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Arastirma Makalesi Research Article

Finansal Kurumlar Birligi Ekonomik Gorinim
Endeksi ile Makroekonomik Gostergeler
Arasindaki Nedensellik iliskisi: Turkiye Ornegi

Causality Relationship Between the Association of Financial
Institutions Economic Outlook Index and Macroeconomic
Indicators: The Case of Turkiye

0z

Bu calismada Faktoring Endeksi, Finansal Kiralama Endeksi ve Finansman Endeksi olmak
Uzere (¢ alt endeksi icinde barindiran Finansal Kurumlar Birligi (FKB) Ekonomik Goriiniim
Endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski arastirilmistir. Banka disi finans
sektorinin gelisimini temsilen FKB Ekonomik Goriinim Endeksi ile enflasyonu temsilen
Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE), ekonomideki nakit para ve vadesiz mevduati temsil etmek
amaclyla para arzi degiskeni (M1), kurdaki dalgalanmayi temsil etmek icin Dolar/TL doviz
kuru, para politikasi araclarinin etkisini temsil etmek amaciyla ihtiyag, tasit, konut ve ticari
kredi faiz oranlari kullanilmaktadir. Subat 2015- Subat 2024 yillari arasindaki verilerin yer
aldigi calismada Enders-Jones (2016) Fourier-Granger Nedensellik Testi kullaniimistir.
Ampirik bulgular sonucunda, FKB Ekonomik Gorinim Endeksinden Tiketici Fiyat
Endeksi'ne (TUFE), M1’e ve ticari kredi faiz oranina dogru ve ihtiyac kredisi faiz oranindan
FKB Ekonomik Goriinim Endeksine dogru tek yonla bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica calismanin bulgularina gére dolar kuru ile FKB Ekonomik Gorinim Endeksi, tasit
kredisi faiz orani ile FKB Ekonomik Gorinim Endeksi arasinda cift yonlt bir nedensellik
s6z konusudur.

JEL Codes: B26, E44, G23

Anahtar Kelimeler: Faktoring, Finansal Kiralama, Finansman, Ekonomik Gértiniim Endeksi,
Fourier-Granger Nedensellik

ABSTRACT

In this study, the relationship between the Association of Financial Institutions (FKB)
Economic Outlook Index, which includes three sub-indexes, namely Factoring Index,
Financial Leasing Index and Financing Index, and macroeconomic indicators was
investigated. FKB Economic Outlook Index is used to represent the development of the
non-bank financial sector, Consumer Price Index (CPI) is used to represent inflation,
money supply variable (M1) is used to represent cash and demand deposits in the
economy, USD/TL exchange rate is used to represent the fluctuation in exchange rate,
and consumer, vehicle, housing and commercial interest rates are used to represent the
effect of monetary policy instruments. Enders-Jones (2016) Fourier-Granger Causality
Test is used in the study, which includes data between February 2015 and February 2024.
Empirical findings show that there is a unidirectional causality relationship from FKB
Economic Outlook Index to Consumer Price Index (CPI), M1 and commercial loan interest
rate and from consumer loan interest rate to FKB Economic Outlook Index. In addition,
according to the findings of the study, there is a bidirectional causality between the dollar
exchange rate and the AFl Economic Outlook Index, and between the vehicle loan interest
rate and the AFI Economic Outlook Index.

JEL Codes: B26, E44, G23

Keywords: Factoring, Financial Leasing, Financing, Economic Outlook Index, Fourier-
Granger Causality
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Giris

Kesintisiz nakit akislari, yonetim faaliyetlerinin saglam
sekilde sirdiridlmesinin @ ana  unsurlarindan  biridir.
Yonetimler gerektiginde sirket ici dnlemler alarak Gretim
kalitesine, satis verimliligine ve hammadde satin alma
maliyetlerine dogrudan miidahale ederken, tamamen dis
faktorlerin  kontroli altinda olan tahsilat slirecinde
meydana gelen kiguk bir sorun, yonetimlerin planlarini
bozabilir ve nakit akisinda aksamalara neden olabilir. Nakit
akisinin siirekli saglanmasi, yonetimlerin gelecege yonelik
planlar yapmalari yéniinde en 6nemli dayanaktir. Ozellikle
giderek artan rekabet kosullari, isletme birlesmeleri,
sermaye piyasalarindaki gelismeler, uluslararasi pazarlara
acilma ve hizh teknolojik degisimler isletmeler agisindan
finansmanin énemini artirmistir (inal, 2006).

Yonetimlerin faaliyetlerini aksatmadan
surdirebilmeleri icin gerekli olan nakit akisinin saglanmasi
onemli bir konudur. Firmalarin ticari faaliyetlerini
gerceklestirebilmeleri icin ihtiya¢ duyduklari dis kaynagin
temininde bir dizi finansman teknigi tdretilmistir.
Firmalarin ihtiya¢ duyduklar dis kaynagin saglanmasinda
faktoring finansman teknigi énemli bir rol oynamaktadir.
isletmelerin hem i¢ hem de dis ticaret agisindan islerini
uygun sekilde surdirebilmeleri icin gerekli nakit akisinin
kesintisiz  olmasi, faktoring yontemi kullanilarak
karsilanabilmektedir (Tosun, 2007). Finansal Kiralama, bir
varligin ekonomik dmriiniin tamami veya tamamina yakini
bir periyot boyunca kullanim hakkinin kiraciya verildigi bir
finansman teknigidir. isletmeler faaliyetleri icin ihtiyag
duyduklari yatirnm mallarini bu yontemi kullanarak temin
etmektedirler. Finansman sirketleri ise kisilere veya
isletmelere finansman saglayan kredi kuruluslaridir. Mal
veya hizmeti satin alan gercek veya tiizel kisinin nam ve
hesabina mal veya hizmetin teslim veya temini ile birlikte
dogrudan  saticiya  O6deme  yapilmasi  suretiyle
kredilendirilmekte, kredi geri 6demeleri, adina kredi
acilanlar tarafindan finansman sirketlerine yapilmaktadir
(Finansal Kurumlar Birligi, 2024a). Tim bu tanimlardan da
gorilecegi lizere isletmelerin finansman destegi saglamak
amaciyla birlikte calisacagl finansal kuruluslarin 6nemi
blyuktir.

Faktoring, firmalarin isletme sermayesini artirmasinin
daha zor oldugu orta gelirli llkelerde oOzellikle caziptir.
Bunun temel sebebi, bu llkelerdeki firmalar ile kredi
verenler arasindaki bilgi asimetrisinin, firmalarin
finansmana erisimini cogu zaman glglestirmesidir (Capital,
2022). Gelismekte olan bir tlke olan Tirkiye'de faktoring
bircok acidan bankaciliga alternatif bir finansman modeli

olusturmaktadir. Tirkiye'de siklikla tedarikci finansmani
veya acente finansmani olarak anilmaktadir. Cinkld mali
acidan glicli ve saygin firmalarin tedarikgileri, bu
misterilerden alacaklarini faktoring ederek kolaylkla nakit
Uretebilmektedirler. Béyle bir yapi, finansman ve nakit
yonetimi de dahil olmak Uzere faktoring hizmetlerine
yonelik ylksek talebe zemin hazirlamaktadir (Klapper,
2006).

Tirkiye’de faktoring kavramina yonelik ¢alismalar ilk
olarak 1983 vyilinda baslatilmigtir. Ayrica 1988 vyilinda
bankalar tarafindan faktoring ile ilgili calismalar baslatiimig
ve ilk faktoring islemi bu yil icinde gergeklestirilmistir.
01.01.2006 tarihi itibariyla faktoring sirketlerinin denetimi
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan yapilmaktadir. Baslangicta az tercih edilen
faktoring uygulamasi yillar itibariyle isletmeler acisindan
onemli bir konuma gelmistir. Faktoring hizmetleri
genellikle demir-gelik, gida, otomotiv, yedek parga, makine
ve techizat, ticaret, temizlik, biro makineleri, saglik,
yayincihk, tekstil gibi sektorlerde bulunan firmalar
tarafindan kullanilmaktadir (Olmez, 2012).

Faktoring  uygulamalari  mdusterilere,  faktoring
sirketlerine katki sagladigi gibi tilke ekonomisine de ¢esitli
avantajlar saglamaktadir. Bundan dolayr Tirkiye'de
finansal sistemin glglendirilmesini amaglayan BDDK'nin
destek ve tesvikiyle faktoring sektori, banka disi finansal
kuruluslar arasinda pazar payini her gecen giin
artirmaktadir. Dinya c¢apinda faktoring sektoriiniin ciro
gelisimi her gecen yil artarken, Tirkiye’de degiskenlik
gostermektedir. Tiirkiye'de toplam faktoring cirosu 1990-
2010 doéneminde artip, 2010 yilinda zirve noktasina
ulastiktan sonra 2010-2022 villari arasinda disUs
gostermistir (Finansal Kurumlar Birligi, 2024b).

Faktoring uygulamalarinda oldugu gibi finansal
kiralamada isletmeler agisinda oldukga ilgi géormekte ve
tercih edilmektedir. Finansal kiralamanin ge¢misi 1950’li
yillara dayanmaktadir. ilk olarak ABD’de ortaya c¢ikmustir.
Finansal kiralama gelismis Ulkelerdeki isletmeler bazinda
dogrudan finansman uygulamasi olarak kullaniimaktadir.
Ayni zamanda (lkelerin ekonomilerinin canlanmasinda
biylik etken olan finansal kiralama, gelismekte olan
Ulkelerdekiisletmelerin finansman sorunlarindan dolayi bu
Glkeler icin oldukca 6nemlidir. Satin alma glicii az olan
isletmeler gayrimenkullerini finansal kiralama yontemiyle
de degerlendirebilmektedirler.  Bu nedenle finansal
kiralama uygulamalarinin  llkelerin  ekonomilerinde
genisletici etkisi bulunmaktadir. Finansal kiralama sektord,
Glke ekonomisindeki canlanmanin veya durgunlugun en
onemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir
(Gencay ve Aydogan, 2005).
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Dinyada finansal kriz doénemleri disinda finansal
kiralama islem hacmi yillar itibariyla artis gostermistir.
Dinyada ivme kazanan bu uygulamaya Turkiye’de 1970'li
yillarin sonunda gecilmistir. Tiirkiye'de finansal kiralama en
¢ok hizmet, imalat ve tarim sektérlerinde uygulanmaktadir
(Bitrak, 2022). imalatta (hafif ve agir sanayi imalat sahalari)
kullanilacak makineleri satin alarak is yapmak yatirimcinin
yatirrm maliyetlerini artirmaktadir. Finansal kiralama,
bunun yerine alternatif bir uzun vadeli 6deme olanagi
sunmasl nedeniyle girisimci i¢cin uygun bir segenektir.
Turkiye'de kiglk ve orta oOlgekli sanayi isletmelerinin
finansal sorunlarla karsi karsiya oldugu dikkate alindiginda
Ozellikle finansal kiralamanin 6nemi artmaktadir. Finansal
kiralamayr kullanan kii¢lik ve orta 06lgekli sanayiciler,
yatirimlarini geciktirmeyerek, satin almadan 6demelerini
cok daha kolay yapabilecekler.

Bu ¢alismanin temel motivasyonu, Finansal Kurumlar
Birligi (FKB) tarafindan yayimlanan ve finansal kiralama,
faktoring ile finansman sirketlerinin ekonomik goértinime
yonelik finansal degerlendirmelerini iceren FKB Ekonomik
Gorinim  Endeksi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki olasi nedensellik iliskisini ortaya koymaktir. Bu
iliskinin incelenmesi, s6z konusu endeksin yalnizca mevcut
ekonomik durumu vyansitan bir gosterge degil, ayni
zamanda ekonomik degisimlerin 6ncl bir sinyali olup
olamayacagini anlamak agisindan 6énem arz etmektedir. Bu
acidan bakildiginda, makroekonomik gostergelerdeki
degisimlerden ©nce piyasaya sinyal verebilir durumda
olmasi piyasa yapicilar ve yatirimcilar agisindan buyik
Onem tasimaktadir. Ayni zamanda, finansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketleri, &zellikle KOBI'lerin
finansmana erisiminde kilit rol oynamaktadir. Finansal
hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren bu kurumlarin
ekonomik  degerlendirmeleri, ozellikle KOBI’lerin
finansmana erisimi agisindan kritik 6nem arz etmektedir.
Dolayisiyla FKB endeksinin makroekonomik gostergeler ile
olasi nedensellik iliski diizeyinin tespiti, hem politika
yapicillar hem vyatirrmcilar hem de sektor temsilcileri
acisindan stratejik deger tasiyabilir. Ayrica Turkiye 6zelinde
bu tlr bir nedensellik iliskisinin ekonometrik yontemlerle
analiz edilmesine yonelik c¢alismalarin sinirli olmasi,
arastirmayi literatire katki saglayacak nitelikte 6zgiin bir
konuma tasimaktadir. Bu nedenle bu calismada Finansal
Kiralama Endeksi, Faktoring Endeksi ve Finansman
Endeksini kapsayan FKB Ekonomik Goriinim Endeksi ile
makroekonomik etkilerin olasi nedensellik iliskisinin Subat
2015 — Subat 2024 yillari arasindaki finansal veriler dikkate
alinarak arastirilmasi amaclanmaktadir.
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Calismanin ikinci boliminde literatlir arastirmasi
yapilmis, Gglncl bolimde ise yontemler sunulmustur.
Dordinch bolimde ampirik bulgular incelenmistir. Son
boélimde ise bulgularin degerlendirilmesi yapilmistir.

Literatiir Taramasi

Bankacilik lisansina sahip olmayan ve banka disi finansal
kuruluslar olarak ifade edilen finansal kiralama sirketleri,
faktoring sirketleri ve finansman sirketleri bankacilik
hizmetleri de dahil olmak (zere genis capli finansal
hizmetler sunmaktadirlar. Bankacihk disi  finansal
kuruluslarin makroekonomik gostergelerle iliskisi daha
onceki calismalarda yeterince c¢alisimamistir. Bankacilik
disi finansal kuruluslarin ele alindigi ¢calismalarda (Ege vd.,
2012; Giirol, 2018; Ozcelik ve Kiiciikcakal 2019; Selimler ve
Tas 2019; Tekin ve Yener, 2020; Giilcan, 2022) agirhkl
olarak bu kuruluslarin performans degerlendirmesi
yapilmistir.

Uluslararasi literatlirde banka disi finansal kuruluslar ile
makro degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar
bulunmaktadir. Fisman ve Love (2003) 1980-1990
doénermleri icin hem gelismis hem de gelismekte olan 37
Ulkenin verilerini kullanarak yaptiklari g¢alismada, ticari
kredi finansmanina daha bagimli olan sektoérlerin, daha az
gelismis finansal araci kurumlara sahip ulkelerde nispeten
daha hizh blytudigind ortaya koymuslardir. Klapper
(2006) ise 48 llkenin 1993-2003 donemlerini kullanarak
yaptigl panel calismada ele aldig ilkelerdeki KOBI'lerin,
faktoringi bankacilik sisteminin bozuk oldugu ulkelerde
alternatif bir finansman kaynagi olarak gordigiini tespit
etmistir. Beck, vd. (2008), 48 ulkedeki firmalarin
finansmana nasil eristiklerini arastirmislar ve sonuclar
kiigik isletmelerin  finansmana  erisimde  sikinti
yasadiklarini ve bu ylzden banka disi finansal kuruluslara
yoneldiklerini gbstermistir. Islam & Shah (2012) tarafindan
bankacilik disi finansal kuruluslar ile ekonomik biyime
arasindaki iliski incelenmis olup, analiz sonucunda
bankacilik disi finansal kuruluslar ile ekonomik biyliime
arasinda uzun donemli iliskinin oldugu gozlemlenmistir.
Gupta vd. (2013) vyaptiklari calismada, bankacihk disi
finansal kuruluslardaki olumlu gelismelerin Banglades
GSYH da olumlu sekilde etkileyip llke ekonomisini katki
sagladigini géstermislerdir. Wadud vd. (2020) tarafindan
ABD’de tliketici kredilerinin issizlik, kisi basina gelir,
tuketici gliven endeksi ile iliskisini 2003-2017 d6énemi icin
panel veri yonetimiyle incelenmistir. Analiz sonuclarina
gore, tilketici glven endeksinin artmasinin takibe
donlsim oranini  azalttigi ve makro degiskenlerle
aralarinda istataistiksel olarak iliskinin var oldugu tespit
edilmistir.
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Turkiye kapsaminda literatiir incelendiginde ise konuyla
ilgili calismalarin kisitli oldugu gériilmektedir. ibicioglu ve
Karan (2012) 2005-2012 doénemi igin Tlrkiye’de konut
kredisi talebi ile kredi faiz orani, issizlik ve tlketici gliven
endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonuglarina
gore, uzun donemde es-bltinlesik bir iliski oldugu ve faiz,
issizlik ile gliven endeksindeki degismenin konut kredisi
talebindeki degismenin nedenseli oldugu tespit edilmistir.
Yalginer ve Coskun (2014) 2005-2011 donemlerinde
Turkiye’de konut kredisi hacmi ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemisler ve konut kredisi
hacminin uzun donemde, konut kredisi reel faiz orani ile
ters yonli, para arzi/finansal servet (M2), yapi kullanma
izin belgelerine gore bina ylz 6lcimi ve kisi basina reel
GSYiH ile ayni yonli iliskili oldugunu tespit etmislerdir.
Tekin ve Yener (2020), 2008-2018 donemi igin banka disl
finansal kurumlarin finansal performans gostergeleri
Gzerinde etkileri makroekonomik faktérlerle incelenmistir.
Analiz  sonuglari, makro degiskenlerin  kurumlarin
performanslari lzerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Tekin (2021) calismasinda Turkiye’deki bankacilik disi
finansal gostergeler ile makroekonomik gostergeler olan
TUFE ve GSYH arasindaki iliskiyi incelemis olup, ¢alisma
sonucunda faktoring sektori finansal gostergeleri ile GSYH
arasinda anlaml bir iliski tespit etmistir. Gllcan (2022),
Borsa Istanbul finansal kiralama ve faktoring sektoriinde
yer alan firmalarin 2016-2020 igin performanslari
incelenmis olup, sonuglar dénemler itibariyle firmalarin
performanslarinin farklilik gésterdigini ve genel anlamda
sektorin saglikh bir goriinim sergiledigini gostermektedir.
Eryilmaz ve Sari (2024) tarafindan 2017-2022 yillari igin
yapilan ¢alisma, Finansal Kurumlar Birligi Ekonomik
Gorinum Endeksi’nin, takipteki konut kredileri lizerindeki
etkisini arastirmistir.  Calisma sonuglari, ekonomik
gorinim endeksindeki iyilesmenin konut kredilerinin
takibe diisme oranini azalttigini ortaya koymaktadir.

Bu calismada ise banka disi finansal kuruluslardan olan
Faktoring, Finansal Kiralama ve Finansmandan elde edilen
FKB Ekonomik Gorunim Endeksi ile makroekonomik
gostergeler arasindaki nedensellik iliskisi arastiriimistir. Bu
calisma, Tirkiye'de bu kapsamda gergeklestirilen ilk
calismalardan biri olma 06zelligine sahip oldugundan
literatlire 6nemli katki verilecegi distinilmektedir.

Kavramsal Cergeve

FKB Ekonomik Gorinim Endeksi, Finansal Kiralama
Endeksi, Faktoring Endeksi ve Finansman Endeksini
kapsayan bilesik bir gostergesidir. Bu goOstergenin
makroekonomik degiskenlerle etkilesimi ise iktisadi olarak
beklenen bir durumdur. Enflasyon gostergesi olarak

kullanilan TUFE ile FKB arasindaki iliski, maliyet-talep
mekanizmasiyla aciklanabilmektedir. Finansal kosullarin
gelismeler, kredi hacmini ve talebi artirarak enflasyonist
egilimleri gliclendirebilirken, enflasyondaki dalgalanmalar
sektériin ekonomik gorinimi Uzerinde dogrudan bir
etkiye sahiptir. Para arz1 gostergesi olarak kullanilan M1
degiskeni de FKB'nin likidite kanal  Uzerinden
¢ahsmaktadir. Artan likidite, finansal araci kurumlara
erisimi kolaylastirarak banka disi finans sektorindeki
faaliyeti artirabilmektedir. Bununla birlikte bu gelismeler
sektér beklentilerini para politikasindaki degisikliklere
daha duyarli hale getirebilmektedir. D6viz kuru (Dolar/TL)
ile FKB arasindaki iliski ise doviz kuru dalgalanmalarinin
kredi riski, borglanma maliyetleri ve ticari gelismeler
Uzerindeki etkisi ile agiklanabilir. Doviz kuru soklari,
finansal kurumlarin risk algisini degistirmekte ve FKB
endeksine yansimaktadir. Faiz oranlari ile FKB arasindaki
teorik alt yapi ise kredi kanallariyla aciklanabilmektedir.
ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredilerdeki faiz oranlarindaki
degisiklikler,  bireyler ve isletmelerin  finansman
maliyetlerini ve dolayisiyla banka disi finansal
kuruluslarinin gelecege yonelik beklentilerini
belirlemektedir. Bu baglamda, FKB endeksi, hem
makroekonomik degiskenlerden etkilenen hem de
beklentiler araciligiyla makroekonomik  dinamikleri
etkileyebilen ¢ift boyutlu bir gostergedir.

Yontem ve Veri

Bu ¢alismada Finansal Kiralama Endeksi, Faktoring
Endeksi ve Finansman Endeksini kapsayan FKB Ekonomik
Gorinim Endeksi ile makroekonomik etkilerin olasi
nedensellik iliskisinin arastirilmasi  amaglanmaktadir.
Banka disi finans sektoriniin gelisimini temsilen FKB
Ekonomik Goriiniim Endeksi ile enflasyonu temsilen TUFE,
ekonomideki nakit para ve vadesiz mevduati temsil etmek
amaclyla M1, kurdaki dalgalanmayi temsil etmek igin
Dolar/TL doéviz kuru, para politikasi araglarinin etkisini
temsil etmek amaciyla ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredi
faiz oranlari kullanilmaktadir. Enflasyonun temsili olan
TUFE, fiyat istikrari beklentilerini yansitirken; M1 para arzi
piyasadaki likidite dlizeyini, doéviz kuru ekonomik
belirsizlikleri ve dissal soklari, faiz oranlari ise kredi kanali
lzerinden para politikasinin etkilerini temsil etmektedir.
Bu sayede FKB Ekonomik Goriiniim Endeksi'nin
makroekonomik kosullarla iliski cok yonli sekilde analiz
edilmistir. Calismada Subat 2015 - Subat 2024 donemine
ait ayhk veriler ele alinmaktadir. Tablo 1, analizde
kullanilan degiskenlerin agiklamalari ve temin edildikleri
kaynaklari gostermektedir.
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Tablo 1.
Degiskenler
Degiskenin
Kisaltmasi Degisken Kaynak
Agiklamasi
FKB  Ekonomik
Ekonomik Finansal
FKB GOranum
GOrinum Endeksi | Kurumlar Birligi
Endeksi
Tirkiye
. Tiketici  Fiyat Cumhuriyet
TUFE Aylik Degisim (%)
Endeksi Merkez Bankasi
(TCMB)
Turkiye
Cumbhuriyet
Dolar Dolar/TL Dolar/TL (log)
Merkez Bankasi
(TCMB)
Turkiye
Cumbhuriyet
M1 Para Arzi Para arzi (log)
Merkez Bankasi
(TCMB)
ihtiyag (TL | Tarkiye
) ihtiyag Faiz | Uzerinden Cumbhuriyet
Ihtiyag
Orani Acllan)(Akim Merkez Bankasi
Veri, %)-Dlizey (TCMB)
Tasit (TL | Turkiye
Uzerinden Cumbhuriyet
Tasit Tasit Faiz Orani
Acllan)(Akim Merkez Bankasi
Veri, %)-Dlizey (TCMB)
Konut (TL | Turkiye
Uzerinden Cumbhuriyet
Konut Konut Faiz Orani
Acllan)(Akim Merkez Bankasi
Veri,%)-Dlzey (TCMB)
Ticari (TL | Turkiye
Uzerinden Cumhuriyet
Ticari Ticari Faiz Orani
Agllan)(Akim Merkez Bankasi
Veri,%)-Dlzey (TCMB)

FKB Ekonomik Gorunim Endeksi ve alt endeksleri,
Subat 2015 tarihinden itibaren aylk olarak
hesaplanmaktadir. Finansal Kiralama Soézlesme Tescil
Sistemi ve Merkezi Fatura Kaydi Sistemi veri tabani ile FKB
blinyesinde raporlama ve istatistik faaliyetlerine konu olan
Finansman Sektor verilerden tiretilmis olan FKB Goriiniim
endeksi FKB Finansal Kiralama Endeksi, FKB Faktoring
Endeksi ve FKB Finansman Endeksi olmak lzere Ug¢ alt
endeksi icinde barindiran bir bileske endekstir. Bu endeks,
ekonomik ve finansal verilerin ne yonde gelisme
gosterebilecegine iliskin olarak fikirler verebilmektedir.
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Aylik olarak hesaplanan FKB endeksi ve alt endekslerde
degerin ylkselmesi ekonomik goriiniimin olumlu yoénde,
dismesi ise olumsuz yonde yorumlanmaktadir (Finansal
Kurumlar Birligi, 2024c). Ayrica degiskenlere ait kisa
grafiksel bilgiler Sekil 1'de gosterilmektedir.

Sekil 1.
Degiskenlerin Grafikleri
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Tablo 2'de iki analizde kullanilan degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Tablo 2’'ye gore FKB
Ekonomik Gériiniim Endeksi ortalamasi 100.7032"dir. TUFE
ayhk degisim oraninin ortalamasi 1.984, Dolar/TL doviz
kuru ortalamasi 0.819, para arzi degiskeninin (M1)
ortalamasi ise 8.939’dur. Bankalarca agilan kredilerin faiz
oranlarindan biri olan ihtiyag¢ kredi faiz orani ortalamasi
24.835, tasit kredisi faiz orani ortalamasi 21.374, konut
kredisi faiz orani ortalamasi 17.583 ve ticari kredisi faiz
orani ortalamasi 20.049’dur. Faiz oranlar arasinda
standart sapmasi ve uygulanan faiz orani en yiiksek olan
kredi faiz orani ise ihtiya¢c kredisi faiz oranidir. Ayrica
cahsmada kullanilan ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredi faiz
oranlari arasinda c¢oklu korelasyon olup olmadigi test
edilmis, herhangi bir korelasyon sorununa rastlanmadigi
icin tiim faiz oranlari modele dahil edilmistir.
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Tablo 2.
Tanimlayici Istatistikler
FKB TUFE Dolar M1 ihtiyag Tasit Konut Ticari
Ortalama 100.7032 1.984312 0.818917 8.939572 24.83507 21.37484 17.58319 20.04925
Maksimum 104.6000 13.58000 1.482376 9.703259 62.30500 46.52000 42.15000 53.90500
Minimum 95.15000 -1.440.000 0.387995 8.409380 10.60800 11.61400 9.114000 9.742000
Standart Sapma 1.893526 2.370062 0.316754 0.395303 11.41061 8.032619 7.513807 9.025157
N 109 109 109 109 109 109 109 109

Calismada birim kok sinamasi ve nedenselligi test
etmek adina Fourier ADF ve Fourier nedensellik
yontemlerinden faydalaniimistir. Makroekonomik
gostergeleri ile Finansal Kiralama Endeksi, Faktoring
Endeksi ve Finansman Endeksini kapsayan FKB Ekonomik
Gorinim Endeksi arasindaki iliski analiz edilirken, Enders
ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok
testi ile serilerin duragan olup olmadig incelenmistir. Bu
test serilerin duraganhk mertebeleri trigonometrik yapisi
vasitasiyla hem yumusak hem de sert gecisli yapisal
kirilmalari  hesaba katabilen bir testtir. S6z konusu
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Fourier
Granger Nedensellik Testi ile sinanmistir. Bu testin
¢alismada kullanilma nedeni olarak g¢ok sayida yapisal
kirlmayr sayisi ya da tarihi bilinmeksizin dikkate
almasindandir.

Literatlirde gelistirilen birgok birim kok testine
rastlamak mimkindir. Fourier tabanh birim kok testleri
bu gelismelere paralel olarak en giincel testlerdendir.
Fourier ADF birim kok testinin temel ekonometrik modeli
asagidaki denklemde gosterilmektedir (Enders ve Lee
2012).

2wkt

. 2mkt
Y = Yo + Y18in(7) + yac08(7-) + v (0

T= Orneklem Buyukligi
k= Agiklanan artik karelerin toplaminin minimum degeri
=3,1416

Fourier, 1 ile 5 arasinda bir tamsayl degerini ifade
etmektedir.

Fourier ADF birim kok testi, sifir hipotezi zaman
serisinin dlizeyde birim kokli oldugunu, alternatif hipotez
ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Bu yontem
kapsaminda hesaplanan uygun k degeri denklem 2'deki
gibi tlretilir.

ve=ye - [yo+ yisin(B5) + +yc0s GO @)

Kalintilarin  bu islevler kullanilarak nasil tahmin
edildikleri Denklem 3'te sunulmaktadir;
Ay =a1veq + Z?:l Bj Ave_; + uy 3)
Ayt:5‘117t3—1 +Z?=1ﬁj Ave_j+ue 4)

Fourier ADF birim kok testinin sonucu Denklem 4’te
ifade edilmektedir.

Enders ve Jones (2016) tarafindan Fourier nedensellik
testi gelistirilirken, Tsong vd. (2016) tarafindan ise Fourier
esbitlinlesme testi gelistirilmistir. Bu yontemlerin her ikisi
de ciddi yapisal degisimlerin yani sira yumusak gecis
kirlmalarini da dikkate alarak zaman serilerini analiz
edebilme 6zelligine sahiptir. Bu yontemler trigonometrik
fonksiyonlar kullanilarak gelistirilmis ve modellerde sinis
ve kosinus fonksiyonlari kullanilarak diizgiin gecisli yapisal
kirlmalar dikkate alinmistir. Bu yontemlerin avantaji,
Granger (1969), Toda Yamamoto (1995) gibi yapisal
kirlmalari dikkate almayan onceki yontemlerde ortaya
cikabilecek sahte regresyon problemini ortadan
kaldirmasidir. Bu dogrultuda son zamanlarda literatiirde
her iki yontemin de yaygin olarak kullanildigi gorilmustdr.
Ancak son yillarda Fourier tabanli yontemlerin daha yeni
versiyonlari gelistirilmistir. Bunlardan biri Fourier Granger
Nedenselligidir. Bu yonteme gore hem incelenen zaman
serileri niceliklere ayrilmakta hem de yumusak gegisli
yapisal kirilmalar dikkate alinmaktadir. VAR modeline
eklenen trigonometrik fonksiyonlar denklem 5’de
gosterilmistir.

)+\91Yt 1t e
(5)

= Bo + Y1k Sin (2 ) + Yok cos(
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Denklem 5’de k minumum frekansi, T gozlem sayisini
gostermektedir. Fourier Granger nedensellik testinin sifir
hipotezi, Granger nedensellik testinde oldugu gibi
nedensellik iliskisi yoktur seklinde kurulmustur.

Bulgular

Calismada, Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen
ve duraganlik durumunun tespiti icin  Fourier
fonksiyonlarinin kullanildigi birim kok testi kullaniimistir.
Bu testten elde edilen sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3.
Fourier ADF Birim Kék Testi Sonuglari

Kritik Degerler

Test Fourier
Degiskenler istatistigi sayisl 1% 5% 10%
-6,4781
FK8 xx 2 -3,97 -327 -2,91
i} -6,7970
TUFE xx 4 3,64 -2,97 -2,64
Dolar -3,9979
*x 1 442 -381 -3,49
- *%
M1 4,2568 1 442 -381 -349
ihtiya -4,9812
yae xx 3 377 =307 -2,71
Tt -3,9814
3 rx 3 3,77 307 -2,71
- *%
Konut 4,3377 1 -4,42 -381 -39
Ticari -7,1080
xx 1 442 -381 -3,49

Not: *¥**, ** * qirasiyla ylzde 1, ylizde 5 ve ylzde 10 diizeyinde
anlamhhgi gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan sabitli Fourier ADF modele ait test
istatistikleri ve kritik deger karsilastirildiginda; tim
degiskenlerin seviyede duragan oldugu anlasiimaktadir.

Analizin son asamasi ise ele alinan degiskenler
arasindaki Fourier nedensellik testi sonuclarina iliskindir.
Bu test Fourier fonksiyonlarini kullanarak nedensellik
iliskisindeki yapisal degisimi dikkate almaktadir (Enders ve
Jones 2016). Tablo 4, Fourier-Granger nedensellik testi
sonuglarini sunmaktadir.

Trends in Business and Economics

Tablo 4.
Fourier Granger Nedensellik Test Sonuglari
Wald Asimptoti Bootstra

Neder:seﬂlliéin istatistig k Olasiik  p Olasilik Nedenselli

Yonii i Degeri Degeri k Bulgusu
TUFE #> FKB 17.531 0,176 0,217 X 31
FKB #> TUFE 22.819 0,044 0,057 v 31
DOLAR #> FKB 13.340 0,064 0,079 v 31
FKB #>DOLAR  26.061 0,000 0,002 v 31
M1#>FKB 3.815 0,282 0,287 X 31
FKB#>M1 11.050 0,011 0,016 v 31
IHTIYAC#>FKB 37.148 0,000 0,003 v 11
FKB#>IHTIYAC ~ 11.488 0,57 0,587 X 11
TASIT#>FKB 33.432 0,000 0,000 v 31
FKB#>TASIT 19.989 0,045 0,074 v 31
KONUT#>FKB 9.092 0,613 0,626 X 21
FKB>KONUT 4.425 0,956 0,951 X 21
TiICARI#>FKB 15.522 0,16 0,196 X 31
FKB#>TICARI 20.809 0,035 0,055 v 31

Not: k, optimal frekansi, p optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Optimal frekans degerleri, degiskenlerdeki yumusak
gecisli yapisal kirilmalari gostermektedir. Konut kredi faiz
oranlari ve ihtiya¢ kredi faiz oranlari ile FKB arasindaki
sinama haricinde diger sinamalarda uygun frekans 3 olarak
belirlenmistir. ihtiyac kredi faiz oranlari ile FKB arasindaki
sinamada uygun frekans 1, konut kredileri faiz oranlari ile
FKB arasindaki sinamada uygun frekans 2 olarak tespit
edilmistir. Bulgular, makroekonomik gostergeler ile FKB
arasindaki nedenselligin Tirkiye ekonomisinde ortaya
¢ikan iktisadi oynaklklardan etkilendigini gostermektedir.

Tablo 4'te gorilebilecegi gibi, dolar kurunda FKB’ye
dogru %90 oraninda gulvenilirlikte sonuglar verirken
FKB’den dolar kuruna dogru %99 — daha yiksek bir
glvenilirlik  seviyesinde —  glvenirlikte  sonuglar
vermektedir. Dolar kurundan FKB’ye dogru %95
glivenirlikte nedenselligin  bulunmasi; dolar kurunun
azaldigi/arttigr  durumlarda FKB Ekonomik Goranum
Endeksinin de azaldigi/arttigi, yani ekonomik gérinim
endeksini etkiledigi soylenebilmektedir. Analiz sonuglarina
gore FKB’den dolar kuruna dogru %99 givenirlikte
nedenselligin olmasi ekonomik gorinim endeksindeki
herhangi bir azalisin/ artisin dolar kurunda kendisini
azalisin/ artisin olarak gosterdigi ifade edilmektedir. Analiz
sonuclarina gére FKB’den TUFE’ye dogru olan nedensellik
%90 oraninda glvenilirlikte sonuglar verirken, FKB’den
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M1’e dogru olan nedensellik %95 oraninda givenilirlikte
sonuglar vermektedir. Buradan hareketle FKB Ekonomik
Goriinim Endeksinin arttigi/azaldig durumlarda TUFE ve
M21’in de arttigi/azaldigl, yani ekonomik goérinim
endeksinin tetikledigi gérilmektedir.

Analiz sonuglari incelendiginde ihtiya¢ kredisi faiz
oranlarindan FKB’ye dogru tek yonli %99 oraninda
glvenilirlikte sonuglar vermektedir. Buna gore, ihtiyag
kredisindeki herhangi bir azalis / artis FKB ekonomik
goriinim endeksinde de kendisini azalis / artis olarak
gostermektedir. Tasit kredilerinin faiz oranlariyla FKB
endeksi arasinda cift yonli nedensellik bulunmaktadir.
FKB’den tasit kredisi faiz oranlarina dogru %90 oraninda
glvenilirlikte sonuglar verirken tasit kredilerinden FKB'ye
dogru %99 — daha yiksek bir glvenilirlik seviyesinde —
glvenirlikte sonuglar vermektedir. Tasit kredisi faiz
oranlarindaki herhangi bir azalisin/ artisin FKB endeksinde
de kendisini azalis / artis olarak gosterdigi ifade
edilmektedir. Diger taraftan FKB’den ticari kredilerin faiz
oranlarina dogru da tek yonli bir nedensellikten
bahsedilebilmektedir. Analiz sonuglarina gore FKB’den
ticari kredi faiz oranlarina dogru olan nedensellik %90
oraninda glvenilirlikte sonuglar vermektedir. Bu da,
FKB’deki herhangi bir azalisin/ artisin ticari kredilerin faiz
oranlari Gzerinde kendisini azalis / artis olarak gosterdigini
ifade etmektedir. Konut kredileri faiz oranlari ile FKB
Ekonomik  Goriiniim Endeksi arasinda nedensellik
bulunmamasi, bu iki degiskenin birbirinden bagimsiz
olarak hareket ettigini gostermektedir.

Sonug

Bu calismada Finansal Kiralama Endeksi, Faktoring
Endeksi ve Finansman Endeksini kapsayan FKB Ekonomik
Goriinim Endeksi ile TUFE, Dolar Kuru, M1, ihtiyag, tasit,
konut ve ticari kredilerin faiz oranlari gibi etkilerin olasi
nedensellik iliskisinin arastiriimasi amaglanmaktadir. Bu
dogrultuda, sonuglari degerlendirmek icin Fourier-Granger
nedensellik  testi kullanilmistir. Bu test, Fourier
fonksiyonlarinin kullanim amacindaki sistematik
farkhliklari dikkate almaktadir (Enders ve Jones, 2016).

Ekonomik beklentilere iliskin FKB Ekonomik Gorlinim
Endeksi gostergesi, Ulke ekonomisindeki risk dizeyini
olgmede 6nemli bir rol oynamaktadir. Buradaki oynakligin
bir Ulke ekonomisindeki risk dilizeyini yansitmasindan
dolayi lilke ekonomisinde doviz kurlari ile FKB Ekonomik
Gorlinim Endeksi arasinda bir iliski olabilmektedir. Bu
acidan bakildiginda, FKB Ekonomik Goriinim Endeksi ile
dolar kuru arasindaki iliskinin ¢ift yonli olmasi olagandir.

FKB Ekonomik Gériiniim Endeksi’nin TUFE’nin nedeni
olarak ¢ikmasi, endeksin finansal kiralama, faktoring ve
finansman  sirketlerinin  gelecege dair ekonomik
beklentilerini yansitmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
sirketler piyasa kosullarindaki degisikliklere daha duyarl
olduklarindan, daha yiksek maliyetler ve enflasyonist
baskilarla karsi karsiya kalabilmektedirler.  Ayrica,
ekonomik istikrarsizlik ve para arzindaki artis, talebin
artmasina ve dolayisiyla TUFE’nin etkilenmesine yol
acabilir. FKB Ekonomik Goriiniim Endeksi’nden M1 para
arzina dogru nedensellik, finansal hizmetler sektorindeki
beklentilerin, likidite ve para arzi Uzerindeki etkisini
yansitmaktadir. FKB Endeksi, genellikle ekonomik kalkinma
ve finans kuruluglarinin  gelecekteki  beklentilerini
yansitmasindan dolay;, bu beklentiler de para
politikalarina ve dolayisiyla para arzina yansiyabilmektedir.

FKB endeksinin de Tirkiye'de ticaret ve yatirrmin bir
gostergesi oldugundan dolayi ihtiyag, tasit, konut ve ticari
kredi faiz oranlariyla ilgili faktorleri incelemek c¢ok
dnemlidir. ihtiya¢ kredisi faiz oranlarindaki azalma veya
artis, tiketici talebini etkileyebilmekte ve bu da ekonomik
aktivitede bir artisa veya azalmaya yol acabilmektedir. Bu
durum, finansal kuruluslarin gelecekteki degerlemesini
etkileyebilmekte ve FKB Endeksi'nde bir oynakhga vyol
acabilmektedir. Ancak, ters nedensellik, yani FKB
Endeksi'nin ihtiyac kredisi faiz oranlarini etkilemesi,
genellikle glicli ve uzun vadeli dnlemler gerektirmektedir.
Bu yuzden tek yonli bir iliski daha belirgin olabilmektedir.
Ote yandan FKB Endeksi’nin, finans sektériindeki genel
ekonomik durumu yansitmasindan dolayi, endeksteki bir
artis veya azalis ticari kredi faiz oranlarinda dalgalanmalara
neden olabilmektedir. Ekonomik ortamdaki herhangi bir
beklenmedik iyilesme veya bozulma, bir sirketin finansman
ihtiyaglarint  ve  dolayisiyla  sermaye ihtiyaglarini
etkileyebilmektedir.

Calismaya gore, FKB endeksindeki artislar ve azalislar,
ayni zamanda tasit kredilerindeki faiz oranlarindaki artis ve
azalislarla dailiskilidir. Ulasim maliyetleri tiiketici talebinde
onemli bir faktor oldugundan dolayi faiz oranlarindaki
degisiklikler ara¢ alimlarini dogrudan etkileyebilmekte ve
bu da genel ekonomik aktiviteyi tetikleyebilmektedir. FKB
Endeksi, finansal hizmetlerin gelecekteki gorlinimini
yansittig icin, tasit kredisi faiz oranlarindaki artis veya
azalis, finansal sektoriin saghgi lGzerinde dogrudan etkili
olabilmektedir. Diger taraftan, FKB Endeksi’ndeki
degisikliklerin de ekonomideki genel glveni
yansitmasindan dolayi, bu glivenin artmasi veya azalmasi
tasit kredilerine olan talebi etkileyebilmekte ve bu da faiz
oranlarini yansiyabilmektedir. Bu olgu, tasit kredisi faiz
oranlari ile FKB endeksi arasinda cift yonla bir iliskiye
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neden olabilmektedir. Bu da iktisadi karar birimlerinin faiz
oranlariyla ilgili olan adimlarinda FKB ekonomik gérinim
endeksini  dikkate alarak fayda saglayabilecegini
gostermektedir.

Konut kredileri faiz oranlari ile FKB Ekonomik Gérinim
Endeksi arasinda nedensellik bulunmamasini, konut
kredilerinin genellikle uzun vadeli ve daha sabit bir
finansman araci olmasina baglayabiliriz. Bu nedenle faiz
oranlarindaki  degisiklikler, kisa vadeli ekonomik
beklentilerden daha g¢ok, ekonomik politikalardaki biyik
degisiklikler veya sektorel faktorlerle iliskili olabilmektedir.

Literatlirde makroekonomik gostergelerle baska birgok
gosterge arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara rastlamak
mumkiindir. Fakat, 2023 yilinda kamuoyu ile paylasiimaya
baslanan FKB Ekonomik Gorinim Endeksi ile bu
gostergelerin arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu nedenle bu ¢alismanin sonuglarini
mevcut literatlirdeki ¢alismalarla karsilastirmak mimkin
degildir. Buna ek olarak literatirdeki calismalardan farkl
olarak bu calismada kullanilan yéntemlerin bize hem
nedenselligin yoni hem de degiskenlerin katsayilarinin
isaretleri hakkinda bilgi vermektedir. Tiim bunlardan dolayi
bu calismanin literatlirdeki boslugu doldurmakla birlikte
gelecekte yapilacak olan galismalarda bu yeni endeksin
farkh degiskenlerle arasindaki iliski incelenerek yazarlara
farkh bir bakis agisi sunacagi ve bu konuda énemli bulgular
saglayacagi dustnlilmektedir.

Arastirmanin  analiz  kismindaki makroekonomik
verilerin gegmisi her ne kadar daha ©ncesine kadar
dayansa bile, FKB Goriinim Endeksi verilerinin ge¢misinin
¢ok eskiye dayanmamasi ve 2015 ve sonrasindan
glnim{zu kadar var olmasi ¢alismanin kisitidir. Yapilacak
gelecek calismalarda, FKB Ekonomik Goriinim Endeksini
olusturan (¢ alt endekslerle —yani Finansal Kiralama
Endeksi, Faktoring Endeksi ve Finansman Endeksi- her
birinin veri setleriyle ayri ayri ¢calismalar yapilabilir.
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Extented Abstract

In this study, the relationship between the Financial Institutions Association (FKB) Economic Outlook Index, which includes
three sub-indexes, namely Factoring Index, Financial Leasing Index and Financing Index, and macroeconomic indicators was
investigated. These institutions, which do not have a banking license and are referred to as non-banking financial institutions,
provide a wide range of financial services, including banking services. The relationship between non-banking financial
institutions and macroeconomic indicators has not been sufficiently studied in previous studies. Since this study has the
distinction of being one of the first studies conducted in this context in Turkey, it is thought that it will make a significant
contribution to the literature. FKB Economic Outlook Index is used to represent the development of the non-banking financial
sector, Consumer Price Index (CPI) is used to represent inflation, money supply variable (M1) is used to represent cash and
demand deposits in the economy, Dollar/TL exchange rate is used to represent the fluctuation in the exchange rate, and need,
vehicle, housing and commercial interest rates are used to represent the effect of monetary policy instruments. In the study,
which includes data between February 2015 and February 2024, Enders-Jones (2016) Fourier-Granger Causality Test was used.
Empirical findings show that there is a unidirectional causality relationship from FKB Economic Outlook Index to Consumer Price
Index (CPI), M1 and commercial loan interest rate and from consumer loan interest rate to FKB Economic Outlook Index. In
addition, according to the findings of the study, there is a bidirectional causality between dollar exchange rate and FKB
Economic Outlook Index, vehicle loan interest rate and FKB Economic Outlook Index.
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