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YEMIN METNi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Firma Kredi Derecelendirmelerinin
Belirleyicileri Olarak Finansal Rasyolar Uzerine Bir Analiz” adli ¢alismanin,
tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigim ve
yararlandigim eserlerin kaynak¢ada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif

yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Firma Kredi Derecelendirmelerinin Belirleyicileri Olarak

Finansal Rasyolar Uzerine Bir Analiz

Mehmet Feridun SEZER

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Finansal Iktisat ve Bankacilik Program

Firmalarin kredi ihtiyaclarinin karsilanma siirecinde, kurumsal kredi
derecelendirme (rating) en 6nemli asamay1 olusturmaktadir. Bu asamada elde
edilen ve temerriit olasihklarimi iceren firma Kkredi derecelendirme notlari,
kredilerin fiyat (faiz) ve teminat gibi o6zelliklerini belirlemesinin yam sira
bankalarin BASEL-sermaye yiikiimliiliiklerinin ve UFRS 9-kredi zarar
karsihiklarinin da hesaplanmasinda kullanmilmaktadir.

BASEL’in ve UFRS 9’un getirdigi giincel uygulamalar, kredi riskinin
modellenmesinde beklenmeyen kayiplar (sok), makroekonomik degiskenler ve
ongorii gibi kavramlar1 daha o6nemli hale getirmistir. Ozellikle UFRS 9
uygulamasiyla birlikte, kredi riskindeki onemli degisimlerin tahmin edilme
ve/veya ongoriilme ihtiyaci daha da artmstir.

Dolayisiyla, ilgili literatiir ve bankacihik uygulamalari-ihtiyaglan
dogrultusunda, c¢alismamizda, finansal rasyolar ve makroekonomik
degiskenlerin, kredi riskinin bir gostergesi olan firma kredi derecelendirme
notlar iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Tobit regresyon yontemi kullamlarak
yapilan analiz calismamizda, genelden 6zele dogru birden cok gruplama (tiim
firmalar, segment, ihracat¢i firmalar, sektorel gibi) yapilmis ve cesitli analiz
sonuclarma ulasilarak kredi risk izleme komitelerine yol gosterici modeller
tiiretilmistir.

Analiz sonuc¢larimiza gore, finansal rasyolardan ozellikle karhhk ve

finansal yap1 rasyolarmin kredi derecelendirme notlarinin temel belirleyicileri



olduklar1 bulgusuna ulasilmis ve makroekonomik soklarin (belirsizliklerin)
kredi derecelendirme notlarim azalttigi (negatif etkiledigi) tespit edilmistir.
Bununla birlikte diger bulgularimiza gére, ihracatt ve KOBI’leri
tesvik/destekleyici politikalarin, makroekonomik soklara kars1 duyarhhg
azaltarak finansal istikrara katkida bulunmas: beklenmektedir. Diger taraftan
verimlilik artiric1 politikalarin, firmalarin sermaye piyasalarina ac¢ilmasinin,
bor¢larin uzun vadeye yayilmasi ve 6zkaynak artirici sirket politikalarinin not
artislarin tetikleyebilecegi tahmin edilmektedir. Sektorel modellerimize gore ise
ekonomideki likidite sikisikhiklarinda ve makroekonomik soklarda kagit,
kimya, mobilya, insaat malzemeleri ve gida sanayilerinin desteklenmesinin
kredi riskini azaltarak finansal istikrara katkida bulunulabilecegi

diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: UFRS 9, Kredi Riski, Kurumsal Kredi Derecelendirme,

Finansal Rasyolar, Makroekonomik Sok, Belirsizlik.



ABSTRACT
Master’s Thesis
An Analysis on Financial Ratios as Determinants of Corporate Credit Ratings
Mehmet Feridun SEZER
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In the process of meeting the credit needs of firms, corporate credit
rating is the most important stage. The corporate credit ratings, which include
the probability of default, are used to calculate the BASEL -capital liabilities and
IFRS 9-loan loss provisions of banks in addition to determining loan features,
such as price (interest) and collateral.

The recent implementations of BASEL and IFRS 9 have made the
concepts of “unexpected credit losses (shock)”, “macroeconomic variables” and
“forecasting” more important in modeling credit risk. Especially with the
implementation of IFRS 9, the need for estimating and/or forecasting significant
changes in credit risk has increased.

Therefore, in this work in accordance with the relevant literature and
banking practices, the impact of financial ratios and macroeconomic variables
on corporate credit ratings, which is an indicator of credit risk, was analyzed.

In our analysis using Tobit regression method, multiple groups were
formed from general to specific (all firms, segment, exporter firms, sectoral).
With the help of these groupings, models that guide the credit risk monitoring
committees were derived.

According to the results of our analysis, it was found that financial ratios,
especially profitability and financial structure ratios, were the main
determinants of the credit ratings and that macroeconomic shocks

(uncertainties) decreased credit ratings.

Vi



Furthermore, according to other findings, incentives/supporting policies
for exporters and SMEs are expected to contribute to financial stability by
reducing the sensitivity to macroeconomic shocks. On the other hand, it is
estimated that the efficiency-enhancing policies, the entering of firms to capital
markets, the long-term spread of debts and the equity-enhancing company
policies may trigger the increase of the credit ratings. According to our sectoral
models, it is thought that supporting paper, chemistry, furniture, construction
materials and food industries in the liquidity squeezes and macroeconomic

shocks may contribute to financial stability by reducing credit risk.

Keywords: IFRS 9, Credit Risk, Corporate Credit Rating, Financial Ratios,

Macroeconomic Shock, Uncertainty.
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GIRIS

Modern bir ekonominin vazgegilmez bir unsuru olan krediler, hayatimizin her
alaninda karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii kredi, bireylere ve firmalara hizli varlik
sahibi olma ve hizli biiyiime imkani saglamaktadir. Krediler, kisilerin gelecekteki
nakit akimlarina karsilik olarak verilmekte ve faiz ile zamanlararast bag kurarak
bugiinden varlik edinimini kolaylastirmaktadir.

Ulkemizdeki kredilerin dagilimma bakildiginda ise firmalarm, tiiketicilere
gore kredi kullaniminda daha agirlikta oldugu goriilmektedir. Nitekim 2018 yili
itibariyle, tiiketici kredilerinin toplam krediler icerisindeki pay1 %20 iken, ticari ve
KOBI (Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler) kredilerinin toplamimin %80 oldugu
dikkati ¢ekmektedir (BDDK, 2019:10).

Bu dagilim ozellikle firmalar kesimine kullandirilan kredilerin, hem
makroekonomik anlamda finansal istikrar, yatirim ve biiylimeyi dogrudan etkilemesi
hem de mikro diizeyde Olgek ekonomileri, emek talebi ve isletme sermayesi
kavramlarini etkilemesi agisindan 6nemli oldugunu gostermektedir.

Kredi ihtiyacinin hizla artmasi, bankalarin pazarlama ve kredi politikalar
acisindan firmalarin hizl, giivenilir, objektif ve dogruya en yakin sekilde analiz
edilmesini ve elde edilen sonuclarin herkes tarafindan anlagilir bir yapiya
doniistiiriilmesini gerekli kilmaktadir. S6z konusu bu yapi ise kredi derecelendirme
notlarmni ifade etmektedir.

Ozellikle gelisen bilgi teknolojileri, istatistiksel yontemler ve artan risk
yonetimi bilgi birikimi siireci, kredilerin analiz bulgularinin derecelendirme notlarina
dontistiiriilmesiyle sonuc¢lanmistir. Clinkii kredi derecelendirme notlari, kredi
stireclerinin diger asamalarina girdi niteliginde dnemli bir bilgi vermekte, fiyatlama
teminatlandirma gibi Onemli kararlarm alinmasi kredi notlart {izerinden
yapilmaktadir.

Glinlimiizde ise bankalarin igsel derecelendirme calismalari, sadece kredi
notu iiretmenin ¢ok Otesine gegmeye baslamigtir. BASEL 2-4 ve UFRS 9
uygulamalarinin  gelisiyle bankalar, istatistiksel olarak temerriit olasiliklarini
hesaplayarak kredi siireclerine yon vermenin yani sira, karsilik ayirma ve sermaye

yeterliligi hesaplanmasini dahi kendi biinyelerinde ydnetebilir boyuta ulagsmistir.



Diger taraftan s6z konusu uygulamalar kredi riskinin modellenmesinde beklenmeyen
kayiplar (sok), makroekonomik degiskenler ve 6ngorii gibi kavramlari daha 6nemli
hale getirmistir. Ozellikle UFRS 9 uygulamasiyla birlikte, kredi riskindeki onemli
degisimlerin tahmin edilme ve 6ngoriilme ihtiyaci daha da artmistir.

Bu ¢aligmamizda, s6z konusu gerekliliklerin de yonlendirmesiyle, firmalarin
kredi derecelendirme siiregleri analiz edilerek, igsel kredi derecelendirme sistemi,
derecelendirmede kullanilan finansal rasyolar ve kredi riskinin 6l¢iilmesinde BASEL
ve UFRS 9 uygulamalarmin getirdigi yenilikler iizerinde durulmustur. Ozellikle
UFRS 9’un getirdigi, kredi riskindeki degisimin Ongoriilme ihtiyacinin
karsilanabilmesi amaciyla, kredi riskinin literatiirdeki tahmin ve modelleme
yontemleri incelenmistir. S6z konusu c¢alismalardan hareketle, basta bankacilik
uygulamalarinda ve literatiirde 6nemli kabul edilen mali tablo kalemleri kullanilmak
lizere hazirlanan finansal rasyolarin ve makroekonomik kosullarin  kredi

derecelendirme notlart ve dolayisiyla kredi riski tizerindeki etkileri aragtirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
KREDI KAVRAMI VE KREDI SURECLERI

1.1. KREDININ TANIMI VE UNSURLARI

Kredi kelimesi, bircok anlama gelmekle birlikte 6ziinde “giiven, sayginhk,
itibar” kelimelerini barindirmaktadir. Bu baglamda bankacilikta kredi en sade
haliyle; gelecekteki satin alma giicliniin bugiine indirgenerek, iktisadi aktorlere belirli
sOzlesme sartlarinda bugiinden saglanmasidir.

Zaman, itimat ve risk kavramlart kredinin unsurlarini olusturmaktadir.
Kredinin gelecekteki satin alma giicliniin faiz araciligiyla bugiine indirgenmesi
zaman unsurunun bir sonucudur. Ote yandan kredinin miisteriye agilmasi, itimat
gerektirmekte, bu unsuru igermeyen bir miisteriyle kredi iliskisi igerisine
girilmemektedir. Son olarak ise zaman ve itimat kavramlari riski de beraberinde
getirmektedir. Ciinkii acilan kredinin geri 6denmesi belirli bir vadeyi kapsadigindan,
bu siire zarfinda meydana gelecek i¢sel ve digsal nedenler kredi 6demelerini sekteye

ugratabilmekte bu da kredide risk unsurunu giindeme getirmektedir.

1.2. KREDININ SINIFLANDIRILMASI

Bankalarin vermis olduklari krediler, ¢esitli yonlerden siniflandirilabilir:

e Nitelik acisindan krediler (nakdi ve gayrinakdi krediler)

e Vade agisindan krediler (kisa, orta, uzun vadeli vb. krediler),

e Sabit faizli-degisken faizli krediler,

e Teminat agisindan krediler (agik krediler, sahsi/maddi teminatli krediler),

e Isletme kredileri, yatirim kredileri vb.

e Yetki agisindan krediler (sube yetkisinde veya genel midiirliik yetkisinde
kullandirilan krediler),

e Segmentasyon acisindan  krediler  (bireysel ve  kurumsal

(ticari/kobi/girisimci vb.))



Bu calismada krediler, aksi belirtilmedigi siirece, segmentasyon agisindan
ifade edilmektedir. Bu baglamda asagida bireysel ve kurumsal kredilere iliskin

bilgilere yer verilmektedir.

1.2.1. Bireysel Krediler

Bireysel kredi, gergek kisilere planladiklari tiiketim harcamalarina satin alma
giicii kazandiran ve ticari amaclar disinda mal - hizmet, menkul - gayrimenkul
alimina veya nakit ihtiyacinin karsilanmasina yonelik olarak kullandirilan kredileri

ifade etmektedir.

1.2.2. Kurumsal Krediler

Kurumsal krediler, genel olarak, bireysel krediler disinda kalan sahis ve tiizel
kisi firmalara, ticari, girisimci, kobi vb. olarak segmente edilerek, mesleki ve ticari
amagcli verilen kredileri ifade etmektedir.

S6z konusu kurumsal kredilerin, firmalar tarafindan ne amacla talep edildigi
ise olduk¢a Onemli bir konudur. Ciinkii finansman ihtiya¢ nedenleri, faaliyet
dongiisiiniin etkisiyle; likidite sikigiklari, varlik yatirimlari, banka ve piyasa borglar
ile faaliyet gosterdigi sektor tizerinden firmalarin finansal tablolarini ve dolayisiyla
kredibilitesini belirlemektedir.

Finansman ihtiya¢ nedenlerinin gergekgi bir sekilde tespit edilmesi, kurumsal
kredilendirme siirecinin dogru olusmasini saglayarak, kredi geri doniis gilivenligini
saglamlastiracaktir.

Firmalarda finansman ihtiyacin1 doguran baglica nedenler sunlardir (Yildirim,
2007:37; Akgiig, 2011:3-5)

Biiyiime nedeniyle finansman ihtiyaci: Firmalarin biiyiimesi yani ciro artist,
genellikle alacak, stok ve duran varliklar gibi aktif kalemlerinin de biiyiimesine
neden olarak yabanci kaynak ihtiyaglarini artirmaktadir. Ozellikle firmalarin agresif
biiyiime donemlerinde erken varlik edinimi giidiisii duran varlik finansmanini, vadeli
satiglarin artmasi ticari alacalarin finansmanini ve stoka tiiretim yapilmasi stok

finansmanin1 giindeme getirebilmektedir.



Mevsimlik Thtiyaclar: Firmalarm finansman gereksinimi sezonda alacaklara,
sezon Oncesinde ise stok alimina yonelik ortaya ¢ikmaktadir.

Isletme Sermayesi Finansmam Ihtiyaci: Konjonktiirel dalgalanmalar
nedeniyle meydana gelen cirodaki degisimler, girdi maliyetlerindeki soklar, alis satis
vadelerindeki uyumsuzluk, alacak tahsilindeki gecikmeler ve iskontolu mal
alimlarindan yararlanmak isin nakit para ihtiyaci gibi unsurlar, isletme sermayesi
finansmani ihtiyacini belirlemektedir.

Yatirnm Finansmam Ihtiyaci: Sirketlerin duran varhk yatirimlar icin
ihtiya¢ duydugu finansman seklidir.

Zarar  FinansmanV/Firmadan  Cekilen Fonlarin  Finansmani:
Makroekonomik ve sektorel kosullardaki bozulma, stoklarin satis kabiliyetinin
azalmasi, alacaklarin tahsil kabiliyetinin zayiflayarak donuk alacak konumuna
gegmeleri, isletme ortaklar1 tarafindan verilen Kararlarin sorunlara yol ag¢masi,
rekabet giiciiniin diismesi likidite sikisiklarina, karin ve 6zkaynaklarin erimesine yol
acabilir. Tim bu etkenler, isletme sermayesini azaltarak finansman ihtiyacim

beraberinde getirebilecektir.

1.3. KREDILENDIRME SURECININ iLKELERIi

Firmalarin kredi ihtiyaglarinin karsilanmasinda, kredilendirme ilkeleri en
kapsamli ¢erceveyi olugturmaktadir. Nitekim kredilendirme ilkeleri, kredi ihtiyacinin
nasil karsilanacagi sorusuna yanit vermektedir.

Firmalar ile kredili ¢alisilip ¢alisilmayacagi, finansal tablolar analizinin yani
sira, kredilendirme ilkelerinin goéz Oniine alimip degerlendirilmesine de bagh
bulunmaktadir. Finansal tablolari, makul sayilabilecek bir goriintii sergilemesine
ragmen, kredilendirme ilkelerini olusturan unsurlarindan olumsuz etkilendigi ve/veya
etkilenecegi goriilen firmalarla kredili ¢alisilmayabilecektir (Horasan ve Horasan,
2012:216). Ciinkii bu kriterler firmalarin gegmis yapilarina ayna tutarken,
gelecekteki davranis kaliplarini ve mali tablo projeksiyonlar1 hakkinda analistlere
onemli bilgi akis1 saglamaktadirlar. Ornegin bir firmanin moralitesinin olumsuz
olmasi, genel makroekonomik ve/veya sektorel sartlarin kotiillesmesi gibi unsurlar,

pozitif finansal tablolara ragmen kredi kararlarin1 olumsuz etkileyebilmektedir.



Kredilendirmede genel kabul s6z konusu ilkeler;

e Kredi miisterilerinin algilama yapilarinin etkisi

e Likidite riskine kars1 6lgek ve kapasite biiyiikligi

e Sermaye Yapisi

e Kredilendirme siirecinde iktisadi konjonktiir etkisinin analizi

e Kredi risk yonetiminde ihtiyat araci olarak karsilik
olup, genel olarak asagida agiklanmustir (Akin, 2010: 95-101; Kuas, 2010: 13-14;
Peprah ve digerleri, 2017; Bank of America; Wells Fargo):

1.3.1. Kredi Miisterilerinin Algilama Yapilarimin Etkisi

Kredi miisterilerinin algilama yapilarinin etkisi, miisterilerin moralite
bilgilerini ifade etmekte olup, kredi analizinin en Onemli unsurlarindan biri
konumundadir. Firmanin karakteri (moralitesi), bir Ol¢iide, alinan/alinacak borcun
geri denmesindeki kKararlihigi gostermektedir.

Bu konuda firmalarin is hayatindaki diiriistliigii, finansal sisteme kars1 seffaf
olusu, yetenekleri, nitelikleri, bilgi diizeyi, planlarin ciddiyeti ve samimiyeti, girigim
ve personel kabiliyeti, tecriibesi, zamaninin ne kadarin1 firma faaliyetleri disinda
sarfedildigi, tedarikgileri, miisterileri, rakipleri, ¢alisanlari, bor¢ aldigi firmalar ve
bankalar 6zelinde yapilacak istihbarat galismalari ile firma moralitesine dair bilgi
edinilebilmekte ve firma gelecegi ile ilgili sonuglara ulagilabilmektedir. Ozellikle
firmalarin is iliskisinde bulundugu tedarik¢ilerini ve miisterilerini kapsayan piyasa
istihbarat1 ile firma galisanlarindan gelen bilgiler 6nemli erken uyari sinyalleri
niteligindedir.

Moralite kavrami sadece firmanin kendisi ile ilgili bir kavram olmayip, firma
ile dogrudan ve dolayl iliski igerisindeki tiim sahis ve sirketleri/kurumlar1 da
kapsamaktadir. S6z konusu kisilerin karsiliksiz/zmahkemelik ¢ek (¢ek yasaklilari),
tapu takyidat sorgulamalari, risk merkezi ve kkb kayitlari (memzug, ¢ek raporu,
bireysel ve kurumsal kkb vb.), firma calisanlari; ticaret sicil kayitlar1 gibi birgcok
istihbarat unsuru degerlendirilerek moralite sonuclar1 elde edilmektedir. Bu 6nemli
sorgulamalarin yeni kredi agilmasi, kredi miktarinin artirilmasi, firmada olumsuz

durumlarin goriilmesi gibi durumlarda yapilmasi risk yonetimi acisindan degerlidir.



1.3.2. Likidite Riskine Kars1 Olcek ve Kapasite Biiyiikliigii

Firmanin borg¢larin1 zamaninda geri 6deyebilecek kadar kendi faaliyetlerinden
nakit yaratabilme yetenegi ve bor¢ ddeme giiciidiir. Misterinin gelir elde etme
potansiyelinin; makine parki, ciro artig hizi, alacak ve stokta bekleme siireleri, nakit
akisi, isletme sermayesi ihtiyaci, 6zkaynak, borglar, marka giicii gibi hususlar ile

Olgtimlenmesidir.

1.3.3. Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi, firmanin sektorel yapisina gore ihtiyact olan nakit
hareketlerini karsilayacak kadar nakdi sermaye barindirmasini ifade etmektedir. Ote
yandan kayit dis1 gibi durumlar g6z Oniine alindiginda, firmalarin ve ortaklarinin
varlik analizi de bizi kapital kavramina gotiirmektedir. Soyle ki; firmadaki gercek
fonlar mali tablolardaki fonlarin ¢ok iizerinde olabilmektedir. Bu gibi durumlar, daha
cok firma ortaklarinin sahsi mal varliginda kendini gostermektedir. Bu baglamda,
firma ve ortaklarmin ticari faaliyetleri boyunca edindikleri gelirleri nerede
aktiflestirdikleri 6nem kazanmaktadir. Ozellikle firma ve ortaklar: ile bunlarin es,
cocuk, anne ve babalarina ait gayrimenkuller, tasitlar, firmaya ilave kapital

sagladigi/saglayabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.

1.3.4. Kredilendirme Siirecinde iktisadi Konjonktiir Etkisinin Analizi

Kredilendirme siirecinde, makroekonomik kosullar sosyal ve siyasal durum
ile firmanin faaliyet gosterdigi sektdrdeki durum gibi dis etkenler olan cevresel
kosullarinin etkisi olduk¢a Onemlidir. Ekonomik kosullardaki degisiklikler bazi
sektorlerin riskli duruma doniismesine neden olabilmektedir. Bu da sektoriin kredi
desteginden kismen yoksun kalmasi veya risksiz sektorlerdeki firmalara uygulanan
kosullardan, daha yiiksek faiz ve nakdi teminat isteme gibi daha zor kosullar
glindeme getirebilecektir.

Ekonominin durgunluk doénemleri, kredi riskinin arttigi donemler olup,

ekonomik geligsmeler ihtiyatlilik prensibi geregince izlenmeli ve firmalarin beklenen



gelismelerden ne sekilde etkilenecegi kredi geri doniis emniyeti agisindan
degerlendirilmelidir. Nitekim, biiyiime donemlerinde firmalarin satiglart hareketli,
rekabet sartlar1 daha kolay ve karlar1 yiiksek iken, durgunluk dénemlerinde, iiretilen
mal ve hizmetlere talep ve dolayisiyla firmalarin satislar1 azalabilmekte, rekabet
sartlar1 agirlagsmakta, maliyet yiikleri artmakta ve kar marjlar: daralabilmektedir.

Bu baglamda makroekonomik konjonktiiriin ve sektorlerin girdi maliyetleri,
satig fiyatlar1 ve karlilik gibi iliskilerinin tespit edilmesinde, genel itibariyle,
asagidaki gostergeler takip edilmektedir®:

Ekonomik Biiyiimeye fliskin Gostergeler:

e Iktisadi Giiven Endeksleri

e Kapasite Kullanim Orani

e Tiirkiye iSO imalat PMI Endeksi

e Toplam Kredi Biiyiimesi,

e Sanayi Uretim Endeksi

e Finansal Kosullar Endeksi
Fiyat-Maliyet Hareketlerine Iliskin Gostergeler:

e Doviz Kurlan

e TUFE Enflasyonu

e YI-UFE Enflasyonu

e (Cekirdek Enflasyon

e Diinya Bankas1 Emtia Fiyatlar

S6z konusu kisa vadeli dinamik degiskenlerle birlikte, sektorlerin yapisal
durumlart da analize dahil edilmektedir. Bu baglamda, sektorlerin yapisal durumu,
esasen, ne kadar ‘pazar giicii’ne sahip olduklarini tespit etmektedir.

Yapisal durum, dinamik degiskenlerden farkli olarak, 1-2 yil gecikmeli
verilerden olusmakta ve Sektorlerin pazar paylar1 gibi niteliksel durumunu
yansitmakta, kalitesini ve dayanikliligin1 6l¢gmektedir.

Yiiksek pazar paylarmma sahip sektorlerde asagidaki gibi unsurlar varligini
daha ¢ok gostermektedir: Daha diisiik talep ve arz esneklikleri, daha yiiksek marka
giicii, Urtin farklilagtirmasi, misilleme, mutlak maliyet avantajlari, dagitim agimna

girig, daha diisiik fiyat rekabeti ve ithal iiriinlerin az olmasi vb.

L Ayrintili bilgi icin bakiniz: (Alkacar, 2016) ve (TCMB, Temel Ekonomik Gelismeler)



Ote yandan pazara giris engelleri de firmalara 6nemli rekabet istiinliigii
saglayan diger bir unsurdur. Bu engeller yatirim gereksinimi, 6lgek ekonomisi,
patentler/teknoloji, hiikiimet politikalari, firma sayisi olarak siralanabilir (Su, 2003).

Fimalarin faaliyet gosterdikleri sektérlerin analizinin yapilmasi, ekonomik
gerekliliklerin yaninda ayni zamanda mevzuatsal da bir zorunluluktur. Nitekim,
19.02.2019 Tarihli ve 30691 sayili resmi gazetede yayimlanan Bankalarin Kredi
Islemlerine Iliskin Y&netmelikte Degisiklik Yapilmasina Iliskin Y&netmelik (2019)
ile bankalara kredi riski agisindan Onemli biiyiiklige sahip olan sektorleri
belirlemeleri ve sektorel analiz raporlarini hazirlamalari ve saklamalart zorunlulugu
getirilmistir:

“Sektorel ve mali analiz raporlart

MADDE 11/B — (1) 23/2/2016 tarihli ve 29633 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan Sistemik Onemli Bankalar Hakkinda Yénetmelik uyarinca
belirlenen sistemik onemli bankalar,

a) Maruz kaldiklar kredi riskinin en yogun oldugu sektorlerden,
bireysel krediler hari¢ ilk 5 sektorii belirlemek suretiyle yillik bazda
hazwrlayacaklart analiz raporlarni, ... denetime hazir halde biinyelerinde
saklamak zorundadir.”

Ayni zamanda kosullar ilkesi sadece firmanin icinde bulundugu iilkeyi ve
sektorii degil ihracat yaptig1 iilkeleri de analize dahil edilmesini gerekli
kilmaktadir. Nitekim, BDDK (2016)’nin “Ulke Riskinin Y®&netimine Iliskin
Rehber” mevzuatinda belirttigi iizere, ihracat yapilan iilkelerin risklilik durumu takip
edilerek, firmalara olasi etkileri g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Coface, Euler HERMES, OECD, IIF ve EIU gibi kuruluslar iilke ve sektor
risklerini profesyonelce izlemekte ve bunlari diizenli olarak raporlamaktadirlar. S6z
konusu kuruluslar tarafindan iiretilen tlke risk notlar1 da firmalarin ihracat
performanslarini degerlendirmede 6nemli bir arag olarak kullanilabilmektedir.

Ekonomik veriler ge¢cmis doneme dayali olmalari nedeniyle gelecegin
tahmininde simirli bir imkan sunmaktadir. Bunun i¢in miimkiin oldugu o6lclide
tilkelere iliskin dogrudan bilgi akigina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu baglamda iilke
riskinin degerlendirilmesinde giincel haber akisi erken uyart sinyalleri agisindan ¢ok
onemli bir yere sahiptir.

Sonug olarak, firmalar1 etkileyen ekonomik biiylime, kur - emtia fiyatlar1 ve
faiz- kredi soku, kamu destek ve tesvikleri ile mevzuatsal degisiklikler kredilendirme

ilkelerinden kosullar1 belirlemekte ve sz konusu unsurlarin yakindan izlenmesini ve



firmalara olan etkilerini detayli bir sekilde analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda yapilacak analizler; firmalarin ihtiyaglarmin belirlenmesinde, pazarlama
birimlerine yol gostermeye ¢alisirken, firmanin/kredinin analiz edilmesinde, dikkat
edilecek noktalara mercek tutmakta, kredinin tahsisine ve izlenmesine,
giincel/onemli sektorel gelismeleri/dinamikleri (mevzuatsal, ekonomik vb.) takip

ederek, 151k tutmaya ¢alismaktadir.

1.3.5. Kredi Risk Yénetiminde Thtiyat Araci olarak Karsihk

Karsilik kavramimin 6nemi; misteri algisi , 6lgek ve kapasite, Sermaye yapisi
ve ekonomik kosullarda olusabilecek negatif etkileri banka agisindan hafifleten bir
kredi riski azaltma mekanizmasi islevi gormesidir.

Kredilendirme siirecinde kredi, esas itibariyle, teminata degil, firmanin
faaliyetlerine verilmektedir. Bir firma, ne kadar yiiksek teminati olursa olsun,
kredisini esas faaliyetleri ile geri ddeyemeyecek (gegici sorunlar haricinde) ise
kredilendirilmeme ihtimali yiiksektir. Ancak, kredinin 6denmemesi halinde
bagvurulacak bir kaynak olmasi durumu teminatlara, kredi kararini destekleyici bir

nitelik kazandirmaktadir.

1.4. KREDILENDIiRME SURECI

Kredilendirme siireci asamalari, firmalarin 6n inceleme ¢alismasi ve miisteri
ziyareti ile baslamakta ve bilgi ve belge temini, analiz raporlarinin diizenlenmesi,
kredi teklif, tahsisi ve izlenmesi ile sona ermektedir (Yildirim, 2007:36-75;
Destereci, 2009:75-84; Ozden, 2010:55-101; Kuas, 2010:38-96; Akin, 2010: 166-
184):

Misterilerin  istihbarat durumlarmin edinilmesi ile birlikte, finansal
yapilarinin, planlarinin ve gelecege yonelik beklentilerinin projeksiyona tabi
tutulmasi, miisteriye uygun faiz, vade ve teminat sartlarinin belirlenmesi ve kredi
s0zlesmesi kosullarinin yerine getirilememesi durumunda izleme ve tasfiye islemleri,

kredilendirme siirecini olusturmaktadir.
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1.4.1. Kredilendirme Siirecinde On Inceleme ile iktisadi AKktoriin

iktisadi Giiciiniin Analizi

Bankalarin kredilendirme siireci pazarlama faaliyeti veya miisterilerin
dogrudan kredi talebi ile de baslayabilmektedir. S6z konusu ilk asamada firmanin 6n
incelemesinin yapilmasi kredilendirme ilkelerinin bir geregi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ilgili arastirma, esasinda kredilendirme ilkelerinin en énemli unsurlarindan biri olan
moralite/piyasa istihbarati olarak yapilmaktadir.

Firmalarin 6n incelemeleri, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nden, Merkezi
Sicil Kayit Sistemi (MERSIS), Esnaf ve Sanatkarlar Bilgi Sistemi (ESBIS), Ticaret
Bakanlig1 Sirket Sorgulama Hizmeti, Bireysel ve Kurumsal KKB sorgularindan,
Memzug Kayitlari gibi bir ¢ok 6nemli veri tabanindan yapilmaktadir.

Firmanin kendisi, ortaklari, grup firmalari hakkinda sorgulamada bulunularak
icra, iflas, c¢ek, senet vb. kayitlarmin bulunup bulunmadigi, varsa olumsuzluk
kayitlarin ~ sebepleri  arastirilarak, kredilendirme siirecine devam edilip
edilmeyecegine karar verilmektedir.

Kredilendirme siirecine devam edilmesine karar verilen firmalara miisteri
ziyareti diizenlenmektedir. Miisteri ziyaretinin temel amaci, etkin pazarlama
caligmalariyla, “iyi” olarak siniflanan miisterileri bankaya kazandirmak ve karlilig
artirmaktir. Ayni zamanda misteri ziyareti, bankanin kredi politikalar1 agisindan,
krediye teminat, vade ve fiyat anlaminda hareket alanmi saglayacak istihbarat
bilgilerini saglamaktadir.

Kredilendirme siirecinin ilk asamasinda gergeklestirilen miisteri ziyareti ile
sonrasinda devam eden periyodik ziyaretler, kredi miisterisi firmanin ekonomik
durumu ve teminatlarinin takibi agisindan 6nemli ve saglikli bir bilgi akis
saglamakta ve asagidaki bilgilere ulasilabilmektedir:

¢ Firma sahibinin 6zge¢mis bilgileri (yasi, medeni hali, cocuklar1 vb.)

¢ Ortaklik yapist,

o Sektordeki tecriibeleri,

¢ Grup firmalari,

e Onceki donem ticari basarilari, basarisizliklari,

e Ustlenilen isler ve biiyiikliikleri,
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e Ciro biiyiikliigl, diger rakamsal hedefler ve hedeflerin tutma yiizdesi,

e Rakipleri (sektor siralamasi, sektor yapisi, sektoriin gelecegi vb.),

e Yatirim planlar1 (nasil finanse edilecegi),

e Makine arag parki, teknolojik yapi, stoklar ve isyeri ile ilgili gozlemler,

e Personelin durumu (vardiyalar vb.),

e Satis kosullar1 ve vadeleri (vadeler, doviz tiirleri, tilkeleri vb.),

e Girdi temin sartlar1 ve vadeleri (vadeler, doviz tiirleri, tilkeleri vb.),

e Kredi kosullar1 ve ihtiyaglar (fiyat, vade, teminat, ¢aligilan bankalar vb.)

Sonug olarak, 6n inceleme ve miisteri ziyaretlerinden saglanan bilgi akisi,
firmalarin moralitesi, sermayesi, kapasitesi, kosullar1 ve teminatlarina iliskin bilgiler
olup, kredi analizinin temelini olusturmaktadir. Miisteri ziyaretinden edinilen
izlenimler, bankanin kredi kiltiirii ve politikalar1 ile karsilastirilmakta ve bu

politikalara uyan, ortiisen firmalarin kredi talepleri degerlendirmeye alinmaktadir.

1.4.2. Kredi Derecelendirme Siirecinde Temel Bilgi Kaynaklari

Kredilendirme siirecinin kalitesinin artirilmasi, firma analiz raporlarinin
hazirlanarak  firma  gergegini  yansitan  kredi  derecelendirme  notunun
olusturulabilmesi ve kredi kararlarinin daha saglikli verilebilmesi i¢in bilgi ve belge
temini biliylik 6neme sahiptir.

Bankalar, genel itibariyle, firma analiz asamasina gegmeden 6nce, Son 3 yila
ait Bilango-Gelir Tablosu ve/veya Kurumlar Vergi Beyannamesi ve Ekleri ile detay
mizan temini konusunda hassasiyet gostermekte ve bunlarin belli istisnalar disinda,
temin edilmesini zorunlu tutmaktadirlar.

Burada 6zellikle kurumlar vergisi beyannamesi, gegici vergi beyannamesi ile
detay mizan bankacilik sektorii ve firma analiz agisindan son derece 6nemli ii¢ belge
niteligindedir. Bu belgelerin 6nemi, kaliteli ve genis bilgi iceriginden Otiirii
gelmektedir.

Kurumlar vergisi beyannamesinde yer alan belli bagh bilgiler asagidaki
gibidir;

e Kurumlar vergisi yil bilgisi,

e Ticaret sicil no,
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e Vergi kimlik numarasi,

e Matrah bilgisi,

e Vergiler,

e Beyannameyi veren yetkili SMMM/Y MM,

e Istisna ve indirim tutarlari,

e Kar/zarar bilgisi,

e Defter tutma bigimi,

e Bilanco, gelir tablosu ve dipnotlar,

e Kar dagitim tablosu,

e Ortaklik ve yonetim bilgileri,

¢ Firmanin ticari/finansal islemlerin tutarlart,

e Firmanin iligkili taraflari,

e Istirakler,

e Stok degerleme yontemi,

e Personel sayisi,

e AR-GE tasarim bilgileri,

e Verilen garantiler, kefalet

e Yabanci para pozisyonuna ait veriler vb.

Gegici vergi beyannamesi, firmalarin 3’er aylik gelir tablolari, satiglarinin,
karliligin, finansman ve faaliyet giderlerinin ve donemselliginin tespit edilebilmesi
acisindan oldukga onemlidir. Gegici vergi beyannamesi, devletin vergi gelirini tahsil
etmek i¢in bir takvim yili boyunca beklememesi ve vergi gelirlerinin enflasyona
kars1 erimemesi i¢in kesinlesmis (kesinlesecek olan) kurumlar vergisine mahsuben
verildigi i¢in sadece gelir tablosunu icermekte olup bilanco ile dipnotlar
sunulmamaktadir. Bu nedenle, ara donemlerde gegici vergi beyannamesi ile birlikte
ayn1 tarihli detay mizan da temin edilerek bilango olusturulmasi gerekmektedir.

Firmalarin “gercegine” ulasilmasi ac¢isindan detay mizan biiylikk Oneme
sahiptir. Finansal analizin saglikli bir sekilde yapilabilmesi, mali tablolarda gerekli
aktarma armdirma gibi diizeltme islemlerinin uygulanabilmesi, detay mizanin temin
edilebilmesine baglidir. Clnkii detay mizan kayitlari, bilango hesaplarmin alt
kirilimlarin1 ve bakiyelerini gosterdigi gibi bu hesaplardaki toplam hareketleri ve

kullanim sikligini da gostermektedir. Ayrica, maliyet hesaplari, yansitma hesaplari,
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nazim hesaplarin detaylarini, calisilan finans kurumlariin isimlerini, istiraklerini,

miisteri ve tedarikgilerin isimlerini de igermektedir. Ornegin alacaklar hesabindaki

hangi miisterilerin donuk alacaklar kapsamina girdigi detay mizan yardimiyla

anlasilabilmektedir.

Detay mizanin sagladigi bilgiler sdyle siralanabilir:

Cek yogunlagmast,

Taahhiit firmalarindan hak edis ve maliyet detay,

Yapsat ingaat firmalarinda stok detay1 ve projelerin isimleri,

Satiglarda hangi faaliyetin agirlikta oldugu, firmanin hangi sektorde
yogunlastigi,

Finansman ve amortisman giderlerinin mali tablolarda dogru vyere
dagitilip dagitilmadigi: Ornegin finansman giderinin, satilan malin
maliyetine yazilip yazilmadiginin tespit edilebilmesi gibi,

Grup igi alacaklarin, sermaye hareketlerinin tespit edilerek, konsolidasyon
isleminin yapilabilmesi,

Ayni bakiyeye sahip kisi/firmalarin hem aktifte hem de pasifte goriiliip
goriilmediginin tespiti,

Gelecek aylara ait giderlerde, aktiflestirilmis faiz giderinin olup olmadigi,
Calisilan finansal kuruluslar,

Saticilarda yogunlagma, tek bir firmadan mal alis riskinin tespit edilmesi,
Alicilarda yogunlasma, tek bir firmaya mal satilip satilmadigi riskinin
tespit edilmesi,

Diger bor¢ ve gider karsiliklarinda, mahkeme kayitlari, yangin zararlar
gibi olumsuzluklarin tespit edilmesi,

Gelir tablosunda diger gelirler hesabmin bilesiminin gériilmesi: Ornegin
firma istirak satarak gelirini artirmis olabilir.

Ortaklik bilgileri vb.

1.4.3. Derecelendirmeye Yonelik Finansal Analiz

Bankalar, kredi riskini minimize etmek, mali biinyesini gliglendirmek, aktif

kalitesini ve rekabet giiciinii artirmak i¢in nitelikli ve kapsamli kredi analizi ¢aligmasi
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yapmaktadirlar. Kredi analizi ve firma degerlendirme caligsmalari, kredi talebinde
bulunan miisterinin, mali tablolarinin aktarma arindirma gibi islemlerden gegirilerek
diizeltilmesi, belirlenen kriterlere (mali ve mali olmayan) gdére puanlanmasi ve
derecelendirilmesi ile kredi riskinin ve dolayisiyla kredi portfoyiiniin olgiilen ve
yonetilebilen bir kavrama donlismesine hizmet etmektedir.

Bu baglamda firma analiz siireci, firmalara kredi verilip verilmeyecegini,
verilecekse hangi kosullarda verilecegini belirleyen onemli bir kredilendirme
stirecidir. Ciinkii bu asamada elde edilen sonuclar, kredilendirme siireglerinin diger
asamalarint dogrudan etkilemektedir.

Firma analiz/degerlendirme siirecinin s6z konusu 6neminden Otiirii ayr1 bir
boliim halinde incelenmesi gerekliligi dogmus olup, bu konu ikinci boliimde Kredi

Derecelendirme olarak detayl bir sekilde analiz edilmektedir.

1.4.4. Kredi Teklif ile Tahsis Siireci

Firmalarin kredibilitesinin 6l¢iilmesi ve derecelendirmesi neticesinde vade,
tutar, teminat kosullarini i¢eren kredi ihtiyaclarinin kapsamli bir analizinin yapilmasi
sonrasinda firma talebi ve makroekonomik kosullart da goz 6niinde bulundurarak,
banka verimliligi ve karliligin1 saglayan denge noktasinda kredi teklifi yapilmaktadir.
Kredi teklifi yapilirken, firmanin hangi amacla kredi talep ettigi, kredi tlirii ve
vadesinin firma faaliyet dongiisii ile uyumlu olmasi, kredinin firmanin esas
faaliyetleri ile geri 6denip 6denmeyecegi, kredi miktarinin firma ihtiyacinin iizerinde
yada altinda olmamasina dikkat edilmesi, teminatlarin kredi riskini miktar ve siire
olarak (likidite giicli) karsilama kapasitesi analiz edilmelidir.

En son olarak kredi, belirli kriterleri gegmesi durumunda ve banka kredi risk

istahina ve makroekonomik-sektorel kosullara bagli olarak tahsis edilmektedir.
1.4.5. Kredi Risk izleme
Kredileri sorunlu hale getiren etmenlerin tespit edilmesi, risk izlemede énemli

bir baslangici olusturmaktadir. Ciinkii krediyi sorunlu hale getiren etmenlerin

bilinmesi, hangi unsurlarin izlenecegi ve takip edilecegini de gostermektedir.
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Nitekim sorunlu hale gelen krediler mutlaka Oncesinde ¢esitli belirtiler, isaretler
vermektir. Erken uyar1 sinyali diyebilecegimiz bu isaretlerin zamaninda goriilmesi ve
degerlendirilmesi, kredinin sorunlu hale gelmesinin 6nlenmesi veya sorunlarin daha
da biiylimeden ¢oziilmesine yardimei olacaktir. Bu baglamda kredilerin sorunlu hale
gelmesine yol agan etkenler; firma i¢i ve firma dis1 (mevzuatsal ve makroekonomik-
sektorel etkenler) olarak gruplandirilabilir (Ziraat Bankasi, 2013):
Kredilerin sorunlu hale gelmesine neden olabilecek firma ici nedenler:
Firma yonetim sorunlarinin artmasi ve ortaklar arasinda anlagmazliklar, ana
faaliyet konusunun haricinde baska bir alana gecilmesi - sik sik sektor degistirilmesi,
tiretim teknolojilerinin geri kalmasi, kur riskinden korunma amaci diginda kar amach
cesitli finansal enstriimanlara ilgi duyulmasi ve bu ilginin aktif biiyiikliigiine gére
yiiksek sayilabilecek bir seviyede olmasi, tedarik¢i ve miisterilerin sik sik degismesi,
uzun siireli zararina satiglarin olmasi ve satislardan iadelerde biiylik artiglarin
goriilmesi, siipheli alacaklar kaleminde artis olmasi, alinan siparislerde onemli
diisiislerin goriilmesi, memzug risklerinde asir1 sayilabilecek artislar, ortaklarin ve
grup firmalarinin finansal durumlarinda koétiilesmeler olmasi olarak siralanabilir.
Kredilerin sorunlu hale gelmesine neden olabilecek firma dis1 nedenler:
Negatif kur, emtia ve faiz soku ile sektorde alinan siparislerin diismesi, stok
artiglari, liretim beklentilerinin diismesi, tiiketicilerin satin alma giiclinde gerileme,
kapasite kullanim oranlarinda diisiis, liretim ve yatirim kararlarinin ertelenmesi,
maliyetlerin artmasi, lilke genelinde ve/veya kiiresel ekonomide biiytime hizlarinin
diismesi, ihracat pazarlarinin daralmasi, desteklerin ve tesviklerin geri alinmasi,

ekonomik yaptirimlar ve ambargolar, ticaret-kur savaslarinin yasanmasi olarak ifade
edilebilir.

1.4.6. Kredi Riskinin Tasfiyesine Yonelik Olarak Kredilerin

Siniflandirilmasi
Kredilerin Smiflandirilmast Ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara Iliskin

Usul Ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik (2016)’e gore Kkrediler 5 grupta

smiflandirilmaktadir:
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“Birinci Grup-Standart Nitelikli Krediler:

e Odemeleri siiresinde yapilan veya otuz giinden fazla gecikmeyen,
gelecekte de geri o6deme sorunlart beklenmeyen, teminatlara
basvurulmaksizin tamamen tahsil edilebilecek nitelikte olan,

o  Borc¢lusunun kredi degerliliginde zayiflama tespit edilmemis olan ve

o TFRS 9’a gére on iki aylik beklenen kredi zarar karsiligi
uygulamasina tabi olan krediler bu grupta suiflandwrilir.

Ikinci Grup-Yakin Izlemedeki Krediler:

o Makroekonomik sartlardaki veya borglunun faaliyet gosterdigi
sektorlerdeki veya bunlardan bagimsiz olarak bor¢luya iliskin
olumsuz gelismeler nedeniyle bor¢lusunun o6deme giiciinde veya
nakit akuminda olumsuz gelismeler goézlenen ya da bunun
gergeklesecegi tahmin edilen veya

e Anapara ve/veya faiz odemelerinin kredi sozlesmesinde yer alan
sartlara uygun olarak yapimasinda sorunlar dogmasi muhtemel
olan ve bu sorunlarin giderilmemesi durumunda teminatlara
basvurulmaksizin borcun timiiyle tahsil edilememe riski bulunan
veya

o Diizensiz ve kontrolii gii¢ bir nakit akimi yapisina sahip olmasi
nedeniyle kredibilitesi zayiflama ihtimali olan veya

o Anapara ve/veya faiz ddemelerinin tahsili, otuz giinden fazla
geciken ancak doksan giinii gecmeyen veya

o TFRS 9 kapsaminda bor¢lusunun kredi riskinde onemli derecede
artis olan Vb. krediler bu grupta simiflandirilir.

Uciincii Grup-Tahsil Imkén Simirly Krediler:

o  Bor¢lusunun kredi degerliligi bozulmus olan veya

e Anaparamin ve/veya faizin tahsili, doksan giinden fazla geciken
ancak yiiz seksen giinii gegmeyen vb. krediler ve diger alacaklar bu
grupta siniflandwrilir.

Dordiincii Grup-Tahsili Siipheli Krediler:

o Bor¢lusunun kredi degerliligi ciddi sekilde bozulmus olan, ancak
birlesme, yeni finansman bulma imkdm veya sermaye artirimi gibi
olanakiarin bor¢lunun kredi degerliligine ve kredinin tahsil
kabiliyetine yapmasi beklenen katki nedeniyle heniiz tam anlamiyla
zarar niteligi tasimadigt diisiiniilen veya

o Anapara ve/veya faizin tahsilinin gecikmesi yiiz seksen giinii gegen,
ancak bir yuli gecmeyen vb. krediler bu grupta simiflandirilir.

Besinci Grup-Zarar Niteligindeki Krediler:

o Bor¢lusunun kredi degerliliginin tiimiiyle ortadan kalkmis olmasi
nedeniyle tahsil beklentisi bulunmayan veya toplam alacak tutarinin
ancak ihmal edilebilir bir kisminin tahsil edilmesi beklenen veya

o Anaparamn ve/veya faizin tahsili bir yildan fazla gecikmis olan,
krediler bu grupta simiflandirilir.”

Ilk iki gruptaki krediler canli krediler; diger gruptakiler ise donuk alacaklar
ifade etmektedir. Bankalar genel olarak, donuk alacaklarmi Tasfiye Olunacak
Alacaklar (TOA) hesaplarina intikal ettirmektedirler.

Alacaklarin (anapara ve/veya faizin) vade tarihlerinde tahsil edilemeyerek,

kredi riskine doniismesi veya alacaginin 6denmesinde sorun yasanacaginin
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Ongoriilmesi halinde baglatilacak icra takiplerine esas olmak iizere kredi borglusu,
kefilleri ve ipotek/rehin veren iiglincii sahislara noter araciligiyla hesap kat
thtarnamesi gonderilmesi gerekmektedir. Kredinin tahsilati i¢in kanuni takibe (icra
takibine: kambiyo takibi, rehin-ipotek takibi, kredi stzlesmesine istinaden takip)
gecilebilmesi ve alacagin muaccel hale getirilmesi icin ilgili kisilere kat ihtarnamesi
gonderilmesi zorunlulugu bulunmaktadir (Ziraat Bankasi, 2013; Yilmaz, 2010:58).

Kredinin geri 6denmesinde 90 giinii asan gecikme olmasa bile kredinin
tasfiyesi miimkiindiir. Firmalarin kredi geri 6demelerinde gecikmeler yasamasi veya
O0demelerini zamaninda gerceklestiremeyeceginin 6nceden tespit edilmesi, yapilan
istihbarat calismalarinin neticesinde borcun Odenmesinde ciddi tereddiitlerin
olugmasi, 6nemli moralite olumsuzluklarinin ortaya ¢ikmasi, firma mali durumunda
bariz bozulmalara meydana gelmesi gibi durumlarda 90 giinliikk siirenin dolmasi
beklenmeden kredinin tasfiyesi saglanabilmektedir (Yilmaz, 2010:57-58; Tirk
Eximbank, 2015).
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IKiINCi BOLUM
KURUMSAL KREDIi DERECELENDIRME

“Derecelendirme”, 20. ylizyilin basinda ABD’de ortaya ¢ikan tarihi c¢ok
eskiye uzanmayan yeni olarak niteleyebilecegimiz bir kavramdir. Nitekim bugiin {i¢
biiylik kredi derecelendirme kurulusundan biri olarak ¢ok iyi bilinen ve taninan
Moody’s Investors Service’in kurucusu John Moody, “Demiryollar1 Yatirimlariin
Analizi”’nde rating notlarmi ilk defa ortaya koymustur (Karagél ve Mihgiokur,
2012:10). Moody’nin yayimladigi kitapgikta ilk defa A,B ve C olmak iizere dar bir
skalada ii¢ dereceli harflendirme sistemi kullanilmistir (Haspolat, 2015:10).

Kredilendirme siirecinin ilk temel baslangict olan kredi
notununbelirlenmesi, firma/kurumsal kredilerin derecelendirmesi belirlemektedir.
Ortaya ¢ikan kredi derecelendirme notu, kredi slirecinin diger agsamalar1 olan kredi
tahsis kararina, teminatlandirma, vade ve fiyatlama ¢alismalarina yol gostermektedir.
Kurumsal kredi derecelendirmesinin bu 6nemi nedeniyle, bu boliimde detayli bir
sekilde analiz edilmektedir.

Bankalarin aktifinin biiylik bolimiinii olusturan kredilerin saglikli ve geri
O0deme oranlarinin yiiksek olmasi, banka aktif kalitesini dogrudan etkilemektedir. Bu
nedenle bankalar, aktif kalitesini, verimliligini artirmak ve kredi riskini azaltmak i¢in
kredi talebinde bulunan firmalar1 analiz etme ve nihayetinde kredi derecelendirme
yapma geregi duymaktadirlar.

Kurumsal kredi derecelendirme, kredi talebinde bulunanlarm, kredi
degerliligi 6lglim ¢alismalarini yaparak (istihbarat ve finansal analiz), bu firmaya, bu
projeye, bu tiir ve isleyisle, bu limitlerle, bu vadelerle, bu teminatlarla, “kredi
verilebilir mi?”, “verilirse, istenilen verimlilik, beklenen seyyaliyet, risk notu ile
uyumlu teminat yapisi ve kredinin firma faaliyetlerinden elde edilecek fonlarla geri

doniisii saglanabilir mi?” sorularina cevap aramaktir (Ziraat Bankasi, 2013).

2.1 KREDi DERELENDIRMESI KAVRAMI, ONEMi VE TURLERI

Firmalarin sermaye ve finansal yapilarimin farklilagsmasina bagli olarak

ekonomide 6zellikle kredilendirme saglayan kurumlar i¢in kredi derecelendirmesi
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iktisadi bir arag¢ haline gelmistir. Bu aracin anlagilmasina yonelik olarak asagidaki

aciklamalara yer verilmistir.

2.1.1. iktisadi Bir Kavram Olarak Kredi Derecelendirmesi

Kredi derecelendirmesi, kredi derecelendirmesine konu olan bir devlet,
finansal kurulus veya firmanin bor¢ 6deme giicii ve kredibilitesi ile ilgili goriisiin,
sistematik bi¢imde smiflandirilmasi olup s6z konusu iktisadi birimlerin borg
O0deyebilme ve risk durumlarimin taraf gozetmeksizin degerlendirilmesi ve
siiflandirilmas:  faaliyeti olarak tamimlanmaktadir. Genel itibariyle kolay
anlasilabilir olmast i¢in '"AAA'dan' D'ye kadar degisen harf notlar (farkli gésterimler
de olabilmektedir) olarak ifade edilmektedir (Standard & Poor’s, 2014:2).

Derecelendirme analizi, mevcut - tarihsel bilgilerin yaninda gelecege yonelik
olaylarin potansiyel etkisi dikkate alinarak degerlendirilmektedir. Ornegin, bir sirket
derecelendirilirken, faaliyet dongiisiinde sirketin kredibilitesini  etkileyebilecek
beklenen inis ve ¢ikislar1 hesaba dahil edilebilmektedir. (Standard & Poor’s, 2014:2).

2.1.2. Kredi Derecelendirmesinin Onemi

Kredi derecelendirmesi, firmalarin ve hiikiimetlerin finansal kaynak
bulmasini kolaylastirmasi, bankalarin aktif kalitesini artirmasi, kredi riskini sayisal
ve yonetilebilir hale getirmesi ve finansal istikrara katkida bulunmasi agisindan son
derece 6nemlidir.

Kredi derecelendirmesi, sirketlerin ve hiikiimetlerin finansal piyasalardan
farkli enstriimanlar ve maliyetler ile kaynak temin edebilmesini saglamaktadir.
Nitekim, borg¢lanacak kurumlar banka kredisinin aksine sermaye piyasalari araciligi
ile yatirnmcilardan finansal kaynak temin edebilmektedir (Standard & Poor’s,
2014:4). Bu sekilde yatirim ve finansman siirecinin optimizasyonu saglanmakta olup,
piyasalarin seffafligi ve etkinligi artirllmaktadir (Boyacioglu, 2003: 43). Ayrica
bankalardan kredi temin etmek isteyen sirketler de kredi derecelendirmesi sayesinde
“iy1” ve “koti” sirket ayirimi yapildigi i¢in de daha uygun maliyetli kredi temini

imkanina kavusabilmektedir.
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Diger taraftan kredi derecelendirmesi, kredi riskini sayisal bir degere
dontistiirerek yonetimini kolaylastirmakta ve bankalarin aktif kalitesinin artirilmasina
katkida bulunmaktadir. Nitekim Ayvali (2015:39), kredi talep eden miisterinin
ratingini, bankalarin aktif kalitesini saglayan etmenleri arasinda gostermektedir.
Bankalarin kredi riskini etkin bir sekilde yoneterek aktif kalitesinin artmasi ise
finansal istikrara katkida bulunmaktadir.

Kredi derecelendirmesi, farkli kesimler tarafindan kullanildigindan her bir
kullanici kesimi agisindan da 6nemi farkli olmaktadir (Standard & Poor’s, 2014:5-6):

Sirketler, finansal kurumlar, ulusal hiikiimetler, eyaletler, sehirler ve
belediyelerden olusan ihra¢ edenler, kredi degerlilikleri ve kredi Kalitesi
konusunda bagimsiz  goriisler saglamak icin kredi derecelendirmelerini
kullanmaktadirlar. Boylelikle kendi kredibiliteleri hakkinda bor¢ verecekleri
bilgilendirerek genis bir yatirimer kitlesine ulagabilmektedirler. Ayrica kredi
dereceleri Odenecek faiz oranlart konusunda da bilgi saglamakta, kredi
derecelendirme notlari, yeni bor¢lanmada teklif edilecek faiz oranim1 tahmin
edilmesine yardimci olmaktadir. Ciinkii ytliksek kredi degerliligi genellikle daha
diisiik bir faiz oranina karsilik gelirken, diisiik bir kredi degerliligi yatirimcilar
cezbedebilmek ve kredi riskini iistlenmelerini saglamak icin daha yiiksek olmak
zorundadir.

Reel sektor sirketleri ve finansal kuruluslar, ozellikle kredi duyarh
islemlerde bulunanlar, bir sézlesmedeki bir tarafin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riski olarak tanimlanan karsi taraf riskini 6lgmek ve degerlendirmek icin
kredi derecelendirmelerini kullanmaktadirlar. Ornegin, belirli bir kurulusa borg para
verip vermeyecegine karar verirken veya temerriit durumunda dahi borcun geri
O0denmesini garanti edecek bir sirketin seciminde, kredi derecelendirme notlar1 yol
gosterici olabilmektedir. Kredi derecelendirmesinin karsi taraf riski konusundaki
goriisii, banka gibi finansal kuruluslara, isletmelerin belirli finansal yiikiimliiliikleri
kaldirabilecekleri ve potansiyel ortakliklarin ve diger kurmayi diistindiikleri is
iligkilerinin sagliklt olup olmadigin1 degerlendirmek iizere kredi risklerini analiz

etmelerine yardimci olabilmektedir.
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Kredi derecelendirmesi, asimetrik bilgi sorununu azaltarak, sonrasinda
dogmas1 muhtemel, ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi problemlerin azalmasini

saglayabilmektedir (Seval, 2018:3-4).

2.1.3. Kredi Derecelendirmesinin Tiirleri

Kredi derecelendirmesi; vadelerine (zaman), yabanci para tiiriine, rating
islemine konu olan ve rating islemini gerceklestiren iktisadi birime bagli olarak

siiflanabilmektedir (Akgayir ve Yildiz, 2014:3-4):

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Tiirleri

ZAMAN YABANCI PARA TURU

Uzun Vadeli Uluslararas1 Doviz Cinsinden Rating

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Rating
Ulusal Yerel Para Cinsi Rating

RATING ISLEMINE KONU OLAN | RATING ISLEMINI

IKTISADI BiRIM GERCEKLESTIREN IKTISADI
BIiRIM

Ulkelere Kredi Notu Verilmesi Dis Kurum Kaynakli Derecelendirme

I¢sel Derecelendirme
Kurumsal iktisadi Birimlere Kredi Notu
Verilmesi

(Sigorta Sirketleri, Bankalar, Finans
Kurumlari, Kamu Kurumlari, Sinai ve
Ticari Sirketler, Belediyeler) vb.

Kaynak: Akgayir ve Yildiz, 2014:4

Uzun vadeli kredi derecelendirmesi bir y1l veya daha uzun vadeli vadesi olan
yiikiimliiliiklerin kredi riski ile ilgili goriisleri yansitmaktadir. Bu derecelendirmeler,
bir finansal borcun yiikiimliligiinin s6z verildigi gibi yerine getirilmemesi
thtimalini ele almaktadir. Kisa vadeli kredi derecelendirmesi, genellikle 13 ay1
asmayan, vadeleri olan kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilme
kabiliyetine iliskin goriisleri ifade etmektedir (Moody's Investors Service, 2019:8).

Para cinsine gore rating ise, farkli para cinsinden yikiimliiliikklerinin farkl
yada ayni para cinsinden varlik yaratarak 6deme kabiliyetini 6lgmektedir (JCR

Eurasia Rating).
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Rating islemine konu olan iktisadi birim baz alinarak smiflandirildiginda
“Ulke Notu”, “Sirket Notu” vb. kategorilere ayrilabilmektedir (Akcayir ve Yildiz,
2014:3-4).

Kredi derecelendirmesi, rating islemini gerceklestiren iktisadi birim baz
alinarak, dis kurum kaynakli derecelendirme ve igsel derecelendirme olarak ikiye
ayrilmaktadir. Dig kurum kaynakli derecelendirme, rating sirketleri tarafindan
yapilan rating tiiriinii tanimlarken, i¢sel derecelendirme ise bankalarin kredi talep
eden kisilere kendi igsel degerlendirme kriterlerini kullanarak verdikleri notlar
yansitmaktadir. Tiirkiye’deki mevcut bankalarin tamaminda gelismislik diizeyleri
farklilagsa da finansal basarisizlik tahminine yonelik olarak, kredi derecelendirme ve
kredi karari vermeye iligskin destek sistemleri bulunmaktadir (Yazici, 2009:6).

Bu c¢alisma, esas itibariyle, kredi derecelendirme tiirlerinden igsel
derecelendirme iizerine odaklanmakta, bu baglamda asagida igsel derecelendirme

sistemi, modelleme ve mevzuatsal agidan detayli bir sekilde analiz edilmektedir.

2.2. ICSEL KREDI DERECELENDIRME SiSTEMIi

Kiiresel ekonomide sermaye hareketlerinin serbestlesmesini takiben para ve
sermaye piyasalarina erisimin kolaylasmasi, sermayenin etkin dagilimi i¢in iktisadi
birimlerin derecelendirilmesi ihtiyacim beraberinde getirmistir. Ozellikle firmalarin
hem i¢ hem de dis piyasalardan kredi kullanma egilimlerinin artmasi gerek
bankalarin gerekse ulusal ve uluslararasi diizenleyici/denetleyici otoritelerin (BDDK,
BASEL komitesi vb.) kredi riskini daha etkin bir sekilde yonetmek igin igsel

derecelendirme siireclerinin gelistirilmesini saglamistir.

2.2.1. Icsel Kredi Derecelendirme Smiflarinin Olusturulmasi

I¢sel derecelendirme calismalar1 temelde iic asamaya dayanmaktadir. Birinci
asama, derecelendirme smiflarinin (skalanin) olusturulmasi, ikincisi firmalar
olusturulan bu simiflara yerlestirilmesi ve {i¢iinciisii ise temerriit olasiliklarinin (PD)
hesaplanmasidir. Bu asamalardan en wuzun ve detaylh siireci firmalarin

derecelendirme skalasina konumlandirilmasi olusturmaktadir (Iskender, 2014:21).
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Bankalarin derecelendirme skalasina bakildiginda 8-10 arasinda siniflandirma
yaptiklar1 gozlenmektedir. Nitekim, BIS (2006:91), 1 sinift temerriit olmak iizere
toplamda minimum 8 adet derecelendirme siniflamasini 6nermektedir (Cangiirel,
2012:142; Iskender, 2014:22).

Asagida, 10 adet derecelendirme siniflamast igeren bir Ornege yer

verilmektedir:

Tablo 2: Kredi Derecelendirme Siniflamasi (Skalasi)

Kredi
Derecelendirmesi | Kredi Kalitesi
(Rating Notu)

En yiiksek kredi Kkalitesi: Sahip oldugu yiikiimliiliikkleri yerine
AAA getirmede en yiiksek kapasiteye sahip olup, kredi riski en diisiik
seviyededir. Makroekonomik soklara karsi ¢cok giicliidiir.

Cok yiiksek kredi Kkalitesi: Sahip oldugu yiikiimliiliikleri yerine
AA getirmede ¢ok yiiksek kapasiteye sahip olup, kredi riski ¢ok diigiik
seviyedir. Makroekonomik soklara kars1 gii¢lidiir.

Yiiksek kredi Kkalitesi: Sahip oldugu yiikiimliiliikleri yerine
A getirmede yiiksek kapasiteye sahip olup, kredi riski diisiik seviyedir.
Makroekonomik soklara karsi giicliidiir.

Yeterli kredi kalitesi: Sahip oldugu yikimliliikleri yerine
getirmede yeterli kapasiteye sahip olup, kredi riski kabul edilebilir
BBB seviyedir. Yeterli geri 6deme kapasitesi bulunmasina ragmen, ist
derecelendirmelere gore geri deme kapasitesinin zayiflama olasilig
daha yiiksektir. Makroekonomik soklara kars1 dengelidir.

Orta kredi kalitesi: Sahip oldugu yiikiimliiklerini yerine getirme
kapasitesinde sorun olmamakla birlikte, ekonomik kosullardaki
degisiklikler ve makroekonomik soklar karsisinda mevcut kredi
kalitesini istikrarli bir sekilde siirdiiremeyebilir, mevcut geri 6deme
kapasitesini kaybedebilir. Orta derecede kredi riski igermektedir.
Makroekonomik soklara karsi duyarhidir.

Diisiik kredi kalitesi: Sahip oldugu yikiimliilikleri yerine
B getirmede diisiik kapasiteye sahip olup, kredi riski siipheli
seviyededir. Makroekonomik soklara karsi duyarlidir,

Temerriit olasthg var: Sahip oldugu yikiimliliikleri yerine
CCC getirmede belirsizlik ve temerrlit ihtimali bulunmaktadir.
Makroekonomik soklara karsi kirllgandir.

Yiiksek temerriit riski: Sahip oldugu yiikiimliiliikkleri yerine
CcC getirmede yiiksek derecede belirsizlik ve temerriit riski bulunmakta,
makroekonomik soklara karsi oldukca kirilgandir.

Cok yiiksek temerriit riski: Sahip oldugu yiikiimliiliikleri yerine

BB

C getirmede c¢ok yiiksek derecede belirsizlik ve temerriit riski
bulunmakta, makroekonomik soklara karsi son derece kirilgandir.
D Temerriit hali

Kaynak: www.jcrer.com.tr/Upload/Files/Reports/493 RATINGNOTASYONLARI.pdf
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2.2.2. li¢sel Kredi Derecelendirme Modelleri

Icsel kurumsal kredi derecelendirme modelleri temelde, uzman goriisii
ve/veya istatistiki modeller olarak temelde ikiye ayrilmaktadir. Bankanin model
kurma galigmalarinin ilk evrelerinde, miisteri veri tabani olugmadigindan uzman
goriisti bazlt modeller kullanilirken, ilerleyen agsamalarda verinin istatistiksel analize
uygun hale gelmesiyle birlikte istatistiksel bazli modellere gecilmektedir. Banka
politikalaria gore her iki yontem ayn1 anda da kullanilabilmektedir (Seval, 2018:32-
34).

Firmalarin kredi degerliliklerinin 6lglimii ¢alismalarinin bir sonucu olan
derecelendirme notu belirleme ¢alismalari; kredilendirme siirecinin en hayati asamasi
olup, kredilendirme siirecinde yer alan diger ara kararlar1 (fiyatlama-teminat se¢imi-
vade belirlemesi vs.) ve alinacak aksiyon kararlarini (Temdit-tasfiye-yeniden
yapilandirma vs.) etkileyebilmekte ve yonlendirmektedir. Bu nedenle igsel kredi
derecelendirme modellerinin amaci ve igerigi ayrintili bir sekilde asagida analiz
edilmektedir (Gogebakan ve Arda, 2004):

2.2.2.1.1¢sel Kredi Derecelendirme Modellerinin Amaci

Kredi derecelendirmesi, riski Olciilemeyen bir kavram olmaktan cikarip
Ol¢iilebilen bir kavram haline getirme ve bankalarin aktif yapisinda dl¢iilebilen kredi
risklerini tagima amaci tagimaktadir.

Bu amagla kredi derecelendirme modelleri, asagidaki tabloda gosterildigi
tizere, “D” kodlu bolgelerde denge saglamay1 hedeflemektedir. “Y 1" kodlu alan, geri
donmeyen kredi zararlarini olusturacagi gibi, “Y2” kodlu alan ise muhtemel getiri
saglama faydalarmin saglanamadigi 6rnekleri igermektedir. “D1” alani isabetli kredi
karar bolgesini gosterirken, “D2” alan1 muhtemel sorunlu kredi zararlarindan dogru

olarak uzak kalindig1 bolge olarak goriilmektedir.

Tablo 3: Kredi Karar Optimizasyonu

Kredi Karari Kredi Onaylanir Onaylanmayan Kredi Baska Bankadan Kullanilir
Kredi Geri Déner D1 Y2
Kredi Geri Dénmez Y1 D2

Kaynak: Gogebakan ve Arda (2004:82)
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Bankanin kredi risk istahina, karlilik ve biiyiime hedeflerine gore D ve Y’ler
arasindaki denge degismektedir. Cilinkii getiri ile risk dogru orantilidir. Bu nedenle
kredi derecelendirme modelleri, bankalarin karlilik, biiyiime hedeflerinin belirledigi
risk istahinin yansimasi olacak sekilde olusturulmakta ekonomik dalgalanmalara
gore degisiklik yapilabilecek, hareket alani yiiksek, parametrik bir yapida

tasarlanmaktadir.

2.2.2.2 I¢sel Kredi Derecelendirme Modellerinin I¢erigi

Icsel kredi derecelendirmesine giden yolda, kredi kararlarina 1sik tutmak
amaciyla, belirlenen 6zel durumlari igeren raporlar hazirlanmaktadir.

Yapilan raporlardan elde edilen bilgiler, dnce veriye doniistiiriilmekte ve
sonrasinda istatistiksel olarak 6l¢iim yapilarak, firmalarin konumlandirilacag: kredi
derecelendirme notu tespit edilmektedir.

Bir i¢sel kredi derecelendirme modeli finansal ve finansal olmayan
kriterler icermektedir:

Firmalarin gercek kredi degerliliklerini ortaya koyabilmek igin, finansal
verilerin yaninda firmanin faaliyet yasi, ortagin tecriibesi, ortaklarin istihbarat
durumlari, satilan iriin kalitesi, miisteri portfoy kalitesi gibi finansal olmayan
verilerin de analize dahil edilmesi gerekmektedir.

Sektorlere gore degisen icerikli degerlendirme yapilmaktadir:

Her sektor, farkli ekonomik ve sosyal davranislar icerisinde bulunmaktadir.
Bu nedenle derecelendirme ¢aligmalarinda sektdr ayrimina gidilerek her bir sektdriin
farkli finansal yapis1 ve davranig bigimleri ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir

Kurulacak yap1 sayesinde,

e Kredibilite analizinde dikkate alinan Kalitatif ve kantitatif 6lgiitlerin kesim

araliklan sektorlere gore farklilasabilmel,

e Olgiitlerin puanlama agirliklari sektorlere gore farklilastirilabilmeli

e Sektorler bazinda 6ne ¢ikan ilkeler farklilastirilabilmelidir.

Firma/kredi biiyiikliiklerine gore degisken icerikli degerlendirmeler

yapilmaktadir:
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Sektorel ayrimin yani sira sirketlerin finansal 6lgekleri bazinda da ayrima
gidilmektedir. Her firma i¢in benzer analiz siireci ve modelin uygulanmasi, hedefleri
karsilamayan maliyetli bir kredilendirme siireci ortaya koyabilecektir. Bu nedenle
belirli.  finansal  biiyiikliklerin ~ altinda  kalan  firmalar  igin,  Olgiit
sayisi/agirliklar/6nemi ve igerikleri farklilagabilen bir yap1 kurulmalidir. Dolayistyla
icsel derecelendirme modelleri, segmente edilerek siniflandirilmali ve belirlenen
segmentlerde farkli modeller kullanilmalidir.

Firma yatirim projelerinin tiiriine ve icerigine gore degisen detaylarla ele
alinmaktadir:

Firmalarin mevcut veya planlanan yatirnm projelerinin, kredibilitelerine
yansimalarini analiz edebilmek i¢in, projenin kapsami, ¢esidi, finansman bilgisi ve
itfa plan1 gibi 6nemli niteliklerine gore igerigi daraltilan veya genisletilen bir model
detayinda ele alinmasi saglanmalidir.

Icsel derecelendirme modelinde ya dogrudan modelin girdi degiskeni
olarak ya da disaridan karar destek sistemi olarak sektorel ve makroekonomik
degerlendirmeler yapilmaktadir:

e Ekonomik kosullarda yasanabilecek degisikliklere gére senaryo analizleri

yapilarak, kredi portfdyiine olas1 yansimalar1 takip edilmektedir.

e Makroekonomik kosullarin kredi riski tizerindeki etkilerinin analizi i¢in,

o Biiyiime, enflasyon, kapasite kullanim orani, doviz kurlar1, faizler,
kredi gelismeleri, kiiresel konjonktiir gibi ekonomik verilerin
izlenmesi ve yorumlanmasi

o Sektorlerin faiz oranlarina, doviz kurlarma hassasiyetlerinin
Olciilmesi,

o Emtia fiyatlarindaki trendlerin izlenmesi ve setkorel maliyet ve
talep kosullarini nasil degistirdiklerinin analiz edilmesi,

Konularinda ¢aligmalar ve raporlamalar yapilmaktadir. Bu kapsamda olusan
sonuclar, bankanin kredi politikalarinin belirlenmesi, kredi riskinin Olgiilmesi ve

yonetilmesi konusunda yonlendirici olacak sekilde kullanilabilmektedir.
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2.2.2.3.I¢sel Kredi Derecelendirme Modellerinde Kullamlan Finansal
Rasyolar

Kredi analizinde finansal rasyolarin (oranlarin) kullanilmasi, mali
tablolardaki mutlak rakamlarin tek tek ele alinmasindan ¢ok daha anlasilabilir
sonugclar tiretilmesine yardimci olmaktadir. Ciinkii finansal rasyolar firmalarin kredi
degerliliginin belirlenmesine yonelik olarak likidite durumu, finansal giicii, faaliyet
dongiisii, karlihigi hakkinda daha saglikli sonuglar {iretebilmektedir (Akgiic,
2011:241).

Finansal rasyolar, finansal tablolarda yer alan degerler arasindaki iliskilerin
matematiksel veya formiilize edilerek gosterilmesidir. Finansal rasyolarin
derecelendirme modellerinde ele alinirken 6zellikle, ¢cok sayida orandan kaginilarak,
derecelendirme notlarin1 saglikli olarak belirleyebilecek kadar az ve anlamli sayida
olmasina 6zen gosterilmektedir. Ciinkii cok sayida finansal rasyonun derecelendirme
notunun hesaplanmasinda ve yorumlanmasinda kullanilmasi sapmali degerlerin
ortaya ¢ikmasina ve firmalarin durumunun hatali belirlenmesine sebebiyet verebilir
(Akgiic, 2011:241).

Kredi analizinde ve igsel derecelendirme modellerinde kullanilan finansal
rasyolar ise literatiirde baslica asagidaki gibi ifade edilmekte ve
detaylandirilmaktadir (Akgtig, 2011:241-296; Colak, 2019:13-15).

e Likidite rasyolari

e Finansal yap1 rasyolari

e Karlilik rasyolar

e Karin Mali Yiikiimliiliikleri Karsilama Orani

e Etkinlik Rasyolar

2.2.2.3.1. Nakit Akim Riskinin Bir Olgiisii Olarak Likidite Oranlar

Likidite oranlari, firmalarim 1 yila kadar odenecek finansal, ticari vb.
borglarini, faaliyet dongiisii ¢ercevesinde ne kadar 6deme giicii oldugunu, faaliyet
dongiisiinde yasanacak bir aksamanin derecelendirme notlarina etkisini tespit etmek

icin kullanilmaktadir.
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e CariOran:

Cari oran, likiditeye doniisme hizi 1 yildan az olan alacaklarin vb. varliklarin,
yine 1 yila kadar Odenecek finansal, ticari vb. borglart karsilama  giiclini
gostermektedir. Cari oranin Yyetersiz seviyede tespit edilmesi durumunda bor¢ 6deme
baskis1 ve likidite sikisikliginda firmanin hareket kabiliyeti 6l¢iilerek degerlendirme

yapilabilmektedir.

Donen Varliklar

Cari O =
arebran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

e Likidite Orani-Asit Test Orani:

Asit-test orani firmanin 1 yila kadar 6denecek finansal, ticari vb. borglarin,
hazir degerler, menkul degerler, kisa vadeli ticari alacaklar ile karsilanabilme
Olciisiidiir. Distik seviyedeki likidite orani, stok temin giiclinii diisiirmesi ve faaliyet
dongiisiinii yavaglatarak  satis agimi daraltmasimnin yaninda firmanin gereken
O0demeleri zamaninda yapmasina engel olarak hem piyasa hem de mali kuruluslar

nezdinde moralite bozuklugu yasamasina sebep olabilmektedir.

Hazir Degerler+Serbest Menkul Degerler+Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Likidite Orant =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

e Stoklar/Donen Varlhklar:

Stoklarin optimal diizeyde tutulmasi, net isletme sermayesi ihtiyacini birebir
etkileyebilmektedir. Yetersiz stok firmanin satis yapabilme hizin1 etkileyerek
piyasadaki payini diigiiriitken, gerektiginden fazla tutulan stok ise kaynaklarin likit
olmayan bir varliga transferi anlamina geldiginden likiditeyi olumsuz etkileyecektir.
Bu sebeple firmanin sektorii, biiytikliigii ve donemselligi gibi unsurlarinin yaninda
stoklarin satis kabiliyeti de dikkate alinarak degerlendirme yapilmaktadir.

Stok Bekleme Siiresinin diisiik olmasi1 optimal seviyede stok tutulmasi ve
satig kabiliyetinin iyi seviyede olmasi yaninda firma likiditesinin desteklendigini de
gostermektedir. Stok bekleme siiresinde goriilen uzamanin stok satis kabiliyeti ve
firma likiditesi agisindan etkileri sektor ortalamalar1 ve ekonomik gdoriiniim

paralelinde degerlendirilmektedir.
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e Ticari Alacaklar/Net Satislar:

Alacaklarin yiiksek olmasi tahsilat problemlerinin varligin1 gosterdigi gibi
alicilart  fonlamak i¢in mali bilinyeden ne kadar kaynak ayrildigimi da
gosterebilmektedir. Bu durum firmanin biiyiikliigii ve faaliyet gosterdigi sektoriin
kosullar1 dikkate alinarak incelenmekte 6te yandan ekonomik daralma dénemlerinde
alacaklarin tahsil edilebilme oranina dikkat edilmektedir.

Firmanin alacaklarii daha kisa siirede tahsil edebilmesi firmanin nakit
sikintisina diisme ihtimalini azaltmaktadir. Alacak tahsil siiresindeki uzamanin
nedenleri  arastirilarak  firmanin  nakit  sikintist1  icine  diisme  ihtimali
degerlendirilmelidir. Alacak tahsil siirelerinde sektor ortalamalarina gore uzamalarin
meydana gelmesi, gelecekte olusabilecek nakit sikigikligina iliskin erken uyari
niteligindedir. Firma ve sektoriin alacak tahsil siirelerindeki farklilasmanin nedeni
arastirilarak olasi nakit sikintis1 yasanma ihtimali degerlendirilmelidir.

Stoklarin ve ticari alacaklarin donen varliklar ve net satiglar icerisindeki pay1,
kredi analizi yapanlara, esas itibariyle firmalarin likiditesi hakkinda 6nemli bilgi
saglamaktadir.Stok alimindan, {irtiniin/hizmetin satisina, paranin firmaya gelmesine
ve bor¢larin d6denmesine kadar bir firmanin tiim faaliyet dongiisiine taniklik
edilebilmektedir. Stok ve ticari alacak oranlari, 6zellikle makroekonomik soklarin
firmaya ilk etkisinin biiytikliigii hakkinda bilgi sahibi olunabilecek Oncii gosterge
niteligindedir. Ciinkii, herhangi bir negatif nitelikli makroekonomik sok karsisinda,
temel hammadde satan firmalar Oncelikle sattiklari tUriinlerin miisteri risklerini
azaltmak i¢in vadelerini kismaya baglamakta, bu da diger firmalarin bor¢ 6deme
siirelerinin kisalmasina neden olmaktadir. Ardindan i¢ talepteki yavaslama, bu
firmalarin alacak ve stok devir hizlarmi disiirmekte ve isletme sermayesi
ithtiyaclarini artirabilmektedir.

e Net Satislar/Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Orani:

Firma faaliyet ve varsa yatirim dongiisiine uyumlu vadelerde yabanci kaynak
kullanim1 yapmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde ornegin Stok bekleme siiresi ve
alacak tahsil siiresi uzun olan firmalarda kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi ne
kadar yiiksekse firmanin borg¢ baskisi ve nakit sikintis1 ¢ekme ihtimali de o kadar

artmaktadir. Firmanin satislar1 agirlikli kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
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edilmisse ilerleyen donemlerde olusacak nakit sikigiklig1 ve hatta kredi 6demelerinde
yasanabilecek gecikmeler dikkate alinmaktadir.

e Donen Varhklar/Toplam Yabanci Kaynaklar Orani

e Donen Varhiklar/Aktif Orani

e Stoklar/Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

2.2.2.3.2. Kredi Riskinin Bir Olgiisii Olarak Finansal Yap1 Oranlar

Finansal yap1 oranlari, bankalarin verdikleri kredilerin emniyet paylarini,
yiikiimliiliiklerin ne derecede karsilanip karsilanamayacagini ve herhangi bir finansal
ve reel sok karsisinda yeterli Ozkaynak bulundurup bulundurmadigini,
derecelendirme not diisiis potansiyelini gostermektedir.

e Toplam Yabanci Kaynak/Ozkaynak Oram:

Firmanin sermayesi nispetinde ne derece borglandigimi gostermektedir.
Finansman Oranmin yiiksek olmasi 6zkaynaklarin yetersiz seviyede kalmasinin
sonucu olarak yabanci kaynak kullaniminin arttigini gostermektedir. Bu durum
ilerleyen donemlerde firmay1 bor¢ 6deme baskisi, faiz gideri gibi unsurlara maruz
birakabilmektedir. Derecelendirme sisteminde firmanin 6zkaynaklarinda olusan
zafiyetin nedeni ve bor¢ 6deme giiciiniin seviyesi goz 6niinde bulundurulmaktadir.

e Mali Borglar ile flgili Oranlar

- Kisa Vadeli Mali Borglar / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar:

Faaliyet finansmaninda 6zkaynak, piyasadaki saticilar ve mali borglarin
dengeli bir oranda kullanimi1 nakit akigina uyumlu vadelerde kullanimi, likidite
sikintisin1 engellemenin yaninda faiz ve komisyon gideri gibi ilave fon ¢ikislarinin da
optimum diizeyde kalmasini saglamaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi, firmanin borg
O0deme baskisina maruz kalma ihtimalini arttirmasi nedeniyle mali borca agirlik
verilmesinin nedeni ve ilave kredi kullaniminin geri 6deme kosullar1 dikkate alinarak
firma nakit akis1 detayli incelenmektedir.

- Mali Bor¢lar/Toplam Yabanci1 Kaynaklar:
Mali borglarin agirlikli oldugu yabanci kaynak yapisinda, firmanin neden

piyasa bor¢lanmasi yoluna gitmedigi arastirilmalidir. Ayrica mali borglarin vade
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yapilariin firma faaliyetleri ve varsa yatirimlar1 sonucunda olusacak nakit akisi ile
uyumlulugu olgiilmektedir.
- Mali Borglar/Aktif :

Firma varlik yapisinin finansmaninda mali borglarin makul seviyelerin
istlinde bir oranda kullanimi bor¢ 6deme baskisit yaninda faiz ve komisyon gideri
gibi ilave fon ¢ikislarina da neden olabilmektedir. Mali borg kullanim oranin yiiksek
olmast makul bir sebebe dayanmamasi durumunda firmanin bor¢ 6deme giicii ve
faaliyetleri detayl1 bir sekilde incelenmektedir.

- Mali Bor¢lar/Ozkaynaklar:

Faaliyet finansmaninda 6zkaynak, piyasadaki saticilar ve Mali Borglarin
dengeli bir oranda kullanim1 beklenmektedir. Ozkaynaklarin mali bor¢ karsisinda
daha giiclii bir yapida olmasi, ekonomi ve piyasa sartlarinda meydana gelebilecek
herhangi bir olumsuzlukta firmanin desteklenmesini ve faaliyetlerin devamini
saglayacaktir. Aksi durumda ise likidite sikintis1 yaninda faiz ve komisyon gideri
gibi ilave fon ¢ikiglar1 mali biinyeyi zayiflatacaktir. Bu durumda mali bor¢lanmanin
nedeni irdelenerek 6zkaynak yapisinda giiglendirme ihtimali degerlendirilmelidir.

e Maddi Duran Varhklar (Net)/Ozkaynaklar Oram:

Firmanin tesis ve makine parkinin Ozkaynaklarla karsilanma oranim
gostermektedir. Bu oranin 6zkaynaklar aleyhine olmasi firmanin faaliyetlerine ilave
olarak makine parki i¢in de yabanci kaynaga da ihtiya¢ duyacagina isaret etmektedir.
Bu nedenle taahhiit gibi yillara yaygin yapilan ve hakedislerle fon saglanan faaliyet
gruplarinda makina parkina yonelik yabanci kaynak kullanimmin firmaya ilave
O0deme baskisi yaratma ihtimali goz ontinde bulundurulmaktadr.

e Maddi Duran Varhklar (Net)/Uzun Vadeli Yabanci kaynaklar

e Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Pasif Toplami Orani

e Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak/Ozkaynaklar

e Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak/Ozkaynak Oram

e Toplam Yabanci Kaynak/Aktif Orani

e Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Aktif Orani

e Ozkaynaklar/Aktif Oram

e Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak/Toplam Yabanci Kaynaklar
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2.2.2.3.3. Piyasa Riskinin Bir Olgiisii Olarak Karlihk Oranlar

Karlilik oranlari, firmalarin sermayelerine, aktiflerine ve/veya yaptiklari
satiglarin ne Olclide kara dondiigiinii gosteren oranlardir. Firmalarda gegici olarak
zarar goriilmesi, isin dogast geregi normal karsilanabilirken, siirekli zarar eden bir
isletmenin faaliyetine neden devam ettigi sorgulanmalidir. Bu nedenle karlilik
oranlari, firmalarin yagsam dongiileri, seffafligi konusunda kredi analistlerine degerli
bilgiler sunarken derecelendirme sisteminde firmalarin makroekonomik soklara (kur
ve faiz soku gibi) ne kadar siire ve siklikta maruz kaldiklarini gésteren 6dnemli bir
gostergedir.

Karin mali yiikiimliliikleri karsilama orani, kredi riskinin 6nemli bir
gostergesi olup, firmalarin finansal kaldirag neticesinde maruz kalabilecegi bir
makroekonomik sok karsisinda yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirip
getiremeyecegine iliskin bilgi sunmaktadir.

e Net Kar/Net Satislar:

Firmanin bir donem sonunda esas ve diger faaliyetlerinden gelir yaratabilme
giicti karlilik oram ile goriilebilmektedir. Karlilik orani firma biyiikliigi, sektori ,
cevresel ve ekonomik ortamdan etkilenebilir. Karlilik oraninin sektor
ortalamasindan dikkat ¢ekici seviyede ayrismasi, firmanin faaliyetlerinde yasanan bir
sikint1 veya doniisiimil isaret edebileceginden detayli bir sekilde incelenmelidir.

e Faaliyet Kari/Net Satislar:

Faaliyet kar1, sirketin 6z faaliyetlerinden dogan gelir gider farki olup faaliyet
gosterilen sektér ve ekonomik kosullar cergevesinde incelenmelidir. Faaliyet
karliliginin  faaliyet hacmi paralelinde biiylimesi beklenmekte olup diisiik
seviyelerdeki faaliyet karlilig1 firmanin kii¢clilmesinin yaninda satis ve dagitim aginda
sorun yasandigina da isaret edebileceginden firma satig kabiliyetinin
degerlendirilmesi gerekmektedir.

e Faaliyet Kar/Aktif:

Firmanin aktif varlig1 ile orantili bir sekilde kar elde edip edemedigini, esas

ugrasi konusundan edinilen kar tutar1 dikkate alinarak agiklamaktadir.
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e Dagitilmayan Karlar/Aktif:

Bu oran firma ortaklarinin yonetimdeki ge¢mis yil tecriibelerinin bir 6l¢tistinii
vermekte, firmanin yasi arttikca bu oranin artmasi ve borg¢lanma ihtiyaglarini
azaltmast beklenmektedir. Oranin artmast firmanin deneyim siiresinin yiiksek,
basarisizliga ugrama olasiliginin ise az oldugunu gosterebilmektedir.

¢ Finansman Giderlerini Karsilama Orani:

Bu oranin 2 ve lizerinde olmasi, hem banka hem de firma ac¢isindan kazanglh
bir yapiya isaret etmekte, firma kar elde ederken banka da faiz gelirini diizenli bir
sekilde almaya devam edebilmektedir. Oranin 1’in altina diigmesi istenmeyen
durumu yansitmakta, nitekim firmanin zarar ettigini ve banka olarak kredi riskinin
arttigin1 gésterebilmektedir.

Donem Karit + Finansman Giderleri

Finansman Giderleri

e Kisa Vadeli Bor¢lar: Karsilama Orani:

Faaliyet Kart

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

e Net Kar/Aktif
e Net Kar/Ozkaynaklar

2.2.2.3.4. Faaliyet Riskinin Bir Olgiisii Olarak Etkinlik Oranlari

e Net satislar/AKktif"

Net satiglar aktif orani, firmadaki aktif biiyiikliglin ne Olgiide satisa
doniisebildigini gdstermektedir. Firmadaki yiiksek aktif biiytikliigiine ragmen satislar
cok diisiik olabilir. Bu durum bize aktiflerin at1l kaldigini, firmaya baglanan paranin
satisa donlisemedigini, bir anlamda firmanin kurulus amacinin basarisiz oldugunu
gosterebilmektedir. S6z konusu oranin yiiksek olmasi firma i¢in olumlu olarak
yorumlanmakla birlikte, aktif biiyilikliigiin, yatirim agamasinda olmasi gibi nedenlerle
satiga doniisemedigi 6zel durumlarin da olabilecegi géz Oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir.
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e Net satislar/Donen varhklar

Oraninin yiikselmesi, aktif oraninda oldugu gibi firmadaki donen varliklarin
etkin bir sekilde kullanildigin1 géstermektedir.

e Net satislar/Duran varhklar

Oraninin yiikselmesi, donen varliklar oraninda oldugu gibi firmadaki duran
varliklarin etkin bir sekilde kullanildigim1 gdostermekte, firmadaki fabrika, bina
tasitlar gibi duran varliklarin satislar1 artirdigini yansitmaktadir.

¢ Finansman Giderleri/Net Satislar

2.2.3. Kredi Riskinin Olciilmesinde Ic¢sel Kredi Derecelendirme
Sisteminin BASEL ve UFRS/TFRS-9’daki Yeri

Bir igsel derecelendirme modeli, derecelendirme skalasinin olusturulmasi ile
baslamakta, sonrasinda mali olmayan ve finansal rasyolar1 da igeren kapsamli bir
model  kurularak  firmalar  olusturulan  bu  derecelendirme  skalasina
konumlandirilmakta, baska bir deyisle firma kredi derecelendirme notlar1 tespit
edilmektedir.

Sonrasinda bu veri birikimi (biiyiik veri) saglanmasiyla birlikte bankalar ilgili
kredilerin/firmalarin temerriit olasiliklarin1 hesaplamaktadirlar. Oncesinde veri
eksikligi nedeniyle istatistiki yoOntemlere bagvurulamayan, uzman goriisiine
dayanarak olusturulan derecelendirme modelleri, veri birikiminin saglanmasiyla
birlikte ekonometrik olarak hesaplanabilir boyut kazanmistir. Buradan hesaplanan
temerriit olasiliklar1 hem kredi derecelendirme notlarina doniistiiriilebilmekte hem de
BASEL ve UFRS 9’un getirdigi sermaye yiikiimliliigii ve zarar karsiliklarinin
hesaplanmasinda kullanilabilmektedir.

Bu nedenle bu bdliimde esas itibariyle kredi riskinin hesaplanmasinda
kullanilan temerriit olasiliklarini igeren, igsel derecelendirmenin BASEL ve UFRS

9’daki yeri agiklanmaktadir.

35



2.2.3.1.BASEL 2 ve 4’de I¢sel Derecelendirme Sistemine Gore Kredi
Riski Ol¢iimii

BASEL’e gore kredi riski, standart yaklasim ve i¢sel derecelendirmeye dayali
yaklasim olmak tizere iki sekilde dlgiilebilmektedir.

Standart yaklasimda kredi riski, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
derecelendirme notlarni kullanarak olgiilmekte ve risk agirligi buna gore
belirlenmektedir. Standart yaklasimda risk agirliklari misteri bazli degil, kurumsal
alacaklar, perakende alacaklar gibi gesitli varlik siniflar1 bazinda belirlenmektedir.
Omegin bir kurumsal firmaya, kredi derecelendirme kurulusu tarafindan A notu
verilmis ise bu firmanin risk agirligi %50 olarak belirlendiginden kredi riskine esas
tutar hesaplanirken bu firma i¢in %50 risk agirhigr kullanilmaktadir. Kurumsal
alacaklar sinifina giren firmalardan alacaklar eger bir kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan derecelendirilmemisse %100 risk agirligi kullanilmaktadir. Diger bir risk
simifi olan perakende alacaklar risk sinifindaki miisteriler i¢in % 75 risk agirlig
kullanilmaktadir (Cabukel, 2007:80-82).

Standart yaklagimi uygulamak istemeyen bankalar, denetim otoritesinin iznini
alarak, krediye iliskin sermaye yiikiimliiliikklerini, belirli risk bilesenlerini kendileri
tahmin ederek de hesaplayabilmektedirler. Tam da bu noktada sermaye
yiikiimliiliiklerinin bankalar tarafindan tahmin edilen risk bilesenlerine (parametreler)
gore hesaplanmasina i¢sel derecelendirme yaklasimi denmektedir.

I¢sel derecelendirme yaklasimi esas itibariyle, kredi riskinde beklenen
kayiplarin (zararlarin) (EL) ve beklenmeyen kayiplarin (zararlarin) (UL) belirlenmesi
tizerine kurulmaktadir (BCBS:2006:52). Beklenen kayiplar, banka karsiliklarini
belirlerken, beklenmeyen kayiplar, sermaye yiikiimliiliiklerini etkilemektedir.

Icsel derecelendirmede bankalar hesaplanmasi istenen parametre degerlerini
kendi biinyelerinde gelistirdikleri modelleri ile banka igerisinde hesaplamakta ve
kredi riski degerlendirilmesi banka biinyesinde yapilmaktadir. igsel derecelendirme
yaklasimi da s6z konusu parametrelerin bir boliimiiniin denetim otoriteleri tarafindan
saglanmasi veya tamamen banka igerisinde lretilmesine gore temel ve gelismis
derecelendirme sistemi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Temel yaklasimda, asagida

detaylar1 verilecek olan risk bilesenlerinin bazilart denetim otoritesi tarafindan
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verilmektedir. Gelismis yaklasimda ise sartlarin gergeklestirilmis olmasi kosulu ile
tim risk Dbilesenleri banka tarafindan, kendi veri tabanina dayanilarak

hesaplanmaktadir (Cabukel, 2007:83; Altintas, 2018:514).

2.2.3.1.1. Risk Bilesenleri (Parametreler)

Icsel derecelendirme yaklasiminda varlik smiflar1 bazinda, temerriit olasilig
(PD), temerriit anindaki risk (EAD), temerriit halinde kayip (LGD) ve efektif vade
(M) olmak iizere dort temel parametre hesaplanmaktadir.

Temel igsel derecelendirme yaklasiminda sadece PD, banka tarafindan
hesaplanirken, EAD, LGD ve M parametreleri i¢in denetim otoritelerince (BASEL
ve BDDK) belirlenen oranlar kullanilmaktadir. Gelismis ig¢sel derecelendirme
yaklagiminda ise s6z konusu dort parametre banka tarafindan hesaplanmaktadir
(Altintag, 2018:516).

Temerriit Olasihg1 (PD):

Igsel derecelendirme sisteminin temel amaci, banka veri tabanindaki biiyiik
verinin kullanilarak, gecmis veriler ile miisterilerin temerriit olasiliklarinin ve
risklilik  diizeyinin  hesaplanmasidir  (Seval, 2018:97). Temerriit olasiligin
hesaplanmasinda baz alinan verinin 5 yillik bir gbézlemden az olmamasi
gerekmektedir (Altintag, 2018:516). Bu yontemle iiretilen temerriit olasiliklarinin
gelecekteki 12 aylik siireyi kapsadigi kabul edilmektedir (Altintas, 2018:422).

Temerriit olasiligi, borglunun sézlesmede belirlenen kredi faiz ve/veya ana
para borcunu édememe olasiligidir. Borcun vadesinin 90 giinii agmas1 veya kredinin
geri donilis imkanlarint kaybettigi diislincesinin hakim olmasi1 durumunda borcun
temerriide distiigii kabul edilmektedir. Bu durumda temerriit olasiligi %100 olarak
belirlenmektedir. Tahmin edilen temerriit olasihigi %0,03’den diisiik olmasi
durumunda, temerriit oran1 %0,03 olarak kabul edilmektedir. BASEL 4
diizenlemesinde ise taban temerriit olasiligi kurumsal alacaklarda %0,05 olarak

uygulanacaktir (Altintas, 2018:516-517).
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Temerriit Anindaki Risk — Temerriit Tutar1 (EAD):

Temerriit anindaki risk (EAD); bilanco i¢i veya bilango dis1 hesaplar igin
bor¢lunun temerriit tarihindeki beklenen briit risk tutaridir. Ozel karsiliklar ve kismi
zarar kayitlari briit riskten diisiilmeden hesaplanmaktadir (BCBS, 2006:73).

Temerriit halinde kayip (LGD):

Temerriit halinde kayip orani, temerriit durumunda kredinin - borcun zarara
dontismesi beklenen oranidir. Daha once ifade edildigi tizere, ileri yaklasimda bu
oran banka tarafindan hesaplanirken, temel yaklasimda BASEL ve BDDK
tarafindan bu oran birincil alacaklarda %45, ikincil alacaklarda %75 olarak
belirlenmistir. Birincil alacaklar, kabul edilebilir bir teminati olmayan ve tahsilat -
tasfiyesine iliskin 6zellikle 6nceliksiz olarak tanimlanmamis kurumsal alacaklardir.
Oncelik siras1 diisiiriilmiis kurumsal alacaklar ise ikincil alacaklar olarak
siiflandirilmaktadir. Ornegin bir gayirmenkule 1. Derece ipotek tesis edilmisse
LGD oram1 %45, alt derecelerde tesis edilmigse %75 olarak uygulanacaktir.
(Cabukel, 2007:77-78; Altintas, 2018:516-517)

Gelismis icsel derecelendirme yaklasiminda LGD orani, kurumsal alacaklar
icin konjonktiirel dalgalanmalar1 yakalayabilecek diizeyde asgari 7 yillik bir gézlem
stiresini kapsayarak bankalar tarafindan tahmin edilmektedir. Burada kredinin
temerriide diigmesi halinde ortaya ¢ikacak kayip orani ekonomik kosullara gore
farklilik gdsterebilmektedir. Ornegin ipotek degerleri iktisadi konjonktiiriin daralma
asamasinda azalirken, yiikselis agsamasinda artmaktadir. Bu nedenle LGD oranlarinin
makroekonomik soklarin etkilerini, ekonominin inis ve ¢ikiglarin1 yansitmasi
gerekliligi dogmaktadir (Iskender, 2014:51-52; Altintas, 2018:518-519)

BASEL 4’de LGD igin bir taban sinir1 uygulanmasi dngoriilmekte, teminatsiz
kurumsal alacaklar i¢in hesaplanan LGD %25’in altinda olsa bile %25 olarak
uygulanmasi planlanmaktadir (Altintas, 2018:519).

Efektif vade (M):

Temel yaklasimda efektif vade kurumsal alacaklar icin 2,5 yil iken, gelismis
yaklasimda ise efektif vade, 6deme zamanlarinin agirlikli ortalamasi ile ifade
edilecek sekilde banka tarafindan asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Belirli kredi
vadesinde (t), beklenen kredi 6demesinin, toplam kredi 6demesine orani bize efektif

vadeyi vermektedir (BCBS, 2006:74-75):
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_ Xt txKredi Nakit Akumu
~ Y. Kredi Nakit Akimu

Vadenin uzamasi firmay1 dolayisiyla kredinin makroekonomik soklara karsi
olumsuz etkilenme olasiligini artirmaktadir. Bu nedenle vadenin uzamasi sermaye
yiikiimliiliik oranini artirmaktadir (Seval, 2018:97).

Banka, hangi vadelerde hangi kredi 6demesinin gergeklesecegini bilmiyorsa,
BASEL, sermaye yeterliligi agisindan daha muhafazakar bir M kullanmasina izin
vermektedir. Bu nedenle kredinin parga parga vadeleri ile agirliklandirma yapilmak
yerine, dogrundan kredinin maksimum vadesi, efektif vade olarak kullanilmaktadir
(BCBS, 2006:75). Bu durum, efektif vadenin ger¢ekte olmasi gerekenden daha uzun
belirlenmesine neden olmaktadir. BASEL’in buradaki temel giidiisii, belirsiz nakit
akimma sahip bankalarin sermaye gereksinimi artirarak banka i¢in dezavantaj
yaratmak ve bankalari dogmasi beklenen nakit akimlarinin = dongiilerini
kesinlestirmeye yoneltmektir. Boylelikle bankalar, nakit akimlarmin tarihsel
dongiilerini ve miktarlarini bilerek, kredi riskinin yonetilebilirligini artirabilecek ve
finansal istikrara katkida bulunabileceklerdir.

Orijinal vadesi 1 yili asan kredilerde hesaplanan efektif vade, eger 1 yildan az
ve 5 yildan fazla ise, BASEL diizenlemesi geregi, hangi sinir1 astrysa o sinir, efektif
vade olarak kabul edilmektedir. Orijinal vadesi 1 yilin altinda olan, denetim
otoritelerince uygun goriilen kredilerde ise vadeye kalan giin efektif vade olarak

kullanilabilmektedir (BCBS, 2006:75).

2.2.3.1.2. Risk Agirhik Fonksiyonlari

Risk agirlik fonksiyonlari, yukarida acgiklanan risk parametreleri (PD, LGD,
EAD ve M) kullanilarak hesaplanan, beklenmeyen kayiplar1 karsilayacak, sermaye
yiikiimliiliigliniin belirlenmesinde kullanilacak formiillerdir (Altintas, 2018:520).

PD ve LGD, ondalik sayilar (oran) olarak ol¢iilir ve EAD, aksi agikca
belirtilmedigi siirece, para birimi (6rnegin, Euro vb.) olarak olgiilmektedir.
Temerriide diismemis kurumsal alacaklar igin risk agirlikli varliklar1 hesaplama
formiilii s6yledir (BCBS, 2006:63-64; Altintas, 2018:521-525):
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Korelasyon (R):

1 — ¢(~50xPD) 1 — ¢(=50xPD)
R =0,12x [ﬁ] + 0,24x [1 - <ﬁ)]

Vade Ayarlamasi (b):

b = [0,11852 — 0,05478 x In(PD)]?

G(x): Standart normal kiimiilatif dagilimin tersi (Temerriit esigi ile gliven diizeyi i¢in
kritik “Z” degerlerinin bulunmasini saglamaktadir.)

N(X): Standart normal kiimiilatif dagilim (Korelasyonla agirliklandirilmig kritik “Z”
degerinin temsil ettigi kiimilatif olasilik degerinin bulunmasini saglamaktadir.)

Sermaye Yiikiimliilik Oram (K):

Beklenmeyen Kayip
(%99,9 Giiven Diizeyinde)

I
( \

R 0,5
K= [LGD x N[(1 = RS x G(PD) + () x 6(0999)] — PD x LGD] x

1+(M-2,5) x b

\ } \ 1-R } 1-15xb
Spesifik Risk Sistematik Beklenen Vade
Bileseni Risk Bileseni Kayip Ayarlamasi

Sermaye Yikiimlilik Orani, temelde spesifik risk ve sistematik
(makroekonomik) risk’den beklenen kayiplarin diglanmasi ile ortaya c¢ikan
beklenmeyen kayiplari igermektedir (Altintas, 2018:522).

Sermaye Yiikiimliiliigii: K x EAD

Risk Agirhkh Varhik Tutar1 (RWA) =125 x K x EAD

RWA bize sermaye yeterlilik oraninin hesaplanmasinda kullanilan kredi
riskine esas tutar1 yani kredi riskini vermektedir. 12,5 sabiti ise %8’ asgari yasal

sermaye yeterlilik oranina karsilik gelmektedir (BCBS, 2006:12).
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BASEL, sermaye yiikiimliiliik oraninin, KOBI’lerden olan kurumsal alacaklar
icin farklilagtirilmasina izin vermektedir. BASEL uzlasisinda tarif edilen 5-50
milyon Euro arasinda yillik satis geliri olan firmalar olarak tanimlanan KOBI
kredilerinde, ayni temerriit olasihiginda, ciro tutar1 azaldik¢a yasal sermaye
yikiimliliigiiniin ve dolayisiyla risk agirliginin azalmasini saglayan bir yapi
kazandirilmigtir. 5 milyon Euro’dan diisiik gelire sahip firmalar ise 5 milyon Euro’ya
esitmis gibi isleme tabi tutulmaktadir. Firma ol¢ek diizeltmesi ise korelasyon (R)

katsayist1 lizerinden yapilmaktadir:

1—g(~50xPD) 1_g(~50xPD)

R =0,12x [ ] +0,24x [1 - ( )] — 0,04 x (1= (S —5)/45)

l )
|

Firma
Olgek
Ayarlamasi

1-e~50 1-e~50

S: Konsolide Yillik Ciro

Ozet olarak ifade edilirse, i¢sel derecelendirme yaklasiminda, firma olgegi
arttikga, spesifik risk diisiip, sistematik riske (makroekonomik faktorlere/soklara)
olan duyarlilik artmaktadir (Altintas, 2018:521).

2.2.3.2.UFRS/TFRS-9’da Kredi Riski Ol¢iimii

Bankacilikta finansal kayiplar, beklenen ve beklenmeyen kayiplar olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Finansal kayiplarini kontrol etmek isteyen bankalar,
beklenen kayiplar icin karsilik ayirirken, kayiplarin beklenenden farkli olmasi
(beklenmeyen kayip) durumuna karsi ise sermaye bulundurmaktadir (Kahyaoglu,
2018:53).

Beklenmeyen kayiplara karsin nasil sermaye ayrildigi yukarida detayli bir
sekilde agiklanmakla birlikte, tekrar 6zetle ifade etmek gerekirse, BASEL kredi risk
Ol¢iimii, esas itibariyle, beklenmeyen kayiplarla ilgilenmekte, s6z konusu
beklenmeyen kayiplara karsin ne kadar sermaye yiikiimliiliigii dogabilecegini
hesaplamaktadir. Ciinkii bankacilikta sermaye, beklenmeyen kayiplar (beklenen

kayiplarin oynakligi-volatilitesi) i¢in tutulmaktadir (Altintas, 2018:420).
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Beklenen kayip ise temerriit halinde kredide yasanacak kaybin tahmin
edilmesini  igermekte, ortalama zarar1 vermektedir. Beklenen kayiplarin
hesaplanmasiyla temelde UFRS 9 ilgilenmektedir.? Beklenen kayiplar igin, sermaye
yukiimliligli dogmamakta, dogrudan kredi ve risk karsiliklart (provizyonlar)
ayrilarak, giderlestirilme yapilmaktadir (Altintag, 2018:420). Daha agik bir ifadeyle
icsel derecelendirme yaklasiminda kredi riskinin beklenmeyen kismi sermaye ile

karsilanirken, beklenen kismi karsilik ayrilarak telafi edilmektedir (Seval, 2018:99).

2.2.3.2.1. UFRS 9°un Amaci

UFRS 9 standardi, finansal tablo kullanicilarina, firmalarin gelecekteki nakit
akislarindaki belirsizligi 6lgebilmeleri i¢in gerekli bilgi setini sunan mali varlik ve
yiikimliiliiklere iligskin raporlama ilkelerini belirleme amaci tasiyan finansal araglar
standardidir (KGK, 2019:2).

Kredi riski acisindan ise UFRS 9, bankalarin beklenen kredi kayiplar
karsisinda ne kadar karsilik ayirabilecegini gosteren ve karsilik ayirma yontemlerini
belirleyen, iilkemizde 1 Ocak 2018 itibariyle yiiriirliige giren bir muhasebe
standardidur.

Son donemde yasanan kiiresel finansal kriz, finansal tablolarin degerleme
dlciisiiniin yeniden gozden gegirilmesine neden olmustur. Ozellikle kiiresel krizde
verilen teminat degerlerinin hizla gerilemesi ve yiikiimliiliikleri karsilamamasi yeni
bir muhasebe anlayisini zorunlu kilmistir (Kahyaoglu, 2018:23-24). Bu baglamda
kiiresel kriz, kredi karsiliklarinin belirlenmesinde gerceklesen kredi zararlari
yaklasimint uygulayan TMS/UMS 39 muhasebe standardinin sorgulanmasina ve
onun yerine beklenen kredi zararlarim esas alan UFRS 9 muhasebe standardinin
kabul edilmesine yol agmistir (Altintas, 2018:421-422). iki yaklasim arasindaki
temel farklar Tablo 4’te 6zetlenmistir.

UFRS 9 yaklasimin gelis amaci esasen banka aktifindeki en 6nemli biiyiikliik
olan kredi riskinin gercek degerinin hesaplanabilmesi ve makro olgekte finansal

istikrarin saglanmasidir. Cilinkii 6nceki TMS 39 yaklasimi1 bankalara ancak kredi

2 BASEL de beklenen kayiplarla ilgilenmekle birlikte, odak noktasi daha ¢cok sermayenin ve dolayisiyla
beklenmeyen zararlarin hesaplanmasidir.
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zarart gerceklestikten sonra karsilik ayrilmasma izin vermekteydi. Bu durum
herhangi bir ekonomik kriz karsisinda bankalarca ¢ok ciddi miktarda karsilik
ayrilmasimna ve “sok” muhasebelestirme nedeniyle finansal sistemin Ongori
kabiliyetlerinin azalmasina ve makroekonomik soklarin etkilerinin ancak yavas ve
uzun siireli olarak kaldirilabilmesine ve hatta kalici hasarlarin olugsmasina yol

acabilmektedir.

Tablo 4 : Gergeklesen ve Beklenen Kredi Zararlar1 Yaklagimlarinin Temel Farkliliklar

TMS 39 Gerceklesen Kredi Zararlar1 | UFRS 9 Beklenen Kredi Zararlan Yaklasimi

Yaklasim

e Farkli finansal araglar icin farkli deger |

distikliigi modelleri nedeniyle karmasiktir.

Kapsam i¢indeki tiim finansal varliklar i¢in

tek bir deger disiikligii modeli

sunmaktadir.

Yavas, kademeli ve uzun siireli

Erken, zamaninda ve ihtiyatl

Yanlizca gerceklesen kayip iizerine
yogunlagmakta, gerceklestiginde karsilik

ayrilmasi s6z konusu olmaktadir.

Kredi temerriit hali ortaya ¢ikmadan 6nce
stireci baglatan olayin belirlenmesi yoluyla
kredi kayiplarinin daha erken teshis imkant
saglamakta ve beklenen kredi zararina gore
kargilik ayrilmaktadir.

Kredilerdeki olast bozulma ve kotiye

gidisi tespit etmektedir.

Ekonomik dongiilerin gerisinde kalmakta

ve dongiiselligi artirmaktadir.

Dongiiselligi azaltmaktadir.

Deger diisiikliigiinii belirlemek i¢in sadece

gecmis ve mevcut kosullar

kullanilmaktadir.

Kredi kayiplari ig¢in tahmin yapilmasini
gerekli kilmaktadir. Deger diisiikligiini
belirlemek i¢in gegmis olaylar, mevcut
ekonomik

kosullar  ve  gelecekteki

kosullarm makul ve desteklenebilir

tahminleri kullanilmaktadir.

Kaynak: Kahyaoglu, 2018:37 ; Sultanoglu, 2018:480-481

TMS 39’un gerceklesen kayip yaklasimi “cok az, ¢ok gec¢” olarak, yani ¢ok
ge¢ bir asamada c¢ok az sayida kredi kaybinin muhasebelestirilmesi ve dolayisiyla
gercek risklerin yansitilmamasi nedeniyle elestiriye maruz kalmistir (ESRB,

2017:62). UFRS 9'un beklenen kayip yaklasimi, “gok az, cok geg¢” elestirisine yanit
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vererek, TMS 39'un gergeklesen kayip yaklasimina gore daha zamaninda ve ileriye
doniik deger diislikliglini tespit etmeyi amaglamaktadir. Boylece UFRS 9, kredi
kayiplarinin taninmasini hizlandirarak finansal istikrara katkida bulunulabilecektir.
Eger makroekonomik soklar, ekonomik Kkrizler veya sonuglari, erken dénemde
yeterince tespit edilebilirse, dongiisellik azaltilabilir ve krizdeki kredi daralmasi daha
az siddetli olabilir. Bir ekonomik kriz durumunda, kredi zararlarina erkenden karsilik
ayrilmis olmasi, bankalarin sermaye yeterliligine iliskin piyasa endiselerini
azaltabilecek ve piyasa disiplinini ve seffafligin1 artirarak finansal istikrara katkida
bulunabilecektir (ESRB, 2017:4).

2.2.3.2.2. UFRS 9’da Beklenen Kredi Kaybi Olciimii

UFRS 9, kredi kayiplaria karsilik ayirmak igin, artik objektif kanitlarla
desteklenmesi gereken-gerceklesen kredi kayiplari yerine, ileriye doniik bir deger
diisiikliigli modeli 6nermektedir (ESRB, 2017:62 ; Kahyaoglu, 2018:41).

Finansal kriz sirasinda kredi zararinin gecikmeli olarak kayitlara
alinmasindan dolayr TMS 39°daki ger¢eklesen kayip modeline iliskin 6nemli
elestiriler getirilmistir. Bunun neticesinde TFRS 9, TMS 39°da yer alan geriye doniik
gerceklesen kayip modelinin yerine ileriye yonelik beklenen kredi kayip modeli
getirmektedir.

Beklenen kredi zarari modelinin ana ilkesi, finansal araglarin kredi
kalitesindeki, bozulma veya iyilesme gibi degisimlerin genel goriniimiini
yansitabilmektir. Zarar karsilig1 veya karsilik olarak bilinen beklenen kredi zararinin
miktari, kredi bozulmasinin derecesine gore degismektedir (TCMB, 2018a:17).

UFRS 9, beklenen deger diisiikliigii modeli asagidaki sekilde 6zetlenmistir:

Buna gore model, kredi riskindeki degisiklikleri yansitmak icin beklenen
kayip karsiliklarinin her raporlama doneminde giincellenmesine ve tespit edilmesine
dayanmakta, beklenen kredi kayiplarinin 6l¢iimii i¢in ii¢ asamali bir yaklagim
getirmektedir (TCMB, 2017:8-11; ESRB, 2017:63-64; TCMB, 2018b:78):

Asama 1: Kredinin verilisinden itibaren (ilk kayittan sonra) kredi kalitesinde
herhangi bir bozulma gostermeyen tiim hesaplar1 ifade etmektedir. Bu asamadaki

krediler canli krediler olarak adlandirilmaktadir. 1. asamada siniflandirilan tim
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hesaplar i¢in kalan vade siiresi 12 aydan uzun olan kredilerde 12 aylik, 12 aydan kisa
olan kredilerde ise ilgili kredinin kalan vade siiresi i¢in karsilik hesaplamasi
yapilmaktadir. Faiz geliri briit kredi tutar izerinden hesaplanmaktadir.

Asama 2: Kredinin verilisinden itibaren (ilk kayittan sonra)  kredi
kalitesinde Onemli derecede bozulma gosteren, ancak deger diisiikliigiine
ugradigina dair objektif bir kanit bulunmayan tiim hesaplar1 ifade etmektedir. Bu
asamadaki krediler diisiik performansli yakin izlemedeki krediler olarak
siiflandirilabilmektedir. 2. asamada siniflandirilan tiim Kkrediler i¢in 6miir boyu
(kredinin kalan tiim vadesi i¢in) karsilik hesaplamasi yapilmaktadir. Faiz geliri briit
kredi tutar izerinden hesaplanmaktadir.

Asama 3: Deger disiikliigiine ugrayan kredileri ifade etmektedir. Bu
asamadaki krediler deger disiikliigiine ugramis donuk alacaklar olarak
siiflandirilmaktadir. 3. asamada siniflandirilan tiim krediler i¢in Omiir boyu
(kredinin kalan tiim vadesi igin) karsilik hesaplamasi gergeklestirilmektedir. Faiz
geliri net kredi tutar1 (briit tutardan karsiliklar diisiildiikten sonra kalan tutar)

tizerinden hesaplanmaktadir.

Sekil 1 : UFRS 9 Beklenen Deger Diisiikliigi Modeli

ilk Kayittan itibaren Kredi Riskindeki Degisiklik

Kredi riski Kredi ~d__eger _
6nemli derecede diistkltgi tespit
artmistir? edilmistir?
Asama 1 Asama 2 Asama 3

Omiir Boyu Omiir Boyu
Beklenen Kredi Beklenen Kredi
Zarari Zarari

GENEL KARSILIK OZEL KARSILIK

Kaynak: Deloitte, 2016:10; Altintag, 2018:426
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Tim bu unsurlarin da analize dahil edilmesiyle asagidaki denklemler
yardimiyla 1.asamadaki (12 aylik) ya da 2. ve 3. (Omiir Boyu) asamadaki beklenen
kayiplar hesaplanmaktadir:
12-Ayhk Beklenen Kredi Kaybi:

Hesaplama, vade tarihi bulunan varliklarin 12 aydan kisa siireli bir vadesi var

ise ilgili varligin kendi vadesini, aksi halde 12 aylik 6demeleri kullanmaktadir.

12 MECL =

Z (EADd * PD(dt) * LGD(dt))
t=0 1+ EIR)365

EIR (Efektif faiz oran1): Bir yatirimin bugiinkii degerini sifirlayan indirgeme
oranidir. Diger bir ifade ile efektif faiz orani bir yatirimdan beklenen getiridir.
t: Vade>=12 ay ise 365

Vade<12 ay ise vadeye kalan siire

Omiir Boyu Beklenen Kredi Kaybi:

n

(EADg, * PD (4, * LGD(4,))

DegerDiusikligi = vade;
(14 EIR) 365
t=0

Sonug olarak beklenen kredi riski 6lgiiliirken, oncelikle kredinin ii¢ asamadan
hangisinde yer aldig1 belirlenmektedir. Sonrasinda bankanin tarihsel verisinden
hareketle, giincel durum ve gelecege doniik makroekonomik gelismeleri-beklentileri
de dikkate alarak PD ve LGD parametreleri hesaplanmakta ve kredi riski
modellenmektedir. Bu yontemle tespit edilen gelecekteki beklenen kayip tutari,
efektif faiz orami ile bugiline indirgenmekte ve her bir kredi i¢in beklenen kayip

tutarlar1 belirlenmektedir.

2.2.3.2.3. UFRS 9’da Beklenen Kredi Zararlarinin Hesaplanmasinda

Makroekonomik Degiskenlerin Onemi
UFRS 9, beklenen kredi kayiplarinin hesaplamasinda yararlanilan kredi riski

modellerinin ileriye bakan bir yaklasimla (forward-looking) makroekonomik

kosullar1 géz 6niinde bulundurmasini gerekli kilmaktadir (Sultanoglu, 2018:480).
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Bankacilik deneyimleri, kredi zararlarinin makroekonomik degiskenlerin de
dahil oldugu belirleyicilerinin, temerriit hali ortaya ¢ikmadan ¢ok dnce bozulmaya
basladigini gostermektedir. Nitekim ampirik ¢alismalar kredi kayiplarinin 6nceden
tespit edilememesinin finansal istikrar1 tehlikeye attigini belirtmektedir (ESRB,
2017:19). Dolayisiyla kredi kayiplarinin  6nceden tespit edilebilmesi icin
makroekonomik degiskenlerin kullanilmasi gerekliligi, finansal istikrarin saglanmasi
ve devam ettirilmesi ihtiyacindan dogdugu soylenebilir.

Makroekonomik degiskenlerin kullaniminin, kredi zararlarinin tespit
edilmesinin zamanlamasini iyilestirmesi beklenmektedir. Ciinkii zamaninda
O0denmemis borglar hakkindaki bilgiler, genellikle kredi riski meydana geldikten
sonra ortaya ¢ikmakta, kredi riskinin gecikmeli bir gostergesi olmaktadirlar. Kredi
Kayiplarinin tespit edilmesinin ge¢mis olaylara dayandirilmasi, zararin beklenenden
farkli olugsmasina neden olmaktadir. Bu durum kredi riskini Onciileyen verilere
ihtiyag duyulmasina neden olmustur. Bu baglamda makroekonomik kosullardaki
bozulma bir kredi veya kredi grubunun gelecekte geri donmeme olasiliginin tahmin
edilmesine yardimei olabilir (ESRB, 2017:19).

UFRS 9'un 6ngordiigii beklenen zarar yaklasimi, makroekonomik bilgiler de
dahil olmak {izere yeni ve ileriye doniik bilgilere duyarli olunmasini ve modellerin
bu bilgilere tepki gosterecek sekilde tasarlanmasini istemektedir. Bu metodolojinin
temel Ustiinliigli, zamaninda ve tarafsiz/objektif bir sekilde kredi zararimi tespit
edilebilmesidir.  Makroekonomik  dongiisel hareketlerin  Ongoriilerek  kredi
zararlariin zamaninda tespit edilebilmesi, 6zellikle yoneticilere ve denetgilere, acil
durumlarda erken aksiyon alabilmeye imkan tanmimakta ve bir finansal tampon
olusturmaktadir. Beklentilere dayanan kredi zarar karsiligi modeli, bankalara,
piyasadaki sorunun daha giiclii bir sekilde ¢ok daha Once Ongdriilmesini ve
diizeltilebilmesini saglayarak, finansal istikrara katkida bulunmakta ve bankalarin
bor¢ verme faaliyetlerini ekonomik konjonktiire daha az duyarl hale getirmekte,
kredilerdeki dongiiselligi azaltma potansiyeli tasimaktadir (ESRB, 2017:29).

Ekonominin doniim noktalarmin Onceden tahmin edilebilme derecesi,
beklenen kredi yaklagiminin finansal istikrar iizerinde ne kadar olumlu etkisi
olacagim1 belirleyecektir. Eger bankalar gelecekteki makroekonomik kosullar

ongormede basarili olabilirlerse, kredi kayiplarmin tespiti ekonomik konjonktiir hala
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yiikselirken (konjonktiiriin yiikselis evresinde ya da tepe noktasinda) baslayacak ve
konjonktiiriin gerileme asmasinda, yiikselis tekrar Onceden goriilebileceginden,
beklenen kredi zararlar1 daha az olacaktir. Bu durumun ekonomik dalgalanmalari
daha 1liml1 hale getirmesi ve krizlerin siddetini azaltmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte, eger bankalar gelecekteki ekonomik kosullar1 énceden veya kesin olarak
tahmin edemezlerse, beklenen kredi zararlarinin taninmasi, biiyiik 6lgiide dongii ile
eszamanlt olarak gergeklesecektir. Bu durum kredi arz sokuna neden olarak,
bankalarin ekonomik daralma asamasinda, kredi istahinin daha da azalmasima ve

krizin derinlesmesine neden olabilecektir (ESRB, 2017:36).

2.2.3.24. UFRS 9a Gore Kredi Riskinde Onemli Artislarin

Belirlenmesi

Kredinin kullandirildig1 tarihte belirlenen faiz oraninin, bu tarihten sonra
kredi riskinde meydana gelen artis1 karsilamak icin yeterli olamayabilecegi goz
oniinde bulundurularak kredi riskinde belirgin derecede artis olup olmadiginin
degerlendirilmesi gerekmektedir (BDDK, 2018:14).

UFRS 9 beklenen deger diisiikliigi modelinin mihenk tasini esas itibariyle,
kredi kalitesindeki dnemli derecede bozulma yani kredi riskindeki 6nemli artigin
tespit edilebilmesi olusturmaktadir. Ciinkii sekil 1°de ifade edilen asamalardaki gegis,
bu tespite dayanmaktadir. Nitekim bu gegisler, beklenen kayiplarin kontrol ufkunu;
12 aydan, omiir boyuna dogru degistirdiginden (ya da tam tersi) ve hesaplanacak
karsilik tutarmi etkilediginden kredi riskinde belirgin artis olup olmadiginin tespiti
Onem arz etmektedir (ESRB, 2017:23).

UFRS 9 “kredi riskinde oOnemli artig”t tamimlayan kesin kurallari
belirlememekte ve bir esik deger olusturmamaktadir. Bununla birlikte, Kkredi
marjlarinda artig, kredi derecelerindeki diisiisler, atfedilen temerriit olasiliklarindaki
degisiklikler gibi kredi riskindeki artisi/bozulmay1 yansitabilecegini diislindiigii
durumlara ornekler vermektedir. Ayrica UFRS 9, kredi riskindeki 6nemli artisin
“asir1 maliyet veya ¢abaya katlanilmadan, makul ve desteklenebilir bilgi”’yle elde
edilemeyecegi kanaati olusursa kredinin 6deme tarihi 30 giinden fazla gecikmesi

durumunda 2. Asamaya gegis izni verebilmektedir. Bu nedenlerle UFRS 9’da, hem
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bankalar arasinda hem de banka icindeki farkli portfoylerde kredi riskindeki 6nemli
artisin nasil tanimlanacagi ve yorumlanacagina iligskin genis bir hareket alani/bosluk
bulunmaktadir. UFRS 9 bu yorumu bankalara birakmakta ve hangi unsurlarin kredi
riskindeki 6nemli artiglar olarak alindig1 bankalarin finansal tablolarinda agiklanmasi
gerekmektedir (ESRB, 2017:23). Bu nedenle banka i¢in en biiyiik zorluk, finansal
varliklarin 1. agsamadan 2. agamaya transferinde “tetikleyici” olan unsurlarin tespit
edilmesidir (ESRB, 2017:63).

Kredi riskinde oOnemli artisa isaret eden “tetikleyici” olarak
nitelendirilebilecek bu bilgilerden bazilari ise asagida belirtilmistir (KGK, 2019:74-
75; BDDK, 2018:14-19):

o Kredi riskinin piyasa gostergelerindeki degisiklikler,

e Kredi marjindaki arts,

o Kredi temerriit swap fiyatlarindaki arts,

e Sirketin tahvil ve hisse senedi fiyat hareketleri vb.

e Firmanin kredi notunda olusan veya olusmasi beklenen dikkate deger
disis,

e Belirli bir borgluya veya borglu grubuna iligkin finansal ve reel
ekonomik sartlardaki bozulmanin (negatif makroekonomik sok), firma
faaliyetlerinde ve yikiimliiliikklerini karsilama kalitesinde/gliciinde
azalisa neden olmasi veya Olacaginin ongoriilmesi (faiz ve issizlige
iligkin oranlarin yiikselmesi veya artmasinin tahmin edilmesi gibi).

e Borglunun ekonomik yasamini siirdiirdiigi sektérde bekleyislerin
kotiilesmesi

e Firma faaliyetlerinde ve yiikiimliiliiklerini karsilama
kalitesinde/gliciinde 6nemli azalisa neden olan veya olmasi beklenen
firma ici unsurlar ve finansal tablolarindaki degisiklikler:

o Satislarda ve kar marjlarindaki diistisler,

o Faaliyet risklerindeki artis,

o Isletme sermayesi yetersizligi,

o Finansal kaldirag oranindaki artis,

o Varlik kalitesindeki azalma (ticari alacaklarin donuklagmasi,

stoklarin elde kalmas1 vb.)
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o Likidite azalist,
o Yonetimdeki sorunlar vb.

e Teknolojik ve mevzuatsal gelismelerin firmanin yukiimliliiklerini
kargilama giiciinii 6nemli derecede azaltmasinin beklenmesi (6rnegin
belirli bir sektorii korumak i¢in alinmis ithalat Onlemlerinin
uzatilmama karar1 verilmesi, sektorde fiyatlar1 distiriicii sekilde
giimriikk vergilerinin indirilmesi, sektore diizenleyici hiikiimlerin
getirilmesi ile firmanin faaliyet dist kalabilmesi, rakip isletmelerin
iretim  teknolojilerini  gelistirmesi  nedeniyle yeni  yatirim
maliyetlerinin etkisiyle sektor dis1 kalma riski vb.),

e Kredi teminatlarinin degerinde 6nemli diisiislerin meydana gelmesi
veya beklenmesi: Ornegin konut fiyatlarinin énemli 6lgiide diigmesi
veya diiseceginin 6ngoriilmesi vb.

Bu maddelerin krediyle baglantis1 derecesinde ele alinmasi ve bu maddelere
dahil edilmesi gerektigi disiiniilen bilgilerin de g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Ote yandan TFRS 9°da yer alan sz konusu gostergelerin drnek
olarak verildigi ve bir "kontrol listesi" olarak goriilmemesi gerektigi hususu 6nem arz
etmektedir (BDDK, 2018:15). Bu baglamda bankalarin portfoy dagilimina, risk
istahina, teminatlandirma yapisina, kredilerin sektorel dagilimina gore farklilasan bir
yapida, kredi riskinde meydana gelen Onemli artiglara iliskin kendi standart
gostergelerini belirlemesi beklenmektedir (Avul, 2018:74,83).

S0z konusu gostergeler icin belirlenen esiklerin asilmasi, kredi riskinde
onemli bir artis olacagi seklinde yorumlanmaktadir. Bununla birlikte TFRS 9’un
beklenen zarar modelinin simetrik (cift yonli islemektedir) oldugu dikkate alinmasi
gerekmektedir. Yani kredi, 2. sinifa (6miir boyu beklenen zarar) ge¢mesini takiben,
kredinin risk derecesinde azalis olmasi durumunda, 1. simifa (12 aylik beklenen
zarar) tekrar donebilir (BDDK, 2018:15-16).

Sonu¢ olarak hem BASEL hem de UFRS 9 uygulamalari, kredi riskinin
belirlenmesinde makroekonomik kosullarin/degiskenlerin/soklarin dikkate alinmasini
ve i¢sel derecelendirmenin bir parcasi olarak degerlendirilmesi gerekliligini ortaya

koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK UYGULAMA

Hem diinyada hem de tllkemizde onemli gelisme gosteren kredi riski
yonetimi, ilerleme evrelerinde ic¢sel derecelendirme sistemlerinin de gelismesini
saglamistir. Ozellikle BASEL ve UFRS 9 uygulamalari bankalari, kredi
derecelendirme modellerini gelistirmeye sevk etmis ve kredi riskindeki degisimleri
hem firma i¢i hem de makroekonomik bilgiler 1s181nda tahmin edilmesi/6ngdriilmesi
ihtiyacin1  dogurmustur. Bu baglamda {ilkemizde firma kredi derecelendirme
notlarmin / kredi risklerinin tahminine doniik yapilan calismanin yer aldigi bu
kisimda, konuya iligkin literatiir ile uygulamanin amaci, kapsami, yontemi ve elde

edilen bulgulara yer verilmistir.

3.1.UYGULAMANIN AMACI VE LITERATUR

BASEL uygulamalarmin getirdigi beklenmeyen zararlar icin sermaye
tutulmasi yaklagimi ile sistemik yani makroekonomik soklarin kredi risklerinin
hesaplanmasindaki 6nemi artmistir. Ayrica iilkemizde 2018 basi itibariyle yiirtirliige
giren UFRS 9 ile birlikte kredi riskinin modellenmesinde yeni bir bakis agis1 ortaya
¢ikmis ve firma bilango-gelir tablosu kalemleri ve makro ekonomik gelismelerin
neticesinde kredi kalitesindeki deger diisiikliigiinii (kredi riskindeki Onemli
degisimlerin) ongdriilme/tahmin edilme ihtiyaci/gerekliligi ortaya ¢ikmuistir.

Bu calismada, s6z konusu gerekliliklerin ve ihtiyaglarin yerine getirilebilmesi
i¢cin, makroiktisadi kosullar ve firma 6zelindeki ayrintilar ile kredi risk seviyesi
arasinda bulunan iligkinin, “makul ve desteklenebilir bilgi”’lere bagl olarak goz
onlinde bulunduruldugu; en uygun kredi riski belirleyicilerinin tespit edilmesine
yardimci1 olacak, kredi riski unsurlarini etkilemesi olas1 olan mevcut ve ongdriilen
kosullarin/verilerin analizlere dahil edildigi bir model kurulmasi hedeflenmektedir.

S6z konusu model ile kredi derecelendirme notlarini belirleyen igsel (firma
ici) ve digsal (makroekonomik faktorler) unsurlara ulasilmasi, makroekonomik
soklarin etkilerinin ayristirilmasi ile kredi riskinin modellemesine yeni bir bakis agisi

kazandirilmasi, kredi riskindeki onemli degisimlerin “asir1 maliyet veya c¢abaya
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katlanilmadan, makul ve desteklenebilir bilgi”yle Ongoriilerek onceden tespitinin
kolaylastirilmasi ile bankalarin kredi risk izleme siirecine yonelik bir karar destek
modeli olusturulmasi1 amaglanmaktadir.

Kredi riski, bor¢ alanlarin bor¢ ylkiimliliiklerini yerine getirememe
durumunun derecesini ifade etmekte olup, bu nedenle kredi risk modellemesi ve
yonetimi, tim finansal sistemde Kritik bir rol oynamaktadir. Kredi riskinin
modellenmesi , temerriit tahmini, kredi zarar tahmini ve kredi fiyatlandirmasinin yani
stra, kredi portfoy yonetimi ve sermaye yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi dahil olmak
tizere cesitli konularda kullanilmakta ve bu hesaplamalarin temel girdisini
olusturmaktadir (Doumpos ve Figueira, 2019:166).

Ilgili literatiire bakildiginda bir¢ok ¢alismanin, firma mali tablolarini ve/veya
piyasa bilgilerini kullanarak kredi derecelendirme notlar1 tahmin etmeye g¢alistig
goriilmektedir (Balios ve digerleri, 2016:125).

Horrigan (1966), mali tablolara iliskin rakamlarin ve finansal rasyolarin
kurumsal kredi derecelendirmelerinin belirlenmesinde faydali olacagi sonucuna
ulagmistir. En Kiiciik Kareler (EKK-(OLS)) Yontemi ile yapilan analiz sonucunda
aktif buytikliigli, finansal yapr oranlar1 (6zellikle firmalarin sermaye yeterliligini
yansitan Ozkaynak ile 1ilgili oranlar), etkinlik oranlar1 ve kar marjlariin
derecelendirme notlarini dogru bir sekilde tahmin etmede basarili oldugu ortaya
konulmus ve dolayisiyla finansal oranlarin uzun vadeli kredi yonetiminde
kullanilmasinin yararli olabilecegi sonucuna varilmistir.

Pinches ve Mingo (1973), ¢oklu diskriminant analizi ile kredi derecelendirme
notlarinin karin istikrari, firma biylkligiinii, finansal kaldirag, bor¢ karsilama
oraninin istikrary, yatirnmin karliligi gostergeleriyle tahmin edilebilecegini
gostermistir.

Altman ve Katz (1976), diskriminant analizi ile faiz karsilama orani ve nakit
akimi gibi az sayidaki finansal istatistiklere dayanarak kredi derecelendirmenin
yaklasik ticte ikisinin tahmin edilebilecegini gostermistir.

Kaplan ve Urwitz (1979), tarafindan yapilan analizde, faiz karsilama orani,
uzun vadeli borglar /aktif orani, aktif karlilidi, aktif biiytikligil, tahvilin niteligini
belirten “subordination” degiskeni, hisse senedinin sistematik risk olgiisiinii veren 3

katsayis1 ve piyasa soku degiskenlerinin kredi derecelerini %69 oraninda dogru
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tahmin ettigi tespit edilmistir. Finansal rasyolardan uzun vadeli borg / aktif oraninin,
kredi derecelendirmesi modelini agiklayan olduk¢a Gnemli bir rasyo oldugu ortaya
konulmustur.

Hwang ve digerleri (2010); kredi derecelendirme notlarimi tahmin
edilmesinde sirali probit yaklagimini kullanmiglardir. Modellerinde piyasa
kapitalizasyonu (firmanin piyasa degeri / NYSE/AMEX/NASDAQ piyasa degerine
orani), Ozkaynak karliligi, firma risk gostergesi (aylik hisse senedi getirilerinin
standart sapmasi) ve finansal kaldira¢ rasyolarini ve sektor etkilerini ayristiran kukla
degiskenler kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, piyasa kapitilizasyonu ve
O0zkaynak karliliginin firma kredi notlarini artirdigi, firma riskinde ve finansal
kaldira¢ oranlarindaki artisin ise kredi derecelendirme notlarini azalttigi tespit
edilmistir. Ozellikle sektorel etki degiskenlerinin sonuglarmin farkli ¢ikmasi, tiim
sektorlerin kredi derecelendirme notlar1 iizerinde farkli etkiye sahip oldugunu ve
dolayisiyla sektdr etkilerinin derecelendirme tahmininde faydali oldugunu
gostermektedir.

Hung ve digerleri (2013), 2006-2010 yillarin1 baz alarak elektrik sirketleri,
kimyasallar ve iletisim ekipmanlar1 sirketlerinde, kredi notu ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in sirali probit regresyon modeli kullanmistir.
Onceden yapilan arastirmalarla tutarl olarak, kredi notlarinin FAVOK faiz karsilama
orani, aktif karlilig1 ve toplam aktif biiyiikligii ile pozitif olarak iligkili oldugunu,
bor¢ orani (toplam borg/aktif) ve nakit / kisa vadeli bor¢ orani ile negatif yonde
iliskili oldugunu gostermislerdir. Burada nakit /kisa vadeli bor¢ oraninin isaretinin
beklentilerin aksine negatif ¢ikmasi sasirtici olmakla birlikte, yazarlar bu durumu,
borca gore yiiksek miktarda nakit tutmanin, firmanin yatirimlarini ve karliligini
azaltan ve gelecekteki riskini artiran bir unsur olabilecegi ve bunun da kredi notlarini
diisiirebilecegi seklinde yorumlamiglardir. Ayrica ¢alismada, modelin  Ongorii
giiciiniin 1yi oldugu ve ozellikle diisiik kredi notlarin1 6ngérmede basarili oldugu
belirtilmektedir. Kredi derecelendirme notlarini probit ve sirali logit model tahmin
eden benzer galismalar da Ederington (1985), Gentry ve digerleri (1988); Hwang ve
digerleri (2009) tarafindan yapilmstir.

Doumpos ve digerleri (2015), kredi derecelendirme notlarin1 agiklama ve

tahmin etmek i¢in parametrik olmayan bir yontem olan Cok Kriterli Karar Verme
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Yaklagimimi kullanmiglardir. Ampirik analiz, 2002-2012 ddéneminde Avrupali
sirketleri igeren 1325 firma-yil gézleminden olusan bir panel verisine dayanmaktadir.
Modelde hem finansal tablolardaki veriler hem de Merton (1974) tabanli bir tahminle
firmalarin borg¢larin1 6deme giiciinii belirleyen “temerriide olan uzaklik” (DD)
degiskeni bir arada kullanilarak, iki yaklagim arasinda kiyas yapma imkani
getirilmigtir. Analiz, temerriide olan uzaklik degiskeninin modele eklenmesinin,
popiiler finansal rasyolar ile kiyaslandiginda, kredi derecelendirme modeline 6nemli
oranda ek bilgi sagladigini géstermistir.

Kredi derecelendirme notlarmin tahmininde firma spesifik degiskenleri,
ozellikle finansal rasyolari, kullanan diger ¢alismalar ise Mizen ve Tsoukas (2012)
ve Pasiouras ve digerleri (2006)’ne aittir. Pasiouras ve digerleri (2006)’nin diger
caligmalardan farkli yani reel sektordeki firmalar1 degil, finansal kurumlar olan
bankalarin kredi derecelendirme notlarini analiz etmesidir.

Kredi derecelendirme notu, bor¢lunun borcunu geri 6deme kabiliyetini
gosteren, kredi ile iliskili risklerin bir analizidir. Kredi notu, borglunun temerriit
olasiligi ile de iliskilendirilebilir (Balios ve digerleri, 2016:124-125). Nitekim
Altman (1968), Martin (1977), Ohlson (1980), Zmijewski (1984), Altman ve Sabato
(2007) Campbell ve digerleri (2008), Bharath ve Shumway (2008) c¢alismalari
firmalarin temerriit durumlarin1 tahmin etmeye yonelik modelleri igermektedir. Bu
modeller temerriit-iflas  olasiliklarina odaklandigindan kredi derecelendirme
modellerinden farklilagmakta, dogrudan firma kredi derecelendirme notlarini tahmin
etmemektedir.  Dolayisiyla arastirmacinin = amact  dogrudan  firma  kredi
derecelendirme notlarin1 tahmin etmekse, kredi derecelendirme modelleri, firmalarin
temerriide diislip diismeme olasiligmi ongdérmekse temerriit olasiligi modelleri
kullanilmaktadir. Fakat Balios ve digerleri (2016: 125)’nin de belirttigi iizere, kredi
derecelendirme prosediirii firma veya kurumlar1 bir kredi derecelendirme 6lgeginde
belirli bir araliga konumlandirirken, bu 6lgegin notunun diisiik olmas1 ayn1 zamanda
firma ya da kurumlarin kredi kalitesinin diisiikk yada temerriit olasiliginin yiiksek
oldugunu gosterebilir. Dolayisiyla kredi derecelendirme notu ve temerriit olasiligi,
matematiksel ve istatistiksel olarak birbirinden farkli kavramlar olarak goriilse de,
birbirleri arasinda iktisadi ve risk kavramlari agisindan kesin ayrimlar oldugunu

sOylemek giigtiir.
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Firma spesifik degiskenlerin yaninda, kredi derecelendirme notlarinin tahmin
edilmesi ve kredi riskinin belirlenmesinde makroekonomik kosullarin etkilerini
analiz kapsamina dahil eden ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Bangia ve digerleri (2002) farkli ekonomik rejimlerde (ekonomik daralma ve
genisleme ) kredi derecelendirme notlarindaki gegisleri modellemistir.

Amato ve Furfine (2004), c¢alismalarinda iktisadi konjonktiiriin (business
cycle), kredi derecelendirme notlar1 {izerindeki etkisini incelemislerdir. Ozellikle
kredi derecelendirmesindeki dongiiselligin boyutunun tespit edilmesi amaclanmistir.
Bu baglamda, analizlerini, makroekonomik kosullar gostergelerinin yani sira
firmalarin ticari ve finansal risklerini Ol¢en unsurlari da dikkate alan bir
derecelendirme modeline dayandirmislardir. Makroekonomik kosullarin etkinsinin
yakalanabilmesi i¢in makroekonomik trend ve konjonktiir (cycle) degiskenleri
olusturulmustur. Konjonktiir degiskeni i¢in ise NBER resesyon gdstergesi, ¢ikt1 agig1
(gergeklesen reel GSYH biiylime oraninin potansiyel reel GSYH biiyiime orani
arasindaki fark) ve simetrik konjonktiir degiskeni ( tiim donemin reel GSYH biiyiime
orani 3 esit parcaya ayrilmistir. En diisiik kismi i¢in -1, orta i¢in 0 ve en iist dilim
igin +1 atamas1 yapilmistir) olmak iizere ti¢ degisken olusturulmustur. Elde edilen
bulgular, kredi derecelendirme notlarinin genellikle konjoktiir hareketlerine asiri
duyarlilik gostermedigini isaret etmektedir. Bununla birlikte yatirim yapilabilir
seviyedeki sirketlerde ve yeni derecelendirme yapilan firmalarin kredi
derecelendirme notlarinin dongiisel oldugu, konjonktiir hareketlerine ayni yonde
duyarli oldugu tespit edilmistir.

Giittler and Wahrenburg (2007), probit modeli ile, finansal rasyolar1 ve
makroekonomi  degiskenleri kredi derecelendirme not seviyelerinin temel
belirleyicileri olarak kullanmaktadirlar. Modelde kredi degerliliginin belirlenmesinde
faiz karsilama orani, faaliyet kari/satislar, uzun vadeli borglar/aktif, toplam borg¢/aktif
oranlarin1 iceren finansal rasyolar ile GSYH’daki degisim ve issizlik oram
gostergelerini  kapsayan makroekonomik degiskenler kullanilmigtir. Finansal
rasyolardan faiz karsilama orani ve toplam borcun aktife oraninin; makroekonomik
degiskenlerden ise GSYH’daki degisimin kredi derecelendirme notlarin1 agiklamada

onemli oldugu tespit edilmistir. Toplam borg/aktif oranindaki azalmanin, faiz
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karsilama orant ve GSYH’daki artisin kredi derecelendirme notlarimi artirdigi
sonucuna ulasilmistir.

Figlewski ve digerleri (2012) c¢alismalarinda, genis ¢aptaki makroekonomik
ve firma spesifik degiskenleri ele alarak, genel ekonomik kosullarin firmalarin
temerriit durumlar1 ve kredi derecelendirme notlarindaki biiylik degisikliklere olan
etkilerini incelemislerdir. Ug kategoride gruplandirdiklari toplam 14 makroekonomik
degisken se¢mislerdir: 1) ekonominin genel saglhigi ile ilgili olanlar (Genel
Makroekonomik Kosullar), 2) ekonomik kosullarin iyilesip iyilesmedigini 6l¢en grup
(Ekonominin Yonii) ve finansal piyasalardaki mevcut kosullari yansitan yedi
degisken (Finansal Piyasa Kosullar1). Genel Makroekonomik Kosullar1 yansitan
degiskenler olarak, issizlik orani, enflasyon, NBER resesyon gostergesi, Chicago Fed
Ulusal Aktivite Endeksi segilmistir. Ekonominin Yoniinii yansitan degiskenler
olarak, Reel GSYH biiylimesi, sanayi liretimi biiylimesi, tiikketici giiven endeksindeki
degisim analize dahil edilmistir. Finansal Piyasa Kosullarini yansitan gostergeler i¢in
ise, faiz oranlari (3 aylik bono faizi, 10 yillik tahvil faizi), borsa performans
gostergeleri (S&P 500 borsa getirisi, S&P 500 oynakligi, Russell 2000 getirisi) firma
kredi marj1, firma bono temerriit oran1 kullanilmistir.

Elde edilen bulgular, makroekonomik degiskenlerin modele dahil edilmesinin
firmalarin temerriit durumlarint agiklamada modelin giiciinii istatistiksel olarak
onemli Olglide artirdigini ortaya koymaktadir. Nitekim yatirim yapilabilir nottan,
spekiilatif not seviyesine gecislerde, ekonominin yOniinii, finansal kosullar
degiskenleri ve genel makroekonomik kosullarin modeli agiklamakta basarili oldugu
goriilmiistiir.  Fakat ekonominin yoniine iliskin degiskenlerle ve finansal kosullar
degiskenlerinin genel ekonomik kosullar degiskenlerine gore spekiilatif nota gecisleri
modellemede daha 6nemli bir rol oynadig: tespit edilmistir. Ayrica tiiketici giicen
endeksindeki degisim de not diisiislerini modellemede biiyiik 6l¢iide 6nemli olmakla
birlikte, yatirnm yapilabilir seviyesine yiikselmeyi aciklama giici bulunmamaktadir.
Ote yandan reel GSYH biiyiimesi ve 3 finansal gdstergenin yami sira, genel
makroekonomik kosullardan issizlik ve enflasyon, yatirnm yapilabilir not
yukselmelerini agiklayabilmektedir. Yiiksek issizlik ve enflasyon oranlari yatirim

yapilabilir notlar1 azalttig1 gériilmektedir (Figlewski ve digerleri, 2012).
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Hwang (2013) calismasinda, daha onceki Hwang ve digerleri (2010)
calismasint daha gelismis bir yaklasimla ele almistir. Calismada, degisen katsayili
dinamik siral1 probit modelinin kredi derecelendirme modellemesinde kullanilmasi
onerilmektedir. Onerilen  model firmaya  Ozgii (firma  spesifik)
degiskenlerin/tahmincilerin  kredi riski tizerindeki etkilerinin makroekonomik
dinamiklerle degismesine izin vermektedir. Ampirik sonucglar, makroekonomik
dinamiklerin, firma spesifik tahmincilerin kredi riskine/derecesine duyarliligini
onemli Olgiide etkiledigini ve aralarinda dogrusal olmayan iliskilerin oldugunu
gostermektedir.

Kredi derecelendirme notunun tahmin edilebilmesi i¢in 4’1 piyasa temelli-
odakli, 19°u mali tablolar ve sektor etkileri kaynakli ve 11’1 de makroekonomik
degiskenlerden olusan toplamda 35 potansiyel degisken seti kullanilmigstir. 11 makro
ekonomik gosterge, borsa performansi, kisa vadeli faiz orani, genel fiyat diizeyi,
genel ekonomik faaliyet olmak {izere gruplara ayrilmaktadir. Bu gruplar altindaki
detay gostergeler ise sOyledir: S&P 500 endeksinin yillik getirisi, ii¢ aylik ticari faiz
orani, li¢ aylik hazine bono faizi, tahvil faizi, dar tanimli para arzi biiylime orani,
uretici fiyat endeksi enflasyon orani (mal gruplarindan tiiketim mallarini {ireten
tireticilerin fiyatlari), sanayi iiretimi biiytime orani, reel GSYH biiyiime orani, Kisi
basi reel GSYH (dolar), Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi, issizlik oran1 (Hwang,
2013).

S6z konusu 35 potansiyel gosterge elenerek, bir makroekonomik degisken
(kisi bas1 reel GSYH), iki piyasa odakh degisken (piyasa kapitilizasyonu ve firma
risk gostergesi (aylik hisse senedi getirilerinin standart sapmasi), iki mali tablolar
degiskeni (uzun vadeli bor¢/sermaye orani, dagitilmamis karlar / toplam aktif ) ve
sektor etkilerini igeren nihai model belirlenmistir. Model sonuglari, dort firma
spesifik degiskenin (piyasa kapitilizasyonu, firma risk goOstergesi, uzun vadeli
bor¢larin sermayeye orani ve dagitilmayan karlarin aktif igerisindeki payi) kredi
derecelendirme notlarina olan duyarhili@inin, kisi bast GSYH degerinden
etkilendigini ve aralarinda dogrusal olmayan zamana baghh degisen iliskilerin
oldugunu gostermistir.  Elde edilen modelin kredi derecelendirme notlarinin
ongoriilmesinde giiglii ve yararli bir tahminci oldugu ifade edilmistir (Hwang, 2013).

Nitekim elde edilen sonuglar, Poon (2003)’un ifade ettigi kredi derecelendirme
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notlarinin temel belirleyicinin karlilik ve iilke riski (ve dolayisiyla makroekonomik
gostergeler) oldugu bulgusuyla da ortiigmesi anlaminda tutarhidir.

Colak (2019) ise Tiirkiye’deki firmalara yonelik yaptigi ¢alismasinda reel
sektor firmalarinin risklilik derecelerini 6lcen ve bunlart makroekonomik
degiskenlerle karsilastiran bir model gelistirmistir. Model, firmalarin likidite,
karlilik, mali yap1 gibi finansal rasyolarmi kullanarak, finansal saglamligini ve
dolayisiyla kredi riskini biitiinciil olarak ele alan bir endeks skoru iiretmektedir.
Calismada asit-test orani, kisa vadeli bor¢lar/donen varliklar, toplam
borglar/6zkaynaklar, finansman giderleri/net satislar, favok/toplam aktifler, net
kar/net satislar, dagitilmayan karlar/toplam aktif orani1 olmak {izere toplam 7 finansal
rasyo kullanilmigtir. Analiz bulgularina goére, bir firmanin finansal riskinin temel
belirleyicileri, firmanin likidite pozisyonu (asit-test orani1), kaldira¢ oram, FAVOK
ve dagitilmayan karlar oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen skor endeksinin -0,02’den diisiik olmasi durumunda firmanin bir
sene igerisinde finansal baski yasama olasiliginin yiiksek, -0,02 ile +0,56 arasinda
olmasi durumunda bir sene igerisinde finansal baskiyla karsilasma olasiliginin diisiik
ve 0,56’dan yiiksek olmasi durumunda finansal acidan saglam olarak
yorumlanmaktadir. Nitekim bu parametrelere gore yapilan hesaplamalarda modelin,
firma iflaslarin1 tahmin etmede % 90’1 istiinde tahmin kapasitesine sahip oldugu ve
makroiktisadi degisimlerin, isletme mali tablolarina yansimalarini tespit edebildigi
ifade edilmistir. Bu nedenle {iretilen skor degiskeni firma finansal risklerini 6l¢mekte
oncii bir gosterge olarak kullanilabilecegi vurgulanmaktadir. Yine ¢alismanin 6nemli
bulgularindan biri de ihracat geliri olmayan ve doviz acik pozisyonundaki firmalar
diger firmalara gore daha kirilgan bilango yapisina sahip oldugudur (Colak, 2019).

Kredi riskini ve temerriit olasiliklarinin makroekonomik faktdrlere olan
duyarliligin1 goésteren diger calismalar ise Couderc ve Renault (2004) ile Carling ve
digerleri (2007)’dir.

Kredi derecelendirme notlarini tahmin eden diger bir yaklasim ise yapay zeka
yontemleridir. Yapay zeka yontemleri, “veriden d6grenme ve iligki kurma” tizerine
kuruldugundan geleneksel istatistiksel yontemlerden ayrilmaktadir. Yapay zeka
yaklasimin avantaji, istatistiksel yontemlerin getirdigi verilerin dagilimina iliskin

belirli varsayimlar1 karsilama zorunlulugunu gerektirmemesidir (Hajek ve Michalak,
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2013:73). Fakat yapay zekaya dayanan yaklagimlar hesaplama ve yorumlamada
parametrik modellere gore daha karmasik olmasi anlaminda dezavantajlar
bulunmaktadir (Hwang ve digerleri, 2010:121).

Abuyev (2014), Desai ve digerleri (1997), Huang ve digerleri (2004), Huang
ve digerleri (2007). kredi derecelendirmesi modellemesinde yapay zeka yontemleri
olan yapay sinir aglar1 ve genetik algoritma gibi yontemleri kullanan ¢alismalardir.

Sonug¢ olarak yazinda, kredi riskinin modellenmesinde daha ¢ok OLS,
diskriminant analizi, logit ve probit modellerin kullanildigi ve 6zellikle de kredi
derecelendirme notlarinin tahminlenmesinde sirali probit-logit, temerriit olasiliklarin
modellenmesinde probit-logit modellerin, yorumlanmasinin ve uygulanmasinin kolay
olmasi nedeniyle literatiirde kendisine genisge yer buldugu (hem parametrik hem de
yapay zeka yontemlerine gore) goriilmektedir. Nitekim tiim bunlarla birlikte yapilan
yeni caligmalar Tobit modellerin, probit modellere gore iistiin yanlarmin oldugunu
gostermistir.

Masten ve digerleri (2018), kredilerde geri 6deme giin sayilarindaki
gecikmeleri Tobit yontemi ile modelleyerek, temerriit riskine yeni bir yaklasim
gelistirmislerdir. Geleneksel yaklasimda, gecikme gilinii sayisi, 90 giini asip
asmamasina gore ikili (0 ve 1) sayilara dontstiiriilmekte ve ikili sayilar temerriit
olasilig1 modellerinde bagimli degisken olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla birgok
potansiyel yararl bilgi, bu doniistiirme siirecinde kaybolmaktadir. Halbuki, gecikme
stirelerindeki 90 giinden daha diisiik seviyeler, temerriide diisebilecek firmalarin iyi
birer tahmincisi olabilir.

Gecikmis giin sayisinin dogrudan bagimli degisken olarak kullanildigi Tobit
modelin, diger geleneksek yaklasimlardan (probit gibi) onemli Ol¢lide daha iyi
performans gosterdigi ve temerriide diisen firmalarin %70’inden fazlasini dogru
tahmin ettigi tespit edilmistir. Burada bagimli degisken verisinde, 0 gecikme giin
sayisinin da olmasi bagimli degiskenlerin sansiirlenmesini ve Tobit modelin
kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Modelde bagimsiz degisken olarak satiglar, firma
yas1, asit test orani, toplam borglar/aktif, nakit akim rasyosu, aktif verimliligi (net
satiglar /aktif) gostergeleri kullanilmistir (Masten ve digerleri, 2018).

Ayrica Tobit modelin, kredi derecelendirme siniflamasimi diger modellere

gore daha dogru yaptigi, kredi derecelendirme notlarini daha istikrarli kildigi ve
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temerriit durumunu zamaninda tespit ettigi sonucuna ulasilmistir. Gecikme giin
sayilarinin tobit model sayesinde dogrudan modellenebilmesi (ikili bagimli degisken
yerine geciken giin sayilarinin kullanilmasi) risk tanimlamasini 6nemli Olcilide
tyilestirdigi tespit edilmis ve UFRS 9 muhasebe standartlar1 ile uyumlu hale
getirilmesi gereken yeni stres testi metodolojisi igin kullanigh bir model olarak
kullanilabilecegi ortaya konulmustur (Masten ve digerleri, 2018).

Ayrica Masten ve digerleri (2018), Tobit modellemesini bankalarin risk
yonetiminde kullanilmasinin yararli olacagmi, bu yeni metodolojik yaklagimin
bankalardaki geleneksel risk yonetimi prosediirlerine kolayca entegre edilebilecegini
ifade etmektedirler.

Kredi riski belirlenmesinde tobit modeli kullanan diger caligsmalar ise

Tarashev (2005), Yashkir ve Yashkir (2013) ve Kaposty ve digerleri (2017)’dir.

3.2. METODOLOJi VE BULGULAR

3.2.1. Ekonometrik Yontem

Genellikle, olasi kredi derecelendirme notlari, D/C-AAA arasinda yer
almaktadir (Tablo: 2). Bu, sonu¢ degiskenimizin hem sol hem de sagda
sansiirlii/sinirli oldugu anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle, eger iki firma AAA
kredi notu almissa, 6lgegimize gore esittir, ancak kredibilite anlaminda gercekten esit
olmayabilir (baska bir deyisle, tavan etkisine sahibiz.). Ayn1 durum, D/C puan alan
iki firma igin de gecerlidir (taban/kat etkisi).® Bagimli degiskenin aldig1 degerlere
siirlama getirilmesi durumlarinda yaygin olarak kullanilan model, ilk olarak James
Tobin (1958) tarafindan gelistirilen Tobit modelidir (bagimli degiskeni sinirli model)
(Gujarati, 2016:286). Bu baglamda Tobit regresyonu, sonu¢ degiskeninin belirtilen
aralikta olmasini 6ngdren bir model olusturmaktadir (UCLA, a).

Bir sansiirlii regresyon modeli olarak da adlandirilan Tobit modeli, bagimh
degiskende sol (alt) ve/veya sag (list) sansiirleme oldugunda, degiskenler arasindaki

dogrusal iligkileri tahmin etmek i¢in tasarlanmistir (UCLA, b).

3 Farkh bir 6rnek tizerinden benzer bir agiklama icin bakiniz: UCLA (a).
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En basit haliyle sansiirlenmis bir Tobit model asagidaki gibi ifade edilebilir:
yl* = xL,:B t &,

Burada, y; degiskenine, gizli degisken (latent variable) denmektedir. Diger
bir sekilde bakarsak ve Gujarati (2016:289-290)’nin ifadesini kendi ¢alismamiz igin
kullanirsak , y; bize “arzulanan” kredi derecelendirme notlarmi ya da kredi
derelecelendirme egilimini verecektir. y; degiskenini siiphesiz biitiin gézlemler igin
gbzlemleyemeyiz, Sansiirleme nedeniyle sadece sansiir araligindaki degerler igin

gozlemleyebiliriz. O halde asagidaki esitlik,

0, ¥ <0
Yi :{ * * s

Vi, y; > 0igin
y;’ nin tiim negatif degerlerinin 0 olarak kodlandigini gostermekte olup, bu modelin
soldan 0’da sansiirlendigini ifade etmektedir. Ote yandan sadece sifir i¢in degil
kullanicinin belirleyecegi alt ve iist sinir noktalar: ile hem soldan hem de sagdan

sansiirlenmis Tobit modeli elde edilebilir (Agung, 2011:505-506):

*
(o) Yi =G
* * -
Yi = Yi G <Y = ¢
C; ¢; <y; icin

Burada u; ~ N(0,0?) , ¢; Ve ¢; sol ve sag sansiir noktalarini smirlarini ve y;
gerceklesen ya da mevcut kredi derecelendirme notlarini ifade etmektedir.

Ote yandan sansiirlenmis Tobit modelinin, smir degerlerinin drneklemden
alindig1, kesilmis bir regresyon modelinden farkli oldugu ve farkli ve anlaml
sonuglar tirettigi goz ard1 edilmemelidir.

Bir an i¢in modeli, Tobit yodntemi yerine OLS ile olusturdugumuzu
varsayalim ve istemedigimiz bagimli degigkenleri sansiirlemek yerine modelden
atalim. Yani analize dahil etmek istedigimiz n; gézlemi kullanip, kalan n, gézlemi
sanslirlemek yerine model disina ¢ikaralim. Bu sekilde yapilan OLS tahminleri hem

sapmali hem tutarsiz olacak, o6rneklem biiyiidiigiinde bile sapmali kalmaya devam
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edecektir. Yani 6rneklem genisligi ne kadar biiyiik olursa olsun, parametre tahminleri
gercek degerlerine yakinsamayacaktir. Sadece n, gozleme dayanan bir modelde,
sabit terim ile egim katsayilar1, n; + n, gozlemin hesaba katildig1 modele gore hatali
¢ikacaktir (Gujarati ve Porter, 2015:574).

Tobit model bu gibi sorunlarin iistesinden gelebilmek icin gelistirilmis bir
model olup tahminlemede en ¢ok olabilirlik (ML) yontemini kullanmaktadir
(Gujarati, 2016:289-290).

Sonug olarak, arastirmamizin amaglarina uygunlugu ve literatiirde belirtildigi
gibi diger modellere gore var olan tstiinliikleri nedeniyle, bu ¢alismada ekonometrik
yontem olarak Tobit model kullanilmistir.

Asagida Tobit model kullanmamiza neden olan unsurlar agiklanmistir:

1-Tobit yontemi, UFRS 9’un mihenk tasi konumunda bulunan {i¢ asama
arasindaki gecisi modelleyebilmesi ve dogrudan kredi risk diizeyini (kredi
derecelendirme notunu) tahmin edebilmesi acisindan kullanighi bir yontem olup
literatiirde kullanimi tavsiye edilmektedir.

2-Tobit yonteminin, probit ve OLS yontemine gore istiinliikleri
bulunmaktadir. Nitekim Tobit yonteminde, probit modele gore tahmincilerin yorumu
daha basit ve kolay anlasilirdir. Diger taraftan Ozellikle OLS’ye gore yapilan
modelleme sonucunda hata terimlerinin normal dagilmadigi goriilmiistiir.  Tobit
modelde bu sorunun giderildigi ve hata terimlerinin normallik varsayimini sagladigi
tespit edilmistir.

3-Daha o6nce acgiklandig: iizere, kredi derecelendirme notlar1 kendi “dogas1”
geregi smirli degiskenler olup modellemesi Tobit yontemine olduk¢a uygundur. Bu
nedenle bu ¢alismada bagimli degiskenlerimiz olan kredi derecelendirme notlarini
sagdan (AAA) ve soldan (D/C) sansiirleyerek Tobit model uyguladik.

Sagdan sansiirlememizin nedeni:

Notlart AAA olan x ve y firmalar1 oldugunu varsayalim. Bu firmalardan x’in
mali ve mali olmayan verilerinin kalitesi AA notunun biraz iizerinde oldugu i¢in
AAA alabilmis olsun. y firmasinin ise mali ve mali olmayan verilerinin kalitesinin
tiimiintin x firmasininkinden ¢ok daha iyi oldugunu varsayalim. Boyle bir durumda

bile not skalasi daha yukari gidemedigi i¢in iki firma da AAA almis olmaktadir.
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Aslinda not skalast daha yukari gidebilseydi y firmasmin notunun yiikseldigi
goriilebilecektir.

Dolayisiyla firmalardan birinin tiim gostergeleri ¢ok daha iyi olabilir fakat,
mevcut not skalasi geregi daha yiiksek bir not alamayacagindan AAA ile sinirlanmig
olabilir. Bu tavan etkisini goz ardi eden regresyon yontemleri sapmali katsayi
tahminleri tiretebilir. Bu nedenle bu sorunun {istesinden gelebilmek i¢in Tobit model
kullandik ve Tobit modelimizi sagdan (AAA) sansiirleyerek daha dogru bir
modelleme yapma imkanina kavustuk.

Soldan sansiirlememizin nedeni:

Yine benzer sekilde, not skalasinda D/C notu en koti nota karsilik
geldiginden bu notu alan firmalar igerisinde homojen bir dagilim olmayabilir.
Ozellikle negatif ekonomik sok dénemlerinde buradaki firma yigilmalar
fazlalagabilir ve belli bir esigin altindaki tim firmalar D/C notuna gegebilir.
Dolayisiyla firmalardan birinin tiim gostergeleri ¢ok daha kotii olmasma ragmen,
mevcut not skalas1 geregi daha diisiik bir not alamayacagindan D/C ile sinirlanmis
olabilir. Buradaki kat etkisini goz ardi eden regresyon yontemlerinin sapmali katsay1
tahminleri iretmesi nedeniyle, ve bu durumu engellemek i¢in, Tobit modeli
kullanarak modelimizi soldan (D/C) sansiirledik.

Ote yandan, Amato ve Furfine (2004: 2647), (D/C) kredi notlarinim,
derecelendirme hareketlerini daha iyi yakalayabilmek igin modelden ¢ikarilmasini
onermistir. Ciinkii D/C notlar1 finansal rasyolardaki kétiilesmenin otesinde kesin bir
sekilde tanimlanmig finansal olmayan kurallar setine goére verilebilmektedir. Bu da
finansal rasyolar ve diger degiskenlerdeki degisimlerin kredi derecelendirme notlari
tizerindeki etkisinin yakalanamamasina yol agabilir.

Fakat yukarida ifade edildigi iizere, istenmeyen bagimli degiskenlerin
modelden atilmasi, katsay1 tahmincilerini sapmali ve tutarsiz yapacak ve modeldeki
sabit terimin asir1, egim katsayilarinin ise eksik belirlenmesine yol agabilecektir. Bu
sorunun ortaya ¢ikmamasi i¢in en uygun yontem sansiirlenmis Tobit modelidir.
Ciinkii (D/C) notu alan firmalar1 modelden atmak yerine, soldan sansiirlii Tobit

modeli uygulayarak, sapmasiz ve tutarli tahminciler elde edebiliriz.
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3.2.2. Kredi Riskinin Tahminlemesi

Kredi risk analizi, ¢ok degiskenli ve kapsamli bir yaklasimi gerektirmektedir.
Bu dogrultuda kredi riski tizerinde belirli bir degiskenin anlaml1 bir etkisinin bulunup
bulunmadigi ve oteki degiskenlere gore nispi Onemi, kredinin tiiriine, firmaya,
kredinin diger 6zelliklerine baglh olacaktir ( KGK, 2019:74). Ancak dikkat edilmesi
gereken Oyle durumlar vardir ki, tek tek firma bazinda-bireysel olarak bakildiginda
kredi riskini etkilemedigi diisiiniilen degiskenler, esasinda ¢ok biiyiik risk hareketleri
yaratabilir ve makro-finansal istikrar1 tehlikeye diisiirebilir. Bu gibi durumlarda, s6z
konusu biiyiikk kredi riski hareketleri yaratabilecek degiskenlerin tespiti 6nem
kazanmaktadir.

Bu gibi durumlarda kredi riskinde yasanabilecek ©nemli bozulmalarin
zamaninda tespit edilebilmesi igin ortak kredi riski Ozellikleri baz alinarak
krediler/firmalar, bireysel olarak degerlendirilmekten ¢ikarilarak gruplandirilabilir
(KGK, 2019:72).

UFRS 9°da, kredi riskindeki 6nemli artiglarla ilgili tespitin, kredi riskindeki
bu bozulmanin isareti olan degisken setleri hesaba katilarak toplu bi¢imde yapilmasi
gerekebilecegi belirtilmektedir. Boylelikle, kredi riskindeki onemli artiglara iliskin
kanitlar tek bir kredide heniiz ortaya ¢ikmamig olsa bile, grup bazinda risk artisi
ongoriilebilecektir (KGK, 2019:72).

Bu baglamda, kredi riskinin modellenmesi bu ¢alismada, oncelikle ¢ok genel
bir gruplama olan kurumsal krediler/firmalar (ticari ve kobi olarak segmente edilen
krediler/firmalar) tizerinden yapilmakta olup, sonrasinda segment (biiyiik ve Kobi
Olgegindeki firmalar) ve sektor gibi alt gruplamalar ile daha homojen yapilarin kredi
risk modellemesi gergeklestirilmektedir.

Tim bunlarla birlikte UFRS 9’a gore kredi riskinin modellenmesinde fazla
maliyet ve caba gerektirmeden saglanabilen ve desteklenebilir bilgi setlerinin dikkate
alinmas1 gerekmektedir ( KGK, 2019:74).

Bu amagla, UFRS 9’daki kredi riskindeki énemli artiglar1 6ngorebilmek ve
kredi risk izleme siirecine katki saglayabilmek i¢in; Tobit ekonometrik yontemi ile

firma (i) kredi derecelendirme notlarinin (R), kredi riski meydana gelmeden 6nce
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(t —1), kredi riski ile iliskili agiklayict degiskenlerin (Xj;) yardimiyla tespit

edilebilmesine yonelik (B) asagidaki gibi yalin bir model olusturulmustur:

n
*
Rit = a¢ + Z Br Xkit—1 + Eit
k=1

Modelde agiklayici degiskenler (X;), finansal rasyolar (likidite, karhlk,
mali yap1 rasyolar1 vb.) ve makroekonomik sok endeksi olmak {izere iki blok
lizerine kurulmustur.

KGK (2019:74-75) ve BDDK (2018:14-19)’nin Onerisi lizerine, kredi
riskinin Ongodriilmesinde, firma faaliyetlerinde ve yiikiimliiliklerini karsilama
kalitesinde/gliciinde 6nemli azalisa neden olan veya olmasi beklenen firma igi
unsurlar ve finansal tablolarindaki degisiklikler ile finansal ve reel ekonomik
sartlardaki bozulmanin (negatif makroekonomik sok) dikkate alinmasinda fayda
goriilmektedir. Bu sebeple modelimizde firma i¢i unsurlari yakalayabilmek igin
firma ici finansal rasyolar kullanirken, makroekonomik soklar1 yakalayabilmek igin
de Cosar ve Sahindz (2018)’iin Tiirkiye finansal belirsizlik endeksi kullanilmigtir.*

Ilgili literatiir bize makroekonomik degiskenlerin kredi derecelendirme
notlarinin modellemesine katilmasin1 modelin agkilama giiciinii istatistiksel olarak
artirdigim1  gostermektedir. Diger taraftan makroekonomik sok degiskenlerinin
modele dahil edilmesi, finansal rasyolar {izerindeki dolayli genel ekonomik
faktorlerin alinmasimi saglayabilmekte ve mali tablolarin etkilerinin daha net
goriilmesine katkida bulunabilmektedir.

Ayrica hem BASEL hem de UFRS 9, mevcut ve gelecekteki ana daha ¢ok
odaklandigindan ve kredi riski modellemesinde makroekonomik kosullara dnem
verdiklerinden, makroekonomik soklarin etkilerinin modele dahil edilmesi 6nemli
hale gelmistir.

Ote yandan makroekonomik soklarin modele katilmasi, genel ekonomik
kosullarin kredi riskindeki etkilerini hesaplayabilmemizi saglamasinin yani sira,

bankalarin i¢sel derecelendirme sistemlerinde 6nemli bir yeri olan moralite (karakter)

4 Degiskenlerin belirlenmesi ve olusturulmasina iliskin siirec ve sonuglar bir sonraki Veri ve
Degiskenler Bolimiinde acgiklanmaktadir.
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degiskenleri hakkinda da bilgi saglayabilmektedir. Ciinkii firmalarin moralite
bozukluklar1 genellikle negatif makroekonomik soklardan kaynaklanmaktadir. Genel
ekonomik kosullardaki bozulma karsiliksiz ¢ek, protestolu senet, icra, iflas gibi
moralite bozukluklarina yol acabilmektedir.

Ayrica makroekonomik degiskenlerin modelde yer almasi, kredilendirme
ilkelerinden kosullar ilkesini de kapsayan bir model olusturmasi acisindan degerli
oldugu diisiiniilmektedir.

Bu nedenlerden otiirti, kredi riski derecelendirme modelimize, finansal
rasyolarin yanimna makroekonomik sok endeksi de eklenerek daha kapsamli bir

modele ulasilmistir.

3.2.3. Veri ve Degiskenler

Kredi derecelendirme notlarinin tahmin edildigi ¢alismamizda, 3296 reel
sektor firmasimi 4 yili kapsayan toplamda 3296x4=13184 gozleme dayanan veri
kullanilmistir. Bagimli degiskenimizi temsil eden kredi derecelendirme notlar1 igin
2015 ile 2018 arsindaki veriler kullanilirken, bagimsiz degiskenlerimizden hem
finansal rasyolar hem de makroekonomik sok endeksi i¢in bir mali y1l 6nceki veriler
baz alinmustir.

Bagimsiz degiskenlerin bir mali y1l 6nceki verilerinin kullanilmasindaki amag
modelin, kredi riskindeki 6nemli artiglar1 bir yil oncesinden 6ngorebilme giiciinii
Olcmektir.

Ampirik ¢alismalar, genellikle, basit bir yaklagimla, makroekonomik
faktorleri modele esanli olarak koymaktadirlar. Fakat makroekonomik degiskenlerin
kredi riski iizerindeki etkisinin aninda ger¢eklesmesi mantikli degildir. Aksine,
yuksek faiz oranlar1 veya ekonomideki yavaslama gibi unsurlarin, kredi riskinde
kiimiilatif ve kademeli olarak artisa yol agmasi beklenmektedir. Bu nedenle
makroekonomik degiskenlerin gecikmeli degerlerini modele eklemenin Onemli
oldugu ifade edilebilir (Figlewski ve digerleri, 2012:95).

Calismamizin bir boliimii finansal rasyolar analizi iizerine insa edildiginden
firmalarin mali tablolarindaki veri giivenilirligi son derece 6nemlidir. Aksi durumda

verilerine giivenmedigimiz firmalarla yapilan analizler gercek¢i sonuglara
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ulasamayabilir. Bu nedenle mali tablolarindaki verilere giivenebilecegimiz, cirosu
ve/veya kredi kullanimi belirli bir tutarin lizerinde olan firmalarin, uzman ekiplerce
diizeltilmis bilanco ve gelir tablolarindaki veriler analize dahil edilmistir.

Ayrica veri kalitesini daha da artirmak i¢in, verilerin sistemden dogru ¢ekilip
cekilmedigi belirli 6rneklemler iizerinden yapilan sorgulamalar ile tekrar kontrol
edilmis ve gerekli goriildiigli durumlarda veri temizleme islemleri yapilmis ve
analize hazir hale getirilmistir.

Kredi derecelendirme modellemesinde Onemli bir unsur, en uygun
degiskenlerin se¢imidir (Hajek ve Michalak, 2013:72). Ciinkii uygun degiskenlerin
secilmesi, modelin ve dolayisiyla kredi riskinin 6ngdrii giiciinii artirabilecek ve kredi
risk izleme siirecine anlamli katkilar saglayabilecektir.

Calismamizda, daha 6nce vurgulandig iizere, firmalarin kredi riskindeki yani
kredi derecesindeki dogrudan degisimi gorebilmek ve modelleyebilmek i¢in bagiml
degisken olarak firmalarin kredi derecelendirme notlar1 kullanilmigtir.

Analizimizde bagimlhi degisken, D/C’den AAA’ya kadar degisen 9
derecelendirme kategorisine (R={D/C,CC,CcCC,B,BB,BBB,A,AA, AAA}
odaklanmaktadir. Tobit yontem ile modelleyebilmek icin bu derecelendirme
kategorilerine D/C’ ye 1, CC’ ye 2, CCC’ ye 3,..., AA’ ya8ve AAA’ ya 9 olmak iizere

sayisal degerler atanmistir. Dolayisiyla bagimli degiskenimizde daha yiiksek bir say1, daha
yiiksek bir kredi derecelendirme notunu ve kredibiliteyi yansitmaktadir.

Bagimsiz degiskenlerimiz ise firma spesifik degiskenleri yansitan finansal
rasyolar ve genel ekonomik kosullar1 yansitan makroekonomik sok endeksi

olmak {izere iki gruba ayrilmigtir.

3.2.3.1.Finansal Rasyolarin Belirlenmesi

Finansal rasyolarin belirlenmesinde, firmalarin bilango ve gelir tablolarindan,
literatiirde ve bankacilik uygulamalarinda yaygin sekilde kullanilan likidite, karlilik,
etkinlik ve finansal (mali) yap1 rasyolar1 hesaplanmistir. Bu cok genis finansal
rasyolar havuzu cesitli segimlerle daraltilarak modellemede kullanabilecegimiz

boyuta indirgenmistir. Ilgili asamalar asagida detaylandirilmistir:
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Tablo 5 : Literatiirde Kredi Riskinin Modellemesinde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Calisma

Girdi Degiskenler

Delahunty ve OCallaghan (2004)

Cari oran, dagitilmamis karlar / toplam varliklar, faiz
karsilama orani, toplam borglar / toplam varliklar, net
kar marji, piyasa-defter degeri, toplam varliklar, aktif
karlilig

Brennan ve Brabazon (2004)

Cari oran, dagitilmamis karlar / toplam varliklar, faiz
karsilama orani, toplam borglar / toplam varliklar, net
kar marji, piyasa-defter degeri, toplam varliklar, aktif
karlilig1

Huang ve digerleri (2004)

Toplam varliklar, toplam borglar, uzun vadeli borg /
toplam sermaye, toplam borglar / toplam varliklar,
faaliyet kar marji, 6zkaynak karlilig:

Kim (2005)

Toplam varliklar, cari oran, aktif karliligi, toplam
borglar / toplam varliklar, satiglar / duran varliklar,
faaliyet kar marji, faiz karsilama orani, uzun vadeli
borglar / toplam sermaye, nakit akis1 / kisa vadeli
borglar

Barbazon ve O’Neill (2006)

Cari oran, dagitilmamis karlar / toplam varliklar, faiz
karsilama orani, toplam borglar / toplam varliklar, net
kar marj1, piyasa-defter degeri, toplam varliklar, aktif
karlilig1

Hwang ve digerleri (2009)

KMV-Merton temerriit olasilig1, piyasa degeri, karlar,
toplam varhklar, toplam bor¢ / FAVOK (EBITDA),
toplam varliklar / 6zkaynaklar, uzun vadeli borglar /
toplam sermaye, kisa vadeli borglar / toplam sermaye,
faiz karsilama orani, FAVOK / finansman gideri,
nakit akigi, finansman gideri, net gelir, sermaye
karlilig1, 6zkaynak karliligy, aktif karliligi, faaliyet kar
marj1, dagitilmayan karlar / toplam varlik, cari oran,
asit test orani (likidite orani), nakit orant

Hajek ve Olej (2011)

Firma biyiikliigii-6l¢egi, firmanin faaliyet gosterdigi
sektorii, piyasaya borcu / toplam sermaye, yiiksek /
diisiik hisse senedi fiyati, hisse senedi getirilerinin
genel borsa endeksi ile korelasyonu, temettii verimi

Hajek (2012)

Firma blyilkligi-olgegi, piyasa kapitalizasyonu,
yatirim fonlari tarafindan sahip olunan hisseler, efektif
vergi orani, duran varliklar / toplam varliklar, maddi
olmayan duran varliklar / toplam varliklar, piyasa
borcu / toplam sermaye, beta katsayisi, yiiksek / diigiik
hisse senedi fiyati, hisse senedi getirilerinin genel
borsa endeksi ile korelasyonu, temettii verimi

Doumpos ve digerleri (2015)

Aktif karliligi, Faiz karsilama oran:FVOK /
Finansman giderleri, 6zkaynaklar / aktif, 6zkaynaklar
/uzun vadeli borglar, piyasa kapitilizasyonu, iilke risk
gdstergesi, temerriide olan uzaklik

Balios ve digerleri (2016)

Cari oran, Satiglar / saticilar (ticari borglar),
Ozkaynaklar/aktif, net kar marji, ardisik zararlar (eger
firma birbirini takip eden iki y1l boyunca zarar etmisse
1 degerini alan bir kukla degisken olusturulmustur.),
faaliyet giderleri / net satiglar

Doumpos ve Figueira (2019)

Aktif karliligi, 6zkaynaklar / aktif, Faiz kargilama
orani:FVOK / Finansman giderleri, Faaliyet kar1 / kisa
vadeli borglar, aktif verimliligi (satiglar/aktif), toplam
aktifler

Kaynak: Hajek ve Michalak (2013:75)
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i. Tablo 5, daha oOnce bazi ¢alismalarda kullanilan finansal rasyolari
gostermektedir.

ii. Ilgili yazindaki ve ampirik uygulamalardaki rasyolarla birlikte bankacilik
sektoriinde kullanilan farkli nitelikte rasyolar da bulunmakta olup bu rasyolar
da analize dahil edilmistir.

iii.  Sonrasinda hem literatiirdeki hem de bankacilik uygulamalarinda kullanilan
tim oranlar igerisinden kredi riskini en etkili bigimde ayristiracagini
diisiindiiklerimiz se¢ilmis ve ilk genis finansal rasyolar veri havuzumuz
olusturulmustur.

iv. Fakat secilen rasyo sayisi olduk¢a fazla oldugundan ekonometrik
modellemeye uygun sayiya diisiiriilmesi gerekmektedir. Bu nedenle secilen
bu rasyolara Colak (2019:14)’in Onerisi tlizerine korelasyon matrisi
uygulanmis ve ikili korelasyonlar1 0,60°dan yiiksek olan degiskenler analiz
dis1 birakilmustir.

v. Bu asamada ikili korelasyonlar1 0,60’dan yiiksek olan rasyolardan birinin
secilmesi gerektiginde, bankacilik sektoriinde siklikla kullanilan ve sektorde
onemliligi genel kabul gérmiis rasyolar tercih edilmis ve likidite, karhlik,
mali yap1 ve etkinlik gostergelerinden en az bir tane igermesi sartiyla
daraltilmis finansal rasyolar veri havuzumuz olusturulmustur.

Asagidaki tabloda, ekonometrik modellemeye girdi olabilecek, daraltilmig

finansal veri havuzunu olusturan nihai finansal rasyolara yer verilmistir.
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Tablo 6: Ekonometrik Modelde Bagimsiz Degisken Olarak Kullanilabilecek Finansal Rasyolar ve Korelasyonlari

Korelasyon X1 X X3 Xa Xs Xs X7 Xs Xo Xio X Xz Xz X Xz Xig Xz Xig Xy
Likidite orani (Asit-test orani) (Xy) 1,00

Stoklar/Donen Varhiklar (X;) -0,15 1,00

Dénen Varliklar/Toplam Yabanci Kaynaklar (Xs) 0,46 0,06 1,00

Donen Varliklar/Aktif (Xs) 0,13 0,12 044 1,00

Faaliyet Kar1/Net Satislar (Xs) 0,01 000 0,01 0,02 1,00

Faaliyet Kari/Aktif (Xe) 012 001 019 015 005 1,00

Dagitilmayan Karlar/AKktif (X7) 0,10 000 0,21 0,13 -0,01 0,24 1,00

Finansman Giderlerini Karsilama Oram (Xg) -0,01 -0,01 -0,01 -0,02 0,00 -0,01 0,00 1,00

Kisa Vadeli Borglar1 Karsilama Orani (Xo) 0,28 -0,01 0,24 0,01 002 037 0,08 -001 1,00

Net Kar/Ozkaynaklar (Xio) 0,00 000 000 -001 000 001 002 000 0,00 1,00

Net Satislar/Aktif (X11) 006 010 011 024 002 009 -001 -001 0,03 0,01 1,00

Net Satislar/Dénen varhklar (Xi2) -0,02 -0,01 -008 -0,18 001 002 -0,08 0,00 0,02 001 043 1,00

Net Satislar/Duran varhiklar (Xi3) 0,00 -0,02 0,01 006 000 -001 -0,00 0,00 -0001 000 0,12 0,03 1,00

Finansman Giderleri/Net Satislar (X1,) 0,01 -002 000 -001 051 001 0,00 0,0 0,00 000 001 001 000 1,00
ToplamYabanc1Kaynaklar/Ozkaynak (X1s) 0,00 001 000 000 000 000 001 000 000 051 001 001 0,00 0,00 1,00

Mali Borglar/AKktif (Xi6) -0,14 o011 -0,31 -0,23 001 001 -021 -0,02 -0,03 -0,02 -0,0 0,00 -0,03 0,00 -0,01 1,00

Maddi D. Varhklar/Uzun Vadeli Yabanc kaynaklar (X;7) | 0,00 -0,01 0,01 0,02 0,00 0,02 000 000 000 000 001 000 000 000 000 -001 1,00

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktif (Xis) 0,01 -003 -0,36 -050 -0,01 -0,21 -0,29 0,01 -0,056 0,01 -0,18 0,05 -0,03 -002 000 039 000 1,00
Ozkaynaklar/Aktif (X;o) 0,28 001 048 -003 000 026 047 000 0419 0,01 -001 -002 -004 002 001 -042 000 -043 1,00




3.2.3.2.Makroekonomik Sok Endeksinin Olusturulmasi

Makroekonomik sok endeksi igin Cosar ve Sahindz (2019)’tin Tiirkiye igin
gelistirdigi Ekonomik Belirsizlik Endeksi kullanilmistir. Yazarlarin izledigi yontem
ile finansal belirsizlik, tiiketici belirsizligi, firma belirsizligi ve tahmin belirsizligi
olmak tizere 4 farkli belirsizlik degiskeni olusturulmus ve bu dort belirsizlik

gostergesi toplulastirilarak makroekonomik sok endeksi tiiretilmistir.

Tablo 7 : Makroekonomik Sok Endeksini Olusturmak I¢in Kullanilan Seriler

Finansal Belirsizlik Tiiketici Belirsizligi Firma Belirsizligi Tahmin Belirsizligi

Sanayi dalindaki genel
12 ay sonrasinin yillik

TUFE beklentisi
(Beklenti anketi, TCMB)

Borsa Istanbul 100 getiri
endeksi (TCMB)

Tiiketici giiven endeksi

(TUIK)

gidisat beklentisi
(Reel Sektor Tktisadi
Yo6nelim Anketi-TCMB)

Hanenin maddi durumu Thracat siparis miktar Y1l sonu bankalararasi
(gelecek 3 ay)
(Reel Sektor Iktisadi

Yonelim Anketi-TCMB)

ecen 12 aylik doneme doviz piyasasi dolar kuru
VIX (Bloomberg) (eeq Y ind

beklentisi
(Beklenti anketi, TCMB)

gore mevcut donemde)
(TUIK)

Hanenin maddi durum

Gelecek ii¢ aydaki i¢ piyasa

. . ) Cari Y1l GSYH Biiyiime
Ima edilen ABD dolari/TL beklentisi (gelecek 12 aylik | satis fiyati beklentiniz .
. eKlentisi
kuru oynakligi (Bloomberg) | donemde) (Reel Sektor Iktisadi . .
(Beklenti anketi, TCMB)
(TUIK) Yonelim Anketi-TCMB)

Genel ekonomik durum )
Perakende ticaret sektorii
(gegen 12 aylik doneme
EMBI Tiirkiye (Bloomberg) giiven endeksi

gore mevcut donemde) ...
(TUIK)

(TUIK)

2 Yillik Gosterge Tahvil
Faizi oynaklig: (Bloomberg)

Genel ekonomik durum
beklentisi (gelecek 12 aylik
donemde)

(TUIK)

Is hacmi-satislar beklentisi
(gelecek 3 aylik donemde)
(Perakende giiven endeksi-
TUIK)

CDS (Bloomberg)

Issiz say1s1 beklentisi(1)
(gelecek 12 aylik donemde)
(TUIK)

Hizmet sektorii giiven
endeksi
(TUIK)

Mevcut donemin dayanikli
tiiketim mal1 satin almak
icin uygunlugu

(TUIK)

Hizmetlere olan talep
beklentisi (gelecek 3 aylik
donemde)

(Hizmet giiven endeksi-

TUIK)

Konut satin alma veya inga
ettirme ihtimali

(gelecek 12 aylik donemde)

Kaynak: Cosar ve Sahin6z (2019)
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Oncelikle, incelenen serilerin veri diizeltme islemleri yapilmistir. Gerekmesi
durumunda mevsimsellikten arindirma yontemi uygulanmig ve duraganlik
sergilemeyen degiskenler (birim koke sahip olanlar) birinci farki alinarak duragan
hale getirilmistir.

Analize hazirlanan verilerin bir belirsizlik gostergesine doniistiiriilebilmesi
icin, oynakliklarinin (volatilite) hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in tanim
geregi zaten oynaklik gostergesi olan degiskenler ham haliyle birakilmistir. Mevcut
haliyle kullanilan degiskenler, VIX, ima edilen ABD dolari/TL kuru oynakligi,
EMBI ve CDS gostergeleridir. Diger degiskenler ise uygun ARMA siireci segilerek
(Schwarz Bilgi Kriteri yardimiyla) GARCH(1,1) ile modellenmis ve kosullu
volatiliteleri tahmin edilmistir. Elde edilen bu oynaklik gostergelerinin birer

belirsizlik ve dolayisiyla makroekonomik sok endeksini temsil ettigi varsayilmistir.

Sekil 2 : Makroekonomik Sok Gostergesi

Finansal Belirsizlik Tiketici Belirsizligi

102 104

103
101
102 |
100 4
101

99 4 100

98

99
— T T T T T T T T T T T T T L e e e e s e L B e s o e B
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Firma Belirsizligi Tahmin Belirsizligi
106 108
1054
106 |
104
103 104 -
102 102
1014
100 |
100 4
99 [ 98 L
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Makroekonomik Sok Enkdeksi

104 |
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102

101 |

99

L e e e B e e e e s s s B s |
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Elde edilen bu belirsizlik gostergeleri, olgek farkliliklarini gidermek igin
standardize edilmis (ortalamasi O, standart sapmasi 1 olacak sekilde) ve Temel
Bilesenler Analizi (PCA) Yontemi ile bir araya getirilmistir. Bu yontemle 6nce dort
alt grup belirsizlik gostergeleri olusturulmus, sonrasinda bu dort farkli ekonomik
kesimi temsil eden gruplardan gelen bilgiler toplulastirilarak makroekonomik sok
endeksine ulasilmistir. Gosterimin basitlestirilmesi i¢in elde edilen standardize
edilmis seriler 100’e gore 6lgeklendirilmistir.

Temel bilesenler analizinden elde edilen bulgulara gore makroekonomik sok
endeksi; finansal belirsizlik, tiiketici belirsizligi, firma belirsizligi ve tahmin
belirsizligindeki toplam degiskenligin %70,23 iinii aciklayabilmektedir.

Makroekonomik sok endeksi, hem finansal hem reel soklari yakalamasi,
ekonominin tiim kesimlerini ele almasi ve Ozellikle beklentiye iliskin dogrudan
(Tahmin belirsizligi) dolayli verileri (ekonomik giiven endeksleri) icermesi
anlaminda 6nemli bir gosterge oldugu diistiniilmektedir.

Finansal sok grubunda, borsa oynakliginin, firmalarin talep ve is kosullarina
iliskin belirsizlikleri; VIX, EMBI ve CDS gostergelerinin kiiresel finansal
kosullardaki degisiklikleri; ima edilen ABD dolar/TL kuru oynaklig1i’nin maliyet
baskilarini, faiz oran1 oynakliginin ise finansal sikilagtirma konusundaki belirsizligi
ve soklar1 yakalamasi beklenmektedir.

Reel sok grubundaki (tiiketici, firma, tahmin) degiskenlerin ise daha cok
beklentileri yakalamasi hedeflenmektedir. Ciinkii reel sok grubundaki degiskenler
dogrudan tahmin verilerinden ve beklentileri temsil eden ekonomik giiven
endekslerinden olusmaktadir. Bu gostergeler, hem ulusal hem de uluslararasi
kurumlar tarafindan makroekonomik (biiyiime, enflasyon vb.) 6ngorii modellerinde
(forecasting) girdi olarak kullanilan degiskenlerdir ve makroekonominin gelecekteki
seyrini 6ngormede basarilidirlar.

Tiim bu nedenlerle, ekonomik giiven endekslerini, dogrudan beklenti-tahmin
verilerini ve finansal soklar1 igeren makroekonomik sok endeksi, UFRS 9’un
makroekonomi i¢in Ongdriide bulunma ve gelecege iliskin bilgi saglama ihtiyacini
karsilayabilir.

Sonug olarak, ekonometrik modelimize girdi degisken olabilecek degiskenler,

hangi kategorik guruba (finansal rasyoya ya da makroekonomik degiskene) ait
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oldugu ve kredi derecelendirme notu {iizerindeki beklenen etkinin yonii (isareti)

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 8: Ekonometrik Modelde Girdi Olabilecek Tiim Degiskenler

Kredi Notu
ataon Crerine
Etkisi®
Likidite oram (Xy) Likidite +
Stoklar/Dénen Varhklar (X2) Likidite -
}))?31)1en Varliklar/ Toplam Yabanci Kaynaklar Likidite +
Donen VarhKklar/AKktif (X4) Likidite +
Faaliyet Kari/Net Satislar (Xs) Karlilik +
Faaliyet Kar/AKktif (Xs) Karlilik +
Dagitilmayan Karlar/Aktif (X7) Karlilik +
Finansman Giderlerini Karsilama Oram (Xs) Karhlik +
Kisa Vadeli Borglar1 Karsilama Orani (Xo) Karlilik +
Net Kar/Ozkaynaklar (Xio) Karlilik +
Net Satislar/Aktif (X11) Etkinlik +
Net Satislar/Donen varhklar (Xi2) Etkinlik +
Net Satislar/Duran varhklar (Xi3) Etkinlik +
Finansman Giderleri/Net Satislar (X14) Etkinlik —
Toplam Yabanc1 Kaynaklar/Ozkaynak (Xis) Finansal Yap1 -
Mali Borg¢lar/Aktif (X16) Finansal Yap1 -
ll:/laddi D. Varhklar/Uzun Vadeli Yabanci Finansal Yap1 +
aynaklar (Xi7)
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Aktif (Xis) Finansal Yap1 +
Ozkaynaklar/Aktif (X19) Finansal Yapi +
Makroekonomik Sok (X20) Makroekonomik —

Not: ® Beklenen etkinin isareti, degiskenlerin degerleri arttik¢a bir firma igin kredi notunun
artip artmadigini gosterir.
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3.2.4. Analiz Bulgular

Ulkemizde firmalarin kredi derecelendirme notlarinin tahmin edilmesi ve

finansal

rasyolar ile makroekonomik soklarin (belirsizliklerin) kredi riskine

etkilerinin tespit edilmesine yoOnelik yapilan bu g¢alisma, bes farkli soruya cevap

aramaktadir:

1. Firmalarin kredi derecelendirme notlarmi belirleyen finansal rasyolar
nelerdir? Kredi derecelendirme notlari makroekonomik soklara duyarli
midir?

2. Ik soruda tespit edilen finansal rasyolar ve makroekonomik soklar,
firmalarin kotii (zayif) not alma olasiligini agiklayabiliyor mu?

3. Thracat¢i firmalarda makroekonomik soklarin etkileri azaliyor mu?

4. Firmalan biiytikliklerine gore ayirdigimizda, segment ayriminda, hangi
degiskenler 6nem kazaniyor? Makroekonomik sokun etkileri degisiyor
mu?

5. Imalat sanayi ve alt sektorlerinde finansal rasyolarin ve makroekonomik

sokun etkileri tiim genel ekonomiye gore farklilasiyor mu?

Elde edilen bulgulara bu boliimde yer verilmis olup, modellerdeki bagimsiz

degiskenlerin se¢ilmesinde;

-Modele eklenen degiskenlerin model performansini iyilestirmesi,

-Model katsayilarinin ekonomik sezgi ve bankacilik uygulamalar ile tutarli

ve istatistiki olarak anlamli bulunmasi kriterleri uygulanmistir.

3.2.4.1 Firmalarin Kredi Derecelendirme Notlarin1 Belirleyen Unsurlar

Tobit model ile yapilan analiz sonucunda asagidaki modele ulasilmis olup,

LR ¢hi2(10)=9133.40 ve Prob > chi2=0.0000 degerleri modelimizin anlamli

oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglarina Tablo 9°da yer verilmistir.

R* =3,6154 + 0,0263 X1 — 0,1691 X2 + 0,6405 X4 + 2,9239 X6 +
0,0183 X9 + 0,0808 X11 — 11,7426 X16 + 1,3662 X18 + 3,2823 X19 —
0,7877 X20
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Tablo 9: Firmalar Kredi Derecelendirme Notlarini Belirleyen Unsurlar

Degiskenler _II; f;?iyr: i Z-Istatistik ]:e:“;oe?'i
Likidite oram (X1) 0,0263 3,25 0,0010
Stoklar/Dénen Varhklar (Xz) -0,1691 -3,90 0,0000
Dénen Varhiklar/Aktif (Xa) 0,6405 12,32 0,0000
Faaliyet Karv/AKktif (Xe) 2,9239 25,03 0,0000
Kisa Vadeli Bor¢lar: Karsilama Oram (Xo) 0,0183 2,37 0,0180
Net Satislar/Aktif (X11) 0,0808 17,22 0,0000
Mali Borg¢lar/Aktif (Xis) -1,7426 -37,97 0,0000
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktif (X1s) 1,3662 19,80 0,0000
Ozkaynaklar/Aktif (X1o) 3,2823 62,07 0,0000
Makroekonomik Sok (X20) -0,7877 -9,46 0,0000
C 3,6154 64,19 0,0000

LR chi2(10)=9133.40 ve Prob > chi2=0.0000 Pseudo R2 = 0,1867

Daha 6nce vurgulandigi iizere, Tobit modelindeki katsayi tahminleri bize
aciklayict degiskenlerin, gizli degisken olan, Rj,’nin yani “arzulanan” kredi
derecelendirme notlart tizerindeki etkilerini gostermektedir. Arzulanan kredi
derecelendirme  notlar1  ise  soyut bir yapt  oldugundan,  gergekte
gbzlemlenemediginden, analiz sonuglarinin hatali degerlendirilmesine neden olabilir.
Oysaki biz soyut bir kavram yerine, degiskenlerin gozlenen-gergek kredi
derecelendirme notlar1 tizerindeki marjinal etkilerini gormeyi bekliyoruz. Bu nedenle
finansal rasyolarin ve makroekonomik sokun, gergek kredi derecelendirme notlari
tizerindeki etkilerini gérmek i¢in asagida Tobit modelin ortalama marjinal etki
katsayilar1 tahmin edilmis ve modelimizin analizi marjinal katsay1r tahminleri

tizerinden yapilmistir.

R =0,0262 X1 —0,1681 X2 + 0,6366 X4 + 2,9058 X6 + 0,0182 X9 +
0,0803 X11 —1,7318 X16 + 1,3577 X18 + 3,2620 X19 — 0,7828 X20
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Tablo 10: Firmalarin Kredi Derecelendirme Notlarini Belirleyen Unsurlarin Marjinal Etki
Katsayilar

Marjinal ) Prob
Degiskenler Ifjtk/l(ljer Z-Istatistik Degeri
y/dx
Likidite orani (X1) 0,0262 3,25 0,0010
Stoklar/Dénen Varhklar (X>) -0,1681 -3,90 0,0000
Diénen Varhklar/Aktif (X4) 0,6366 12,33 0,0000
Faaliyet Kari/AKktif (Xs) 2,9058 25,05 0,0000
Kisa Vadeli Bor¢lar: Karsilama Oram (Xo) 0,0182 2,37 0,0180
Net Satislar/Aktif (X11) 0,0803 17,22 0,0000
Mali Borg¢lar/Aktif (Xis) -1,7318 -38,03 0,0000
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/AKtif (X1s) 1,3577 19,79 0,0000
Ozkaynaklar/Aktif (X19) 3,2620 62,35 0,0000
Makroekonomik Sok (X20) -0,7828 -9,46 0,0000

Degiskenlerin  analizine ge¢meden Once sunu hatirlatmakta fayda
goriilmektedir. Finansal rasyolar 100 ile ¢arpilmadan ham halleriyle modele dahil
edildiginden ondalik say1 bicimindedirler. Dolayisiyla finansal rasyolardaki bir
birimlik artisin  kredi derecelendirme notlarmma etkisi aslinda tablolardaki
katsayilardan daha kiiclik bir rakami ifade etmekte olup, 100’e boliinmesi
gerekmektedir. Fakat okuma kolaylig1 saglamasi agisindan katsayilar bu haliyle
birakilmustir.

Modelimiz, kredi derecelendirme notlarin1 belirleyen finansal rasyo
gruplarindan, finansal yap1 ve karlilik rasyolarinin olduk¢a 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgularimiz, Colak (2019)’in bulgulariyla da oOrtlismektedir.
Nitekim bu gdstergeler firmalarin bor¢ ddeme giliciinii gdsterdiginden bankacilik
sektorii agisindan da sikg¢a kullanilmaktadir.

Degiskenleri tek tek inceledigimizde ise asagidaki sonuglara ulagilmistir:

e Donen varliklarin aktif icersindeki payinin artmasi kredi derecelendirme
notunu artirmaktadir. Fakat bu etkinin giicli, donen varliklardaki artisin
stoklardaki artistan kaynaklanmamasina baghdir. Ciinkii diger bir likidite
rasyosu olan stoklar/donen varlik oranindaki artis kredi notunu

azaltmaktadir. Dolayistyla bir isletme, donen varlik artigini para ve alacak
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artisindan  saglamasit durumunda kredi notunda anlamli bir etki
yaratabilecektir. Faaliyet hacmindeki gerileme nedeniyle ortaya cikan bir
stok artisinin  getirdigi donen varliklar kalemindeki yiikselis esasen
isletmenin likidite sorunu yasadigi anlamia gelebilecek ve kredi
derecelendirme notunu negatif etkileyebilecektir.

Faaliyet kari/aktif oranindaki 10 puanlik artig, firmanin kredi notunu bir
sene sonra 0,29 puan (100 puanlik artista 2,9058 puan) artirmasi
beklenmektedir.

Ote yandan mali yapr rasyolarindaki bulgular bize mali borglarin
(6zellikle banka kredileri) aktifteki paymin artmasinin, kredi riskini
artirdifin1  gostermektedir. Cilinkii mali borglarin aktife gore orantisiz
artist sirketin bor¢larinit ve bor¢ faizlerinin zamaninda 6deyemeyecegi,
kredinin c¢evirilmesinin zorlagsacagi beklentisi yaratarak kredi riskini
artirmaktadir.

Bununla birlikte uzun vadeli borca yonelme ve Ozkaynaklarin
giiclendirilmesi kredi riskini diigiirerek not artisi saglayabilir. Uzun
vadeli borcun ve O6zkaynaklarin aktif igerisindeki paymda 10 puanlik
artisin, kredi derecelendirme notunda sirasiyla 0,14 ve 0,33 puan artig
meydana getirmesi beklenmektedir. Nitekim uzun vadeli borglarin ve
Ozkaynaklarin aktif igerisindeki oraninin yiikselmesi, sirketin borg¢larini
ve bor¢ faizlerini zamaninda Odeyebilecegini, sirketin kredi temin
etmesinin kolaylastigin1 gostermekte ve ekonomik durgunlukta meydana
gelebilecek kar azalmalarinin kredibilite kaybina etkisi daha smirl
olacaktir.

Makroekonomik sok endeksinin isareti ise beklendigi gibi negatif olup,
makroekonomik belirsizliklerin artti§i donemlerde yasanilan soklarin,
kredi riskini artirdigin1 ve Kkredi derecelendirme notlarini disiirdiigiini
gostermektedir. Nitekim analiz  sonucumuz, makroekonomik sok
endeksinde 1 birimlik artisin kredi derecelendirme notunu bir yil sonra

0,78 puan azalttigin1 ortaya koymaktadir.
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3.2.4.2 Finansal Rasyolar ve Makroekonomik Soklarin, Firmalarin Kétii

Not Alma Olasih@ina Etkisi

Bu kisimda, elde ettigimiz genel modelin firmalarin koti (zayif) kredi
derecelendirme notu alma olasiligini agiklayabilme giicii analiz edilmektedir.

Burada tanimlanan koétii/zayif not, yliksek kredi riskine sahip olan not
grubunu ifade etmekte olup, BCBS (2006:65) ile Doumpos ve digerleri
(2015:602)’nin tanimlamasma gére D/C’den B’ye kadar olan kredi derecelendirme
notlar1 kétii not olarak siniflandirilmistir.

K&tii not alma olasiligini Logit model ile analiz ettigimiz bu kissmda D/C’den
B’ye kadar olan kredi notlar1 1 ve diger kredi notlar1 0 alacak sekilde bagimlh
degisken olarak tanimlanmistir.

Modelimizin, kotii not alma olasiligini agiklama giiclinii test ettigimiz Logit
model sonuglarimiz Tablo 11°de sunulmustur. Buna gore LR istatistik degeri,
modelimizdeki agiklayict degiskenlerin, kot not alma olasiliginin - 6nemli

belirleyicileri oldugunu ve anlamli bir model olusturuldugunu géstermektedir.

Tablo 11: Finansal Rasyolarin ve Makroekonomik Sokun, Firmalarin Ko6tii Not Alma
Olasiligina Genel Etkisi (Logit Model)

Degiskenler _g a;]tr?i};] li Z-Istatistik ];eéeri
Likidite orani (X1) -0,2097 -1,45 0,1460
Stoklar/Dénen Varhklar (X2) 0,8826 2,43 0,0150
Doénen Varhklar/Aktif (X4) -2.6675 5,72 0,0000
Faaliyet Karv/AKktif (Xe) -2,5912 -1,89 0,0590
Kisa Vadeli Borglar1 Karsilama Orani (Xo) -2,5500 -4,20 0,0000
Net Satislar/Aktif (X11) -0,1704 -3,10 0,0020
Mali Borglar/AKktif (Xzs) 3,9758 9,68 0,0000
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktif (X1s) -3,7019 7,44 0,0000
Ozkaynaklar/Aktif (X19) -8,2654 -14,39 0,0000
Makroekonomik Sok (X20) 1,9537 7,36 0,0000

LR chi2(10) = 984,07 ve Prob > chi2 = 0,0000
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Logit modelimizde bagimsiz degiskenler, koti not alma olasiligini
acikladigindan, katsayi isaretlerinin de Tablo 8’deki isaretlerin tam tersi olmasi
beklenmektedir.

Likidite oran1 (X1) ve Faaliyet Kari/Aktif (Xe)’nin Kotii not alma olasiligini
istatistiksel olarak agiklamadigini, her ikKisinin de %5 anlamlilik seviyesinde,
istatistiksel yonden anlamsiz bulundugu goriilmustiir.

Diger aciklayic1 degiskenlerimiz ise %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
acidan anlamli olup isaretleri beklendigi gibidir. Yani Donen Varliklar/Aktif (Xa4),
Kisa Vadeli Borglar1 Karsilama Orani (Xo), Net Satislar/Aktif (X11), Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar/Aktif (Xis), ve Ozkaynaklar/Aktif (X19) oranlarindaki artis kotii
not alma olasiligin1 azaltmasi beklenmektedir. Stoklar/Dénen Varliklar (X2), Mali
Borglar/Aktif (X16) Ve Makroekonomik Sok (X20) degiskenlerindeki artis ise kotii not
alma olasiligini yani yiiksek kredi riski grubuna gecis olasiligini artirmaktadir.

Logit modelimiz bize, finansal rasyolar ve makroekonomik sok endeksinin
kotil not alma olasiligini agiklamada yonii ve istatistiksel anlamlilig1 hakkinda bilgi
vermesine ragmen, etkinin miktar1 hakkinda kesin bilgi verememektedir. Bunun i¢in
logit modeldeki bilgilerin marjinal etki katsayilarina doniistiiriilmesi gerekmektedir.

Logit modelin marjinal etki hesaplamalarina gore asagidaki sonuclara
ulasilmigtir (Tablo 12):

e Likidite oran1 (X1), Stoklar/Dénen Varliklar (X2), Faaliyet Kari/Aktif

(X6) oranlarinin kotii not alma olasiligina, %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak marjinal etkisi bulunmamaktadir.

e Kotii not alma olasithgini en fazla Ozkaynaklar/Aktif (X19), Mali
Borglar/Aktif (X16) ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktif (X18)
oranlar1 etkilemektedir. Aktif igerisinde 6zkaynaklarin payinin artirilmasi
firmalarin iy1 not (kotii not) alma olasiligini artirmaktadir (azaltmaktadir).
Mali bor¢lanmanin artirilmast ise kotii not alma olasiligini artirirken,
bor¢lanmanin kisa vadeden uzuna yonelmesi kotii not alma olasiliginm
azaltmakta, 1y1 not alma olasiligin1 pozitif etkilemektedir.

e Makroekonomik sok endeksindeki artig, kotii not alma olasiligimi

artirmaktadir.
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Tablo 12: Finansal Rasyolarin ve Makroekonomik Sokun, Firmalarin K6tii Not Alma
Olasiligina Marjinal Etkileri (Logit Model)

Marjinal ) Prob
Degiskenler Ifjtkller Z-Istatistik Degeri
y/dx
Likidite orani (Xy1) -0,0050 1,16 0,2450
Stoklar/Dénen Varhklar (X>) 0,0210 1,60 0,1110
Diénen Varhklar/Aktif (X4) -0,0636 3,34 0,0010
Faaliyet Kari/AKktif (Xs) -0,0618 -1,54 0,1230
Kisa Vadeli Bor¢lar: Karsilama Oram (Xo) -0,0608 -1,98 0,0480
Net Satislar/Aktif (X11) -0,0041 213 0,0330
Mali Borg¢lar/Aktif (Xis) 0,0948 2,09 0,0370
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/AKktif (X1s) -0,0882 251 0,0120
Ozkaynaklar/AKktif (X19) -0,1970 2,55 0,0110
Makroekonomik Sok (X20) 0,0466 2,35 0,0190

3.2.4.3.ihracataq  Firmalarin Kredi Derecelendirme Notlarinn

Makroekonomik Soklara Duyarhhg:

Ihracatg1 firmalarin yapisi, i¢ piyasaya is-iiretim-satis yapan firmalardan daha
farkhidir. Ciinkii satiglart doviz agirhikli oldugundan, kur soklarma karsi dogal
koruma (hedging) mekanizmasina sahiplerdir. Satiglarin1 agirlikli  yurtdisina
yaptiklarindan, yurti¢i pazar daralmasindan daha az etkilenirler ve konjonktiir
dalgalanmalarini hafifletebilirler (kiiresel bir kriz olmadigi siirece).

Doviz gelirleri ve yurtdisinda bilinirlikleri (dogrudan veya is yaptiklar biiyiik
kiiresel marka firmalarin referanslar1 sayesinde) daha fazla oldugundan yurtdisindan
daha ucuz fon bulabilme olasiliklar1 yiiksektir. Bu da faiz soklarmi ve finansman
gereksinimlerini minimum hasarla atlatmalarini saglayabilmektedir.

Tiim bu nedenlerden Otiirii ihracat¢i firmalarin makroekonomik soklara
duyarhiliklarinin daha diisiik olmas1 beklenmektedir. Bu hipotezin test edilmesi i¢in
genel modelimize ihracat¢1 firmalar1 bir kukla degisken olarak dahil ettik. Satis
gelirlerinin %80’den fazlasini ihracattan (yurtdis: gelirlerinden) saglayan firmalara 1,
digerlerine 0’degeri verilerek “ihracat¢i firma kukla degiskeni (ihracatgr firma

dummy)” olusturuldu. Makroekonomik sokun etkilerinin ilk genel modelimizle
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karsilagtirilabilir olmasi i¢in firma spesifik degiskenlerin yani finansal rasyolarin

modelde aynen korunmasina karar verilmis olup ilgili model asagidaki gibidir:

R* =3,4610 + 0,0085 X1 — 0,2054 X2 + 0,7552 X4 + 2,8289 X6 + 0,0559 X9
+ 0,0839 X11 — 1,6663 X16 + 1,5034 X18 + 3,4959 X19
—0,8024 X20 + 0,3081 X21

Tablo 13: fhracat¢t Firmalarin Kredi Derecelendirme Notlarin Makroekonomik Soklara
Duyarlilig

Degiskenler _Il_; ?rs:iynl i Z-Istatistik lfe%oe?‘i
Likidite orani (X1) 0,0085 1,01 0,3140
Stoklar/Dénen Varhiklar (X2) -0,2054 476 0,0000
Donen Varhiklar/AKktif (Xa4) 0,7552 14,45 0,0000
Faaliyet Kar/Aktif (Xe) 2.8289 22,86 0,0000
Kisa Vadeli Bor¢lar: Karsilama Oram (Xo) 0,0559 3,08 0,0020
Net Satislar/Aktif (X11) 0,0839 18,03 0,0000
Mali Borg¢lar/Aktif (Xzs) -1,6663 -36,30 0,0000
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Aktif (X1s) 1,5034 21,77 0,0000
Ozkaynaklar/Aktif (X19) 3.4959 64,18 0,0000
Makroekonomik Sok (X20) -0,8024 -9.66 0,0000
Thracatci Firma Dummy x Makroekonomik

Sok (X21) 0,3081 2,74 0,0060
c 3,4610 60,79 0,0000

LR chi2(11) = 9395.59 ve Prob >chi2 =0.0000 Pseudo R2 =0,1928

Ihracat¢1 firma kredi derecelendirme notlarinin makroekonomik soklara olan
duyarliligin1 analiz etmek igin gelistirdigimiz modelin sonuglarina gore, likidite
rasyosu istatistiki olarak anlamsiz olup, katsay1 isareti beklentilerimizle uyumludur.
Diger tiim degiskenlerimiz hem istatistiki olarak anlamli hem de isaretleri iktisadi
sezgilerle tutarli olup LR chi2(11) = 9395.59 degeri modelimizin anlamli oldugunu

gostermektedir. Ote yandan marjinal etkilere odaklandigimizda ise ilgili model:
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R =0,0084 X1 - 0,2041 X2 + 0,7505 X4 + 2,8115 X6 + 0,0555 X9
+ 0,0834 X11 — 1,6560 X16 + 1,4942 X18 + 3,4744 X19
—0,7974 X20 + 0,3062 X21

Tablo 14: Ihracatct Firmalarin Kredi Derecelendirme Notlarinin Makroekonomik Soklara
Duyarliligi (Marjinal Etkileri)

Marjinal Prob
Degiskenler Etkiler Z-Istatistik Dederi
dy/dx 5

Likidite oram (X1) 0,0084 1,01 0,3140
Stoklar/Donen Varhklar (XZ) -0.2041 -4.76 0.0000
Donen Varhklar/Aktif (X4) 0.7505 14.46 0.0000
Faaliyet Kar/Aktif (Xe) 28115 22,87 0,0000
Kisa Vadeli Bor¢lar: Karsilama Oram (Xo) 0.0555 308 0.0020
Net Satislar/Aktif (X11) 0.0834 18.03 0.0000
Mali Borg¢lar/Aktif (Xus) -1.6560 -36.36 0.0000
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktif (Xzs) 1.4942 2176 0.0000
Ozkaynaklar/Aktif (X1o) 34744 64.51 0.0000
Makroekonomik Sok (X20) -0.7974 -9.66 0.0000
Thracatci Firma Dummy x Makroekonomik

Sok (X21) 0,3062 2,74 0,0060

Marjinal etkileri gdsteren modelin sonuglarina gore, ihracatci firmalar diger
firmalara gére, makroekonomik sok endeksindeki bir birimlik artistan 0,3062 daha az
etkilenmektedir. Daha agik bir ifadeyle, makroekonomik sok endeksindeki bir
birimlik artis diger firmalarin notlarint 0,7974 puan azaltirken, ihracatci firmalarin
kredi notlarm 0,4912 (Makroekonomik Sok (Xzo) + lhracat¢r Firma Dummy x
Makroekonomik Sok (X21)) puan azaltmaktadir.

3.2.4.4.Segment Ayriminda Finansal Rasyolarin ve Makroekonomik
Soklarin Etkisi

Firmalarin biiyiikliiklerine gore ayrilarak incelenmesi igsel derecelendirme

sistemlerinin bir gerekliligidir. Ciinki farkli biytkliikteki firmalarin faaliyet

dongiileri, kredi ihtiyaclar1 ve mali tablolar1 da birbirinden farklilagmakta oncelikleri
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degisebilmektedir. Bu nedenle asagida, biiyiik firmalar ve KOBI’ler icin iki ayri

model olusturulmus ve sonuglar1 sunulmustur. flgili modeller;

R* (Buyik Firmalar)
= 3,6419 + 0,0306 X1 —-0,1771 X2 + 0,6470 X4 + 3,1703 X6
+0,0160 X9 + 0,0785 X11 — 1,6601 X16 + 1,2078 X18
+ 3,1781 X19 — 0,8324 X20

R* (KOBI) = 3,5722 — 0,0543 X1 — 0,1828 X2 + 0,6712 X4 + 1,4022 X6
+ 0,2920 X9 + 0,0613 X11 — 2,1233 X16 + 1,9827 X18
+ 3,7294 X19 — 0,5950 X20

Tablo 15°de her iki segmentasyonun agiklayict degiskenlerinin katsay1

tahminlerine karsilastirilabilir olarak yer verilmistir.

Tablo 15: Segment Ayriminda Finansal Rasyolarin ve Makroekonomik Soklarin Genel
Etkisi

Katsayr Tahmini Z-Istatistik Prob Degeri
Degiskenler — ) — ) — -
Biyak | i | Blyik papi | Biyik o qp;
Firmalar Firmalar Firmalar
Likidite oram (X1) 0,0306 | -0,0543 | 3,62 1,77 | 0,0000 | 0,0760
Stoklar/Donen Varhklar
(X2) -0,1771 | -0,1828 | -3,53 211 | 0,0000 | 0,0350
Dénen Varhiklar/Aktif (Xs) | 06470 | 06712 | 10,94 5,97 0,0000 | 0,0000
Faaliyet Kar/Aktif (Xs) 31703 | 1,4022 | 23,75 4,56 0,0000 | 0,0000
Kisa Vadeli Borg¢lar:
Karsilama Oram (Xo) 0,0160 0,2920 2,05 3,37 0,0400 | 0,0010
Net Satislar/Aktif (X11) 00785 | 00613 | 1570 4,20 0,0000 | 0,0000
Mali Bor¢lar/Aktif (Xis) -1,6601 | -2,1233 | -32,32 | -21,15 | 0,0000 | 0,0000
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Aktif (X1s) 1,2078 | 1,9827 | 15,50 13,23 | 0,0000 | 0,0000
Ozkaynaklar/Aktif (X1o) 31781 | 3,7294 | 54,26 28,98 | 0,0000 | 0,0000
Makroekonomik Sok (X20) | _9g374 | -05050 | -8,91 335 | 0,0000 | 0,0010
C 3,6419 | 35722 | 57,26 29,30 | 0,0000 | 0,0000

Biiyiik firma modeli: LR chi2(10) = 7067.44 ve Prob > chi2 = 0.0000 Pseudo R2 = 0,1809
KOBI modeli: LR chi2(10) = 2179.63 ve Prob > chi2 = 0.0000 Pseudo R2 = 0,2228
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Her iki segmentasyon ayriminda da modellerimiz istatistiksel olarak anlaml

bulunmustur. Biiyiik firma segmentindeki tiim agiklayic1 degiskenlerimiz istatistiksel

olarak anlaml1 olup, isaretleri beklentilerimizle drtiismektedir. KOBI segmentinde,

likidite oran1 haricindeki tiim degiskenler %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

olup isaretleri beklentilerimizi karsilamaktadir. Likidite rasyosunun KOBI kredi

derecelendirme notlar1 lizerinde etkisi hem istatistiksel hem de iktisadi olarak

anlamsizdir.

Segmentasyon modelinin, bagimsiz degiskenlerinin kredi derecelendirme

notlar1 lizerindeki marjinal etkileri ise asagida ifade edilmistir:

R (Buyik Firmalar)

= 0,0304 X1 -0,1761 X2 + 0,6434 X4 + 3,1527 X6 + 0,0159 X9

+0,0781 X11 — 1,6509 X16 + 1,2011 X18 + 3,1605 X19

—0,8277 X20

R (KOBI) = —0,0535 X1 — 0,1800 X2 + 0,6610 X4 + 1,3810 X6 + 0,2875 X9

+ 0,0604 X11 — 2,0911 X16 + 1,9526 X18 + 3,6729 X19

—0,5860 X20

Tablo 16: Segment Ayriminda Finansal Rasyolarin ve Makroekonomik Soklarin Marjinal

Etkisi
Mar] IS)Z;I/I dl)E(tklIer Z-Istatistik Prob Degeri

Degiskenler pr— o -

F]igrlgelllll;r KOBI F?r%yelxll];r KOBI Fligrlrlri]a?ll;r KOBI
Likidite orani (X1) 0,0304 -0,0535 3,62 -1,77 0,0000 | 0,0760
Stoklar/Donen Varhiklar
(X2) -0,1761 | -0,1800 -3,53 -2,11 0,0000 | 0,0350
Dénen Varhklar/Aktif (X4) 0,6434 0,6610 10,94 5,98 0,0000 | 0,0000
Faaliyet Kar/Aktif (Xe) 3,1527 1,3810 23,77 4,56 0,0000 | 0,0000
Kisa Vadeli Borg¢lar:
Karsilama Orani (Xo) 0,0159 0,2875 2,05 3,37 0,0400 | 0,0010
Net Satislar/Aktif (X11) 0,0781 0,0604 15,70 4,20 0,0000 | 0,0000
Mali Borg¢lar/Aktif (Xis) -1,6509 | -2,0911 -32,37 -21,26 0,0000 | 0,0000
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Aktif (Xis) 1,2011 1,9526 15,49 13,24 0,0000 | 0,0000
Ozkaynaklar/Aktif (X19) 3,1605 3,6729 54,47 29,26 0,0000 | 0,0000
Makroekonomik Sok (X20) -0,8277 | -0,5860 -8,91 -3,35 0,0000 | 0,0010
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Biiyiik Firmalar ve KOBI segmentlerini dogru bir sekilde karsilastirabilmek

icin marjinal etkilerin hesaplanmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Tablo 16’da bu iki

segmentasyon modellerindeki aciklayici degiskenlerinin kredi derecelendirme notlari

tizerindeki marjinal etkileri sunulmaktadir.

Segmentasyon modellerinin marjinal etki hesaplamalarima gore asagidaki

sonuclara ulagilmistir (Tablo 16):

KOBI modelinde likidite rasyosunun isareti beklentilerin aksine negatif
cikmig olup %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamsizdir. Diger
degiskenlerin isaretleri beklendigi gibi olup istatistiksel olarak
anlamlidirlar. Biiyiik firma modelinde tiim degiskenler istatiksel olarak
anlaml1 olup isaretleri beklentilerle uyumludur.

Karlilik rasyolarmin (faaliyet kari/aktif orani oOnciiliigiinde), kredi
derecelendirme notlarma etkisi KOBI’lerde, biiyiik firmalara gore oldukca
diisiiktiir. Bu durumun KOBI’lerin kayitdisi 6zelliklerinin daha baskin
olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. ~Ciinkii KOBI’lerde,
firmalarin karlar1 ve likidite hareketleri mali tablolara daha sinirh
yansitilmakta kayit dist hareketlerin seyri daha fazla olmaktadir.
Dolayisiyla firmadaki kar marj1 degisiklikleri goriintii olarak daha diisiik
olmakta, bliylik firmalar ile ayni kredi notu degisimini yakalayabilmek
i¢in ¢ok daha yiiksek bir kar yaratilmasi gerekmektedir. KOBI’lerdeki
kayitdis1 faktoriiniin modelin kar marj1 hareketlerini yakalamasini
zorlastirdig1 distiniilmektedir. Bu tip firmalarda, karlilik hareketlerinin
daha 1iyi yakalamak i¢in firma sahiplerinin varliklart modele proxy
degisken olarak konulabilir.

Beklendigi iizere, KOBI kredi notlar;, finansman maliyet baskilarina
(mali borg/aktif oran1) kars1 daha duyarhidir. Bu durum bize KOBI’lerin
mali borglart tasima giiclinlin daha zayif oldugunu ve mali
bor¢lanmalarindaki her bir birimlik artisin belli bir esik diizeyden sonra
geri 6denmeme riskinin daha yliksek oldugunu gostermektedir.

Ote yandan uzun vadeli yabanci kaynaklar ve ozkaynaklarin aktif
icerisindeki paymin yiikselmesi, KOBI’lerin derecelendirme notunu

bliyiik firmalara gore daha fazla etkilemektedir. Cilinkii bankalarin
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ozellikle bor¢larini uzun vadeye yayan ve dzkaynaklarini artiran firmalara
karsi, kredi istahinin daha yiiksek oldugu bilinmektedir. Bankalar
ozellikle KOBI’lerde, mali yapilarin1 iyilestiren davranislar1 gdrmek
istemektedirler. Bu nedenle bu kalemlerde tespit ettikleri pozitif
hareketler ~ derecelendirme  notlarinda  daha  biyiik  etkiler
yaratabilmektedir.

e Segmentasyon modelimizde, makroekonomik soklarin biiyiik firmalarin
kredi derecelendirme notlarin1 daha ¢ok etkiledigi tespit edilmistir.
Nitekim bu sonu¢ BASEL ile de uyumludur.

e BASEL’de igsel derecelendirme yaklasimi, firma Olgegi biiyiidiikge
firmaya 6zgiil riskliligin diisiip, sistematik riske (makroiktisadi kosullara)
olan hassasiyetin artis gosterdigi seklinde bir goriise sahip bulunmaktadir
(Altintas, 2018:521).

e KOBI’lerin makroekonomik soklara karsi duyarlibiginin daha diisiik
olmasmin, kamu tarafindan siirekli desteklenmelerinin de etkisinin

olabilecegi goz ard1 edilmemelidir.

3.24.5.Sektor Ayriminda Finansal Rasyolarin ve Makroekonomik

Soklarin Etkisi: Imalat Sanayi Ornegi

UFRS 9, kredi riskindeki onemli artiglara iliskin degerlendirmenin, bu
risklerin gostergesi konumunda bulunan bilgilerin géz oniinde bulundurularak toplu
bi¢cimde ele alinmas1 gerekebilecegini ifade etmektedir. Boylelikle, kredi riskindeki
onemli artislarla ilgili kanitlar tek bir firma 6zelinde ortaya ¢ikmasa bile, toplu bir
bi¢imde degerlendirilen kredilerin risklerinde dikkate deger yiikseliglerin meydana
gelmesi durumunda, omiir boyu beklenen kredi kayiplarimin finansal tablolara
yansitilmasi saglanabilir (KGK, 2019:72).

Bu nedenlerden 6tiirii, kredi riskine iliskin 6nemli artiglarin zamaninda tespit
edilmesi ve tasarlanmis olan kredi risk ¢oziimlemesine kolaylik saglamak igin ortak
kredi riski oOzellikleri baz alinarak krediler gruplandirilir. Kredilerin nasil
gruplandirilabilecegiyle ilgili 6rnekler asagidaki gibidir (KGK, 2019:72-73):
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Kredi cinsi

Krediye iliskin risk notlar1

Teminata iligskin 6zellikler

Kredi vadesine kalan giin sayis1

Firmalarin i¢erisinde bulundugu sektorler

Firmalarin faaliyetini siirdiirdiigii yerlesim yeri vb.

Tablo 17: Sektorlere Gore Kredi Ihtiyaci

. Sabit
Aktif . Sermaye . .
Sektor ) Faaliyet ) Varhk Finansman Talebi
kalemi Talebi )
Talebi
Sabit varlik ve isletme
sermayesinin siireklilik
Bi Hammadde alimu, gosteren boliimii i¢in
Ina,
. . stok tiretimi, uzun vadeli;
Imalat makine, o Yiiksek Yiiksek
; alacaklar, ticari Siireli, mevsimsel
techizat r ] )
alacak tahsili isletme sermayesi
finansmani igin kisa
vadeli kredi
Stok alimu, satis i Stok ve ticari alacaklarin
— : . § .
o sonrasl ticari Is hacmine . finansmani i¢in uzun
Toptan Stok, ticari hacmine ) )
. alacak olugumu, bagh vadeli; Mevsimsel
Ticaret alacak o bagli L
ticari alacaklarin degisiklikleri i¢in kisa
tahsili vadeli kredi
o Stok alinmasi, . ] Stoklardaki artis1 finanse
Perakende | Stok, ticari ) Is hacmine o ]
. stoklarin pesin Sinirh etmek icin kisa vadeli
Ticaret alacak N bagl .
yada kredili satist kredi
Hizmet
L sunulmasi, nakit
. Ticari
Hizmet tahsilat veya kisa | Smurh Az Sinirh
alacak o
vadeli ticari
alacak
Avans alimi, . )
Taahhiit Iscilik ve diger
malzeme alimi, o
Taahhiit harcamalari, harcamalar i¢in kisa
. O0demelerin Sinirl Az o o
Insaat Taahhiit vadeli; ekipman igin
o yapilmasi, ] )
gelirleri . uzun vadeli kredi
alacaklarin tahsili

Kaynak: Ziraat Bankasi (2013). Bankacilik Okulu Egitim Notlari.
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Dolayistyla bireysel bazda 6ngoriilmesi zor olan unsurlar, belirli gruplamalar
ile modellendiginde kredi derecesinde degisim onceden gozlenebilir. Bu ¢alismada
bu unsura dayanilarak sektor bazli gruplandirmaya gidilerek imalat sektorleri
orneginde alt modeller (skor kartlar-sektor kartlar1) olusturulmustur.

Imalat sektorii faaliyet dongiileri geregi diger sektdrlerden farklilik
gostermektedir. Is yapis sekilleri, kredi ihtiyaci, tutar1 ve zamani ile dongiiselligi,
farkl1 modelleme yapma gereksinimi dogurmaktadir. Tablo 17°de bu farkliliklar daha
net goziikebilmektedir.

Imalat sektorii faaliyet dongiisii nedeniyle, tiim sektdrleri igeren genel
modelimizden daha farkli degiskenler setine ihtiya¢ duyabilir. Bu ayrimi
yakalayabilmek icin yeni bir degisken seti olusturulmustur. Genel modelimizde
olmayan Ticari Alacaklar/Net Satislar ve Net Kar/Net Satiglar rasyolari, imalat

sanayinin yapisi geregi, yeni degisken setine girmis ve onceki alti degisken ¢ikmustir.
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Tablo 18: imalat Modelinde Bagimsiz Degisken Olarak Kullanilabilecek Degiskenler ve Korelasyonlart

Korelasyon IMALAT
Xt Xz Xz Xa Xs X X7 Xg Xo Xwo X Xz Xiz Xu Xis Xis
Likidite oram (Asit-test orani) (imalat-X1) 1,00
Stoklar/Dénen Varhklar (imalat-X2) -0,17 1,00
Ticari Alacaklar/Net Satislar (Imalat-Xs) 0,09 -0,46 1,00
Dénen Varhklar/ Toplam Yabana Kaynaklar (imalat-Xs) 0,43 -0,01 0,05 1,00
Dénen Varhklar/Aktif (imalat-Xs) 0,12 0,02 0,23 0,32 1,00
Net Kar/Net Satislar (Imalat-Xe) 0,10 -0,13 0,02 0,21 0,17 1,00
Faaliyet Kari/Aktif (Imalat-X7) 0,08 -0,15 0,02 0,16 0,14 0,49 1,00
Finansman Giderlerini Karsilama Oram (imalat-Xg) -0,02 0,01 0,01 -0,04 0,00 -0,03 -0,06 1,00
Net Kar/Ozkaynaklar (imalat-Xo) 0,00 -0,01 -0,01 0,00 -0,01 0,04 0,02 0,00 1,00
Net Satiglar/Aktif (imalat-X10) 0,09 0,14 -0,36 0,09 0,22 0,02 0,10 -0,01 0,01 1,00
Finansman Giderleri/Net Satislar (imalat-Xn) 0,07 -0,02 -0,29 0,17 0,18 0,57 0,13 -0,03 0,01 0,25 1,00
Mali Borglar/Aktif (imalat-X12) -0,17 0,02 0,09 -0,33 -0,12 -0,27 -0,07 0,04 -0,03 -0,10 -0,34 1,00
Maddi D. Varliklar/Uzun Vadeli Yabanci kaynaklar (Iimalat-Xi3) 0,01 -0,01 0,02 0,01 0,02 0,02 0,04 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 1,00
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Aktif (Imalat-X14) 0,02 0,03 0,00 -0,27 -0,36 -0,33 -0,19 0,02 0,01 -0,14 -0,30 0,34 0,01 1,00
Ozkaynaklar/Aktif (imalat-X1s) 0,28 -0,09 -0,01 0,50 0,01 0,37 0,21 -0,04 0,02 0,01 0,28 -0,58 0,01 -0,42 1,00
Makroekonomik Sok (Imalat-Xi6) 0,01 -0,03 0,00 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,02 0,01 0,01 0,04 0,00 0,02 -0,03 0,00 1,00




Tablo 18’deki bagimsiz degiskenler kullanilarak yapilan analiz sonucunda

asagidaki Imalat modeline (sektdr Karti) ulasiimis olup, LR chi2(10) = 5106.51 ve

Prob > chi2 = 0.0000 degerleri modelimizin anlamli oldugunu gdstermektedir. Imalat

modeli;

R* = 3,29 — 1,1524 imalatX2 — 1,5281 imalatX3 + 1,5595 imalatX5 +
0,5609 imalatX6 + 3,5080 imalatX7 + 0,0492 imalatX10 — 1,6024 imalatX12 +
2,4530 imalatX14 + 4,9038 imalatX15 — 0,7891 imalatX16

Tablo 19: imalat Firmalarinin (Imalat Modeli) Kredi Derecelendirme Notlarmi Belirleyen

Unsurlar
Katsayr Tahmini
< . Bilgisayar
Desisken ) . . Kagit ve Plastik ve .
g1 Imalat Gida Tek.St.'I Aga?. ve Kimya Toprak Metal Elektronik Otomotiv
: r ve Giyim Mobilya s P . ve Beyaz .
Sanayi Sanayi Sanayi Sanavi Urlinleri Urlinleri Sanayi E Sanayi
Y Y Sanayi Sanayi Sa?;;/i
(imalat- -1,1524 -0,8933 -0,8609 -2,5190 -0,7333 -1,4162 -1,5091 -1,2752 -0,9890
Xz) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (**) (**)
(imalat- -1,5281 -2,0724 -0,8361 -3,7225 -1,4730 -1,2823 -0,7805 -1,9791 0.6603
X3) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (**) Y
imalat- 1,5595 2,0675 1,1226 2,6923 1,2117 1,2768 1,6197
§<5) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) 0’8108 0’5270
imalat- 0,5609 1,8100 1,1968 0,9657 1,3009 4,7215 2,7072
§<6) (***) (**) (**) 178814 (***) (*) _Ov3703 (***) (***)
imalat- 3,5080 1,6960 2,8674 3,2469 3,4140 4,5692 2,4261
§(7) (***) (***) (***) 211507 (***) (***) (***) 0’8836 (**)
gm)alat' O(fff)z 0,0217 O(ffz)“ -0,0047 0,0149 0,0816 0*(‘1‘15)*0 0,1327 0,0034
10
(imalat- -1,6024 -1,3407 -1,1536 -2,0195 -1,8422 -2,0867 -0,9912 -1,9427
X12) (***) (***) (***) _0V6044 (***) (***) (***) (**) (***)
(imalat- 2,4530 1,8652 2,8922 2,3593 2,9260 3,1779 2,4621 2,6128 1,7784
Xl4) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
(imalat- 4,9038 4,7767 5,5046 5,7000 4,0875 5,2630 4,4257 4,6393 4,5412
Xls) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
imalat- -0,7891 -0,9586 -0,9838 -1,2191 -1,4499 -0,7019
g(lﬁ) (***) (***) (***) (**) (***) (**) -0,3289 -0,4009 -0,8186
I 3,2913 3,0653 2,0949 3,4798 3,6779 3,2568 3,5441 3,8595 4,2063
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
LR chi? 5106,51 1018,30 1166,68 187,64 498,99 688,68 767,27 176,78 169,25
(***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
ESZGUdO 0,2995 0,3007 0,3141 0,3755 0,3396 0,2939 0,3236 0,2785 0,2903
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Imalat modelimizde, tiim sektdrleri kapsayan genel modelimizden farkli
olarak, Ticari Alacaklar/Net Satiglar ile Net Kar/Net Satislar oranlart agiklayict
degisken olarak yer almis, asit-test rasyosu ve kisa vadeli borglar1 karsilama oran
model dis1 kalmistir. Imalat sektdriiniin alt sektorlerine iliskin analiz sonuglar ise

Tablo 19°da sunulmus olup, tiim alt sektor modellerimiz istatistiki olarak anlamlidur.

Tablo 20: imalat Firmalarmnin (Imalat Modeli) Kredi Derecelendirme Notlarim Belirleyen
Unsurlarin Marjinal Etki Katsayilart

Marjinal Etkiler
dy/dx
Degisken . Tekstil Ag Kagit ve Plastik ve Bilgisayar
Imalat Gida ve M%T;”VZ Kimya Toprak Metal Elektronik Otomotiv
Sanayi Sanayi Giyim s Y Uriinleri Uriinleri Sanayi ve Beyaz Sanayi
Sanayi anay! S i S i Esya S i
y anayi anayi sya Sanayi
s -1,1339 -0,8836 -0,8496 -2,4563 -0,7171 -1,3938 -1,4891 -1,2620 -0,9794
(Imalat'XZ) oA KA KA KK Ak kK CE e *k ok
(**) (**) (***) (***) (**) (**) (**) **) **)
: -1,5036 -2,0500 -0,8252 -3,6299 -1,4405 -1,2621 -0,7702 -1,9585
(Imalat-Xa) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (**) -0,6539
i 1,5345 2,0451 1,1079 2,6253 1,1849 1,2566 1,5983
(Imalat'XS) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) 0,8024 0,5219
= 0,5519 1,7904 1,1812 0,9444 1,2804 4,6725 2,6809
(Imalat-Xe) (***) (*%) (**) 1,8346 (***) *) -0,3654 (**%) (**%)
& 3,4518 1,6776 2,8300 3,1752 3,3602 4,5088 2,4025
(Imalat_x7) ) ) ) 2,0972 (%% (***) (***) 0,8744 (**)
g;‘;‘lat' ()('fff)s 0,0214 0(,533)2 -0,0024 0,0146 0,0803 0’(21;4 0,1314 0,025
(imalat- -1,5767 -1,3262 -1,1386 -0.5894 -1,9749 -1,8132 -2,0591 -0,9810 -1,9238
Xlz) (***) (***) (***) 1 (***) (***) (***) (**) (***)
(imalat- 2,4137 1,8449 2,8545 2,3007 2,8613 3,1278 2,4296 2,5857 1,7611
X14) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
(imalat- 4,8253 4,7249 5,4328 5,5583 3,9972 5,1800 4,3673 4,5912 4,4971
X15) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
imalat- -0,7764 -0,9482 -0,9710 -1,1888 -1,4178 -0,6909
( EETY EETY ek *k ek ek -0,3245 -0,3968 -0,8107
X16) (***) (**) (**) **) () **)
Likidite 41721 | 49786 | 27827 8,7116 3,3425 39125 | 38576 3,2205 09794
Rasyolarn”
ﬁ::;‘(:‘lk L | 40037 | 34680 | 40112 | 00000 4,1196 46406 | 45088 4,6725 5,0834
ari
ﬁg:;‘olll:nx 0,0485 0,0000 0,6192 0,0000 0,0000 0,0000 0,0474 0,0000 0,0000
Finansal
Yapl 8,8157 7,8960 9,4258 7,8590 8,8334 10,1209 8,8560 8,1579 8,1820
Rasyolar1®

FHxx ** ve * sirastyla %1, %5, ve %10 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

o0: %10 anlamlilik diizeyini karsilayan ilgili rasyolarin mutlak deger toplamlaridir.
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Imalat modelinin (sektér kartlarini temsil eden modellerin) marjinal etki
hesaplamalarina gore asagidaki sonuglara ulasilmistir (Tablo 20):

1. Stoklardaki artis en cok mobilya sanayi, metal sanayi ve plastik ve
toprak iiriinleri (cam, cimento, seramik vb. insaat malzemeleri) sanayi
sektorlerini olumsuz etkilemektedir (Imalat-X2):

Dolayistyla stoklarin donen varliklar icerisindeki artis1 Ozellikle bu {ig
sektorde kredi derecelendirme notlarinda daha fazla diisiis yaratabilmektedir.

Ozellikle toprak ve metal sanayi sektdrlerindeki yiiksek enerji maliyetleri
tiretimin kesintisiz stirmesini gerektirmektedir. Ciinkii tiretim firinlarinin durdurulup
yeniden calistirilmasi ¢ok yiiksek maliyetlere neden olabilmektedir. Bu nedenle bu
sektorler iiretime ara vermek yerine stoklara yatirnm yapmayi tercih etmektedir.
Dolayisiyla konjonktiirel yavaslama donemlerinde stoklar donen varliklarin biiyiik
bir bolimiinii olusturabilmekte, stoklardaki etkinin bu sektorlerde daha fazla
hissedilmesi tutarli gériinmektedir.

2. Alacak tahsil siirelerindeki uzama ile satislarin agirhkh olarak
vadeli yapilarak firmaya nakit girisinin azalmasi, en ¢ok mobilya, gida ve
bilgisayar, elektronik ve beyaz esya sanayilerini olumsuz etkilemektedir
(Imalat-X3):

2017 basinda ve 2018’in iiciincli ¢eyreginde yasanan kur sokuyla birlikte
beklentilerin bozularak piyasada stoklarin artmasi ve alacak vadelerinin uzamasi
sonrasinda mobilya, beyaz esya ve konuta vergi indirimi tesviklerinin getirilmesi
bulgularimiz1 desteklemektedir. Ciinkii tesviklerin 6zellikle bu sektorlere verilmesi,
stok ve alacak hareketlerine kars1 diger sektorlerden daha duyarli oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan konuta gelen tesvik ile birlikte, insaat malzemeleri
sanayileri olan plastik ve toprak iirlinleri sanayine dolayli bir tesvik mekanizmasi
yaratmistir.

3. Karhhk daha cok otomotiv, bilgisayar, elektronik ve beyaz esya ve
plastik-toprak iiriinleri sanayinde daha onemlidir (Karhlik Rasyolar1). Bu da
sermaye yogun sektorlerde maliyet azaltici tedbirlerin 6nemini gostermektedir.

4. Mali bor¢ baskisindan metal, kagit-kimya ve otomotiv

sanayilerinin daha fazla etkilendigi goriilmektedir (Imalat-X12).
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5. Genel itibariyle imalat modelimizde daha c¢ok mali yap1
oranlarmnin etkili oldugu goriilmektedir (Finansal Yapi Rasyolar1). Bor¢ 6deme
gliciiniin bir gostergesi olan bu rasyolarin modelimizde agirliginin daha fazla olmasi
bankacilik uygulamalari agisindan tutarliligr yiiksektir.

6. Makroekonomik sok en fazla, Kagit ve Kimya Uriinleri Sanayi ile
Mobilya sanayinde negatif etki yaratmaktadir (imalat-Xas).

1. Diger taraftan makroekonomik sok karsisinda kredibilitesi en az
etkilenen sektorler ise, metal, bilgisayar, elektronik ve beyaz esya sanayi ile
otomotiv sanayidir. Bu sektorlerin kredi notlar1 makro ekonomik soklara karsi
iktisadi olarak daha az tepki verirken, istatistiki olarak makro soklarin kredi
notlar iizerindeki etkileri anlamsiz bulunmustur (Imalat-Xzs).

Buradaki makroekonomik sok, sektorlerin biiyiimelerini olumsuz etkilese
bile, mali yapilarinda Onemli bir bozulmaya isaret etmemekte, kredi geri
O0demelerinde sorun yasanmamakta kredi degerliligi ve kredibilitelerinde istatistiki
acidan sorun gézlenmemektedir.

Bu sektordeki yiiksek maliyetlerin getirdigi dogal giris engelleri ve marka
giicleri talep egrisinin elastikiyetini azaltmaktadir. Firmalar, maliyetlerini ve
fiyatlamalarim sektordeki daralamaya gore ayarlayabilmektedirler. Ornegin bu
sektorlerdeki fiyatlamalar dogrudan doviz kuru bazinda yapilmaktadir. Bir kur soku,
genel ekonomik daralma yaratmasina ragmen, bu sektorlerdeki fiyatlamalarin kur
lizerinden yapilmaya devam edilmesi, mali tablolarin bozulma siddetini azaltmakta
ve yavaglatmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu ii¢ sektordeki yiiksek giris engelleri ve
marka giicii firmalara rekabet giicli kazandirarak, fiyatlamalarini ve dolayisiyla nakit
akiglari stabilize etmektedir. Ayrica bu sektorler ihracatci sektorlerdir. Ekonomik
soklara kars1 ihracat kanaliyla mali tablolarin1 ve kredi degerliliklerini gii¢lii tutmaya
devam edebilmektedirler. Nitekim s6z konusu sektorlerin tarihi temerriit (NPL)
oranlarina baktigimizda, diger sektorlerle kiyaslandiginda, en diisiik NPL oranlarina
sahip oldugu goriilmektedir.

Ote yandan bu sektorlerdeki kredi notu degisimleri icin kiiresel kriz ve emtia
soku gibi daha biiyilk ve global soklar gerekli olabilir. Analiz edilen dénem
igerisinde bu tiir biiylik soklarin yasanmamis olmasi (verilerimizde yer almamis

olmasi), bu sektorlerin kredi modellerinin  makroekonomik  soklardan
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etkilenmemesine neden olmus olabilir. Bu da bize, kiiresel ekonomide yaganan
kiigiik-orta 6lcekli calkantilarda veya yerel ¢apta yasanan makroekonomik soklara
karst bu sektorlerin daha korunakli oldugunu, kredi derecelendirme notlarinin
istikrarli kalabildigini gostermektedir.

Fakat s6z konusu sektorlerin biiylik kiiresel soklara karsi duyarli olabilecegi
diisiiniiliirse; yasanabilecek yeni bir kiiresel ekonomik kriz bu ii¢ sektorii ihracatlari
tizerinden, gerceklesebilecek bir emtia soku metal sanayini stoklar1 iizerinden ve
Brexit gibi soklar da otomotiv ve beyaz esya sektorlerinde iilke riskleri tizerinden not

diisiisleri yaratabilir.

3.3. ANALIZ BULGULARI UZERINE BiR DEGERLENDIRME

Elde edilen bulgularin geneline bakilacak olursa, iilkemiz firmalarina ait
finansal rasyolarin ve makroekonomik soklarin baz alinarak yapilan uygulama
caligmasi neticesinde; finansal yapi ve karhhik rasyolar: ile makroekonomik sok
endeksinin firma kredi derecelendirme notlar1 iizerinde belirleyici olduklar
sonucuna ulagilmistir.

Karlhilik rasyolarindaki artislarin kredi derecelendirme notlarini artirmast,
genel ekonomide maliyet azaltic1 ve verimliligi artirici politikalarin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Verimlilik artirici ulusal ekonomi politikalar1 firmalarin kredi
derecelendirme notlarmi artirarak krediye daha kolay ve ucuz bir sekilde ulagma
imkani yaratabilir. Ornegin enerji verimliligini artirict politikalar (yeni makine alimi
vb.) firmalarin kredi derecelendirme notlarini uzun vadede iyilestirmesi beklenebilir.

Finansal yap1 rasyolarindan mali borglar/aktif oranindaki artisin kredi
notlarini azaltti§1 sonucuna varilmistir. Bu baglamda, firmalarin alternatif finansman
araglarina yonelerek para piyasalarindan sermaye piyasalarina dogru kaymalar1 mali
bor¢ yiiklerini (kredi finansman maliyeti baskisini) azaltacagindan kredi notu
artiglarini saglayabilir.

Diger taraftan finansal yap1 rasyolarindan uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve
O0zkaynaklarin aktif icerisindeki payimin artmasi firmalarin kredi notlarini artirdigi

tespit edilmistir. Dolayisiyla 6zkaynaklari artirici, yabanct kaynaklarda uzun vadeyi
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tesvik edici ekonomi politikalari, mikro diizeyde firmalarin kredi notunu artirirken,
makroekonomik diizeyde finansal istikrara katki saglayabilecektir.

Ozellikle KOBIilerde finansman yiikiinii azaltan, bor¢lanma vadelerini uzatan
ve Ozkaynaklarii artirmayi tesvik eden uygulamalarin biiylik firmalara gore kredi
notlar1 iizerinde daha fazla etki yaratabilecegi goriilmiistiir. Bu nedenle KOBI’lerin
ozellikle sermaye piyasalarina girebilmesi, kredi derecelendirme notlar1 Snemli
Olctide iyilestirebilecektir.

Calismamizin diger énemli bir bulgusu ise makroekonomik soklarin kredi
derecelendirme notlar1 iizerinde negatif etkilerinin oldugunu gostermektedir.
Ekonomik kriz donemlerinde, sokun siddetinin 3 standart sapmaya ulastigi
diistiniiliirse, kredi derecelendirme notlarindaki diisiislerin kriz anlarinda ¢ok daha
yiiksek olabilecegi géz ardi edilmemelidir. Bu nedenle makroekonomik soklarin
kredi derecelendirme notlar1 {izerindeki etkilerini hafifletici politikalar, 6nem
kazanmaktadir.

Bu anlamda ihracat1 artirici ekonomi politikalari, firmalarin kredi notlarinin
makroekonomik soklara karsi duyarliligmmi azaltabilir. Firmalarin ihracatei
yapilarinin  giiclendirilmesi, dis pazarlara erisim, tasarim ve markalasma
desteklerinin artirilmasi, ihracatin finansmaninin ucuzlatilmas: ve kolaylastirilmasi
makroekonomik soklarin etkisini azaltabilir.

Makroekonomik soklarin etkilerini azaltmak i¢in Onerilebilecek bir baska
yontem ise KOBI’lerin finansmana erisiminin daha kolaylastirilmasidir. Nitekim
analiz bulgularimiz bize KOBI’lerin esnek yapilar1 nedeniyle makroekonomik
soklara karst daha az hassas olduklarin1i ekonomideki agirliklarinin daha fazla
artirtlmasi gerektigini gostermektedir.

KOBI’lerin finansal sisteme daha fazla dahil edilmesi ve finansal erisiminin
iyilestirilmesi, ekonomik biilylimeye, istihdam yaratmaya ve maliye-para politikasinin
etkinliginin artirillmasina yardimci olabilir ve ayrica finansal istikrara katkida
bulunabilir. Kredilerin KOBI'lere daha fazla yayilmasi, bankalarm kredi portfoylerini
ve kredi risklerini daha iyi cesitlendirmelerini saglayarak, bilangolarini
makroekonomik soklara kars1 daha az duyarh kilabilir ve finansal istikrar1 artirabilir

(Blancher ve digerleri, 2019:5-10).
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Ote yandan KOBI’lerin makroekonomik soklara kars1 duyarliligmin nispeten
daha diisiik olmas;, KOBI’lere yapilan kamu desteklemelerinden ve tesvik
mekanizmalarinda da kaynaklanmis olabilir. Bu da kamunun KOBI’leri
desteklemeye devam ederek makroekonomik kirilganliklari azaltabilecegini ve
KOBI’lere yonelik kamu desteklerinin sosyal faydasmnin daha fazla olabilecegini
gostermektedir.

Sektorel modellerimizden elde ettigimiz bulgular ise oOzellikle piyasada
likidite sikigikligindan mobilya, gida ve insaat malzemeleri gibi sektorlerin Gnemli
Olciide etkilendigini gostermekte ve bu gibi durumlarda bu sektorlerin likidite
sikigikliklarint giderecek desteklemelerin (nakit akisi yaratacak, talep artirici vergi
indirimleri ile harcanabilir geliri artirict uygulamalar vb.) Onem kazandig
goriilmektedir. Nitekim mobilya ve konuta gelen vergi indirimleri ile gida sanayi
kredilerinde yasanan son donemdeki yeniden yapilandirmalar ile yine gida
sanayindeki bazi ithal girdilerin giimriik vergilerinin indirilmesi bulgularimizi
destekler niteliktedir.°> Bu durum likidite sikisikliginin, en ¢ok tiiketim mallar1 ve
konut-insaat gibi sektorlerde hissedildigini gostermektedir.

Sermaye yogun sektorlerde karlilik rasyolarinin kredi notlarinda 6nemli
oldugu tespit edildiginden bu sektorlerde maliyet azaltict uygulamalarin kredi
derecelendirme notlarini iyilestirici etkileri olabilir. Ornegin enerji kullanim1 yogun
olan ¢imento ve metal sektorlerin maliyet avantaji yaratan kojenerasyon tesislerinin
kullanim1 yayginlik kazanmaktadir. Bu tesisler firmalarin enerji maliyetlerini 6nemli
Olclide diisiirebildiginden kar marjlarinda hareket alani olusturabilmekte ve kredi
derecelendirme notlarina pozitif etki yaratabilmektedirler.

Kredi bor¢ baskisindan metal, kagit-kimya ve otomotiv sanayilerinin daha
fazla etkilenmesi, bu sektorlerin sermaye piyasalarina erisimini Onemli hale
getirmektedir. Bu  sektorlerin  sermaye piyasalarindan borg¢lanmasi  kredi

derecelendirme notlarinda diger sektorlere gore daha fazla artis yaratabilir. Nitekim

5 27 Haziran 2017 ve 29 Temmuz 2017 tarihli sayilarinda yayimlanan Bakanlar Kurulu Kararlari ile
musirda vergi % 130°dan % 25’e dusiirildi (Yildirim, 2017).

31 Aralik 2017 tarihi itibariyle Karkas ette 2017 yilinda yilizde 100 olan giimriik vergisi yiizde 40'a
indirildi. Listede, % 130 olarak uygulanan bugday giimriik vergisi tist smir1 % 45'e indirilirken,
arpaicin glimriik vergisi st siurt ise sifirlandi. Tohumluk, yuvarlak ve orta taneli pirincin giimriik
vergisi % 13'ten 1 Temmuz'a kadar yiizde 5'e indirilirken, pamuk, keten, ayg¢icegi, rep ve kolza
tohumu kiispelerinde % 11 - 13,5 arasinda olan vergi % 6,5'e diigiiriildii (Bloomberg HT, 2018).

5 Haziran 2018’de aygicegi tohumu ithalatinda giimriik vergisi % 27'den % 13'e, aygicegi tohumu
yaginin giimriik vergisi de % 36'dan % 23'e indirildi (Diinya Gazetesi, 2018).
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metal, otomotiv ve kagit-kimya sanayinden onemli firmalarin borsaya (BIST) kote
olmalar1 bulgularimiz1 desteklemektedir.

Makroekonomik soklardan en fazla kagit-kimya ve mobilya sektorlerinin
olumsuz yonde etkilendigi sonucuna varilmistir. Bu durum bir makroekonomik
sokun bu sektorlerin kredibilitesinde daha fazla tahribat yaratabilecegi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla herhangi bir makroekonomik sok karsisinda, bu sektorlerin,
kamu otoritesi tarafindan desteklenmesi finansal istikrar acisindan Onem
tasimaktadir.

Elde edilen tim bu bulgular bize, modelimizin bankalarin kredi risk izleme
departmanlarinca bir karar destek modeli olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
Firmalarin mali verileri ve/veya makroekonomik sok endeksinin kullanilmasiyla
kredi riskinde 6énemli bir artis olup olmayacagi tahmin edilebilir. Modelimiz, ilgili
kredinin UFRS 9°da belirtilen ti¢ asamadan (Sekil 1), hangisine alinacaginda, krediye
12 aylik ya da émrii boyu karsilik ayrilmasi kararinin verilmesinde, destekleyici bir
karar alma mekanizmasi olarak kullanilabilir.

Ornegin bozulan piyasa kosullarimin kar marjlarin1 daraltmasi ile birlikte,
ilgili rasyolar hesaplanarak, kredi notunda ne kadarlik bir hareket olacagi bunun
onemli bir risk artist olup olmadigr tespit edilebilir. Ya da yasanan bir
makroekonomik sok karsisinda, firma kredi notlarmin ne kadar degisebilecegi
ongoriilebilir. Sokun soniimlenmesinin uzun zaman almasi kredi derecelendirme
notlarma etkisini de o derecede artirabilir. Makro soklara karsi daha duyarli olan
sektorleri dikkate aldigimizda ise kredi riskindeki 6nemli artiglarin daha belirgin
olabilecegi gbz onilinde bulundurulmalidir.

Sonug olarak analiz bulgularimiz, firma bazli ve tek tek tespit edilemeyecek
ve modellenemeyecek risk unsurlarinin birgok firmanin bir araya getirilip kurumsal
krediler ya da kurumsal firmalar adi1 altinda birlestirilerek, risk unsurlarinin tespit
edilmesinin miimkiin oldugunu gostermektedir.

UFRS 9, gruplamalarin nasil yapilmasi gerektigi hakkinda kesin kurallar
koymamakla birlikte, Oneriler getirmektedir. Bu dogrultura calismamizda genelden
0zele dogru birden ¢ok gruplama (segment, ihracatci firmalar, sektorel gibi) yapilmis
ve ¢esitli analiz sonuglarina ulasilarak kredi risk izleme komitelerine yol gosterici

modeller tiiretilmistir.
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Bankalar ihtiyaglarina ve risk yonetimi bakis agilara gore ilgili modelleri
farkli gruplama ydntemlerini kullanarak da gerceklestirebilirler. Ornegin benzer
nitelikteki NPL oranlarina sahip firmalari/sektorleri gruplandirabilirler ve bu gruplar

tizerinden ¢alismamizdaki analizi kendi portfylerine uygulayabilirler.
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Kredi, genel ekonomik yasantinin Onemli bir pargasi konumunda olup,
bireylerden, firmalara ve hatta kamuya kadar tiim ekonomik kesimlerin iliski
igerisinde oldugu bir kavramdir.

Ozellikle firmalar, isletme sermayesi ihtiyaci, yatirim, biiyiime gibi unsurlarin
etkisiyle kredi ve kredilendirme siireciyle yakin temas igerisindedirler. Nitekim
firmalarin kredilendirme siireci moralite/piyasa istihbarati, miisteri ziyareti, bilgi-
belge temini ile baglamakta ve firma analiz (kurumsal kredi derecelendirmesi) siireci
ile devam etmektedir.

Firma analiz veya kurumsal kredi derecelendirme siireci, firmalara kredi
verilip verilmeyecegini, verilecekse hangi kosullarda verilecegini belirleyen onemli
bir kredilendirme siirecidir. Ciinkii bu asamada elde edilen kredi derecelendirme
notu, kredilendirme siireclerinin diger asamalarin1 dogrudan etkilemekte ve bu
stirecte yer alan diger ara kararlar1 (fiyatlama-teminat segimi-vade belirlemesi vs.) ve
alinacak  aksiyon kararlarim1  (Temdit-tasfiye-yeniden  yapilandirma  vs.)
yonlendirebilmektedir. Bu nedenle kredi derecelendirme notlarinin analiz edilmesi ve
firma kredi derecelendirmelerini etkileyen unsurlarin tespit edilmesi dnem arz
etmektedir.

Kurumsal kredi derecelendirme stireci, temelde, banka biinyesinde yapilmasi
durumunda bir igsel derecelendirme siirecini kapsamaktadir. Geg¢miste igsel
derecelendirme, bankalarin kredi portfoyiinii fiyatlama ve teminatlandirmada 6nemli
bir ara¢ olsa da, esasen giinlimiizde olusan blyiikk veri birikimleri sayesinde
bankalarin kredi/firma temerriit olasiliklarini hesaplayabilmesiyle birlikte boyut
degistirmigtir. Temerriit olasiliklarinin hesaplanabiliyor olmas1 hem derecelendirme
notlarini temerriit olasiliklarini igeren daha saglikli bir yapida olusturulmasina imkan
tanimis hem de BASEL-sermaye yeterliligi ve UFRS 9-zarar karsiliklarinin banka
blinyesinde iiretilen parametreler yardimiyla belirlenmesini miimkiin kilmistir.

Bu baglamda giiniimiizde i¢sel derecelendirme siireci daha farkli bir boyut
kazanmistir. BASEL ve UFRS 9 wuygulamalari, “beklenmeyen kayip (sok)”,
“ongori”, “makroekonomik kosullar” gibi kavramlar1 kredi riski modellerine dahil

ederek, bu kavramlarin igsel derecelendirme siirecindeki dolayisiyla sermaye
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yikiimliiliikleri ve kredi karsiliklarinin hesaplanmasindaki Onemini artirmistir.
Ozellikle UFRS 9 ile birlikte kredi riski modellerinin, gelecege/ileriye doniik
(forward-looking) makrockonomik gelismeleri dikkate almasi ¢ok daha 6nemli hale
gelmistir.

UFRS 9’un bankacilik sektoriine getirdigi diger bir yenilik ise kredi zarar
karsiliklarinin hesaplanmasinda, ii¢c asamali bir smiflama yontemi benimsemesidir.
Ilk asamada 12 aylik, ikinci ve iigiincii asamada ise kredinin vadesine kalan siire
(6miir boyu) kadar kredi zarar karsiligi ayrilmasi istenmektedir. Dolayisiyla birinci
asamadan ikinci agamaya gecis, karsilik miktarin1 dogrudan etkilediginden oldukca
onemli hale gelmektedir. UFRS 9, ilk asamadan ikinci asamaya gegcisi, kredi riskinde
Oonemli bir artisin tespit edilmesine baglamaktadir. Bu baglamda kredi riskindeki
Oonemli artisin dngoriilmesi ve tahmin edilmesi 6nem kazanmakta ve bankalarin kredi
risk izleme departmanlari bu konuda hassasiyetle ¢alismaktadirlar.

Bu dogrultuda firma finansal rasyolarinin ve makro ekonomik gelismelerin
neticesinde kredi kalitesindeki deger diisiikliigiiniin (kredi riskindeki 6nemli artisin)
ongoriilme/tahmin edilme ihtiyact ortaya c¢ikmistir. Kredi riskindeki Onemli
degisimlerin gostergesi olarak ise kredi derecelendirme notlarindaki degisimler
dikkate alinmis ve bunun neticesinde firma derecelendirme notlarinin tahmin
edilmesi gerekliligi kendini gostermistir.

S0z konusu gerekliliklerin ve ihtiyaglarin karsilanabilmesi i¢in, bu calismada,
kredi derecelendirme notlarini belirleyen igsel (firma ici) ve digsal (makroekonomik
faktorler) unsurlara ulasilmasi, makroekonomik soklarin etkilerinin ayristirilmasi ile
kredi riskinin modellemesine yeni bir bakis acis1 kazandirilmasi ve kredi riskindeki
onemli degisimlerin onceden tespitinin kolaylastirilmas: ile bankalarin kredi risk
izleme siirecine yonelik bir karar destek modeli olusturulmas: amaglanmaktadir.

llgili literatirde ve bankacilk uygulamalarinda firmalarin  kredi
derecelendirme notlarinin belirlenmesinde kullanilan en yaygin yontem finansal
rasyo analizi olup, bu yontemde bilango-gelir tablosu iizerinden hesaplanan oranlar
kullanilmaktadir. Ayrica ilgili yazin, modele makroekonomik degiskenlerin
eklenmesinin modelin agiklama giiciinii ve anlamliligin arttirdigini géstermektedir.

Dolayisiyla, ilgili literatiir ve bankacilik uygulamalari-ihtiyaglari

dogrultusunda, calismamizda, finansal rasyolar ve makroekonomik degiskenlerin
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firma kredi derecelendirme notlar1 iizerindeki etkisi analiz  edilmistir.
Makroekonomik degisken olarak, belirsizlikleri yansitan makroekonomik sok
endeksi kullanilmigtir. Analizimiz esas itibariyle finansal rasyolar {iizerine
odaklanmakla birlikte, UFRS 9 gibi son gelismelerin yonlendirmesini dikkate almak,
modelimizi istatistiki agidan daha anlamli kilmak ve finansal rasyolar {izerindeki
genel ekonomik kosullarin etkisini gidererek net etkilerin ortaya ¢ikmasini saglamak
i¢cin makroekonomik degiskenlerin de modele dahil edilmesine karar verilmistir.

Tobit regresyon yontemi kullanilarak yapilan c¢alismamizda, Likidite Oram
(Asit-Test Orani), Stoklar/Donen Varliklar, Donen Varliklar/Aktif, Faaliyet
Kari/Aktif, Kisa Vadeli Borglar1 Karsilama Orani, Net Satiglar/Aktif, Mali
Borglar/Aktif, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktif, Ozkaynaklar/Aktif finansal
rasyolar1 ile Makroekonomik Sok Endeksi degiskenlerinin firma kredi
derecelendirme notlar1 iizerinde belirleyici olduklari tespit edilmistir. Aciklayici
degiskenlerin hem istatistiki hem de iktisadi olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Analiz bulgularimiza gore, finansal rasyolardan 6zellikle karlilik ve finansal
yapr rasyolarmin kredi derecelendirme notlarinin temel belirleyicileri olduklari
bulgusuna ulagilmis ve makroekonomik soklarin (belirsizliklerin)  kredi
derecelendirme notlarini azalttig1 (negatif etkiledigi) tespit edilmistir.

Karlilik rasyolarmin kredi derecelendirmesinde Onemli olmasi, maliyet
diistiriicii ve etkinlik-verimlilik artic1 politikalarin kredi degerliligini artirict bir unsur
olabilecegini gdstermektedir

Finansal yapi rasyolarini irdeledigimizde ise; mali borg¢larin aktif icerisindeki
agirligimin artmasinin, finansman maliyetlerinin firmalar i¢in tasmmamaz boyuta
gelmesiyle birlikte, kredi notlarini diisiiriicli etkileri oldugu sonucuna varilmistir. Bu
sebeple firmalarin sermaye piyasalarina agilmasinin not artiglarini tetikleyebilecegi
goriilmektedir.

Diger taraftan borg¢larin uzun vadeye yayilmasi ve ortaklarin firmaya ilave
sermaye koymasi veya kar1 dagitmayarak firma bilinyesinde birakmasi gibi 6zkaynak
artiric1 sirket politikalarinin kredi not artigina ve nihayetinde daha ucuz finansman
kosullarinin olusmasina yol agabilecegi tespit edilmistir.

Yapilan analizlerde, agiklayict degiskenlerimizin firmalarin kotii (zayif) not

alma olasiliklarin1 agiklamakta basarili olduklari ortaya konulmustur. Yine analiz
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bulgularimiza gére ihracatcilarm ve KOBIilerin makroekonomik soklara karsi daha az
duyarl olduklar1 sonucuna varilmistir. Dolayisiyla ihracati tesvik edici ve KOBIlerin
ekonomideki agirhiginmi artiric1 desteklemelerin/tesviklerin, makroekonomik soklara
kars1 duyarlilig1 azaltarak banka aktif kalitesini artirmasi ve finansal istikrara katkida
bulunmasi beklenmektedir.

Sektorel modellerimizden elde ettigimiz bulgular ise oOzellikle piyasada
likidite sikisikligindan mobilya, gida ve insaat malzemeleri gibi sektorlerin daha
fazla olumsuz etkilendigi; sermaye yogun sektorlerde karlilik rasyolarinin kredi
notlart agisindan daha 6nemli oldugu; kredi bor¢ baskisindan metal, kagit-kimya ve
otomotiv sanayilerinin daha fazla etkilendigi ve makroekonomik soklardan kagit-
kimya ve mobilya sektorlerinin diger sektorlere gore daha olumsuz etkilendigi tespit
edilmistir. Bu baglamda, ekonomideki likidite sikisikliklarinda ve makroekonomik
soklarda kagit, kimya, mobilya, insaat malzemeleri ve gida sanayilerinin
desteklenmesinin finansal istikrara katkida bulunulabilecegi diigiiniilmektedir.

Sonu¢ olarak, c¢alismamiz finansal rasyolarin ve makroekonomik
degiskenlerin kredi riskindeki Onemli degisimlerin tespit edilmesinde, kredi
derecelendirme notlarinin 6ngoriilmesinde kullanilabilecegini ve bankalarin kredi
risk izleme departmanlarinda yol gosterici bir karar destek modeli olarak ele

alinabilecegini ortaya koymaktadir.
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