin
Uzerinde seyretmesine karsin bu dénemden sonra genel bir azalis egilimi
gostererek sektér ortalamasinin altinda ya da yakininda seyretmistir. iletisim
ve savunma ile holding sektérlerinde ise temerrit olasiliklari 2001 yilindan

sonra sektér ortalamasinin oldukga Uzerine c¢ikmistir (Tablo 4.2).
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TABLO 4.2 SEKTOREL BAZDA TEMERRUT OLASILIKLARI

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 09.11
ﬁi";’r'“d'r"k"e 022 | 0,12 | 0,16 | 0,14 | 0,04 | 0,06 | 0,03 | 0,07 | 0,14 | 0,19 | 0,08 | 0,01 | 0,06
Bina . | 044 | 057 | 046 | 0,30 | 022 | 023 | 0,28 | 0,18 | 0,19 | 0,34 | 0,25 | 0,24 | 0,23
Malzemeleri
Boya 0,14 | 0,36 | 0,14 | 0,19 | 0,01 | 0,02 | 0,05 | 0,06 | 0,02 | 0,10 | 0,07 | 0,02 | 0,03
Cam 0,14 | 0,15 | 0,21 | 0,12 | 0,06 | 0,05 | 0,03 | 0,02 | 0,01 | 0,10 | 0,00 | 0,00 | 0,01
g;Tjn”tO’ 0,07 | 0,06 | 0,07 | 0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,04 | 0,01 | 0,03 | 0,05
Dayanikh 0,25 | 0,16 | 0,19 | 0,11 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,07 | 0,06 | 0,16 | 0,02 | 0,03 | 0,04
Tuketim
Demir Celik | 0,77 | 0,52 | 0,63 | 0,66 | 0,54 | 0,25 | 0,11 | 0,29 | 0,30 | 0,45 | 0,28 | 0,30 | 0,21
Deri ve
S 0,73 | 0,10 | 0,13 | 0,06 | 0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,02
Benz.Urlinler
Elektrik Kablo
ve 0,74 | 0,78 | 0,93 | 0,90 | 0,79 | 0,38 | 0,50 | 0,48 | 0,41 | 0,60 | 0,32 | 0,27 | 0,39
Malzemeleri
Efcaele 0,26 | 0,25 | 0,13 | 0,17 | 0,04 | 0,04 | 0,08 | 0,05 | 0,08 | 0,07 | 0,07 | 0,06 | 0,06
Gibre ve 0,08 | 0,08 | 0,18 | 0,14 | 0,11 | 0,09 | 0,05 | 0,06 | 0,08 | 0,32 | 0,27 | 0,28 | 0,24
Zirai Urtinler
Holding 0,21 | 0,17 | 0,13 | 0,14 | 0,36 | 0,32 | 0,21 | 0,35 | 0,19 | 0,44 | 0,08 | 0,05 | 0,12
lac&Saghk | 0,69 | 0,56 | 0,79 | 0,65 | 0,42 | 0,41 | 0,36 | 0,25 | 0,32 | 0,38 | 0,30 | 0,16 | 0,25
lletisim ve 0,04 | 0,05 | 0,08 | 0,21 | 0,16 | 0,13 | 0,18 | 0,23 | 0,16 | 0,41 | 0,29 | 0,20 | 0,23
Savunma
Kagit Urtinleri | 0,17 | 0,13 | 0,09 | 0,08 | 0,02 | 0,04 | 0,06 | 0,05 | 0,02 | 0,11 | 0,07 | 0,04 | 0,09
Kirtasiye 0,25 | 0,24 | 0,21 | 0,18 | 0,04 | 0,01 | 0,08 | 0,10 | 0,07 | 0,18 | 0,43 | 0,00 | 0,12
Kimya,
0,13 | 0,13 | 0,08 | 0,14 | 0,08 | 0,04 | 0,05 | 0,05 | 0,02 | 0,12 | 0,02 | 0,03 | 0,05
Kauguk Plas.
é‘iZﬁQﬁa V¢ 1053|056 | 048|038 | 004|019 | 014 | 011|013 | 027 | 0,30 | 0,12 | 0,12
Maden.ve 0,73 | 0,20 | 0,37 | 0,16 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,13 | 0,00 | 0,07 | 0,01
Kiym. Maden
Medya 0,11 | 0,08 | 0,11 | 0,02 | 0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,06 | 0,02 | 0,00 | 0,01
g/':rtg'yf‘”a 0,63 | 0,44 | 048 | 0,25 | 0,08 | 0,07 | 0,13 | 0,08 | 0,14 | 0,20 | 0,10 | 0,09 | 0,11
Metal Esy.
Mak Gereg | 008 | 0,09 | 0,12 | 0,02 | 0,01 [ 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,10 | 0,03 | 0,03 | 0,04
Orm. Uriin. 0,66 | 0,89 | 0,78 | 0,49 | 0,50 | 0,40 | 0,41 | 0,27 | 0,20 | 0,28 | 0,20 | 0,10 | 0,11
Ve Mobilya
Per. ve
. 0,40 | 0,39 | 0,50 | 0,24 | 0,15 | 0,12 | 0,15 | 0,12 | 0,03 | 0,07 | 0,03 | 0,02 | 0,16
Toptan Tic.
Tekstil
Jestt 0,40 | 0,39 | 0,33 | 0,27 | 0,14 | 0,20 | 0,19 | 0,16 | 0,18 | 0,19 | 0,20 | 0,19 | 0,17
urtnleri
Ulastirma 0,48 | 0,31 | 0,39 | 0,27 | 0,05 | 0,11 | 0,23 | 0,32 | 0,29 | 0,26 | 0,19 | 0,09 | 0,09
SEKTOR 0,16 | 0,16 | 0,14 | 0,09 | 0,09 | 0,08 | 0,10 | 0,15 | 0,10 | 0,23 | 0,08 | 0,07 | 0,10
Kaynak: IMKB
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BESINCIi BOLUM
ULKEMIizZDE KURUMSAL KREDI RiSKi ANAL.izi

Calismanin bu bdéliminde reel kesim icin hesaplanan temerrit
olasiliklari ile bankalarin tahsili geciken firma kredisi portféyt arasindaki iligki
incelenmigtir. Bu kapsamda makroekonomik degigkenler ile mikro
degiskenlerin birlikte degerlendiriimesinin bankacilik sistemine iligkin kredi

riskinin analizinde etkinligi artiracagi distunulmektedir.

5.1. Reel Kesimin Temerriit Olasiligi ile Bankalarin TGA’ya Déniisen

Firma Kredisi Portféyii

Bankacilik sistemince kullandirilan firma kredilerinin  TGA’ya
dénisim orani ile analize dahil edilen firmalarin temerrit olasiliklari
arasindaki iligki incelendiginde, reel kesimin temerrit olasiiginda artis
yasanan doénemlerin ardindan sorunlu kredi oraninin da arttigi dikkat
cekmektedir (Grafik 5.1).
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Grafik 5.1 : Firma Kredilerin TGA’ya Doniisiim Orani ve Reel Kesimin Temerriit
Olasiligi

Kaynak: IMKB
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Temerrat olasiligi firmalarin borglarini 6demede giclik yasadiklari
dénemlerde artmakta ve kredi 6demelerinin tam/geredi gibi zamaninda
yerine getirmede yetersiz kalmalarina neden olmaktadir. Firma kredilerinin
TGA olarak siniflandirilabilmesi icin kredi taksidinin son ddeme tarihinden
itibaren en az doksan gunlik slUrenin gegmis olmasi gerekmekte olup, bu
durumun temerrt olasihdindaki gelismenin TGA tutarina gecikmeli olarak
yansimasina neden oldugu dusuntlmektedir. Bu kapsamda s6z konusu

degerlendirmelerin istatistiksel olarak gecerliligi bu bélimde analiz edilmigtir.
5.2 Yontem

Calismanin bu kisminda reel kesim icin hesaplanan temerrit
olasiliklari, tlkemizde firmalarin kredi riskinin 6élgciminde makroekonomik
degiskenler ile Dbirlikte kullanilabilecek bir mikro go6sterge olarak

degerlendiriimektedir.

Modelde VAR yénteminin kullanilmasi nedeniyle degiskenlerin es
zamanli  olarak etkilenmedigi ve sonraki degiskenleri etkiledigi
varsayllmaktadir. VAR modeli temel olarak analize dahil edilen her
degiskenin kendi gecikmeli degeri ile diger degigkenlerin ge¢gmisteki degerleri
arasindaki etkilesimleri igeren dinamik bir sistem olarak tanimlanabilmektedir
(Sims, 1980).

VAR modeli birden ¢gok bagimli degiskenin oldugu ve bir degiskenli
zaman serisi analizi ile esanh denklem modellerinden olusan hibrid bir
yéntemdir. S6z konusu modelin en énemli 6zelliklerinden biri uygulamaya
iliskin sagladigi esneklik ve makro degiskenler arasindaki iligkileri olduk¢a
basarili bir gsekilde ortaya koymasidir. VAR modelinde her bir degisken gerek
kendi gecikmelerinden gerekse diger degiskenlerin gecikmelerinden
etkilenmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu modelde bir degiskenin sadece
kendinden o©nceki degerlerinden etkilendigi kisitinin 6ntiine ge¢mektedir.
Ayrica, VAR modelinin uygulama asamasinda degigkenlerin ic¢sellik ve
digsallik analizi gerekmemekte, analize dahil edilen degiskenlerin tamami
icsel olarak kabul edilmektedir (Brooks, 2008).
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S6z konusu model, betimleyici istatistik saglama ve tahmin araci
olarak kullaniminin yani sira yapisal ¢ikarim yapmaya da imkén tanimakta ve
politika analizlerinde etkin olarak kullaniimaktadir. VAR modeli yapisal
analizlerde degiskenin nedensel yapisi hakkinda belirli varsayimlar altinda
olusturulan beklenmedik soklara kargi tepkisini élcmektedir (Washington
Universitesi Ekonomi Notlari). Ayrica, VAR modelinde bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin kullaniimasi, gelecege yonelik tahminlerin etkinligini de

artirmaktadir (Kumar ve digerleri, 1995).

Bu kapsamda calismanin bu bdliminun geligtirimesinde Alves
(2005), Shahnazarian ve Sommer (2007), Distinguin ve digerleri (2006),
Simons ve Rolwes (2008) ile Castren ve digerleri (2008) tarafindan makro ve
mikro degiskenler kullanilarak kredi riski élgcimune dair hazirlanan analizler
referans olarak alinacaktir. S6z konusu c¢alismalarda makroekonomik
degdigkenler ile temerrit bilgileri arasindaki iliski VAR modeli kullanilarak
analiz edilmig, makroekonomik ve mikroekonomik degiskenler arasinda

etkilesim oldugu ifade edilmigtir.
5.3. Veri ve Degiskenlerin Analizi

Modelde sirasiyla GSYH, ticari kredi faiz oranlari, déviz kuru,
firmalarin temerrit olasiliklari ile Glkemiz bankacilik sistemince kullandirilan

firma kredilerinin TGA tutari arasindaki etkilesim incelenecektir.

e Temerriit Firma
GSYH, Krgdl Faiz Olasiligi Kredileri
rani; (PD), TGA Tutari,

Sekil 5.1 : Degiskenler

TGA = GSYH e1) + FAIZ(1) + KUR (1) + PDy + TGA (1) + & (51)

Modelde Fernandez (1981) yontemi kullanilarak aylik hale getirilen
sabit fiyatlarla GSYH verisi iktisadi faaliyete iligkin kullanilan makroekonomik
go6stergelerin  basginda gelmektedir3. Firmalarin Uretimleri ve satiglari
ekonomik bluyimedeki gelismeler 1s1ginda yurt ici/ yurt disi tuketim talebine

paralel olarak gelisim gostermektedir. Iktisadi faaliyette daralma gézlenen

3 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! Arastirma ve Para Politikasi Genel Mudurluga tarafindan Fernandez (1981)
yéntemi kullanilarak aylik hale getirilen sabit fiyatlarla GSYH verisi kullaniimistir.
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dénemlerde tliketim harcamalarinin, dolayisiyla firmalarin satig gelirlerinin,
bu gelisme dogrultusunda da bor¢ 6deme kapasitesinin geriledigi

degerlendiriimektedir.

iktisadi buylmenin istikrarll olmadi§i ya da ulusal/uluslararasi
piyasalarda kirilganliklarin arttigi ekonomilerde faiz oranlarinin seviyesinin
artmasi ise reel kesimin finansal sistemden sagladigi finansmanin maliyetini
artirmaktadir. Bu nedenle fonlama kaynaklarina dair nominal faiz oranlari
firmalarin finansal yapilari agisindan biyik énem tasimaktadir. Ulkemizde
degisken faizli kredi kullanimi sinirh olmakla birlikte, firma yuktdmluldklerinin
agirhkh olarak kisa vadeli olmasi nedeniyle faiz oranlarina duyarlilik

gosterdigi bilinmektedir.

Diger yandan, tlkemizde dalgali déviz kuru rejiminin kullaniimasi ve
reel kesimin ddviz agik pozisyonu bulundurmasi nedeniyle firmalarin toplam
yabanci yukumluliklerin tutari, ulusal ve uluslararasi gelismelere paralel
olarak TL'nin diger doviz cinsleri kargisinda degerinin dalgalanmasi
nedeniyle degisim goéstermektedir. Bu kapsamda, TL'nin deger kaybettigi
dénemlerde firmalarin finansal ytukimldltkleri de artmaktadir. Bu nedenle
reel kesimin finansman maliyeti agisindan doéviz kurlarinin da dikkate
alinmasi gereken makroekonomik degiskenler arasinda yer aldigi

disunulmektedir.

Makroekonomik goéstergelerde goézlenen degisimler gelir ve maliyet
kanal ile reel kesimin finansal yapisini etkilemektedir. Ulke ekonomisinin
tamamina dair s6z konusu degisimlerin, finansal olmayan kesimin mali
tablolarina yansimasi ise bor¢ éddeme kapasitesi olarak ifade edilebilecek

temerrit olasihgi ile 6lgtlebilmektedir.

Reel kesimin temerrit olasiligindaki  degisimler finansal
yukumlaluklerini yerine getirme kabiliyetine 11k tutmaktadir. S6z konusu
olasilidin artmasi, firmalarin bor¢ édeme kapasitesinin gerilemesi nedeniyle

bankalarca kullandirilan kredilerin geri 6demesinde aksaklik yasanmasina ve
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bankacilik sistemi portfdyindeki TGA tutarinin artmasina neden

olabilecektir.

Calismada aylik veriler kullaniimakta olup, gunlik, haftalik ya da tg¢
aylik dénemlerde acgiklanan degdiskenler icin aylik veriler turetilmistir. GSYH
icin aylhik veri turetimesi agsamasinda 1998 baz yilli sabit verilerle Turkiye

istatistitk Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan ti¢ aylik veriler kullaniimistir.

Faiz oranlarina iligkin olarak ise TCMB tarafindan Elektronik Veri
Dagitim Sistemi'nde (EVDS) yayimlanan nominal yillik ticari kredi faiz orani

kullaniimistir.

Ulkemizde reel kesimin portféyiindeki yabanci para cinsinden
kredilerin temel olarak yizde 70’i Amerikan Dolari ve ylizde 30’u Euro ddviz
cinsinden kullaniimaktadir. Bu nedenle analizde s6z konusu dagilim dikkate
alinarak sepet déviz kuru kullaniimis olup, sepet déviz kuru degeri EVDS’de

yayimlanan TCMB ddéviz alig kurlari kullanilarak hesaplanmistir.

Analize konu olan temerrit olasiliklari c¢alismanin  dérdincu
bélimunde detayh olarak ele alindigi Uzere bu ¢alisma i¢in opsiyon fiyatlama

yéntemi kullanilarak hesaplanmistir.

Firma kredilerine iligkin TGA tutari ise bankacilik sistemince
kullandirilan toplam kredilerin TGA'ya dénusen tutarindan, bireysel kredilerin
TGA'ya doénlUsen tutari c¢ikarilarak hesaplanmigtir. Calismanin birinci
boéliminde de belirtildigi Gzere veri kisiti nedeniyle bu hesaplama ydntemi

tercih edilmistir®.

Yukarida belirtildigi Uzere analizin finansal kirilganhklarin Ulkemiz
ekonomisini derinden etkiledigi dénemleri icermesi ve yeni seri GSYH
verisinin 1998 vyili ilk ¢eyreginden itibaren yayimlanmasi nedeniyle model

Aralik 1999 — Eylal 2011 dénemini kapsayacak sekilde tahmin edilmistir.

4 VAR sistemindeki degiskenler igin alternatif siralamalar da s6z konusu olabilmekte ve farkli siralamalar farkli etki-
tepki fonksiyonlari ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu bélimde sunulan analizlerin degiskenlerin siralamasindan bagimsiz
oldugu genellestirilmis etkiler kullanilarak teyit edilmistir.

Kurumsal firma kredilerinin TGA tutar ise firma kredileri TGA tutarindan KOBI kredileri TGA tutari ¢ikarilarak
derlenmistir. Bankacilik sistemince KOBI'lere kullandirilan kredilerin verisine 2006 yili Aralik ayindan itibaren
erisilebildigi icin kurumsal kredi TGA tutari da bu dénemden itibaren derlenebilmektedir.
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5.4. Birim Kok Testi

Firma kredilerinin TGA tutarinin agiklanmasinda kullanilacak
degiskenlerin duraganhklari Aralik 1999-Eyldl 2011 ddnemi icin Eviews
istatistik programi kullanilarak Genigletiimis Dickey Fuller (ADF) birim kdék

testi ile analiz edilmistir.

Aralik 1999 — Eylul 2011 dénemi ADF ve Philips-Perron birim kok
testi ortak sonuclarina goére ticari kredi faizi, déviz kuru, firma kredileri TGA
tutari ve GSYH’nin birinci farklari ylzde 1 seviyesinde duragandir. Temerr(t
olasiliginin seviye degerinin trendinin bulunmamasi ve iktisadi anlamda
degerlendiriimesi daha uygun oldugu icin s6z konusu veri modelde seviye

degeri kullanilarak ele alinmistir (Tablo 5.1).

TABLO 5.1. GENISLETILMIS DICKEY FULLER TESTI (ARALIK 1999 - EYLUL 2011)

ADF Philips-Perron

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark

Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Var Var Var Var Var Var Var Var
Trend Trend Trend Trend Trend Trend Trend Trend
Yok Var Yok Var Yok Var Yok Var

In(GSYH) | 0,8997 | 0,0969 | 0,1214 | 0,3288 | 0,9292 | 0,7168 | 0.0003 | 0.0019

Degisken

Faiz 0,0014 | 0,3439 | 0,0001 | 0,0000 | 0,1907 | 0,0231 | 0,0000 | 0,0000
In(Kur) 0,0191 | 0,1538 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0204 | 0.1883 | 0.0000 | 0.0000
PD 0,0345 | 0,1155 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0243 | 0.0851 | 0.0000 | 0.0000

IN(TGA) 0,0469 | 0,1838 | 0,0118 | 0,0380 | 0.1090 | 0.4634 | 0.0000 | 0.0000

(1) Birim kok testi Schwarz Bilgi Kriterine goére en kiglk degerleri veren gecikme ddnemleri ile
McKinnon yontemine gére secilmistir.

VAR analizinin temel amaci belirlenen degiskenler arasindaki
karsihkh iligkileri belirlemektir. Brooks (2008) analiz sonucunda degisken
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamlihginin degerlendirilmesi durumunda,
degiskenlerin tamaminin duragan olmasi gerektigini belirtmigtir. Bu
kapsamda analize dahil edilen degiskenler ile sorunlu kredi tutari arasindaki
iligskinin incelenmesi asamasinda Aralik 1999 - Eylul 2011 déneminde

degiskenler duraganlik géstermektedir.
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5.5. Gecikme D6nemi Se¢imi

VAR modelinin uygulanabilmesi igin dncelikle mevcut degiskenler
acisindan en uygun gecikme déneminin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda Tablo 5.3'te Eviews istatistik programi kullanilarak hazirlanan

gecikme ddénemi tespitine iligkin analiz sonuglari yer almaktadir.

Model i¢in en uygun gecikme siresinin tespit edilmesine ydénelik
basta Olabilirlik Orani, Tahmin Hatasi, Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi
Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri olmak tzere birgok dlgit bulunmaktadir.
Ancak, Schwarz Bilgi Kriterinin gecikme uzunlugunun tespiti agisindan
muhafazakar olmasi nedeniyle ¢alismada bu kriterin kullanimi tercih edilmis
olup, s6z konusu teste gére gecikme suresi bir ay olarak belirlenmistir
(Tablo 5.2 ve Ek 1).

TABLO 5.2. GECIKME DONEMi SEGiMi

Gecikme D6nemi
.. (Aralik 1999 — Eyliil 2011)
Yéntem (GSYH, Kredi Faizi, Déviz Kuru, PD,
TGA)
LR: Olabilirlik Testi (%5 seviyesinde) 4
FPE: Tahmin Hatasi 4
AIC: Akaike Bilgi Kriteri 4
SC: Schwarz Bilgi Kriteri 1
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 2

5.6. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizi galismaya dahil edilen dediskenler
arasinda etkileme-gecikme iligkisi hakkinda bilgi saglamakta olup,
degiskenler arasinda nedensellik olmadigi seklindeki Hg hipotezi test
edilmektedir. H, hipotezinin reddedilmesi durumunda degiskenler arasinda

nedensellik oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Calismada temel olarak ortaya konulmaya calisildigi Gzere Granger

nedensellik testine gére yizde 95 given aralhidinda reel kesimin temerrit
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olasihiginin, firma kredileri sorunlu kredi tutarini etkiledigi sonucuna
ulasilmaktadir®. Ayrica, s6z konusu test sonuglarina gére iktisadi buytme ile
ticari kredi faiz orani, temerrt olasihigi ile iktisadi buyume, temerrit olasilig
ile déviz kuru ve iktisadi baytme ile sorunlu kredi tutari arasinda tek yonlu
nedensellik bulunmaktadir (Ek 2 ve Ek 3).

Ancak, Brooks (2008) calismasinda s6z konusu test ile ortaya
konulan nedenselligin bir degiskende gdzlenen hareketin diger degiskeni de
etkileyecegi sonucuna ulagsmanin analizin etkinligini azaltabilecegini
belirtmistir. Nitekim s&6z konusu nedenselligin daha ¢ok degigkenlerin

etkilesimlerinin siralamasina dair bilgi verdigi ifade edilmektedir.

Calismada ulkemiz ekonomisi ve reel kesimin finansal yapisi dikkate
alinarak mevcut konjonktirde karsilagilan etkilesime gore analize konu

degdigkenler arasindaki sezgisel siralama dikkate alinmstir.
5.7. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi kullanilarak VAR modelinde Cholesky siralamasiyla
soklarin sonuglari birbirinden bagimsiz olarak izlenebilmektedir. Bu
calismada Aralik 1999-Eylil 2011 ddneminde etkilesim siralamasi sekil
5.1°de belirtilen degiskenlerin, bankacilik sistemince kullandirilan firma
kredileri TGA tutari Gzerindeki etkileri incelenmistir. Bu kapsamda EViews7
istatistik programi kullanilarak hesaplanan sonuglar asagida yer almaktadir
(Ek 4 ve Ek 5).7

Etki-Tepki analizi sonuglarina gére Aralik 1999 - Eylal 2011
déneminde ekonomik blyume ve bankacilik sistemince kullandirilan
kredilerin TGA tutar1 arasinda negatif yonlt bir iligki olup, iktisadi faaliyette
yasanan olumlu gelismelere paralel olarak firmalarin sorunlu kredi tutarinda

da gerileme g6zlenmektedir.

6 Kukla degisken kullanilan VAR modeli sonuglarina gére.

Cholesky metodunun, VAR analizlerinde siralamaya oldukga duyarli olmasi nedeniyle degiskenlerin farkh
siralamalarinda farkli etki tepki fonksiyonlari olusabilmektedir. Ancak, bu bdélimde sunulan etki-tepki
fonksiyonlarinin degiskenlerin alternatif siralamalari karsisinda saglam (robust) kaldidi tespit edilmistir. Ayrica,
analiz 2006 Aralik — 2011 Eylul donemi igin kurumsal firma kredileri TGA tutari igin de tahmin edilmistir.
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Diger yandan, ticari kredi faiz oranlarinda artis yasanan ve TL’nin
diger doéviz cinsleri karsisinda deger kaybettigi dénemlerde firmalarin
finansman maliyetlerindeki artigsa paralel olarak reel kesimin banka kredilerini

geri 6deme glcinde de gerileme gdzlenmekte, dolayisiyla sorunlu firma

kredileri tutar1 artmaktadir.

Makroekonomik degiskenlerde gdzlenen kétllesmeye paralel olarak
firmalarin bor¢ &6deme kapasitelerinde yasanan gerileme, temerrit
olasiligindaki artisa da isaret etmektedir. Reel kesimin temerrt olasiliginin
artmasi diger bir ifade ile bor¢ 6deme kapasitesinin gerilemesi firma kredileri

TGA tutarinin artmasina neden olmaktadir (Grafik 5.2).

Yukarida sonuglari ortaya konulan VAR modeli, tlkemizde finansal
piyasalarda krilganliklarin arttigi ve firma kredileri TGA tutarinin énemli
oranda degisim gosterdigi donemler icin kukla® degisken kullanilarak yeniden
tahmin edilmistir. Bdylece s6z konusu dénemlerdeki agiri dalgalanmalar
kontrol altina alinmistir. Kukla degisken kullanilarak tahmin edilen VAR

modelinde, orijinal model ile ayni yénde anlamli sonuglara ulagilmistir (Grafik

5.3).
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Grafik 5.2 : Temerriit Olasiiginin Firma Grafik 5.3 : Temerriit Olasiliginin Firma
Kredileri TGA Tutan Uzerindeki Etkisi Kredileri TGA Tutari Uzerindeki Etkisi
(Kukla Degisken Kullanilan Model)'

i) Acik kesik cizgi ile gosterilen degerler yuzde 95 guven araligini, koyu kesik cizgi ile gdsterilen
degderler ise ylzde 90 glven araligini ifade etmektedir.

8 Firma kredileri TGA tutarinda gozlenen asiri degisimler, Agustos 2001, Kasim 2001, Aralik 2001, Ocak 2002,
Haziran 2002, Aralik 2002, Haziran 2004, Mart 2008, Aralik 2008 ve Haziran 2010 aylarinda 1, diger aylarda 0
degerini alan dokuz ayn kukla deg@isken ile kontrol edilmistir.
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Calismanin doérdinct bdéliminde incelenen temerrtt olasiliginin
hesaplanmasinda IMKB’de islem géren firmalarin piyasa verilerinin
kullaniimig olmasina karsin, firma kredileri TGA tutari icinde KOB/'lere ait
TGA tutari da bulunmaktadir. Kigik ve buyldk élcekli isletmelerin finansal
yapilarinda ve finansman olanaklarinda farkhlik gdézlenebilecegi icin VAR
modeli kullanilarak s6z konusu makroekonomik degiskenler ile kurumsal
firma kredileri TGA tutari arasindaki etkilesim de analiz edilmigtirg. Bu
kapsamda kurumsal firma kredisi TGA tutarina dair tahmin edilen modelde,
yukarida belirtilen makroekonomik degiskenler ile toplam firma kredisi TGA

tutar1 arasindaki iliskiye paralel sonuglara ulagiimistir.

Calismada yer alan VAR analizi sonuglari makro degiskenler ile
bankacilik sektéri sorunlu kredi tutari arasindaki etkilesimi beklenildigi yénde
g6stermektedir. Ancak, calismada bor¢ 6deme kapasitesine iliskin bir
gGsterge olarak gelistirilen temerrit olasihigr ile sorunlu kredi arasindaki
etkilesim dikkat cekmektedir. Dlzenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan
s6z konusu temerrt olasiliklarinin gerekirse firma ya da sektér bazinda
hesaplanmasinin, finansal kirilganliklarin tespiti ve ihtiyati tedbirlerin alinmasi
acisindan faydali olabilecegi dusunulmektedir. Bu kapsamda reel kesime
iligkin temerrtt olasiliklarinin dénemsel olarak tiretilmesi ve makroekonomik
go6stergelerle birlikte degerlendiriimesinin, Ulkemizde reel kesime iligkin
finansal yapi analizlerinin etkinligini artiracagi, ayni zamanda bankacilik
sistemine iliskin reel kesim kaynakli kirilganhklarin analizine Kkatki

saglayacagi degerlendiriimektedir.

® Kurumsal firmalar, banka kredileri disinda diger sermaye piyasasi araglarini da kullanarak finansman

saglayabilmekte ve KOBl'lere gére risk analizini daha etkin yapabilecek yeterli insan ve bilgi kaynagina sahip
olmaktadirlar. Bu kapsamda calismada kurumsal firmalarin, finansman agisindan KOBTPlerden farklilik
gosterebilecegdine iliskin dederlendirmeler de analiz edilmistir. Ancak veri kisiti nedeniyle kurumsal kredi TGA tutari
icin analizde Aralik 2006 —Eylul 2011 dénemi verileri kullaniimis olup, bu dénemde déviz kuru, faiz orani ile
kurumsal kredilerin TGA tutari arasinda pozitif yénli ve GSYH ile kurumsal krediler TGA tutari arasinda negatif
yonli anlamli bir iliski gozlenmistir. Diger yandan, temerrit olasiligi ile kurumsal kredilerin TGA tutari arasinda
pozitif yonli etkilesim olmakla birlikte, anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu nedenle kurumsal firma kredisi TGA
tutarinin asin degisim gosterdigi donemler icin kukla degisken kullaniimis ve model yeniden tahmin edilmistir. Bu
kapsamda yuzde 90 guven araliginda temerrit olasiliginda yasanan artislarin kurumsal firma kredisi TGA tutarini
da artis yoniuinde etkiledigi tespit edilmigtir.
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ALTINCI BOLUM
SONUG VE ONERILER

Ulkemizde finansal sistem agirlikli olarak bankacilik sisteminden
olusmakta olup, diger finansal kuruluslar bdylime potansiyeli géstermekle

birlikte finansal sistemdeki toplam paylari sinirli kalmaktadir.

Temel aracilik faaliyeti kapsaminda bankacilik sistemi aktiflerinin
yarisi kredi hacminden olugsmasi nedeniyle kredi riski sermaye gereksiniminin
hesaplanmasinda énemli bir etkiye sahiptir. Kredi hacminin finansmani basta
mevduat olmak Uzere, repo islemlerinden saglanan gelirler, yurt disindan
borgclanma, ihrag edilen tahvil ve bonolardan saglanan finansman ve menkul

degerlerin bilangodan ¢ikariimasi yoluyla saglanmaktadir.

Bankacilik sistemince kullandirilan kredilerin Ugte ikisi reel kesime
tahsis edilmekte olup, séz konusu kredilerin Ugcte biri ise KOBI'lere
kullandirilmaktadir. Ulusal ve uluslararasi piyasalarda yasanan devresel
hareketlere paralel olarak bankalarin risk istahinin azalmasi, iktisadi faaliyete
dair beklentilerin kétulesmesi, yurt ici ve/veya yurt digi talebin daralmasi ve
reel kesimin Uretim kapasitesinin gerilemesi firmalarin gelirlerinin azalmasina
neden olmaktadir. Diger yandan, kredi standartlarinin sikilagsmasi ve
finansman olanaklarinin daralmasi ise reel kesimin finansman maliyetinin
artmasina, bor¢ 6deme kapasitesinin gerilemesine yol agmaktadir. Reel
kesimin finansman yapisina dair s6z konusu gelismeler finansal sisteme de
sirayet etmis ve bankalarin sorunlu kredilerinde artis, karhliklari ve sermaye

yapilarinda ise zayiflama yasamasina neden olmaktadir.

Nitekim 1997 yili Asya krizi, 2000-2001 yillari yerel para ve banka
krizi ile 2007 yili ortasinda konut finansmanindaki kirilganliklara bagh olarak
ABD’de ortaya ¢ikan ve ardindan diger Ulkelere de sirayet eden kiresel krizle

birlikte, bankacilik sistemi sorunlu kredilerinde yasanan artig, finansal
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istikrara dair kirilganliklari artirmigtir.

Reel kesime dair kredi riskinin finansal sistem Uzerinde yarattigi
sermaye ve kéarlilik baskisinin bu denli ylksek olmasi, finansal sistemde
yasanabilecek sorunlarin bulagma etkisiyle diger ekonomik birimleri de etkisi
altina alabilecek olmasi finansal istikrara dair endigeleri gindemde
tutmaktadir. Bu kapsamda Ulkemizde reel kesimin finansal yapilarinin
yakindan incelenmesi ve Kkirilganliklarin tespit edilerek ihtiyag duyulan
tedbirlerin ivedilikle alinmasi finansal istikrar acisindan buylk énem arz

etmektedir.

Ulkemizde reel kesim firmalarinin tamaminin finansal yapi verilerinin
yayinlandi§i kapsamli bir veri kaynaginin bulunmamasi nedeniyle TCMB
tarafindan yayimlanan vyillik Sektér Bilangolari verisi yaygin olarak
kullaniimaktadir. S&éz konusu yillik veriler érneklem sayisi nedeniyle temsil
kuvveti oldukga ylksek olmakla birlikte, finansal tablolarin gecikmeli olarak
yayimlanmasi nedeniyle finansal tablo analiz yéntemleri guincel risklere 1s1k
tutmakta yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle dénemsel finansal tablo
verilerinin yani sira guincel piyasa verilerinin de kullanimi, reel kesimin mali
yapisinin analizinde ve kirilganhklarin tespitinde etkinligi artiracaktir. Bu
kapsamda bu tez galismasinda Black-Sholes tarafindan ortaya konulan ve
ardindan bir ¢ok arastirmaci tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlama yéntemi
ve IMKB’de iglem géren sirketlerin verileri kullanilarak reel kesimin temerriit
olasiliklari hesaplanmistir. Tahmin edilen temerrtt olasiliklarinin iktisadi
olarak anlamlilik testi icin VAR modeli kullanilarak makroekonomik ve
mikroekonomik degiskenler birlikte degerlendirilmis, reel kesimin temerrit
olasiliginin bankacilik sistemi firma kredileri TGA tutari Uzerindeki etkisi

analiz edilmistir.

Firmalarin finansal yukamliluklerini yerine getirme kabiliyeti olarak
da ifade edilebilen temerriit olasihgi, IMKB’de islem géren firmalarin finansal
tablo verileri ve guncel piyasa verileri kullanilarak Aralik 1999 - Eylul 2011
dénemine icin hesaplanmistir. Ulkemizde reel kesimin temerriit olasihgr,
ulusal vel/veya uluslararasi finansal piyasalarda kirilganhklarin arttigi

dénemlerde beklentilere paralel olarak yikselis g&stermektedir. Sektorel
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anlamda ise bina malzemeleri, demir gelik, elektrik kablo ve malzemeleri, ila¢
ve saglik, orman UrlUnleri ile tekstil UrUnleri sektdrlerinin  temerrit
olasiliklarinin genel olarak sektdr ortalamasinin Uzerinde seyrettigi dikkat

cekmektedir.

Uluslararasi piyasalarda reel kesimin bor¢ 6deme kapasitesine dair
g6stergeler ile makroekonomik degiskenlerin birlikte analizi, bankacilik
sistemi sermaye yapisi ve karlihgi Uzerinde baski olugturan sorunlu kredi
tutarinin analizinde yaygin olarak kullaniimaktadir. Nitekim s6z konusu
analizler, reel kesimin mali yapisindan kaynaklanan risklerin tespit
edilmesinde ve bankacilik sistemine dolayisiyla finansal sisteme yansiyacak

kirilganliklarin degerlendirilmesi agisindan 6énem arz etmektedir.

Bu kapsamda calismada reel kesimin temerrit olasiliginin yani sira
iktisadi buyime, ticari kredi faiz orani, déviz kuru ile firma kredileri TGA tutari
arasindaki etkilegim incelenmigtir. VAR modeli sonuglarina gére reel kesimin
yukUmlutlUklerini tam ve gere@i gibi yerine getirme kapasitesinde gerileme
yasanan, dolayisiyla firmalarin temerrit olasihdinin arttigi dénemlerde
bankacilik sistemi aktiflerinde yer alan TGA tutari da artmaktadir. Diger
yandan iktisadi faaliyette toparlanma/biyime gbézlenen ddénemlerde
firmalarin finansman maliyetinin gerilemesine ve satis gelirlerinin artmasina

paralel olarak sorunlu kredi tutarinda azalis gézlenmektedir.

Ulkemizde tasarruf oraninin disik olmasi nedeniyle reel kesimin
Uretimlerinin ve yatirnmlarinin finansmani temel olarak banka kredileri kanali
ile saglanmakta olup, kredi standartlarinda sikilasma seklinde
yorumlanabilen  ticari  kredi faiz  oraninin  arttigi  dénemlerde
finansman/refinansman imkanlarinin daralmasina ve maliyetinin artmasina

paralel olarak sorunlu kredi tutarinda da artis yagsanmaktadir.

Reel kesimin doéviz agik pozisyonu bulundurmasi nedeniyle, TL'nin
diger doviz cinsleri karsisinda deger kaybettigi ddénemlerde finansal
yukumlulGklerinin artmasina bagli olarak bor¢ 6deme kapasitesi gerilemekte

ve firma kredileri sorunlu kredi tutarinda artis gézlenmektedir. TL'nin yabanci
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para birimleri karsisinda deger kaybettigi ddnemlerde sorunlu firma kredileri

tutarinda da artis gézlenmektedir.

Sonug¢ olarak ulkemiz finansal sisteminin agirlikli olarak bankacilik
sisteminden olusmasi ve bankacilik sistemi temel aktif kalemi olan kredilerin
yaklasik Ucte ikisinin reel kesim tarafindan kullanilmasi nedeniyle, reel
kesimin mali yapisinin yakindan takip edilmesi finansal istikrara dair
kirilganliklarin bir bittin olarak ele alinmasina katki saglayacak ve muhtemel
risklerin tespiti ve gerekli tedbirlerin ivedilikle alinmasi acisindan faydal
olacaktir. Bu kapsamda reel kesimin temerrit olasiliginin gincel piyasa
verileri kullanilarak tahmin edilmesinin ve makroekonomik géstergelerle
birlikte degerlendiriimesinin, bankacilik sistemi kredi riski analizinin etkinligini

artiracagi degerlendiriimektedir.

73



KAYNAKCA

Altman, E. |. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the
Prediction of Corporate Bankruptcy. Journal of Finance, 23, 4,
589-609.

Altman, E.I. (2000). Predicting Financial Distress of Companies: Revising Z-
score and and Zeta. Stern School of Business, New York.

Alves, |. (2005). “Sectoral Fragility Factors and Dynamics”. Erisim: 13 Ekim
2011, Bank for International Settlements Calisma Tebligi.
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap22w.pdf

Arora, N., Bohn, J. R. ve Zhu, F. (2004). Reduced Form vs. Structural Models
of Credit Risk: A Case Study of Three Models. Erisim: 15 Ekim 2011,
Moody’s Corporation,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=723041

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2005). 5411 Sayili Bankacilik
Kanunu. Ankara.

Bandyopadyha, A. (2005). Linkage Between the Firm’s Financing Decisions
and Real Market Performance: A Panel Study of Indian Corporate
Sector. Journal of Economics and Business, 57, 4, 288-316.

Bank Lending Survey. (2012). Erisim: 20 Ocak 2012, European Central
Bank, http://www.ecb.int/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html

Beaver, W. H. (1966). Financial Ratios as Predictors of Failure. Journal of
Accounting Research, 4, 71-111.

Black, F. ve Scholes, M. S. (1972). The Valuation of Option Contracts and a
test of Market Efficiency. Journal of Finance, 27, 2, 399-417.

Black, F. ve Scholes, M.S. (1973). The Pricing of Options and Corporate
Liabilities. Journal of Political Economy, 81, 3, 637-654.

Bodur, C. ve Teker, S. (2005). Ticari Firmalarin Kredi Derecelendirmesi:
IMKB Firmalarina Uygulanmasi. Istanbul Teknik Universitesi Dergisi,
2,1, 25-36.

Bottazzi, G., Grazzi., Secchi, A. ve Tamagni, F. (2009). Financial and

Economic Determinants of Firm Default. Laboratory of Economics and
Management, 1-28.

74



Brooks, C. (2008). Introductory Econometrics for Finance. New York:
Cambridge University Press.

Cabukel, R. (2006). Bankalarin Kurumsal Kredi Agisindan Kredi Riski
Ydénetimi ve Basel-Il Uygulamasi. Gazi Universitesi: Ankara.

Castren, O., Dees, S. ve Zaher, F. (2008). “Global Macro-Financial Shocks
and Expected Default Frequencies in the Euro Area”. Erisim: Kasim
2011, European Central Bank Calisma  Tebligi, 875,
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp875.pdf.

Carling, K., Jacobson, T., Linde, J. ve Roszbach, K. (2004). Corporate Credit
Risk Modelling and the Macroeconomy. Journal of Banking & Finance,
31, 3, 845- 868

Chan-Lau, J. A., Jobert, A. ve Kong, J. (2004). “An Option Based Approach
to Bank Vulnerabilities in Emerging Economies”. Erigsim: Kasim 2011,
IMF Calisma Tebligi. http://www.hkimr.org/cms/upload/seminar_app
/sem_paper_0_113_Kong-paper040624.pdf

Crosbie, P. ve Bohn, J. (2003). Modeling Default Risk, Modeling
Methodology, Moody’s KMV Company.

Crouhy, M., Galai, D. ve Mark, R. (2000). A Comporative Analysis of Current
Credit Risk Models. Journel of Banking and Finance, 24, 1-2, 59-117.

Distinguin, 1., Rous, P. ve Tarazi, A. (2006). Market Dicipline and the Use of
Market Data to Predict Bank Financial Distress. Journal of Financial
Services Research, 30, 2, 151-176.

Duan, J. C. ve Fulop, A. (2005). Estimating the Structural Credit Risk Model
When Equity Prices Are Contaminated by Trading Noises, Taslak
versiyonu. Erisim: Ekim 2011, Joseph L. Rotman School of
Management, Unicersity of Toronto.
http://www.rmi.nus.edu.sg/DuanJC/index_files/files/CreditRisk-MLE
_particle%20filtering_July%202007.pdf

Elektronik Veri Dagitim Sistemi. (Mart 2012). Erisim: 19 Mart 2012, Tukiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

Elizalde, A. (2006). Equity-Credit Modelling Where Are We. Where Should
We Go, CEMFI ve UPNA.

Fernandez, R. B. (1981). A Methodological Note on Estimation of Time
Series. The Review of Economics and Statistics, 63, 3, 471-476

Gapen, M., Dale, T., Gray, F., Lim, C. H. ve Xiao, Y. (2004). “The Contingent
Claims Approach Vulnerability Analysis: Estimating Default Risk and
Economy-Wide Risk Transfer”. Erisim Aralik 2011, IMF Calisma
Tebligi. http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=17465.0

75



Gerantonis, N., Vergos, K. ve Christopoulos, A. G. (2009). Can Altman Z-
score Models Predict Business Failures in Greece?, Research Journal
of International Studies, 12, 21-28.

Gray, D. F., Merton, R. C. ve Bodie, Z. (2008). A Contingent Claims Analysis
of the Subprime Credit Crisis of 2007-2008, Paper for Credit 2008
Conference on Liquidity and Credit Risk, Venedik. Erigsim: 18 Aralik
2011, http://pdfbrief.com/a-contingent-claims-analysis-of-the-
subprime-credit-crisis-of-2007.html.

Gumrik ve Ticaret Bakanhgi. (2005). Kigik ve Orta Buayudklikteki
isletmelerin _Tanimi, _ Nitelikleri _ve Siniflandiriimasi Hakkinda
Yénetmelik. 18.11.2005 tarih ve 25997 sayili Resmi Gazete. Ankara

Hillegeist, S. A., Keating, E. K., Cram, D. P. ve Lundstedt, K. G. (2004).
Assessing the Probability of Bankruptcy, Review of Accounting
Studdies, 9, 5-34

Hol, S., Westgaard, S. ve van der Wijst, N. (2002). Capital Structure and the
Prediction of Bankruptcy. Norwegian University of Science and
Technology. Erisim: 21 Aralik 2011, Default Risk- Greg Gupton,
http://www.defaultrisk.com/pp_score_22.htm.

Hull, J. C., Nelken, I. ve White, A. D. (2004). Merton’s Model, Credit Risk ve
Volatility Skews. Journal of Credit Risk, 1, 1, 3-28.

imer, E. (2003). Genel Kabul Goéren Gézlemler Agisindan Tirkiye
Ekonomisindeki Krizler ve Krizlerin Bulasicihgi Uzerine Bir Uygulama.
Erisim: 18 Ekim 2011, Tuarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/evrimimer.pdf.

Interaktif Aylik Biilten. (Ocak 2012). Erigsim: Ocak 2012, istatistiki Veriler.
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu.
http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Basit.aspx.

Ivi€i¢, L. ve Cerovac, S. (2009). Credit Risk Assessment of Corporate Sector
in Croati. Financial Theory and Practice, 33, 4, 373-399.

Kealhofer, S. (2003a). Quantifying Credit Risk I: Default Prediction, KMV
Corporation. Financial Analysts Journal, 59, 1.

Kealhofer, S. (2003b). Quantifying Credit Risk Il: Debt Valuation, KMV
Corporation. Financial Analysts Journal, 59, 3.

Kumar, V., Leona, R. P. ve Gasking, J. N. (1995). Aggregate and
Disaggregate Sector Forecasting Using Consumer Confidence
Measures. International Journal of Forecasting, 11, 3, 361-377.

Leland, H.E. (2004). Predicitions of Default Probabilities in Structural Models
of Debt. Journal of Investment Management, 2, 2.

76



Mali Tablo Bildirimleri. (2012). Erigsim: Mart 2012, Kamuyu Aydinlatma
Platformu. http://www.kap.gov.tr/yay/ek/index.aspx.

Merton, R. C. (1973). Theory of Rational Option Pricing. The Bell Journal of
Economics and Management Science, 4, 1, 141-183.

Merton, R. C. (1974). On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of
Interest Rates. Journal of Finance, 29, 2, 449-470.

Miller, M. ve Modigliani, F. (1961). Dividend Policy, Growth and the Valuation
of Shares. Journel of Business, 34, 411-433.

Mishkin, F. S. (1999). Lessons from the Asian Crises. Journal of International
Money and Finance, 18, 709-723.

Ohlson, J. A. (1980). Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of
Bankruptcy. Journal of Accounting Research, 18, 1, 109-31.

Samuelson, P. (1965). Rational Theory of Warrant Pricing. Industrial
Management Review, 6, 2, 13-39.

Shahnazarian, H. ve Sommer, P. A (2007). “Macroeconomic Impact on
Expected Default Frequency”. Erisim: Kasim 2011, Sveriges Riksbank
Calisma Tebligi, 220, http://www.riksbank.se/upload/dokument_riks
bank/kat_publicerat/workingpapers/2008/wp219_080201.pdf.

Shen, C. H. ve Hsieh, M. F. (2004). Prediction of Bank Failures Using
Combined Micro and Macro Data. Erigsim: 17 Aralik 2011, Default Risk,
http://www.defaultrisk.com/pp_score_32.htm

Simons, D. ve Rolwes, D. (2008). “Macroeconomic Default Modelling and
Stress Testing”. Erisim: 17 Aralik 2011, Bank for International
Settlements  Calisma  Tebligi. http://www.bis.org/bcbs/events/
rtfO8simonsrolwes.pdf

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica, 4, 1-48

Sprenkle, C. (1961). Warrant Prices as Indications of Expectations. Yale
Economic Essays, 1, 179-232

Sirket Verileri. (2011). Erigim: 21 Ocak 2012. istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, http://www.imkb.gov.tr/FinancialTables/companiesfinancial
statements.aspx

Tathdil, H. ve Ozel, M. (2003). Firma Derecelendirme Galismalari Konusunda
Cok Degiskenli Istatistiksel Analize Dayali Karar Destek Sistemlerinin
Kullanimi. Bankacilar Dergisi, 54, 46-58.

T.C. Hazine Mustesarligi. (2011). Kamu Finansmani istatistikleri. Ankara.

7



TCMB. (2011). Banka Kredileri Egilim Anketi. Ankara.

TCMB. (2011). Finansal istikrar Raporu. Ankara.

TCMB. (2011). Finansal Kesim Digsindaki Firmalarin Dd&viz Varlik ve
Yukumlulakleri. Ankara.

TCMB. (2011). Ozel Sektériin Yurtdigindan Sagladigi Kredi Borcu. Ankara.

TCMB. (2011). Sektér Bilangolari. Ankara.

The Stationary Vector Autoregressive Model. (Ocak 2012). Erisim: Subat
2012, University of Washington Econonomy Notes.
http://faculty.washington.edu/ezivot/econ584/notes/varModels. pdf

Tlrkiye Buyik Millet Meclisi. (2011). Tark Ticaret Kanunu, 14.02.2011 tarih
ve 27846 sayih Resmi Gazete. Erigsim: 15 Mart 2012, Bagbakanlik
Mevzuati Gelistirme ve Yayin Genel Madarlaga,
http://www.tbmm.gov.tr/kanunlar/k6102.html.

Tirkiye istatistik Kurumu. (2011). Gayri Safi Yurt ici Hasila. Ankara.

Thorp, E. O.ve Kassouf, S. (1967). Beat the Market. New York: Random
House.

Uygur, E. (2001). Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri,
Tarkiye Ekonomi Kurumu Tartigma Tebligi.
http://www.tek.org.tr/dosyalar/KRIZ-2000-20013.pdf

Vasicek, O. A. (1984). Credit Valuation. San Francisco: KMV Corporation.

78



EKLER



VAR MODELiI GECIKME DONEMi TESPITI

VAR Gecikme Dénemi Sec¢im Kriteri

EK 1

icsel Degiskenler: D(LNGSYH) D(INTCORPORATE) D(LNSEPET) PD D(LNNPL)

Dissal Degiskenler: C
Orneklem: 1999M12 2011MO09
Gozlem Sayisi: 135

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1278.705 NA 4.39%-15 -18.86970 -18.76210 -18.82598
1 1471.131 367.7472 3.68e-16  -21.35009 -20.70447* -21.08773
2 1514.863 80.33678 2.79e-16  -21.62759 -20.44396 -21.14660*
3 1550.695 63.17186 2.39%-16  -21.78808 -20.06644 -21.08845
4 1580.597  50.49996*  2.23e-16* -21.86069* -19.60103 -20.94243
5 1596.961 26.42455 257e-16  -21.73275 -18.93508 -20.59585
6 1614.942 27.70434 290e-16  -21.62877 -18.29308 -20.27324

*lIgili kiritere gére uygun gecikme dénemi

LR: LR test istatistigi (yizde 95 gliven araligt)
FPE: Sonug Tahmin Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

VAR MODELIi GECIKME DONEMi TESPIiTi (KUKLA DEGISKEN)

VAR Gecikme Dénemi Segim Kriteri

icsel Degiskenler: D(LNGSYH) D(INTCORPORATE) D(LNSEPET) PD

D(LNNPL)

Digsal Degiskenler: C DUM0801 DUMO0111 DUMO0112 DUM0201 DUM0206 DUMO0212

DUM0406 DUM0803 DUM0812 DUM1006
Orneklem: 1999M12 2011M09
Gobzlem Sayisi: 135

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1396.318 NA 1.62e-15  -19.87138 -18.68775 -19.39039
1 1588.394 338.6233 1.36e-16  -22.34658 -20.62494* -21.64696
2 1638.593 84.77930 9.46e-17  -22.71989 -20.46023 -21.80163
3 1686.831 77.89639 6.79e-17  -23.06417  -20.26650 -21.92727*
4 1725.684 59.86239 5.62e-17  -23.26940 -19.93371  -21.91387
5 1756.809 45.64987 5.26e-17  -23.36014 -19.48644  -21.78597
6 1794.587 52.60953*  4.50e-17* -23.54944* -1913773 -21.75664

* ligili kiritere gére uygun gecikme dénemi
LR: LR test istatistigi (yizde 95 giiven araligt)
FPE: Sonu¢ Tahmin Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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GRANGER NEDENSELLIK/ BLOCK DISSALLIK WALD TESTi

Orneklem: 1999M12 2011M09 Gézlem Sayisi: 140

EK 2

Dependent variable: D(LNGSYH)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(FAIZ) 0.834103 1 0.3611
D(LNKUR) 0.027391 1 0.8685
PD 20.03058 1 0.0000
D(LNTGA) 0.051923 1 0.8198
All 26.38310 4 0.0000
Dependent variable: D(FAIZ)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGSYH) 4509347 1 0.0337
D(LNKUR) 0.022588 1 0.8805
PD 0.578921 1 0.4467
D(LNTGA) 4.206360 1 0.0403
All 12.23286 4 0.0157
Dependent variable: D(LNKUR)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGSYH) 0.844674 1 0.3581
D(FAIZ) 0.047479 1 0.8275
PD 2.770368 1 0.0960
D(LNTGA) 0.006624 1 0.9351
All 2.878050 4 0.5784
Dependent variable: PD
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGSYH) 0.165434 1 0.6842
D(FAIZ) 1.679001 1 0.1951
D(LNKUR) 0.395154 1 0.5296
D(LNTGA) 0.001879 1 0.9654
All 2.341740 4 0.6732
Dependent variable: D(LNTGA)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGSYH) 5.692342 1 0.0170
D(IFAIZ) 1.896517 1 0.1685
D(LNKUR) 0.398547 1 0.5278
PD 2.110253 1 0.1463
All 22.61645 4 0.0002
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EK3

GRANGER NEDENSELLIK/ BLOCK DISSALLIK WALD TESTi (KUKLA
DEGISKEN)

Orneklem: 1999M12 2011M09 Gézlem Sayisi: 140

Dependent variable: D(LNGSYH)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(FAIiZ) 0.844867 1 0.3580
D(LNKUR) 0.001521 1 0.9689
PD 19.00846 1 0.0000
D(LNTGA) 0.096972 1 0.7555
All 23.95973 4 0.0001

Dependent variable: D(FAIZ)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGSYH) 4.869611 1 0.0273
D(LNKUR) 0.456007 1 0.4995
PD 0.498987 1 0.4799
D(LNTGA) 0.195988 1 0.6580
All 7.386731 4 0.1168

Dependent variable: D(LNKUR)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGSYH) 0.000966 1 0.9752
D(FAIZ) 0.077442 1 0.7808
PD 1.635173 1 0.2010
D(LNTGA) 0.176263 1 0.6746
All 3.232553 4 0.5197

Dependent variable: PD

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGSYH) 0.175202 1 0.6755
D(FAIZ) 1.909139 1 0.1671
D(LNKUR) 0.330194 1 0.5655
D(LNTGA) 0.134782 1 0.7135
All 2.740016 4 0.6022

Dependent variable: D(LNTGA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGSYH) 1.963352 1 0.1612
D(FAIZ) 2.751049 1 0.0972
D(KUR) 2.852025 1 0.0913
PD 7.153421 1 0.0075
All 33.17178 4 0.0000
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EK 4

VAR MODELINE GORE MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN VE
FIRMALARIN TEMERRUT OLASILIKLARININ FIRMA KREDILERI TGA

LO® e AH =20
D@t R

0.010 -

TUTARINA ETKISI
Gayri Safi Yurt igi Hasilanin Firma  Ticari Kredi Faiz Oranlarinin Firma
Kredileri TGA Tutarina Etkisi Kredileri TGA Tutarina Etkisi
0.010 - 0.025 -
0.005 0.020 1+
0.015 -
0.000 - — :

-0.005 -
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Not: Sunulan tepki fonksiyonlarini etkileyen degiskene verilen sirasiyla 1 ve 2 standart sapmalik sok
icin hesaplanmistir. Acik renkli kesikli gizgilerle gésterilen hata bandi yizde 95 guven araligini ve koyu
kesikli gicgilerle gosterilen hata bandi yiizde 90 guiven araliini ifade etmektedir.
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EK 5

VAR MODELINE GORE MAKROEKONOMiK DEGISKENLERIN VE
FIRMALARIN TEMERRUT OLASILIKLARININ FIRMA KREDILERIi TGA
TUTARINA ETKiSi (KUKLA DEGISKEN KULLANILAN MODEL)

Gayri Safi Yurt igi Hasilanin Firma  Ticari Kredi Faiz Oranlarinin Firma

Kredileri TGA Tutarina Etkisi Kredileri TGA Tutarina Etkisi
0.004 - 0.020 -
0.002 -
0.000 it 0.015 {%
-0.002 - 3
0.010 -
-0.004
-0.006 - 0005 | \i™
-0.008 -
20010 | ¢ 0.000 {7
0012 4"
-0.005 -
-0.014 -
-0016 - -0.010 -
Déviz Kurunun Firma Firmalarin Temerriit Olasiliginin

Kredileri TGA Tutarina Etkisi Firma Kredileri TGA Tutarina Etkisi

0.018 - 0.015 -
0.016 -
)
010 -
0.014 | = 0.010

0.012 {2 % :
0.005 1 ¢

0.010 -

0.008 - 0.000 +

0.006 -

-0.005 '
0.004 - !
0.002 | & !
P -0.010 ¢
0.000 -
-0.002 - -0.015 -

Not: Sunulan tepki fonksiyonlarini etkileyen degiskene verilen sirasiyla 1 ve 2 standart sapmalik sok
icin hesaplanmistir. Agik renkli kesikli cizgilerle gosterilen hata bandi yuzde 95 giiven araligini ve koyu
kesikli gicgilerle gosterilen hata bandi yizde 90 given araligini ifade etmektedir
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