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oz

Bu ¢alismanin amaci, sanayi sektorlerinin mevcut donem finansal rasyolarindan

hareketle sektorel risk derecelendirmesi yapmak ve bir sonraki déonem igin Oncii

gostergeler belirlemeye ¢aligmaktir. Sektorel risk derecelendirmesinde faktor analizi

yontemi kullanilmistir. 2016-2019 doneminde her yil igin sektorler takipteki krediler

rasyosuna gore siralandiginda en iyi performans gosteren Finansal Aracilik, Kimya-

Kimya Uriinleri ve Motorlu Araglar sektorleri, analiz sonuglarina gore de ilk siralarda

yer almistir. Sektorel risk derecelendirmesinde Enerji ve Insaat sektdrlerinin sirasiyla  Anahtar Kelimeler
takipteki krediler rasyolarindaki gelismeler de tutarlidir. Ayrica Bankacilik Diizenleme Bankacilik,

ve Denetleme Kurumu’nun 17 Eyliil 2019 tarihli agiklamasi, s6z konusu iki sektore Risk Yonetimi,
iliskin 46 milyar TL tutarindaki kredinin aslinda takip hesaplarinda izlenmesi gerektigi Takipteki Krediler,
yoniindedir ve bu aciklama da analiz sonuglarimi teyit eder niteliktedir. Oncii Faktor Analizi,
gostergelerin belirlenmesine yonelik olarak faktor analizinde kullanilan yatay kesit Panel Veri Analizi
verilerine zaman boyutu da eklenerek olusturulan 2013-2019 dénemine ait veri setine

panel veri analizi uygulanmistir. Her iki analiz sonucunda da anlamli bulunan JEL Kodu
Ekonomik Rantabilite, Aktif Karlilig1, Ozkaynak Rasyosu’nun birer oncii gosterge E44, G21, G32,
olarak degerlendirilebilecegi saptanmistir. C31,C23

iLETiSiM Esra Memduha YASAR X< esramemduha.yasar@gmail.com [=1 Haci Bayram Veli Universitesi,
Ekonometri Anabilim Dali, Doktora Ogrencisi
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Determination of Leading Indicators in Credit Risk Management in the
Turkish Banking Sector: Sectoral Risk Rating

ABSTRACT

The aim of this study is to make sectoral risk rating based on the current period financial

ratios of the industry sectors and to determine the leading indicators for the next period.

Factor analysis method was used in sectoral risk rating. In 2016 to 2019, when the sectors

were ranked according to the non-performing loans ratio, the Financial Intermediation,

Chemical-Chemical Products and Motor Vehicles sectors, which showed the best

performance, took also the best place according to the analysis results. The fact that the Keywords

Energy and Construction sectors were at the bottom of the rankings of sectoral risk rating Banking,

showed consistency with the rankings made according to the non-performing loans ratio. Risk Management,
In addition, the Banking Regulation and Supervision Agency's announcement dated Non-Performing
September 17, 2019 indicates that the loan amounting to TL 46 billion for the two sectors Loans,

in question should actually be followed in the non-performing loans accounts. This Factor Analysis,
announcement confirms the results of the analysis. In order to determine the leading Panel Data Analysis
indicators, panel data analysis was applied to the data set for the 2013-2019 period, which

was created by adding the time dimension to the horizontal section data used in factor JEL Classification
analysis. As a result of both analyzes, it was determined that Economic Profitability, E44, G21, G32,
Return on Assets, Equity Ratio can be evaluated as a leading indicator. C31, C23

1. Giris

2001 Finansal Krizi sonrasinda Tiirk bankacilik sektoriinde baslatilan yapisal yeniden
yapilandirma siirecinde BDDK ’nin kurulmasiyla hem gozetim ve denetim etkinligi artirilmis hem
de sektorii daha etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin
gerceklestirilmesi saglanmistir. BDDK yasal ve kurumsal diizenlemelerde uluslararasi kabul géren
Basel Komitesi’nin yayinlandig1 standartlar1 Tirk bankacilik sektoriine entegre etmeyi
amaclamistir. Bu dogrultuda Basel diizenlemelerinin Tiirk bankacilik sektoriine etkilerini 6ncelikle
“Sayisal Etki Calismalar1”yla saptayarak, uygulamalara ge¢is i¢in yol haritalar1 belirlemis ve Tiirk
bankacilik sektoriiniin uluslararast diizenlemelere uyumunu biiyiik 6l¢iide saglamistir. Boylece
2001 Finansal Krizi sonrasindaki diizenlemeler ve uygulamalar Tiirk bankacilik sektoriini,

uluslarasi platformlarda faaliyet gosteren rekabetci bir yapiya kavusturmustur.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, 1974 yilinda Isvi¢re’nin Basel kentinde Uluslararasi
Takas Bankasi (Bank for International Settlements — BIS) biinyesinde, gelismis lilkelerin merkez
bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinden yetkililerin katilimiyla olusturulan ve bankacilik

konusunda istisari mahiyetli olarak uluslararasi standartlar1 yayimlayan komitedir. Basel Komitesi,
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resmi olarak yasal bir statliye veya otoriteye sahip olmamakla birlikte ilgili iilkelerin kamu
kurumlarimnin iiye oldugu bir organizasyondur. Komite tarafindan ihdas edilen standart ve ilkeler,
bliyiik olgiide etkili yonlendirici oneriler niteliginde olup, diinya genelinde kabul gérmektedir

(BDDK, 2007).

Basel I farkl: ilkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle
uyumlu hale getirmek ve bu konuda uluslararasi platformda gecerli olacak asgari bir sektor
standardi olusturmak amaciyla Temmuz 1988’de yayimlanmistir. Basel I kurallarina yonelik en
bliyiik elestiri “OECD kuliip kurali”na yonelikti (BDDK, 2007). Bu uygulama, OECD f{iyesi
tilkelerin diger iilkelere gore diisiik riskli ve hatta risksiz olarak kabul edilmesine dayanmaktaydi.
Ulkemizde 2005 yilinda uygulamaya baslanan Basel II kurallarinda, Basel I'de yer alan kredi riski
Olctimiindeki OECD kuliip kurali kaldirilmig, bunun yerine kredi derecelendirmesine oncelik
verilmistir. Basel II kurallarina gore kredi riski hesaplamasi i¢in farkli yontemlerin kullanilabilmesi
mimkiin olmugtur. Kredi riski Ol¢imiinde risk agirliklari, standart yontemde; bagimsiz
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara gore, temel i¢sel derecelendirme yonteminde;
kurumlarin igsel derecelendirme modellerine gore, gelismis icsel derecelendirme yonteminde ise
kurumlarin yine igsel olarak hesaplayacaklar1 temerriit olasiliklar1 (TO), temerriit halinde kayip
(THK) ve temerriit anindaki risk tutarlarina (TART) gore belirlenecektir. Kredi riski 6l¢iimiinde
icsel model ancak BDDK’dan onay alindiginda kullanilabilmekte, standart ydntemde ise
derecelendirme notu bulunmadiginda Basel tarafindan 6ngdriilen risk agirliklart kullanilmaktadir.
Kredi riski hesaplamasinda derecelendirmeye dayali yaklasimlar yasal mevzuat kapsaminda
zorunlu olmamakla birlikte, Basel diizenlemelerindeki gelismelere bagl olarak gelecek donemde

zorunluluk haline gelebilecegi ongoriilmektedir (BDDK, 2005).

Tiirk bankacilik sektorii i¢in kritik 6nem tasiyan en giincel diizenlemelerden birisi de,
01.01.2018 tarihinde uygulanmaya baslanan “Kredilerin Siniflandirilmasi ve Bunlar I¢in Ayrilacak
Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile “Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi (TFRS) 9 Finansal Araclar Standardi”dir. TFRS 9 uygulamasinin getirdigi en énemli

yenilik, “gerceklesen zarar modeli”nin yerini “beklenen zarar modeli”nin almasidir.

Beklenen Kredi Zarar1 (BKZ) modeli, kredilerin temerriit olasiliklar1 (TO), temerriit halinde
kayip (THK) ve temerriit anindaki risk tutar1 (TART) dayali bir modeldir. Basel uygulamalarindaki

kredi riski gelismis i¢sel derecelendirme yontemi ile TFRS uygulamasindaki Beklenen Kredi
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Zarar1 modeli hesaplamalar1 6nemli Olciide benzesmekle birlikte ayni parametrelerin farkl
yontemlerle hesaplanmakta oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu iki modellemede de gelecege
yonelik makroekonomik ongoriilerin modellere yansitilmasi gerekmektedir. Aslinda ulagilmak
istenen, makroekonomik gelismeler ile kredi portfoyii hatta kredi kullandirilan karsi taraf
arasindaki iligkinin saptanmasi ve makroekonomik dngoriiler ¢ergevesinde gelecek donemde kredi

portfoyiiniin nasil etkilenecegini hesaplamalara dahil etmektir.

Oniimiizdeki donemde, bankalarin hem sermaye yeterlilik rasyosunun bir bileseni olarak
kredi riskinin Ol¢iilmesinde hem de TFRS 9 uygulamasi kapsaminda karsilik tutarinin
hesaplanmasinda i¢sel model kullanmalari kaginilmaz olacaktir. Kullanilacak ig¢sel modelin
saglikli sonuclar iiretmesi, gerek bankanin kredi riski i¢in ayirmasi gereken sermaye miktarini
gerekse karmdan vazgegerek ayirdigi karsilik miktarini optimum diizeyde belirlemesine katki
saglayacaktir. Dolayisiyla bankalarin en diisiik sermayeyle en yiiksek karliliga ulasma temel hedefi
dogrultusunda, saglikli sonuglar iireten i¢sel model kullanimi1 kritik 6neme sahip olacaktir. Kredi
portfoylinde yasanabilecek sikintilar i¢in yeterli miktarda sermaye ve karsilik bulundurmak,
bankalarin zorluk ¢ekmeden bu kredileri ¢oziime kavusturabilmesini saglayacaktir. Ancak
gereginden fazla bulundurulan sermaye ve ayrilan karsilik miktar1 da bankalar i¢in ekstra maliyet
yaratacaktir. Diger taraftan saglikli bir i¢sel model kullanimi, gerek kredi politikalarinin
belirlenmesinde gerekse kredi riskinin etkin bir sekilde yonetilmesinde karar mekanizmalarini

destekleyici en 6nemli unsurlardan biri olacaktir.

Bu noktadan hareketle calisma, sektorel risk derecelendirmesi uygulamasiyla i¢sel model
caligmalarina katki saglamak amaci da tasimaktadir. Sektorel risk derecelendirmesi, sektorlerin
birbirlerine kars1 risklilik diizeyine gore siralandirilmasini ifade etmektedir. Calismada ¢ok
degiskenli analiz tekniklerinden yatay kesit analizi olan faktdr analizi yontemiyle sektorel risk
derecelendirmesi yapilmistir. Sektorel risk derecelendirmesiyle takipteki krediler rasyolarina gore
sektorel farklilasmay1 ortaya koyan degiskenler saptanmustir. Oncii gdstergelerin belirlenmesi
amaciyla da panel veri analizi yapilmistir. Boylece sektdrel risk derecelendirmesinde elde edilen
yiiksek aciklama gliciine sahip olan finansal rasyolarin birer “Oncii gosterge” olarak
degerlendirilebilmesi arastirilmistir. Oncii gosterge kavramini bir gelisimi, olusumdan daha 6nce

gosteren nicelikler veya degerler olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu ¢alisma kapsaminda bir
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donem once (t-1) her sektor i¢in hesaplanan “Oncii gdsterge” niteligindeki rasyolarin, bir sonraki

donem (t) sektorlerin risklilik durumuna yonelik bilgi vermesi 6ngoriilmektedir.

Calisma giris ve sonug béliimleri ile birlikte alt1 boliimden olusmaktadir. Tkinci béliimde
literatiir taramasina, li¢lincii boliimde ise analizlerde kullanilacak veri seti ve ydnteme yer
verilmigtir. Dordlinci bolimde sektorel risk derecelendirmesi, besinci boliimde de Oncii
gostergelerin belirlenmesi ana bagliklar1 altinda uygulanan yontemlerle ilgili bilgi verilmis, analiz
sonuglar1 ve sonuglara iligkin degerlendirmeler paylasilmistir. Calisma genel degerlendirmeleri

igeren sonug boliimiiyle tamamlanmustir.
2. Literatiir Taramasi

Sektorel risk derecelendirmesi konu bashigr “sektor” ve “risk derecelendirmesi” olmak
tizere iki temel alt bashig1 icermektedir. Bu calismada, sektér kapsami olarak “Tiirkiye sanayi
sektorii” belirlenmistir. Yapilan literatiir taramasinda, Apan, islamoglu (2018), Kilig, Giiler (2019)
ve Colak (2019) tarafindan yapilan arastirmalarin, secilmis sektorlerde borsaya kote olan firmalarin
mali yapilar1 ve hisse senedi fiyatlarinin gelisimi arasindaki iliski iizerine oldugu ve genel olarak
sektorlere yonelik aragtirmalarin bu amag¢ dogrultusunda yapildigi saptanmistir. Caligmalarda
genellikle finansal rasyolarla firmalarin faaliyette bulundugu sektoriin mali analizi yapilmakta ve
hisse senedi fiyat gelisimiyle elde edilen analiz sonuglarinin tutarliligi degerlendirilmektedir.
Imalat sanayine yénelik bir ¢alismada Demirci (2017) Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilangolarini kullanarak panel veri analiziyle imalat sanayi sektoriinde se¢ilmis
sektorlere iliskin karliligin belirleyicilerini tahmin etmeye calismustir. Diger bir ¢alismada Ocal ve
Akin (2018) TCMB sektor bilangolarindan hareketle, secilmis sektorler ile temel makroekonomik
biiyiikliikler arasindaki iliskileri regresyon analiziyle incelemistir. iltas (2016) ise ¢alismasinda
panel veri analiziyle TCMB sektor bilancolarindan segilmis sektorlerin isletme sermayesi

gereksinimini etkileyen degiskenleri saptamaya ¢alismistir.

Bu ¢alismanin diger alt bashigi olan “risk derecelendirmesi” konusunda yapilan literatiir
taramasinda, bankalar {izerinde yogunlagsmis ulusal ve uluslararasi bir¢cok ¢alismaya rastlanmaistir.
Bu calismalar genellikle ABD’de denetim otoriteleri tarafindan gelistirilen CAMELS

Derecelendirme Sistemi! kullamlmustir. Tiirk bankacilik sektoriinde Giindogdu (2017), Erdogan,

! CAMELS Derecelendirme Sistemi’nde “C” (Capital Adequacy) Sermaye Yeterliligi, “A” (Asset Quality) Varlik
Kalitesi, “M” (Management Quality) Yonetim Kalitesi, “E” (Earnings) Kazanglar, “L” (Liquidity) Likidite Durumu
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Karaca (2018) ve Uslu (2019) tarafindan yapilan ¢calismalarda CAMELS kapsaminda belirlenmis
finansal rasyolar hesaplanmis ve bu rasyolar agirliklandirilarak her banka icin bir derecelendirme
notu belirlenmistir. Yine bankalar iizerinde yogunlasan Tosuner, vd. (2002) ve Atan (2002)
caligmalarinda, ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden faktor analiziyle, bankalarin finansal rasyolari
kullanilarak siralanmasi amacini tagimistir. Bu ¢alismalarin yapildigi donemde Tiirk bankacilik
sektorlinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devrolan bankalar, kontrol verisi olarak kullanilmis
ve analiz sonucunda siralamanin alt siralarinda yer alan bankalarin TMSF’ye devredilip
devredilmedigi arastirilmistir. Yine aymi kontrol verisine dayali olarak yapilan ¢alismalarda ¢ok
degiskenli analiz tekniklerinden diskriminat analiziyle iyi banka-kotii banka ayrimi yapilmaya

calisilmigtir.

Sonug olarak literatlir taramasinda sanayi sektorlerinin tamamini ele alarak finansal
rasyolar1 lizerinden sektorlerin risklilik diizeyini belirlemeye yonelik bir calisma bildigimiz
kadariyla bulunmamaktadir. Bunun yaninda risk derecelendirmesi konusunda yapilan ¢alismalarin
daha cok bankacilik sektoriine yogunlagmasi sanayi sektdriine yonelik bir risk derecelendirme

calismasi olan bu ¢aligmay1 6ne ¢ikaran bir diger unsurudur.
3. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan sektorel mali tablolar Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Girisim Bilgi
Sistemi’nden temin edilmistir. Literatiir taramasinda sanayi sektorlerine yonelik calismalarda
kullanilan veri setlerinin TCMB? sektér bilangolart oldugu goézlenmistir. TCMB tarafindan en son
yayinlanan sektor bilangolarinda (2014-2016 donemi) 8.721 firmanin verisinin kullanildigi
aciklanmistir (TCMB, 2017). Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Girisim Bilgi Sistemi*’nde ise 2016

yil1 6zelinde 1,2 milyon firma bilgisi kullanilmis, en giincel 2018 y1l1 verilerinde ise firma say1s1

ve “S” (Sensitivity to Market Risk) Piyasa Riskine Duyarlilik faktorlerini temsil eden finansal rasyolarla bankalar
degerlendirilmektedir.

2 TCMB sektor bilangolarmin ilgili sektordeki firmalarmn goniillii katihmi ve desteginin yaninda, yillik mali tablo
verileriyle hazirlanmaktadir. TCMB internet sitesinde yapilan agiklamaya gore idari kayitlara dayali olarak iiretilmesi
ve kapsaminin reel sektorde faaliyet gosteren tiim firmalar icerecek sekilde 16 Eyliil 2020 tarihinde yayinlanmasi
planlanmaktadir.

303/06/2011 tarihli ve KHK/635 karar sayili Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname ile Bakanliga verilen gorev kapsaminda, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 biinyesinde “Girigim
Bilgi Sistemi (GBS)” gelistirilmistir. Sistemin amaci; “Makro ve mikro diizeyde, kamu kesimindeki politika yapicilar
ile karar alicilara, ekonomi politikalarin tasarlanmasi, uygulanmasi ve etkinlik 6l¢iimii i¢in dogru ve giivenilir bilgilerin
sunulacagi bir ortam saglamak, ekonomi analizleri ¢aligmalarinda kullanilmak {izere, {iniversitelere, enstitiilere, sivil
toplum kuruluslaria, 6zel arastirma kuruluslart ile bireysel arastirmacilara dogru ve giivenilir bilgiler sunmak ...”
seklinde ifade edilmektedir.
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1,35 milyona ulagmistir. Dolayisiyla bu ¢aligmada sanayi sektoriine iliskin temsil giicii yiiksek ve
miimkiin olabilecek en giincel verilerin bulundugu Girisimci Bilgi Sistemi (GBS) verileri

kullanilacaktir.

Girisimci Bilgi Sistemi’nde 17 genel sektor ve 24 imalat alt sanayi sektorii olmak iizere
toplam 41 sektore iliskin bilango ve gelir tablosu bulunmaktadir. Genel sektorlerden “Digerleri”
bashig1 altinda bircok alt sektor birlestirildiginden, imalat sanayi alt sektorlerinden de “Kok
K&miirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalati”na ait mali tablolarda birgok veri gizlendiginden

bu iki sektor analiz disinda birakilmastir.

Her bir sektdre iligkin mali tablolar, o sektorde faaliyet gosteren firmalarin mali tablolarinin
toplulastirilmasindan olusmaktadir. Bu calismada her sektor bir firma gibi degerlendirilecektir.
Boylece her sektoriin mali tablolarindan hareketle o sektdre ait finansal rasyolar hesaplanacak ve
bu rasyolar sektorel risk derecelendirmesi analizinde kullanilacaktir. Mali tablolarin yil igerisinde
yasanan makroekonomik gelismelerin etkilerini yansittig1 bir gergektir. Sektorel gelismeler
makroekonomik gelismelerden bagimsiz diisiintilemeyecegi gibi her sektdriin makroekonomik
gelismelerden etkilenme yonii ve derecesi farklilagsmaktadir. Ornegin, ekonominin daralma
donemlerinde genel olarak sektorlerin olumsuz etkilenecegi 6ngoriilse de, ihracata dayali {iretim
yapan firmalarin, hatta kur avantaji da elde etmeleri halinde, ihracat hacimlerini artirmak suretiyle
bu siirecten olumsuz etkilenmek bir kenara karli bile ¢ikabilecegi diisiiniilmektedir. Bu boyutuyla
da calismanin yalnizca sektorlerin birbirlerine gére durumu tizerine degil, genel makroekonomik

gelismelerin sektorel etkileri iizerine de fikir vermesi beklenmektedir.

Igili literatiirde uluslararasi kabul gérmiis CAMELS Derecelendirme Sistemi kapsaminda
bankalarin finansal durumunu ortaya koyacak finansal rasyolarin belirlendigi ve bankacilik sektorii
risk derecelendirmesi ¢alismalarinda da bu finansal rasyolarin kullanildig1 saptanmistir. Sanayi
sektoriine yonelik caligmalarda ise genel olarak firma mali analizine temel teskil eden rasyolar
kullanilmistir. Bu calismada her bir sektore ait mali tablolarin toplulastirilmis firma finansal
rasyolart oldugu diisiiniildiiglinde, mali analizde kullanilan standart rasyolarin kullanilmasinin
uygun olacagi diisiiniilmektedir. Ancak sektorlerin farklilasan yapisal ozelliklerine dayanan
finansal rasyolarin, risk derecelendirmesinde  kullanilmasinin  uygun  olmayacagi
degerlendirilmistir. Bu rasyolar, 6zellikle, maddi duran varliklar1 ve stoklar1 i¢eren finansal

rasyolardir. Boylece, 6rnegin, yiiksek miktarda maddi duran varlik yatirimi gerektiren bir sektoriin
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veya yliksek miktarda stokla ¢alismasi gereken bir sektoriin, diger sektorlerden bu 6zellikleri

bakimindan ayrigmasi engellenmistir.

23 imalat sanayi alt sektorii sektorel mali tablolardan hareketle “Likidite Rasyolar1”, “Devir
Hiz1 Rasyolar1”, “Mali Yap1 Rasyolar1”, “Karlilik Rasyolar1” ve “Biiylime Rasyolar1” olmak tizere
bes baslikta toplanabilecek 59 finansal rasyo hesaplanmistir. Analizde finansal rasyo kullanilmasi,
biiyiikliik itibariyle homojen olmayan sektdrel mali tablolardan, homojen bir veri seti elde

edilebilmesini saglamistir.

Faktor analizi sonuglarinin saglikli sonuclar iiretip iiretmedigini arastirmak i¢in kontrol
verisi olarak “sektorel takipteki krediler rasyolar1” kullanilmistir. Tiirk bankacilik sektdriinde
sektorel takipteki kredilere yonelik veriler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
ve Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi tarafindan yayimnlanmaktadir. BDDK tarafindan
yayinlanan veri setindeki sektor siniflamasi ile Sanayi ve Teknoloji Bakanligi “Girisim Bilgi
Sistemi (GBS)”’nde alinan mali tablolarin sektor siiflamasi ortlismemektedir. Dolayisiyla bu
calismada Tirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi verileri kullanilmistir. Tiirkiye Bankalar Birligi
Risk Merkezi tarafindan yayinlanan sektorel takipteki krediler rakamlarindan hareketle sektorel
takipteki krediler rasyolar1 hesaplanmistir. Hesaplanan rasyolara gore sektorler en kiiciik rasyodan
bliytige dogru siralandirilmistir. Sektorel risk derecelendirmesinde ise en yiiksek puani alarak en
az riskli kabul edilen sektorden, en yiiksek riskli sektore dogru da siralama yapilacaktir. Boylece
sektorlere yonelik iki ayri siralama elde edilecek ve bu iki siralama karsilastirilarak, yapilan

sektorel risk derecelendirmesinin saglikli sonuglar iiretip iiretmedigi incelenecektir.

TFRS 9, kredilerin smiflandirilmasina ve kredi karsiliklarinin ayrilmasina yonelik bir
uygulamadir. Kredilerin siiflandirilmasina yonelik olarak, daha once bankalarin “grup” adi
altinda sinifladiklart  varliklarini, “sepet” adi altinda smiflandirmasini  6ngdrmektedir.
Sepetlendirme &lgiitlerinin genel cergevesi “Kredilerin Siiflandirilmasi ve Bunlar I¢in Ayrilacak
Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile belirlenmis, ancak bankalarin
sepetlendirmeye yonelik, Yonetmelik hiikiimlerine aykiri olmamak kaydiyla, daha 6znel olgiitler
belirleyebilmeleri de miimkiin kilinmistir. Yonetmelige gore canli krediler Sepet 1’de, yakin

izleme kapsamindaki krediler Sepet 2’de, takipteki krediler ise Sepet 3’te izlenecektir.

Bir firmanin mali durumunun bozulmasi ve kredi geri 6deme siirecinde sikint1 yasamaya

baslamasiyla kredisinin takip hesaplarina aktarilmas: arasinda belirli bir siire gegmesi
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beklenmektedir. Firma kredi 6demelerini diizenli yapmakta ve finansal giicliik durumunu gosteren
herhangi bir belirti bulunmuyorsa kredi, bankaca canli krediler olarak tanimlanan Sepet 1’de
izlenmektedir. Kredi 6demesinde 30 giinii asan bir gecikme yasanirsa ve/veya firmanin finansal
glicliik yasadigina dair bankaca saptanan durumlar varsa kredi yakin izleme olarak tanimlanan
Sepet 2 altinda izlenmeye baslanmaktadir. Kredi 6demesinde 90 giinii asan gecikme yasanirsa
ve/veya banka firmanin borcunu kesin 6deyemeyecegine kanaat getirirse kredi, takipteki kredilerin
yer aldig1 Sepet 3¢ intikal edecektir ve bu krediler takipteki krediler rasyosu hesaplamasina dahil
edilecektir. Ornegin, iicer aylik siklikla kredi geri ddemesi bulunan bir firmanin kredisi, finansal
giiclik durumuna distiikten ve kredi odemesini asgari 90 giin geciktirdikten sonra takip
hesaplarina intikal edecektir. Dolayisiyla, bir donem kredi 6demesi (90 giin) ve yasal gecikme giin
sayis1 (90 giin) beraber diisiiniildiiglinde, kredinin takip hesaplarina intikali en az alt1 aylik (180
giin) bir siireyi kapsayacaktir. Ayrica ilk kredi taksitinin gecikmesi sonrasinda banka firmayla
iletisime gegecek ve durum saptamasi yapildiktan sonra kredinin ertelenmesi, yeniden
yapilandirilmast gibi farkli yaklasimlar giindeme gelebilecektir. Kredi ertelemesi ve yeniden
yapilandirmaya yonelik vadelerin ve kosullarin belirlenmesinde birgok faktor rol oynamaktadir.
Bu faktorlerin baslicalari olarak; firmanin finansal durumu, kredinin teminati ve bankanin finansal
durumu sayilabilir. Kredi ertelemesi/yapilandirmasi her ne vade ve kosulda yapilirsa yapilsin ciddi
boyutta finansal sikint1 yasayan bir firma, bir y1l icerisinde ertelenen veya yeniden yapilandirilan

kredi 6demelerini de yerine getiremeyecektir.

Bu nedenlerle bir firmanin finansal giigliik yasadiginin saptanmasiyla kredilerinin takip
hesaplarina intikal etmesi arasinda gecebilecek siire ortalama 1 yil olarak kabul edilmistir.

[YTR4]
t

Dolayistyla, sektorel risk derecelendirmesi yil1 verileriyle yapildiysa, kontrol verisi olarak
sektorel takipteki krediler rasyolarina gore siralama “t+1” yili i¢in hazirlanmis ve bu iki sektor
siralamasi karsilagtirilmistir. Burada amag sektorel takipteki krediler rasyolarin1 6ngérmek degil,
yapilan sektorel risk derecelendirmesinin saglikli sonuglar {iretip iiretmedigini kontrol etmektir.
Saglikli sonuglar elde edilmesi halinde, analizde kullanilan finansal rasyolarin bir sonraki donem

icin  sektorlerin risklilik durumunu ortaya koyabilecek birer Oncli gosterge olarak

degerlendirilebilmesi de miimkiin olacaktir.

Bankacilik faaliyetlerinde takip hesaplarina intikal eden sorunlu kredilerin yonetilmesi
ve/veya bilangodan c¢ikartilmasina yonelik olarak gelistirilen birgok yontem bulunmaktadir.

Bunlardan en ¢ok kullanilan yontem, sorunlu kredilerin satilarak bilangodan ¢ikartilmasi esasina
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dayanmaktadir. Bu durumda bankalar takipteki krediler rasyolarimi daha diisiik diizeylere
cekebilmektedir. Takipteki krediler rasyolarmmin rakamsal diizeyi bu ¢alisma icin Onem
tasimadigindan, uygulanan bu tip yOntemler analiz sonuglarini etkilemeyecektir. Analiz
sonuglarimin kontroliiniin saglanmast ic¢in basvurulacak olan sektorel takipteki krediler
rasyolarinda, 6nemli olan bu rasyolarin diizeyi degil, sektorlerin birbirlerine gore risklilik

durumunun belirlenebilmesi ve bdylece siralanabilmesidir.
3.1. Tiirkiye Sanayisi Finansal Rasyolarinin 2013-2018 Donemi Gelisimi

Tiirkiye sanayisinin son bes yillik finansal performansin1 degerlendirmek, bunun yani sira
faktor analizinde kullanilacak finansal rasyolarin tanitilmasi amaciyla, Tiirkiye sanayisinin
toplulastirilmis mali tablolarindan hareketle hesaplanmis olan 2013-2018 doénemine ait finansal

rasyolar ve analizde kullanilan kodlar Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1

Tiirkiye Sanayisine Iliskin Finansal Rasyolar (2013-2018)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Likidite Rasyolar1
L1 [Cari Oran 1,31 | 1,30 | 1,27 [ 1,27 | 1,28 | 1,27
L2 [Asit Test Orani 0,85 ] 083 | 0,81 | 0,81 | 0,82 | 0,80
L3 [Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplam1 0,25 | 0,25 | 0,25 | 0,24 | 0,25 | 0,25
L4 [Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar 043 [ 042 | 042 | 0,42 | 0,42 | 0,42
L5 [Nakit Orani 0,23 ] 0,21 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,19
L6 |Stok Bagimhilik Orant 2,00 | 2,02 | 2,07 | 2,08 | 2,06 | 2,06
L7 |Stoklar/Aktif Toplami 0,17 ] 0,18 | 0,18 | 0,18 | 0,18 | 0,19
L8 |Stoklar/Ddnen Varliklar 0,30 | 0,30 | 0,31 | 0,31 | 0,31 | 0,31
Devir Hiz1 Rasyolar:
D1 |Aktif Devir Hizi 1,02 | 1,01 | 0,95 [ 0,88 | 0,92 | 0,94
D2 |Alacak Devir Hizi 519 | 512 | 4,74 | 4,46 | 4,55 | 4,64
D3 |Calisma Sermayesi Devir Hizt 1,75 | 1,73 | 1,64 | 1,52 | 1,56 | 1,59
D4 |Duran Varliklar Devir Hizi 244 | 2,41 | 2,25 | 2,08 | 2,25 | 2,32
D5 |Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 475 | 4,64 | 433 | 4,08 | 442 | 4,57
D6 |Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 735 | 746 | 7,66 | 7,17 | 7,10 | 7,48
D7 |Ozkaynak Devir Hizi 2,72 | 2,80 | 2,82 | 2,73 | 2,99 | 3,25
D8 |Stok Devir Hizi 5,57 | 5,43 | 5,09 | 4,61 | 4,81 | 4,85
Mali Yap: Rasyolart
M1 [Banka Kredileri / Aktif Toplami1 0,22 | 0,22 | 0,24 | 0,25 | 0,25 | 0,26
M2 |Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami 0,351 0,35 | 0,36 | 0,36 | 0,36 | 0,36
M3 [Kaldirag Orant 0,63 | 0,64 | 0,66 | 0,68 | 0,69 | 0,71
M4 |Doénen Varliklar / Aktif Toplami 0,58 | 0,58 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,59
MS5 |Duran Varliklar / Devamli Sermaye 0,751 0,76 | 0,77 | 0,78 | 0,76 | 0,76
M6 (Duran Varliklar / (")zkaynak]ar 1,12 | 1,16 | 1,25 [ 1,31 1,33 1,40
M7 |Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 0,67 | 0,65 | 0,64 | 0,62 | 0,59 | 0,57
M8 |Kisa Vadeli Banka Kredileri / KV Yab. Kaynaklar 0,21 | 0,21 | 0,21 | 0,20 | 0,19 | 0,19
M9 |Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami 0,44 | 0,45 | 045 | 0,46 | 0,46 | 0,47
M10|Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yab. Kaynaklar 0,71 | 0,70 | 0,69 | 0,67 | 0,67 | 0,66
M11{Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplam1 021 | 022 | 022 | 0,22 | 0,21 | 0,21
M 12|Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar 0,57 | 0,60 | 0,65 | 0,67 | 0,68 | 0,71
M13|Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci Kaynaklar 1,17 | 1,12 | 1,05 | 0,96 | 0,90 | 0,85
M 14|Ozkaynaklar / Aktif Toplam1 0,37 1 0,36 | 0,34 | 0,32 | 0,31 | 0,29
M 15|Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar 0,60 | 0,56 | 0,51 | 0,47 | 0,44 | 0,41
M16|Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Devamli Sermaye | 0,33 | 0,35 | 0,38 | 0,41 | 0,43 | 0,46
M17|Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Pasif Toplami 0,18 | 0,19 | 0,21 | 0,22 | 0,23 | 0,24
M18|Ortaklara Borg / Aktif Toplam1 0,06 | 0,07 | 0,07 | 0,08 | 0,08 | 0,08
Karhhk Rasyolar:
K1 |[Briit Satis Kari / Net Satislar 0,13 0,12 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,14
K2 |Ekonomik Rantabilite 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,04 | 0,06 | 0,06
K3 |Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,08
K4 |Faaliyet Kar1 / Faaliyetin Ger¢ek. Kullanilan Varlik | 0,05 | 0,04 | 0,05 | 0,04 | 0,05 | 0,06
K5 |Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,05 | 0,05
K6 |Faiz Giderleri / Net Satiglar 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,05
K7 |Faiz Giderleri / Faiz ve Vergiden Onceki Kar 0,47 | 0,42 ] 0,51 | 0,59 | 0,47 | 0,72
K8 |Net Kar / Aktif Toplam1 0,02 [ 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,03 | 0,01
K9 |Net Kar / Net Satiglar 0,02 ] 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,03 ] 0,01
K10 |Net Kar / Ozkaynak 0,05 ] 0,06 | 0,06 | 0,04 | 0,08 | 0,04
K11 [Faiz Giderleri / (Net Kér + Faiz Giderleri) 0,55 | 048 | 0,57 | 0,68 | 0,52 | 0,81
K12 [Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar 0,87 | 0,88 | 0,87 | 0,87 | 0,87 | 0,86
K13 | Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak 0,07 | 0,08 | 0,08 | 0,06 | 0,10 | 0,06
Biiyiime Rasyolar
B1 | Aktif Artigi (%) 0,22 | 0,16 | 0,20 | 0,16 | 0,19 | 0,21
B2 |Ozkaynak Artist (%) 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,11 | 0,13 | 0,15
B3 |Net Kar Artis1 (%) -0,30 [ 0,40 | 0,08 | -0,28 | 1,47 | -0,48
B4 |Firma Sayisindaki Artis (%) 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,04 | 0,07 | 0,06
B5 |Briit Satiglar Artis1 (%) 0,15 | 0,16 | 0,13 | 0,08 | 0,24 | 0,24
B6 |Faaliyet Kar1 Artis1 (%) 0,28 | 0,07 | 0,33 [ 0,10 | 0,39 | 0,38
B7 |KV Yabanci Kaynaklardaki Artis (%) 0,24 | 0,17 | 0,22 | 0,16 | 0,20 | 0,23
B8 |UV Yabanci Kaynaklardaki Artis (%) 0,39 | 0,24 | 0,29 | 0,24 | 0,23 | 0,28
B9 |Mali Borglardaki (kisatuzun vadeli) Artis (%) 0,37 | 0,21 | 0,26 | 0,21 | 0,21 | 0,25
B10 [Ticari Borglardaki (kisatuzun vadeli) Artis (%) 0,23 | 0,16 | 0,25 | 0,13 | 0,22 | 0,21
B11 [Hazir Degerlerdeki Arti (%) 0,27 | 0,12 | 0,16 | 0,15 | 0,19 | 0,17
B12 [Ticari Alacaklardaki Artis (%) 0,22 | 0,17 | 0,21 | 0,15 | 0,22 | 0,22

Not. T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Girisimci Bilgi Sistemi’nden alinmuistir.
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Tiirkiye sanayisinin son altt yillik gelisimi degerlendirildiginde, aktif kompozisyon
yapisinin degismedigi, pasif kompozisyonunda yabanci kaynaklar payinin 6zkaynaklar aleyhine
artis gosterdigi ve agirlikli olarak bu gelismenin kaynagini “Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar”in
olusturdugu saptanmistir. Ayrica 2016 yilinda yaganan Darbe Girisimi’nin olumsuz etkileri olarak,
briit satig artisinda ve buna bagl olarak aktif artisinda yasanan gerileme ile faiz giderlerindeki

artigin rasyolara yansidigi Tablo 1°den sdylenebilir.
3.2. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Sektorel Takipteki Krediler Rasyolar:

Tirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi ile Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Girisim Bilgi
Sistemi’nde yer alan sektdrel ayrimlarin eslestirdigi ve sektorlerin analizde kullanilan kisaltmalari

Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2

Sektor Eslestirme ve Kisaltmalar Tablosu

TURKIiYE BANKALAR BIiRLIiGi SANAYi VE TEKNOLOJi BAKANLIGI
RiSK MERKEZI GIRISIMCI BILGI SISTEMi
Toptan, Perakende Tic., Komisync.Motorlu Ara¢ Servis Hizm. G - Toptan, Perakende Ticaret; Mot. Kara Tag. Ve Motosikletlerin Onarimi toppertic
ingaat F - ingaat ingaat
Elektrik Gaz Ve Su Kaynaklart D - Elektrik, Gaz, Buhar Ve iklimlendirme Uretimi Ve Dagitimi elekgaz
Tasimacilik, Depolama Ve Haberlesme
Haberlesme J - Bilgi Ve Iletisim bililet
Tasimacilik H - Ulagtirma Ve Depolama ulagdepo
Diger Tagimacilik Faaliyetleri Ve Depolama H - Ulastirma Ve Depolama ulagdepo
Tarm, Avcilik, Ormancilik A - Tarim, Ormancilik Ve Balik¢ilik tarorbal
Tekstil Ve Tekstil Uriinleri San.
Tekstil Sanayii 13 - Tekstil Uriinlerinin Imalat: tekstil
Konfeksiyon Sanayii 14 - Giyim Esyalarmm imalat: giyim
Deri Giyim Ve Kiirk Isleme San. 15 - Deri Ve Ilgili Uriinlerin imalati deri
Otel ve Restoranlar (Turizm) I - Konaklama Ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri turizm
Metal Ana San Ve islenmis Mad. Urt.
Metal Ana Sanayii 24 - Ana Metal Sanayii 1
Islenmis Metal Uriinleri Sanayii (Makina Techizat Harig) 25 - Fabrikasyon Metal Uriinleri imalat: (Makine Ve Teghizat Harig) metaliiriin
10 - Gida Uriinlerinin Imalat: a@da
Gida, Mesrubat Ve Tiitiin San. 11 - igeceklerin imalati igecek
12 - Tiitiin Uriinleri Imalat: tiitiin
Finansal Aracilik K - Finans Ve Sigorta Faaliyetleri finsig
Diger Toplumsal Sosyal Ve Kisisel Hizmetler R - Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence Ve Spor kiilsan
. . PO . 20 - Kimyasallarin Ve Kimyasal Uriinlerin Imalat kimya
Kimya Ve Kimya Urtinleri [le Sent. Lif San. 21 - Temel Eczacilik Uriinlerinin Ve Ecz. ilis. Malzemelerin imalat: eczacilik
Diger Metal Dis1 Madenler San. 23 - Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin Imalat: mineral
Kauguk Ve Plastik Ur. San. 22 - Kauguk Ve Plastik Uriinlerin imalati kaugukplastik
Ulagim Araglar1 San.
Motorlu Araglar Ve Bunlarin Par¢a Ve Aksesuarlart 29 - Motorlu Kara Tasiti, Treyler Ve Yari Treyler imalati motorluarag
Gemi Ve Teknelerin Yapimi Ve Tamiri Ile Dig. Ulasim Arag. Sanayii |30 - Diger Ulasim Araglarmin imalati digerulagim
Makina Ve Techizat San.
Makina Ve Techizat 28 - Baska Yerde Smiflandiriimamis Makine Ve Ekipman imalat: digermakine
Elektrikli Ve Elektriksiz Ev Aletleri 27 - Elektrikli Techizat imalati elektriklitiriin
Elektrikli Ve Optik Aletler San. 26 - Bilgisayarlarm, Elektronik Ve Optik Uriinlerin imalat: elektronik
Saglik Ve Sosyal Hizmetler Q - insan Saglig1 Ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri saglik
Kagit Ham. Ve Kagit Urnl. Basim San.

Kagit Ham. Ve Kagit Urnl. Imalati 17 - Kagit Ve Kagit Uriinlerinin Imalat: kagit
Basim Sanayii 18 - Kayith Medyanmn Basilmasi Ve Cogaltilmasi basim
Baska Yerlerde Smiflandirlmamis imalat Sanayii 32 - Diger imalatlar digerimalat
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmast B - Madencilik Ve Tas Ocakeiligi madocak
Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikarilmast B - Madencilik Ve Tas Ocakgihig madocak

Egitim P - Egitim egitim
< e . 16 - Agag, Agag Uriinleri Ve Mantar Uriinleri Imalati (Mobilya Harig) agag
Aag Ve Agag Urlinleri Sanayi 31 - Mobilya imalat mobilya
Deri Ve Deri Uriinleri Sanayi 15 - Deri Ve lgili Uriinlerin imalat: deri
Balik¢ilik A - Tarim, Ormancilik Ve Balik¢ilik tarorbal




49

Sektorel risk derecelendirmesinin kontrol seti olarak hazirlanan, 2016-2019 dénemine

iligkin y1llik takipteki krediler rasyolarina gore siralanmig sektorlere Tablo 3’te yer verilmistir.
Tablo 3

Sektorlerin Takipteki Krediler Rasyosuna Gore Siralamasi

2016 2017 2018 2019

Takipteki Takipteki Takipteki Takipteki

Sektor Krediler Sektor Krediler Sektor Krediler Sektor Krediler
Rasyosu Rasyosu Rasyosu Rasyosu

finsig 0,53 finsig 0,34|finsig 0,48| finsig 0,43
elekgaz 0,92 |elekgaz 0,70 | motorluarag 1,16|bililet 1,97
bililet 0,93 bililet 0,94 bililet 1,69 |kagit 2,13
motorluarag 1,25| motorluarag 1,17]kimya/eczacilik 1,92 |kimya/eczacilik 2,22
kimya/eczacilik 1,70]kimya/eczacilik 1,65 kagit 2,00| motorluarag 2,32
ulasdepo 1,98 kagit 1,86|basim 2,02 |basim 2,38
kagit 2,30fulasdepo 2,02 |ulasdepo 2,33 |ulagdepo 3,15
saglik 2,56 kiilsan 2,27 | elektrikliiiriin 2,78 | anametal 3,85
tarorbal 2,73]saglik 2,27]aga¢/mobilya 2,99]saglik 4,34
metaliiriin 2,91 |tarorbal 2,64|elekgaz 3,39 |kiilsan 4,34
kiilsan 3,08|agacmobilya 2,69|digermakine 3,44 |digermakine 4,80
anametal 3,18]elektriklitiriin 2,79 kiilsan 3,51 | mineral 491
gida 3,24 | metaliiriin 2,93 |anametal 3,68 elektrikliiiriin 491
turizm 3,39|digermakine 2.,95]elektronik 3,78 | metaliiriin 5,06
elektrikliiiriin 3,40]kaucukplastik 3,13 ] giyim/deri/tekstil 3,99]aga¢/mobilya 5,58
kaugukplastik 3,45 g1da igecektiitiin 3,31]saglik 4,00|elekgaz 6,50
aga¢/mobilya 3,53|insaat 3,64 |tarorbal 4,09|gida 6,61
digermakine 3,73 | anametal 3,77| metaliiriin 4,11 giyim/deri/tekstil 6,90
giyim/deri/tekstil 3,93 |basim 3,88 | mineral 4,69|madocak 7,18
insaat 3,97 |elektronik 3,90]egitim 4,97|digerulasim 723
basim 4,00]turizm 3,91)insaat 4,97 |tarorbal 7,43
madocak 4,19] giyim/deri/tekstil 4,25 turizm 5,29]digerimalat 8,25
digerimalat 4,27]egitim 4,29|gida 5,58 |toppertic 8,26
elektronik 4.42madocak 4,35 | kaucukplastik 5,58 |turizm 8,96
toppertic 4,61 |toppertic 4,44 madocak 5,80 | kaucukplastik 9,87
egitim 4,67 |mineral 4,57 |toppertic 5,89|elektronik 10,24
mineral 6,07 |digerimalat 4,85|digerimalat 6,18|insaat 10,84
digerulagim 11,52]digerulagim 11,22|digerulagim 7,36|egitim 11,45

Not. Tiirkiye Bankalar Birligi, Risk Merkezi’nden alinmistir.

Risk Merkezi verileri kullanilarak hazirlanan Tablo 3’te, sonraki boliimde mali tablolarin
alindig1 Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin veri tabanindaki sektorel ayrimla eslenemeyen veya
gizlilik esasina bagli olarak finansal rasyolarmin tamami hesaplanamayan sektorlere yer
verilmemistir. Bunlar; Savunma ve Kamu Y 6netimi, Zorunlu Sosyal Giivenlik Kurumlari, Niikleer
Yakit Rafineri ve Petrol-Kémiir Uriinleri ile Emlak Komisyon, Kiralama ve Isletmecilik

Faaliyetleri sektorleridir.
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Tablo 3’te en diisiik takipteki krediler rasyosundan yiiksege dogru sektorler siralanmis ve
buna gore en diislik takip rasyosuna sahip sektdr en iyi performans gosteren sektdr olarak
degerlendirilmistir. 2016-2019 doneminde en diisiik takip rasyosuna sahip olan, dolayisiyla en iyi
performans gosteren sektor “Finansal Aracilik” iken, 2016-2018 doneminde en yiiksek takip
rasyosuna sahip sektor “Diger Ulasim Araglar1 Sanayi”, 2019 yilinda ise “Egitim” sektorii
olmustur. Ayrica 2017 yili sonrasinda “Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1” ve “Insaat” sektdrlerinin
sirekli artan takipteki krediler rasyolarina bagli olarak siralamada asagiya dogru kaymalar1 dikkat

¢ekmektedir.
4. Sektorel Risk Derecelendirmesi

Sektorlerin yilsonu mali tablolari tizerinden hesaplanan finansal rasyolar kullanilarak faktor
analizi yontemiyle sektorel risk derecelendirmesi yapilmistir. Sektorel risk derecelendirmesi ile
sektorel takipteki krediler rasyolarina gore yapilan siralama karsilastirilarak sonuglarinin

tutarliligini degerlendirilmistir.
4.1. Faktor Analizi Yontemi

Faktor analizi, birbiriyle iliskili cok sayida degiskeni bir araya getirerek daha az sayida
kavramsal olarak anlamli ve birbirinden iligkisiz yeni degiskenler {iretmeyi amaglayan cok
degiskenli bir istatistik yontemdir. Faktor Analizi bir yandan degiskenlere keyfi agirlik vermek
zorunlulugundan kurtararak 6nemli bir kolaylik saglarken, diger yandan ¢ok sayida degiskenden,
bu degiskenlerin kapsadig bilginin biiyilik bir kismini tagiyan az sayida varsayimsal degiskenin

elde edilmesini miimkiin kilmaktadir (Tathdil, 2002).

Finansal rasyolar mali durum hakkinda 6nemli ipuglar1 igermesine ragmen, karar birimleri
tarafindan bir¢ok halde karar vermeye yardimci olacak az sayida gostergeye gereksinim vardir.
Cok sayida degiskenin birlikte degerlendirilmesinde karsilasilan en 6nemli sorun ise; degiskenler
arasindaki giiclii iliskilerden kaynaklanmaktadir. Cok degiskenli istatistik, inceleme konusu olay1
bir biitiin olarak ele almakta ve biitiinliigii saglayan degiskenlerin bagimlilik yapisini agiklamaya
caligmaktadir. Diger yandan da birden ¢ok 6zelligin analiziyle ilgilendiginden uygulamalarda;
basitlestirme ve boyut indirgeme, birimlerin siniflandirilmasi, gibi degisik amaglara da hizmet

etmektedir (Tosuner, vd., 2002).
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Bu caligmada “Faktor Analizi” yonteminin tercih edilmesinde etkili olan neden, analiz
sonucunda hesaplanan faktor skorlariin varyansi agiklama giiciiyle agirliklandirmak suretiyle
toplanmasiyla, her sektor icin elde edilen genel faktoriin, sektdrlerin ayni Ol¢ii birimiyle
karsilastirilmalarini dolayisiyla risk derecelendirmesini miimkiin kilmasidir. Ayni zamanda faktor
analizi yonteminin yatay kesit bir analiz olmasi, diger bir deyisle tek bir doneme iliskin sistem
analizine olanak tanimasi, caligmaya konu olan sanayi sektoriiniin o doneme iliskin
makroekonomik gelismelerden ne yonde etkilendigini de saptamak agisindan biiylik Onem

tasimaktadir.
4.2. Faktor Analizi Uygulamasi

Sektorel risk derecelendirmesi 2015-2018 donemi icin uygulanmis, analizde 31.12.2015,
31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018 sektorel mali tablolarindan hareketle hesaplanan finansal

rasyolardan olusan dort farkl veri seti kullanilmistir.

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Girisimci Bilgi Sistemi’nden 2015-2019 dénemi yilsonuna
ait 17 genel sektdr ve 24 imalat alt sanayi sektdrii olmak iizere toplam 41 sektore iliskin bilango ve
gelir tablosu alinmistir. Genel sektorlerden “Digerleri” smiflandirilamayan sektorlerin
toplulastirilmasiyla olusturuldugundan, imalat sanayi alt sektorlerinden “Kok Komiirii ve Rafine
Edilmis Petrol Uriinleri Imalat1” ise gizlilik kisitlar1 nedeniyle agiklanmayan verilerine bagli olarak

analiz diginda birakilmistir.

Mali tablolardan hareketle “Likidite Rasyolar1”, “Devir Hizi Rasyolar1”, “Mali Yap1
Rasyolar1”, “Karlilik Rasyolar1” ve “Biliyiime Rasyolar1” olmak {izere bes baslikta toplanabilecek
59 finansal rasyo hesaplanmig ve finansal rasyolar listesi Tablo 1’de verilmisti. Analizde finansal
rasyo kullanilmasi, biiyiikliik itibariyle homojen olmayan sektorel mali tablolardan, homojen bir
veri seti elde edilebilmesini saglamistir. Ayrica sektorler arasinda énemli farklilasmalara neden
olabilecek, ozellikle stoklar ve maddi duran varliklar gibi sektoriin iiretim ve yatirinm kapsamina

gore degiskenlik gosteren finansal rasyolar, analiz disinda birakilmistir.

2015-2018 doneminde her yil i¢in ayr1 ayr1 yapilan faktor analizi uygulamasinin gegerlilik

testi sonuglarina Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett Kiiresellik Testi

2015 2016 2017 2018
Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Olciim Yeterliligi 0,585 0,635 0,637 0,649
Ki-Kare 758,72 783,25 748,30 719,47
Bartlett Kiiresellik Testi |Serbestlik Derecesi 120 153 153 120
Olasihik 0,00 0,00 0,00 0,00

KMO degeri veri setinin faktor analizine uygun olup olmadigini gosteren bir 6l¢iit olup bir

test istatistigi degildir. Veriler arasindaki korelasyon katsayilarindan hareketle hesaplanan KMO

degeri icin, genel olarak uygulamalarda 0,50 degerinin alt sinir olmasi gerektigi ve altindaki

degerler icin veri setine faktor analizi uygulanamayacagi kabul edilmektedir. Tablo 4’te verilen

KMO degerleri, dort yil i¢in de veri setinin faktor analizine uygun olduguna isaret etmektedir.

Barlett kiiresellik testi sonucunda ise, Ki-Kare degerine iliskin olasiligin ¢ok kiigiik bir deger

almasi, “degiskenler arasinda iligki yoktur” hipotezinin reddedilmesini saglamakta ve korelasyon

matrisinin anlamli oldugunu gostermektedir.

varyans agiklama yiizdeleri Tablo 5’te sunulmugtur.

Tablo 5

2015-2018 yillarina iliskin yapilan analizler sonucunda elde edilen 6zdegerler ve faktorlerin

Faktorlerin Ozdegerleri ve Varyans Aciklama Yiizdeleri

2015 2016 2017 2018
Tekil Kiimiil atif Tekil Kiimiilatif Tekil | Kiimiilatif Tekil |Kiimiilatif|
Faktor| .. . Varyans Varyans | .. . Varyans Varyans | .. . Varyans | Varyans | .. . Varyans | Varyans
Ozdeger Aglk?ama Ag:lk}l]ama Ozdeger Aglk?ama Ag:lkilama Ozdeger Ag:lki]ama Aclki,ama Ozdeger Ag:lki]ama Ag:lkilama
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 4,73 29,56 29,56 5,98 33,25 33,25 6,29 34,93 34,93 6,43 40,18 40,18
2 4,06 25,40 54,96 4,14 23,01 56,26 4,15 23,07 58,00 3,87 24,19 64,37
3 2,83 17,69 72,65 3,25 18,05 74,30 2,51 13,95 71,95 2,17 13,56 77,93
4 2,07 12,93 85,58 1,74 9,68 83,98 1,52 8,45 80,40 1,05 6,58 84,51
5 0,75 4,68 90,26 0,66 3,67 87,65 1,11 6,18 86,58 0,68 4,26 88,77
6 0,63 3,93 94,19 0,63 3,48 91,13 0,61 3,37 89,95 0,59 3,67 92,44
7 0,31 1,97 96,16 0,51 2,82 93,95 0,48 2,68 92,63 0,44 2,76 95,20
8 0,20 1,24 97,40 0,37 2,04 95,99 0,39 2,18 94,81 0,22 1,38 96,58
9 0,15 0,97 98,37 0,20 1,14 97,13 0,27 1,52 96,33 0,20 1,27 97,85
10 0,13 0,80 99,17 0,17 0,95 98,08 0,22 1,22 97,55 0,13 0,81 98,66
11 0,07 042 99,59 0,11 0,61 98,69 0,13 0,75 98,30 0,07 0,45 99,12
12 0,03 0,19 99,78 0,07 0,42 99,11 0,10 0,58 98,88 0,07 0,43 99,55
13 0,02 0,12 99,90 0,06 0,35 99,46 0,09 0,53 99,40 0,04 0,26 99,80
14 0,01 0,06 99,96 0,05 0,27 99,73 0,06 0,34 99,74 0,03 0,16 99,96
15 0,00 0,03 99,99 0,02 0,13 99,86 0,03 0,14 99,88 0,00 0,02 99,99
16 0,00 0,01 100,00 0,02 0,10 99,96 0,01 0,07 99,96 0,00 0,01 100,00
17 0,01 0,04 99,99 0,01 0,04 100,00
18 0,00 0,01 100,00 0,00 0,00 100,00
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2015 ve 2018 analizinde 16 finansal rasyo, 2016 ve 2017 analizinde ise 18 finansal rasyo
kullanildigindan, finansal rasyo sayist kadar faktor elde edilmistir. Kaiser ol¢iitii 6zdegeri 1’den
bliyiik olan faktor sayisini temel aldigindan, 2015, 2016 ve 2018 yillarinda 4 faktor, 2017 yilinda
ise 5 faktor belirlenmistir. Boylece faktor analizi yardimiyla 2015 ve 2018 yillarinda 16 finansal
rasyodan 4 faktore, 2016 yilinda 18 finansal rasyodan 4 faktore, 2017 yilinda da 18 finansal
rasyodan 5 faktore boyut indirgeme islemi yapilmistir. 2015 yili analizinde ilk faktoér varyansin
%29,56’s1n1 aciklama giiciine sahip iken, toplam 4 faktoriin varyansi agiklama giicii %85,58
diizeyindedir. 2017 yilinda %86,58’le en yiiksek varyans aciklama giicline ulasilmis, 2018 yilinda

ise ilk faktoriin agiklama giicli %40,18 diizeyine kadar yiikselmistir.

2015-2018 analiz déoneminde elde edilen faktdrde yogunlagan finansal rasyolarin saptandigi

faktor yapt matrislerine Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6
Faktor Yapi Matrisleri
2015 2016 2017 2018
Finansal Faktorler Finansal Faktorler Finansal Faktorler Finansal Faktorler
Oranlar [ F-1 | F-2 [ F-3 [ F-4 | |Orantar | F-1 [ F-2 | -3 | F4 | |Oranlar [ F-1 [F2 [ F-3 [ F4 [ F-5| [Orantar [ F-1 [F2 [ F3 ] F4
LI 0,890 K9 0,895 K8 0,928 K8 0916
K2 0,845 K2 0,890 K2 0,897 L1 0,898
K8 0,836 K8 0,880 K9 0,856 K9 0,867
L2 0,711 K5 0,879 L1 0,855 B2 0,811
K5 0,686 LI 0,865 L2 0,770 K2 0,756
M6 0,652 L2 0,789 K5 0,730 L3 0,740
DI 0,978 Mi4 0,631 L3 0,685 L2 0,722 0,460
D7 0,926 B5 0,583 Mi4  [0,651 M6 0,719
D3 0,924 L3 0491 M6 0,616 Mi4 0,704 0442
D2 0,805 DI 0,967 DI 0,963 DI 0,952
B8 0,765 D7 0,927 D7 0,954 D7 0,932
Bl 0,736 D3 0,889 D3 0,919 D3 0,897
M3 0,654 D2 0,737 D2 0,794 D2 0,759
L3 0,576 Bl 0,875 BI2 0,732 B9 0,764
LS 0777| |B8 0,864 Bl 0,691 Bl 0,652
M17 0,606] [B12 0,814 B5 0,691 M17 0,579[0,214
M17 0.600 M17 0,563]
L5 0733 |BY [0.590

Finansal rasyolarla faktorler arasindaki iligkileri ortaya koyan faktdr yapr matrislerinde,
finansal rasyolar en yiiksek iliskide oldugu faktor icerisinde siniflandirilmaktadir. Yalnizca 2018
yilinda 6zdegeri 1’den biiyiik olmasina ragmen dordiincii faktorde belirgin olarak yogunlasmis bir
finansal rasyo bulunmadigindan, finansal rasyolardan iligkisi ikincil olarak en yiiksek olan rasyolar
dordiincii faktorde gosterilmistir. Finansal rasyolarin faktorler igerisindeki siniflandirmasini
belirginlestirmek amaciyla her faktore iliskin farkli bir renk tonu kullanilmistir. Faktorlerde

yogunlasan finansal rasyolarin agik tanimlar1 Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7

Faktorlerde Yogunlasan Finansal Rasyolar

2015 2016 2017 2018
L1 |Cari Oran K9 |Net Kar / Net Satiglar Oran K8 [Net Kar / Aktif Toplami K8 |Net Kar / Aktif Toplamu
K2 |Ekonomik Rantabilite K2 |Ekonomik Rantabilite K2 |Ekonomik Rantabilite L1 [Cari Oran
K8 |Net Kar / Aktif Toplami K8 |Net Kar / Aktif Toplami K9 |Net Kar / Net Satiglar Oram K9 |Net Kar / Net Satislar Oran1
L2 |Asit Test Oram K5 |Faaliyet Kér1/ Net Satislar L1 |Cari Oran B2 | Ozkaynak Artist (%)
K5 |Faaliyet Kar1/ Net Satiglar L1 |Cari Oran L2 | Asit Test Oram K2  |Ekonomik Rantabilite
M6 | Ozkaynaklar / Duran Varliklar L2 | Asit Test Oram K5 |Faaliyet Kar1/ Net Satiglar L3 |Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplami
D1 | Aktif Devir Hizi M14 [Ozkaynaklar / Aktif Toplami L3 [Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplami|L2 | Asit Test Oram
D7 | Ozkaynak Devir Hizt BS5 | Briit Satislar Artis1 (%) M14 | Ozkaynaklar / Aktif Toplami M6 | Ozkaynaklar / Duran Varliklar
D3 |Caligma Sermayesi Devir Hizi L3 |Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplami | M6 |Ozkaynaklar / Duran Varliklar M14 |Ozkaynaklar / Aktif Toplami
D2 | Alacak Devir Hiz1 D1 | Aktif Devir Hizi D1 |Aktif Devir Hiz1 D1 | Aktif Devir Hiz1
B8 |Uzun Vadeli Yab.Kay.daki Artis (%) | D7 [Ozkaynak Devir Hizi D7_[Ozkaynak Devir Hizi D7 |Ozkaynak Devir Hiz1
B1 | Aktif Artis1 (%) D3 |Calisma Sermayesi Devir Hizi D3 |Calisma Sermayesi Devir Hizi D3 [Calisma Sermayesi Devir Hizi
M3 |Kaldirag Oram D2 |Alacak Devir Hiz1 D2 |Alacak Devir Hizi D2 [Alacak Devir Hizi
L3 [Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplami| B1 |Aktif Artis1 (%) B12 | Ticari Alacaklardaki Artis (%) B9 [Mali Borglardaki Artis (%)
L5 |Nakit Oram B8 | Uzun Vadeli Yab.Kay.daki Artis (%) | B1 [Aktif Artis1 (%) B1  [Aktif Artist (%)
M17|Uzun Vadeli Yab.Kay./Pasif Toplami| B12 |Ticari Alacaklardaki Artis (%) B5 |Briit Satiglar Artis1 (%) M17 |Uzun Vadeli Yab.Kay./Pasif Toplami
M17 |Uzun Vadeli Yab.Kay. / Pasif Toplam{ M17 [Uzun Vadeli Yab.Kay./Pasif Toplami
L5 |Nakit Orant B9 [Mali Borglardaki Artis (%)

Finansal rasyolarin yogunlastig1 faktorlerin takibini kolaylagtirmak amaciyla Tablo 6’da
kullanilan renk tonlar1 Tablo 7’de de kullanilmistir. Birinci faktoriin en yiiksek tekil varyans
aciklama giiciine sahip oldugu ve takip eden faktorlerin tekil varyans agiklama giiglerinin giderek
azaldig1 Tablo 5’te gdosterilmisti. Dolayisiyla Tablo 7°de renk tonlarimin koyulasmasiyla, ilgili
faktoriin ve ayn1 zamanda bu faktorde yogunlasan finansal rasyolarin varyansi agiklama giiglerinin

azaldigina vurgu yapilmistir.

2015-2018 donemi analizlerinde faktor yap1 matrislerinde yogunlasan finansal rasyolar ¢ok
degismediginden, genel olarak birinci faktorii “kdrlilik-likidite-mali yapr”, ikinci faktori “devir
hizr”, Ugiincli faktorli de “biiyiime” olarak adlandirmak miimkiin goriinmektedir. 2016 yilinda
calismanin onceki bdliimlerinde belirlenmis olan Darbe Girisimi’nin mali tablolara olumsuz
etkilerinin analiz sonuglarina da yansidigi gozlenmistir. Bu etki su sekilde agiklanabilir: 2016
yilinda analiz kapsamindaki diger ii¢ yildan farkli olarak, briit satiglar artis1 (B5) rasyosunun
varyans aciklama giicii diger yillara gore dnemli oranda artmis ve analiz doneminde ilk defa briit
satiglar artis1 rasyosu birinci faktorde yogunlagmistir. 2016 yilindaki ekonomik biiyiime orant
yavaslamasinin, Tiirkiye sanayisine ait toplulastirilmis mali tablolarina briit satislarda ve aktif
bliylimesinde azalma seklinde yansidigi saptanmisti. Dolayisiyla 2016 yili 6zelinde yasanan bu
gelismenin analiz sonucuna da yansimasi, analizin makroekonomik geligsmelere kars1 da duyarh

oldugunu gostermektedir.
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Ozetle, 2015 yili analizinde, yiiksek yabanci kaynakla (bor¢lanma) calisan likidite ve
karlilik diizeyi yiiksek olan sektdrler, iyi performans gosteren sektorler olarak belirlenmistir. 2016
yilindaki Darbe Girisimi’ne bagli olumsuz gelismeler, yalnizca bu yil 6zelinde briit satiglardaki
artis rasyosunun sektor performanslari iizerindeki onemini arttirmistir. 2017 yili analizinde ise
yabanci kaynak (bor¢lanma) yerine 6zkaynaklariyla faaliyetlerini siirdiiren, yiliksek karlilik ve
likidite ile birlikte faaliyetlerini artiran sektorler, iyi performans gosteren sektorler olarak
siralandirilmigtir. Tirk bankacilik sektorii reel kredi artis oranlar1 2015 yilindan sonra diismeye
basladigindan, bunun yansimasi olarak da faktor analizi sonuglarinda 2015 yilinda 6n plana ¢ikan
yabanci kaynaklara iligkin finansal rasyolarin yerini 6zkaynak rasyosu almistir. 2018 yilinda ise
0zkaynak artiginin da birinci faktore girmesiyle 6zkaynak diizeyi firmalar i¢in kritik 6neme sahip
olmustur. Yine yiiksek karlilik ve likidite iyl performansin bir gostergesi olarak devam etmis,
bunun yani sira kisa ve uzun vadeli mali borg¢lardaki artis diger bir ifadeyle bankalarca sinirh arzi

saglanan kredileri kullanabilen sektdrlerin performansi pozitif yonde etkilenmeye baslamistir.

Son dort yilin analiz sonuglarinda varyansi agiklama giicii en yiiksek olan birinci faktdrde

yogunlasmis finansal rasyolara Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8

En Yiiksek A¢tklama Giiciine Sahip Finansal Rasyolar (2015-2018)

L1: Cari Oran

L2: Asit Test Orant

L3: Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplami
K2: Ekonomik Rantabilite

K35: Faaliyet Kar/Net Satiglar
K8: Net Kar/Aktif Toplami

K9: Net Kar/Net Satiglar

M6: Ozkaynaklar/Duran Varliklar
M14: Ozkaynaklar/Aktif Toplam1
B2: Ozkaynak Artis1 (%)

B5: Briit Satislar Artis1 (%)

Tablo 8’de ilgili yilin analizinde birinci faktorde yogunlasan yiiksek agiklama giiciine sahip
rasyolar koyu renkle isaretlenmistir. Her dort yilda koyu renkle isaretlenmis ortak rasyolar; L1, L2,
K2 ve K8’dir. Diger yillardan farkli olarak, 2016 yilinda briit satis artiginin, 2018 yilinda da

0zkaynak artiginin agiklama giiclinde biiyiik artis yasandig1 ve boylece birinci faktérde yogunlastig
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dikkat ¢cekmektedir. Tablo 8’de son ii¢ yillik donemde birinci faktdrde yogunlasan ortak rasyo

sayisinin arttig1 gézlenmektedir. Bu rasyolardan son ii¢ yilda da siireklilik gdsteren;

Cari Oran (L1: Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

- Asit Test Orani (L2: Donen Varliklar-(Stoklar+Gelecek Aylara Ait Giderler+Diger Donen
Varlhiklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

- Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplami (L3)

- Ekonomik Rantabilite (K2: (Vergi Oncesi Kar+Finansman Giderleri)/Pasif Toplami)
- Net Kar / Aktif Toplam: (K8)

- Net Kar / Net Satislar Orani (K9)

- Ozkaynaklar/Aktif Toplami (M14)

rasyolarinin sektorel farklilagsmay1 ortaya koyan en onemli gostergeler olarak degerlendirilmesi

mimkindiir.

2015-2018 dénemi yillik analizlerinde elde edilen faktdr skorlarinin, varyansi agiklama
giiciiyle agirliklandirilarak toplanmasiyla agirlikli aritmetik ortalama alinmis ve boylece her sektor
icin genel faktor skoru elde edilmistir. Aritmetik ortalama, duyarlilii en yiiksek ortalamadir ve
herhangi bir birim degerinde olacak ¢ok kiiciik bir degisim aritmetik ortalamay1 etkilemektedir
(Kiligkaplan, 2019). Bu noktadan hareketle genel faktdr skorunun hesaplanmasina yonelik

kullanilan formiil asagida verilmistir.

GFS,= z FS;xVAG, /
=)

]

VAG;
=1
i: 1,2, ..., n(Sektor Sayisi); j=1, 2, ... , m (Faktor Sayisi)
GFSi: 1. Sektor Genel Faktor Skoru
FS;j : 1. Sektor j. Faktor Skoru
VAG,; : j. Faktor Varyans1 Ac¢iklama Giicii

Her yil i¢in genel faktore (GF) gore yapilan siralamayla bir sonraki yilin takipteki krediler

rasyosuna gore yapilan sektor siralamasiyla karsilastirilmak tizere Tablo 9°da sunulmustur.
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2016-2019 doneminde takipteki krediler rasyosuna gore siralamada en iyi performans
gosteren sektorlerin; “Finansal Aracilik ve Sigorta Faaliyetleri (finsig), Motorlu Araglar ve
Bunlarin Par¢a ve Aksesuarlar1 (motorluarag), Haberlesme (bililet), Kagit Hammade ve Kagit
Uriinleri Imalat1 (kagit), Kimya ve Kimya Uriinleri ile Sent. Lif San. (kimya/eczacilik) oldugu
goriilmektedir. Faktor Analizi sonuglarina gore yapilan siralamalarda da Finansal Aracilik (finsig),
Kimya ve Kimya Uriinleri ile Sent. Lif San. (kimya/eczacilik) ile Motorlu Araglar ve Bunlarin
Parca ve Aksesuarlar1 (motorluarag) sektdrleri ilk siralarda yer almaktadir. Her dort yil igin de elde
edilen sonuglarin tutarlilifi, dogru analiz yonteminin ve dogru finansal rasyolarin kullanildiginin

gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Ayrica 2015-2018 doneminde Fnsaat sektoriiniin analiz sonuglarina gore siralamanin en
sonlarinda yer almasi, takipteki krediler rasyosuna gore yapilan siralamada ise kademeli olarak alt
siralara kaymasi, analiz sonuglarinin gelecek yillara iliskin 6nsel bilgi verdigini gostermektedir.
Ozellikle Elektrik Gaz ve Su Kaynaklari (elekgaz) sektoriiniin 2015 ve 2016 yil1 analiz sonuglarma
gore siralamanin sonlarindaki yeriyle takipteki krediler rasyosuna gore yapilan siralamalardaki yeri
oldukca farklilagmaktadir. Ancak 2017 ve 2018 yil1 analiz sonuglarina gore yine siralamanin alt
siralarinda yer alan sektoriin, yillar itibariyle artan takipteki krediler rasyosuna bagli olarak yapilan
siralamalarda da asagiya dogru hareket ettigi goriilmektedir. Bu saptamalar da analiz sonuglariin

sektorel gelismelere yonelik dnsel bilgi verdigini bir kez daha teyit etmektedir.
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Tablo 9

irmesti

2015-2018 Dénemi Sektorel Risk Derecelend
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5. Sektorel Oncii Gostergelerin Belirlenmesi

Faktor analizi yontemiyle dort yillik donem igin yapilan yatay kesit analiz sonuglarinin
tutarligin1 degerlendirmek amaciyla, yatay kesit verilerden olusan veri setine zaman boyutu da
eklenerek panel veri analizi uygulanmistir. Panel veri analizi kisa zaman serilerine de ekonometrik
analiz yapabilme imkan1 sunmaktadir (Baltagi, 2005: 9). Boylece 2013-2019 donemi i¢in sektdrel
takipteki krediler rasyolar1 ile sektorel finansal rasyolar arasindaki iligkilerin yonii ve biiytikliigii
tahmin edilerek, faktor analizi sonucunda yiiksek aciklama giiciine sahip finansal rasyolarla

oOrtiigiip ortiismedigi degerlendirilecektir.
5.1. Panel Veri Analizi Yontemi

Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin karmasindan olusan panel veriler, ¢ok sayidaki kesite
ait zaman serileri veya zaman boyutuna sahip kesit veriler olarak tanimlanabilir (Grene, 2003: 612).

Tablo 10°da temel dogrusal panel veri modelleri sunulmustur:
Tablo 10

Panel Veri Modelleri

Sabit Etki Rassal Etki

Tek
Yonlii
Birim
Etki
Tek
Yonlii
Zaman
Etkisi

ift
gg;,m Yie = (@ie + thie + Aie) + BreeXuie + oo + Brie Xiie + € | Vie = Qe + BraeXuie + oo + Brie Xiie + (Wi + Aie+ Vi)

Yie = (@i + pie) + BrieXuie + oo+ Brie Xiie + €3t Yie = aie + BraeXuie + o F Brie Xjie + (i +vie)

Yii = aip + BrieX1ie + - + Brie Xnie + (A4 +v;
Yit = (ait + Ait) + Blitxlit + ..+ ﬁkithit + e it it ﬂllt 1lit ﬂktt kit ( i Lt)

irl,2,...... ,N t=1,2,...... , T

u; : Gozlenemeyen birim etki. Zaman bagli olmamakla birlikte kesitten kesite farklilik gdstermektedir.

V¢ © Stokastik hata terimidir. Hem zamana gore ve hem de kesite gore degisebilmektedir.

A¢ - GOzlenemeyen zaman etkisi. Bireylere bagli olmamakla birlikte zaman dilimleri arasinda farklilik gdstermektedir.

Tablo 10°da yer verilen modellerde i indisi birimleri (kesitleri), t indisi ise zamani
gostermektedir. Tek yonlii modellerde yalnizca gozlenemeyen birim etkinin (y;), ¢ift yonli
modellerde ise hem birim (u&;) hem de zaman etkisinin (A;) modellere dahil edildigi goriilmektedir.
Sabit etki ve rassal etki modellerinde £ ile gosterilen egim katsayilar1 degismemektedir. Ancak tek
yonlii birim etki modelinde her bir yatay kesit birimi i¢in, tek yonlii zaman etkisi modelinde her
bir zaman kesiti i¢in, ¢ift yonlii modelde ise hem yatay hem de zaman kesiti i¢in farkli bir sabit

katsay1 hesaplanmaktadir (Baltagi, 2005:11-12).
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Rassal etki modellerinde ise tek yonlii modellerde iki bilesenli hata terimi, ¢ift yonlii
modellerde ise {i¢ bilesenli hata terimi hesaplanmaktadir. Dolayisiyla sabit etki modellerinde birim
ve/veya zaman etkisi sabit katsay1 lizerinden, rassal etki modellerinde ise hata terimi lizerinden

modele dahil edilmektedir.

Sabit etkiler modelinde katsayr tahmini yapay (dummy) degiskenler kullanilarak
yapildigindan serbestlik derecesi kaybina neden olmaktadir. Bu olumsuzlugu ortadan kaldirmak
i¢in sabit etkiler modelindeki degiskenlerin ortalamalar1 alinmaktadir. Rassal etki modellerinde ise
serbestlik derecesi kaybi yasanmamakla birlikte modele 6rneklem disindaki etkilerin de dahil

edilmesine olanak saglanmaktadir (Hsiao, 1986:33).

Panel veri modelinde birim ve/veya zaman etkisinin varligi F testi ve Olabilirlik Oran testi
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu testler sonucunda saptanan etkinin sabit mi yoksa rassal mi1
oldugu Hausman testi araciligiyla saptanabilmektedir. Panel veri modellerinde temel varsayimlarin
testleri de kurulan modellere gore farklilik gostermektedir (ayrintili bilgi i¢in bkz Tatoglu, 2016:
168-241).

5.2. Panel Veri Analizi Uygulamasi

Faktor analizi uygulamasinda sektorel risk derecelendirmesinde kontrol degiskeni olarak
kullanilan bir sonraki doneme (t+1) ait sektorel takipteki krediler rasyolar1 bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Ac¢iklayict degigkenler ise dort yillik faktor analizi uygulamasinda kullanilan 33
sektore ait 23 finansal rasyodur. Veri seti 2013-2019 donemi sektorel takipteki krediler rasyolart
ile 2012-2018 donemi sektorel finansal rasyolar1 icerecek sekilde hazirlanmis olup panel veri

analizinde gecikmeli donem (t-1) verisi kullanilmasina gerek kalmamustir.

Panel veri regresyon modeli olusturulurken, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlikte
kullaniminm1 sagladigindan yatay kesitte sektorel (birim) etkinin ve zaman serisinde yil (zaman)
etkisinin anlamli olup olmadig1 F testi ve Olabilirlik Oran (Likelihood Ratio-LR) testiyle
sinanmaktadir. F ve LR testine iliskin hipotezler, istatistik degerleri ve test edilen hipotezin kabul

edilme olasiliklarina Tablo 11°de yer verilmistir:
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Tablo 11

F Testi ve Olabilirlik Oran Testi Sonuclari

F TESTI OLABILIRLIK ORAN (LR) TESTI
Hivot Ftesti | Olasilik Hivot. LR test | Olasilik
potez istatistigi | Degeri | P istatistigi | Degeri

H,: Birim etkilerin standart hatalar1 0’a esittir.
(Klasik Model uygun)

H,: Birim etkilerin standart hatalar1 0’a egit
degildir.

Hy: Zaman etkilerin standart hatalar1 0’a esittir.
(Klasik Model uygun)

6,71 0,0000 T ) 17,16 0,0000
H,: Zaman etkilerin standart hatalar1 0’a esit

Hy: Birim etki yoktur.
2,74 0,0000 12,05 0,0003

H;: Birim etki vardir.

Hy: Zaman etkisi yoktur.

H,: Zaman etkisi vardir.

degildir.

Hy: Birim veya zaman etkilerinin en az birinin

standart hatalar1 0’a esittir.
o o 34,94 0,0000
H,: Birim veya zaman etkilerinin standart hatalar1

0’a esit degildir. (Iki Yonlii Model uygun)

F testi ve LR testi olasilik degerlerine gore veri setine iligkin birim ve zaman etkilerinin
olmadig1 seklindeki HO hipotezleri reddedilmekte, boylece hem birim hem de zaman etkisinin
varlig1 kabul edilerek “Klasik Model”in uygun model olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu
sonucun teyit edilmesi amaciyla LR testiyle birim veya zaman etkilerinin varlig1 diger bir deyisle
“Iki Yonlii Model”in uygunlugu stnanmis, HO hipotezi diisiik olasilik degeriyle reddedilmis ve “Iki

yonlii Model”in uygun olduguna karar verilmistir.

Dolayisiyla sektorel takipteki krediler rasyosundaki gelisimi agiklarken sektorel finansal
rasyolarin yanisira sektorlere (birim etki) ve yillara (zaman etkisi) iligkin etkilerin modele dahil
edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug 6nsel beklentilerimizle uyumludur. Ciinkii bir
sektore ait takipteki krediler rasyosu, o sektoriin dinamiklerine gore sekilleneceginden sektorler
arast farklilasma beklentiler dahilindedir. Yine ayni sekilde zaman etkisinin modele dahil
edilmesiyle yillar itibariyle degiskenlik gdsteren makroekonomik kosullar ile sektorel takipteki

krediler rasyolar1 arasindaki iligsklerin saptanabilmesi acisindan da oldukga kritiktir.

Birim ve zaman etkileri i¢in “sabit” ve/veya “rassal” etki modellerinden hangisinin
kullanilacagina Hausman testi ile karar verilmektedir (Green, 2002:301). Hausman testi,
tanimlama hatasin1 simnamak i¢in gelistirilen bir spesifikasyon testidir ve sabit etkiler modeli

parametre tahmincileri ile rassal etkiler modeli parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel
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olarak anlamli olup olmadig: test edilmektedir. Bu testte sabit etki modelinin tutarli ve yansiz
oldugu varsayilmakta ve rassal etki tahmincisinin gegerli oldugu seklinde kurulan temel hipotez
test edilmektedir (Baltagi, 2005:66). Birim ve zaman etkisi i¢in uygulanan Hausman testi sonuglari

Tablo 12’de sunulmustur:
Tablo 12

Hausman Testi Sonuclari

. Hausman Olasihk
Hipotez test o Sonug
e ene Degeri
istatistigi
Ho: Birim etki igin “Rassal Olasilik degeri %5’in altinda
etki” tahmincisi gegerli. 50.99 0.000 oldugu i¢in Hy hipotezi
Hi: Birim etki i¢in “Sabit etki” ) ) reddedilmistir. Birim etki i¢in
tahmincisi gegerli. “Sabit etki” tahmincisi gegerli.
Hy: Zaman etkisi i¢in “Rassal .. .
s o . Verinin uygun olmamasi nedeniyle
etki” tahmincisi gegerli. “ s ..
AR -4,89 - zaman etkisi i¢in test
Hi: Zaman etkisi i¢in “Sabit aptlamamistr
etki” tahmincisi gegerli. yap S

Hausman testi sonuglarinda birim etki i¢in “sabit etki” tahmincisinin gecerli oldugu
sonucuna ulagilmis, ancak zaman etkisi i¢in donem sayisinin (T) kisa ve agiklayici degisken
sayisindan (N) oldukg¢a az olmasi nedeniyle test sonucuna ulagilamamistir. Hausman testinde
yalnizca Ho hipotezi altinda kovaryans matrisi pozitif yar1 tanimhidir (Hausman, Ruud, 1987: §83-
104). Test istatistiginin negatif hesaplanmasi pozitif yar1 tanimli olmayan kovaryans matrisinin bir
sonucudur ve her zaman kisa orneklerden kaynaklanan bir sorun olmayabilir. Ancak test

istatistiginin negatif olmasi Ho’1in reddedilmesi i¢in gegerli neden degildir. (Schreiber, 2008: 16)

Hausman testi iki yonlii modellerin gegerli oldugu durumda uygun tahminciye karar vermek
icin de genisletilebilmektedir (Tatoglu, 2016:188). Bu noktadan hareketle birim etkinin sabit
oldugu sonucuna da ulasildigindan, “zaman etkisinin sabit” ve “zaman etkisinin rassal” kabul
edildigi iki ayr1 model kurularak uygun tahminciye karar vermek {izere Hausman testi yapilmstir.
“Birim etkisi sabit-zaman etkisi sabit (iki yonlii sabit etkiler)” model golge degiskenli EKK ile
“Birim etkisi sabit-zaman etkisi rassal” model Genellestirilmis EKK ile tahmin edilmistir.
Hausman testi sonucunda 0,025 olasilik degeriyle “Birim etkisi sabit-zaman etkisi sabit (iki yonlii

sabit etkiler)” modelinin uygun model oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Sabit etkiler modelinin varsayimlari

kapsaminda otokorelasyon Baltagi-Wu ve

Degistirilmis Durbin Watson testiyle, birimlere gore degisen varyans (heteroscedasticity)

degistirilmis Wald testiyle ve birimler arasi korelasyon ise Pesaran testiyle incelenmistir. Tablo

13’te sabit etkiler modelinin varsayimlarina iligkin test sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 13

Model Varsayimlarinin Test Sonuglart

korelasyon yoktur.

korelasyon
yoktur.

Hi: Birimler arasi
korelasyon vardir.

Model Hipotez Test ve Test Olasihk Sonu
Varsayimmlar P Istatistigi Degeri ¢
Otokorelasyon Ho: Degistirilmis Her iki test istatistigi i¢in
yoktur. Otokorelasyon Bhargava ve dig. olasilik degeri
yoktur. Durbin-Watson = verilmemekte, genel
H;: Otokorelasyon | 1,1371755 olarak 2’nin altindaki
vardr. Baltagi-Wu LBI = degerlerin
1,7751901 otokorelasyonun
varligina isaret ettigi
kabul edilmektedir
(Tatoglu, 2016: 5.226).
Degisen varyans | Ho: Degisen Degistirilmis  Wald | 0,0000 | Olasilik degeri  %5’in
yoktur. varyans yoktur. testi= 1276,25 altinda oldugu igin Hp
Hi: Degisen hipotezi reddedilmistir.
varyans vardir. Degisen varyans var.
Birimler aras1 | Ho: Birimler aras1 | Pesaran test=3,387 | 0,0007 | Olasilik degeri %5’in

altinda oldugu icin Hy
hipotezi reddedilmistir.
Birimler arasi
korelasyon var.

Model varsayimlarina iligkin test sonuglarina goére modelde otokorelasyon, de§isen varyans

ve birimler arasi1 korelasyonun varligi saptanmis, dolayisiyla modele iligkin higbir varsayimin

gecerli olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Modelde heteroskedasite, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan en az biri varsa

ya parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli (direngli standart elde

edilmeli) veya model uygun yontemlerle tahmin edilmelidir. Modelde heteroskedasite,

otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan en az biri varsa biiyiik 6rneklerde tutarsizliga

neden olmamakta ancak etkinligi bozmaktadir. Standart hatalarin t ve F istatistiklerinin, R? nin ve

giiven araliklariin gecerliligi ortadan kalkmaktadir. Heteroskedastisite, otokerelasyon ve birimler

aras1 korelasyonun varliginda Parks-Kmenta, Beck-Katz, Driscoll ve Kraay direngli tahminciler

verir. Ancak oOrneklem sayisi donem sayisindan fazla (N>T) oldugunda “Driscoll ve Kraay
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tahmincisi” giiclii bir tahmincidir (Tatoglu; 2016: 287). Driscoll ve Kraay’in yontemi yatay kesit
ortalamalar1 serisi i¢in Newey-West tiirli diizeltme yapmakta ve bu sekilde diizeltilmis standart
hata tahminleri yatay kesit boyutu N’den bagimsiz olarak kovaryans matris tahmincilerinin

tutarliligini garantilemekle birlikte direncli standart hatalar tiretmektedir (Tatoglu, 2016: 276).

Diger taraftan Johnston ve Dinardo (1997: 403) sabit etkiler modelinin diger agiklayici
degiskenlerle iligkili sabit zaman faktorlerinin hepsinin 6lgiilebildiginden emin olmadikga rassal
etkiler modeline tercih edilmemesi gerektigini ifade etmektedir. Ciinkii rassal etkiler modeli,
modele 6rneklem disindaki etkilerin de dahil edilmesine olanak saglamaktir. Gergekte ne sabit etki
tahmincileri ne de rassal etkiler tahmincileri miikemmel degildir. Bunun en 6énemli nedenini; rassal
etki tahmincisinin gergek etkinin iizerinde tahminler vermesi, buna karsilik sabit etkiler
tahmincisinin ise ger¢ek etkinin altinda sapmali tahminler vermesi olusturmaktadir (Johnston,
Dinardo, 1997: 403). Sektorel takipteki krediler rasyosunu etkileyebilecek bir¢ok makro, mikro
veya sektorel degisken bulunabilir. Bu degiskenlerin tamaminin modele dahil edilmesi miimkiin
degildir. Ancak bu analizde amag sektorel takipteki krediler rasyolarmin tahmin edilmesi degil,

sektorel takipteki krediler rasyolariyla finanasal rasyolar arasindaki iligklerin arastirilmasidir.

Bu nedenle asagida yer verilen model, iki yonlii sabit etkilerle “Golge Degiskenli EKK”,
iki yonlii sabit etkiler ve rassal etkilerle “Driscoll ve Kraay” yontemiyle tahmin edilmis ve elde

edilen sonuglar Tablo 14’te sunulmustur.

Takipteki Krediler Rasyosu it = Bo + Bi1L1it1 + P2L2ie1 + B3L3ie1 + PalSie1 + PsD1i1 + BeD2ie1 +
B7D3it-1 + BsDSie1 + BoD7it-1 + BroD8ic-1 + P11K2ie-1 + PraK4ic1 + B13KSie1 + PraK8ie1 + P15Kie1 +
B1sM6it1 + BriM14ie.1 + B1sM17ie.1 + B19B Lit-1 + P20B2ie1 + B21BSie-1 + B22B8it-1 + P23BYie1 + P242014
+ B2s2015 + 262016 + B272017 + B2s2018 + B202019 + g
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Tablo 14

Model Tahmin Sonuclart

iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Golge Degiskenli EKK Driscoll Kraay Standart Hatalar Driscoll Kraay Standart Hatalar
Driscoll Driscoll
Katsayi St;;:::rt tdegeri| P>|t| | Katsayl Sg;a;: ” t degeri | P>[t| Katsay1 SE:?: ot t degeri| P>t|
Hata Hata

11 -0,033 0,035 -0,940] 0,348] -0,033 0,035 -0,930[ 0,387 0,022 0,018 1,220 0,268
12 0,062 0,042 1,490 0,137 0,062 0,044 1,420 0,204 -0,021 0,013] -1,690] 0,142
13 -0,124|  0,087( -1,420{ 0,157] -0,124 0,140{ -0,890( 0,410 -0,046| 0,046 -1,020{ 0,348
15 0,074| 0,050 1,480 0,140 0,074 0,041 1,810 0,120 0,042 0,031 1,350 0,226
d1 0,010 0,036 0,260[ 0,792 0,010 0,015 0,630[ 0,554 0,009 0,024 0,360[ 0,729
d2 -0,001 0,003| -0,250| 0,805 -0,001 0,001 -0,550{ 0,602]*** 0,001 0,001 1,970 0,097
d3 0,013 0,018 0,700 0,484 0,013 0,015 0,860 0,425 -0,009( 0,007 -1,170] 0,288
ds -0,001 0,002 -0,610[ 0,543 -0,001 0,001 -1,080( 0,322|*** 0,002 0,001 2,410 0,053
d7 -0,008| 0,008 -0,990( 0,363|** -0,008] 0,003 -2,980| 0,025|***-0,007| 0,003| -1,930| 0,100
d8 -0,001 0,001| -0,530] 0,600] -0,001 0,001 -0,560| 0,593 0,000/ 0,000] -0,630] 0,550
k2 *** 0,206 0,121| -1,700| 0,090|** -0,206| 0,066| -3,130| 0,020[***-0,172| 0,082 -2,100( 0,080
k4 0,219 0,170 1,290 0,197 0,219 0,162 1,350 0,226 0,158 0,168 0,940 0,382
k5 -0,186| 0,132 -1,420{ 0,158 -0,186[ 0,148 -1,260[ 0,256 -0,010{  0,139[ -0,070[ 0,943
k8 -0,002| 0,224| -0,010f 0,992 -0,002| 0,111 -0,020{ 0,985|** -0,189| 0,076 -2,490| 0,047
k9 0,071 0,135 0,520 0,603 0,071 0,091 0,780 0,466 0,136/ 0,067] 2,040] 0,088
m6 0,012 0,024] 0,510] 0,608 0,012 0,010 1,270| 0,252 -0,010{ 0,016 -0,580[ 0,585
ml4 |** -0,231| 0,100 -2,300( 0,022 -0,231 0,126 -1,830( 0,116|* -0,147| 0,038 -3,880| 0,008
ml7 -0,126| 0,082 -1,530f 0,127 -0,126] 0,135 -0,930| 0,387|*** -0,06| 0,031| -1,960| 0,097
bl * -0,082| 0,025 -3,280( 0,001]|** -0,082( 0,023| -3,550| 0,0121* -0,075| 0,012| -6,100| 0,001
b2 0,035 0,011 3,140 0,002 0,035 0,013 2,710f  0,035* 0,035 0,009 3,950 0,008
b5 0,020 0,013 1,520 0,130 0,020{ 0,012 1,640 0,151 0,011 0,020 0,590 0,578
b8 0,032 0,008 3,780 0,000 0,032 0,009] 3,600/ 0,011)* 0,031 0,006/ 5,400 0,002
b9 -0,007 0,011] -0,580[ 0,563 -0,007  0,009] -0,690] 0,515 -0,012]  0,009] -1,410[ 0,209
2014 -0,004| 0,004| -0,880( 0,379]* -0,004| 0,001 -5400| 0,0021* -0,004| 0,001| -7,900| 0,000
2015 -0,002|  0,004| -0,560( 0,576]* -0,002| 0,000 -4,950| 0,003|* -0,004| 0,001| -6,860| 0,000
2016 |** 0,011| 0,005| 2,290| 0,023|* 0,011 0,002 5960 0,001|* 0,006 0,001 5310 0,002
2017 0,007| 0,005 1,320 0,188|* 0,007 0,002 3,970 0,007 0,000{ 0,001 0,250 0,810
2018 |** 0,014 0,006 2,380 0,019(* 0,014 0,002 7,370  0,0001* 0,008| 0,002)| 4,600) 0,004
2019 |* 0,039 0,007)| 5280 0,0001* 0,039 0,004) 8810| 0,0001* 0,028| 0,003| 9,860 0,000
sabit |* 0,141 0,053 2,670 0,008|* 0,141 0,069 2,040 0,088|* 0,109| 0,023| 4,730| 0,003

F (29,169) 7,400|F( 29,6) 98,520|Wald chi2 (29) 1257,1

F Olasilik Degeri 0,000|F Olasilik Degeri 0,000]chi2 Olasilik Degeri 0,000

Grup ici R 0,56/ Grup i¢i R? 0,56|R? 0,60

() %1, (**) %5, (***) %10 anlamliltk diizeyinde istatistiki olarak gegerlidir.

Iki yonlii sabit etkiler modelinin Golge Degiskenli EKK’yla tahmini ile Driscoll Kraay
Standart Hatalar tahmini karsilagtirildiginda; F testine gore iki modelin de gegerli oldugu, tahmin
edilen katsayilarin ve agiklama giiglerinin ylizde 56 diizeyinde esit oldugu ancak katsayilara iliskin
standart hatalarin farklilastig1r gézlenmektedir. Buna bagli olarak Driscoll Kraay yontemiyle elde

edilen tahmin sonuglarinda istatistiki olarak anlamli olan agiklayici degisken sayisi artmustir.
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Artista Ozellikle zaman etkisini temsil eden yillara ait katsayilarin tamaminin istatistiki olarak
anlaml hale gelmesi dikkat cekmektedir. Rassal etkiler tahmincisiyle tahmin edilen modele ait
Wald testine gdre model gegerli ve agiklama giicii yiizde 60 diizeyindedir. Istatistiki olarak anlamli

bulunan en fazla degisken de rassal etki tahmincisiyle elde edilmistir.

Modelde bagimli degisken sektorlere ait takipteki krediler rasyosu agiklayict degiskenler
ise sektdrel finansal rasyolardir. Onceki boliimde yer verilen faktdr analizinde sektorel finansal
rasyolar kullanilarak sektorel risk derecelendirmesi gergeklestirilmisti. S6z konusu finansal
rasyolarin diizeyi sektorlerin risklilik diizeyine gore siralanmasinda sektorleri pozitif yonde
etkilemekteydi. Dolayisiyla bu finansal oranlardaki pozitif yondeki degisim sektorlerin olumlu
yonde gelisimine isaret etmekte ve takipteki krediler rasyolariyla ters yonlii iliskisi olmasi
beklenmektedir. Bu noktadan hareketle, tahmin sonuclarinda katsayilar istatistiki olarak anlamli
bulunan finansal rasyolarin negatif katsayiya sahip olmasi1 onsel beklentilerimizle ortiistiiglinii
sdylemek miimkiindiir. Istatistiki olarak anlamli olan “d2, d5, k9, b2 ve b8” rasyolarimin katsayilari
onsel beklentilerimizle ortiismemekte ancak “d7, k2, k8, m14, m17 ve b1” rasyolarinin katsayilari
onsel beklentilerimize uymaktadir. Bu sonuglara gore tiim sektorler igin, “Ozkaynak Devir Hizi
(d7)”, “Ekonomik Rantabilite (k2)”, “Net Kar/Aktif Toplami (k8)”, “Ozkaynak/Toplam Aktif
(m14)”, “Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Pasif Toplami (m17), “Aktif Biiyime Hiz1 (bl)”
rasyolar yiikseldikce takipteki krediler rasyolar1 azalacaktir. “Ekonomik Rantabilite (k2)”, “Net
Kar/Aktif Toplami (k8) ve “Ozkaynak/Toplam Aktif (m14)” rasyolar1 faktdr analizi sonuglarinda
son ii¢ y1lda stireklilik gosteren rasyolar arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla hem yatay kesit analiz
sonuglarinda hem de yedi yillik zaman boyutunun dahil edilmesiyle yapilan panel veri analiz
sonuglarinda ortak rasyolarin onplana ¢ikmasi, yapilan analizlerin tutarlili§i agisindan oldukga

memnuniyet vericidir.

Panel veri analiz sonuglarinda takipteki krediler rasyosunun degisiminde belirleyici olan
rasyolar arasinda saptanan Aktif Karlhihigi (Net Kar/Aktif Toplami) ve Ozkaynak Biiyiikliigii
(Ozkaynak/Toplam Aktif) rasyolari, bir firmanin finansal durumuna iliskin degerlendirme yapilmak
istendiginde temel olarak incelenecek rasyolardan ikisidir. Saptanan ti¢lincii rasyo ise, Ekonomik
Rantabilite’dir. Bu oran sektorlerin finansman olanaklarindan yararlanabilme kabiliyetinin bir
gostergesi olarak veya biitiin sektorlerin ayni kredi olanaklarina ulasabildigi varsayilirsa kullanilan

kredilerin maliyetinin bir gostergesi olarak yorumlanabilecektir. Ancak gerek faktdr analizinde
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gerekse panel veri analizinde kullanilan rasyolarin pozitif yonlii oldugu, dolayisiyla rasyolardaki
artisin sektorli olumlu yonde etkilemesi dngoriilmiistii. Dolayisiyla ekonomik rantabilitedeki artig
sektoriin bor¢lanabilme kabiliyetinin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Ayrica faktor analizi
sonuglarinda yer almasa da, her ii¢ tahmin yonteminde de istatistiki olarak anlamli bulunan Aktif
Artaigt (bl)’nin da sektorel takipteki krediler rasyosu iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Sonug olarak aktif karliligi, 6zkaynak biiyiikliigii ve ekonomik rantabilite artiginin
sektorel risklilik diizeyinin saptanmasinda birer éncii gosterge olarak kullanilabilecegini sdylemek

mumkundiir.

Driscoll Kraay yontemiyle tahmin edilen iki yonlii sabit etkiler ve rassal etkiler
sonuglarinda zaman etkileri incelendiginde, sabit etkiler modelinde inceleme donemi
kapsamindaki biitiin yillarin katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmus, rassal etkiler modelinde
ise yalnizca 2017 yil1 katsayisi istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Yillara iliskin katsayilarin
Tiirkiye ekonomisinin biiyiime rakamlariyla birlikte degerlendirilmesini yararli olacag:
diistiniilmektedir. Tablo 15°te 2014-2019 donemi biiytime rakamlari ile Driscoll Kraay yontemiyle

tahmin edilen sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin katsayilar1 verilmistir:
Tablo 15

Tiirkiye Ekonomisi Biiytime Oranlart ve Tahmin Edilen Zaman Etkisi Katsayilart

Sabit Etkiler | Rassal Etkiler
Biiyiime Modeli Modeli
Katsayilari Katsayilari

2014 52 -0,004 -0,005
2015 6,1 -0,002 -0,004
2016 32 0,011 0,006
2017 7,5 0,007 -
2018 2,8 0,014 0,008
2019 0,9 0,039 0,028

Tablo 15’ten de izlenebilecegi lizere yliksek biiylime oranlarinin yasandigi 2014 ve 2015
yillarinda tahmin edilen katsayilar negatif isaretlidir. Dolayisiyla genel beklentilere paralel bir
sekilde, yiiksek ekonomik biiylime donemlerinin sektorel takipteki krediler rasyolar: iizerinde
azaltict etkisi oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2017 yilinda ise yiiksek biiylime oranina ragmen
sabit etkiler modelinde negatif bir katsayr tahmin edilmemis, ancak yine de diger yillara gore

oldukca diisiik diizeyde bir katsayiya ulasilmistir. Rassal etkiler modelinde ise 2017 yilina iligkin
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katsay1 istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. 2016 yilinda yasanan Darbe Girigimi’nin ekonomik
aktiviteyi de olumsuz yonde etkileyerek yliksek biiylime hizinin yavaglamasina neden oldugu ve
bu gelismelerin sektorel takipteki krediler rasyolar iizerinde arttiric1 yonde etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. 2018 yilinda 2016 yilina yakin bir biiylime oran1 ger¢eklesmis, buna paralel olarak
ilgili yilin katsay1 da 2016 y1l1 diizeyine yakin bir diizeyde tahmin edilmistir. 2019 y1linda inceleme
doneminin en diisiik biiylime orani gergeklesmis, buna baglh olarak da katsayilarda pozitif ve
inceleme donemi igerisindeki en yiiksek diizeyde tahmin edilmistir. Sonug¢ olarak Onsel
beklentilerimiz dahilinde olan sektorel takipteki krediler rasyolar: ile biiyliime arasindaki negatif

yonlii iliski, tahmin sonuglariyla da ortiismektedir.
6. Sonuc

Bankalarin hem sermaye yeterlilik rasyosunun bir bileseni olarak kredi riskinin
hesaplanmasinda hem de TFRS 9 uygulamasi kapsaminda karsilik tutarinin hesaplanmasinda
mevzuatin getirdigi zorunluluklar haricinde i¢sel model kullanmalari, etkin ve kapsamli bir kredi
riski yOnetimi saglayabilmeleri agisindan da oldukca yararli olacagi degerlendirilmistir. Bu
noktadan hareketle calismada sektorel kredi riski iki farkli boyutuyla ele alinmistir: Birincisi
sektorlerin birbirlerine gore risklilik diizeyini 6lgen bir yaklasimla sektorel risk derecelendirmesi,
ikincisi ise sektorel takipteki krediler rasyolarinin gelisiminde etkili olan rasyolarin belirlenerek

oncii gostergelerin saptanmasidir.

Sektorel risk derecelendirmesi tek bir zaman noktasinda biitiin sektorlerin birlikte
degerlendirilerek, birbirlerine karsi risklilik diizeyinin 6lgiilmesi temel esasina dayanmaktadir. Bu
nedenle sektorel risk derecelendirmesinde ¢ok degiskenli yatay kesit analiz tekniklerinden faktor
analizi kullanilmistir. 2015-2018 doneminde her yil i¢in yapilan sektorel risk derecelendirmesi
sonuclarina gore sektorler en iyi sektdrden en kotii sektore dogru siralanmistir. Sektoriin kredi riski
diizeyini belirleyen en 6nemli gosterge niteligindeki sektorel takipteki krediler rasyolari, sektorel

risk derecelendirmesinin sonuglarini degerlendirmek i¢in kullanilmistir.

Faktor analizi sonucglara gore, faktér yapr matrislerinde yogunlasan finansal rasyolara
gore birinci faktdr “kdrlhilik-likidite-mali yapr”, ikinci faktor “devir hizi”, lglincl faktor de
“biiyiime” olarak adlandirilmistir. Darbe Girisimi’nin yasandigi 2016 yilinda diger ii¢ yildan farkli
olarak, briit satiglar artis1 (B5) rasyosunun varyans agiklama giicii diger yillara gére 6nemli oranda

artmis ve analiz doneminde ilk defa briit satiglar artis1 rasyosu birinci faktdrde yogunlagmistir.
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Dolayisiyla 2016 yil1 6zelinde yasanan bu gelismenin analiz sonucuna yansimasi, ¢alismanin giris
boliimiinde yer verilen analizin makroekonomik gelismelerin sonuglarini da yansitacagi

yoniindeki énsel beklentinin karsilandigini gostermistir.

Sektorel risk derecelendirmesinde ilk siralarda yer alan sektorlerin, takipteki krediler
rasyosuna gore yapilan siralamada en iyi performans gosteren sektdrler oldugu gézlenmektedir. Bu
sonuglar, dogru analiz yonteminin ve dogru mali rasyolarin kullanildiginin gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Elektrik Gaz ve Su Kaynaklar: (elekgaz) ve Insaat sektorlerinin sirasiyla bu
sektorlerin takipteki krediler rasyolarindaki gelismeler de tutarlidir. 2015-2018 doneminde
Elektrik Gaz ve Su Kaynaklar: (elekgaz) ve Insaat sektoriiniin analiz sonuglarina gére siralamanin
en sonlarinda yer almasi, takipteki krediler rasyosuna gore yapilan siralamalarda ise bu sektorlerin
kademeli olarak alt siralara kaymasi, analiz yonteminin sektorel gelismelere yonelik 6nsel bilgi

verdigine de isaret etmektedir.

Ayrica BDDK 17 Eyliil 2019 tarihinde Elektrik Gaz ve Su Kaynaklari ve Insaat
sektorlerine iliskin 46 milyar TL tutarindaki kredinin aslinda takip hesaplarinda izlenmesi gerektigi
aciklanmistir. Bu agiklamadan s6z konusu iki sektoriin takipteki krediler rasyosunun, bankalarca
olmasi1 gereken diizeyden daha diisiik bir diizeyde aciklandig1 anlasilmaktadir. Bankalarca s6z
konusu krediler takip hesaplarina aktarildiginda, iki sektore iligkin takipteki krediler rasyosu daha
yiiksek diizeylerde hesaplanacak ve siralamadaki yerleri mevcut diizeyden daha alt siralara
diisecektir. Dolayisiyla BDDK tarafindan yapilan acgiklama “Elektrik Gaz ve Su Kaynaklar1” ve

“Ingaat” sektorlerine iliskin analiz sonuglarini teyit etmistir.

Sektorel risk derecelendirmesi kapsaminda dort yillik yatay kesit analizlerinde agiklama
giicli yiiksek olan rasyolarin, sektorel takipteki krediler rasyolarinin zaman igindeki gelisimini de
aciklayip agiklayamayacagini saptayabilmek amaciyla panel veri analizi yapilmistir. 2013-2019
donemi i¢in yapilan panel veri analizinde t donemine ait sektorel takipteki krediler rasyolari, t-1
donemine ait sekorel finansal rasyolarla agiklanmaya c¢alisgilmistir. Her iki analiz sonucunda

anlamli bulunan ortak rasyolar asagida verilmistir:
- Ekonomik Rantabilite (K2: (Vergi Oncesi Kar+Finansman Giderleri)/Pasif Toplami)
- Net Kar / Aktif Toplami (K8)

- Ozkaynaklar/Aktif Toplami (M14)
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Hem sektorel farklilasmayr hem de sektorel takipteki krediler rasyosundaki gelismeleri
aciklamada basarili olan bu rasyolarin birer éncii gésterge olarak kullanilabilecegini
degerlendirilmistir. Faktor analizinde agiklama giicii yliksek olarak belirlenen rasyolardan “likidite
rasyolari”na ait katsayilar, panel veri analizinde anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla “likidite
rasyolar’”nin sektorel farklilasmayi agiklamada yiiksek basariya sahip oldugu, ancak sektorel
takipteki krediler rasyolarinin gelisimini agiklamada anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Diger taraftan
faktor analizi sonuglarinda yer almasa da, her ii¢ tahmin yonteminde de istatistiki olarak gecerli
bulunan Aktif Artis1 (B1)’nin da sektorel takipteki krediler rasyosunun gelisiminde anlamli bir

etkiye sahip oldugu saptanmistir.

Ayrica panel veri analiz sonuglarinda zaman etkisinin varlig1 ve yillara iligkin katsayilar da
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ekonomik biiylime rakamlariyla birlikte degerlendirilen bu
katsayilar, sektorel takipteki krediler rasyolariyla ekonomik biiyiime arasinda beklenen negatif

yonlii iligkiyi de teyit etmistir.

Faktor analizinde aciklama giicii yiiksek olarak belirlenen rasyolardan likidite rasyolarina
ait katsayilar, panel veri analizinde anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla likidite rasyolarinin
sektorel farklilasmay1 aciklamada yiiksek basariya sahip oldugu, ancak sektorel takipteki krediler

rasyolarinin zaman i¢indeki gelisimini agiklamada anlamli olmadig1 goriilmistiir.

Oncii gosterge olarak belirlenen rasyolarin, hangi sektdrde faaliyet gosterirse gostersin bir
firmanin mali yapisinin degerlendirilmesinde kullanilacak en temel rasyolar oldugu asikardir. Bir
firmanin yiiksek oranda 6zkaynaga sahip olmasi (M14), aktif karliliginin yiiksek olmasi (K8) ve
bor¢lanma olanaklarina erisebiliyor olmasi (K2) o firmanin kredibilitesinin yiiksek oldugunu
gosterir. Dolayistyla sektorel analizde de bu temel rasyolarin anlamli bulunmasi yapilan analizin
saglikli sonuglar tirettiginin bir gostergesidir. Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi’nden alinan
bankacilik sektorii verilerinin, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi veri sisteminden alinan sanayi
sektorii verileriyle agiklanmaya calisildigi goz oniine alinirsa, elde edilen sonuglar, banka ve firma

0zelinde veri toplayan bu iki farkli veri kaynaginin oldukga giivenilir oldugunu da teyit etmistir.

Sonug olarak, calismada ele alinan sektorel risk derecelendirmesi ve sektorel dncii gosterge
yaklagimlarimin kredi risk politikalarinin belirlenmesinden sektorel temerriit olasiliklarinin

hesaplanmasina kadar bir¢ok alanda etkin birer risk yonetimi araci olarak kullanilabilecegi gibi
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icsel modellere entegre edilebilecek yapilariyla da bu yondeki ¢alismalara katki saglayabilecegi

degerlendirilmektedir.
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