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Oz

Sorunlu kredilerin tutari bankalarin saglikl bilanco yapisi icin risk olusturlar. S6z konusu krediler bankalarin
karhligini dusurdr, sermaye tabanlarini tiketir, likiditeyi negatif etkiler, aktif-pasif dengesini bozar bunun gibi
daha bircok olumsuzluga sebep olabilir. Bu anlamda kredi riskinin etkin sekilde izlenmesi ve degerlendirilmesi
basta bankalarin finansal saglamligi ve ekonominin istikrari agisindan oldukca 6nemlidir. Alan yazinda s6z
konusu kredileri etkileyen unsurlarin daha ¢cok makroekonomik ve sektére 6zgu faktorlerden meydana geldigi
gozlemlenmektedir. Bu perspektifle sorunlu kredileri etkileyen unsurlarin arastiriimasi calismanin temel gayesini
olusturmaktadir. Calismada sorunlu krediler ile belirleyicileri arasindaki iliskinin farkli gelismislik diizeyindeki 59
lke agisindan incelenmesi amaclanmistir. S6z konusu belirleyicilerin tlkelerin gelir seviyelerine gére degisip
degismediginin degerlendirmesi disinda 2008 kiresel krizinin sorunlu kredileri nasil etkiledigi arastirimistir.
Bu baglamda yiksek, Ust-orta ve alt-orta gelirli Glkeler grubunun 2001-2020 yillarini kapsayan 20 yillik verileri
kullaniimistir. Dinamik panel veri yontemlerinden Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM) tahmincisinin
kullanildigi calismada makroekonomik faktorlerin sektore 6zgi faktorlere gore Ulke gruplar agisindan aktif
kalitesini bozmada daha etkili oldugu saptanmustir. Gayri safi yurtici hasila (GSYIH), kiresel kriz ve sorunlu
kredilerin kalicihg, yuksek, Ust-orta ve alt-orta ekonomilerde genel anlamda takipteki kredilerin en etkili tahmin
edicileri olmustur. Bu anlamda tiim ulke gruplarinda kalicilik gésteren sorunlu krediler oraninin beklenildigi
gibi duslk gelirli Glkelerde daha ylksek bulundugu kaydedilmistir. Ayrica kriz donemlerinde sorunlu kredilerin,
yuksek gelirli Glkelere nispeten gelir diizeyi dusik ulkelerde problem teskil ettigi, bliyimenin ise gelir grubu
yuksek Ulkelerde diger makroekonomik degiskenlerle karsilastirildiginda sorunlu kredileri azaltmada temel
itici glic oldugu gozlemlenmistir. Kisaca farkli gelismislik dizeyindeki ekonomilerde kredi riskini etkileyen
makroekonomik ve sektore 6zgu faktorlerin refah seviyesine gore farklilik gosterdigi kesfedilmistir.
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Abstract - Factors Affecting Non-Performing Loans: A Study on
Countries with Different Levels of Development

The amount of non-performing loans poses a risk for the healthy balance sheet structure of banks. These
loans reduce the profitability of banks, consume their capital base, negatively affect liquidity, disrupt the asset-
liability balance, and may cause many other negativities. In this sense, effective monitoring and evaluation of
credit risk is very important, especially for the financial soundness of banks and the stability of the economy. It
is observed in the literature that the factors affecting these loans consist mostly of macroeconomic and sector-
specific factors. From this perspective, the main purpose of the study is to investigate the factors affecting
problem loans. The aim of the study is to examine the relationship between non-performing loans and their
determinants in terms of 59 countries at different development levels. In addition to evaluating whether the
determinants in question vary according to the income levels of countries, it was investigated how the 2008
global crisis affected problem loans. In this context, 20-year data covering the years 2001-2020 of the group
of high, upper-middle, and lower-middle-income countries was used. In the study, in which the Generalized
Method of Moments (GMM) estimator, one of the dynamic panel data methods, was used, it was determined
that macroeconomic factors were more effective in deteriorating asset quality in terms of country groups than
sector-specific factors. Gross domestic product (GDP), the global crisis, and the persistence of non-performing
loans have been the most effective predictors of non-performing loans overall in high-end, upper-middle, and
lower-middle economies. In this sense, it has been noted that the persistence of non-performing loans in all
country groups is higher in low-income countries, as expected. In addition, during crisis periods, non-performing
loans pose a problem in low-income countries compared to high-income countries, It has been observed that
growth is the main driving force in reducing non-performing loans compared to other macroeconomic variables
in high-income countries. In short, it has been discovered that macroeconomic and sector-specific factors
affecting credit risk in economies at different development levels vary according to the level of welfare.
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1. Giris

Finansal sistem icerisindeki fon arz ve talep edenleri karsi karsiya getirme islevi, finansal
sistemin en 6nemli kurumlarindan biri olan bankalar tarafindan Ustlenilmektedir. Bankalarin pek
cok gorevleri olsa da birincil ve en dnemli islevleri topladiklari fonlari kredi olarak kullandirmaktir.
Bu esnada bir takim risklere maruz kalmaktadirlar ve temerriide disme riski bu risklerin en
onemlisidir. Geri donmeyen kredileri ifade eden bu kavram sorunlu krediler olarak adlandirmakta
ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) (2006) tarafindan geri 6demeleri (anapara ve faiz) 90 giin veya
daha uzun sireyi ge¢mis olan alacaklar olarak tanimlanmaktadir.

Kredi riskinin gostergesi kabul edilen sorunlu krediler bankalarin aktif kalitesini olumsuz
etkilemektedir. Bankalarin aktiflerinin buyik bir kismini kullandirilan krediler olusturdugu igin
kredilerin zamaninda geri 6denmemesi aktif-pasif dengesinde ciddi olumsuzluklara neden
olabilmektedir. Bu durum bankacilik sisteminde iflaslari artirarak ekonominin finansal istikrarini
bozabilmektedir (Farooq vd., 2019: 1956). Ayni zamanda sorunlu kredilerde meydana gelen
artis bankanin likidite ihtiyacini artirmakta, hem nakit akimini hem de kredibilitesini olumsuz
etkileyerek tahsil mekanizmasini bozabilmektedir. Bankanin sermaye pozisyonlarina zarar veren
ve para kaybetmelerine neden olan bu durum sonucu &zkaynaklarda erime meydana gelerek
bankanin zarara ugramasi kacinilmaz olabilmektedir (Yigitbas, 2015: 15). Diger taraftan sorunlu
krediler uzun vadeli ekonomik biyiumeyi bozma riski tasimakta ve bankacilik sisteminde
daha fazla belirsizlige yol acarak finansal istikrar risklerinin artmasina neden olabilmektedir
(Fredriksson ve Frykstrom, 2019: 1). Ekonomik déngldeki bir kredinin zamaninda édenmemesi
dolayisiyla sorunlu hale gelmesi finans sektori agisindan dnce krediyi veren bankayi, ardindan
diger bankalari etkilemektedir (Islatince ve Firat, 2022: 659). Diger bir ifadeyle tahsili gecikmis
kredilerin yuksek miktarda seyretmesi, bankacilik krizlerinin ortak bir 6zelligi olarak goérilmektedir
(Ari vd., 2020: 2). Ozetle sorunlu kredilerdeki biyik ve kontrolsiiz artislar bir bitiin olarak
bankacilik sisteminin nihai iflasina neden olabileceginden bankacilik sistemi icin kredi riskini
etkileyen faktorlerin analizi nemlidir. Bu nedenle kredi riski Gzerinde etki sergileyen dogrudan
ve dolayli belirleyicilerin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi elzem gorilmektedir (Gabeshi, 2017:
95). Bu duruma neden olan bircok i¢ ve dis faktdr mevcuttur. Bunlar borg alanlarin geri 6deme
kapasitelerini etkilemesi muhtemel olan genel makroekonomik ve banka diizeyindeki faktorleri
temsil eden sektére 6zgii kosullardir. Ozellikle kiiresellesen diinyada tiim Ulkelerin birbiriyle olan
etkilesimi, sektdre 6zgi ve makroekonomik faktorlerin kiresel ve ulusal bircok gdstergelerden
etkilendigini gostermektedir. Bu anlamda tlke gruplari arasinda sorunlu kredilerin belirleyicilerinin
gelir dizeyine gore gosterdigi farkhliklar 6nem kazanmaktadir. Ayrica 6nemli bir makro faktor
olan kriz agisindan sorunlu kredilerin gosterdigi seyrin incelenmesi elzem gorilmektedir. Bu
nedenlerle, bankalarin kredi riski gostergelerini arastirmak, diizenleyici otoriteler icin finansal
sistemdeki istikrari korumak adina oldukg¢a dnemlidir.

Bu calismanin amaci farkli gelismislik dizeyine sahip ekonomilerde sorunlu kredilere etki
eden sektore 6zgu ve makroekonomik belirleyicilerin arastirilmasidir. Calismada s6z konusu
belirleyiciler kullanilarak tlke gruplar arasinda Ozellikleri bakimindan birtakim farkhhklarin
bulunabilecegi 6ngérilmektedir. Ornegin; disiik gelirli tilkeler sahip oldugu ézellikler nedeniyle
kisi basina gelir seviyeleri ylksek gelirli tlkelerin altinda olabilmektedir. S6z konusu farkliligi
daha iyi seviyelere getirebilme noktasinda gelir grubu dusik Ulkelerin artan finansman
ihtiyacinda olacaklari ve bu durumun borcluluk oranlarina yansiyacagi dustnilmektedir.
Dolayisiyla finansman taleplerinin alt-orta gelirli tUlkelerde diger ulkelere nispeten daha fazla
olacagi ve sorunlu kredilerin kalicihginin gelir grubu disuk Glkelerde daha énemli bulunacag
ongorilmektedir. Diger taraftan gelir seviyesi disuk Ulkelerde kalkinma icin ihtiya¢ duyulan
kaynaklarin yetersiz olmasi nedeniyle finansman ihtiyacinin st dizeyde seyretmesi kredi
kullanimini  percinlemekte, hatta zaman icerisinde ekonomik yavaslama ile sirdirilemez
bir hal alarak kredi arzini zayiflatabilmektedir. Nihayetinde ekonomiye zarar veren bu durum
finansal krizlere yol acarak takibe disen kredi sorununu artirabilmektedir. Ayni zamanda bu tlke
gruplarinda gelir adaletsizliginin ortadan kaldiriimasina yonelik kredi arzinda saglanan kolaylk
disuk gelirli kesimlere verilen kredi tesvikini artirmaktadir. Bu durumda borcun sirdirilebilirligi
bir siire saglanabilse de sonunda bor¢ surdirilemez hal alarak olusan kredi balonlari krizleri
tetiklemektedir. Dolayisiyla kredilerin geri 6deme siireleri bu durumdan olumsuz etkilenerek
sorunlu krediler kalemi artis gosterebilmektedir. Ozetle kriz dénemlerinde gelir grubu disik
Ulkelerde sorunlu kredilerin yuksek gelirli Ulkelere nispeten problem teskil edebilecegi
distndllmektedir. Boyle bir farklihgin ayni zamanda énemli bir faktor olan biyime agisindan da
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yakalanacagi beklenmektedir. Bu baglamda sorunlu kredi oranlarinin ana itici glclerinden biri
olan ve literatiirde hem pozitif hem negatif sonug veren bu degiskenin tlke gruplar acisindan
gelir dizeyleriyle baglantili anlamli bir farklilik ortaya koyup koymadigi dogrulanmak istenmistir.
Ornegin, diisiik gelirli Glkeler hizli bilyiime oranlarina sahip olduklarindan artan finansman ihtiyaci
nedeniyle borgluluklari da ayni derecede artmaktadir. Biylime ile baglantili olarak bu Ulkelerde
temerride disen kredi sorununun daha ciddi olmasi beklenmektedir. Yiksek gelirli tlkelerde
ise yine tersi yonde bir beklenti s6z konusudur. Kisaca sorunlu kredilerin seyrinin, tlkelerin gelir
seviyelerine gore beklenen yonlerde yansimalar yapip yapmayacagi arastirilmak istenen énemli
hususlardandir. Literatiirde sorunlu kredilerin belirleyicisi olarak calismada da kullandigimiz
degiskenler dahil bircok faktorin incelendigi bilinmektedir. Ancak kiiresel krizin etkisini icine
alan calisma sayisi sinirlidir. Dolayisiyla 2001'den 2020'ye kadar sektdre 6zgl ve makroekonomik
faktorlerin yani sira farkli gelismislik seviyesindeki tilke gruplariicin 2008 kiresel krizinin kredi riski
Uzerindeki etkisinin arastirilmasi amacglanmaktadir. Bununla birlikte genel anlamda literatiirde tek
bir Glke grubu veya tek bir tlke acisindan kredi riskinin belirleyicilerine odaklaniimakta mukayese
agisindan farklilik sunan calisma cgesitliligine rastlanilamamaktadir. Sadece gelismis ve gelismekte
olan Ulke grubu seklinde karsilastirma sunan calismalar vardir. Fakat Glkeler gelismislik diizeyine
gore yuksek gelirli, Ust-orta gelirli, alt-orta gelirli ve distk gelirli ekonomiler siniflamasindan
olusmaktadir ve farkli gelismislik dizeyine sahip ekonomilerde kredi riskinin belirleyicileri
ongorilen acilardan bir anlamlilik gosterebilmekte midir? Bu anlamda bir karsilastirmanin kredi
riskiyle ilgili calismalara farkli bir boyut kazandiracagi ve bankacilik sektoriindeki paydaslara
(kredi risk yoneticileri, denetgiler, Gst diizey yonetim gibi) karar alma sireclerinde énemli katkilar
sunacagi dustnilmektedir. Son olarak sorunlu kredilerin belirleyicilerini arastiran calismalar
arasinda s6z konusu siniflamayi érneklem kullanan arastirmanin olmamasi, calismanin 6zginligu
acisindan arti bir deger sunmakta; elde edilen bilgi ve bulgularinsa calismanin yararlanicilarina
faydali olacagi beklenmektedir. Kisaca bu bolimde, finansal sistem icerisinde fon akimina aracilik
eden bankalarin kullandirdigi kredilerinin geri dénmeyen kismini ifade eden sorunlu alacaklarinin
finansal sistem igin arz ettigi Sneme vurgu yapilarak s6z konusu kredilerin nedenlerine, etkilerine
ve belirleyici unsurlarina deginilmistir. Makalenin geri kalani konu ile ilgili yapilmis calismalarin
literatlr Ozetlerinden baslayarak toplam dort bolim halinde dizenlenmistir. Dolayisiyla ikinci
bolimde sorunlu kredilerin makroekonomik ve sektére 6zgi belirleyicilerini ele alan yerli ve
yabanci calismalarin literatlir 6zetlerine yer verilmistir. Bu dogrultuda calisma kapsaminda
literatiiriin G¢ kisimda degerlendirilmesi planlanmistir. Ilk olarak sorunlu kredileri etkiledigi
disunulen makroekonomik degiskenleri dikkate alan calismalar, ikinci olarak sorunlu kredilerle
sektore 6zgu faktorlerin incelendigi calismalar, son olarak ise hem makroekonomik hem de
sektore 6zgu degiskenler ile sorunlu krediler arasindaki iliskinin birlikte incelendigi calismalar
kronolojik olarak sunulmustur.

Uciinci bolimde genel olarak arastirmanin yéntemine ve verileri elde etme metodlarina
deginilmis, sorunlu kredilerin agiklayicisi olan makroekonomik ve sektére 6zgli faktorler
tanitilmistir. Ardindan arastirmanin amaci, kullanilan veri seti ve olusturulan modeller ile
ilgili bilgi aktarimi saglanarak modeli test etmede kullanilan ekonometrik ydntemlerden
bahsedilmistir. Dérdlnct bolimde kullanilan teste ait tanisal analizler ve duraganhk sinamalari
gerceklestirildikten sonra farkl gelismislik dizeyindeki tlke gruplarinin (yiksek, tst-orta gelirli,
alt-orta gelirli) 2001-2020 yillari arasini kapsayan 20 yillik verileri GMM yontemi ile test edilmistir.
Calismada s6z konusu Ulke gruplari agisindan sorunlu kredilerle makroekonomik ve sektdre 6zgu
belirleyiciler arasindaki iliskiler tartisiimis ve yorumlanmistir. Besinci bdlim olan sonug basliginda
arastirmanin temel bulgular ve analizi cercevesinde genel bir degerlendirilme yapilmis ve
konunun muhataplarina 6nerilerde bulunulmustur.

2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir Taramasi
2.1. Kavramsal Cerceve

Ekonomilerde bankalarin oynadigr 6nemli rol kiigimsenemez. Bankalar, bireylere ve isletmelere
nakit saglama ve avans vermenin yani sira kamu kesiminin sahip oldugu tasarruflarin degerlendiricisi
konumundadir. Bu baglamda bankalar verdikleri hizmetlerden ve sahip olduklari menkul kiymetlerden
aldiklar ticret ve komisyonlar gibi kredilere uygulanan faizler ve diger faiz disi gelirleri biriktirerek de
gelir elde ederler. Ancak bankalarin kredi ve geri 6demelerinde yasadigi aksama veya gecikmeler
sistemin geneline yayilarak kredilerin takibe dismesine neden olmakta ve sorunlu krediler konusunun
yadsinamaz dnemini ortaya ¢ikarmaktadir. Sorunlu krediler, takipteki alacaklar ve benzeri temerriit
oranlari ile yapilmis bircok calisma bulunmaktadir. S6z konusu calismalarin literatlirde sektére 6zgu
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ve makroekonomik olmak tzere iki faktdre odaklanilarak arastirildigi gézlemlenmektedir. Bankanin
kendisi tarafindan kontrol edilebilen banka temelli degiskenler (Ahmed vd., 2021: 2) “sektore 6zgl
degiskenler” olarak adlandirilabilmekte ve bir bankanin mali tablolarinda yer alan bankaya 6zgu
unsurlari tanimlamak icin kullaniimaktadir (Shahidul ve Shin-Ichi, 2016: 4). Bankacilik sektérinin
kendine 6zgl 6zelliklerinin ve her bir bankanin verimliligini maksimize etme ve risk yonetimini
iyilestirme cabalarina iliskin aldigi politika kararlarinin sorunlu kredilerin gelisiminde belirleyici olmasi
beklenmektedir (Louzis vd., 2010: 11). Sektor ozellikli degiskenlerden biri olan gecikmeli takipteki
kredilerin bagimli degisken tzerinde olumlu bir etkisi oldugu gézlemlenmistir (Kuzucu ve Kuzucu,
2019). Dolayisiyla literatiirde sorunlu kredi oraninin kaliciligr sorunlu kredi dinamiklerini yénlendiren
onemli bir faktor olarak gorilmektedir. Diger taraftan takipteki kredilerin gecikmeli degeri ile
takipteki krediler arasinda negatif korelasyon bulan calismalar da mevcuttur. Louzis vd. (2010),
takipteki kredilerin bir dnceki donemde arttigi zaman, gider yazilmasi nedeniyle icinde bulundugu
yilda azalis godstermesi gerektigini savunmusglardir. Dolayisiyla alan yazinda gecikmeli sorunlu
kredilerin mevcut sorunlu krediler tizerindeki etkisine iliskin farkli sonuclar bulundugu goérilmektedir.
Sektore 6zgl degisken olan banka sermayesinin de kredi riski Uzerindeki etkisi belirsiz gérilmustur.
Daha ylksek sermaye seviyesinde bankalarin kredi piyasasinda ortaya cikabilecek soklari daha
kolay karsilayabilecegi ve sorunlu kredilerden bu sekilde daha az etkilenecegi varsayilmaktadir.
Ayni zamanda bu durumun bankalar daha riskli kredi faaliyetlerinde bulunmaya tesvik ederek
kredi kayiplarinda artisa neden olabilecegi belirtiimektedir (Curak vd., 2013: 48). Oz sermayenin ne
kadar iyi kullanildigini gosteren 6zkaynak karlihgi dnemli gorilen sektore 6zgi degiskenlerden bir
digeridir. Yuksek karliiga sahip olan bankalarin yiksek riskli faaliyetlerde bulunmak icin daha az
tesviki oldugundan sorunlu kredilerle 6zkaynak karliliginin negatif isaret gostermesi beklenmektedir.

Bankalarin borg verme islemlerinden elde ettikleri faiz gelirleri ile borclanma faaliyetlerine iliskin
faiz maliyetleri arasindaki fark net faiz marji olarak adlandiriimaktadir (Erol, 2007, 1). Net faiz marjindaki
artis, bir bankanin kredi portféyiiniin daha fazla para tretmesine neden olabilmektedir. Daha ylksek
net faiz marji, hanehalkinin mevduat gelirini azaltabilir veya mali yukimlltklerin édenmesi tizerinde
daha buylk baski olusturabilir. Sonug olarak bor¢ 6demeyi zorlastirarak takipteki kredilerin artmasina
neden olabilmektedir (Kupcinskas ve Paskevicius, 2017: 48). Diger taraftan literattirde sorunlu krediler
ile net faiz marji arasinda negatif iliski elde eden calismalar da bulunmaktadir (Fofack, 2005; Abdioglu
ve Aytekin, 2016). Buna gore banka ydnetiminin Uretken varliklarini net faiz Gretmek icin yonetme
yetenegi olan bu oran ne kadar yiksek olursa, faiz geliri o kadar yiksek olmakta, dolayisiyla banka o
kadar kiigtk bir sorunla karsi karsiya kalmaktadir (Winarso vd., 2020: 7).

Makroekonomik belirleyicilerden biri olan GSYIH biyimesi, hanehalki gelirindeki artisla
baglantilidir ve borglularin borglarini 6deme glictini artiran bir faktér olmaktadir (Kuzucu ve Kuzucu,
2019: 1699). Ekonomik biyiime dénemlerinde bireylerin ve firmalarin finansal ytukimliliklerini geri
odemek icin yeterli gelir akisina sahip olduklari bildirilmis ve blyime hizlanirken takipteki kredi
sorununun azalacagr 6ngorilmustir. Negatif iliskiyi niteleyen ve literatlirde yaygin olarak kabul
edilen bu kaniya karsin pozitif iliski bulgulayan sonuclar da s6z konusudur. Yagcilar ve Demir (2015)'e
gore isletmelerin genisleme ile ilgili harcamalarini finanse etmede kullandiklari temel araclardan biri
banka kredileridir ve ekonomik genisleme donemlerinde artis gosteren bu durum takipteki kredilerin
ylizdesini artiran bir unsur olabilmektedir. Bankalar tarafindan 6zel sektére verilen krediler bir diger
makro degiskendir. Literatiire bakildiginda s6z konusu degisken ile sorunlu krediler iliskisinin hem
pozitif hem de negatif bulgular gosterdigi bilinmektedir. Bankalar kredi arzlarini artirdiklarinda,
kredilere uygulanan faiz oranlarini ve dolayisiyla asgari kredi standartlarini dasurirler. Kredi
standartlarinda meydana gelen bir azalma, her kesime kolay ve ¢okca kredi saglanmasi nedeniyle
borclularin kredi temerriidiine diisme olasiliklarini artirir (Ghosh, 2015: 95). Dolayisiyla kredi biytme
doénemlerinde borglulara verilen riskli kredilerde artis meydana gelmesi, gelecekteki olasi temerrit
ihtimalini daha da artiran bir unsur olmaktadir. Diger taraftan yurtici kredi ile sorunlu krediler arasinda
negatif sonug veren calismalar da mevcuttur. Bu baglamda Al-Romaihi vd. (2020)'nin belirttigi gibi
Ozel sektore saglanan yurtici kredilerdeki artis kredi genislemesine ve dolayisiyla temerritlere neden
olabildigi gibi ayni zamanda bu kredilerin ylksek olmasi daha yiksek gelire ve kredileri geri 6deme
glict saglayan yatinm firsatlarina karsilik gelebilmektedir.

Onemli bir makro degisken olan dogrudan yabanci yatinm girislerindeki artis likiditeyi artirarak
bankalara ek kredi arzi yaratmakta, artan kredi buylmesi dislk kredi standardini beraberinde
getirerek bankacilik sektoriinde temerriide diisen kredilerin artmasina neden olmaktadir. Bununla
birlikte yabanci yatirimcilar ekonominin gelecekteki durumuyla ilgili gerileme hareketi beklediklerinde
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yatinnmlarini geri ¢ekebilmekte, bu durumun Ulkenin ekonomik faaliyetlerinde, isletmelerin nakit
akislarinda olumsuzluk yaratarak bireylerin ve isletmelerin kredilerini geri 6deyemediklerini
gosterebilmektedir (Ahmad ve Bashir, 2013: 252). Diger taraftan daha ylksek dogrudan yabanci
yatinm girislerinin, tlkedeki ekonomik faaliyetleri artirarak ekonomik ilerlemeye yardimci olacagi
distnulmektedir. Dogrudan yabanci yatirim girislerinin ekonomik aktiviteyi canlandirmasi ve
gelir seviyelerini artirmasi ile de sorunlu kredilerin azalacag umulmaktadir (Kuzucu ve Kuzucuy,
2019: 1706). Dolayisiyla hem negatif hem pozitif sonug gosterebilmektedir. Cari hesap fazlasi, bir
Ulkede ekonomik istikrari artirirken, cari islemler acigi bir tlkenin finansal kirilganligini artiran bir
unsur olmaktadir. Ihracatin artmasi ekonomik aktiviteyi artirarak ekonomik bilytimeyi saglayacaktir.
Ekonomik aktivitedeki ve buylimedeki artis, ekonomideki sorunlu kredileri iyilestirici etki meydana
getirecektir (Kuzucu ve Kuzucu, 2019: 1699). Dolayisiyla cari islemler bakiyesi ile takipteki alacaklar
arasinda negatif iliski gozlenebilmektedir. Diger taraftan literatiirde s6z konusu iliskiyi pozitif bulan
calismalar da so6z konusudur. Mpofu ve Nikolaidou'nun (2018) calismasina gore, ticari aciklik ile
takipteki alacaklar arasinda pozitif bir iliski bulunurken, bulgular ticari acikliktaki 100 baz puanlik
artisin sorunlu kredilerde 5 baz puanlik artisa neden oldugunu gdstermektedir. Kriz dénemlerinde
ekonomik aktivite bozulabilmekte ve borclular borglarini 6demekte daha fazla zorlanarak sorunlu
kredi oranini yiikseltebilmektedir (Kjosevski ve Petkovski, 2016: 10). Dolayisiyla kiiresel mali krizin
ekonomilerin takipteki kredi sayisini artirdigi bilinmektedir. Diger taraftan sorunlu kredilerin artmasi
nedeniyle aktif kalitesindeki diists banka iflaslarina yol acabilmekte ve ekonominin finansal istikrari
bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir (Farooq vd., 2019: 1956). Kisaca literatiir, sorunlu
kredilerin zaman igindeki gelisimini agiklamak icin iki grup faktor tanimlamaktadir. Birinci grup, borg
alanlarin geri 6deme kapasitelerini etkilemesi muhtemel olan genel makroekonomik kosullar gibi
dis olaylara odaklanirken, diger grup sorunlu kredilerin seviyesini banka dizeyindeki faktorlerle
iliskilendirmektedir. Bununla birlikte ampirik kanitlar her iki faktor grubu icin de destek bulabilmektedir
(Klein, 2013: 4).

2.2. Ampirik Literatiir Taramasi

Sorunlu krediler tzerinde etkili olmasi beklenen sektére 6zgu degiskenler, bankanin kendisi
tarafindan kontrol edilebilen faktorleri temsil ederken; makroekonomik faktorler ise genellikle kontrol
edilemeyen ekonomik kosullari temsil eden degiskenlerden olusmaktadir (Ahmed vd., 2021: 2). Bu
baglamda bir kisim calismalar bor¢ alanlarin geri 6deme kapasitelerini etkilemesi muhtemel olan
genel makroekonomik kosullar gibi dis olaylara odaklanirken, diger grup sorunlu kredilerin seviyesini
banka dlzeyindeki faktorlerle iliskilendirmektedir. Ayrica her iki faktoriin sorunlu kredilerle iligkisini
olcen calismalara da rastlanilmaktadir.

Makroekonomik faktérler ile sorunlu krediler iliskisini inceleyen calismalar incelendiginde,
alan yazinda konu ile ilgili yapilmis ilk calismalardan olan Keeton ve Morris (1987) kredi kayiplarini
olcmek icin takipteki kredi degiskenini kullanmislardir. 1978-1985 ddnemi icin Amerika Birlesik
Devletleri'nde faaliyet gosteren 2470 ticari bankay inceledikleri calismalarinda makroekonomik
kosullarin kredi kayiplarindan sorumlu oldugunu bulgulamislardir. Bu 6nci ¢alisma sonrasinda
cok sayida calisma yapilmis olmakla birlikte son donemdeki calismalardan Vogiazas ve Nikolaidou
(2011), gerceklestirdikleri calismalarinda Yunan krizleri sirasinda (2001-2010) Romanya bankacilik
sektoriindeki sorunlu kredilerin belirleyicilerini arastirmiglardir. Arastirmacilar makroekonomik
degiskenlerin (6zellikle insaat ve yatinm harcamalari, enflasyon, issizlik, dis bor¢/GSYIH orani ve M2
para arzi) tlkedeki bankacilik sisteminin sorunlu kredilerini etkiledigini bulmuslardir. Nkusu (2011),
sorunlu krediler ile makroekonomik performans arasindaki baglantiyi iki asamada incelemis, ilk
olarak olumsuz makroekonomik gelismelerin artan sorunlu kredilerle iliskili oldugunu bulgulamistir.
Ardindan sorunlu kredilerin, kredi piyasasi surtismeleri ile makro-finansal kirilganlik arasindaki
iliskide merkezi rol oynadigini ortaya koymustur. Turan ve Koskija (2014), Johansen ¢ok degiskenli
es butlinlesme testini uygulayarak 2003-2013 ddénemi icin Arnavutluk'taki takipteki alacaklarin
makroekonomik belirleyicilerini incelemislerdir. S6z konusu testin sonuglari, takipteki alacaklar ile
reel GSYIH, issizlik, enflasyon, kredi faiz orani ve havale arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Ouhibi ve Hammami (2015) tarafindan 2002-12 dénemi icin alti Gliney Akdeniz Ulkesi (Misir, Turkiye,
Libnan, Fas, Tunus ve Urdiin) lzerinde yapilan bir baska calismada bankacilik sisteminin finansal
saglamlik gostergelerinin belirleyicileri incelenmis ve takipteki kredilerin nominal déviz kuruna, tiketici
fiyat endeksine ve briit sermaye olusumuna olumsuz yénde bagli oldugu bulunmustur. Ayrica endeks
takipteki krediler Gzerinde 6nemli negatif etkiye sahip gorilmustir. Nurja ve Kufo (2016) sorunlu
kredilerin kurumlar vergisi ve diger makroekonomik degiskenler izerindeki etkisini 2008'in 4. ceyregi
ile 2014'Un 4. ceyregi arasindaki t¢ aylik veriler yardimiyla incelemislerdir. Arnavut bankalari icin
vergi ve faiz oranlarini sorunlu krediler Gzerinde istatistiksel olarak dnemli ve etkili bulmuslardir. Orta
ve Dogu Avrupa'daki secilmis 11 Ulke igin Szarowska (2018), makroekonomik faktorlerin takipteki
krediler Uzerindeki etkisini 6lcmeye calismistir. 1999-2015 6rneklem araliginda sorunlu krediler icin
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en 6nemli makroekonomik yordayicinin issizlik oldugunu bulmustur. Ayrica enflasyon, ekonomik
blylime ve kurlarin takipteki krediler Gzerinde negatif etkisi oldugunu gozlemlemistir. Ayhan ve
Kartal (2021), secilen 23 tlkede bankalarin sahip oldugu takipteki kredileri etkileyen makroekonomik
faktorleri degerlendirmek icin 2006'dan 2018'e kadarki verileri kullanmislardir. Heterojen panel analizi
uyguladiklart calismalarinda doviz kurlarinin takipteki krediler Uzerinde pozitif ancak istatistiksel
olarak ihmal edilebilir bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Yurtici krediler, GSYIH biyiimesi ve briit
tasarruflarin ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki gosterdigini gozlemlemislerdir. Islatince
ve Firat (2022) calismalarinda, takipteki kredi sayisi, reel efektif doviz kuru, enflasyon orani, ekonomik
buylme ve faiz oranlar arasindaki iliskileri incelemislerdir. 2003:Q1 ile 2020:Q4 yillarini kapsayan
doénemde Turkiye'de takipteki kredilerin enflasyon orani disindaki faktorlerden etkilendigini tespit
etmislerdir. Kartal vd. (2023), 2005:Q1'den 2019:Q4'e kadar g ayhk verileri kullanarak Turkiye'de
sorunlu krediler ile ekonomik buylime arasindaki iliskiyi dalgacik tutarliligi yaklasimiile incelemislerdir.
Secilen donemde sorunlu krediler ve ekonomik buylmenin farkli frekans diizeylerinde 6nemli
kirilganlik gosterdigini, ekonomik blylimenin uzun vadede sorunlu kredileri aciklamada guclu etkisi
oldugunu bulgulamiglardir. Ayrica kisa ddnemde (2007-2020 arasinda) ekonomik blytmenin sorunlu
kredilere neden oldugunu gézlemlemislerdir.

Sektore 6zgu degiskenler ile sorunlu krediler iliskisini inceleyen calismalardan birinde Berger
ve DeYoung (1997), sorunlu krediler ile maliyet etkinligi, banka verimliligi, kredi kalitesi ve banka
sermayesi arasindaki iliskiyi 1985-1994 yillari icin Amerika'daki ticari banka verilerini kullanarak
gerceklestirmisler ve kredi kalitesi ile maliyet etkinligi arasinda ayni yonlu iliski bulmuslardir. Ayrica
sorunlu krediler ile maliyet etkinligi arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin varligini kanitlamislardir.
Abd Karim vd. (2010) Malezya ve Singapur icin sorunlu krediler ile banka verimliligi arasindaki
iliskinin varligini arastirmiglardir. Veri dénemi olarak 1995-2000 yillarini dikkate aldiklari calismada
stokastik maliyet siniri yaklasimi ve regresyon analizini kullanarak Singapur bankalarinin daha ytksek
ortalama maliyet verimliligine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica disik maliyet etkinliginin
sorunlu kredileri artirdigi sonucuna varmiglardir. Siradan en kticlk kareler yontemini ve iki asamali
GMM'i kullanan Vithessonthi (2016), 1990 ile 2013 yillari arasinda Japonya'da halka acik 82 ticari
banka igin kredi buyimesi ile sorunlu krediler arasindaki baglantiyi arastirmistir. Calismanin bulgulari,
banka kredileri arzinda bir artis olmasina ragmen, bunun karliligin iyilesmesine yol agmadigini ortaya
koymustur. Aksine bu durumun takipteki kredilerin seviyesini ylkselttigi kaydedilmistir. Trung ve Dung
(2018) calismalarinda, 2010-2017 yillari arasinda Vietnam ticari bankalarinin kredilendirme faaliyetleri
sonucu maruz kaldiklari sorunlu kredileri etkileyen temel degiskenleri belirlemeyi amaglamiglardir.
Arastirma bulgularina gére, 6zkaynak karliligi degiskenini % 95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkili bulmuslardir. Sermaye yeterlilik oranini istatistiksel olarak anlamli olmamakla
birlikte takipteki kredilerle ters orantili kesfetmislerdir. Chimkono vd. (2016), Orta Afrika ekonomik
ve parasal topluluguna tye Ulkelerdeki (6 tilke) bankalarin sorunlu kredi dizeyini etkileyen faktorleri
incelemislerdir. 2004'ten 2017'ye kadarki dénemi baz aldiklari arastirmada kredilerin toplam banka
varliklarina orani, aktif getirisi ve kredilerin mevduata orani gibi faktorlerin s6z konusu bankalarin
takipteki kredilerini artirdigini belirlemislerdir. Kartal vd. (2020), sorunlu kredilere etki ettigi distnilen
faktorleri 2003:Q1-2019:Q2 ddénemine ait Ug aylik veriler ve ¢ok degiskenli uyarlamali regresyon
splinelari yontemini kullanarak arastirmiglardir. Agirlikli olarak piyasa faktorlerinden olusan 14
bagimsiz degiskeni kullandiklari calismalarinda kredi faiz orani, risk agirlikli varliklar (RWA), krediler,
yasal 6zsermaye, net kar ve doviz kurlarini (FER), EUR/TL sorunlu krediler tizerinde en etkili faktorler
olarak bulmuslardir.

Makroekonomik faktorler, sektore 6zglu degiskenler ve sorunlu krediler iliskisinin birlikte
incelendigi calismalardan De Lis vd. (2001)'nin arastirmalarinda, 1963'ten 1999'a kadar olan
dénemde Ispanya ekonomisindeki ticari ve tasarruf bankalarinin bir dizi panel verisini kullanarak,
makro ve sektore 6zgl belirleyicilerin sorunlu kredilere etkisini incelemislerdir. Calismalarinda
finansal olmayan firmalarin borclarindaki artisin sorunlu kredileri artirdigini gézlemlemislerdir. Ayrica
GSYIH biytmesinin sorunlu krediler lizerinde negatif ve 6nemli etkili oldugunu; kredi biyiimesinin
sorunlu krediler tzerinde gli¢li sekilde anlamli ve pozitif etkide bulundugunu saptamislardir. Salas
ve Saurina (2002), 1985-1997 dénemi icin Ispanya takipteki kredileri aciklamak icin belirleyiciler
olarak makroekonomik ve sektére 6zgu degiskenlerden yararlanmislardir. Gecikmeli 6deme glci
oraninin takipteki alacaklar Uzerinde istatistiksel olarak anlaml ve negatif bir etkisi oldugunu
bulmuslardir. Ayrica daha az sermayeye sahip bankalarin, ylksek takipteki kredi seviyeleri ile faaliyet
gosterme egiliminde olduklarini gézlemlemislerdir. Fofack (2005), Sahra Alti Afrika Ulkelerindeki
sorunlu kredilerin makroekonomik ve sektore 6zgli nedenlerini 1995-2009 doénemi igin panel veri
analizi yardimiyla incelemistir. Ampirik sonuclara gore sorunlu kredilerle ekonomik buylme, reel
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doviz kuru, reel faiz orani, net faiz marjlari ve bankalararasi krediler arasinda gicli bir nedensellik
bulmustur. Bankalarin sorunlu kredilerini etkileyen faktorleri hem makroekonomik hem de
sektore 6zgu degiskenleri dikkate alarak inceleyen Das ve Ghosh (2007), 1994-2005 déneminde
arastirmalarini Hindistan icin yiritmuslerdir. Ampirik bulgular GSYIH biyiimesi, éncelikli olmayan
sektor kredilerinin toplam kredilere orani, reel kredi biylmesi ile banka buyukliginin sorunlu
kredileri etkilemede &nemli rol oynadigini ortaya koymuslardir. Espinoza ve Prasad (2010), KiK
(Korfez Isbirligi Konseyi) bélgesindeki sorunlu kredilerin belirleyicilerini arastirmayi amacladiklari
calismalarinda makroekonomik ve sektore 6zgu faktorlerin sorunlu kredilerin seviyesini belirledigini
ortaya koymuslardir. Buna gére 6zellikle, reel (petrol disi) GSYiH ile sorunlu krediler arasinda énemli
negatif iliski olduguna dair giicli kanitlar sunmuslardir. Macit ve Keceli (2012), sorunlu kredi oranini
belirledigi distinidlen makroekonomik ve sektére 6zgu faktorleri Tirk katihm bankalari agisindan
calismiglardir. Katihm bankalarinin sorunlu kredi oranini belirleyen sektére 6zgu faktorler net kredi/
toplam aktifler (negatif) ve reel aktif degeri (negatif) olurken; makroekonomik faktérler olarak
yalnizca GSYIH biyiimesini (negatif) anlaml bulabilmislerdir. Sektére 6zgii ve makroekonomik
degiskenlerin sorunlu kredilerin belirleyicisi olabilecegi varsayimini sorgulayan bir diger calismada
Klein (2013), 1998-2011 ddéneminde Orta, Dogu ve Guneydogu Avrupa'daki 16 Ulkeye ait verileri
kullanmistir. Sonug olarak bankalarin performansini aciklamada makroekonomik kosullarin sektore
0zgu kosullara nispeten daha 6nemli oldugunu bulmustur. Buna gore issizligin arttigi, doviz kurunun
deger kaybettigi ve enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde sorunlu kredilerin artma egiliminde
oldugu vurgulanmistir. Makri vd. (2014), ekonometrik bir model kullanarak 2000'den 2008'e kadar 14
Euro bolgesi Ulkesinde sektore 6zgi ve makroekonomik degiskenlerin takipteki krediler tzerindeki
etkisini arastirmislardir. Arastirmalari 6z sermaye getirisi, sermaye yeterlilik oranlari, issizlik oranlari
ve GSYIH biiyiime orani dahil olmak lzere cok sayida makroekonomik degisken ile sorunlu krediler
arasinda 6nemli iliskiler oldugunu ortaya koymaktadir. Ghosh (2015), 1984 ile 2013 yillari arasinda 50
ABD eyaleti ve Columbia bdlgesinde bankalarda takipteki kredilerin sektére 6zgi ve makroekonomik
belirleyicilerini arastirmistir. Bulgulara gore kamu borcu, isletme verimsizligi, kredi-varlik orani,
kredi zarar karsiigi ve takipteki alacaklarin gecikmeli degerlerinin takipteki krediler lzerinde
pozitif, ekonomik buylme, reel kisisel gelir artisi, enflasyon, konut fiyat endeksi ve aktif getirisinin
negatif etkili oldugunu gézlemlemistir. Farooq vd. (2019), 2009 ve 2015 yillari arasinda KiK (Kérfez
Isbirligi Konseyi) bélgesindeki takipteki kredileri etkileyen faktérleri arastirmislardir. Sektére 6zgi
ve makroekonomik faktorleri dikkate alan calismada, banka karlihgr ile takipteki krediler arasinda
anlamli ve negatif korelasyon bulmuslardir. Yine sorunlu kredilerin istatistiksel olarak anlamli olan
makroekonomik faktorlerden pozitif yonde etkilendigini gézlemlemislerdir. Jouini ve Obeid (2020),
15 Arap ekonomisi 6rneginde sorunlu kredilerin belirleyicilerini makro faktorlere ek olarak bankaya
ve sektdre 6zgl degiskenleri dikkate alarak incelemislerdir. Ampirik bulgulara gore sorunlu kredilerin
gecikmelisi, banka blyukligu ve sermaye yeterliligi rasyosu ile sorunlu krediler arasinda anlamli ve
pozitif iliski, blylme ve varlik getirisi ile 6nemli ve negatif baglanti elde etmislerdir. Serrano (2021),
sektore 6zgu ve makroekonomik degiskenlerden olusan bir veri seti kullanarak 2014 ve 2018 yillari
arasinda 75 Avrupa bankasi icin bor¢ verme faaliyetleri Gzerindeki stok ve sorunlu kredi akisinin
etkisini incelemistir. Ampirik sonuglara gére sorunlu krediler stokunun, aktif karlihgr ve kaldirag
orani gibi diger degiskenlerle birlikte bankalarin kredi verme faaliyetleri lzerinde negatif etkiye
sahip oldugunu kesfetmistir. Kartal vd. (2023) gelismekte olan ulkelerde finansal ve makroekonomik
faktorlerin finansal istikrar Uzerindeki etkilerini Tirkiye bankacilik sektorl icin incelemislerdir.
Kovid-19 salgininin etkilerini de dahil ettikleri calismalarinda 2005-2020 ceyreklik verilerle ¢alismislar
ve artinlmis en kuglk kareler birim kdk testi ve GMM yodntemini uygulamislardir. Kredi hacmini,
takipteki alacaklar tzerinde en blyik etkiye sahip belirleyici bulmuslardir. Bununla birlikte risk
agirhkh varliklar, issizlik orani, doviz kuru ve ekonomik bulyimenin takipteki alacaklar Gzerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi bulundugunu kanitlamislardir. Annas vd. (2024), gelismekte olan
Ulke Endonezya icin makroekonomik ve bankaya 6zgu degiskenlerin 2017-2021 doneminde sorunlu
krediler Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Faiz oranlarinin, diinya petrol fiyatlarinin, faaliyet giderleri
ve faaliyet gelirlerinin takipteki krediler tGzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.
Buna karsilik, sermaye yeterlilik orani, net faiz marji ve enflasyonu sorunlu krediler Gizerinde negatif
etkili bulmuslardir.

2.3. Literatiiriin Degerlendirilmesi

Literattrde her iki belirleyici grubu (makroekonomik ve sektore 6zgu) icinde ampirik bulgularin
mevcut oldugu belirtilmistir. S6z konusu belirleyicileri kullanarak sorunlu kredilerin nedenlerini
kiresel Olcekte inceleyen cok sayida arastirma oldugu goéze carpmaktadir. Konuyu Tirkiye
ozelinde ele alan calismalarinsa sinirli sayida oldugu ve sadece Tirk finans sektorini ele aldig
gozlemlenmektedir. Buradan hareketle Tirkiye'yi de igine alan ve Ulkeler bazinda yapilmis sinirli
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sayidaki ulusal calismalara cesitlilik katiimasi ve ek bir katki sunulmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda
calismada Diinya Bankasi'nin kisi basina diisen milli gelir verilerine gore olusturdugu farkli gelismislik
dizeyindeki Ulke gruplar segilmistir. Bu sayede sorunlu kredilerin belirleyicilerinin Glkelerin gelir
seviyelerine gore degisip degismediginin degerlendirilmesi saglanabilecektir. Sorunlu kredilerin
belirleyicilerini arastiran calismalar arasinda s6z konusu siniflamayi 6rneklem kullanan calismanin
olmamasi, ¢alismanin 6zgiinligu agisindan arti bir deger sunacag; elde edilen bilgi ve bulgularinsa
calismanin yararlanicilarina 6nemli katkilar saglayacagi distintilmektedir. Finansal krizi (2008) dahil
ederek calisilan arastirmalarin kisith olusu yine calismaya deger katan bir unsur olarak goérilmektedir.
Bahsedilen bu olgular cercevesinde literatirdeki bu eksiklilere katki sunmak amaclanmakta ve elde
edilecek bulgularla konunun muhataplarina fayda saglanmasi planlanmaktadir.

3. Veri ve Yontem

Sorunlu kredilere etken olusturan faktorlerin nelerden etkiledigine yonelik literatiirde birgok
parametre kullanilmistir. Sorunlu kredilerin ortaya cikmasinda ve gelismesinde bankacilik sisteminin
kendine 6zgu 6zellikleri ve her bankanin farkli politika kararlari etkili olmaktadir. Bu anlamda bankaya
o6zgu ozelliklerle sorunlu krediler baglantisinin incelenmesi oldukca 6nemlidir. Ayni zamanda
ekonomideki mevcut kosullar, banka musterilerinin faaliyetlerini, finansal durumlarini ve nihayetinde
bankacilik islemleri ile performansini etkileyen énemli faktorler olmasi gayesiyle makroekonomik
belirleyicilerin sektdre 6zgl belirleyicilerle bir butiin olarak arastiriimasi da bir diger dnemli konudur.

Calismanin  orneklemi 2001'den 2020'ye kadar olan doénemi kapsayan farkli gelismislik
diizeyine sahip 59 ulkeden olusmaktadir. Diinya Bankasi WorldBank Atlas Metoduna bagli olarak
Ulke gruplarini yiiksek gelirli ekonomiler, Ust orta gelirli ekonomiler, alt orta gelirli ekonomiler ve
distk gelirli ekonomiler olmak Gzere 4'li siniflandirmaya tabi tutmaktadir. Bu baglamda yuksek
gelirli Glke grubunda 28, Ust-orta gelir grubunda 21 ve alt- orta gelir grubunda 10 tlkenin verilerine
ulasilabilmistir. Distk gelirli Glkeler grubu veri yetersizligi nedeniyle analize dahil edilememistir.
Serilerin 2001-2020 yillari arasinda olmasinin sebebi sorunlu kredilere (bagimli degisken) ait saglikli
verilerin arastirilan tim veri tabanlari icerisinde ayni zaman araliginda yayimlanmis olmasidir. Ayni
zamandan diger tim degiskenler (bagimsiz degiskenler) icin kullanilabilecek ortak ve saglikli veri
araligi secilen zaman dilimi ile paralellik gosterdigi icin calismada bu zaman arahgr kullaniimistir.

Calismada banka takipteki alacaklarinin toplam brit kredilere oranini temsil eden sorunlu
krediler (SK) bagimli degisken olarak kullanilmistir. Sorunlu krediler (SK), toplam krediler icinde
sorunlu kredilerin payini vermektedir ve sorunlu kredilerin toplam brit kredilere oranlanmasi
seklinde hesaplanmaktadir. Bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini ifade eden sorunlu kredilerin
kalicihgi (SK_1), 6nceki yihn sorunlu kredi rakamlarinin cari yilin sorunlu kredilerini etkiledigi varsayimi
ile modele dahil edilmektedir. Banka sermayesi (BS) bankacilik sisteminin givenligi ve saglamhigini
yansitan bir unsurdur ve bankalarin toplam sermayesinin toplam aktiflere oranlanmasi seklinde ifade
edilmektedir. Ozkaynak karliligi (OK), banka performansinin bir géstergesidir ve net karin zsermayeye
orani seklinde tanimlanmaktadir. Net faiz marji (NFM) bir bankanin karlihgmin ve biyimesinin
gostergelerinden biridir. Faiz geliri eksi faiz giderinin toplam aktiflere orani olarak hesaplanan
bu vekil bir bankanin faiz giderlerinden daha ytiksek faiz oranlariyla faaliyet gésterme yetenegini
dlgmektedir. Bir ekonominin gelisimini dlcen temel makroekonomik unsur gayri safi yurtici hasiladir
(LNGSYIH) ve kisi basi reel gayri safi yurtici hasiladaki (2005 yili sabit fiyatlariyla US$) yillik degisim
ekonomik blytimenin temsilcisi olarak kullanilmaktadir. Yurtici kredi (KRD) GSYIH'nin ylzdesi olarak
bankalar tarafindan 6zel sektére saglanan yurtici kredi blyukligini gostermektedir. Cari hesap
bakiyesi (CHB) dis finansmana bagimlilik derecesini ifade etmekte ve GSYIH'nin yiizdesi seklinde
kullanilmaktadir. Yabanci sermaye akimlarinin etkisini arastirmayr amaclayan dogrudan yabanci
yatinm (DYY) géstergesi olarak GSYIH'nin yiizdesi seklinde ifade edilen net girisler kullaniimaktadir.
Son olarak 2008 kuresel finansal krizin sorunlu krediler Gzerindeki etkisini belirlemek icin kukla
degisken (DUMM2008) eklenmis ve bu degisken 2008 yili ve sonrasi icin 1, diger tim donemler igin
0 degerini almistir.

Bagimh degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmesi ihmal
edilen degiskenlerin hesaba katilmasini saglamasi agisindan dnemlidir ve modeldeki kaliciligi (SK_1)
degerlendirmeye yarayan bu degisken bir dnceki yilin aktif kalitesinin takipteki krediler tzerinde
etkili oldugu varsayimini tagsimaktadir. Nitekim takipteki kredi birikiminin dnemli gérilen olumsuz
etkisi bir yil icinde gerceklesmektedir. Bu baglamda ihmal edilen faktorlerin dikkate alinmasini garanti
etmesi anlaminda gecikmeli degerin modele dahil edilmesi dnemli gorilmektedir. Literatiirde gegmis
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gerceklesmelerine buyuk 6l¢iide bagimli oldugu dustindlen ve dinamik yapi teskil eden durumlarda
Genellestirilmis Momentler Metodu'ndan yararlanildigi gorilmektedir. Bu baglamda calismada
dinamik panel veri analizinde en iyi tahmin sonuglarini veren, ayni zamanda otoregresif modellerdeki
sorunlari ¢ozmek icin ideal yaklasim sunan Arellano ve Bond (1991) Genellestirilmis Momentler
Yoéntemi kullanilacaktir. Diger banka 6zellikli bagimsiz degiskenler olarak banka sermayesi, 6zkaynak
karlihgi ve net faiz marji kullanilirken; makroekonomik belirleyiciler olarak da GSYIH biyimesi, 6zel
sektore yurtici kredi, cari hesap bakiyesi ve dogrudan yabanci yatirm degiskenleri kullanilmistir.
Calismada verilerin analize hazir hale gelmesi ve model kurulumunun saglanmasi amaciyla GSYIH
degiskeninin logaritmasi alinarak LGSYIH olarak ifade edilmistir.

Bu baglamda calismada kullanilan degiskenler ve derlendikleri kaynaklar Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler
]

Degiskenler Sembol | Hesaplama Metodu Veri Kaynagi
Bankalarin sorunlu krediler/ toplam brit Diinya Bankasi-
Sorunlu Krediler SK
krediler (%) Imf (Fred)

Bagimsiz Degiskenler

Sorunlu Kredilerin Dinya Bankasi-
SK_1 Sorunlu kredilerin bir gecikmeli degeri
Kalicihgi Imf (Fred)
= Bankalarin toplam sermayesi/toplam Diinya Bankasi-
S 3 | Banka Sermayesi BS
0 £ aktifler (%) Imf (Fred)
2%
- ) . Diinya Bankasi-
+ 3 Ozkaynak Karlihg QK Net Gelir/Sermaye (%)
] Imf (Fred)
Diinya Bankasi-
Net Faiz Marji NFM Net Faiz Geliri/Toplam Varlik

Imf (Fred)

Kisi bagina diisen GSYIH (sabit 2015 ABD Diinya Bankasi-

5 Ekonomik Blyime | GSYIH

E Dolar) Oecd

-

;g Ozel Sektdre Yurtici Bankalar tarafindan &zel sektore verilen Diinya Bankasi-
[ KRD

2 Kredi yurtici kredi (GSYIH'nin yiizdesi) Bis.Org

E . Diinya Bankasi-
5 Cari Hesap Bakiyesi | CHB Cari iglemler bakiyesi (GSYIH'nin ylzdesi)

e~ Oecd

S

.;:: Dogrudan Yabanci _

s DYY Net girisler (GSYIH'nin ylzdesi)

Yatinm Dinya Bankasi

Sorunlu kredilere neden olan faktorlerin arastiriimasi kadar 6énemli bir husus da sorunlu
kredilerin krizlerle olan iliskisidir. S6z konusu kredilerin hizla birikmesinin bankacilik krizlerinin temel
nedenlerinden biri olmasi ve ayni zamanda kriz dénemleriyle birlikte sorunlu kredilerin artis gdsteren
bir trend izlemesi, bu iliskinin alan yazinda ¢ok yogun olmasa da tartisildigini géstermektedir. 2008
mali krizi, banka istikrarsizliginin nasil cok sayida mali kurulusun ¢dkisiine yol acabileceginin drnegi
niteligindedir. Bu baglamda ampirik modelde yer alan belirleyicilerin yani sira 2008 kuresel krizini
temsil eden kriz kukla degiskeni de modele dahil edilmistir. Bu arglimanlardan yola ¢ikarak sorunlu
krediler ile sektore 6zgl ve makroekonomik faktorler arasindaki iliski kriz kukla degisken de dahil
edilerek farkli gelismislik diizeyine sahip ekonomiler agisindan asagidaki sekilde modellenmistir.

Bu baglamda ulke gruplari icin kurulan panel veri regresyon Modeli 1.1 séyledir:
SKiy = Bo + P1SKit—1 + B2BSi+ + B3OKi r + BuNFM; ; + fsLNGSYIH;
+ B¢KRD; ; + B;CHB; ¢ + BgDYY; ¢ + BoDumm2008 + £;,
i=1..N; t=1,.T

(1.1
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1.1 no'lu esitlik Ug tlke grubu icin ayni model kurulumunu gdsteren denklem olmaktadir. Yiiksek
gelirli ekonomiler, Ust-orta gelirli ekonomiler ve alt-orta gelirli ekonomiler icin degiskenler arasindaki
iliskiyi ifade eden ampirik modelde SK bagimli degiskeni, SK_1, BS, OK, NFM, LGSYIH, KRD, CHB,
DYY ve DUMM2008 bagimsiz degiskenleri belirtmektedir. Buna goére SK; sorunlu kredileri [sorunlu
krediler/ toplam brit krediler (%)], SK_1; sorunlu kredilerin kaliciligini [banka takipteki krediler/
toplam brit kredi oraninin ilk gecikmesi (%)], BS; banka sermayesini [bankalarin toplam sermayesi/
toplam aktifler (%)], OK; &zkaynak karlihigini [net dénem kari/toplam 6zsermaye (%), NFM; net
faiz marjini (faiz gelirleri-faiz giderleri)/toplam aktifler (%)], LGSYIH; kisi basi reel gayri safi yurtici
hasilayr (2005 yili sabit fiyatlariyla US$), KRD; bankalar tarafindan ¢zel sektore verilen yurtici krediyi
(GSYIH'nin yiizdesi), CHB; cari hesap bakiyesini (GSYIH'nin yiizdesi), DYY; dogrudan yabanci yatirmlar
net girislerini (GSYIH'nin yiizdesi) ve DUMM2008; kriz kukla degiskenini ifade etmektedir. S6z konusu
degisken, 2008 yil ve sonrasi icin 1, diger tim dénemler icin 0 degerini almistir. Ayrica denklemlerde
yer alan i ve t sirasiyla tlkeleri ve zaman boyutunu, €; hata terimini, _0 katsayisi ise sabit terimi temsil
etmektedir ve modeldeki degiskenlerden bagimsiz olarak meydana gelen sorunlu kredilerin miktarini
go6stermektedir.

Kisaca arastirmada sorunlu krediler Uzerinde etkili oldugu duslnilen sektére o6zgl ve
makroekonomik faktorlerin belirlenmesine yonelik panel regresyon modeli olusturulmustur. Bagimli
degiskenin gecikmelisinin bagimsiz degisken olarak modelde yer almasi ve hata terimi ile sorunlu
kredilerin gecikmelisi arasindaki korelasyonun varligi nedeniyle panel tekniklerinin yanli ve tutarsiz
sonuglar Uretmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu baglamda calismada sorunun ¢6zimi igin GMM
tahmin ydnteminin kullaniimasi planlanmis ve bu modeller panel veri analiz yontemi ile Stata 15
ekonometrik analiz programi kullanilarak tahmin edilmistir.

4. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boéliminde dinamik modeldeki parametrelerin tahmini icin turetilen Arellano
ve Bond (1991) genellestiriimis momentler metoduna ait analiz sonuglar verilmistir. Bu noktada
degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi, duragan olmayan serilerle yapilacak tahminlerin sahte
regresyon problemine yol agabilecegi gayesiyle 6nemlidir. Bu baglamda model tahmin asamasindan
once gerceklestiriimesi gerekli bir kosuldur. Yine dinamik panel modellerinden GMM ydnteminin
tutarhhgini test etmek icin Wald, Hansen ve Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testleri kullaniimistir.
Dolayisiyla ¢alismanin bundan sonraki bélimlerinde sirasiyla bahsedilen analizlere ve bulgularina yer
verilmistir.

Birim kokun varligini tespit etmek icin panel verileri kullanildiginda yatay kesit bagimliliginin
kontrolt gerekli gorilmektedir. Bu baglamda zaman boyutu goézlem sayisindan (T>N) biyuk ise
yatay kesit bagimliligina bakilmasi dnerilmektedir. Calismanin alt-orta gelirli Ulke grubunda s6z
konusu kosul gecerli oldugundan birimler arasi korelasyonun tespiti gerceklestirilmis ve ekonometrik
modellemede tim parametrelerin heterojen olmasi ve birimler arasi korelasyon tespit edilmesi
gayesiyle IL. nesil panel birim kok testlerinden biri olan Im, Peseran, Shin (2003) testi uygulanmistir.
Im, Peseran ve Shin (IPS) testinin kullanim gerekgesinin ardinda yatan nedenler, parametrelere
gore heterojenlik ve birimler arasi korelasyonun varligi durumunda uygulanabilir olmasidir (Erk vd.,
2022: 395). Bu test kendinden 6nceki testlerin barindirdigi sinirlamalara ¢6zim getiren bir yaklasim
sergilemis ve birim kok sinamalari katsayisinin heterojen olmasini saglamistir (Baltagi, 2005: 242).
Dolayisiyla IPS testi kesitsel bagimliligi hesaba katmayi amaclayan ve heterojen modellemelerde
kullanilabilen bir ydntem olmaktadir. Ayni zamanda N>T ise yatay kesit bagimliligina bakmak zorunlu
gorilmemekte ve Lnesil birim kdk testlerinden birinin yapilabilecegi bildirilmektedir. Yiksek gelirli ve
Ust-orta Ulke grubu igin gecerli olan bu kosul geregi yine 1. nesil birim kok testlerinden Im, Peseran,
Shin (2003) testi uygulanmistir. Yiksek, Ust-orta ve alt-orta gelirli ekonomiler icin elde edilen birim
kdk sonuclar Tablo 2'de gosterildigi gibidir:
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Tablo 2. Ulke Gruplari icin Im, Peseran ve Shin Birim K&k Testi Sonuglan

[#]

Yiiksek Gelirli Ulkeler Ust-Orta Gelirli Ulkeler Alt-Orta Gelirli Ulkeler

v t statistic P v t statistic P v t statistic P
value value value
SK -6.5308*** 0.0001 SK -8.9055%** 0.0001 SK -5.7360%** 0.0001
LGSYiH -2.5580%** 0.0053 LGSYIH -2.7457%** 0.0030 LGSYIH 0.5436 0.7066
KRD -2.5696*** 0.0051 KRD 3.8395 0.9999 KRD 0.7243 0.7655
CHB -2.33871%** 0.0097 CHB -2.6568%** 0.0039 CHB -2.3487*** 0.0094
DYY -8.6701*** | 0.0001 DYY -6.6531*** | 0.0001 DYY -2.9490*** | 0.0016
OK -7.7091*** | 0.0001 oK -4.1250*** | 0.0001 oK -2.0226 ** 0.0216
BS -1.1137 0.1327 BS -3.1178*** | 0.0009 BS -1.5632* 0.0590
NFM -4.7593*** | 0.0001 NFM -3.2082*** | 0.0007 NFM -4.9666*** | 0.0001
ABS . 0.0001 AKRD -8.9443*** 0.0001 | ALGSYIH -1.8906** 0.02¢93

17.1363***

AKRD -3.8723%** 0.0001

Tablo 2'den elde edilen sonuglara gore degiskenler icin verilerin duraganlik sinamalarinin tim
tlke gruplarinda (ylksek, Ust-orta ve alt-orta) farkli sonuclandigi gérilmistir. Ornegin; banka
sermayesi degiskeni Ust-orta ve alt-orta gelir grubunda diizey degerinde 1(0) duragan bulunurken,
yuksek gelirli tlkelerde seviyede I(1) duragan oldugu gorilmustir. Yurtici kredi degiskeni yalnizca
yuksek gelirli Glkelerde 1(0)'da duraganhk gostermistir, Gst-orta ve alt-orta gelir grubunda seviye
degerlerinde duragan oldugu saptanmistir. Yine blylme degiskeninin de ytksek ve Ust-orta gelirli
ekonomilerde diizeyde duragan oldugu, alt orta ekonomilerde seviyede duraganlik sergiledigi
gozlemlenmistir. Kalan degiskenlerinse tim Ulke gruplarinda benzer slrecler gdstererek dlizey
degerlerinde 1(0) duragan olduklar tespit edilmistir. Sonug olarak yapilacak olan analizlerin temel
kosulu olan duraganhgin tlke gruplari agisindan saglandigi anlasiimaktadir.

Modelin dinamik dogasi g6z onlne alindiginda, en kuglik kareler tahmin ydntemlerinin
gecikmeli degiskenin olasi icselliginden ve hata terimindeki sabit etkilerden dolayi yanh ve tutarsiz
tahminler Uretecegi diistinllebilir. Bu durum sabit etki unsurunu ortadan kaldirmak igin verileri birinci
farklara donustiren ve esitligin sagindaki degiskenlerin gecikmeli seviyelerini ara¢ olarak kullanan
"fark GMM" ile dnlenebilmektedir (Klein, 2013: 10). Diger bir ifadeyle kredi genislemesi bankalarin
aldigi icsel kararlardan kaynaklandigi icin beklenen kredi kaybi dahil ¢cok sayidaki faktor bankalarin
kredileri artirma veya azaltma kararindan etkilenebilir. Dolayisiyla dinamik GMM teknigi sayesinde
icsellik endiseleri ve eszamanlilik yanliligi olasiligi ortadan kaldirlabilir (Vithessonthi, 2016: 298). Bu
baglamda calismada tutarl ve tarafsiz sonuclar saglamak icin, birinci farklara dayanan ve Arellano
ve Bond (1991) tarafindan tanitilan fark GMM y&ntemi uygulandi. Elde edilen bulgular tlke gruplari
acgisindan sonraki bolimlerde alt basliklar altinda detaylica sunulmustur.

4.1. Yiiksek Gelirli Ulke Grubu Analiz Bulgulan

Makroekonomik ve sektdre 6zgl faktorlerin sorunlu krediler Uzerindeki etkisini tahminleyen
ve dolayisiyla ekonometrik modelimizin dinamik dogasini dikkate alan Arellano ve Bond (AB)
genellestiriimis momentler yontemi sonuclari ylksek gelirli Glke gruplari agisindan Tablo 3'deki

gibidir.
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Tablo 3. Yiiksek Gelirli Ulke Grubu igin Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Tahmin Sonuglar

Degisken Katsayi S. Hata z P>|z|
SK_1 7222103%** .0109093 66.20 0.001
LNGSYIH -5.461842*** 1022263 -7.78 0.001
KRD .0558089%** .0027372 20.39 0.001
CHB .0447205%** .0049387 9.06 0.001
DYY -.0042437%** .0009376 -4.53 0.001
oK -.0302337%** .0015659 -19.31 0.001
ABS -.0450443** .0239252 -1.88 0.060
NFM -.9340235%** .0983338 -9.50 0.001
DUMMZ2008 -.0430544 0417126 -1.03 0.302
ARAC SAYISI 21

AR(1) -2.11 (0.034)

AR(2) -.97 (0.327)

HANSEN 12.24 (0.346)

WALD 72722.01 (0.001)

Not: *** %1'de anlaml, ** %5'te anlamli, * %10'da anlamlidir.

Tablo 3'deki Wald testi sonuclari acgiklayici degiskenlerin sorunlu kredilerdeki degisimleri
aclklamada birlikte anlamli oldugunu gdstermekte ve modelin dogru tanimlandigini bildirmektedir.
Hansen testi sonuclari model tahmininde kullanilan araclarin gecerli oldugu yorumunun yapilabilmesi
adina bulgularin gecerliligini dogrulayan bir gdsterge sunmaktadir. Ayni sekilde Arellano-Bond
testi seride otokorelasyon sorunu olmadigini, GMM tahmin yéntemi se¢iminin gegerli oldugunu
gOstermektedir. Tablo 3'ten edinilen diger bilgilere gore sorunlu kredilerin bir gecikmelisi, yurtici
kredi ve cari hesap bakiyesi degiskenleri sorunlu kredilerle pozitif ve anlamli; dogrudan yabanci
yatirnm, net faiz marji, ekonomik biyime, 6zkaynak karliligi ve banka sermayesi degiskenleri sorunlu
kredilerle negatif ve anlamli bulunmustur. Sorunlu kredilerin kaliciligindaki (6nceki donemin stipheli
borclari, SKt-1) bir birimlik artis, stipheli bor¢lari yiksek gelirli tlkeler icin 0,72 oraninda artirmaktadir.
Bu durum o6nceki yilin sorunlu kredi rakamlarinin cari yilin sorunlu kredilerini etkiledigi anlamina
gelmektedir. Nitekim krediler kaleminde yasanan temerriit hadisesinin anlik gdzlem sunamayacagi
bilindiginden gecikmeli etkilerinin sonraki dénemlere yansimalari dnemli gérilmektedir. Onceki yilin
aktif kalitesinin sorunlu krediler Gzerinde etkili oldugunu ima eden bu sonu¢ Amuakwa-Mensah
ve Boakye-Adjei (2015), Us (2016), Rajha (2017), Teksen ve Celik (2018), Kuzucu ve Kuzucu (2019),
Kumar ve Kishore (2019) ve Jouini ve Obeid (2020)'in bulgulari ile 6rtismektedir. Ayni sekilde yurtici
kredi (KRD) ve cari hesap bakiyesindeki (CHB) bir birimlik artis, sorunlu kredileri sirasiyla 0,05 ve 0,04
oraninda artirmaktadir. Misteriler acisindan bir Glkedeki kredi hacminin artmasi hanehalkinin borg
yukinun yikselmesi demektir ve ddeme kabiliyeti bozulan kesimlerin temerrit olasihgr artmaktadir.
Bankalar icinse kredi hacmindeki artis kredi standartlarinin dismesi ve her kesime kolay ve cokca
kredi saglanmasi ile temerritlerin cogalmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla kredi genisledikce
temerritlerin artma olasihgr yikselmektedir. Ongériilen bu sonuc literatiirdeki calismalarla (Klein
2013; Ghosh 2015; Mpofu ve Nikolaidou 2018 ve Al-Romaihi vd. 2020) uyumlu bulunmaktadir. Cari
islemler agigindaki artisin takibe dontisim orant ile pozitif iliskili oldugu gorilmistir. Bu sonug artan
ticari acikligin bankacilik sistemini olumsuz soklara maruz birakabilecegi anlamina gelmektedir. Az
gelismis Ulkeler gibi cok gelismis Ulkelerin de cari acik verdigi bilinmekte ve bu durumun sorunlu
kredilerde artisa neden oldugu gézlemlenmektedir. Elde edilen bulgu Mpofu ve Nikolaidou (2018)'nun
calismasi ile benzer sonug gdstermektedir.

Diger taraftan GSYIH degiskeninde meydana gelen %1'lik degisim sorunlu kredileri %5,46
azaltmaktadir. Pek cok calisma sorunlu krediler ile GSYIH biylimesi arasinda negatif iliski oldugu
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konusunda fikir birligine varmistir. Nitekim daha yiiksek GSYIH, daha yiiksek gelire ve borclunun
mali yukumliluklerini yerine getirme kabiliyetinde artisa neden olmaktadir. Bu sonug, ekonomi
saglikli oldugunda ve buyudiginde gelirin arttigini ve finansal stresin azaldigini bunun da borclunun
finansal yUkumluluklerini yerine getirme yetenegini giiclendirdigini ima etmektedir. Negatif iliski
gosteren bu bulgu Bolat (2016); Zainol vd. (2018), Isik ve, Szarowska (2018), Kjosevski vd. (2019),
Onder vd. (2019), Leka vd. (2019), Jouini ve Obeid (2020) ve Ayhan ve Kartal (2021)'in calismalari ile
uyumludur. Yabanci yatirim girislerinin ytksek gelirli Glke grubunda sorunlu kredileri azaltan bir diger
unsur oldugu goérilmektedir. Buna gére DYY degiskeninde meydana gelen bir birimlik artis sorunlu
kredileri 0,004 azaltmaktadir. Yerlesik demokratik sistemlere sahip Ulkeler, mulkiyet haklarini garanti
altina almaya yardimci olan bagimsiz yargilara ve gucli hukuk sistemlerine sahip olma egilimindedir.
Yatinmcilara yénelik bu koruma bankalari kredi riski yonetimlerini giiclendirmeye ve temerritleri
en aza indirecek onlemler almaya zorlayabilmektedir. Dolayisiyla bankalar vasitasiyla llkeye giren
onemli miktardaki bu kaynaklarin birtakim faaliyetler (glcli izleme, borg verme kisitlamalari, denetim-
gozetim sayesinde riskli krediye donlisme oranlarinda azalis saglanabilmektedir. Bu anlamda Ozili vd.
(2020)'nin sonuclari ¢alismanin bulgulari ile 6rtismektedir.

Ozkaynak karlihig (OK) ve banka sermayesi (BS)nde meydana gelen bir birimlik artisin
sorunlu kredileri sirasiyla 0,03 ve 0,04 azalttigi gortlmektedir. Banka sermayesinin ve 6zkaynak
karliliginin yikselis gostermesi ile bankalarin kredi piyasasinda ortaya cikabilecek soklari daha kolay
karsilayabilecegi ve sorunlu kredilerden bu sekilde daha az etkilenecegi varsayilmaktadir. Dolayisiyla
karliligi yiksek bankalarin riskli faaliyetlerde bulunmak icin daha az tesviki oldugundan sorunlu
kredilerle OK'nin negatif isaret gésterme beklentisi dogrulanmaktadir. Ayni zamanda daha dusiik
sermayeye sahip bankalarin, daha riskli bor¢ verme faaliyetlerine girerek takibe déniisiim oranlarinda
artisa neden oldugu bilinmektedir. Berger ve DeYoung'un (1997) ahlaki tehlike hipotezini ifade eden
bu sav, banka sermayesinin daha ylksek bir seviyesinde de s6z konusu olabilmekte ve daha disuk
tahsili gecikmis kredilere yol acacagi 6ngorilmektir. Dolayisiyla bu agidan ahlaki tehlike argiimanini
destekleyen bir sonuc elde edilmektedir. Net faiz marjinda meydana gelen bir birimlik artisin sorunlu
kredilerde 0,93 azalmaya yol actigi gorilmektedir. Krediler ve mevduatlar arasindaki farktan kazang
saglayan bankalar icin yaygin kullanilan ve finansal basar gostergesi olan net faiz marji ne kadar
yuksekse faiz geliri o kadar ylksek olmakta ve sorunlu krediler banka icin daha kuglk problem
olmaktadir. Dolayisiyla yiiksek gelirli Gilke grubu agisindan net faiz marji ile takibe doniisim orani
arasindaki negatif iliski daha 6nceki bankacilik arastirmalari (Fofack 2005; Abdioglu ve Aytekin 2016)
ile benzerlik gostermektedir.

4.2. Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu Analiz Bulgulan

Bagiml degiskenin ge¢cmis degerlerinin, mevcut degerini etkilemesi ile ilgili gecikmeli degisken
ve hata terimi arasindaki korelasyon sorununu dikkate alan genellestiriimis momentler metodu
(GMM) sonuglar Ust-orta gelirli ekonomi gruplari icinse Tablo 4'de yer almaktadir.
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Tablo 4. Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu icin Arellano-Bond Dinamik Panel Veri

Tahmin Sonuclan

Degisken Katsayi S. Hata z P>|z|
SKU1 .5857626%** .0365551 16.02 0.001
LNGSYIH -7.51706 *** 1.087984 -6.91 0.001
AKRD -.0239457*** .0089379 -2.68 0.007
CHB -.0188353 .0187936 -1.00 0.316
DYY -.0395672** .0184283 -2.15 0.032
OK -.0445727%** .0125707 -3.55 0.002
BS -.1148839** .0581168 -1.98 0.048
NFM .0804787 .0527572 1.53 0.127
DUMMZ2008 .8286664 *** .2498132 3.32 0.001
ARAC SAYISI 21

AR(1) -2.08 (0.036)

AR(2) -1.20 (0.226)

HANSEN 13.52 (0.408)

WALD 4952.19 (0.001)

Not: *** %1'de anlamli, ** %5'te anlamli, * %10'da anlamhdir.

Tablo 4 sonuclarina gore Ust-orta gelirli lke grubu icin GMM tahminlerinde modelin bir bitin
olarak anlamli oldugu, araclarin gecerli oldugu (digsaldir) ve tahmin edilen dinamik panel veri
modelinde 2. mertebeden otokorelasyon sorunu olmadigi gézlemlenmektedir. Ust-orta gelirli tilke
grubuna ait degiskenlerden; sorunlu kredilerin bir gecikmelisi ile kriz kukla degiskeni pozitif ve anlamli
gozlemlenerek sorunlu kredileri artiran unsurlar olmustur. Gecikmeli sorunlu kredilerdeki 1 puanlik
artis sorunlu kredilerde 0,58'lik bir artisa yol agmaktadir. Bu baglamda Amuakwa-Mensah ve Boakye-
Adjei (2015), Us (2016), Rajha (2017), Teksen ve Celik (2018), Kumar ve Kishore (2019), Kuzucu ve
Kuzucu, (2019), ve Jouini ve Obeid (2020)'in calismalari elde edilen bulguyu destekleyen calismalardir.
Pozitif iliski gosteren bir diger faktor kriz kukla degiskenidir ve sorunlu kredilerle % 5 dlizeyinde anlaml
bir netice gostermistir. Buna gore kriz kukla degiskenindeki 1 puanlhk artis, sorunlu kredi miktarini
yaklasik 0,82 oraninda artirmaktadir. Kiiresel kriz dénemlerinde ekonomik aktivitenin bozulmasi ile
borglularin borglarini ddemekte zorlandigi ve sorunlu kredi oranlarinin yikseldigi gortlmektedir. Elde
edilen bu sonug Isik ve Bolat (2016), Kjosevski ve Petkovski (2016), Rajha (2017), Mpofu ve Nikolaidou
(2018), Ozili (2018) ve Al-Romaihi vd. (2020)'nin sonuglari ile benzerlik teskil etmektedir. Bliylime
(GSYiH) degiskeni sorunlu kredilerle negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ekonominin iyi
performans gostermesi hanehalkinin gelirlerinin arttigi anlamina gelmekte ve borclularin borglarini
odeyebilecegini gostermektedir. Elde edilen sonuc literattirdeki calismalarla (Isik ve Bolat 2016; Zainol
vd. 2018; Szarowska 2018; Kjosevski vd. 2019; Onder vd. 2019; Leka vd. 2019; Jouini ve Obeid 2020
ve Ayhan ve Kartal 2021) benzerlik gostermektedir. Sorunlu kredilerle negatif ve istatistiki olarak
anlamli iliski sunan diger degiskenler bankalar tarafindan yurticine verilen krediler, dogrudan yabanci
yatirim girisleri, banka sermayesi ve 6zkaynak karlihgidir. S6z konusu degiskenlerde meydana gelen
1 puanlik artisin sorunlu kredileri sirasiyla 0,02; 0,03; 0,11 ve 0,04 oraninda iyilestirdigi goralmustar.
GSYIH'nin yiizdesi olarak 6zel sektére verilen yurtici kredilerdeki artis sorunlu kredileri azaltan bir
seyir izlemistir. Literatlirde yurticine saglanan kredilerin yiiksek olmasinin yatirim firsatlarina karsilik
geldigi ve daha yiksek gelire neden olarak geri 6deme gucini artirdigi bilinmektedir. Nitekim
Balgova vd. (2016) ve Ayhan ve Kartal (2021)in calismalari bu duslinceyi destekleyen sonuglar
sunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar Ust-orta gelirli Glkelerde temerritleri azaltan bir diger
faktor olmaktadir. Bankalar vasitasiyla tlkeye giren onemli miktardaki bu kaynaklarin Ust-orta
gelirli Ulkelerde refahi artirici faaliyetlerin finansmaninda kullanilarak 6deme glictini besleyen bir
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yap! olusturdugu disinilmektedir. Nitekim yabanci yatinm girislerinin bankalarin aktif kalitesini
iyilestirdigi ve takipteki alacaklar azalttigi savi literattrdeki calismalarla (Makri vd. 2014; Dimitrios vd.
2016; Kjosevski ve Petkovski 2016; Gabeshi 2017; Trung ve Dung 2018 ve Ozili vd. 2020) uyumluluk
arz etmektedir.

Bankanin sermaye glicini yansitan ve ddeme glicini gdsteren sermaye degiskeninin ylksek
seviyesi bankalarin kredi piyasasinda ortaya cikabilecek soklari daha kolay karsilayabilecegini gésteren
bir emaredir. Dusik sermayeli bankalarin sorunlu kredilerden zarar gérme olasiligi daha yiksek
gorilmektedir ¢linki nispeten daha az miktarda sermayeye sahip olduklar icin kredi portféylerinin
buyltklagund ve riskliligini artirma egilimindedirler. Bu da Berger ve DeYoung (1997)'un ahlaki
tehlike hipotezini ifade etmektedir ve bu sav daha ylksek diizeydeki sermayenin daha disuk tahsili
gecikmis kredilere yol actigi durum icin de gegerlidir. Bu anlamda bulgularimiz Berger ve DeYoung'un
bulgularina benzer nitelik gostermektedir. Ozkaynak kariliginin yiikselis géstermesi ile bankalarin
kredi piyasasinda ortaya cikabilecek soklari daha kolay karsilayabilecegi ve sorunlu kredilerden bu
sekilde daha az etkilenecegi varsayllmaktadir. Dolayisiyla karligr yiksek bankalarin riskli faaliyetlerde
bulunmak icin daha az tesviki oldugundan sorunlu kredilerle OK'nin negatif isaret gésterme beklentisi
dogrulanmaktadir. Ongériilen bu sonuc literatiirdeki Makri vd. (2014), Dimitrios vd. (2016), Kjosevski ve
Petkovski (2016), Gabeshi (2017) ve Trung ve Dung (2018)'un calismalari ile tutarhdir.

4.3. Alt-Orta Gelirli Ulke Grubu Analiz Bulgulan

Hatalar arasindaki korelasyon sorunlarindan kacinmak icin kullanilan genellestirilmis momentler
yontemi (GMM) sonuglari alt-orta gelirli tGlke grubu icin Tablo 5'deki gibidir.

Tablo 5. Alt-Orta Gelirli Ulke Grubu icin Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Tahmin

Sonuglan
Degisken Katsayi S. Hata z P>|z]
SK_1 .815882%** .0518276 574 0.001
ALNGSYIH 11.42599 14.69842 0.78 0437
AKRD -.053809 1579242 -0.34 0.733
CHB 1487712 1595743 0.93 0.351
DYY - 4417908 .3504756 -1.26 0.207
OK -.0157748 .0520031 0.30 0.762
BS -.1855846 1998457 -0.93 0.353
NFM 3617349 .3100669 117 0.243
DUMM2008 2.728709** 1.083705 2.52 0.012
ARAC SAYISI 21
AR(1) -.83 (0.405)
AR(2) -.65 (0.511)
HANSEN 0.74 (0.910)
WALD 939.36 (0.001)

Not: *** %1'de anlaml, ** %5'te anlamli, * %10'da anlamlidir.

Tablo 5 sonuglarina goére alt-orta gelirli tlke grubunda modelin anlamh oldugu, icsellik
sorununun bulunmadigi ve otokorelasyon probleminin var olmadigi gézlemlenmistir. Ayni sonuclara
gore bagimli degiskenin gecikmeli katsayisi (SK_1) ile kriz kukla degisken pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunarak sorunlu kredileri artiran belirleyiciler olmustur. Buna gore sorunlu kredilere yénelik
yasanan pozitif bir sok alt-orta gelirli Ulkelerin bankacilik sisteminde kalici etkiler sergilemektedir.
Belirleyiciye ait katsayr (0,81) incelendiginde kalicilik oranin en ylksek oldugu tlke grubu alt-orta
gelirli Glkelerdir. Bu durum sorunlu kredi oraninin bankacilik sektori Gizerinde uzun vadeli ve dnemli
sonuglara yol acacagini gostermektedir. Elde edilen bulgu literatiirle uyumludur ve Amuakwa-
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Mensah ve Boakye-Adjei (2015), Us (2016), Rajha (2017), Teksen ve Celik (2018), Kumar ve Kishore
(2019), Kuzucu ve Kuzucu, (2019) ve Jouini ve Obeid (2020)'in calismalari ile tutarlidir. Ayni sekilde
kriz kukla degisken sorunlu kredilerle pozitif ve anlamli bulunmustur. Kiiresel finansal krizin banka
varliklarinin kalitesini bozdudu ve alt-orta gelirli ekonomilerde sorunlu kredi seviyelerinde artis
meydana getirdigi sdylenebilmektedir. Nitekim Isik ve Bolat (2016), Kjosevski ve Petkovski (2016),
Rajha (2017), Mpofu ve Nikolaidou (2018), Ozili (2018) ve Al-Romaihi vd. (2020) de calismalarinda
benzer bulgular elde ederek kiresel kriz aktérinin sorunlu kredileri artirdigini bulmuslardir. Bununla
birlikte Tablo 5 incelendiginde alt-orta gelirli ekonomiler icin diger makroekonomik ve sektore 6zgu
degiskenler sorunlu kredi seviyelerinin anlamli tahmin edicileri olarak bulunamamistir. Gelir duizeyi
degistikce (alt-orta gelirli Glkelere dogru) degiskenlerin veri eksikliginden kaynakli ve tlke grubundaki
daralmaya bagli anlamlilik dizeylerinin de distigi gozlemlenebilmektedir. S6z konusu ulkelere ait
elde edilen ciktilarin genel bir 6zeti asagidaki tabloda gosterildigi gibi sunulabilir.

Tablo 6. Yiiksek, Ust-Orta ve Alt-Orta Gelirli Ulkeler Grubu igin Ozet GMM

Dinamik Panel Regresyon Sonuglari

Viiksek Gelirli Utke Ust Orta Gelirli Ulke Alt Orta Gelirli
Grubu Grubu Ulkeler Grubu

Olasilik isaret Olasilik fsaret Olasilik fsaret

o LNGSYIH Anlamii - Anlamii - Anlamsiz +
E KRD Anlamir + Anlamir - Anlamsiz -
% CHB Anlamii + Anlamsiz - Anlamsiz +
?‘; DYY Anlamii - Anlamii - Anlamsiz -

DUMMZ2008 Anlamsiz - Anlamir + Anlamlr +
5 SKU1 Anlaml + Anlamii + Anlamii +
% BS Anlamlr - Anlamii - Anlamsiz -
g OK Anlamii - Anlamii - Anlamsiz -
v NFM Anlaml - Anlamsiz + Anlamsiz +

Tablo 6 incelendiginde yuksek gelirli tlke grubu icin sorunlu kredileri artiran unsurlarin daha ¢ok
makroekonomik faktorlerden kaynaklandigi gézlemlenmektedir. Diger llke gruplarinda ise ise hem
makroekonomik hem de sektére 6zgl belirleyicilerin sorunlu kredilerin nedenleri oldugu gorilmektedir.
Ayrica tim degiskenlerin katsayi isaretleri literattirle uyumlu bulunmaktadir. Bu baglamda makroekonomik
degiskenlerden ekonomik biylime yiiksek ve tst-orta gelirli tilkelerde negatif ve anlamliyken alt-orta gelirli
llkelerde pozitif ve dnemsiz etkisi oldugu gortlmustir. Yurtici kredi degiskeni yiksek gelirli Glkelerde
pozitif ve anlamli, Ust-ortada negatif ve anlamli bulunmustur. Cari hesap bakiyesi yalnizca yiiksek gelirli
Ulkelerde anlamli bulunmustur ve pozitif yonla bir iliski gostermistir. Dogrudan yabanci yatinm degiskeni
yliksek ve Ust-orta gelirli Glkelerde negatif ve anlamli iken, alt-orta gelirli Gilkede anlamsiz gorilmustar. Kriz
degiskeni yuksek gelirli Glke grubunda anlamli bulunmazken, Ust-orta ve alt-orta gelir grubunda pozitif
ve anlamli iliski g6zlemlenmistir. Dolayisiyla yiiksek gelirli Glke grubu icin kriz donemleri sorunlu kredileri
etkileyen bir unsur teskil etmemektedir. Sektdre 6zgu degiskenlerden sorunlu kredilerin kalicihdr tim ulke
gruplarinda pozitif ve anlamli goriilmektedir. Banka sermayesi ve 6zkaynak karlihgi yiiksek ve tst-orta gelirli
llkelerde negatif ve anlamli iken alt-ortada (negatif) anlamsiz bulunmustur. Net faiz marji degiskeni ise
yalnizca yiksek gelirli tlkelerde anlamli bulunmus diger Ulke gruplarinda anlamsiz sonug gdstermistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bankalar ekonomik birimler arasinda para ve kredi islemlerinin yerine getiriimesine donuk faaliyette
bulunan iktisadi isletmelerdir. Tasarruflarin verimli ve karli alanlara yonelimini saglayarak, kaynak kullanimini
olumlu yonde etkilemek suretiyle ekonomik kalkinmaya katkida bulunan dnemli kuruluslardir. Bu kuruluslar
fon arz eden ve fon talep eden finansal birimler arasinda araci roliéi oynamakla birlikte, fonlarin harekete
geciriimesinde ve bu fonlarin yatinm faaliyetlerinin finansmanina aktarilmasinda birincil rol oynamaktadir.
Sistemin sagligi ekonominin genel durumu ile baglantiidir ve ekonomik yapida meydana gelen
olumsuzluklar bankalarin mali yapisinin bozulmasina sebep olan 6nemli faktorlerdir.
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Bankalar tarafindan kullandirilan kredilerin temerriide dismesi aktif ve pasif arasindaki vade
uyumsuzluguna, karliigin azalmasina ve likidite problemine neden olmakta ve bankalar iflasla
iflasla karsilasabilmektedir. Temerriide dugen kredilerde artisin nedenleri olarak da sektére 6zgu ve
makroekonomik cevresel faktorler gosterilmektedir. Dolayisiyla ekonomilerde bankalarin faaliyetlerini
minimum riskle yonetebilmeleri icin makroekonomik faktorleri dikkate almalari gerekli gorilmektedir.
Makroekonomik faktorlerle birlikte bankaya 6zgi belirleyicileri ifade eden sektore 6zgu faktorlerin de
sorunlu kredileri etkiledigi bilinmektedir. Temerrtide diisen kredilerle basa ¢ikmak icin bankalarin éncelikle
sorunlu kredileri en ¢ok etkileyen faktorleri belirlemeleri gerekmektedir. Sorunlu krediler ile belirleyicileri
arasindaki iliskinin farkl gelismislik diizeyindeki tlkeler (ylksek, Ust-orta ve alt-orta gelirli Glkeler) agisindan
incelenmesini amaclayan calismada 2001-2020 yillarini kapsayan 20 yillik veriler kullaniimistir. Dinamik
panel veri yontemlerinden GMM tahmincisinin kullanildigi arastirmada sorunlu kredilerin kalicih@r tg
tlke grubunda da istatistiksel olarak pozitif yonli ve anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ modellerin dinamik
karakterini dogrular niteliktedir. Calismada yuksek gelirli Glkelerden distuk gelirli Glkelere dogru sorunlu
kredilerin kaliciliginin artacagi 6ngorisi dlke siniflamalart agisindan beklenildigi gibi bulunmustur. Ampirik
sonuglar, sorunlu kredilerin 6ncelikli olarak gecikmeli sorunlu krediler tarafindan ydnlendirildigini ima
etmektedir. Nitekim en ylksek sorunlu kredi kaliciligina sahip Glke grubu alt-orta gelir grubu olmustur.
Bu sonug baglaminda sorunlu kredilerin bankacilik sektori Gzerinde uzun vadeli sonuclar gdsterecegi ve
uzun bir middet var olmaya devam edecegi distndlebilir.

Sorunlu krediler Ust-orta ve alt-orta Ulke gruplarinda kriz dénemlerinden etkilenmistir. Katsayilar
incelendiginde, kriz donemlerinde geliri ylksek Ulke gruplarindan alt kesime dogru sorunlu krediler
probleminin arttigi gézlemlenmistir. Bu anlamda kiresel ekonomik kriz dénemlerinin, isletmelere ve
hanehalkina verilen banka kredilerinin kalitesinde bozulmaya yol actigi dogrulanmistir. Gelir diizeyi
yuksek tlkelerde s6z konusu hadisenin etkili olmamasi ise etkin bir gdzetim ve denetim sisteminin varligini
gostermekte, bankalarin yatinmlarini korumak icin borg alanlarin eylemlerini izlemede aktif rol oynadigini
distndirmektedir. Ayrica sorunlu krediler kaleminin kriz dénemlerinde degisiklik gdstermemesinin
nedeni olarak mortage kredilerinin klasik bankacilik kalemlerinin bir unsuru degil de tirev araglarin bir
uzantisi olmasi sebebiyle banka bilan¢olarina yansimamasi gosterilebilmektedir. Ekonomik biytime,
yuksek gelirli ve Ust-orta gelirli Glkelerde diger makroekonomik degiskenlerle karsilastirildiginda (katsayi
degerleri itibaryla) sorunlu kredileri azaltmada temel itici gli¢ olarak gorilebilir. Bu degiskenin anlamli
ctkmasa da alt-orta gelir grubunda sorunlu kredileri artiran bir seyir gosterdigi gozlemlenmistir. Yiksek
ve Ust orta Ulke gruplari icin karlilik arttikca riskli kredi verme olasiligi diismektedir. Yine yiiksek banka
sermayesine sahip bu llke gruplarinin yeterli miktarda sermayeye sahip olduklari icin kredi portféylerinin
buyukligund ve riskliligini artirma egilimleri olmadigi ve daha disuk tahsili gecikmis kredilere sahip
olduklar distinilmektedir.

Sektore 6zgi ve makroekonomik degiskenlerin sorunlu krediler Uzerinde nispeten ayni diizeyde
etkiye sahip oldugu soylenebilir. Diger bir ifadeyle bulunan sonuglar sorunlu kredilerin esas olarak
makroekonomik degiskenler ve goreceli farkliliklarla sektére 6zgu faktorler tarafindan aciklanabilecegini
gostermektedir. Bu baglamda bankalarin kredi riskini azaltmak icin tlke dizeyindeki mekanizmalari
guclendirmeleri gereklidir. Ayrica kredi risklerini en aza indirgemek icin kredi politikasi olusturulurken
Ulkelerin ekonomik dizeyi dikkatle degerlendirilmelidir. Makro faktorlerin sektore 6zgi faktorlere gore
sorunlu kredileri artiran bir seyir gdstermesi nedeniyle sdz konusu kredilerin belirleyicilerinin anlasiimasi,
arastirilmasi kredi riskinin azaltilmasi agisindan 6nemli bulunmaktadir. Makroekonomik soklarin takipteki
krediler Uzerindeki etkisini hafifletmede kredi izlemenin roli anlasiimalidir. Ayni sekilde bankacilik
sisteminin saglamligi ve istikrari agisindan, bankalarin ve politika yapicilarin kredi verirken makroekonomik
ve sektore 6zgl degiskenleri dikkate alarak iyilestirmeler yapmalari takibe disen kredi dlzeyinin
dasdrdlmesi acisindan 6nemlidir.

Belirleyicilerin dogru tanimlanmasi, dizenleyici ve denetleyici kurumlarin uygun midahalelerde
bulunmasi ve elverisli kredi politikalari tasarlamalari agisindan tzerinde dikkatle durulmasi gereken bir
husustur. Bu baglamda bankalarin sorumsuz bor¢ verme davranislarina diizenleme getirilmesi, finansal
krizden cokca etkilenen birtakim sektorlere (gayrimenkul gibi) yiksek diizeyde kredi kullandirmalarinin
onine gecilmesi, gevsek kredi kontrollerinin iyilestirilmesi, kredi yonetimini saglamak icin i¢ kontrol
mekanizmalarinin tasarlanmasi, kredilerin uygun ve seffaf prosedirlerle degerlendirmesi gibi adimlar
ornek verilebilir. Kisaca calismanin bulgulari séz konusu tlke gruplarindaki politika yapicilar ve kredi
riski uzmanlari icin sorunlu kredi seviyelerini diistirmek ve bankacilik sektorlerini istikrara kavusturmak
icin 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Gelecekteki sorunlu kredilerin &ncti gostergeleri hakkinda guclu
kanitlar gdstermesinden dolayi calismanin dnemli teorik ve pratik katkilar olacagr dustnilmektedir.

Calismanin bazi sinirliliklar bulunmaktadir. Arastirma farkli gelir diizeyindeki tlkelerde sorunlu
kredilerin gostergesi olarak yalnizca yedi temel faktdre odaklanmaktadir. Fakat sorunlu kredilerin itici
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guicti olarak adlandirilan daha bircok degiskenin bu gruba dahil edilebilecegi bilinmektedir. Dolayisiyla
sorunlu kredilerin nedenleri belirlenirken yorumlamanin incelenen degiskenlerle sinirlandiriimasi
gerekmistir. Bir diger kisit ise analiz edilen dénemin daha genis tutulamamasidir. Ozellikle alt gelirli
tlkeler grubuna dogru verilerin yayinlanma oranlarinin distk olmasi dénem araliginin seciminde
kisit olusturan bir olgudur. Bu baglamda verilerin erisilebilirligi nedeniyle yirmi yillik bir zaman aralig
secilebilmistir. Bu denli genis 6rneklem grubu icin daha uzun bir zaman diliminin miimkin olabilmesi,
uzun vadeli ¢ikarimlar agisindan daha net sonuclar saglayabilirdi. Kisaca gelecekte yapilmasi planlanan
calismalarda Kovid-19 pandemisi, enerji krizleri, jeopolitik gerilimler gibi ekonomileri derinden
etkileyen bircok olayin etkisini dikkate alan degiskenlerin arastirimasi énerilebilir. Uzerinde caligilan
tlke grubunun ve zaman araliginin bahsedilen bu sinirliliklar gézetilerek belirlenmesi yine elde edilen
sonuglarin verimliligi agisindan faydali olacaktir.
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EKLER:

Tablo 1 Gelir Gruplarina Gére Ulkeler
Yiiksek Gelirli Ulkeler Ust-Orta Gelirli Ulkeler Alt-Orta Gelirli Ulkeler
1. Avusturya 1. Arjantin 1. Banglades
2. Belcika 2. Ermenistan 2. Honduras
3. Kanada 3. Belarus 3. Hindistan
4. Sili 4. Bosna Hersek 4. Endonezya
5. Hirvatistan 5. Brezilya 5. Nijerya
6. Cek Cumhuriyeti 6. Bulgaristan 6. Pakistan
7. Danimarka 7. Cin 7. Filipinler
8. Estonya 8. Kosta Rika 8. Ukrayna
9. Finlandiya 9. Ekvator 9. El Salvador
10. Fransa 10. Gurcistan 10. Kenya
11. Almanya 11. Guatemala
12. Hong Kong 12. Malezya
13. Tsrail 13. Mauritius
14. Ttalya 14. Meksika
15. Letonya 15. Moldova
16. Malta 16. Paraguay
17. Hollanda 17. Peru
18. Panama 18. Rusya
19. Polonya 19. Guney Afrika
20. Portekiz 20. Tayland
21. Suudi Arabistan 21. Tirkiye
22. Slovenya
23. Ispanya
24. Isveg
25. Isvicre
26. Birlesik Arap Emirlikleri
27. Amerika Birlesik Devletleri
28. Uruguay
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