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ABSTRACT

The essential principle of risk management is portfolio diversification. Within the framework of portfolio theory,
the commercial banks have to optimally distribute the credit risk to the loan portfolio of customers. Therefore,
the concentration risk is one of the main reasons which could be cause to expose the loans of a bank to loss. The
aim of this paper is to analyze the effect of diversification by sector on the credit risk of loans that the
commercial banks lend in Turkey. It is used as a measure of concentration of loans’ portfolio which is called The
Herfindahl-Hirschman Index (HHI) and it is analyzed that the annual data over the years 2002-2018 based on the
method of panel VAR. It is also examined that the effect of some other determinants on the nonperforming loans
in the study. According to the results obtained, it is determined that there is two-way causality between the level
of sectoral concentration of loans and the the credit risk.
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KREDI RiSKi iLE SEKTOREL YOGUNLASMA iLiSKiSi

OZET

Risk yonetiminin temel ilkesi portfoy ¢esitlendirmesidir. Ticari bankalar kredi riskini yonetebilmek icin portfoy
teorisi ¢ercevesinde agtiklart kredileri etkin sekilde c¢esitlendirmek zorundadir. Dolayisiyla bir bankanin
kredilerinin belirli bir sektore yogunlasmas: ciddi kredi kayiplarina maruz kalmasina neden olabilecek ana
sebeplerden biridir. Bu ¢aligmanin amaci, sektorlere gore cesitlendirmenin, Tiirkiye’de ticari bankalarin
kullandirdig1 kredilerin riskine etkisini analiz etmektir. Kredi portfoyiliniin bir yogunlasma o6lgiitii olarak
Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) kullanilmig ve 2002-2018 donemini kapsayan yillik verilerle panel VAR
yontemine dayanan bir analiz yapilmistir. Caligmada sorunlu kredilerin diger bazi belirleyicileri de analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, kredilerin sektorel yogunlasma diizeyi ile kredi riski arasinda iki yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi riski, sektorel yogunlasma, ¢esitlendirme, panel VAR modelleri
JEL Smiflandirmasi: C23, G11, G21

Giris
Bankacilik sistemi bir iilkenin en kritik ekonomik bilesenidir. Bankacilik sisteminin dnemi
kadar ayn1 zamanda bankalarin -6zellikle ticari bankalarin- en énemli aktif kalemini kredi

portfoyleri teskil etmektedir. Bu bakimdan, bankalarin, ekonomik birimler arasindaki fon
transferini saglikli bicimde gerceklestirebilmesi i¢in aktif kalitesinin giiven verecek diizeyde
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saglam olmasi beklenir. Aksi halde bankanin aktif kalitesindeki herhangi bir bozulma bankay1
iflasa dahi siirlikleyen zincirleme risk unsurlarini tetikleyebilegi gibi bir bankanin iflasi da
bankacilik sistemini, hatta iilke ekonomisinin énemli bir kismini tehlikeye sokabilmektedir.

Bankalarin ekonomide sahip oldugu 6nemli rol ve sorumluluk, kredilerin ve kredi riskinin
dogru yonetilmesi geregini One ¢ikarmaktadir. S6zii edilen risk yonetimi, sadece bankalarin
kendi tasarrufu ile sinirli bir ¢ercevede kalmayip, ayrica bankacilik otoritelerinin denetimi ve
gozetiminde uygulanmaktadir. Sistemik risk penceresinden bakildiginda, 6zellikle olipolistik
etkilerin hissedildigi donemler i¢in bankacilik sisteminin saglikli isleyisi kredi portdylerinin
performansina dogrudan baglantili hale gelmektedir.

Banka kredi portfoylerinin haiz oldugu 6nem baglaminda bu caligmada, kredi riskinin
bankaya 6zgii ve makro ekonomik unsurlarla birlikte oldugu kabul edilen etkilesimleri, 6zel
olarak ise bankalarin bazi sektorlere yogunlagsmasinin kredi riski tizerindeki etkisi
aragtirllmaktadir. Ticari bankalarin belirli sektorlerde uzmanlastiklar1 takdirde kredi
portfoylerini etkin bir sekilde cesitlendiremedigi ve maruz kaldiklar1 kredi riskinin arttigi
varsayllmaktadir. Kredi riski ig¢in takipteki kredilerin briit nakdi kredilere orani, sektorel
yogunlagma gostergesi i¢in ise Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) kullanilmstir.

Calisma giris ve sonug disinda iki ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kredi riski
belirleyicilerinin arastirildign ¢alismalara iliskin literatiir taramasini igermektedir. Ikinci
b6lim, ekonometrik analiz konularimi kapsamaktadir. Ekonometrik analiz boliimii, takipteki
krediler orani ile kredi riskini belirledigi diisiiniilen diger degiskenler arasindaki etkilesimler
panel VAR teknigi ile arastirilmaktadir. Arastirmada, 6zellikle sektorel kredi yogunlasmasi ile
kredi riski arasindaki iliskinin varlig1 ve karateristik yapis1 one ¢ikarilmaktadir.

1. Literatiir incelemesi

Sektorel kredi yogunlagsmasinin incelendigi oncili aragtirmalardan Pfingsten ve Rudolph’un
(2002) calismasinda 1970-2001 doneminde Alman bankacilik sistemindeki kredi portfoyii
cesitlendirmesinin arttifi belirlenmistir. Kamp vd. (2005) de yine Almanya iizerine, 1993-
2002 doneminde faaliyet gosteren tiim bankalar igin kredi portfoyii yoniinden cesitlilik
derecesi Olgcerek bankalarin ¢esitlendirme egiliminde olduklarini gozlemlemislerdir.

Literatiirdeki arastirmalarin ¢ogunda yogunlasma oOlgiitii olarak Herfindahl-Hirschman
Endeksinin (HHI) yaygin olarak kullanilmistir. S6z konusu ¢alismalarda, kredi riski ile
sektorel yogunlagsma arasindaki iliski farkli deneysel sonuglara sahiptir; bu durumun iilkelerin
ekonomik gelismislik diizeylerine gore portfoy dinamiklerinin de§ismeye acik olmasindan
kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Kredilerin sektorel yogunlagsma derecesinin, kredi riski iizerindeki etkisinin incelendigi oncii
arastirmalardan biri konumundaki Acharya vd. (2002) ¢alismasinda Italyan bankalarindaki
sektorel cesitlendirmenin yiiksek riskli bankalar i¢in risk-getiri iliskisi {izerinde
etkinsizlestirdigi (risk yiikselirken getiriyi diisiirdiigii) belirlenmistir. Behr vd. (2007)
Almanya’daki uzmanlagsmis bankalarin gorece daha diisiik takipteki kredi oranina sahip
oldugu ve siipheli kredi i¢in ayrilan karsiliklarin daha disiik kaldigin1 saptmislardir.
Avusturya bankacilik sistemini inceleyen Rossi vd. (2009) bankalardaki portfoy
cesitlendirmesinin kredi riskini diigtirdiiglinii belirlemislerdir. Sorunlu krediler ile ilgili olarak
makro ekonomik ve iilkeye 6zgii belirleyici unsurlar lizerine odaklanilan arastirmalardan biri
olan Espinoza ve Prasad (2010) ¢alismasinda Korfez Arap Ulkeleri bankalarinin sorunlu
kredilerindeki artista, ekonomik yavaslama ve faizlerdeki artigla birlikte risk istahindaki
diistisiin etkili oldugu saptanmistir. Espinoza ve Prasad’a benzer olarak panel VAR yontemi
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kullanan Nkusu (2011) c¢alismasinda, gelismis iilkelerdeki gevsek biiylime, diisen varlik
fiyatlar1 veya issizlikteki artig gibi faktorlerle ifade edilen ekonomideki gerilemenin borg
servisi sorunlari ile iligkisini ortaya koymustur. Tabak vd. (2011) Brezilya bankalarinin kredi
portfoylerinde yogunlagsma arttikca uzmanlagmanin avantaji sayesinde kredi riskinin
diistiigiinii belirlemiglerdir. Chen vd. (2013) ise Cin’deki ticari bankalardaki ¢esitlendirmenin,
kredi riskini diigiirdiiglinii belirlemislerdir.

Tiirk Bankacilik Sistemi’ndeki kredi portfoylerinin sektdrel yogunlagmasi iizerine tespit
edilen ilk arastirma olan Goneng ve Kilighan (2004) calismasinda kredi portfoylerindeki
sektorel ve cografi yogunlagmanin bankalarin performanslarina etkisi analiz edilerek kredi
portfoyilindeki sektorel cesitlendirmenin bankalara biiyiime potansiyeli sagladigi, ancak diger
taraftan risk artisina yol agtig1 belirlenmistir. Sorunlu kredilerin nedenlerinin belirlenmesine
yonelik yine oncii deneysel aragtirmalardan biri konumundaki Duvan ve Yurtoglu (2004)
caligmasinda, kredi kayip karsiliklar1 bagimli degiskeni ile GSYIH biiyiime oranmin negatif
ve doviz kurunun ise pozitif iliskili oldugu saptanmistir. Tirkmen ve Yigit (2012)
caligmasinda sektorel yogunlagsmanin kredi riskine etkisi iliskin dogrudan bir tespit
yapilmamakla birlikte ¢esitlendirmenin, maliyet arttirici etkisi nedeniyle risk ve getiri iliskisi
yoniinden bankalarin stratejik yapilanmasinda 6nemli bir unsuru teskil ettigi belirtilmektedir.
Vatansever ve Hepsen (2013), takipteki krediler orani ile sanayi iiretim endeksi, BIST 100
endeksi ve etkinsizlik oranlari arasinda negatif iligki tespit etmis, ancak issizlik orani,
0zkaynak karlilig1 ve sermaye yeterlilik orani ile arasinda pozitif bir iliski saptamislardir.
Tunay (2015), calismasinda ticari bankalar1 miilkiyet agisindan gruplandirarak yaptigi
analizde, kredi portfoylerindeki sektorel yogunlasma ile kredi riski arasinda pozitif ve giiclii
bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Tiirk Bankacilik Sistemi’ndeki sorunlu kredilere
iliskin en giincel arastirmalardan biri olan Altundz’iin (2018) ¢alismasinda, bankalarin kredi
kayip karsiliklar1 ile GSYIH biiyiime orani, M3 para arzimin degisim orami negatif iligki
gosterirken, doviz kuru pozitif iligki i¢inde oldugu belirlenmistir.

2. Ekonometrik Analiz

Calismada banka kredilerinin belirli sektorlere yogunlasmasinin kredi portfdyleri lizerindeki
etkisi, 0zellikle kredi riskini ne yonde ve siddette etkiledigi analiz edilmistir. Bu baglamda
Tirk Bankacilik Sisteminde faaliyet gOsteren ticari bankalar Uzerinden takipteki krediler
orani, yogunlagma Olciitii, sermaye yeterlilii ve mevduatin krediye doniisiim hiz1 gibi
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimler arastirilmistir.

2.1. Analiz Edilen Modelin Yapisi

Panel zaman serilerinde degiskenler arasindaki dinamik etkilesimin incelenmesinde, alternatif
yontemlerden biri olan panel vektor otoregresyon (panel vector auto-regression / panel VAR)
modeli analiz edilecektir. Birim sayis1 N olan bir panel veri yapisinda birim gostergesi
i=1,...,N ve zaman go0stergesi t=1,...,T olmak iizere bir panel VAR modeli asagidaki gibi
gosterilebilir. (Adarov, 2019, s. 9):

Xit = O(L) Xit + ui +eit 1)

(1) numarali esitlikte Xit vektOrl [RSK; HHI;, CAR, LD; ]  seklinde bankaya ozgii
degiskenlerle tanimlanmistir. Burada (L), gecikme operatdrii L’ye bagli olusturulan bir
cokterimli (polynomial) matrisi simgelemektedir. i, 1 sirali bankaya dair birim etki olup
bir panel VAR modelini, zaman serilerindeki VAR modellerinden ayiran karakteristik farki
ifade etmektedir. Esitlikteki en son terim olan ¢jt ise hata terimidir.

Xit vektoriiniin bilesenleri Tablo 1’de belirtilmistir.
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w»
Tablo 1. Xj; Vektoriiniin Bilesenleri
Sembol Degisken Aciklama
RSK Kredi Riski Takipteki Kredilerin Nakit Kredilere Orani (%)
HHI Yogunlasma Olgiitii Herfindahl-Hirschman Endeksi (%)
CAR Sermaye Yeterlilik Orani Ozkaynaklar / Toplam Riske Esas Tutar (%)
L/D Likidite Olguti Canli Krediler / Mevduat (%)

Modelde, bankalarin kredi riskini simgelemek iizere her bankanin ilgili yil sonunda
bilangcosunda tasidigr takipteki krediler bakiyesinin, nakit krediler briit toplamina (canl
krediler + takipteki krediler) yiizdesel oran1 (RSK) kullanilmustir.

Banka bazinda, kredilerin sektorel dagilimini ifade eden Herfindahl - Hirschman Index (HHI)
yontemi kredilerin sektorel yogunlasma oOlgiitii olarak esas alinmistir. HHI asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Chen vd., 2013, s. 1739):

HHI, = %5 (ZH ) (2)

=1Wayt

HHI; degeri, I’inci bankanin t’inci faaliyet doneminde kullandirdigi kredilerdeki yogunlasma
derecesi ile pozitif olarak iliskilendirilir. HHI degerinin en fazla 1’e yakinlasmasi, esit
dagilimda ise en diisiik 1/n degerine ulasmasi beklenir (Hayden vd., 2007, s. 127). Finans
kuraminda, ¢esitlendirmenin kredi riskini diistiriicii etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir.

Sermaye yeterliligi standart oran1 (CAR), bankalarca yilsonu itibariyle hesaplanan “6zkaynak /
(kredi riskine esas tutar + piyasa riskine esas tutar + operasyonel riske esas tutar)” oranini
ifade etmektedir (BDDK, 2015, s. 17).

Kredilerin mevduata oran1 (L/D) ticari bankacilikta geleneksel likidite gostergesi olarak
dikkate alinmakta olup mudilerden toplanan mevduat birikiminin krediye doniisiim etkinligini
ifade etmektedir. L/D oraninin yiiksekligi, bankanin likidite yetersizligi; buna kars1 diisiikliigii
de bankanin likiditesinin ytiksekligi ve kredi verme (atil) kapasitesinin varligi hakkinda bir
gosterge olusturur (Akgiic, 2011, s. 325).

2.2. Analiz Yontemi: Panel VAR Modeli

(1) numarali esitlikte ifade edilen kapali gosterim, asagidaki esanli denklem sistemi ile
gosterilebilir. I

R5Ky = ape + Ei—f=1. @ RS+ Ef:].ﬂjr HHI; ; + Eff:]. ¥je CAR;_; + E_?:L Gje LD+ Uit

HHI = a'y + Ef:x ”rerSHfr—-' + Ef:L.l‘-?rjr HHI; ;+ E%:L }’rjr EAR[:-_;‘ + Ef:L Srjr I-Dfr-j + u:'r

£l £l

. . . . el )]
CAR;, = ””nr 1 E;_f:]_ ﬂ'"j'r RSH{:—_;‘ + Ef:]_ﬂ"jr HHI[:—J-‘ + Ej_f:L }’"jr Eﬂﬂfr—j + Ef:]. I5"jr LD,-r_J.- + u;;

I'Ell'r = ”rrrw + Eff:]_ ”m_i'r RSKl't —-J + E%:L.Emjr HHIl't—_i' + Eff:]_ }’mj'r ':-'E-'Rfr —-J + Eff:]_ Jrrrj_r I'I':Il'r —-J + u;-:

N

Calisma temelde Xit vektoriiniin bilesenlerinden ikisi olan RSK ve HHI arasindaki dinamik
etkilesimi incelemek tizere panel nedensellik ve panel VAR analizi yapilmis, diger yardimci
degiskenler olan CAR ve L/D ise paneldeki tamamlayici etkiler olarak modele dahil edilmistir.
Boylelikle olusturulan dort degiskenli sistem, esanli denklem sistemine benzemekle birlikte
bu ikisi arasindaki temel fark (birim bazinda) her denklemin sadece kendi gecikmeli degerleri
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ile sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli degerlerini igermesidir. Ancak denklemlerin sag
tarafina s6z konusu dort degiskenin cari degerleri dahil edilmemistir (Gujarati, 2016, s. 389).

VAR denklem sistemi tahmininde amag, parametre tahmini yapmaktan ¢ok, zaman serilerinin
birbirlerinden nasil etkilendigini anlamaya c¢alismaktir. Dolayisiyla VAR analizi yapmada
temel amag, zaman serilerine -bu c¢alismada panel zaman serilerine- ait etki-tepki
fonksiyonlari, varyans ayristirmasi veya Granger nedensellik analizi sonuglarini elde etmektir
(Mert ve Caglar, 2019, s. 215).

2.3.  Veri Seti ve Kaynaklar:

Calisma drneklemini kamu ve 6zel sermayeli milli ve Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli
olarak toplam 22 ticaret veya mevduat bankasindan derlenen bilango verileri olusturmaktadir.
S6z konusu ticari bankalarin segiminde, “inceleme dénemi boyunca Tirkiye’de mevduat kabul
etme Yyetkisine sahip sekilde ticari bankacilik alaminda kesiksiz olarak faaliyet gostermis
olmak” sart1 aranmistir. Orneklemdeki bankalarin listesi Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Arastirmaya Konu Bankalar

Kamusal Sermayeli Bankalar Onceki Unvam

1) T.C. Ziraat Bankasi A.S.

2) T. Halk Bankas1 A.S.

3) T. Vakiflar Bankasi T.A.O.
Ozel Sermayeli Bankalar

4) Akbank T.A.S.

5) Anadolubank A.S.

6) Fibabanka A.S.

7) Sekerbank T.A.S.

8) Turkish Bank A.S.

9) Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.

10) T. Is Bankasi A.S.

11) Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Sitebank, BankEuropa, Bank Millenium

Yabanci Sermayeli Bankalar
12) Alternatifbank A.S.
13) Arap Tiirk Bankasi A.S.
14) Burgan Bank A.S.
15) Citibank A.S.
16) Denizbank A.S.
17) HSBC Bank A.S.

Tekfenbank, Eurobank Tekfen

18) ICBC Turkey Bank A.S. Tekstil Bankas

19) ING Bank A.S. Oyak Bank

20) QNB Finans Bank A.S. Finans Bank
MNG Bank

21) Turkland Bank A.S.
22) T. Garanti Bankas1 A.S.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

2002-2018 yillar itibariyle (toplam 17 yil) arastirma kapsaminda tutulan bankalarin yilsonu
itibariyle finansal raporlar1 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)’nin internet sitesinden temin
edilmistir. Bagimli degisken konumundaki takipteki krediler orani (briit takipteki krediler/briit
nakdi krediler toplami) inceleme doneminde bankalarin kamuya acikladigi solo mali
tablolardan hesaplanmigtir.

Yogunlasma ol¢iitii (HHI) hesaplamasinda BDDK’nin bankalara finansal raporlarinda
paylasmaya zorunlu kildigi risk smiflar1 kapsaminda toplam 5 adet ana iskolu dikkate
almmistir: 1) Tarim, 2) Sanayi, 3) Insaat, 4) Hizmetler, 5) Diger. Bankalarin kredi
portfoylerine dair yogunlagma 6l¢iitii hesaplamasinda s6z konusu finansal raporlarda yer alan
nakdi kredilerin sektorlere gore dagilimi ile kredi riskine esas tutarin sektorlere gore dagilim
oranlar1 esas alinmistir.

Bankaya 6zgii diger degiskenler olan sermaye yeterlilik oran1 (CAR) ile mevduatin krediye
doniisiim hiz1 (L/D) her bankanin ilgili donem finansal raporlarindan tiiretilmistir.

2.4. Bulgular ve Degerlendirilmesi

(3) numarali denklem sisteminde kullanilan degiskenlerin tanimsal istatistikleri Tablo 3’te,
Pearson korelasyon katsayilar ise Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3. Tanimsal Istatistikler

Degisken Gozlem Sayist Ortalama St. Hata Min Max
RSK 374 4,782273 5,257356 0,01 48,79
HHI 374 35,59615 12,1505 21,43 100
CAR 374 20,64348 19,09624 7,24 316,08
L/D 374 88,08636 34,82544 3,56 332,16

Tablo 4. Degiskenlerin Birbirleriyle Korelasyonlari

Degisken RSK HHI CAR L/D
RSK 1,00
HHI 0,1562* 1,00
CAR 0,3992* 0,4726* 1,00
LD -0,3394* -0,1631* -0,3238* 1,00

(*) Anlamlilik %95 giivenilirlik diizeyindedir.

Degiskenler arasindaki tiim korelasyon katsayilart %95 giivenilirlik diizeyinde anlaml
sonuglanmis olup yiliksek korelasyon tespit edilmemistir. Takipteki krediler oran1 (RSK) ile
yogunlagma ol¢iitii (HHI) ve sermaye yeterlilik oran1 (CAR) pozitif korelasyona sahip iken,
mevduatin krediye doniisiim hiz1 (L/D) negatif korelasyonludur.

Nedensellik ve VAR analizleri duragan serilerle yapildigi i¢in oncelikle duraganlik analizi
yapilmistir. Ancak duraganlik analizi i¢in Oncesinde birimler arasi korelasyonu sinamak
amaciyla her bir degisken i¢cin Pesaran CD testi uygulanmistir (Pesaran, 2004). Pesaran CD
testinin sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.




Eunasian Business & Economics Yournal 2019 Volume: 20 165

Tablo 5. Birimler Aras1 Korelasyon Testi (Pesaran CD)

Degisken CD-testi p-degeri ort. p ort. mutlak(p)
RSK 17,63 0,000 0,28 0,44
HHI 10,45 0,000 0,17 0,35
CAR 11,102 0,000 0,18 0,39
L/D 34,36 0,000 0,55 0,61

Tablo 5’teki sonuglara gbre birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
sonug, duraganlik testleri arasindan tercihi, birimler aras1 korelasyonun varliginda giivenilir
bulunan ikinci kusak panel birim kok testlerine dogru yonlendirmektedir. Tiim degiskenler
icin Harris ve Tzavalis (HT) panel birim kok testi uygulanmistir. Harris ve Tzavalis panel
birim kok testinin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Panel Birim Kok Testi (Harris ve Tzavalis)

Degisken HT-testi z p-degeri
Pasx 0,6719 -4,4077 0,0000
ey 0,7291 -2,8469 0,0022
Pear 0,2356 -16,3190 0,0000
Piin 0,6887 -3,9486 0,0000

Tablo 6°daki test sonuglarina gore tiim degiskenler icin duraganlik sarti saglanmaktadir.
Serilerin diizeyde duragan olduguna karar verilmesini takiben, nedensellik asamasina gegis
icin analizin gecikme uzunlugu arastirilmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi, panel
VAR yontemi i¢in tahminci se¢im kriterlerine gore yapildigindan Genellestirilmis Momentler
(GMM) tahmincisi i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigina yonelik
Hansen’in J testi uygulanmistir. Hansen’in J testine dair sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Arag Degiskenlerinin Gegerlilik Testi (Hansen J)

Gecikme CD J J p-degeri MBIC MAIC MQIC
1 0,9997852 | 74,17897 0,1803008 -248,186 -53,82103 -132,7716
2 0,9997252 | 60,66532 0,1037437 -181,1084 -35,33468 -94,5476
3 0,9997035 | 16,89764 0,9868487 -144,2848 -47,10236 -86,57764
4 -3,383121 | 7,124717 0,9707816 -73,46652 -24,87528 -44,61292

Tablo 7 incelendiginde 1°den 4’e kadar olan donemsel gecikmeler icin sirasiyla; sadece tam
tanimlanmis GMM modellerine iligkin hesaplanan genel belirleme katsayis1 (CD: R?), Hansen
J istatistigi ve J olasilik degeri, Andrews ve Lu (2001) tarafindan GMM modeller icin dnerilen
en ¢ok olabilirlik (maximum likelihood / ML) temelli ve Hansen J istatistigine dayanan
Bayesyen bilgi kriteri (MBIC), Akaike bilgi kriteri (MAIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri
(MQIC) degerleri goriilmektedir. Tabloda CD siitunundaki R? degerinin en yiiksek oldugu
gecikmeler sirastyla 1, 2 ve 3’tiir. Hansen J istatistigi ve olasilik degerleri incelendiginde
“asir1 tanimlama kisitlamalart gegerlidir” seklinde kurulan yokluk hipotezinin gecikmelerin
(1, 2, 3 ve 4 donem) hicbirinde reddedilemedigi, dolayisiyla kullanilan ara¢ degiskenlerin
gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Testin son asamasinda ise teste dair Bayesyen bilgi
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kriteri (MBIC), Akaike bilgi kriteri (MAIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (MQIC) sonuglar1
karsilagtirilarak {i¢ Olciitte de minimum degerin 1 gecikmede oldugu gorildiigiinden uygun
gecikme 1 olarak alinmistir. Sabit etkiler yaklagimiyla Panel VAR modelinin tahmin sonuglari
Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Sabit Etkiler Panel VAR Tahmin Sonuglari

Degisken RMSE R-sq F P>F
RSK 2,33196 0,6859 136,5408 0,0000
HHI 5,92398 0,7650 149,0576 0,0000
CAR 5,34893 0,7278 151,6171 0,0000
L/D 18,7788 0,7006 118,4197 0,0000
Bagimh Degisken: RSK Katsay: Standart Hata t-istatistigi p-degeri
g R5K,_, 0,6896647 0,0314735 21,91 0,000
é % HHI,_, -0,0245296 0,013762 -1,78 0,076
% E’“‘) CAR._, -0,0318068 0,0084367 -3,77 0,000
© = LjD._, 0,0048712 0,0043834 1,11 0,267
Bagimh Degisken: HHI Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
g R5K,_, 0,0292382 0,0799536 0,37 0,715
é % HHI,_, 0,6937674 0,0349603 19,84 0,000
% E’“‘) CAR,_, 0,0658541 0,0214321 3,07 0,002
© a LfD._, -0,0077392 0,0111354 -0,70 0,488
Degisken: CAR Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
- RSK,_, 1,07647 0,0721923 14,91 0,000
é % HHI,_, 0,0733386 0,0315667 2,32 0,021
% )‘?‘n CAR,_, 0,1493372 0,0193517 7,72 0,000
© a LiD._, 0,0086629 0,0100544 0,86 0,390
Degisken: L/D Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
- RSK,_, -0,0639633 0,2534502 -0,25 0,801
é % HHI,_, 0,1551628 0,1108231 1,40 0,162
% )‘?‘n CAR,_, -0,1592462 0,0689392 -2,34 0,020
© a LiD._, 0,6822689 0,0352987 19,33 0,000

Tablo 8’de, (3) numarali denklem sisteminde sirasiyla RSK, HHI, CAR ve L/D degiskenlerinin
bagimli konumda olduklar esitliklerin sag tarafindaki gecikmeli agiklayici degiskenlerin
katsayilar1 goriilmektedir. F-testine gore modeller genel olarak anlamlidir. Determinasyon
katsayist (£*) dort modelde de %70 civarinda sonuglanmistir. Degiskenler arasinda anlamli
istatistiki iliskiler bulunmaktadir. Sonuglara gore;

- Takipteki krediler oranin1 (RSK) agiklayan gecikmeli agiklayict degiskenlerden RSK,_;
ile CAR._, %5 diizeyinde anlamli, HHI,_, ise %10 dlizeyinde,

- Sektorel yogunlasma ol¢iitiinii (HHI) agiklayan gecikmeli agiklayici degiskenlerden
HHI,_, ile CAR,_, birlikte %5 duzeyinde;

- Sermaye yeterlilik oranin1i (CAR) aciklayan gecikmeli aciklayict degiskenlerden
RSK,_,, HHI._, ile CAR,._, %5 diizeyinde,
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- Mevduatin  krediye

doniisiim  hizin

(L/D)

degiskenlerden CAR,_, ile LyD,_, %5 dlzeyinde,

anlamli bulunmustur.

aciklayan gecikmeli

aciklayici

Tablo 8’de goriilen katsay1 tahminlerinden hareketle etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmis ve
RSK, HHI, CAR ve L/D degiskenlerinin bagimli konumda olduklari esitlikler i¢in sirasiyla
Grafik 1, 2, 3 ve 4’te sunulmustur.

Grafik 1. RSK Uzerindeki Etkinin RSK, HHI, CAR Ve L/D Uzerindeki Tepkisi
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Grafik 2. HHI Uzerindeki Etkinin RSK, HHI, CAR Ve L/D Uzerindeki Tepkisi
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Grafik 3. CAR Uzerindeki Etkinin RSK, HHI, CAR Ve L/D Uzerindeki Tepkisi

Impulse: CAR

Response: RSK Response: HHI
= - —_—
S - o0 |
— 4 0 -
2 o
o] Bk
q =
0 5 10 15 0 5 10 15
step step
Response: CAR Response: LD
o = o1 =
@ - \____
=+ - ik
Lol I ﬂr -
< w |
I T I T ! I Ll I T
0 5 10 15 0 5 10 15
step step

95% lower and upper bounds reported; percentile ci

Grafik 4. L/D Uzerindeki Etkinin RSK, HHI, CAR Ve L/D Uzerindeki Tepkisi
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Yukaridaki grafiklerde, modeldeki degiskenlerin hata terimlerinde gerceklesen bir standart
sapmalik sok karsisinda diger degiskenlerin tepkileri dl¢lilmektedir. Buna gore;

- Takipteki krediler oran1 degiskenine (RSK) verilen sokun yogunlagma olgiitii degiskeni
(HHI) tizerindeki etkisi 3’lincii yildan itibaren azalmaya baslamakta, 15’inci yilda

tamamen kaybolmaktadir,

- Yogunlasma olgiitii degiskenine (HHI) verilen sokun takipteki krediler oran1 degiskeni
(RSK) Uzerindeki etkisi 2’inci yildan itibaren azalmakta, 15’inci yilda tamamen

ortadan kaybolmaktadir,

- Sermaye yeterlilik oram1 degiskenine (CAR) verilen sokun takipteki krediler orani
degiskeni (RSK) {izerindeki etkisi 1’inci yildan itibaren kiiclilmekte, 15’inci yilda

ortadan kaybolmaktadir,

- Mevduatin krediye doniisiim hizi degiskenine (L/D) verilen sokun takipteki krediler

orant (RSK) {izerindeki etkisi 2’inci yildan
kaybolmaktadir.

itibaren azalmakta, 15’inci yilda ortadan

Bu sonuglar, 6rnekleme dair segilen degiskenlere -0zel olarak sektorel kredi yogunlagsmasina-
verilen soklarin kredi riski lizerindeki etkisinin uzun siire kalici oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, kredi riski gii¢li sekilde gegmise baglilik gostermektedir. Bu ge¢mise baglilik
yogunlagmanin risk tizerindeki etkisini arttiran bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Panel VAR modelinin ©6ngdrii hatasi varyans ayristirmas1 (forecast error variance
decomposition / FEVD) ile sirasiyla RSK, HHI, CAR ve L/D degiskenlerinde meydana gelen

degisikliklerin kaynaklar1 yiizdelik olarak Grafik 5,

Grafik 5. L/D Uzerindeki Etkinin RSK,

6, 7 ve 8’de gorulmektedir.

HHI, CAR Ve L/D Uzerindeki Tepkisi
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Grafik 6. L/D Uzerindeki Etkinin RSK, HHI, CAR Ve L/D Uzerindeki Tepkisi
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Grafik 7. L/D Uzerindeki Etkinin RSK, HHI, CAR Ve L/D Uzerindeki Tepkisi
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Grafik 8. L/D Uzerindeki Etkinin RSK, HHI, CAR Ve L/D Uzerindeki Tepkisi
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Grafik 5, 6, 7 ve 8’de sirastyla RSK, HHI, CAR ve L/D degiskenlerindeki degisimlerin ylizde
kacinin kendisinde ve vyiizde kaginin diger degiskenlerde meydan gelen soklardan
kaynaklandig1 goriilmektedir. Her birinde 15 donem i¢in degiskenin varyans ayrigtirmasi
yapilarak her donemde degiskenlerin 6ngdrii hatas1 varyanslarindaki soklarin kaynaklar1 yer
almaktadir. Buna gore;

- Takipteki krediler oranina (RSK) iligkin 6ngorii hata varyansmin son gecikmede
%97’si kendisi, %1°1 yogunlasma 6l¢iitii (HHI) tarafindan belirlenmekte,

- Yogunlagsma olgiitii oranina (HHI) iliskin 6ngorii hata varyansinin son gecikmede
%095°1 kendisi, %5°1 yogunlagma 6lgiitii (RSK) tarafindan belirlenmekte,

- Sermaye yeterlilik oranimna (CAR) iliskin 6ngérii hata varyansinin son gecikmede
%65°1 kendisi, %30’u takipteki krediler oran1 (RSK) tarafindan belirlenmekte,

- Mevduatin  krediye doniisim hizina (L/D) iliskin 6ngérii hata varyansinin son
gecikmede %92’si  kendisi, %5’i yogunlagsma Olgiitii (RSK) tarafindan
belirlenmektedir.

Ongoérii hatas1 varyans ayristirmasi sonuglari, arastirmanim odaginda yer alan kredi riski ve
sektorel kredi yogunlagsmasinin kendileri disinda en fazla birbirlerinden etkilenmektedir.
Diger bir deyisle kredi riski ve sektorel kredi yogunlagmasi arasinda giiglii karsilikli
etkilesimler oldugu goriilmektedir. Ustelik bu etkilesimler uzun erimlidir.

Incelenen panel VAR modelinde kredi riski (RSK) ile sektorel kredi yogunlasmas: (HHI)
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi de arastirilmistir. Bu cercevede panel Granger
nedensellik testi yapilmasi amaciyla; oncelikle modellerin homojenligini sinamak Swamy S
testi uygulanmustir. (3) numarali denklem sisteminin ilk iki satir grubunda yer alan ve bagimli
degiskenleri sirasiyla R5K; ve HHI; olan esitliklerin tesadiifi katsayilar modeli ile tahmin
sonuglarina gore parametrelerin heterojen oldugu goriilmiistiir. Panelin heterojenligi
belirlendiginden dolayr heterojen paneller i¢in uygun olan Dumitrescu ve Hurlin (DH)
nedensellik testi uygulanmistir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). DH test sonuglar1 Tablo 9°da
yer almaktadir.

Tablo 9. Heterojen Panel Nedensellik Testi (Dumitrescu ve Hurlin)

Granger Nedeni W i Z p-degeri
HHI’den RSK’e dogru 2,4330 4,7527 3,0409 0,00
RSK’den HHI’ye dogru 4,3580 11,1374 7,7195 0,00

Tablo 9’daki test sonuglarina gore, RSK ile HHI degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi
olmadigini ifade eden temel “yokluk™ hipotezleri reddedilmis ve testlerin her birinde en az bir
birimde s6z konusu degiskenler arasinda karsilikli olarak Granger nedensellik iliskisi oldugu
anlasilmistir. Bu sonug, kredi riski ile kredilerin sektorel yogunlugu arasinda beklenen
kuramsal iligkinin varligin1 dogrulamaktadir: Kredi portfoylerindeki sektdrel yogunlasma,
kredi riskine neden olmaktadir. Toparlanacak olursa uygulanan tiim analizlerin sonuglari
tutarlt bir sekilde kredi riski ile sektorel kredi yogunlagmasinin giiclii karsilikli baglar
oldugunu ve bunun gegmise baglilik tasidigini agikga gostermektedir.

Sonug

Finans kuraminda klasik portfoy cesitlendirmesi hipotezine gore, banka kredileri birbirleriyle
korelasyonu diisiik miisterilere etkin bir sekilde dagitilmasi halinde toplam kredi riskinin
diismesi beklenir. Bu ¢alismada, kredi riski ile onu belirledigi diisiiniilen unsurlarin karsilikli
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etkilesimi incelenmistir. Ozellikle, kredilerin sektorel yogunlasmasi ile kredi riski arasindaki
dinamik etkilesime odaklanilmistir. Calismada, 2002-2018 doneminde Turkiye’de faaliyet
gosteren 22 ticari bankanin verileri kullanilarak panel VAR modellerine dayali ekonometrik
analiz yapilmistir.

Elde edilen bulgular, sektorel yogunlasma ile kredi riski arasinda gii¢lii bir nedensellik iliskisi
oldugu yoniindedir. Sektorel yogunlasmanin hem kendi cari degeri {lizerinde hem de kredi
riski lizerinde gecikmeli etkisinin oldugu da gdzlenmistir. Bu bulgu ile kredi yonetiminde
sektorel yogunlasma stratejisi izleyen bankalarin kredi risklerinin artacagi yoniindeki genel
kabul, Tirkiye verileri lizerinden bir kez daha kanitlanmis olmaktadir. Analizler, ayrica,
takipteki kredilerin siddetli dinamik etkileri oldugunu, yani cari dénemin takipteki kredi
oraniin gelecek donemin kredilerinin takibe diigme orani lizerinde gii¢lii bir etki yaptigini
gostermistir. Bu durum bankalarin kredi yonetimindeki hatalarin donemden déneme sirayet
edecek olumsuz etkilere yol agtigi seklinde yorumlanmaktadir. Ayrica, kredi yonetimindeki
hatalarin donemden doneme aktarildigi seklindeki yaygin kanaati de giiclendirmektedir.

Sektorel kredi yogunlagmasi, miinferiden bankalar, genel olarak da banka sistemi iizerinde
gliclii etkileri olabilecek 6nemli bir risk odagidir. Elbette elde edilen bulgular, ulasilan
verilerin kapsamiyla ve uygulanan analiz yontemiyle sinirli kalmaktadir. Dolayisiyla bu
caligma kapsaminda elde edilen sonucglarin konunun tiim boyutlarini ortaya koydugunu
sOylemek giigtiir. Gelecekte farkli degisken kombinasyonlar1 ve analiz yontemleri ile banka
kredi portfoyiindeki bilesenlerin dinamikleri konusunda daha kapsamli bulgulara ulasilabilir.
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