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OZET

Bu calismada, Finansal Hizmetler Gliven Endeksi Gzerinde etkili olan faktorler 2012:05 ve 2017:03
dénemine ait aylik ekonomik veriler ile ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) Testi ve Granger Ne-
densellik Testi kullanilarak analiz edilmistir. ARDL analiz sonuclarina gore, Altin fiyati, Enflasyon
Orani, imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, issizlik Orani, TUFE Bazli Reel Kur Endeksi ve Sanayi
Uretim Endeksinin uzun dénemde Finansal Hizmetler Given Endeksi tzerinde etkili oldugu go-
rilmektedir. Granger Nedensellik Testi sonucunda ise imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oraninin
Finansal Hizmetler Gliven Endeksine etkisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Hizmetler Glven Endeksi, ARDL Testi, Granger Nedensellik Testi

AN ANALYSIS OF THE FACTORS AFFECTING THE
FINANCIAL SERVICES CONFIDENCE INDEX

ABSTRACT

In this study, the factors affecting the Financial Services Confidence Index is analyzed by using ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) Test and Granger Causality Test with a monthly economic data bet-
ween the period of 2012:5 and 2017:3. The obtained ARDL analysis indicated that Financial Services
Confidence Index have not been influenced by Net International Reserves, TURKSTAT Consumer Confi-
dence Index and USD Exchange Rate in the long run. On the other hand, Granger Causality Test analysis
shows that the Financial Services Confidence Index is affected by Manufacturing Industry Capacity
Utilization Rate.

Keywords: Financial Services Confidence Index, ARDL Test, Granger Causality
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1. GIRIS

Finans teorileri, 1980'lere kadar genellikle bireyin rasyonel oldugu ve bu dogrultuda rasyonel ka-
rarlar aldigi ilkesini temel alarak olusturulmustur. Geleneksel finans teorileri adi verilen bu teoriler
finans piyasalarina dahil olan yatirimcilarin karar alma streclerinin tam bilgiye ulasamama, olagan-
disi davranma ve her tirli duygusal etkiden arindirilmis oldugunu varsaymaktadir.

1970’lerin sonundan itibaren toplu olarak hareket etme, riskten korunma, tam bilgiye ulasamama,
yanlis sonuc ¢cikarma, belirsizlikten etkilenme gibi insana ait dnemli 6zelliklerin finansal karar alma
streclerine etkisinin modelin disinda birakilamayacak kadar 6nemli oldugu algisinin hizli yikselisiy-
le geleneksel finans teorileri yerini davranissal finans teorilerine birakmistir. 1979'da Kahneman
ve Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi ile geleneksel finans teorilerinin aciklamakta ye-
tersiz kaldigi psikolojik ve duygusal faktorlerin etkisini vurgulamistir (Kése ve Akkaya, 2016, 4). Bu
teorilerde yatirimcilar rasyonel degil normal olarak kabul edilmelidir (Koy ve Akkaya, 2017: 36).

Davranissal finansta, insan finansal kararlar alirken 6nyargilari, beklentileri, duygulari gibi kendine
has bu Ozelliklerin etkisindedir. Rasyonalite, maksimum fayda, tam bilgi gibi varsayimlar gercek
dinyada bu psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisi altinda gecersiz kalmaktadir. Rasyonel olma-
yan insan, finans piyasalarinda bu faktorlerin etkisiyle aldigi kararlariyla piyasalari etkilemektedir.
Bu ylzden ekonomide gostergelerdeki bozulma ve iyilesmeleri takip eden bu kararlar, aslinda fi-
nansal piyasa katilimcilarinin bu gostergelere bagli olarak beklenti ve glvenlerini etkilemektedir.
Boylece, irrasyonel davranislarin finansal piyasalara etkisinin yoninin ne olacaginin anlasilmasi bu
beklenti ve glvenin tahmin edilebilirligi ve olcllebilirligine baglidir.

Yatirimcr duyarliligi calismalarinda bircok degisken kullanilmistir. Son dénemlerde en cok kullanilan
dediskenlerden bir tanesi de tiketici givenidir. Tlketici givenini dl¢mek icin Tlketici Given Endek-
si, Reel Kesim Glven Endeksi gibi bircok endeks gelistirilmistir. Ttrkiye'de ayrica finansal kurulus
yoneticilerinin yakin gecmise iliskin dederlendirmeleriile gelecege yonelik beklentilerinin izlemek,
finansal hizmetler sektoriindeki egilim ve gelismeleri yansitacak gostergelerin Gretilmesi amaciyla
T.C. Merkez Bankasi tarafindan Finansal Hizmetler Gliven Endeksi (FHGE) olusturulmustur. Finansal
Hizmetler Glven Endeksi (FHGE); finansal kuruluslarin, is durumlari ile hizmetlere olan talep ile
ilgili degerlendirme ve beklentilerini belirlemek amaciyla, Finansal Hizmetler Anketi sorularina ve-
rilen yanitlarin birlikte hesaplandigi bir gostergedir. Finansal Hizmetler Gliven Endeksi T.C. Merkez
Bankasi tarafindan Mayis 2012 tarihinden itibaren aylik olarak aciklanmaktadir. Finansal Hizmetler
Anketi aylik ve (¢ aylik olmak Gzere iki ayri anket formundan olusmaktadir. Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylarinda Gc¢ aylik, kalan aylarda ise aylik anket uygulanmaktadir. Uc aylik anket formu 19 so-
rudan olusmaktadir. Aylik anket formunda ise 5 soru yer almaktadir. Aylik anket formunda finansal
kuruluslarin is durumu, hizmetlere olan talep ve istihdama iliskin dederlendirmeleri ve beklentile-
rine yonelik sorular bulunmaktadir. Uc aylik Anket formu, bu sorulara ilave olarak faaliyet gelirleri,
faaliyet giderleri, karlilik, sermaye harcamasi ve rekabet glcine iliskin dederlendirmeler ve beklen-
tileri icermektedir’.

Bu calismanin amaci, Tirkiye'de Finansal Hizmetler Glven Endeksini etkileyen degiskenlerin belir-
lenmesidir. Buamacla 2012:05 ve 2017:03 doénemine ait aylik veriler ARDL (Autoregressive Distibu-
ted Lag) Testi ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmistir.

* Ars. Gor,, Istanbul Gelisim Universitesi, liSBF, Uluslararasi Ticaret Bélimdi
'www.tcmb.gov.tr/istatistikler/egilimanketleri/finansalhizmetleristatistillerij/metaveri
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1.1. Literatir Arastirmasi

Finans alaninda yatinmcilarin karar alma slreclerini aciklamaya calisan modeller gelistirilmis ve
bunlarin en yaygin ve ses getireni 1960 yilinda etkin piyasa hipotezi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Geleneksel finansin temelini olusturan bu model yatirimcilarin rasyonel kararlar aldigi ve piyasada
tam bilgi varsayimina dayanmaktadir. Daha sonra piyasada izlenen yatirimcilarin anormal davra-
nislarini aciklamada bu teorilerin yetersiz kalmasiyla geleneksel finans teorileri elestirilmis ve dav-
ranissal finans modelleri gelistirilmistir. Bu modellere gore karar alma suirecleri belirli bir kalip ve
kurallar cercevesinde ilerlemesi mimkin degildir. CinkU psikolojik faktorlerin de dahil oldugu bir
strecten soz edilmektedir.

Yatirimci psikolojisi ve finansal piyasalar arasindaki iliskinin incelendigi bircok calisma literatire ka-
zandirilmistir (Tablo 1).

TABLO 1: Literatiir Tablosu

Yil Yazar Makale

1991 | Lee, Shleifer ve Thaler Investor Sentiment and Closed- End Fund Puzzle

1998 [ Barberis, Shleifer ve Vishny A Model of Investor Sentiment

1998 [ Elton, Gruber ve Busse Do Investors Care About sentiment?

2001 | Howrey The Predictive Power of the Index of Consumer Sentiment

2002 | Baker ve Stein Market Liquidity as a Sentiment Indicator

2004 | Brown ve CIliff Investor Sentiment and The Near-term Stock Market

2005 | Brown ve CIliff Investor Sentiment and Asset Valuation

2006 | Kumar ve Lee Retail Investor Sentiment and Return Comevements

2007 | Baker ve Wurgler Investor Sentiment in the Stock Market

2008 | Verma, Baklaci ve Soydemir The Impact of Rational and Irrational Sentiments of Individual and

Institutional Investors on DJIA and S&P 500 Index Returns

2009 | Barber, Odean ve Zhu Systematic Noise

2009 | Canbas ve Kandir “Investor Sentiment and Stock Returns: Evidence from Turkey

2012 | Baker, Wurgler ve Yuan Global, Local and Contagious Investor Sentiment

2013 | Sohn What Does Sentiment Reflect: Animal Spirit or Risks

2016 | Kale ve Akkaya The Relation between Confidence Climate and Stock Returns: The Case
of Turkey

2016 | Kose ve Akkaya Beklenti ve Giiven Anketlerinin Finansal Piyasalara Etkisi: BIST 100

Uzerine Bir Uygulama

2017 | Koy ve Akkaya The Role of Consumer Confidence as a Leading Indicator on Stock

Returns: A Markov Switching Approach

Lee, Shleifer ve Thaler (1991, s. 75), bireysel yatinmcilarin kapali uc fonlarina ve diger menkul
kiymetlere karsi degisen dUsincelerinin, fiyat dalgalanmalarini ve kapali uc¢ fonlardaki indirimleri
acikladigini 6ne sirerek, kapali u¢ fonu indirimleri bireysel yatirimcilarin duyarliiginin bir 6l¢lsU
oldugunu vurgulamistir. Barberis, Shleifer ve Vishny (1998, s. 332-333) yatirimcilarin duyarliligini ya
da yatirimcilarin gelecek kazang beklentilerini nasil sekillendirdiklerini bir model ile aciklamislardir.
Hisse senedi fiyatlarinin iyi veya kotd haberlerden olusan tutarli kaliplara tepki verecegine dair bir
tahminde bulunmuslardir. Elton, Gruber ve Busse (1998) da duyarliligin, beklenen getiriyi etkile-
yen bir faktor olup olmadigi arastirmislardir (s. 477).
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Howrey (2001, 204-205), Michigan Universitesi Anket Arastirma Merkezi'nin Tiketici Duyarliligi
Endeksi'nin 6ngérme glclnl dederlendirmeye calismistir. Tlketici Duyarliigi Endeksi, kendi ba-
sina ya da bir ya da daha fazla gostergeyle birlikte, gelecek GSYIH blyime oraninin istatistiksel
olarak 6nemli bir 6ngdricist oldugu bulunmustur. Tlketici Duyarliligi Endeksi’'nin cari ceyrek aylik
degderlerinin tek basina ya da diger gostergelerle birlikte resesyon olasiligi hakkinda bilgilendiri-
ci oldugu, kisisel tiketim harcamalarinin tahmininde TUketici Duyarliligi Endeksi ‘nin istatistiksel
oénemiincelenmistir. Endeksin kisisel tiketim harcamalarinin bdytime oraninin tahminleri agisindan
istatistiksel ve ekonomik olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur.

Baker ve Stein (2002, s. 33)'ne gobre piyasa likiditesi bir duyarlilik géstergesi olabilir. Piyasadaki ali-
silmadik derecede yiiksek likidite, piyasaya o anda rasyonel olmayan yatirimcilarin egemen oldugu-
nun belirtisidir. Brown and Cliff (2004, 22) yatinimci duyarliiginin kisa vadeli hisse senedi getirileri
ile olan iliskisini arastirmislardir. Her ne kadar duyarlilik seviyeleri ve degisiklikleri ayni anda gercek-
lesen piyasa getirileri ile glclu bir korelasyona sahip olsa da, testleri, kisa vadeli gelecek stok ge-
tirileri icin duyarliigin cok az dngoéri glcld oldugunu gostermektedir. Diger calismalarinda, Brown
ve Cliff (2005, s. 437) yatirimcilarin duyarliligi ile ilgili anket verilerini kullanarak, duyarliligin varlik
dederlemesini etkiledigine dair kanitlar saglamislardir. Varlik fiyatlandirma modelleri, yatirimci du-
yarliiginin roldnd g6z éntnde bulundurmalidir. Piyasa dizenleyicileri ve hikimet yetkilileri, ani
duyarliigin degisimine bagli olarak olusacak irrasyonel davranis ve piyasa balonlarinin ekonomik
aktiviteleri olumsuz etkileyecek negatif refah soklarina sebep olabileceginin farkinda olmalari ge-
rektigini séylemislerdir.

Kumar ve Lee (2006, s. 2484), portfoy dizeyindeki perakende satis duyarliigindaki degisiklikler
ile hisse senedi getirilerinin ortak hareket ettigini gostermektedir. Duyarlilik-getiri iliskisinin glcd,
bireysel yatirimcilarin yasam alanlariyla iliskili faktorlerden ve arbitraj maliyetlerinde farkliliklardan
etkilenmektedir. Daha yiksek arbitraj maliyeti olan firmalarin perakende satis kararlarindaki degis-
melere karsi daha glclt bir duyarlilik sergilediklerini géstermektedir. Bulduklari sonuclar, finansal
piyasalarda yatirimcr duyarliiginin roliini desteklemektedir. Baker ve Wurgler (2007, s. 149), duy-
gu dalgalarinin bireysel firmalara ve bir biitin olarak borsa Gzerinde acikca gorulebilir, dGnemli ve
dizenli etkileri oldugunu gostermislerdir. Duyarliligin sermayenin maliyetini etkiledigini, bu neden-
le yatinm sermayesinin daha givenli ve daha spekulatif firmalara tahsisi icin gercek sonuclara ula-
silabilecedi sonucuna varmislardir. Barber, Odean ve Zhu (2009, s. 568) calismalarinda, bireylerin
alim satim kararlarinin birbiriyle yiiksek oranda iliskili oldugunu ve zamanla biriktiklerini sdyleyerek,
bazen glrdlta tacirleri olarak adlandirilan bireysel yatirimcilarin, varlik fiyatlarini etkileme potansi-
yellerine sahip oldugunu séylemislerdir. ClinkU girdlttler sistematiktir. Baker, Wurgler and Yuan
(2012, s. 286)"In calismasinda, duyarliigin piyasalar arasinda bulasici oldugunu; global duyarliligin,
piyasa getirilerinin istatistiksel ve ekonomik olarak anlamli ve 6nemli bir karsit 6ngoricisi oldugu
gorulmektedir. Sohn (2013, s. 16),yatirimcr duyarliigindaki yeniliklerin anlamini ve piyasalardaki ro-
Gn0 arastirmistir. Modeldeki yatirimcilarin ekonomideki blytme oranini yanlis algilama olasiligini
ve bu yanlis algilamayi, yatirimar duyarliiginda énemli miktarda degisikliklerin sebebi olarak gore-
rek, bu soklarin hisse senedi getirileri Gzerinde dnemli etkileri oldugunu gostermistir.

Korkmaz ve Cevik (2007), Bloomberg (eski CNBC-e) tiketici gliven endeksi, TCMB tiiketici gliven
endeksi ve TCMB reel giiven endeksleri ile Borsa istanbul 100 endeksi, Dolar, Euro kurlari arasin-
daki iliskiyi incelemistir. Analiz sonuclari teoriyle uyumlu olarak bulunmustur. Verma, Baklaci ve
Soydemir (2008, s. 1314) calismalarinda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin duyarlilig akilci ve man-
tiksiz faktorlerden etkilenmektedir. Rasyonel duygularin etkisi hem bireysel hem de kurumsal yati-
rimcilar icin borsa getirileri Gzerindeki irrasyonel duygularin etkisinden daha fazladir. Ge¢mis hisse
senedi performansininirrasyonel duygular Gzerine dnemli etkileri bulunurken, gecmis hisse senedi
performansinin bireysel ve kurumsal yatirnimcilaricin rasyonel distinceler Gzerinde hicbir etkisi yok-
tur. Son olarak, irrasyonel hisler, borsa getirileri Gzerindeki rasyonel distncelerden daha hizli ve
belirgin bir etkiye sahiptir. Canbas ve Kandir (2009, s. 50),Turkiye'de yatirnnmci duyarliligi ve

* Ars. Gor., Istanbul Gelisim Universitesi, liSBF, Uluslararasi Ticaret Bélimdi
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hisse senedi getirileri arasindakiiliskiyi incelenmistir. Onceki hisse senedi portfoy getirileri yatirimci
duyarliigini etkilemektedir. Yatirimcr duyarliligi, gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin etme-
mektedir. Sadece IMKB ciro orani, gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin ettigi gorillmektedir.

Yakin zamandaki calismalari inceledigimizde, Kale ve Akkaya (2015, s. 157) tiketici gliveninden his-
se senedi getirilerine karsi nedensellik iliskisi olmadigini ve tiketici glveninin gelecekteki hisse
senedi getirilerini tahmin etmek icin 6ncl gésterge olamayacagini aciklamislardir. Bununla birlikte,
hisse senedi getirilerinin tiketici glivenini olumlu etkiledigi gortlmustir. Reel sektor gliiven endek-
sive hisse senedi getirileri arasinda iki yonld bir nedensellik iliskisine ulasmislar; reel sektdr beklen-
tileri, Borsa istanbul'da islem gdren hisse senetlerinin getirisine etki etmekte ve daha sonra hisse
senedi getirilerinin reel sektorin glvenini artiracadi sonucuna varmislardir.

Kose ve Akkaya (2016, s. 13), hisse senedi getirileri (izerinde makroekonomik degiskenlerin yanin-
da yatinmci duyarliigini yansitan dediskenlerin de etkisinin oldugunu, finansal piyasalari etkileyen
yatirimcilarin beklenti ve glveninin anketler ile finansal piyasaya etkisinin izlenebilirliginin buyik
onem tasidigini belirtmislerdir. Piyasalardaki yatirnimcilarin rasyonel olmayan davranislarinin izlen-
mesinin daha basarili finansal kararlar alinmasinda etkili oldugunu vurgulamislardir. Tiketici glveni
ile ilgili yaptiklari calismada Koy ve Akkaya (2017, s. 46) ise BIST100 soklarinin tiketici endeksleri
Gzerinde gUcld bir etkisi oldugu géstermektedirler.

2. YONTEM

Yukarida anlatilan calismalarda finansal piyasa katiimcilarinin duyarliigina etki eden faktorler ile
bu irrasyonel davranislarin finansal karar alma streclerinde yarattigi etki ortaya konmustur. Given
endeksleri bu duyarliigin 6lcim yontemlerinden biridir ve gelecek ile ilgili bilgi verme, ekonomik
gostergelerde yasanan degisiklikleri hemen yansitmasi bakimindan yatirimci duyarliiginin finansal
piyasalara etkisinin ne olacaginin anlasilmasi bakimindan blylk énem tasimaktadir.

Turkiye'de T.C. Merkez Bankasi tarafindan Mayis 2012 tarihinden itibaren hazirlanan Finansal Hiz-
metler Glven Endeksi Gzerine calisma bulunmamaktadir. Bu itibarla 6ncl calisma olma niteliginde-
dir ve ileriki calismalara isik tutacagi disidndlmektedir.

Calisma Mayis 2012 — Mart 2017 donemini kapsamaktadir. Veri seti toplam 62 adet aylik gozlem-
den olusmaktadir. Veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
elde edilmistir. Calismada asagidaki veriler kullanilmistir:

. Finansal Hizmetler Glven Endeksi (HKFE),

. Altin fiyati (ALTIN),

. Enflasyon Orani (ENF),

. imalat sanayi kapasite kullanim orani (ISKKO),
. issizlik orani (10),

. Net Uluslararasi Rezervler (NUR),

. TUFE bazli Reel Kur Endeksi (RDK),

. Sanayi Gretim endeksi (SUE),

. TUIK Tiiketici Gliven Endeksi (TGE),

. USD doviz kuru (USD).



Sedef CEVIKALP *

Calismada verilere ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) testi ve Granger nedensellik testi uygu-
lanmistir. Mayis 2012 — Mart 2017 déneminde Finansal Hizmetler Given Endeksi ve degiskenler
arasindaki uzun dénem iliskilere ARDL testi ile bakilmistir. Esbitinlesme testlerinde tim dedis-
kenlerin diizeyde duragan olmamasi ve birinci farklarda duragan olmasi gerekmektedir. Pesaran
ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL (Autoregressive Distibu-
ted Lag) testi yaklasimi bu sorunu ¢6zmustir. ARDL yontemi degiskenlerin bitinlesme derecele-
rini dikkate alinmamaktadir, degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisini arastirmaktadir ve sinirli
ornek kimeleri icin oldukca etkindir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini belirlemek icin
Granger nedensellik testi kullanilacaktir.

3. BULGULAR

Tablo 2'de Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuclari sunulmustur. % 1 anlamlilik
dizeyinde Finansal Hizmetler Gliven Endeksi ve enflasyon oraninin duragan, altin fiyati, issizlik ora-
ni, imalat sanayi kapasite kullanim orani, net uluslararasi rezervler, reel déviz kuru, sanayi Gretim
endeksi, TUIK Tiketici Given Endeksi ve USD Déviz kurunun duragan olmadigi gorilmektedir. Du-
ragan olmayan degiskenler birinci farklarda duragan olmaktadir. Veri seti karisik duraganliga sahip
oldugundan ARDL testi anlamli sonuclar verecektir.

TABLO 2: ADF Test Tablosu

Augmented Dickey-Fuller test statistic
Degiskenler | t-Statistic | Prob.* Sonug
FHGE -4.909.774 | 0.0001 | Duragan
ENF -5.539.156 | 0.0000 | Duragan
ALTIN 1.002739 | 0.9962 | 1. Farkda Duragan
10 -1.191.479 | 0.6720 | 2. Farkda Duragan
ISKKO -2.118.728 | 0.2383 | 3. Farkda Duragan
NUR -3.594.383 | 0.0088 | 4. Farkda Duragan
RDK -0.826979 | 0.8038 | 5. Farkda Duragan
SUE -0.225902 | 0.9282 | 6. Farkda Duragan
TUIKTGE |-2.904.781 | 0.0509 |7. Farkda Duragan
USD 0.766445 | 0.9926 | 8. Farkda Duragan

* Ars. Gor., Istanbul Gelisim Universitesi, liSBF, Uluslararasi Ticaret Bélimdi
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Bagmh Degjisken: FHGE
Method: ARDL
Maximum gecikme: 4

Model segim metod: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors: ENF GOLD 1O ISKKO NUR RDK SUE TUIKTGE USD
Seagilen Model: ARDL (2,3, 4. 4. 4.2, 4,3, 1,4)

TABLO 3: ARDL (2,3,4,4,4,2,4,3,1,4) Modeli

Dedisken Katsaw Std. Hata t-Statistic FProb._*
FH-GE(—1} -0.245431 0128258 -1.913.575 00763
FHGE({-2) -0.659367 0137553 -4 . 7893.528 0.0003
EMF -1.647 . 258 2165 318 -0.7E0T793 0. 4594
ENF{-1) -7.182 264 1.902.291 -AT775.587 0.0020
EMNF{-2) -6.680.285 2.341.128 -2 853 446 o.0128
ENF{-3) 4. 178 960 1.807.198 2312398 0.0365
GOoOLD 1.161.591 0.384476 3.021.227 o.0092
GOLD(-1) -1. 407 408 0480285 -2.930.2359 00110
GOLD(-2) -0.1 74953 0475396 -0. 3682015 0.7184
GOLD(-3) -0.167123 0576770 -0.289758 07762
GOLD(-4) 0.6815330 0.351827 1.748 954 o.1022
[ 5075 465 4. 278 449 1.186. 286 02553
-1) -1.746 . 423 5854 588 -2.983.000 o.0099

-2 a.705. 008 4. 412 258 2199 556 0.0451
I -3) 1.2366 916 4. 107 518 3,327 838 0.0050

I —1) -1.961.647 3.811.076 -5.147.226 00001

ISKKD - 277 244 3106210 -1.376.998 01901
ISHRO{-1} -8.187 411 3193 837 -2 876 606 00122
ISHKKO{-2) 7.830.7586 26878571 289232 483 00111
ISKKO{-3) -1.¥50.296 2295671 -0.762433 04585
ISR ) -7.259.817 2604 441 -2.78T7.477 0.0145
MNUR -0.000479 0000318 -1.504. 296 0.1547
MUR{-1) 0.000747F 0000427 1.747F 645 01024
MUR{-2) 0.000578 0000331 1.747.161 0.1025
RDK 2599 741 0.807360 3220052 00062
RDOK{-1) -1.239. 608 0928115 -2.0B9.836 00554
RDOK({-2) 0217101 0.851795 0254875 0.8025
RDOK{-3) 0.656933 0986089 0666200 05161
RDOKE({—1) 1.657 085 0585554 2829945 0.0134
SUE -0.1064890 0149651 -0.7115923 04884
SUE(-1) 0.253396 0195394 1.296 843 02157
SUE(-2) 0477074 0211831 2252140 00409
SUE(-3) 0468197 0197898 2365 846 0.0330
TUIKTGE 0149716 0.3998328 0374442 07137
TUIKTGE(-1) -0.64740%9 0.339867 -1.904.890 00775
usD -3.285.026 1.617.479 -2.030.8955 00617
UsD{-1}) 3.356 437 1.5892 834 2107211 0.0536
UusD-2) 2294 491 1.934.183 1.186. 284 02553
UsD{-3) 4 959 251 2,522 614 1.865.139 00696
USD{—1) -4 243 652 2035704 -2.08B4.612 00559
c 8. 892 649 2.880.424 3.087.271 0.0080
R-sguared 0951357 Mean dependeant var 1.699 927
Adjusted R-squared 0.812377 S.D. dependent var a9.327.078
S E. ofregression 4. 040 067 Akaike info criterion 5 753.033
Sum squared resid 2285 100 Schwarz criterion 7.249 409
Log likelihood -1.172.084 Hannan-Quinn criter. 6.331.694
F-atatistic 6. 845 282 Durbin-Watson stat 2347 359

Prob(F-statistic) o.000187




Sedef CEVIKALP *

Degiskenlerin uzun dénem degerleri Tablo 3'de sunulmustur. Net Uluslarararasi Rezervler, TUIK
TUketici GUven Endeksi ve USD Do6viz Kuru haric diger degisenlerin istatistiksel olarak anlamli oldu-
gu gortlmektedir. Modelinin belirginlik katsayisi (Adjusted R-squared) ve modelin aciklama glcd
0,9513 olarak belirlenmistir. Sonuclara goére Finansal Hizmetler Glven Endeksini uzun donemde
pozitif olarak 3 ay gecikme ile Enflasyon Oraniile Sanayi Uretim endeksi ve 4. gecikmede TUFE baz-
li Reel Kur Endeksi etkilemektedir. 4. gecikmede issizlik Orani ve imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani ve 1. gecikmede Altin fiyatlari negatif olarak etkilemektedir. Sonuclara gére Net Uluslarara-
rasi Rezervler, TUIK Tiketici Giiven Endeksi ve USD Déviz Kuru haric belirlenen diger degiskenler
uzun donemde Finansal Hizmetler Glven Endeksi Gizerinde etkili olmaktadir.

Dediskenler arasindaki nedensellik iliskilerini belirlemek icin Granger nedensellik testi uygulanmis-
tir. Granger Nedensellik Testi icin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu itibarla Altin Fi-
yati, issizlik Orani, imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, Net Uluslararasi Rezervler, Sanayi Uretim
Endeksi, TUIK Tiketici Given endeksi ve USD Déviz Kuru degiskenleri diizey seviyede duragan ol-
madidindan 1. derece farklari alinip duraganlastirilmistir. Granger Nedensellik Testi sonuclari Tablo
4'de sunulmusur. Sadece imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Finansal Hizmetler Given Endeksi-
nin Granger nedenidir ve aralarinda tek yonli Granger nedensellik saptanmustir. Diger dediskenler
ile Finansal Hizmetler Glven Given Endeksi arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Pairwis ¢ Grange r Causality

Gecikme: 4

Degfisken F Defer ?::;::::{ Smama Sonucn
ENF - FHGE 1.86084 0.1335

FHGE - EMNF 0.94842 04448

DGOLD - FHGE 1.18704 0.3294

FHGE - DGOLD 048105 0.7423

DIO - FHGE 178112 0.1493

FHGE- DIO 054264 0.7052

DISKE O - FHGE 0.38585 0.8176

FHGE- DISEKEO 281728 0.0361 ISKK Oranmdan FHGE'ne (Tek Y énlil)
NUR - FHGE 025179 02071

FHGE- NUR 0.53562 07102

DRDE - FHGE 079674 0.4543

FHGE- DEDEK 1.66950 01737

DSUE - FHGE 0.76870 0.5513

FHGE- DSUE 1.73708 0.1585

DTUIKTGE - FHGE 1.82275 0.1231

FHGE- DTUIETGE 0.43615 0.7818

DUSD - FHGE 1.102286 0.3672

FHGE- DS 0.31809 08644

* Ars. Gor., Istanbul Gelisim Universitesi, liSBF, Uluslararasi Ticaret Bélimdi
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Ekonomi, Yénetim ve Sosyal Arastirmalar Dergisi

4. TARTISMA

1970'lerden sonra finans piyasalarinda meydana gelen finansal piyasa katiimcilarinin irrasyonel
davranislari geleneksel finans teorilerinin elestirilmesine ve Davranissal Finans teorilerinin dogma-
sina neden olmustur. Davranissal Finans, geleneksel finans teorilerinin aciklamakta yetersiz kaldigt,
yatirimcilarin finansal karar verme sirecine ve finansal piyasalara etki eden duyarliligini ve rasyone-
liten saptiran psikolojik faktorleri modele dahil etmistir.

Yatirimcr duyarliligi ve hassasiyetinin finansal piyasalara etkisinin incelendigi bircok calisma yapil-
mistir. Finansal katilimcailarin duyarliiginin bir yansimasi olarak kullanilan given endeksleri, ekono-
mik gostergelerle yakindan ilgilidir. Bu yizden ekonomik gdstergelerdeki dalgalanmalarin given
endekslerine etkileri finansal piyasalarda anormal davranislarin anlasilmasinda aciklayici olmakta-
dir.

Calismada, Altin fiyati, Enflasyon Orani, imalat sanayi kapasite kullanim orani, issizlik orani, Net
Uluslararasi Rezervler, TUFE bazli Reel Kur Endeksi, Sanayi tiretim endeksi, TUIK Tiketici Giiven
Endeksi ve USD doviz kuru verileri kullanilarak bu faktorlerin Finansal Hizmetler Glven Endeksi
Uzerinde etkisi arastirilmistir.

Finansal Hizmetler Given Endeksi’'nin T.C. Merkez Bankasi tarafindan Mayis 2012 tarihinden itiba-
ren hazirlanmasi sebebiyle arastirma Mayis 2012'den Mayis 2017'ye kadar olan streyi kapsamakta-
dir. Verilere uygulanan ARDL Testi ile degiskenler ile Finansal Hizmetler Glven Endeksi arasindaki
uzun dénem iliski incelenmistir. Test sonucunda, Altin fiyati, Enflasyon Orani, imalat sanayi kapasite
kullanim orani, issizlik orani, TUFE bazli Reel Kur Endeksi ve Sanayi tiretim Endeksinin uzun dénem-
de Finansal Hizmetler Glven Endeksi Gzerinde etkili oldugu gorilmektedir. Nedensellik iliskileri-
ni belirlemek icin yapilan Granger nedensellik testi sonucu da bize sadece imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Orani'nin Finansal Hizmetler Given Endeksi'nin nedeni oldugunu gostermistir. Neden-
sellik iliskisinin yoni sadece imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani'ndan Finansal Hizmetler Given
Endeksi'ne dogrudur.

Yapilan yazin taramasinda Tilrkiye'de Finansal Hizmetler Gliven Endeksi ve ilgili degiskenler arasin-
daki iliskiyi arastiran calismalara rastlanilmamistir. Calismalar genellikle TUketici Gliven endeksi ve
Reel Kesim Given Endeksi'ni etkileyen faktorlerin belirlenmesi Gzerinedir. Bu itibarla bu calismanin
yapilacak diger calismalara isik tutacagi distntlmektedir. Ayrica Finansal Hizmetler Given Endeksi
Mayis 2012 tarihinden itibaren aciklanmaktadir ve veri sayisi sinirlidir. ilerleyen dénemlerde benzer
veya baska modellerile tekrar calisiilmasinda fayda olacagi disinilmektedir.

2 http:;//www.noogenesis/malamay/discouragement/helplessness.htm, Erisim Tarihi:22.9.2012.
3 http;//www.noogenesis/malama/discouragement/helplessness.htm, Erisim Tarihi:22.9.2012.
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