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 iThenticate

0z: Bu calismamin amacy; Tiirkiye’deki banka disi
finansal kuruluslarin finansal géstergelerinin Tiiketici
Fiyat Endeksi (Enflasyon) ve Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYIH) ile iliskisini zaman serisi analizi yontemi ile
incelemektir. Yapilan analizler sonucunda; faktoring
sektoriinde Mali Kuruluslardan Alacaklar / Toplam
Alacaklar ve sermaye yeterliligi ile GSYIH arasinda
anlamli iliskiler bulunmustur. Finansman
sirketlerinde, Mali Kuruluslardan Alacaklar / Toplam
Alacaklar ve Takipteki Alacaklar / Toplam
Ozkaynaklar degiskenleri ekonomik biiyiime iizerinde
anlamli-negatif bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Faktoring sirketlerinde Mali Kuruluslardan
Alacaklar / Toplam Alacaklar, Sermaye Yeterliligi ve
YP Yukiimlilikler/Toplam Yiikiimlilikler + Tirev
Islemlerde Net Yiikiimliillikler —degiskenlerinin
enflasyon iizerinde anlamli-pozitif etkisi oldugu tespit
edilmigtir. Finansman sirketlerinde, Mali
Kuruluslardan Alacaklar / Toplam Alacaklar ve
Takipteki  Alacaklar / Toplam  Ozkaynaklar
degiskenlerinin enflasyon iizerinde anlamli-negatif
etkiye sahip oldugu gorilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Banka Dis1 Finansal Kurumlar,
Ekonomik Biiyiime, Enflasyon, Finansal Oranlar,
Zaman Serisi Analizi.

Jel Kodlar: GO0, G20, G21, 011.
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Abstract: The purpose of this study; Consumer Price
Index of the financial indicators of non-bank financial
institutions in Turkey (inflation) and Gross Domestic
Product (GDP) is to examine the relation of time series
analysis method. As a result of the analyzes, there were
significant  relationships between Financial
Receivables / Total Receivables and capital adequacy
and GDP in the factoring sector. In financing
companies, Receivables from Financial Institutions /
Total Receivables and NPLs / Total Equity variables
have a significant negative impact on economic
growth. For factoring companies, it was determined
that the receivables from Financial Institutions / Total
Receivables, Capital Adequacy and FX Liabilities /
Total Liabilities + Net Liabilities in Derivative
Transactions have a significant positive effect on
inflation. It is observed that the receivables from
Financial Institutions / Total Receivables and NPLs /
Total Equity variables have a significant negative effect
on inflation in financing companies.
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GIRIS

Literatiirde ekonomideki biliylime ve finansal gelisme arasindaki olasi iliskilerin ortaya
cikarilmasina yonelik yapilan calismalarin uzun yillardir devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle
endojen bliyiime modelleri cercevesinde finansal sektoriin ekonomiyi destekledigi sonucuna
ulasan c¢ok sayida calismaya rastlamak miimkiindiir. Literatiirde ayrica bankacilik sektorii
gostergeleri ile ekonomik gostergelerin karsilikli etkilesimleri {izerine yapilan calismalara da
siklikla rastlanmaktadir. Bu ¢alismalarda dzellikle iki 6nemli ekonomik gdsterge olan enflasyon
ve GSYIH iizerinde duruldugu dikkat cekmektedir.

Finansal sistem bir biitiindiir ve bu sistem, tasarruf a¢ig1 olan bireylerin tasarruf fazlasi olan
bireylerin yapmis olduklar: tasarruflar1 kullanabilmelerine imkan sunan finansal piyasalara fon
talebinde bulunan isletmeler ve bireyler, fon sunan yatirimcilar, bunlar tarafindan piyasaya
sunulan finansal varliklar ile araci kurumlardan olusmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 1). Ulke
ekonomilerinin kalkinmasi icin finansal sistemin saglam kurulmus olmasi 6nemlidir. Finansal
sistemin temel gorevi, fon fazlaligi olan birimlerden fon acigi olan birimlere dogru fon transferinin
en kisa siirede, en uygun maliyetle, sorunsuz bir sekilde saglanmasidir. Finansal sistem, finansal
kaynaklarin toplanmasi ve gesitli alternatifler arasinda etkin bir bicimde paylastirilmasi igin
gerekli bir mekanizmadir.

Finans sektorii, tasarruflar1 ve sermayeyi harekete gecirme ve bunlari etkin bir sekilde
yonlendirme kabiliyeti nedeniyle, ekonomilerin ve finansal sistemin 6énemli bir unsurudur.
Finansal kurumlar, ayni zamanda uygun sekilde yonetilememeleri durumunda ekonomiye zarar
verebilecek hassas bir ekonomik aktér olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Ozellikle ekonomik
durgunluk dénemlerinde, ekonomik ¢okiintiiye ve enflasyonist baskilara neden olabilmektedirler.
Wai (1979), finansal ve parasal kurumlarin tasarruflari bir yandan yatirimlara yonlendirerek
diger yandan da yatirimlarda degisiklik yaparak ekonomik kalkinmanin saglanmasinda hayati bir
rol oynadiklarini 6ne stirmiislerdir (Al-Oshaibat ve Banikhalid, 2019:22).

Finansal aracilar ve 0zellikle bankalar vasitasiyla ekonomi birimleri arasinda iletisim
saglanmakta ve bu birimlerin istekleri etkili bir bicimde karsilanabilmektedir (Yilmaz, 2018:9).
Bankacilik disindaki finansal birimler faktoring, finansal kiralama sirketleri ve finansman
sirketlerinden olusurken, bankacilik birimleri ise merkez bankasi ve diger bankalardan meydana
gelmektedir. Bankalar, diisiik risk tistlenmek ve orta derecede faiz geliri elde etmek isteyen
yatirimcilar tarafindan tercih edilirken sermaye piyasasi ise, yiiksek risk karsiliginda yiiksek getiri
elde etmek isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 3).

Bankacilik faaliyetleri sayesinde iyi isleyen bir finansal piyasada banka disi finansal
kurumlar ekonomik aktiviteyi arttirmada 6nemli bir rol iistlenmektedirler. Bu iki finansal sektor,
birlikte ve uyum icerisinde faaliyet gosterdiklerinde iilkenin finansal sisteminin ve ekonomisinin
giiclenmesine 6nemli katki saglarlar (Hossain ve Shahiduzzaman, 2002:15). Bu a¢ilardan finans
sektoriiniin, ekonomik biiylime gibi makroekonomik gostergelerle iliskisi literatiirde 6nemli bir
yer olusturmaktadir.
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Banka disi finansal kurumlar, bir finansal sistemin en 6nemli parc¢alarindan biridir.
Bankacilik sektorii disindaki finansal kurumlar, bankacilik hizmetleri dahil olmak iizere finansal
hizmetler saglayan ancak bankacilik lisansi olmayan finansal kurumlardir. Bu kurumlar halktan
mevduat toplamazlar. Bankalar Tiirk finansal sisteminin %84’liinii olusturmaktadir. Bankalar
disindaki faktoring, finansal kiralama ve finansman sirketleri ise miisterilerin talepleri
dogrultusunda sunmus olduklar1 finansal hizmetler ve hizli ¢éziimlerle finansal sistemin daha
etkin bir yapiya biliriinmesine katki sunmaktadir (Yilmaz, 2018:20). Sinirh denilebilecek
trinlerini cesitlendirerek sektoriin finansman ihtiyacina cevap veren banka disi finansal
kurumlarin artmasi, finans sektoriindeki rekabeti cesitlendirmis ve finansal sistemin daha etkin
calismasina katki saglamistir. Isletmeler, banka dis1 finansal kurumlar arachgyla
gereksinimlerine uygun finansman imkanlarina hizl ve etkin bir sekilde kavusabilmektedir. Bu
finans kurumlarinin finans piyasalari icerisinde daha etkin bir yapiya biiriinmesinin 6zellikle
KOBI'ler basta olmak iizere tiim ekonomik sisteme olumlu katkilar1 olacaktir (Yilmaz, 2018:10).

Bu calismanin amaci; 2008-2018 yillar1 arasi déonemde Tirkiye’de bankacilik sektorii
disindaki finansal kuruluslardan faktoring ve finansman sirketleri sektorlerine ait finansal
oranlarin makro ekonomik degiskenlerden ekonomik biiylime ve enflasyon iizerindeki etkisini
incelemektir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiini takip eden birinci boliimde
konu ile ilgili teorik cerceveye, ikinci boliimde literatiir taramasina, lgiincii bélimde veri seti,
yontem ve analiz bulgularina yer verilecek son bolim olan sonuc¢ ve degerlendirme bélimii ile
calisma tamamlanacaktir.

TEORIK CERCEVE

Finansal sistem; yasal ve kurumsal diizenlemeler, finansal araclar ve kurumlar, fon arz ve
talebinde bulunanlar vb. bir¢cok unsurdan meydana gelmektedir. Bu sistemin 6ncelikli amaci, fon
fazlas1 olan ekonomik birimleri, fona ihtiyaci olan birimlerle bir araya getirmek ve boylelikle
ekonomik birimler arasi etkili bir fon transferi ve kaynaklara akiskanlik saglamaktir. Bu noktada
aracl konumundaki finansal yapilar, fon transferinin etkin bir sekilde gerceklesmesini saglamak
icin fon talep edenlerle fon arz edenler arasinda aracilik yapmaktadir. Aracilik yapan bu kurumlar;
basta bankalar olmak {lizere finansman, faktoring ve finansal kiralama sirketlerinin yani sira
yatirim fonlar1 ve ortakliklari, sigorta sirketleri ve yliksek tutarh fonlarin yonetimi ve aktarimini
saglayan sosyal giivenlik kuruslaridir. Tasarruf ve yatirim ekonomik sistemde birbirinden farkh
ekonomik birimlerce gerceklestirilmektedir. Bu farkli birimlerin bir araya gelmesini ve yaptiklar
tasarruflar1 yatirnma donistiirmelerini saglayan yap1 ise “finansal sistem” olarak
adlandirilmaktadir. Bu baglamda “finansal sistem”, cesitli finansal fonksiyonlarin yerine
getirilmesinde belirli kurum, kisi, piyasa, ara¢ ve organizasyonlarin bir araya gelmeleriyle
olusmus bir yapisal sistemdir (Selimler ve Kale, 2018: 275).

Fon akisini ucuz ve diizenli bir sekilde tasarruf sahiplerinden projelerini finanse etmek
isteyen girisimcilere ya da son kullanicilara aktarmak, finansal aracilarin veya finansal kurumlarin
ekonomiye sagladiklar1 en 6nemli katkidir. Bu kurumlar miisterilerine asagidaki hizmetleri
sunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 71):
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e Finansal varliklarin miisteri hesabina degisimini saglamak,
o Finansal varliklarin kendi hesaplarina degisimini saglamak,

e Miisteriler tarafindan ihtiya¢ duyulan finansal varliklarn diizenlemek ya da
cikartmak ve piyasadaki diger katilimcilara s6z konusu bu finansal varliklarin
pazarlamasini ya da satisini yapmak,

o Finans piyasalarinda isteyenlere yatirnm danismanhigi yapmak ve cesitli
faaliyetlerde bulunmak,

o Finans piyasalarinda c¢esitli girisimlerde bulunmak isteyen kisi ve kurumlara
profesyonel portfoy yoneticiligi hizmeti sunmaktir.

Firmalar i¢in bir finansman olusturma segenegi olan faktoring, hizli bir sekilde likitide elde
etmek isteyen veya ozellikle Tiirkiye’de bankalardan kredi saglamada zorluk ceken firmalar
tarafindan tercih edilmektedir (Ekergil ve Cagiran, 2016: 218). Faktoring, bliyiik miktarlarda
kredili satis yapan isletmelerin, bu satislar nedeniyle olusan haklarinin faktoring sirketi ya da
faktor seklinde isimlendirilen kurumlarca satin alinmasidir. Bu finansman yontemi ile faktorlere
genel olarak kisa vadeli satislardan dogan alacak haklar1 satilmakta, boylelikle sirketlere 6nemli
bir fon saglama imkani verilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 1-2).

Faktoring sirketlerinin garanti, tahsilat/muhasebe ve finansman olmak iizere ii¢ temel
fonksiyonu bulunmaktadir. Garanti fonksiyonunda, faktoring s6zlesmesinde ifade edilmis limitler
dahilindeki tiim alacaklarin tahsil edilememe riski garanti edilmektedir. Bu fonksiyonda kisaca
limitler dahilindeki tiim alacaklar garanti altina alinmaktadir. Faktoriin alicilarin kredi
durumlarini belirlemeye ve alacaklar1 vadesinde tahsil etmeye calistig1 tahsilat fonksiyonunda,
faktor tim muhasebe Kkayitlarimi tutmaktadir. Miisteriler de bu fonksiyonda bir¢cok bor¢lunun
hesabini degil yalmizca faktoriin devraldigr alacaklarin karsiliklarinin goésterildigi hesabi
izlemektedir. Faktor kuruluslar misterilere hesap 6zetleri, tahsil edilen alacaklar gibi cesitli
bilgiler gondermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 2-4). Faktoring sirketine vade tarihinden 6nce
devredilen alacagin tamaminin veya belirli bir miktarinin miisteriye 6denmesi ile miisterinin
nakit ihtiyacinin giderilmesi anlamina gelen finansman fonksiyonunda faktoring, kredili satislar
yapabilen firmalar icin bir tedarikgi finansman seklidir (Klapper, 2006: 3112).

Finansal kiralama, miilkiyeti finansal kiralama sirketinde kalmak iizere kiraci tarafindan
secilen bir yatirim malinin kullanim hakkinin, belirlenen kiralar karsiliginda kiraciya verilmesine
imkan sunan bir cesit finansman yoéntemidir (Ergiil ve Akel, 2010: 92). isletmelerin sermaye
ihtiyaclar1 biiylime ve enflasyona bagh olarak siirekli artmaktadir. Ayrica sermayelerin kithigi ve
sabit varliklara bagh olusu sirketlere likidite ve finansman konusunda sikintilar yasatmaktadir.
Bir isletmenin varligini ve gelisimini devam ettirebilmesi i¢in gerekli olan fonlari, tamamaiyla kendi
6z kaynaklarindan karsilamasi ekonomik olmamakla birlikte olduk¢a da zordur. Bu agidan orta ve
uzun vadeli yabanci fonlarla sirket varliklarinin finansmaninin yapilmasi s6z konusu olmaktadir.
Sabit varliklara yatirim yapmak isteyen isletmeler, kiralama ya da satin alma seceneklerinden
birini tercih ederek bu amaglarina ulasabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 94).
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Tablo 1. Bankacilik Dis1 Finans Sektorii Karsilastirmali Verileri
30 Eyliil 19 30 Eyliil 18 Biiylimeler
MTL| FK FKG FNM T FK FKG FNM T FK FKG | FNM B BB. G/H
iH | 9495 |89.580 | 10951 | 110025 | 17500 | 1247 | 21016 | 150991 ) ) ) ) 3,8%
: . : : : 5 : : 45,7% | 20,4% | 47,9% | 27,1% 70
- - - - 0,
AB | 59.663 | 33.411 | 27.798 | 120.872 | 79.280 | 38.467 | 43.710 | 161.457 247% | 131% | 36.4% | 25.1% 1,5%
A | 48.099 | 30.053 | 23.050 | 101.202 | 71.886 | 34.920 | 34.394 | 141.200 ) ) ) ) -2,1%

33,1% | 13,9% | 33,0% | 28,3%

TA 4.731 2.438 2.435 9.604 3.845 1.880 2.047 7.772 23,0% | 29,7% | 19,0% | 23,6% | 54,0%

OK(-) | 2.954 1.938 1.360 6.252 2.212 1.483 1.031 4.726 33,5% | 30,7% | 31,9% | 32,3% | 27,9%

0 10.053 | 7.932 5.002 22.987 9.484 6.609 4.891 20.984 6,0% | 20,0% | 2,3% 9,5% 14,2%

AK | 42.145 | 22.209 | 19.648 84.002 | 55.969 | 26.719 | 33.653 116.341 247% | 169% | 41.6% | 27.8%

NK 895 1.200 441 2.536 936 1.054 607 2.597 -4,4% | 13,9% 27.3% -2,3% | -12,5%
Adet

Sis 23 56 14 93 24 60 14 98 -42% | -6,7% | 0,0% | -5,1%

SUS 119 353 1 473 141 381 1 523 15,-6% -7,3% | 0,0% | -9,6%

PS 1235 4221 913 6.369 1.430 4.629 936 6.995 13,-6% -8,8% | -2,5% | -8,9%

MS 44149 | 84516 3.6185.54- 3.74-34-.21 56.946 10‘?).25 4-.79242.0 4-.8808.29 22'-5% 22'-6% 23;}% 23'—4%

ROE | 12,2% | 22,0% 11,9% 15,4% 13,8% | 23,1% 18,2% 17,7% -1,6% | -1,1% | -6,3% | -2,3% | 11,0%

ROA 1,7% 4,5% 1,6% 2,4% 1,9% 3,7% 2,1% 2,4% -0,1% | 0,7% | -0,4% | 0,0% 1,1%

Islem Hacmi: [H, Aktif Biiyiikliigii: AB, Alacaklar:A Takipteki Alacaklar: TA, Ozel Karsiliklar: OK, Ozkaynaklar: O, Alinan Krediler: AK, Net Kar: NK,
Sirket say1s1:SIS, Sube Sayis1:SUS, Personel Sayis1:PS, Miisteri sayis1:MS

FK: Finansal Kiralama, FKG: Faktoring, FNM:Finansman Sirketleri, T: Toplam, B: Bilyiime, Bankacilik Biiyiimesi: BB

(Kaynakga: FKB: 2019)

Finansman sirketleri, her gesit hizmet ve iiriin almak icin tiizel ya da gercek kisilere
finansman temin eden kredi kuruluslaridir. Bu tiir sirketler iiretici, satici ve tiiketicilere gesitli
kaynaklar saglayarak ayni zamanda finansal sisteme de katkida bulunmaktadir. Ayrica iireticilerle
saticilara hizmet ve {lriinlerin tlicretini pesin tahsil edebilme imkaninin yani sira son kullanici ve
tiiketicilere gereksinimleri olan hizmet ve iiriinler icin kaynak saglamaktadir. Satisla es zamanl
ve satis noktasinda verilen hizmet, banka ve diger finansal kuruluslar ile finansman sirketlerini
ayiran en 6nemli ozelliktir (Tepeg6z, 2018: 60). Finansman sirketleri, Tiirkiye ekonomisinin
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kalkinmasina, kayith ekonomiye katki saglanmasina, reel sektoériin en 6énemli oyuncular1 olan
KOBI'lerin finansal agidan desteklenmesine, iilkelerin biiylimesine ve sanayinin gelismesine
onemli katkilar saglayan finansal oyunculardir (https://www.fkb.org.tr, 2020).

Tirkiye’de bankacilik disi finans sektoriiniin ekonomiye Kkatkisinin daha iyi
anlasilabilmesi icin bazi verilere bakmak gerekir. Tablo 1’de Finansal Kurumlar Birligi'nin 2019
yili Uclincii ¢ceyrek konsolide raporu gorilmektedir. Tabloya bakildiginda 30 Eyliil itibariyle
Finansal Kiralama sektoriiniin alacaklarinin yaklasik 48 milyar TL, aktif biiytikliigiiniin yaklasik
60 milyar TL oldugu goriilmektedir (FKB, 2019:12).

Faktoring sektdriniin islem hacminin 90 milyar TL, aktif biytkligtintin yaklasik 33 milyar
TL, 6zsermaye karliliginin %22 oldugu gorilmektedir. Finansman sirketleri sektdriinde ise
alacaklar 23 milyar TL, aktif biiytikliigii yaklasik 28 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2018 yili ile
karsilasti-rildiginda sektoriin genelinde aktif biiyiikliigii ve alacaklar acisindan bir gerileme sz
konusu ise de sektdriin 6zkaynaklarinin %9.5 bliyiidiigii goriilmektedir. Ayni donemde bankacilik
sektoriindeki biliyiime ise %14,2’dir. Sektortn genelinde sirket, sube ve personel sayisinda da
2018 yilina gore bir azalma s6z konusudur (FKB, 2019). Yine, 2019 yili Eyliil ayinda banka disi
finansal kurumlar sektoriiniin GSYiH’ya gére islem hacmi %3,8 olmustur.

Tablo 2’'de ise banka disi finans sektorlerinin yillar itibariyle 6zkaynaklarinin seviyesi
goriilmektedir. Tabloya gore 6zkaynaklar istikrarh bir sekilde artis géstermistir. Ozkaynaklardaki
yillik ortalama biiylime ise %15 olmustur.

Tablo 2. Banka Dis1 Finansal Kurumlarin Yillar Itibariyle Konsolide Ozkaynaklar:

Sektorlerin Konsolide
Ozkaynaklari

25.000

Yillik Ort 20.939

Buyiime: %1

20.000

15.000

18.662
15.590
13.237
11.928
10.574
10.000 8160
a0y 7262

ary 556 1

so00 3979 I I I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Yillar

milyon TL

(Kaynakga: FKB: 2019)

Banka disi alternatif finans kurumlarinin simirliig ve Tiirkiye’de finans sektortintin uzun
yillar banka agirlikli olmasi genel anlamda bankalara bir piyasa giicii kazandirmistir (Yagcilar,
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2011). Bununla birlikte, son yillarda sayisi ve islem hacmi artan banka disi finansal kuruluslarin
ekonomiye etkisi daha 6nemli hale gelmistir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Tiirkiye’de yapilan kimi ¢alismalarda bankacilik sektoriiniin (Turgut ve Ertay, 2016;
Tandogan ve Ozyurt, 2013; Ozcan ve Ari, 2011; Demir, Oztiirk ve Albeni, 2007) veya finans
sektoriindeki biiylimenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi, kimi ¢alismalarda ise etkilemedigi
(Kandir, iskenderoglu ve Onal, 2007) yéniinde sonuglara ulasilmistir. Enflasyonu dikkate alan
calismalarda ise genellikle enflasyonun banka kredileri, bankalarin karliliklar1 veya finansal
sektoriin genel olarak performansi tizerindeki etkisinin incelendigi goriilmektedir. Boyd, Levin ve
Smith (2001) yaptiklar1 ¢alismada, bankacilik sektorii gelisimi ile enflasyon arasinda negatif bir
iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Alexiou ve Sofoklis (2009), enflasyon oraninin banka
karlilig1 tizerinde olumlu ama hafif bir etkisinin oldugundan bahsetmektedirler. Naceur (2003)
ise, enflasyon oranlarinin bankacilik sektort karhiligi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini
tespit etmistir. Arslan ve Yaprakli (2008), calismalarinda uzun dénemde enflasyonun banka
kredilerini negatif etkiledigini, banka kredilerinin ise enflasyonu pozitif etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Alimi (2014), calismasinda enflasyonun finansal gelisme iizerinde olumsuz etkileri
oldugundan bahsetmektedir. Yigitbas (2014), calismasinda Tiirkiye’de enflasyon kaynakli
konjonktiir dalgalanmalarinin banka kredileri tizerindeki etkisini Vektoér Hata Diizetme Modeli ile
1987-2003 donemi icin analiz etmistir. Calismanin sonucunda; enflasyonun uzun dénemde reel
banka kredileri iizerinde negatif bir etki olusturdugu tespitinde bulunmustur. Akinlo (2015),
calismasinda 1980-2010 donemi icin Nijerya’da banka kredilerini etkileyen faktorleri Hata
Diizeltme Modeli ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda; enflasyon oraninin banka kredi
hacmini etkiledigini tespit etmistir.

Bankacilik sektorii finansal gostergelerinin enflasyon orani lizerindeki etkisinin incelendigi
calismalar ise nispeten sinirhdir. Bu ¢alismalardan birinde Al-Oshaibat ve Banikhalid (2019),
banka kredileri ile enflasyon arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulundugunu tespit etmistir.
Ayn1 zamanda Urdiin'de banka kredilerinin enflasyon oranlarindaki degisikliklerin
aciklanmasinda anlamli oldugunu belirtmektedirler. Guo, Wang ve Ma (2015), kisa vadede banka
kredilerinin artmasinin enflasyonu azaltabilecegini belirtmektedirler. Dhungana ve Pradhan
(2017), Nepal'de banka kredilerinin enflasyon tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismalarinin
sonuclarina gore banka kredileri enflasyonu olumlu yonde etkilemektedir. Eslamloueyan ve
Darvishi (2007), banka kredilerindeki gelismenin enflasyon {lizerindeki etkisini hata diizeltme
modeli (ECM) cercevesinde Iiran ekonomisinin 1959-2002 dénemi verilerini kullanarak analiz
etmislerdir. Calismanin sonucunda; enflasyon lizerinde uzun dénemde banka kredilerinin pozitif
yonde bir etkisinin oldugu goérillmiistiir. Ziramba (2008), ARDL sinir testi yontemini kullandig:
calismasinda 1970-2005 donemine ait yillik verileri kullanarak Giiney Afrika’da banka
kredilerinin enflasyona olan etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda; enflasyon iizerinde
uzun donemde banka kredilerinin pozitif yénde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Peker ve
Canbazoglu (2011) ise, 1990-2008 donemine ait verilerle Tiirkiye icin Vektér Otoregresif
Yontemi'ni (VAR Modeli) kullanarak icin banka kredi kanallarinin isleyisinin analizini
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yapmiglardir. Sonuglar, merkez bankasinin banka kredileri tizerinden kredi kanallarini kullanarak
Tlrkiye’'deki enflasyonu ve ¢ikti miktarinin kontroliinii etkin bir sekilde yapabilecegini ortaya
koymustur. Cin’de 1998-2012 donemini baz alarak yaptiklari1 ¢alismada Pan ve Pan (2014), 10
ticari bankanin kdrliigini belirleyen digsal faktorleri incelemislerdir. Aktif karlihik ¢calismanin
bagiml degiskenidir ve yapilan panel veri analizi sonucunda finansal pazardaki gelismelerin bu
10 ticari bankanin aktif karliligini negatif yonde; para, enflasyon ve ekonomik biiytime
politikalarinin ise pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Bankacilik sektori disindaki finansal kurumlar ise bankacilik hizmetleri dahil olmak tizere
finansal hizmetler saglayan ancak bankacilik lisansi olmayan finansal kurumlardir. Bu kurumlar
halktan mevduat toplamazlar. Bankacilik disi finansal sektoriin ve ekonomik biliytimeye katkisinin
mevcut literatiirde yeterince calisiimadig1 goriilmektedir. Bankacilik sektori disindaki finansal
kurumlarin ele alindig1 ¢alismalarda daha c¢cok performans degerlemesi ve tespiti yapildig
gorilmektedir. Bu calismalardan birinde Selimler ve Tas (2019), TOPSIS yontemi ile leasing,
faktoring ve finansman sirketlerinin kredi yonetim performansini 2018-2018 dénemi icin
incelemislerdir. Sonuclar, sirket gruplarinin performanslarinin yillar bazinda degistigini, her
sirket grubunun performans siralamasinin iyi ve kotii oldugu yillar oldugunu géstermistir. Giirol
(2018), faktoring, finansal kiralama ve finansman sirketleri olmak tizere TOPSIS analiz yontemi
ile ti¢c finansal kurulusun 2014, 2015 ve 2016 finansal oranlarimi analiz etmis ve yillar bazinda
performans durumlarina ulasmistir. Calismanin sonugclarina gore; en basarili yil finansman
sirketleriicin 2015 olurken, faktoring ve finansal kiralama sektérleri icin 2016 olmustur. Finansal
kiralama sektori bu ti¢ kurulus icerisinde performans artisi yoniinden istikrarli bir seyir gésteren
sektér olmustur. Ozbek (2018), calismasinda BIST’de islem goren 7 faktoring sirketinin 2013-
2016 yillan performanslarin1 degerlendirdiginde; ilk siray1n YKFKT ve GARFA, son siray1 ise
SMRFT sirketinin aldigim tespit etmistir. Alper ve Bagdar (2017), calismasinda BIST’de islem
goren 6 faktoring sirketinin 2016 yili finansal oranlarini kullanarak, ELECTRE ve TOPSIS
yontemiyle finansal performanslarini dlgmisler ve analizler neticesinde en iyi finansal
performansa sahip sirketlerin siralamasi gerceklestirilmistir. Bagci ve Esmer (2016),
calismalarinda Turkiye’de faaliyet gosteren 8 faktoring sirketinin 2009-2015 dénemindeki net
donem kari/zarari verileri, faktoring borglari, takipteki faktoring alacaklari, faktoring gelirleri ve
faktoring alacaklarini PROMETHEE yontemi ile analiz etmislerdir. Gupta, Yesmin ve Khan (2013)
Banglades’'te yaptiklar1 calismada, bankacilik sektoérii disindaki finansal kurumlarin yillar
icerisindeki gelisimlerinde, gelirlerinde, varliklarinda ve diger finansal boyutlarda pozitif bir
bilyiime gosterdigini ve Banglades'in GSYIH biiyiimesine énemli bir katki yaptigin1 ortaya
koymuslardir. Islam ve Shah (2012), Malezya i¢in 1974-2004 donemini baz alarak ekonomik
biiylime ile banka disi finansal aracilik faaliyetleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Calismada sinir testi (ARDL) yontemi kullanilmis olup, neticede ekonomik biiyiime ile banka disi
finansal aracilik faaliyetleri arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu destekleyen bulgular
elde edilmistir. Diger bir ifadeyle, uzun dénemde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi goriilmiistiir (Hayaloglu, 2015). Cheng ve Degryse (2010), Cin’de
yaptiklar1 arastirmada, bankalarin ve banka disi finansal kuruluslarin finansal gelisimlerinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin 6nemli derecede farklilastigini tespit etmislerdir. Banka
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dis1 finansal sektoriin ekonomik biiylimeye katkisinin, bankacilik sektoriinden daha diisiik
oldugunu ve bunun sebebinin bankacilik sektoriiniin reformlara daha iyi uyum saglamasi
oldugunu belirtmislerdir.

Bu calismada ise banka disi finansal kuruluslarin makroekonomik gostergeler iizerindeki
etkisi Tiirkiye baglaminda ele alinmistir. Calisma, Tiirkiye’de bu kapsamda gergeklestirilen ilk
calismalardan biri olma 6zelligine sahip oldugundan literatiire 6nemli katki verilecegi
diistiniilmektedir.

VERI SETi ve YONTEM

Bu calismada, Tiirkiye’deki banka disi finansal kuruluslarin finansal gostergelerinin
Tiiketici Fiyat Endeksi (Enflasyon) ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ile iliskisinin belirlenmesi
amaciyla 2008:Q4-2018:Q4 donemi icin zaman serisi analizi yonteminden yararlanilmstir. Ilgili
donemin dikkate alinmasinin temel nedeni verilere ulasabilme imkanindan kaynaklanmistir.
Calismada, faktoring ve finansman sirketlerine ait finansal verilerin ekonomik biiyiime ve
enflasyon tlizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla kullanilan ve Tablo 2’de sunulan 2008:Q4-
2018:Q4 donemine ait veriler, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)'nden temin edilmistir. Degiskenler arasindaki
iliskileri belirlemek amaciyla regresyon analizi yapilacaktir.

Zaman serileri, bir donemden diger bir doneme degiskenlere ait degerlerin ardisik olarak
gozlendigi sayisal biiytikliiklerdir. G6zlenen verilerin zaman i¢inde ardisik olarak gerceklesmesi
bir kosul olmayip, ancak diizenli araliklarla serinin gelisimini gérme acisindan gereklidir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 41). Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik
modellerde, serilerin zaman serisi 6zelliklerinin bilinmesi ve bu o6zelliklerin goz o6ntinde
bulundurulmasi gerekir. Ekonomik zaman serileri, trend, mevsim, konjonktiir ve diizensiz
hareketlerin etkisindedir. Verilerin zaman serisi 6zellikleri ise genel olarak deterministik ve
stokastik ozellikler basliklari altinda incelenmektedir. Serilerde sabit, trend ve mevsimsellik
bilesenlerin bulunup bulunmamasi serilerin deterministik 6zellikleri iken, serilerin stokastik
ozellikleri ise daha ¢ok degiskenlerin duragan olup olmadiklar ile alakalidir. Bunlara ilaveten,
zaman serisi analizlerinde dikkat edilmesi gerekli olan en 6nemli husus, bu serilerin duraganlig
ya da duragan olmamalaridir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskilerin
bulunabilmesi i¢in, serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Tar1, 2005: 380).

En Kiiclik Kareler (EKK) yontemi ile regresyon modellerini tahmin edebilmek i¢in zaman
serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Zira, duragan olmayan serilerle bir model test
edildiginde genellikle sahte regresyon sorunuyla karsi karsiya kalinmakta ve dolayisiyla da yanlhs
sonuglara ulasilmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskinin modellenebilmesi i¢in zaman serisi
analizinde cesitli yontemler uygulanmakta ve zaman serilerinin duraganligi birim kok testleri ile
gerceklestirilmektedir. Bu calismada, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi
icin serilerin birim kok analizlerinde kullanilan ve en yaygin yontem olan Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Yine calismada, sektorlere ait hesaplanmis c¢ok fazla
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saylda rasyo bulundugu icin, degiskenlerin belirlenmesinde korelasyon analizi kullanilmis ve
aralarinda yiiksek korelasyon bulunan degiskenler analize dahil edilmemistir.

Tablo 3’te de goruldugii lizere, bankacilik sektorii disindaki finans sektort kuruluslarinin
finansal oranlar1 B1 ile B8 arasinda ve makroekonomik degiskenler ise C1 ve C2 ile temsil
edilmistir. Finansal oranlar 100 rakami ile ¢arpilarak yiizdesel ifadeleriyle analize dahil
edileceklerdir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

ngg;f;lae;m Degiskenlerin Adlari
B1 Mali Kuruluslardan Alacaklar / Toplam Alacaklar
B2 Net Faaliyet Geliri (Gideri) / Gelirler
B3 Faaliyet Dis1 Giderler / Gelirler
B4 Sermaye Piyasasi Islemleri Karlari (Zararlan) / Gelirler
B5 Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (Sermaye Yeterliligi)
YP Yiikiimliiliikler / Toplam Yiikiimliiliikler +Tiirev islemlerde Net
Bé PR,
Yiikiimlilikler
B7 Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam Ozkaynaklar
B8 Tiirev Finansal Yiikiimliiliikler/ Toplam Ozkaynaklar
C1 Gayrisafi Yurtici Hasila Dogal Logaritmasi
C2 Tiiketici Fiyat Endeksi Biiyiime Orani

Birim Kok Testi

Duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte regresyon sorunuyla
karsilasilmakta ve bu nedenle analize baslamadan o©nce birim kok testleri yapilmasi
gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle ¢alisilmaya devam edilirse ulasilan sonuglar gercek
iliskiyi yansitmaz (Granger ve Newbold, 1974).

Zaman serisi analizinde hangi yontemin kullanilacaginin ilk basamagi, degiskenlerin birim
koék durumlarinin belirlenmesidir. Bu baglamda, zaman serilerinin zaman igerisindeki
egilimlerinin dogrusal 6zellikler gostermesi halinde zaman serilerinin duraganlik kosulunun
arastirildigl birim kok testlerinden biri de Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir.
ADF birim kok testi sirasiyla; yalin model, sabitli model ile trend ve sabitli regresyonlarin
kurulmasiyla gergeklestirilmektedir:

Yalin Model: AYt = (p — 1)Yt—1 + ut (D
Sabitli Model: AYt = §Yt—1 + ut (2)
Trend ve Sabitli Model: AYt = 81 4+ B2t + 6Yt—1 + ai ) AYt—i+ €t 3

Bu testlerin sonucunda elde test istatistikleri, MacKinnon %1, %5 ve %10 kritik degerleriyle
karsilastirilarak, sifir hipotezi (HO) alternatif hipoteze (H1) karsi test edilmektedir (MacKinnon,
1996). Sifir hipotezi, serinin duragan olup olmama durumunu yani birim kéke sahip oldugunu,
alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir (Ozdemir ve Goger, 2011).
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Yt zaman serisinin birim kdke sahip olup olmadiginin sinanmasi icin (4) ve (5) numaral
sifir hipotez (Ho) ve alternatif hipotez (H1) kurulmaktadir:

Ho: 6 = 0 ise, Yt birim koke sahiptir ve duragan degildir. 4)
Hi: 6 < 0 ise, Yt birim koke sahip degildir ve duragandir. (5)

MacKinnon % 5 dnem diizeyi ile karsilastirilan serilerin Ho hipotezini saglamasi durumu;
serinin duragan olmadigini ve birim koéke sahip oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Hi
alternatif hipotezi ise serinin duragan oldugunu ve birim kéke sahip olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, ADF birim kok testlerinde istenilen sonuctur.

Degiskenlerin zaman serisi 0zellikleri incelendikten sonra, ikinci asamada kurulan
ekonometrik model i¢in En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi uygulanmistir.

En Kiigiik Kareler (EKK) Regresyon Tahmini

En Kii¢lik Kareler (EKK) yontemi ile ¢oklu dogrusal regresyon modellerinde parametre
tahmini gerceklestirilir. EKK yontemi, hatalar kareler toplamini minimum yapan parametre
tahmincilerinin segildigi bir yontemdir. Ancak, EKK yontemi, gerekli olan varsayimlarin
saglanmasiyla uygulanabilir ve bu varsayimlardan bir veya birka¢i1 gerceklesmedigi durumda
ulasilan tahmin sonuglarinin yanlis ¢ikmasi durumu s6z konusudur (Karabulut ve Seker, 2018:
1060).

EKK yontemiyle tahmin edilen regresyon denklemlerinin asagidaki varsayimlari yerine
getirmesi gerekmektedir (Karaca ve Karacan, 2016: 188):

e Hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmamasi,

e Hata terimlerinin varyanslarinin ayni olmasi,

 Hata terimlerinin normal dagilim gostermesi,

» Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmamast.

Faktoring ve finansman sirketlerinin finansal oranlarinin, ekonomik biiyiime ve enflasyon
tzerine etkilerini belirlemek amaciyla (6) ve (7) numarali modeller her iki sektor icin
olusturulmus ve modeller icin EKK Regresyon Tahmini yapilmistir:

Cl =a+pf:1B1+[:B2+ ;B3 +:+B4+ f5B5+ s B6+ [,B7+ s B8+ u (6)
C2 =a+pP1B1+p2B2+F3B3+p4B4+L5B5+6B6+ 7 B7+8B8+u )
BULGULAR

Calismada o6ncelikle birim kok testleri gergeklestirilmistir. Tablo 4’'te Faktoring sektdri icin
yapilan birim kok testinin sonuclar1 goriilmektedir. Calismada duraganlik sinamasi amaciyla
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Tablo 4’te yer alan sonuglara
gore; B4, B5, B7, B8, C1 ve C2 degiskenleri diizeyde duragan, diger degiskenlerin ise birinci
farklarinda duragan olduklar: belirlenmistir. Bu bilgiler 1s18inda B1, B2, B3 ve B6 degiskenleri
duragan hale getirilmis olan birinci fark degerleri ile analizlere dahil edileceklerdir.
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Tablo 4. Faktoring Sektorii Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sinamast

Sonuglari
" Seviye Degeri 1. Fark Degeri
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
B1 -1,916(0) -2,274(0) -8,346(0)3 -6,085(0)a
B2 -2,016(0) -1,875(0) -7,963(0)2 -7,962(0)2
B3 -2,547(0) -2,250(0) ~7,045(0)z -7,044(0)z
B4 -5,145(2)a -6,145(3)a
B5 -3,100(3)b -2,315(2)
B6 -2,275(0) -2,604(0) -5,782(0)z -5,737(0)z
B7 -3,039(0)° -3,186(0)¢
B8 -3,372(0)b -3,352(0)¢
c1 -0,217(4) -3,477(5)¢
2 -3,801(0)2 -4,591(0)2
Kritik Degerler
a=% 1 -3,592 -4,186 -3,596 -4,198
b=% 5 -2,931 -3,518 -2,933 -3,523
c=%10 -2,603 -3,189 -2,604 -3,192

a= %1, b= %5 ve c=%10 dnem diizeyinde anlamlilig), parantez icerisindeki degerler, degiskenlere ait en
uygun gecikme degerlerini gostermektedir.

Tablo 5’te ise finansman sirketleri ele alinarak yapilan birim kok testi yer almaktadir. Test
sonuglarina gore B4 degiskeni diizey degerlerinde duragan, diger degiskenler ise birinci

farklarinda duragan ¢ikmiglardir.

Tablo 5. Finansman Sirketleri Sektori Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test

Sinamasi Sonuclari

Seviye Degeri 1. Fark Degeri
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
B1 -2,236(0) -2,528(0) -7,774(0)2 -7,685(0)2
B2 -2,034(0) -1,673(0) -6,148(1)2 -6,621(1)2
B3 -2,438(0) -2,365(0) -9,273(0)2 -9,541(0)2
B4 -3,704(0)2 -4,120(0)®
B5 -0,443(0) -0,954(0) -6,072(0)2 -6,376(0)2
B6 -1,219(0) -1,172(0) -3,857(0)2 -3,790(0)b
B7 -1,367(0) -1,579(0) -2,890(3)¢ -3,259(3)¢
B8 -2,434(2) -2,459(2) -6,816(5)2 -8,158(5)2
Kritik Degerler
a=% 1 -3,592 -4,186 -3,596 -4,198
b=% 5 -2,931 -3,518 -2,933 -3,523
c=%10 -2,603 -3,189 -2,604 -3,192

a= %1, b= %5 ve c=%10 6nem diizeyinde anlamlilig}, parantez icerisindeki degerler,
degiskenlere ait en uygun gecikme degerlerini gostermektedir.
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Faktoring sektoriiniin finansal oranlarinin ekonomik biiyiime iizerine etkisini belirlemek
amaciyla tahmin edilen (6) numarali modele ait regresyon sonuglari1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Faktoring Sektorii GSYIH (C1) Bagimli Degiskenine Ait EKK Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart . t . Anlamlilik
Sapma Istatistigi
C (Sabit Terim) 1.406990 1.177539 1.194856 0.2404
B1 0.298492 0.098892 3.018350 0.0048*
B2 -0.007711 0.079383 -0.097131 0.9232
B3 -0.024901 0.102457 -0.243038 0.8094
B4 -0.097944 0.105903 -0.924848 0.3616
B5 0.080991 0.044222 1.831468 0.0758™
B6 -0.019498 0.072444 -0.269149 0.7894
B7 -0.087476 0.130914 -0.668195 0.5085
B8 -0.023826 0.243191 -0.097971 0.9225
R Kare 0,38 F-istatistik 2,676
Durbin-Watson 2,161 Anlamlilik 0,000

*ve " sirasiyla %1 ve %10 anlamlhilik diizeylerini isaret etmektedir.

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore; GSYH degiskeni ilizerinde Faktoring sektoriiniin B1
degiskeni istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde pozitif, B5 degiskeninin ise istatistiksel olarak
% 10 dnem diizeyinde pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Mali Kuruluslardan Alacaklar /
Toplam Alacaklar oranim temsil eden B1 ve Ozkaynaklar / Toplam Aktifler degiskenini temsil
eden B5 degiskeninde meydana gelen artislar GSYH'nin artmasina katki saglamaktadirlar.

Faktoring sektori firmalarin alacaklarini iskonto ederek firmalara 6nemli bir finansman
destegi sundugundan, sahip oldugu fonlar1 finansal ve finansal olmayan sektorlere
yonlendirmektedir. Analiz donemine ait veriler incelendiginde sektoriin toplam alacaklar
icerisindeki finansal kurumlardan alacaklarinin oraninin ortalama % 4,47 oldugu goriilmekte ve
bu durum sektoriin sahip oldugu fonlarin énemli bir kismini reel sektore ayirdigi boylece reel
sektoriin daha rahat finansmana ulasmasina ve liretim potansiyellerini artirarak GSYH'nin de
artmasina olanak sagladig1 seklinde yorumlanabilir. Bunun yaninda finansal kurumlar ile olan
faaliyetlerin de gelistirilmesi dolayisiyla bu firmalardan olan alacaklarin artmasi da iilke
ekonomisinin gelismesine ve GSYH artisina 6nemli bir katki saglayacaktir. Finansal kurumlardan
olan alacak oraninin olduk¢a diisiik oldugu dikkate alindiginda, faktoring sektoriiniin bu
kurumlarla olan faaliyetlerini artirmasi firma karliligina ve piyasalarin gelismesine dolayisiyla
ekonomik biiylimeye 6nemli katki saglayacaktir.

Ozkaynak yeterlilik orani olarak da ifade edilen B5 degiskeni ise, faktoring sektoriiniin
6zkaynaklarinin toplam kaynaklar igerisindeki payini gostermektedir. Sektoriin ilgili analiz
doneminde ortalama sermaye yeterlilik oraninin % 20,21 oldugu dikkate alindiginda, kullanilan
fonlarin % 80 civarindaki kisminin ise bor¢lanma ile finanse edildigi ifade edilebilir. Sektoriin
sermaye yeterlilik oranini artirmasi, finansal olarak daha giiclii olmalar1 ve daha rahat ve diisiik
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maliyetli fonlara ulasabilme olanagina kavusmasi anlamina gelecektir. Bu durum, reel sektoriin
daha fazla finanse edilebilmesine olanak saglayarak GSYH artisina 6nemli katki saglayacaktir.

Ekonominin olumlu ydnde gelistigi bliylime donemlerinde hem yatirnm hem de
harcamalar artmakta, bu durum kredileri biiyiitmekte ve GSYIH artislar1 karlihga olumlu etkide
bulunmaktadir (Tirkdénmez ve Babuscu, 2019). Ayn1 zamanda, sektoriin yeterli sermayeyi
barindirmalarinin miisteriler lizerinde karsilasilabilecek olasi olumsuz durumlarla kolaylikla bas
edebilecegi izlenimi olusturdugunu ve bdylece onlara olan giiveni artirdigini ve bu durumun
karlarina olumlu bir bicimde yansidigini disiinebiliriz (Okuyan ve Karatas, 2017).

Tablo 7. Faktoring Sektorii Enflasyon (C2) Bagimli Degiskenine Ait EKK Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart . t . Anlamlilik
Sapma Istatistigi
C (Sabit Terim) 1.101640 9.302029 0.118430 0.9064
B1 2.796520 0.872822 3.203999 0.0029*
B2 -0.984666 0.891003 -1.105121 0.2769
B3 -1.231307 1.105214 -1.114089 0.2731
B4 -0.594172 0.724474 -0.820142 0.4178
B5 0.845189 0.359691 2.349763 0.0247
B6 0.807876 0.409947 1.970684 0.0569™
B7 -0.240789 0.945051 -0.254789 0.8004
B8 -1.358732 1.842535 -0.737426 0.4659
R Kare 0,55 F-istatistik 5,256
Durbin-Watson 1,950 Anlamhihk 0,000
*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeylerini isaret etmektedir.

Tablo 7’de ise faktoring sektorii firmalarinin finansal oranlarinin enflasyon iizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla kurulan (7) numarali modelin regresyon analizi sonuclari
goriilmektedir.

Tablo 7’ye gore; enflasyon degiskeni lizerinde, B1 (Mali Kuruluslardan Alacaklar / Toplam
Alacaklar) %1 diizeyinde pozitif, B5 (Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (Sermaye Yeterliligi)) %5
diizeyinde pozitif ve B6 (YP Yiikiimliiliikler / Toplam Yiikiimliilikler +Tiirev Islemlerde Net
Yiikiimliliikler) ise %10 diizeyinde yine pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Alacaklarin ve 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki doéviz kurlarindaki volatiliteye bagh
olarak riski yiiksek olan yabanci para yiikiimliiliiklerinin artirilmasi, faktoring sektériiniin borg
diizeyinin disiiriilmesine, sektoriin fon maliyetlerinin dismesine ve karliligin artmasina yol
acacaktir. Sektoriin karliligin1 artirma olanagl yakalamasi yaninda fon ihtiyacinin azalmasi
piyasada faiz maliyetlerinin diismesine, rekabetin artmasina sebep olarak enflasyonun
azalmasina katki saglayabilecektir.

Finansman sirketlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla (6)
numarali model ile yapilan regresyon analizi sonuglar1 Tablo 8'de sunulmustur. Sonuglara gore;
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Ozkaynaklar) degiskenleri ekonomik biiyiime iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahiptir.

Tablo 8. Finansman Sirketleri GSYIH (C1) Bagimh Degiskenine Ait EKK Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart . t . Anlamlilik
Sapma Istatistigi
C (Sabit Terim) 1.156578 0.534357 2.164431 0.0378
B1 -0.073503 0.027457 -2.677053 0.0115**
B2 -0.004317 0.016104 -0.268089 0.7903
B3 0.003675 0.019800 0.185584 0.8539
B4 0.032135 0.034845 0.922247 0.3631
B5 -0.007491 0.080682 -0.092841 0.9266
B6 -0.022618 0.031317 -0.722228 0.4752
B7 -0.012252 0.004578 -2.676270 0.0115**
B8 0.022842 0.030618 0.746027 0.4609
R Kare 0,43 F-istatistik 2,768
Durbin-Watson 2,146 Anlamlilik 0,000

Tablo 8 incelendiginde, GSYH iizerinde Blve B7 degiskenlerinin istatistiksel olarak % 5
onem diizeyinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Finansal kurumlardan
alacaklarin toplam alacaklar icerisindeki payini ifade eden B1 degiskeninin analiz déneminde
ortalama % 8,5, takipteki alacaklarinin 6zkaynaklara oraninin ise % 17,6 oldugu ve finansman
sirketlerinin temel faaliyet alaninin ihtiya¢ duyulan fonlarin tedarikini saglamak oldugu dikkate
alindiginda, ekonomiye fon saglayan ve ekonominin temel dinamigi olarak kabul edilen finansal
kuruluslar ile yeterince faaliyet ger¢eklestirilmedigi ve sorunlu alacaklarin diizeyinin de olduk¢a
yliksek oldugu goriilmektedir. Her iki olumsuz duruma ait gostergelerin iyilestirilmesi yani
azaltilmasi, firma karliliginin artmasi ve ekonomide ihtiya¢ duyulan fonlarin azalmasina yol
acacagi ve buna bagli olarak da ekonominin biiylimesine katki saglanacagi soylenebilir.

Tablo 9'de ise finansman sirketleri sektoriiniin finansal oranlarinin enflasyon tizerindeki
etkisi goriilmektedir. Tabloya gore; yine B1(Mali Kuruluslardan Alacaklar / Toplam Alacaklar) ve
B7 (Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam Ozkaynaklar) degiskenleri enflasyon iizerinde negatif ve
anlaml bir etkiye sahiptir.

Finansman sirketlerinin enflasyon tizerindeki etkilerini gosteren Tablo 9 incelendiginde,
B1 degiskeninin istatistiksel olarak % 5 6nem diizeyinde negatif, B7 degiskenin ise istatistiksel
olarak % 10 6nem diizeyinde negatif etkilerinin oldugu gortlmektedir. Finansman sirketlerinin
finansal kurumlar ile faaliyetlerini artirmalari dolayisiyla finansal kurumlardan olan alacaklarinin
artmasi faaliyet hacimlerinin, rekabetin ve piyasadaki fon akisinin artmasina yol agcacak bu durum
enflasyonun azalmasina sebep olabilecektir.
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Tablo 9. Finansman Sirketleri Enflasyon (C2) Bagimli Degiskenine Ait EKK Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart . t . Anlamhihk
Sapma Istatistigi
C (Sabit Terim) 27.31578 7.107108 3.843445 0.0005
B1 -0.859747 0.398770 -2.155995 0.0385**
B2 -0.206532 0.250545 -0.824329 0.4157
B3 -0.059923 0.303080 -0.197713 0.8445
B4 0.380046 0.463526 0.819903 0.4182
B5 -1.003567 1.307254 -0.767691 0.4481
B6 0.046097 0.390997 0.117897 0.9069
B7 -0.182433 0.093251 -1.956363 0.0589%**
B8 0.331995 0.457402 0.725827 0.4731
R Kare 0,25 F-istatistik 1,277
Durbin-Watson 1,810 Anlamhihk 0,004

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bankalar Tiirk finansal sisteminin biiylik bir payini meydana getirmekte, banka disi
finansal kuruluslar ise sagladiklari finansal hizmetler ile miisterilerinin taleplerine ve
beklentilerine farkli ¢oziimler getirerek finansal sistemin etkinliginin artirilmasina katki
saglamaktadirlar. Banka dis1 finansal kuruluslar olan finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketleri, finansal sisteme kaynak temin eden, fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya
getiren kuruluslardir ve dolayisiyla finansal sektoriin 6nemli bir parcasini olusturmaktadirlar.

Bu ¢alismada, bankacilik sektorii disindaki finansal kuruluslarin (faktoring ve finansman
sirketleri) finansal oranlarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini belirlemek
amaclanmistir. Calismada, faktoring sektorii icin yapilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testinin sonuclarina gore; Al, A2, B4, B5, B7, B8, C1, C2 ve C4 degiskenleri diizeyde duragan,
diger degiskenler ise birinci farklarinda duragan cikmislardir. Finansman sirketleri i¢in yapilan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglarina gore; A1, A2, B4 degiskenleri diizey
degerlerinde duragan, diger degiskenler ise birinci farklarinda duragan ¢ikmislardir.
Degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelendikten sonra, ikinci asamada kurulan ekonometrik
model icin EKK yéntemi uygulanmistir. Faktoring sektorii icin GSYIH, ekonomik biiyiime bagiml
degiskeni olarak dikkate alinmis ve EKK tahmini yapilmis ve elde edilen sonuclara gore; B1 (Mali
Kuruluslardan Alacaklar / Toplam Alacaklar) ve B5 (Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (Sermaye
Yeterliligi)) degiskenleri GSYIH iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Ayni sekilde, GSYIH
ile ROA/ROE arasinda da pozitif bir iliski bulunmustur. Faktoring sektorii firmalarinin finansal
oranlarinin enflasyon iizerindeki etkisine yonelik sonuclara gére; B1 (Mali Kuruluslardan
Alacaklar / Toplam Alacaklar), B5 (Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (Sermaye Yeterliligi)) ve B6
(YP Yiikiimlilikler / Toplam Yiikiimliiliikler +Tiirev islemlerde Net Yiikiimliiliikler)
degiskenlerinin enflasyon tizerinde istatistiksel olarak anlamli diizeyde pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir.
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Finansman sirketleri icin GSYIH (C1) degiskeni, ekonomik biiyiime gostergesi olarak
bagimh degisken seklinde analize sokuldugunda ¢ikan sonuglara gore; B1(Mali Kuruluslardan
Alacaklar / Toplam Alacaklar) ve B7 (Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam Ozkaynaklar)
degiskenleri ekonomik biiyiime iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Finansman sirketleri sektoriiniin finansal oranlarinin enflasyon tizerindeki etkisine
yonelik sonuclara gore; B1(Mali Kuruluslardan Alacaklar / Toplam Alacaklar) ve B7 (Takipteki
Alacaklar (Net) / Toplam Ozkaynaklar) degiskenlerinin enflasyon iizerinde negatif ve anlamh bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu calismada elde edilen bulgularin Al-Oshaibat ve
Banikhalid (2019), Guo, Wang ve Ma (2015), Pradhan (2017) Eslamloueyan ve Darvishi (2007),
Ziramba (2008), Gupta, Yesmin ve Khan (2013), Islam ve Shah (2012) ve Cheng ve Degryse
(2010) tarafindan daha 6nce gergeklestirilmis ¢alismalarin sonuglariyla benzer iliskilere isaret
ettigi gorilmektedir.

Ulke ekonomisinin gelisiminin gostergesi olan GSYH'nin artirilmasi icin faktoring
sirketlerinin mali kurumlar ile olan faaliyet hacimlerini ve 6zkaynaklarini artirmalari, finansman
sirketlerinin ise mali kurumlardan olan alacak diizeylerini ve takipteki alacaklarini diistirmeleri
yoniinde politikalar  gelistirmeleri gerekmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de enflasyonun
diisiiriilebilmesi icin faktoring sirketlerinin mali kurumlarla olan ticari hacimlerini ve 6zkaynak
yeterliliklerini artirmalari, finansman sirketlerinin ise mali kurumlardan olan alacaklarini
artirmalar1 yoniinde politikalar gelistirmeleri gerektigi sdylenebilir.

Banka dis1 finans sektdriinlin biiylimesi ve finansal piyasalarda aldigi payin artmasi,
ekonomik biliyiimeye katki saglamakla birlikte bu sektoérlerin talep ettigi dliizenlemelerin hayata
gecirilmesi ile de miimkiindiir. Ayn1 zamanda, banka disi finans sektdriiniin finansal sistem
icerisindeki payinin artmasi rekabeti de arttiracaktir. Bu kurumlarin finansal sistemdeki paylarini
arttirmasi ve bankacilik sektorii ile rekabet edebilmeleri, mevduat gibi kaynak maliyetinin
azalmasina yardimci olacak fonlama kaynaklarina gereksinim dogurmaktadir. Faktoring ve
finansman sirketleri sektoriiniin sermaye yeterlilik oranlarinin yiiksek olmasi, igsel ve dissal
soklara karsi sektoriin daha direngli olmalarini saglayarak karhliklarini olumlu acgidan
etkileyebilecektir.
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