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Finansal Raporlama Kalemi Olarak Takipteki Krediler ve Tahvil Stokunun
Kredi Genislemesine Etkisi: E7 Ulkelerinden Kisa ve Uzun Dénem Bulgular

Ipek YAYLALI!
Ayse Nur CIRAK TASKINOZ?

Ozet

Bu calismada, gelismekte olan E7 {ilkelerinin 2005-2021 donemine ait (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika,
Endonezya, Rusya ve Tiirkiye) finansal raporlarinda 6nemli birer kalem olan Takipteki Krediler (NPL) ve Tahvil
Stogunun kredi genislemesi iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Arastirmada, Takipteki Krediler (Non
Performing Loan-NPL) ve Tahvil Stogunun 6zellikle kisa ve uzun dénemli etkileri ele alinmaktadir. Literatiirde
sorunlu alacak olarak da ifade edilen takipteki krediler, banka bilangolarinda geri 6demesi geciken ve tahsil riski
yiiksek olan kredilerdir. Tahvil Stoku, kamu ve 6zel dahil olmak {izere bor¢lanma araglarinin tamamini kapsayan
bir kavram olarak ifade edilmektedir. Calismada panel ARDL analizi kullanilarak takipteki krediler ve tahvil
stogunun E7 iilkelerindeki kisa ve uzun dénemli bulgulara odaklanilmistir. Tahvil stokundaki 1 birimlik artis kisa
donemde 6zel sektore yonelik alacaklart yaklasik %49,91773 oraninda azaltirken; takipteki kredilerde meydana
gelen 1 birimlik artig 6zel sektore yonelik alacaklar1 yaklasik %1,514792 ve dogrudan yabanci yatirimlardaki 1
birimlik artis kisa donemde yaklasik 1,819216 oraninda artirmaktadir. Uzun donemde ise sadece dogrudan yabanci
yatirimlar istatistiksel olarak anlamli iliskiye sahiptir ve dogrudan yabanci yatirimlardaki 1 birimlik artis
nedensellik iliskisi olmamasina ragmen 6zel sektore yonelik alacaklari yaklasik 2,184857 birim azaltmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Raporlama, Takipteki Krediler, Tahvil Stogu, E7 iilkeleri, Kredi Genislemesi.

The Effect of Non-Performing Loans and Bond Stock on Credit Expansion: Short-and
Long-Run Evidence from the E7 Countries

Abstract

This study analyzes the impact of two important financial reporting items, Non-Performing Loans (NPLs) and
Bond Stock on credit expansion in the E7 emerging economies. The research specifically focuses on their run
effects. Non-performing loans, also referred to as problematic receivables in the literature, are loans on bank
balance sheets that are overdue and carry a high risk of non-collection. Bond Stock is refers to the total stock of
public- and private-sector debt instruments. Using a panel ARDL model, the study estimates the the short- and
long-run relationships of non-performing loans and bond stock in the E7 countries. A one-unit increase in bond
stock reduces receivables to the private sector by approximately 49.91773% in the short run; A one-unit increase
in non-performing loans increases receivables to the private sector by approximately 1.514792% in the short run,
and a one-unit increase in foreign direct investment increases receivables to the private sector by approximately
1.819216% in the short run. In the long run, however, only foreign direct investment has a statistically significant
relationship, and a one-unit increase in foreign direct investment reduces receivables to the private sector by
approximately 2.184857 units, even though there is no causal relationship.
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1. GiRIS

Krediler, bankalarin en 6nemli gelir kalemlerinden birisidir. Kredilerin geri 6denmemesi, takibe diismesi takipteki
kredilerin sayisinda artis olmasi; bankalarin bilangolarini zayiflatmakta, sirketlerin iflas riskini artirmaktadir. Bu
durum ayrica, ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemekte ve bireylerin ruhsal sagliklarinda ciddi bozulmalara yol
acabilmektedir. Dolayisiyla, takipteki krediler sadece finansal kurumlari degil; ayni zamanda devletleri,
isletmeleri, ekonomiyi ve toplumsal yasamin biitiiniinii dogrudan veya dolayli bigimde etkilemektedir (Yurtoglu,
2026). Bu anlamda gelismekte olan piyasa ekonomilerinde takipteki krediler; yalnizca finansal istikrarin
korunmasinda degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesinde de temel bir unsur olarak kabul
edilmektedir (Cetin, 2025).

Kiiresel 0Olgekte ekonomilerin en onemli bilesenlerinden biri olan bankalar, siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanmasinda ¢ok 6nemli islevler yerine getirir. Bankacilik faaliyetlerinin etkinligi ve maliyet yapisini belirleyen
baglica faktorlerden biri de takipteki kredi diizeyidir (Erdogan, 2024).

Bankalarin takipteki kredi diizeyleri ile isletmelerin borg alacak riskleri arasinda gii¢lii bir bag bulunmaktadir.
Finansal sistemde yasanan sikintilar bankalarin oldugu gibi firmalarin da nakit akisini ve finansal istikrarini
dogrudan zedelemektedir.

Finansal piyasalarin en 6nemli amaci, fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki fon aligverisini saglamaktir
(Ozel, 2022). Alacaklardan elde edilen fonlar, bir isletme icin nakit kaynaklarimin en dnemlilerinden biridir.
Miisteriler yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmezse, isletme nakit a¢ig1 yasayacak, mevcut faaliyetlerini
finanse etmek i¢in cari varlik ihtiyaci artacak ve mali durumu kétiilesecektir. Bu durum, isletme ile miisterileri
arasindaki muhasebe iliskilerinde degisiklikler yapilmasini ve borglarin geri 6denmesine yonelik uygun bir
politikanin gelistirilmesini gerektirecektir. Ayrica, herhangi bir igletme varliklarini kontrol etme konusunda dikkat
edilmesi gereken unsur; sadece alacaklara degil, ayni zamanda borglara da odaklanilmasidir. Bu nedenle, borg
hareketleri tizerindeki kontroliin ana gérevlerinden biri, alacaklar seviyesini borg seviyesini asmayacak bir miktara
diistirmektir (Bonderanco ve Suvorova, 2025). Borglarin alacaklari astigi durumlarda firmalar kredi kullanma
yoluna gidebilir. Etkili kredi yonetimi, herhangi bir isletmenin mali istikrarin1 ve operasyonel verimliligini
saglamada kritik bir rol oynamaktadir. Rekabetci bir piyasa ortaminda, firmalar genellikle satis hacmini artirmak
ve uzun vadeli iliskiler kurmak amaciyla miisterilerine kredi verirler. Ancak kredi vermek, gecikmis 6demeler ve
potansiyel kotii alacaklar riski de tasir; bu durum, nakit akisini ve genel karliligi olumsuz etkileyebilir (Ilango ve
Sanjaykumar, 2026).

Cari olmayan borglar, uzun vadeli borglar olarak da bilinir ve bir firmanin bir y1l iginde 6demesi beklenmeyen
finansal yiikiimliiliikleri temsil eder. Bu borglar, daha uzun bir siire i¢cinde vadesi gelen bor¢lardir ve genellikle
uzun vadeli krediler, 6denecek tahviller, ertelenmis vergi yiikiimliilikleri, kira yiikiimliiliikleri ve emeklilik
yiikiimliiliiklerini igerir. Cari olmayan borglar, bilanco iizerinde kaydedilir ve geri édeme siiresinin uzamasi
nedeniyle cari borglardan ayrilir. Cari borglarin etkili bir sekilde yonetilmesi, firmanin borg¢larinin vadesi
geldiginde 6denebilmesi i¢in nakit, alacaklar ve stoklar gibi cari varliklarin verimli bir sekilde yonetilmesi gerekir
(Anaike ve digerleri, 2025). Biiyiik 6lgekli finansman saglama s6z konusu oldugunda, bor¢lularin hisse senedi
piyasalar1 araciligryla hisse ihra¢ etme, sendikasyon kredi piyasasinda kredilere girme veya tahvil ihraci yoluyla
borglanma piyasalarina erisme gibi ¢esitli secenekleri vardir. Gergek tahvil ihrag siireci iyi yapilandirilmistir,
ancak tahvil ihrag¢ etme karar1 almak ve yapi iizerinde anlasmak karmasik olabilir. Piyasa kosullari, jeopolitik
gelismeler ve yogunlagma riski gibi bircok faktor bu kararlar etkiler. Ayni zamanda, yatirimcilarin ilgi diizeyleri
ve risk istahindaki farkliliklar, finansman stratejilerini sekillendirmede merkezi bir rol oynamasina neden olurken,
bu durum ayn1 zamanda giiglii yatirimer talebi yaratma ve bor¢lunun daha genis mali hedefleri ile uyum saglama
gerekliligini de beraberinde getirir (Kelly, 2025).

Bu calismada, gelismekte olan E7 iilkelerinin (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye)
finansal raporlarinda 6nemli birer kalem olan Takipteki Krediler (NPL) ve Tahvil Stogunun kredi genislemesi
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iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri analiz edilmektedir. Calismada degiskenlere ait veriler diizenli olmamasi
nedeniyle donem olarak 2005-2021 donem araligi segilmis ve dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.
Degiskenlere ait verilerin diizenli olmamas: ¢alismanin en biiyiik sinirliliklarint olusturmaktadir. Takipteki
kredilerin gidisatinin gelismekte olan iilkeler iizerinde incelenmesi o iilkelerin kalkinabilmesi ve finansal istikrar
saglayabilmesi igin yol haritast olmasina olanak vermektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler grubu olarak
Tiirkiye’ nin de aralarinda bulundugu E7 iilkeleri secilmistir.

2. LITERATUR DEGERLENDIRMESI
Konu ile ilgili yapilan yerli ve yabanci kaynaklardan bazilart sunlardir:

Jiang (2026) ¢alismasinda alacak yonetiminin 6nemine deginmis, alacak devir orani, devir giinii ve borg karsiliklar
gibi boyutlar1 incelemistir. Alacaklarmn siirekli artisi, artan riskleri, uzayan tahsilat siirelerini, yetersiz i¢ kontrol
sistemlerini, yetersiz miisteri kredi yonetimini ve etkisiz tahsilat mekanizmalarini beraberinde getirmektedir.

Bagshaw, Lenyie ve Komolafe (2026) Nijerya’daki kiiciik ve orta 6lgekli sirketler {izerine yaptig1 ¢aligmada;
borsada islem goren sirketlerin yatirim karar verme siireglerini gelistirmek icin, igletme nakit akislarinin
diizenlenmesini ve izlenmesini 6nermektedir. Bunu gergeklestirmek i¢in, Nijerya Borsa Grubu gibi diizenleyici
kuruluglar standart raporlama standartlart uygulamalidir. Yatirim politikalari, uzun vadeli ve karli girisimleri tegvik
etmeli ve yonetim, yatirim nakit akislarini artiracak politikalar gelistirmeye ¢aligsmalidir.

Ilango ve Sanjaykumar (2026) iiretim firmalarinin finansal tablolariyla yaptiklari analiz sonucunda, iyi
tanimlanmis kredi politikalarma, siki kredi degerlendirme prosediirlerine ve tutarli takip mekanizmalaria sahip
firmalarin, alacaklarmin énemli 6l¢iide daha diisiik seviyelerde oldugunu ve likidite pozisyonlarmin iyilestigini
ortaya koymustur. Calisma, dengeli ve periyodik olarak gdzden gegirilen bir kredi politikasinin mali istikrar ve
stirdiiriilebilir is performanst i¢in kritik oldugunu sonucuna varmaktadir.

Yurtoglu (2026) ¢alismasinda, kamuda islem goren sirketlerin yatirim karar verme siireglerini gelistirmek igin,
isletme nakit akislarinin diizenlenmesini ve izlenmesini 6nermektedir. Bunu gergeklestirmek i¢in, yatirim
politikalar1, uzun vadeli ve karli girisimleri tesvik etmeli ve yonetim, yatirim nakit akiglarini artiracak politikalar
gelistirmeye ¢aligmalidir.

Moniruzzaman, Hashim ve Nassir (2026) Banglades sirketleri lizerine yaptig1 aragtirma sonucunda, faturalari
(ticari alacaklar) olusturan is faaliyetlerine zaten sirketlerin fon ayirdigi, sirketlerin genellikle faturalarin 6denmesi
icin 30 giin, 60 giin, 90 giin ve daha fazlasin1 beklemekte olup cogu sirketin, is kayiplarina, kaybedilen is
firsatlarina ve diger sorunlara yol agan bu uzun bekleme siiresini karsilayacak durumda olmadigini belirtmistir.
Bununla birlikte, bu finansal kisitlama, ticari alacaklarin TRX (ticari alacak borsasi) araciligiyla dijital olarak
(geleneksel kagit parayla degil) nakde g¢evrilmesiyle asilabilir. Biiyiik sirketler de bu finansman ydnteminden
yararlanabilir. Caligma, firmalarin bu yenilik¢i finansmani dijital olarak nasil uygulayabileceklerini ve bu sayede
finansal ihtiyaglarini nasil karsilayarak siirdiiriilebilir gelisimlerini kolaylastirabileceklerini kesfetmektedir.

Sugiharti (2026) Endonezya Borsa'sinda kayith girketlerin finansal tablolarint incelemis, sirketlerin kisa vadeli
yukiimliiliikklerini ne 6l¢iide yerine getirebildigini degerlendirmenin énemli oldugunu belirtmistir. Likidite oran
ve bu orana katkisi olan alacaklarin yonetimi dikkatle takip edilmesi gereken bir unsurdur.

Mwangi ve Oluoch (2025) caligmasi, ortalama alacak siiresinin karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
olumlu etkisi oldugunu gdstermektedir ve bu durum, caligma sermayesi yonetiminin finansal performansi
artirmadaki roliine dair i¢goriiler sunmaktadir.

Kwamboka, Maina ve Katiti (2025) Kenya’daki enerji sirketleri lizerine yaptig1 ¢calismaya gore, kredi kosullarinin
sikilagtirilmasi, kredi degerlendirmesinin giiclendirilmesi ve tahsilat politikalarinin uygulanmasi, karlilig1 énemli
Olciide artirmaya yardimci olabilir. Yoneticilerin alacak yonetiminde teknoloji odakli sistemleri benimsemeleri ve
kredi risklerini en aza indirmek i¢in miisteri iligkileri yonetim sistemlerini entegre etmeleri dnerilmektedir. Politika
yapicilarin ise ihtiyathh alacak yonetimini maksimize edecek kurumsal yonetim yapilarini tesvik etmeleri
gerekmektedir.
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Eton, Mwosi, Ogwel ve Olupot (2025) ¢alisma sermayesi yonetimindeki iyilestirmelerin, KOBI performansin
onemli 6lgiide artirabilir; benzer sekilde, alacaklar konusunda daha iyi uygulamalar ve indirimler sunmak ve kredi
politikalarmi diizenli olarak gézden gecirmek gibi finansal sonuglarin iyilesmesine katkida bulunabilir.

Qureshi ve Mahmood (2025) tarafindan yapilan ¢aligma, kurumsal yonetim, is riski, denet¢i kalitesi ve kazang
yOnetiminin, Pakistanl firmalarda alacaklar (AR) kararlarini 6nemli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna
kargin, karmagiklik, satig dalgalanmalari, teknoloji ve endiistri rekabetinin bu kararlar iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Shofwatin ve Wung (2025) ¢alismasinda operasyonel giderlerin ve alacak devir hizinin kar marj1 iizerinde anlaml
bir etkisi olmadig1 sonucuna varmistir.

Omanov (2025) calismasinda, zamaninda geri donmeyen alacaklarin, varliklarin degerini diislirerek enflasyon
kargisinda deger kaybma neden oldugunu ve kontrolsiiz bir sekilde artan borglarin, kuruluslarin iflasin
kolaylastirdigin belirtmistir. Ayrica, alacaklilarin bor¢ miktarini1 zamaninda 6dememesi, kurulusun alacaklilara,
vergi dairelerine vb. olan ylikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirememesine yol agabilir. Bu durum, yeni kredi
ve bor¢lu fonlarin ¢ekilmesini gerektirecek ve sonug olarak faiz 6demeleri nedeniyle maliyetin artmasina ve
finansal sonuglarin bozulmasina neden olacaktir.

Banasik, Morawska, Wedzki, Prusak ve Lukowski (2025) ii¢ tiir vadesi ge¢mis alacak yonetimi politikas1 6nermis:
catismact, ihtiyathi ve iliski temelli politikalar agiklanmistir. Her bir politikanin se¢iminde etkili olan faktorler
farkli olmaktadir.

Fayzieva, Sofia, Prawira ve Ugli (2025) calismasinda kredi risklerini yonetme ve finansal stratejileri piyasa
kosullariyla uyumlu hale getirme konusunda 6nemli i¢gdriiler sunmaktadir. Bu arastirma, borsa fiyatlari ile alacak
yonetimi arasindaki baglantida sektor-6zelinde varyasyonlari vurgulayarak, finansal davranisa dair daha ayrintili
bir perspektif sunmakta ve finansal metriklerin sektdr-6zel cgergeveler icinde degerlendirilmesinin dnemini
vurgulamaktadir.

Cetin (2025) 2000-2020 doénemlerini aldig1 ve dinamik heterojen panel veri teknigi kullandigi ¢alismasinda, E-7
iilkelerinde takipteki kredilerin potansiyel belirleyicilerini; makroekonomik, bankacilik sektdrii ve kurumsal
olmak iizere li¢ temel boyut agisindan analiz ederek arastirmistir. Elde edilen analiz sonuglarinda; takipteki krediler
iizerinde enflasyon, reel faiz orani, reel efektif doviz kuru ve kamu borcunun pozitif etkisinin oldugu; buna karsilik
ekonomik biiylime, varlik getirisi, kredi biiyiimesi, banka verimsizligi ve kurumsal kalitenin ise negatif etkisinin
oldugu belirtilmistir.

Erdogan (2024), Tirkiye Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin takipteki kredi hacimleri {izerinde
etkili oldugu diisiiniilen degiskenleri; takipteki krediler ile birlikte, Sanayi Uretim Endeksi, bankalarca uygulanan
agirlikli ortalama faiz oranlari, kredi bliylimesi ve doviz kuru olarak belirlemistir. Bu degiskenlerin bankalarin
takipteki kredi iizerindeki etkilerini test etmek amaciyla VAR (Vektor Otoregresif) Modeli, granger nedensellik
testi, etki-tepki analizleri yontemlerini kullanmistir. Analiz sonucunda takipteki kredi degisimlerini agiklamada,
sanayi iiretim endeksindeki degisimlerin diger degiskenlere kiyasla daha etkili oldugu ve takipteki kredi
degisimleri ile negatif yonli bir iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Al-Haddad ve Al-Ghoul (2023) arastirmasimnin ampirik sonuglari, diisiik muhasebe kalitesinin daha fazla nakit
tutma seviyesi ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, daha yiiksek muhasebe kalitesinin (daha kalici
kazanglar) daha diisiik nakit tutma seviyeleri ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozel (2022), Tiirkiye Bankacilik Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarin takipteki kredi hacimlerini etkileyen
faktorleri analiz ettigi ¢alismasinda veri seti olarak takipteki krediler ile birlikte, Sanayi Uretim Endeksi,
bankalarca uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari, kredi biiyiimesi ve doviz kuru degiskenlerini almistir.
Calismada model olarak VAR (Vektor Otoregresif) Modeli, granger nedensellik testi, etki-tepki analizi
yontemlerini kullanmistir. Calisma sonucunda, takipteki kredi degisimlerini agiklamada sanayi iiretim endeksi
degisimlerinin diger degiskenlere oranla daha dnemli degisken oldugu ve takipteki kredi degisimleri ile ters yonli
bir iligki i¢inde oldugunu belirtilmistir.
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Fred (2021) ingaat sirketleri {izerine yaptig1 ¢alisma sonucunda firmalarin borglulardan tahsilatin1 hizlandiracak
prosediirler olusturmak i¢in ¢ok daha fazla ¢aba sarf edilmesi gerektigi, aksi durumda nakit akigin bozularak
likidite sorunlarina yol acacag belirtilmistir.

Ayhan ve Kartal (2021), secilmis 23 iilkenin takipteki kredilerin belirleyicilerini arastirmiglar, 4 bagimsiz
belirleyici ile iilkelerin 2006-2018 arasindaki yillik verilerini heterojen panel veri analizi kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda; krediler, gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) ve tasarruflarin istatistiksel olarak anlamli
negatif etkiye sahip olurken buna karsilik doviz kurlarinin takipteki krediler lizerinde istatistiksel olarak anlamli
olmayan pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica; kredilerdeki %]1'lik artisin takipteki
kredileri yaklagik %2 oraninda azalttigi, doviz kurlarinin bazi iilkelerde iilke bazinda istatistiksel olarak 6nemli
etkilerinin oldugu ve krediler, tasarruflar ve GSYIH i¢in negatif katsayilar hem genel panel hem de iilke bazinda
tutarli oldugu ¢aligma sonucunda elde edilen diger bulgulardandir.

Literatiir incelendiginde; takipteki krediler ile ilgili cok fazla ¢caligma yapildig1 ve bu ¢aligmalarin birgogunun ortak
noktasi takipteki kredileri tek basina bir risk faktorii olarak ele almalaridir. Yine onceki galismalarin ¢ogunda
takipteki krediler ve tahvil stogunun makroekonomik biiylime ile iligkisi ayr1 ayr1 degerlendirilirken, bu ¢alismada
iki degigsken birlikte degerlendirilmis, finansal raporlama kalemlerinin kredi genislemesine etkisi ortaya
koyulmustur. Bu yoniiyle calisma literatiirden ayrilmaktadir. Yine gelismekte olan ekonomiler olarak E7
tilkelerinin kisa ve uzun dénemli bulgularinin ele alinmasi galigmaya 6zgiin bir bakis agis1 sunmaktadir.

3. METODOLOJI

Bu calismada E7 {ilkeleri 6zelinde 2005-2021 kredi riski muhasebesinde 6zel sektor finansmaninin yeri ve
6nemine deginmek amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda bagimli degisken olarak 6zel sektdre yonelik alacaklar
secilirken; tahvil stoku/GSYH, takipteki krediler/toplam briit krediler ve dogrudan yabanci yatirimlar degiskenleri
ise bagimsiz degisken olarak sec¢ilmistir. Degiskenlere ilgili verilerle dengeli ve giincel bir panel veri seti
olusturmak i¢in 2005-2021 y1l aralig1 se¢ilmis ve bu durum ¢alismanin kisitliliklarini olusturmaktadir.

Calismanin analizine gegmeden 6nce kullanilan testlerin denklemlerini agiklamak 6nem arz etmektedir. Analizde
ilk 6nce modelin yatay kesit bagimliliginin igerip igermediginin sinanmasi i¢in Bresch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen LM testi kullanilmigtir. LM testi asimptotik olarak normal dagilan ve egim katsayilarinda ve hata
varyanslarinda ¢oklu kirilmalar1 dikkate alan genis panel veri modellerinde kullanilan bir testtir (Pesaran ve
digerleri, 2008). Testin denklemi, denklem (1)’de gosterilmistir.

LM =T ! ZjN=i+1 PY  x2 NN-1)/2 1)

p ij? denklemde kalintilarin korelasyonun tahmincisini ifade etmektedir (Cirak, 2024). Modelde yatay kesit
bagimhiliginin varlig1 sonucunda modele ikinci nesil birim kok testleriyle devam edilmistir. Ikinci nesil panel birim
kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Crosssectional Augmented Dickey Fuller) birim
kok testi kullanilmigtir. Testin denklemi, denklem (2) ve (3)’te yer almaktadir.

Ayit = a; + biy(i-1) + € Y1) T diATy, + et (2)
Ayi = (Byi1,Ayi2, ..., AyiT) ,yi, —1 = (y;0,yi1, .., y;, " T — 1)’ 3)

Testin hipotezleri ise su sekildedir (Giiloglu ve Ivrendi, 2008):
HO:b; = 0, Seri duragan dagilima sahip degildir.
H1:b; <0, Seri duragan dagilima sahiptir.

Analize degiskenlerin duraganlik sinamalarindan sonra modelde ¢oklu baglanti sorunu olup olmadiginin kontrolii
i¢in varyans biiyiitme faktorii (Variance Inflation Factor-VIF) testi kullanilmistir. VIF testinin denklemi ise
denklem (4)’te gosterilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2020):

ViFi = 1/1-R% ()
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VIF degeri 5’ten kiiciik ise modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigina eger VIF degeri 5 ile 10
arasindaysa orta siddette ve 10’dan biiyiik ise siddetli coklu dogrusal baglanti sorunu olduguna karsilik gelmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2020). Analizin devaminda ise degiskenlerin heterojen mi yoksa homojen mi dagilim
sergiledigini tespit etmek i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi kullanismis ve
denklem (5) ve (6)’da testin denklemi yer almaktadir.

A=VN ["N] Vs —k/v2K )
Apdj = VN [""N] Vs — k/v(var(t.k)) ©

A kiigiik orneklemler igin test istatistigini ifade ederken; 445y biiylik drneklemler igin test istatistigini, N
gbzlem sayisini, var (t, k) varyansi ifade etmektedir (Eratag ve Uysal, 2014). Modelde degiskenlerin homojen
dagilima sahip olmasindan dolay1 nedensellik testlerinden homojen dagilimi dikkate asan Granger nedensellik testi
kullanilmistir ve test istatistigi denklem (7)’de yer almaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

yi, t =ai+ X6i(K)yi,t —kKk = 1 + ¥0i(k)xi,t — kKk = 1 + ¢it 7

Denklemde i Kkesitleri ve t zaman periyotunu gostermektedir. ai ise sabit bireysel etkileri belirtir. §i(k) ve 0i(k)
sirasiyla oto-regresif parametreler ve regresyon katsayilarina karsilik gelmektedir (Kizilkaya ve digerleri, 2024).

Calismada en ¢ok tercih edilen panel veri tahminleyicilerden biri olan Panel ARDL (Autoregresive Distributed
Lag) modeli tercih edilmistir. MG (Mean Group) ve PMG (Pooled Mean Group) Panel ARDL modellerinde en
cok tercih edilen tahmincilerdendir ancak modelde hangisinin kullanilacagi Hausman testi ile belirlenmektedir
(Pesaran ve digerleri, 1999). Hausman (1978) testinin sonucuna gore analize MG tahminci ile devam edilmistir
(Bozduman, 2025).

H = (B'pMG — B'wG)'[Var(B'pMG) — Var(B'yG)] Y (B'pMG — B'wG) (8)

Denklem (8)’de Hausman (1978) test istatistigi yer almaktadir. £/, MG uzun donem katsayilar1 dikkate alan ve
homojen dagilimi ifade ederken; 5"y, G ise uzun ya da kisa donem katsayilarini dikkate almadan tamamen heterojen
dagilima karsilik gelmektedir. Test uzun donem katsayilarin homojen dagilip dagilmadigini test etmektedir
(Hausman, 1978). Modelin Hausman test sonuglarina gére MG tahmincinin daha uygun oldugu goriilmiistiir ve bu
yilizden MG tahmincisi denklemi, denklem (9)’da yer almaktadir.

~ N -
Buc =5 2o, B ©

Denklem (9)’da i kesit birimine, t zaman birimine, §7; her birim i¢in ayr1 tahmin edilen katsayiya N ise toplam
birim sayisina karsilik gelmektedir (Sek ve digerleri, 2024).

3.1. Analiz Bulgulan

Calismada tahvil stokunun, takipteki kredilerin ve kontrol degisken olarak dogrudan yabanci yatirimlarin 6zel
sektdre yonelik alacaklar iizerindeki etkileri E7 (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya, Tiirkiye)
iilkelerinin 2005-2021 dénemine ait verileriyle dl¢iilmiistiir. Ozel sektdre yonelik alacaklar, takipteki krediler ve
dogrudan yabanci yatirimlar Diinya Bankasi veri tabanindan alinirken; tahvil stok verisi ise Sermaye Piyasast
Kurulu (SPK) veri tabanindan elde edilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Bagimh Degisken Kisaltmasi Agiklamasi Kaynak

Ozel sektore yonelik  private Ozel sektore alacaklar (genis para arzinin yiizdesi  (Worldbank [WB], 2026a)

alacaklar olarak yillik biiyiime)

Bagimsiz Degiskenler Kisaltmasi Ag¢iklamasi Kaynak

Tahvil Stokuw/GSYH bond GSYH igindeki kamu+6zel tahvil stogu (Sermaye Piyasast Kurulu

[SPK], 2026)

Takipteki krediler credit Bankalarin takipteki kredileri, toplam brit (Worldbank [WB], 2026b)
kredilerin ytizdesi olarak (% )

Dogrudan Yabanc1  investment Dogrudan yabanc1 yatirim, net girisler (% GSYIH)  (Worldbank [WB], 2026¢)

Yatirnmlar

Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Analizde kullanilan degiskenlere ait bilgiler ve veri tabanlar1 tablo 1.’de yer almaktadir. Caligmanin regresyon
denklemi ise denklem 10.’da gosterilmistir.

APrivate;; = ¢;(Private;;_; — 8y; — 8y;bond;; — 8,;credit;; — 85investment;, ) + Z]P;ll Ajj APrivateB0;._; +
=1 % =1 % : =1 % :
qu=0 B1ij Abond;_; + Z?:o Baij Acredit;,_; + qu=0 B3ij Ainvestment; ¢_j + Wi (10)

Denklem 10.’da Private bagimli degiskeni, fO sabit terimi, B1 tahvil stokunun 6zel sektore yonelik alacaklar
tizerindeki katsayisini, 2 takipteki kredilerin 6zel sektore yonelik alacaklar izerindeki katsayisini, B3 ise dogruda
yabanci yatirimlarin 6zel sektdre yonelik alacaklar tizerindeki katsayisina karsilik gelmektedir. pi ise modeldeki
hata terimini ifade etmektedir. A birinci fark operatoriinii, 8;, 6, ve 03 uzun dénem katsayilari, ®; hata diizeltme
katsayisini, pj hata terimini, Aitkisa donem katsayilar1 ifade etmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Ozet Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Deger Standart Sapma Minimum Deger Maksimum Deger

Private 119 12,305 8,295 -3,364 41,803
Bond 119 0,407 0,314 0,03 1,35
Credit 119 55,448 37,092 13,308 179,104
investment 119 2,358 0,953 0,487 4,502

Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Degiskenlere ait 6zet istatistikleri Tablo 2.’de yer almaktadir. Tahvil stoku (private) bagimli degiskenine ait en
kiigiik deger yaklagik -3,364 iken en yiiksek deger 41,803 tlir ve standart hata ise 8,295’tir. Tahvil stoku (bond)
bagimsiz degiskenine ait en kiigiik deger 0,03 iken en yiiksek deger ise 1,035 tir. {lgili degiskenin standart hatasi
ise 0,314°tiir. Takipteki krediler (credit) degiskeninin ise en kiigiik degeri yaklasik 13,308 iken en yiliksek deger
178,104 ve standart hatas1 da 37,092’dir. Son olarak kontrol degisken olan dogrudan yabanci yatirimlarin ise en
kiigiik degeri 0,487 iken en biiyilik degeri 4,502°dir ve standart hata ise 0,953’tiir. Degiskenlerin ortalamalar1 ise
sirastyla 12,305, 0,407, 55,448 ve 2,358 olarak karsilik gelmektedir.

Analizde degiskenlerin duraganlik kontrolleri 6nem arz etmektedir. Ancak panel veri analizlerinde hangi birim
kok testi uygulanacagi degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi (korelasyon varligi) kontrolii ile miimkiin
olmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 igeren panel verisinde ikinci kusak birim kok testi uygulaniyorken; yatay kesit
bagimlilig1 igermeyen panel verisinde ise birinci kusak birim kok testi uygulanmaktadir. Bu yiizden Tablo 3.’te
degiskenler arasinda korelasyon varligi (yatay kesit) test edilmistir.
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Testler istatistik Degeri Olasihik Degeri (p)

LM (1980) 36,2 0,020**
LM adj. 3,732 0,000%**
LM CD 1,266 0,2054

Not: *¥**=p<%1, **=p<%35, *p<%]1 olasilik degerine karsilik gelmektedir.
HO= Yatay kesin bagimlilig1 bulunmaktadir.
H1= Yatay kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir.

Calismada T (17 yil) > N (7 iilke) oldugu i¢in Bresch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi baz
alinmaktadir. LM test istatistiginin olasilik degeri (0,0208) %S5 anlamlilik degerinden kiigiik oldugu i¢in HO
hipotezi reddedilemez ve bu durumda modelde yatay kesit (birimler arasi korelasyon) varligi bulunmaktadir.
Dolayistyla analizin duraganlik sinamasi ikinci kusak birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi kullanilmistir.

Tablo 4. CADF Birim Kok Testi Sonuglar: (10)

Degiskenler t-bar cvl0 cvs cvl Z(t-bar) P degeri

Private -1,714 -2,210 -2,340 -2,600 0,041 0,516
Bond -1,791 -2,210 -2,340 -2,600 -0,157 0,437
Credit -2,270 -2,210 -2,340 -2,600 -1,387 0,083*
Investment -2,066 -2,210 -2,340 -2,600 -0,863 0,194

Not: *¥**=p<%1, **=p<%5, *p<%]1 olasilik degerine karsilik gelmektedir.
Not: Gecikme uzunlugu "1" secilmistir.

Tablo 4.’te degiskenlerin diizeyde degerde CADF birim kok test sonuglarina gore sadece takipteki krediler (credit)
degiskeni istatistiksel olarak %10 (0,083) diizeyinde anlamlidir. Diger degiskenler diizey seviyede duragan dagilim
sergilememektedir. Bu yiizden degiskenlere ait duraganlik sinamalari degiskenlerin birinci dereceden farkli
alinarak tekrar test edilmistir ve test sonuglari tablo 4.’te yer almaktadir.

Tablo 5. CADF Birim Kok Testi Sonuglar: (I1)

Degiskenler t-bar cvl0 cvs cvl Z(t-bar) P degeri

Private -3,051 -2,210 -2,340 -2,600 -3,393 0,000%**
Bond -2,892 -2,210 -2,340 -2,600 -2,985 0,001 ***
Credit -2,417 -2,210 -2,340 -2,600 -1,766 0,039%*
investment -3,199 -2,210 -2,340 -2,600 -3,773 0,000%**

Not: ***=p<%]1, **=p<%5, *p<%10 olasilik degerine karsilik gelmektedir.
Not: Gecikme uzunlugu "1" secilmistir.

Tablo 5.’te degiskenlerin birinci farklari alinarak duraganlik sinamalari kontrol edilmis ve analiz sonuglarina gore
"private", "bond" ve "investment" degerleri istatistiksel olarak %1 (sirastyla 0,000, 0,001 ve 0,000) diizeyinde
anlamliyken; credit degiskeni ise istatistiksel olarak %5 (0,039) diizeyinde anlamlidir. Tiim degiskenler birinci
farkta duragan hale gelmistir.

Modelde ¢oklu baglanti sorunu olup olmadigini kontrol etmek icin VIF (Variance Inflation Factor) testi
kullanilmistir. Coklu dogrusal baglanti, bir bagimsiz degisken diger bagimsiz degiskenleri ne kadar agiklama
giicline sahip oldugunu gostermektedir. VIF test sonucu 1’den kiigiikse degiskenler arasinda baglanti sorunu
olmadigini; 5-10 arasinda ise orta siddetle baglant1 sorunu oldugunu ve 10’dan biiytikse ciddi dl¢iide ¢coklu baglanti
sorunu oldugunu gostermektedir. VIF ¢oklu baglanti testi sonucu Tablo 5.’te gdsterilmistir.
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Tablo 6. VIF Testi
Degiskenler VIF 1/VIF
Bond 1,37 0,732
Credit 1,27 0,787
investment 1,09 0,920
Mean VIF 1,24

Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6.’da yer anlan Mean VIF (1,24) sonucu 5’ten kiiciik olmasi sebebiyle modelde ¢oklu baglanti sorunu
olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 7.’de degiskenlerin homojen mi yoksa heterojen mi dagiliminin kontrolii i¢in Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen delta testi kullanilmistir.

Tablo 7. Pesaran & Yamagata Delta Testi

Pesaran & Yamagata A Delta Testi Olasilik Degeri
Adj. -1,051 0,293
-1,717 0,086*
Not: ***=p<%]1, **=p<%5, *p<%10 olasilik degerine karsilik gelmektedir.

HO = Homojen dagilima sahiptir.
H1 = Homojen dagilima sahip degildir.

Tablo 7.’de yer alan delta testi (0.086) %5 anlamlilik degerinden biiyiik olmasi sebebiyle HO hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla degiskenler homojen dagilima sahiptir.

Homojen paneller i¢in nedensellik testlerinden Granger Nedensellik testi uygulanmustir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi

Model Chi2 df Olasilik Degeri Karar

bond—private 5,024 2 0,081* Bond, private degiskeninin zayif olgiide
Granger nedenidir.

private—bond 2,526 2 0,283  Private, bond degiskeninin Granger nedeni
degildir.

credit—private 0,561 2 0,755  Credit, private degiskenini Granger nedeni
degildir.

private—credit 0,386 2 0,824  Private, credit degiskeninin Granger nedeni
degildir.

investment—private 1,962 2 0,375 Investmen, private degiskeninin Granger

nedeni degildir.

Private —investment 2,382 2 0,304  Private, investment degiskeninin Granger
nedeni degildir

Not: *¥**=p<%]1, **=p<%35, *p<%10 olasilik degerine karsilik gelmektedir.

Homojen dagilimi dikkate alan Granger nedensellik test sonuglarina (Tablo 8) gore degiskenler arasinda orta ya
da giicli diizeyde bir nedensellik iliskisine rastlanamamistir. Sadece 6zel sektdre yonelik alacaklardan tahvil
stokuna dogru (0,081) zayif diizeyde tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmasa dahi degiskenlerin hem kisa hem de uzun dénemde birbirini
etkileyip etkilemedikleri tahmincilerle incelenmektedir. Calismada en ¢ok tercih edilen tahminleyicilerden biri
olan Panel ARDL modeli tercih edilmistir. MG ve PMG Panel ARDL modellerinde en ¢ok tercih edilen
tahmincilerdendir ancak modelde hangisinin kullanilacagi Hausman testi ile belirlenmektedir (Bozduman, 2025).
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Tablo 9. Hausman Test Sonuclar:

Degiskenler MG PMG Farkhhk Standart Hata
Bond -13,177 -0,654 -12,523 12,446
Credit -0,193 0,011 -0,205 0,189
investment -2,184 -3,209 1,024 0,560
chi2 (3) = (b-B)'[(V_b-V_B) * (-1)] (b-B)
=11,56

Prob.> chi2 = 0,009***
Not: *¥**=p<%]1, **=p<%35, *p<%10 olasilik degerine karsilik gelmektedir.

Tablo 9°da Hausman test sonucu (0,009) incelendiginde MG tahmincisinin PMG tahmincisine gore daha tutarh
olduguna ulasilmistir ve modelde MG tahmin sonuclarma tablo 10.’da yer verilmistir.

Tablo 10. MG Tahminci Sonuclari (Uzun ve Kisa Donem)

Bagimh degisken: private Katsay: Standart hata z P<|z| (%95 giiven araliklar)
(uzun donem)

Bond -13,177 12,952 -1,02 0,309 -38,565 12,209
Credit -0,193 0,195 -0,99 0,321 -0,575 0,188
Investment -2,184 0,857 -2,55 0,01 1*** -3,865 -0,504
Bagimh degisken: private Katsay: Standart hata z P<|z| (%95 giiven araliklar)
(kisa donem)

Bond -49,917 24,787 -2,01 0,044** -98,500 -1,334
Credit 1,514 0,503 3,01 0,003 *** 0,527 2,502
Investment 1,819 0,482 3,77 0,000*** 0,873 2,764
Ect -0,908 0,079 -11,37 0,000%** -1,064 -0,751

Not: *¥**=p<%]1, **=p<%35, *p<%10 olasilik degerine karsilik gelmektedir.

Tablo 10.’da uzun dénemde bond ve credit degiskenleri bagimli degisken olan private degiskenini
etkilememektedir. Ciinkii bond (0,309) ve credit (0,321) degiskenleri istatistiksel olarak anlamsizdir. Uzun
donemde sadece dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninin gosteren investment degiskeninin uzun dénemde
bagimli degisken iizerinde anlamli (0,011) olduguna ulagilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki 1 birimlik artis
nedensellik iliskisi olmamasina ragmen 6zel sektore yonelik alacaklar1 yaklasik 2,184 birim azaltmaktadir.

Kisa donemdeki tahmin sonuglari incelendiginde ect degerinin (0,000) anlamli olmasi ve katsayinin da negatif
degerli olmasi modelin anlamli ve kararli oldugunu ifade etmektedir. Modelde kisa donemde meydana gelen
sapmalar bir sonraki donem yaklagik %90,8 oraninda diizelmektedir. Bunun yani sira bagimsiz degiskenlerin hepsi
kisa donemde bagimli degisken iizerinde anlamli etkiye sahiptir. Tahvil stokundaki 1 birimlik artig kisa donemde
(bond=0,044) o6zel sektore yonelik alacaklari yaklasik %49,917 oraninda azaltmakta; takipteki kredilerde
(credit=0,003) meydana gelen 1 birimlik artis kisa donemde 6zel sektore yonelik alacaklar1 yaklagik %1,514
oraninda artirmakta ve dogrudan yabanci yatirimlardaki 1 birimlik artig kisa ddnemde (investment=0,000) yaklasik
%1,819 oraninda artirmaktadir.

4. SONUC

Calismada, E7 iilkeleri (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye) icin 2005-2021
donemine ait veriler kullanilarak tahvil stoku, takipteki krediler ve kontrol degiskeni olarak dogrudan yabanci
yatirnmlarin 6zel sektdre yonelik alacaklar {izerindeki etkileri incelenmistir. Bu dogrultuda, bagimli degisken
olarak ozel sektore yonelik alacaklar belirlenmis; tahvil stoku/GSYH, takipteki krediler/toplam briit krediler ve
dogrudan yabanci yatirimlar ise bagimsiz degiskenler olarak se¢ilmistir. Analizde, panel veri tahminleyicileri
arasinda en yaygin kullanilan yontemlerden biri olan Panel ARDL modeli uygulanmustir.

Kisa donemde tahvil stokundaki 1 birimlik artigin 6zel sektore yonelik alacaklar1 yaklasik %49,91 oraninda ciddi
bir sekilde azaltmasi, finans literatiiriindeki "Diglama Etkisi" ile agiklanabilir. Kamu veya biiyiik kurumlar tahvil
ihract yoluyla piyasadan fon c¢ektiginde, bankalarin 6zel sektore kullandirabilecegi mevduat/kredi havuzu
daralmakta, bu da 6zel sektdr yatirimeilarinin kisa vadede finansman bulmasini zorlagtirmaktadir. Uzun dénemde
ise bu etkinin anlamsizlagsmasi (p=0,309), piyasanin zamanla yeni likidite dengesini buldugunu gosterir.
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Takipteki kredilerdeki 1 birimlik artigin kisa donemde 6zel sektore alacaklar: yaklagik %1,51 oraninda artirmast
ilk bakista geliskili (negatif olmasi beklenirken pozitif olmasi) goriinebilir. Ancak muhasebe uygulamalar
acisindan bu durum; bankalarmm mevcut zararlarini telafi etmek amaciyla daha agresif bir kredi genislemesine
gitmesi veya sorunlu kredileri batiktan kurtarmak (evergreening/yiizdiirme) amaciyla ayni sirketlere yeniden kredi
acarak borcu yapilandirmasi seklinde yorumlanabilir. Uzun donemde takipteki kredilerin anlamli bir etkisinin
olmamasi, bankalarin uzun vadede kredi risk ve karsilik yonetimini dengeledigine isaret etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin kisa déonemde kredileri 1,81 oraninda artirirken, uzun dénemde 2,18 oraninda
azaltmasi ¢alismanin en ¢arpici bulgularindan biridir. Kisa vadede iilkeye giren yabanci sermaye, yerel yan sanayi
ve tedarik zincirinde bir hareketlilik yaratarak yerel isletmelerin isletme sermayesi ve kredi ihtiyacini artirtyor
olabilir. Ancak uzun vadede, bu yabanci sirketlerin piyasaya tamamen entegre olmasiyla yatirimlarini kendi i¢
finansman (6zkaynak) imkanlariyla karsilamalar1 veya pazar payini ele gecirerek yerel firmalarin yatirim istahim
kapatmalar1 sonucunda genel piyasadaki banka kredisi ihtiyacinin azaldigini géstermektedir.

Bu calismada; finansal raporlama kalemleri olarak takipteki krediler ve tahvil stogunun E7 iilkelerindeki kredi
genislemesine etkisi Panel ARDL modeli kullanarak kisa ve uzun dénem bazinda incelenmis ve bu anlamda
calisma literatiire 6zgiin bir katki sunmustur. Caligma bu anlamda gelecekte yapilacak galigmalara da yontemsel
acidan yol gosterici bir zemin hazirlamistir.
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SUMMARY
Introduction

Non-performing loans and bond stock are important financial reporting indicators that affect the functioning of
credit markets. An increase in non-performing loans can impair the asset quality of financial institutions, constrain
credit allocation, and create broader risks for economic activity. Similarly, bond stock is an important financial
indicator that reflects the borrowing levels of the public and private sectors and can affect the use of financing
sources and credit expansion. Changes in these indicators are particularly important in developing economies for
maintaining financial stability and ensuring the sustainability of credit markets. In the literature, non-performing
loans and bond stock have mostly been examined as separate variables, and studies jointly exaiming the effects of
these two financial reporting items on credit expansion remain limited. This study aims to address this gap by
examining the short- and long-run effects of non-performing loans and bond stock on credit expansion together in
a sample of E7 countries.

Purpose

This study aims to examine the short- and long-run effects of non-performing loans and bond stock on credit
expansion in the emerging E7 economies (China, India, Brazil, Mexico, Indonesia, Russia, and Turkey). In the
analysis, private sector receivables, used as a measure of credit expansion, are specified as the dependent variable.
The bond stock/GDP ratio and the ratio of non-performing loans to total gross loans are used as independent
variables, while foreign direct investment is included as the control variable. The control variable is included to
obtain a more accurate estimate of the effects of financial reporting indicators on credit expansion. Accordingly,
the effects of these variables on credit expansion are examined comprehensively within the framework of short-
and long-run dynamics.

Method

The empirical analysis uses a balanced panel dataset covering the period 2005-2021 for the E7 countries (China,
India, Brazil, Mexico, Indonesia, Russia, and Turkey) was used. Private sector receivables were used as the
dependent variable; data on non-performing loans and foreign direct investment were obtained from the World
Bank database, and data on bond stock were obtained from statistics published by the Capital Markets Board. In
the first stage of the analysis, the cross-sectional dependence was tested using the Breusch-Pagan LM test and was
found to be present. Based on this finding, the CADF approach, a second-generation panel unit root test, was
preferred to examine the stationarity properties of the series. The VIF test was used to test for multicollinearity
among the independent variables in the model, and no problems related to multicollinearity were found.
Subsequently, the homogeneity of the slope coefficients was examined using the Pesaran and Yamagata Delta
tests, and the results indicated thaht he slope coefficients were homogeneous. Considering the homogeneous panel
data structure, causal relationships between variables were analyzed using the Granger Causality Test. Finally, the
Panel ARDL approach, which allows for the examination of short- and long-run interactions between variables
within the same model, was applied. The Hausman test revealed that the Mean Group (MG) estimator yielded
more consistent results, and the final estimates were obtained using this method.

Findings

The findings of the study reveal that the effects of the variables on credit expansion differ in the short and long
term. According to the short-term analysis results, an increase in the bond stock was found to have a statistically
significant and negative effect on receivables to the private sector. The findings show that one-unit increase in
bond stock is associated with an approximately 49.9% decrease in receivables to the private sector. In contrast, a
one-unit increase in non-performing loans led to an approximately 1.5% increase in receivables to the private
sector. Foreign direct investment, included in the model as a control variable, was found to support credit
expansion in the short run and increase receivables to the private sector by approximately 1.82 units. When long-
run estimates-indicate that the bond stock and non-performing loans do not have a statistically significant effect
on credit expansion. However, only foreign direct investment maintained its significance in the long term, and a
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one-unit increase in this variable resulted in an approximately 2.18 unit decrease in receivables to the private
sector. On the other hand, the negative and statistically significant error correction coefficient indicates that the
long-term equilibrium mechanism of the model is valid and that approximately 90% of the imbalances that occur
in the short run are resolved in the following period. The results of the causality analysis revealed that there is no
strong causal relationship between the variables; only a weak, unidirectional causal relationship from receivables
to the bond stock was identified.

Conclusions

The findings reveal that the effects of financial reporting items on credit expansion do not occur in the same
direction in the short and long term. According to the analysis results, the increase in bond stock reduces credit
extended to the private sector in the short run, exhibiting a pattern consistent with the crowding-out effect
frequently emphasized in the financial literature. In contrast, the positive effect of non-performing loans on credit
expansion in the short run can be attributed to banks' practices of restructuring problematic loans, extending
additional credit to existing customers, or ensuring the continuity of their credit portfolios. When long-term
findings are examined, only foreign direct investment is seen to have a statistically significant effect. This indicates
that foreign capital inflows change the structure of financing sources over time, thus differentiating their impact
on the credit market. The main contribution of the research to the literature is that it examines the short-term and
long-term effects of non-performing loans and bond stock on credit expansion simultaneously in the E7 countries
sample, within the same empirical model. By adopting that approach, the study contributes to assessments of
financial stability in emerging economies and provides a methodological framework for future panel-data research.
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