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Herhangi bir kriz déneminde veya finansal istikrarsizlik altinda en g¢ok kayba ugrayan kurum-
lar, ayni zamanda krizin yayllmasina ve biylmesine en fazla katki saglayanlardir. Nitekim,
2007-2008 Kiresel Finans Krizi sistemik risklerin kriz icerisindeki Snemli roltinl ortaya ¢ikarmis-
tir. Ozellikle, finansal kurumlarda meydana gelen istikrarsizliklar ve bunlarin artan sistemik riskleri
bitlin ekonomiyi ve kiiresel sistemi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu arastirmada yatirimci duyarli-
lig1 ve Tirk bankacilik sektori sistemik riskleri arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla degiskenler
arasindaki uzun donemi iliskisi Kao, Pedroni, Fisher (Johansen) ve Westerlund esbitlinlesme testleri
kullanilarak analiz edilmistir. EsbUtlinlesme testleri, sistemik riskler ile yatirimei duyarhlidinin uzun
donemde egbiitiinlesik oldugunu géstermistir. Arastirmada uzun donem esneklikler DOLS, FMOLS
ve PDOLS tahmincileri kullanilarak incelenmistir. Sonuglar, uzun dénemde sistemik risk artislarinin
yatirimel duyarliigini negatif yonli bir sekilde etkiledigini gdstermistir. Granger nedensellik test
sonuglarina gore, bankacilik sektort sistemik risklerinden yatirimci duyarliligina dogru tek yonlu
nedensellik vardir. Bu arastirmanin bulgulari tzerinden gesitli politik gikarimlar yapilabilir. Tirk ban-
kacilik sektoriine dontik riskleri ve finansal istikrarsizliklarin 6nceden tahmin edilmesinde yatirimci
duyarlihgr dnemli bir uyari sistemi olarak kullanilabilir. Politika uygulayicilari, piyasanin istikrarini
takip ederken ve politikalar uygularken yatirimci duyarliligini hesaba katmalidir. Banka yoneticileri,
aldiklari kararlarda ve projelerde yatirimci duyarliligini géz ontinde bulundurmali, 6zellikle dutstk
yatirmci duyarliliginin oldugu dénemlerde yiiksek risk alma davraniglarindan kaginmalidir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimci duyarliligi, makroekonomi, sistemik risk, Tlirk bankacilik sektort

JEL Kodlari: G21, G32, G41

ABSTRACT

The institutions that suffer the most during any crisis or under financial instability are also the
ones that contribute the most to the spread and growth of the crisis. As a matter of fact, the
2007-2008 Global Financial Crisis revealed the important role of systemic risks in the crisis. In par-
ticular, instability in financial institutions and their increasing systemic risks can negatively affect
the entire economy and the global system. In this research, the relationship between investor sen-
timent and systemic risks of the Turkish banking sector was examined. For this purpose, the long-
term relationship between the variables was analyzed using the co-integration tests of Kao, Pedroni,
Fisher (Johansen), and Westerlund. Co-integration tests have shown that systemic risks and inves-
tor sentiment are co-integrated in the long term. In the study, long-term elasticities were examined
using dynamic least squares, panel dynamic least squares, and fully modified least squares estima-
tors. The results have shown that systemic risk increases in the long term negatively affect inves-
tor sentiment. According to Granger causality test results, there is one-way causality from banking
sector systemic risks to investor sentiment. Various political inferences can be made through the
findings of this research. Investor sentiment can be used as an important warning system for pre-
dicting risks and financial instability toward the Turkish banking sector. Policymakers should take
into account investor sentiment when monitoring the stability of the market and implementing
policies. Bank managers should take into account investor sentiment in their decisions and projects
and avoid high risk-taking behaviors, especially during periods of low investor sentiment.
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2007-2008 Kuresel Finans Krizi sistemik risklere olan ilgiyi arttir-
mistir (Borovkova ve ark., 2017:2, Ouyang ve ark., 2020). Zira, kriz
oncesinde bu riskler genel olarak énemsenmemistir (Caruana,
2010). Sistemik riskin Gizerinde uzlasiimis genel bir tanimi yoktur
(Altunbas & Yorulmazer, 2013; ECB, 2009; Smaga, 2014). Bununla
birlikte bu kavram bir firmanin, sekt6rin, finansal kurumun veya
tlm ekonominin ¢okusl veya basarisizhigiyla iliskili riskler olarak
tanimlanabilir (CORPARATE FINANCE INSTITUE, https://corpora
tefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-s
ystemic-risk/). Baska bir tanima gore sistemik riskler, finansal sis-
temin tamaminin veya bir kisminin bozulmasindan kaynaklanan
ve reel ekonomi igin ciddi olumsuz sonuglar dogurma potansi-
yeline sahip olan ve finansal hizmetlerdeki bozulma riski olarak
tanimlanmaktadir (IMF, 2009). Tanimdan da anlasilacagdi Uzere
sistemik risklerin, tek tek pargalardaki veya bilesenlerdeki krizin
aksine, tim bir sistemdeki kriz riskini veya olasiligini ifade ettigi
soylenebilir (Kaufman & Scott, 2003). Dolayislyla, bu riskler finan-
sal kurumlari etkileyen bireysel risk tirlerinin bilesiminden ¢ok
daha fazlasidir (Caruana, 2010; Smaga, 2014). Nitekim finansal
kriz, cogu finansal varligin degerlerinin birlikte distligu veya bir
kurumun basarisizliginin diger kurumlara yayilabilecegdi anlamina
gelmektedir ki, bu nedenle finansal kriz sistemiktir ve tim finan-
sal sistemin ¢okmesine neden olmaktadir (Quyang ve ark., 2020).
Bu bakimdan kriz sonrasinda sistemik risklerin olgtlmesine ve
onun finansal krizler icerisindeki rolini tespit etmeye donik
ciddi tartismalar yasanmistir (Black ve ark., 2013; Bullard ve ark.,
2009; Virmani & Ray, 2010). Bunun yaninda, krizin bireysel yati-
rimcilarin algilari ve davraniglari Gzerindeki etkisi hakkinda gok az
sey bilinmektedir (Hoffman ve ark., 2013). Yatirimci duyarliligr ice-
risinde ele alinabilecek yatirimci algilari ve davraniglari, 6zellikle
kriz 6ncesi donemde yatirimcilarin, piyasalarin hareketleri kargi-
sinda nasil bir tutum igerisine girdiklerini gostermesi bakimindan
cok onemlidir. Bu arastirmada Tirkiye'de faaliyet gosteren dokuz
banka Uzerinden sistemik risklerin yatirimci duyarlili§i Gzerindeki
etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda yatirmci duyarliidinin siste-
mik riskleri ve olusabilecek bir finansal istikrarsizligi ne olglide
yansitabilecedi tespit edilmeye galisilmistir. Literattr incelendi-
ginde, Turkiye'de sistemik riskler ve yatirnmci duyarlihdr iligkisini
inceleyen herhangi bir arastirmaya ulasiimamistir. Bu bakimdan,
bu arastirma literatlire onemli bir katki saglayacaktir.

Arastirma dort bolimden olugsmustur. Birinci bolim giris boli-
mudiir. ikinci béliimde yatirimer duyarlihdr ve sistemik risk iligki-
sine dair kavramsal cerceve verilmistir. Uglincii bélimde sistemik
risk ve yatinmci duyarhligina iliskin yapiimis galismalar verilmistir.
Dordincl bolimde ise arastirmanin veri seti ve yontemi agiklan-
mistir. Son bollim olan besinci bolimde arastirma kapsaminda
uygulanan ekonometrik analizler neticesinde elde edilen bulgular
verilmistir.

Sistemik Risk ve Yatinmci Duyarlihg: iligkisi

Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin tamamen rasyonel bir
sekilde hareket ettigini savunmustur. Buna gore, bireyler aldiklari

yatirim kararlarinda son derece mantikli hareket etmekte ve dogru
secimler yapmaktadir. Neumann ve Morgenstern (1944) Beklenen
Fayda Hipotezi, rasyonel olarak kabul edilen piyasa katilimcilari-
nin bir dizi riskli olasilik igerisinden alternatif bir segim yaptigini
ve boylece beklenen faydalarini maksimize etmeye calistigini
savunmaktadir (Jureviciené & lvanova, 2013). Buna gore, bireyle-
rin verdigi kararlar, onlarin olasiliksal hesaplamalarina dayanir ve
kendileri agisindan en ¢ok faydayi saglayacak kararlarr igerir (Tekin,
2016). Fama (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasa fiyatlarinin,
varlik fiyatlarindaki degisimleri tamamen ve dogru bir sekilde yan-
sittigini ve dolaysiyla piyasalarin son derece etkin oldugunu var-
saymaktadir. Etkin piyasalar hipotezinin esasini olugturan temel
argimanlar asagidaki gibidir (Muhammad, 2009):

o Menkul kiymetler yatirimcilar tarafindan rasyonel olarak deger
lendirilmektedir.

o Yatirim kararlari verilmeden dnce mevcut tim bilgiler dikkatli
bir sekilde takip edilmektedir.

o Yatinmcilar daima kisisel ¢ikarlarinin pesinden kogmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin on yillardir kabul goren varsayim-
larinin aksine, yatirimcilarin piyasada yapmis olduklari eksik ya
da asin reaksiyonlar ve anomaliler, bireylerin tamamen mutlak
oldugu varsayimini tartismali hale getirmistir (Akkus & Zeren,
2019). Davranigsal finans teorileri, geleneksel finans teorilerinin
tam aksine bireylerin segimleri konusunda hata yapabilecekle-
rini savunmuslardir. Davranigsal finans, bireysel diizeydeki bilig-
sel onyargilara odaklanarak psikolojinin finansa uygulanmasini
incelemektedir (Hirshleifer, 2015). Bu bakimdan, yatirimcilarin
akil yirttme kaliplarinin anlasilmasini agiklamaya ve artirmaya
calisir (Ricciardi & Simon, 2000). Davranigsal finans yaklasimla-
rinin omurgasini Kahneman ve Tversky (1979), beklenti hipotezi
olusturmaktadir (Kapoor ve ark., 2013). Beklenti hipotezi, bekle-
nen fayda hipotezine alternatif olarak gelistirilmistir. Kahneman
ve Tversky (1979), insanlarin kazanglari ve kayiplar farkli gordtk-
lerini ve kaybin yatirimcilar tizerinde kazangtan ¢ok daha duygu-
sal bir etki yarattigini belirtmistir (Jurevi¢iené & Ivanova, 2013).
Beklenti hipotezine gore, tek bir tip risk davranigina sahip olma-
yan bireylerin kayiplardan kaginma dirtlsli kazang elde etmeye
calismaktan ¢ok daha fazladir (Kapoor ve ark., 2013). Geleneksel
finans teorilerine yonelik en 6nemli elestirilerden birisini glrlltt
olgusu olusturmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine goére, tam ras-
yonel olmayan ve rasyonel olan aracilarin bulundugu bir piyasada,
rasyonel aracilar, arbitraj adi verilen bir siire¢ araciligiyla yanhs
fiyatlanmis varligi alip satarak, tam rasyonel olmayan yatirimcila-
rin varlik fiyatlarini etkilemesini 6nleyecektir (Herschberg, 2012).
Black (1988), gurultt olgusunun piyasalari mimkin kildigini ama
ayni zamanda onu kusurlu yaptigini savunmustur. De Long ve ark.
(1990), gurdltu tacirlerinin 6ngortlemez davraniglarinin, menkul
kiymetlerin fiyatlari hususunda rasyonel arbitrajlari onlara karsi
agresif bir sekilde davranmaktan caydiran bir risk olusturdu-
Jgunu ifade etmistir. Yazarlara gore, temel bir riskin yoklugunda
bile fiyatlar temel degerlerinden 6nemli olcide farklilasabilir.
Bu bakimdan gurtltl olgusu piyasalarin etkinligini bozmakta ve
arbitrajlari etkisizlestirmektedir. Yatirimcilarin dogru olduguna
inandiklari sekilde ve beklentileri yoniinde hareket etmesi guirllti
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olgusunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Burada yatirimci
duyarliligi kavrami 6n plana gikmaktadir. Bu kavram, geleneksel
olarak klasik finansal teoriler tarafindan bir efsane olarak kabul
edilmis ve 1990'dan 6nce, arastirmacilar tarafindan cok az ilgi
gormustir (Zhang, 2008). Yatirimci duyarliligi, basit bir ifadeyle
yatirimeilarin rasyonel olmayan bilgilere dayanan inanglaridir. Bu
bakimdan, yatirimci duyarliliginin itici glict beklentilerdir. Bu bek-
lentiler piyasa veya bir menkul kiymetle ilgili degisimler ve riskler
karsisindan olumlu ya da olumsuz yonde dedisim gosterebilmek-
tedir. Ozellikle, piyasa istikrarsizliini tetikleyen sistemik riskler
karsisinda yatirimcilarin algisinin ne yonde degistigi son yillarda
onemli bir ilgi konusu olmustur. 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi-
nin bu baglamda ¢ok énemli bir roll vardir. Zira, Kiiresel Kriz, siste-
mik risk konusunu akademik aragtirmalarin merkezine koymustur.
Firma veya banka yoneticilerinin risk alma davraniglari arttikga
sistemik risklerin ortaya ¢ikma ihtimali ytikselmektedir. Artan sis-
temik riskler karsisinda ise yatirimcilarin duyarliligi artmaktadir.
Habib ve Hasan (2017) ile Aghaei ve ark. (2018), yliksek yatirimci
duyarliligi ve yonetsel risk alma egilimleri arasinda pozitif yonli
bir iligki oldugunu gostermistir. Sistemik riskler ayni zamanda
finansal piyasalarin istikrarsizligiyla yakindan iligkilidir. Son derece
istikrarsiz bir finansal sistemde sistemik risklerin piyasanin tama-
mina hakim olmasi muhtemeldir. istikrarsiz bir piyasaya kars
yatirimcilar oldukga duyarli olabilmektedir. Barone-Adesi ve ark.
(2012), yatirimcilarin iyimserlik ve glivenindeki olumsuz degisim-
lerin sistemik risklerde ciddi artiglara yol actigini ifade etmistir.

Bandopadhyaya ve Truong (2010), 2008’deki Kiiresel Finans Kriz
doneminin basinda yatirimer duyarliliginin oldukga ytiksek oldu-
gunu, Lehman Brothers’in iflasindan aylar 6ncesinde sanki bir
kriz varmig gibi yatirimci duyarliliginin sert bir sekilde distigini
gostermistir. Hoffmann ve ark. (2013), Kiresel Kriz'in en siddetli
donemlerinde yatirimcilarin risk algisinin arttigini, krizin sonuna
dogru ise risk algilarinin diizeldigini gostermistir. Papakyriakou ve
ark. (2019), hisse senedi piyasalarinin blyUk finansal kuruluglarin
iflas haberlerine oldukga glcli ve negatif yonll tepkiler verdigini
gostermistir. Paraboni ve ark. (2018), gelismis ABD ve Almanya
piyasalarinda yatirimci iyimserligi ve risk arasinda, ylkselen Cin
piyasasinda ise yatirimci karamsarligi ve risk arasinda gugli bir
iliski oldugunu gostermistir. Bu bakimdan yatirimci duyarlilig,
muhtemel sistemik risk egilimlerini yansitan 6nemli bir piyasa
gOstergesi olabilir. Borovkova ve ark. (2017), stresli donemleri isa-
ret ederken SRISK veya CBOE Volatilite Endeksi (VIX) gibi diger
sistemik risk gostergelerini ongordigini gostermistir.

Sekil 1'de arastirmada kullanilan bankalarin 2006-2019 déne-
mindeki SRISK endeksi ve tlketici gliven endeksi degisim gra-
fikleri verilmistir. Brownlees ve Engle (2012, 2017), tarafindan
firmalarin mevcut sistemik risk diizeylerini 6lgebilmek amaciyla
gelistirilen SRISK endeksinin ABD dolari cinsinden risk dederleri
calismada kullaniimistir. Sekil 1'de secilmis mevduat bankalari-
nin 2006-2019 donemindeki toplam SRISK endeksi degisimleri
verilmistir. Sekil 1'de gorildigu tzere, kamu bankalarinin sistemik

Banka alaninda Toplam SRISK Endeksi

Tiiketici Giiven Endeksi

90
80
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Sekil 1.
SRISK VE LN (TGUVEN)'in Degisimi (2006-2019)
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risk potansiyelleri 6zel bankalara kiyasla daha ylksektir. Donem
boyunca en yliksek SRISK endeksi Vakifbank'in iken, Akbank en
distk endeks degerine sahiptir. Bunun yaninda, ddnem boyunca
yatirimci duyarliligini temsil eden tlketici gliven endeksinin
disme egilimi gosterdigi gdzlenmistir. Bu endeksin 100’Un
altinda olmasi, ekonomiyle ile ilgili ttketicilerin karamsar oldu-
Jgunu gostermektedir. Sekil 1'de goruldugu tzere, donem boyunca
tlketicilerin karamsarhidinin arttigr gérilmustar.

Literatiir Taramasi

Yatirimcer duyarliligi ve sistemik riskler iligkisini inceleyen akade-
mik arastirmalar son derece sinirlidir. Ozelikle, Tiirk bankacilik
sektorl ve yatirimer duyarhihdr iliskisini inceleyen herhangi bir
ampirik arastirmaya ulagilamamistir. Bandopadhyaya ve Troung
(2010), 2007-2008 Kuresel Finans Krizi ve yatirimci duyarlligi
iliskisini incelemistir. Lehman Brothers'in iflasinin kirllma nokta-
sinin krizin baglangi¢ noktasi olarak kabul edildigi arastirmada,
kriz yilinin basinda piyasa duyarliliginin ylksek oldugu, iflastan
aylar 6nce ise biytk olclide disise gectigi tespit edilmistir. Baro-
ne-Adesi ve ark. (2012), ABD'de 2002-2009 doneminde sistemik
risk ve yatirimer duyarliligi iliskisini arastirmistir. S&P 500 hisse
senedi ve opsiyon verilerinin kullanildigi arastirmada duyarli-
lik ve sistemik risk arasinda istatistiksel agidan iliski bulundugu
gosterilmistir. Hoffmann ve ark. (2013), 2008-2009 déneminde
Hollanda'da 1510 broker lzerinden bireysel yatirimci algilari ve
finansal kriz donemindeki risk alma davraniglari iliskisini ince-
lemistir. Yatay kesit analizlerinin uygulandi§i arastirmada, kriz
sirasinda yatirimci algilarinin 6nemli olglide dalgalandidi, risk
toleransi ve risk algilarinin getiri beklentilerinden daha az degis-
ken oldugu gosterilmistir. Krizin en kotl aylarinda ise yatirimci-
larin getiri beklentileri ve risk toleransi azalirken risk algilarinin
arttigi tespit edilmistir. Habib ve Hasan (2017), 1987-2013 done-
minde firma yasam dongisl, kurumsal risk alma ve yatirimci
duyarliligr iligkisini analiz etmistir. Panel regresyon analizlerinin
uygulandigi arastirmada Yasam déngUsinidn baslangic ve geri-
leme asamalarinda risk almanin daha yliksek oldugu, ancak
blylme ve olgunlagsma evrelerinde daha dustk oldugu gosteril-
mistir. Ayni zamanda, ylksek yatirimei duyarhligi donemlerinde
yonetimsel risk alma egilimlerinin arttigi ve farkl yagsam dénguisi
asamalarindaki firmalarin bu duyarhhda farkli sekilde tepki verdigi
gosterilmistir. Chiu ve ark. (2018), 1990-2015 déneminde ABD'de
finansal piyasa volatilitesi, makroekonomi ve yatirimei duyarli-
g iliskisini arastirmistir. Yapisal VAR modellerinin uygulandigi
arastirmada toplam talep ve arza yonelik olumsuz soklarin hem
hisse senedi hem de tahvil piyasasi oynakliginin kalici bileseninde
artisa neden oldugu, hisse senedi veya tahvil piyasasi oynakligi-
nin kalici bilesenine yénelik olumsuz soklarin makroekonomik
temellerde bir bozulmaya neden oldugu gdsterilmistir. Dalgalan-
manin gegici bileseni ile makroekonomik temeller arasinda ise
bir iliski olduguna dair higbir kanit bulunmamistir. Paraboni ve
ark. (2018), 2010-2015 déneminde ABD, Almanya ve Cin finansal
piyasalarinda duyarlilik ve risk iligkisini analiz etmistir. Korelasyon
analizlerinin uygulandi§i arastirmada piyasa duyarhhgi ve risk ara-
sinda onemli bir iliski oldugu gosterilmistir. Buna gore piyasalar
agisindan, gelismis ABD ve Alman piyasalarinda iyimserlik ve risk
arasinda, gelismekte olan Cin piyasasinda ise kotimserlik ve risk
arasinda daha gl bir iligki bulunmaktadir. Papakyriakou ve ark.
(2019), 1988-2012 doneminde ABD’deki bliylk finans kurulusla-
rinin iflas agiklamalarinin 66 borsa endeksinden olusan uluslara-
rasi bir 6rneklem Uzerindeki etkilerini incelemistir. Arastirmada,
hisse senedi piyasalarinin séz konusu iflas agiklamalarina nega-
tif yonlU ve glglU tepkiler verdigi gosterilmistir. Quyang ve ark.

(2020), 2014-2018 déneminde 16 Cin bankasi lzerinden siste-
mik riskin bulasiciligi ve yatirimci duyarliligi iligkisini arastirmis-
tir. Aragtirmacilar kriz yayildikga, finansal sistemin daha yakindan
iliskili hale geldigini ve toplam network baglantisinin maksimum
degere ulasana kadar artmaya devam ettigi gostermistir. Wang
ve ark. (2020), 2001-2018 doneminde Cin'de 131 yatirnm fonu fir-
masi Uzerinden yatirim fonu risk alma ve performansiyla yatirimeci
duyarlihgr arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel regresyon analiz-
lerinin uygulandigr arastirmada fon riski almanin gecikmeli fona
0zgu yatirnmei duyarliligi ile negatif iligkili oldugu gosterilmistir.

Yontemler

Bu arastirmada 2006-2019 déneminde Tirkiye'de faaliyet goste-
ren dokuz banka tzerinden sistemik risklerin yatirimci duyarlilig
Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, yatirimci duyar-
lihgmin sistemik risklere verdigi tepkinin boyutu gosterilmeye
calisiimistir. Bu dogrultuda yatirimer duyarliliginin sistemik risk-
leri ve olusabilecek bir finansal istikrarsizligi ne 6lglide yansitabi-
lecegi tespit edilmeye calisiimistir. Aragtirma kapsaminda segilen
bankalar, Akbank, Finansbank, Halkbank, Vakifbank, Garanti Ban-
kasl, Yapi Kredi, Sekerbank ve is Bankasi ile Denizbank'tir. Bankalar
segilirken, sube sayilari, mevduat toplama kapasiteleri ve piyasa-
daki faaliyetleri g6z 6niinde bulundurulmustur.

Sistemik riskleri temsil eden cesitli gostergeler bulunmakta-
dir. Adrian ve Brunnermeier (2011), Kosullu Riske Maruz Deger
(CoVaR), Huang ve ark. (2012), tehlike sigorta primi (DIP),
Acharya ve ark. (2010), sistemik beklenen kayip (SES), Brown-
lees ve Engle (2012, 2017), sistemik risk (SRISK) ve beklenen
marjinal kayip (MES) endeksleri literatlirde standart bir sekilde
kullaniimaktadir. Bu galismada bankalarin sistemik risklerinin
vekil gostergesi olarak Brownlees ve Engle (2017), SRISK endeksi
(ABD Dolari) kullaniimigtir. SRISK, olasi bir kriz aninda firmanin
beklenen sermaye kaybi olarak tanimlanir ve dolaysiyla ylk-
sek oranda sermaye kaybi yasayan firmalar, krizde en ¢ok zarar
gorenler olmasinin yaninda krize en fazla katkida bulunanlardir
(https:/Ivlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erisim:24.01.2021).
SRISK asagidaki gibi hesaplanir (https://vlab.stern.nyu.edu/docs/
srisk/MES):

SRISK= k. DEBT — (1 — k). EQUITY. (1 — LRMES) (1)
Burada;

k, sermaye gereksinimidir (yeterlilik).

LRMES, uzun dénemli marjinal kayiptir.

EQUITY, firmalarin mevcut piyasa degeridir.

DEBT, varliklarin defter degeri-6zkaynaklarin defter degeridir.

Brownlees ve Engle (2017), calismalarinda bir finansal firmanin
sistemik risk katkisini dlgmek icin SRISK'i gelistirmistir. Aras-
tirmacilar SRISK’i son finansal krizdeki en iyi finansal kurumlari
incelemek icin kullanmislardir. Ozellikle son dénemde SRISK'i
sistemik riskleri temsilen kullanan galisma sayisinda gozle gori-
|Ur bir artig vardir (Akyol, 2021b; Borovkova ve ark. 2017; Dreyer
ve ark., 2018; Laeven ve ark., 2016; Langfield ve ark., 2016). Bir
bankanin SRISK', ilk kaldiracinin bir fonksiyonu ve asagi yonli
betasinin bir tahmini, yani bankanin 6z kaynak degerinin genis
borsa endeksindeki blylk dislslere duyarlih§idir (Lanfield &
Pagano, 2016). Bunun yaninda, literatlirde yatirimer duyarhhgini
temsil eden gesitli gostergeler vardir. Tiketici gliven endeksleri
sOz konusu standart gostergelerden birisi olarak kullaniimakta-
dir (Christ & Bremmer, 2003; Lemmon & Portniaguina, 2006).
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Bu arastirmada yatirmci duyarlihdini temsilen TUIK tarafindan
hesaplanan tiketici gliven endeksi kullaniimistir. Tuketici gliven
endeksi, tiketicilerin mevcut ekonomik durumu ve gelecekte
olmasi muhtemel ekonomik degisimler hakkindaki tutum ve
distncelerini 6lgmektedir. Bu yonlyle endeks degeri, piyasa
katilimcilarinin duyarllik diizeyini yansitmaktadir. O ile 200 ara-
sinda deger alan endeksin 100°Un altinda kalmasi tiketicilerin
karamsar oldugunu, 100’Un Ustlinde olmasi ise ekonomige yone-
lik iyimser tutum icerisinde olduklarini gostermektedir. Tiketici
glven endeksi, Turkiye Uzerine yapilmis arastirmalarda yatirimci
duyarliligini standart bir gostergesi olarak yaygin bir sekilde kul-
laniimaktadir (Akyol, 2021; Atasaygin, 2019; Kabakci & Akkaya,
2020; Kandir ve ark., 2013; Keles & Arat, 2016). Tablo 1'de s6z
konusu aragtirmalardan bir kismi verilmistir.

Arastirma degiskenlerine iliskin bilgiler Tablo 2’de verilmistir.
Arastirmada tiketici gliven endeksi degerlerinin dogal logarit-
mas! alinmistir. Buna karsin, SRISK negatif yonlU veriler igerdigi
icin endeks degeri kullaniimigtir.

Ekonometrik Yontem

Panel Birim Kok Testi

Bu arastirmada degiskenlerin duraganhgi geleneksel IPS (2003)
ADF-Fisher ve PP-Fisher panel birim kok testleri kullanilarak ince-
lenmistir. Genel olarak sabit etkiler modeli Gzerinden hareketle
geleneksel birim kok testlerinde birinci dereceden otoregresif
slire¢ AR (1) olmak tzere (Tatoglu, 2017):

Y= Bt Tt oY+ gy (1)

Biciminde kurulabilir. Burada pi birim etkileri, ti trendin paramet-
resini gostermektedir. ai=1 hipotezinin uygun teknikler kullani-
larak test edilmesi ile duraganlik test edilebilir. Yukaridaki esitlik,
ayni zamanda Dickey-Fuller (DF) regresyonu kullanilarak asagidaki
gibi yazilabilir:

AY = P+ Tt pY ot gy (2)

Geleneksel panel birim kok testlerinde temel (null) hipotez tim
birimlerde birim kokin bulundugu seklinde kurulmaktadir (Bur-
disso & Sangi'acomo, 2016; Kappler, 2006):

Hy:6=0
H:6=0

Panel Esbiitlinlesme Testleri

Dizeyde duragan olmayan fakat birinci farklari (I[1]) alindiginda
seriler arasindaki uzun donem iligkisini tespit edebilmek ama-
ciyla panel esbutinlesme testleri kullanilmaktadir. Arastirmada
sistemik riskler ve tlketici gliven endeksi arasindaki uzun dénem
iliskisi Kao (1999), Pedroni (1999, 2004) ve Fisher-Johansen ile
Westerlund (2007) esbitlinlesme testleri kullanilarak incelen-
mistir. Kao (1999) egbitlnlesme testleri DF temelli testlerdir
(Tatoglu, 2013). Bu testler panel esbltlinlesme testinde bos hipo-
tez “egbitlinlesme yoktur” bigiminde kurulmus olup, alternatif
hipotez ise “esbltlinlesme vardir” seklinde kurulmaktadir (Kogak
& Uzay, 2018). Pedroni (1999, 2004) esblitlinlesme testi ise esbi-
tlnlesme iligkisini yedi parametreden Uzerinden 6lgmektedir.
Bu testlerden dordi parametrelerin homojen oldugun varsayan
panel istatistikleri, Ugl ise parametrelerin heterojen oldugunu
esas alan grup istatistikleridir. Westerlund (2007) esbitiinlesme
testi hata dizeltme temelli dort adet panel test istatistigi kul-
lanmakta olup, bu testler her birimin kendi hata dizeltmesine
sahip olup olmadigr Gzerinden esbitlinlesmeyi test etmektedir
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(Tatoglu, 2017). Arastirmada kullanilan bir diger esbutinlesme
testi, Fisher (Johansen) esbiitlinlesme testidir. Bu test, yatay kesit
dizeyinde (birim) esbitlinlesme iligkisinin tahmin edilmesine de
imkan tanimaktadir.

DOLS, FMOLS ve PDOLS Tahmincisi

Sistemik riskler ve tiiketici gliven endeksi arasindaki uzun dénem
esneklikleriise Dinamik en kliclk kareler (DOLS), panel dinamik en
kicuk kareler (PDOLS) ve tamamen degistirilmis en klglk kareler
(FMOLS) tahmincileri kullanilarak analiz edilmistir.

Degiskenler arasindaki iligkinin fonksiyonu asadidaki gibi
tanimlanmistir:
LNCCI=f (SRISK,) (3)

Degiskenler arasindaki iliskiyi tahmin etmek amaciyla kurulan
dogrusal model ise asagidaki gibidir:

LNCCl, =0ty +B,SRISK ++ L, (4)

Burada, LNCCI yatirimci duyarhhginin vekil gostergesi olan tike-
tici gliven endeksini, SRISK sistemik risk endeksini, “u” ise hata
terimini temsil etmektedir. “B” egim parametrelerini, “o” sabit
degisken parametresini, “t” ve “i” ise zaman ve birim boyutlarini
goOstermektedir.

Panel VAR-GMM Tahmini

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi ise Vektor auto regresif
genellestiriimis momentler (VAR-GMM) tahmini Granger neden-
sellik testi kullanilarak incelenmistir.

Ampirik Bulgular

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 3'de verilmistir Bagimli degisken olan LNCCI’nin
ortalama degeri 4,270 iken, ortanca deg@eri 4,262'dir. Bu degiske-
nin minimum degeri 4,174 ve maksimum degeri 4,397 bulunmus-
tur. Bagimsiz degisken olan SRISK’in ortalama degeri —1008,001
ABD Dolari, maksimum degeri 3008,675 Dolar ve minimum
degeri —7456,350 Dolar bulunmustur. Panelin érneklem boyutu
(N*T) 106 bulunmustur.

Arastirma kapsaminda kullanilan deg@iskenlerin duraganliklari IPS,
Fisher-ADF ve Fisher-PP panel birim kok testleri kullanilarak ana-
liz edilmistir. Test sonuclari Tablo 4'de verilmistir. Test sonuglari
incelendiginde SRISK ve LNCCI degiskenlerinin birinci farklarinda
(I [1]) duragan hale geldikleri gorialmustur.

Duizeyde birim kok igerip, birinci farki alindiginda duraganlasan
seriler arasindaki egbitlnlesme iligkisi Kao, Pedroni, Wester-
lund ve Johansen-Fisher esbitlinlesme testleri kullanilarak ana-
liz edilmistir. Egbltlnlesme test sonuglari Tablo 5’de verilmistir.
Pedroni egbltlinlesme testinin panel istatistiklerinin timi ve
grup istatistiklerinden PP ve ADF test istatistiklerine gore %1, rho
grup istatistigine gore ise %10 hata payiyla anlamli bulunmustur.
Bunun yaninda, Kao esgbiitlinlesme ve Fisher (Johansen) esbltin-
lesme test istatistikleri %1 hata payi ile anlamli gikmistir. Wester-
lund egbitlinlesme testi incelendiginde ise “Gt”, “Ga” ve “Pa” test
istatistikleri anlamhidir. Egbltlinlesme testleri bir bitin olarak
incelendiginde SRISK ve LNCCI degigkenlerinin uzun donemde
esbutlnlesik oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 6'da Fisher (Johansen) esbitlinlesme testinin bankalar
bazinda test istatistik sonuclari verilmistir. “Hicbirisi esblitiinlesik
degildir’ varsayimi altinda Akbank, Finansbank, Vakifbank, Garanti
bankasi, Yapi Kredi, is Bankasi ve Denizbank’in iz istatistiklerine
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Tablo 1.

Literatlrde SRISK ve Tiiketici Gliven Endeksini Kullanan Arastirmalar

SRISK Endekisini Kullanan Arastirmalar

Yazar (lar)

Amag ve Yontem

Bulgu

Laeven ve ark. (2016)

Banka boyutu, sermaye ve sistemik risk iligkisi
incelenmistir.

Sistemik riskin banka biyukltgu ile birlikte blyidigini ve banka
sermayesi ile ters orantili oldugu ve bu etkinin banka
buylkliglnin ve sermayesinin bagimsiz banka riski tUizerindeki
etkisi Ustlinde ve 6tesinde var oldugu gosterilmistir.

Borovkova ve ark.
(2017)

Duyarlilik temelli sistemik risk gostergesini (SenSR),
finansal sistemdeki sistemik stresi gdsterme ve tahmin
etme kabiliyeti agisindan incelemistir.

Sensr'nin stresli zamanlari isaret ederken SRISK veya VIX gibi diger
sistemik risk gostergelerini 6ngordigu tespit edilmistir.

Brownlees ve Engle
(2017)

Bir finansal firmanin sistemik risk katkisini 6lgmek igin
SRISK'i gelistirmistir. Bu gostergeyi son finansal krizdeki
en iyi finansal kurumlarr incelemek igin kullanmiglardir.

SRISK analizlerinin, finansal sistemin izlenmesi igin yararl bilgiler
sagladigi ve geriye donulk olarak, krizin erken belirtilerinden
birkagini yakaladi§i gosterilmigtir.

Dreyer ve ark. (2018)

Mikro ihtiyati degiskenler ile banka riski arasindaki iligki
ele alinmistir.

Sonugclarimiz, piyasa temelli faaliyetlerin blydkligu,
kapitalizasyonu, finansman yapisi, organizasyonel karmasiklik ve
dereceli faktorlerin kilit risk belirleyicileri oldugu gosterilmistir.
Banka buyukligu sistematik ve sistemik risklere olumlu katkida
bulundugu, ancak bireysel riske bulunmadigi tespit edilmistir.

Akyol (2021b)

Artan uluslararasi baglantilarin ve cari agiklarin
bankalarin sistemik risklerini ne yonde ve dlclide
etkiledigi incelenmistir.

Analiz sonugclarina gore cari agiklarin artmasi bankalarin sistemik
risk dlizeylerini arttirarak, finansal sistemin olasi istikrarsizhigini
ylkseltmektedir Benzer sekilde, uluslararasi ticaretin ve
baglantilarin artmasinin gdstergesi olan ticari serbestligin sistemik
riskler Uzerindeki etkisi pozitif yonli ve anlamli bulunmustur.

Tuketici Gliven Endeksini Kullanan Arastirmalar

Kandir ve ark. (2013)

2005-2012 doneminde yatirimci duyarhhgi
temsilcilerinden, yatirim ortakliklari iskontosu ve
tiketici gliven endeksi arasindaki iliski korelasyon analizi
ve Engle-Granger esbitlinlesme testi ile incelenmistir.

Analiz sonuglari, yatirim ortakliklari iskontosu ile tiiketici gliven
endeksi arasinda uzun vadeli bir iligki bulundugunu gostermistir.

Keles ve Arat (2016)

Yatirimer duyarhilidi 6lglti segiminde arastirmacilara yol
gosterilmesi amaglanmistir.

Tuketici gliveni ya da duyarlilik anketleri ve bu anketlerden
olusturulan endeksler dogrudan duyarlilik 6l¢ttt olmasi, stirekli
olarak kolay elde edilen veriler icermesi ve mevcut calismalardaki
tahmin glict nedeniyle yaygin olarak kullanildigr belirtilmistir.

Atasaygin (2019)

Turkiye sermaye piyasasinda yatirimei duyarliliginin
etkisi Incelenmistir.

Tuketici gliven endeksinin, tahvil piyasasi lizerinde etkisi
gortlirken, beklenenin aksine BIST ve tiketici gliveni arasinda
etkiye rastlanmamistir.

Kabakcl ve Akkaya
(2020)

Turkiye igin yatirimer duyarliligini gésteren bir endeks
olusturularak 2008-2019 dénemi icin BIST 100 endeksi
ile aralarindaki varyansta nedensellik iligkisi
incelenmistir.

Dokuz adet yatirimcei duyarliliyi temsilcisinden temel bilesenler
analizi yontemi ile elde edilen yatirimci duyarlihgr endeksi
oynakligindan BiST 100 endeksi getiri oynakligina dogru oynaklik
yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BiST 100
hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina
dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir
bulguya rastlaniimamistir.

Akyol (2021a)

Turk Bankacilik Sektoriintin sahip oldugu bireysel,
sistematik ve sistemik risklerin tzerinde segili
makroekonomik ve kurumsal degiskenlerin etkisi ve bu
risklerin reel kesimi temsil eden yatirimcilarin piyasalara
yonelik algi ve tutumlarini nasil etkiledigi incelenmistir.

Yatirimcei duyarliigini temsilen reel kesim gliven endeksinin
kullanildigi calismada hisse senedi getirilerinin yatirnmei duyarhiligi
lizerinde pozitif yonli ve anlamli bir etkisi oldugunu, sistemik ve
sistematik risklerin yatirimei duyarliligi Gzerindeki etkisinin negatif
yonli ve anlamli oldugu gosterilmistir.

gore sistemik riskleri uzun dénemde tiketici gliven endeksi ile
esbutlnlesik iken, Halkbank ve Sekerbank esbuttnlesik degildir.
“En az bir egbltlinlesme mevcuttur” hipotezi altinda ise Akbank,

Finansbank, Vakifbank, Garanti Bankasi ve is Bankasi Max-Eign

Uzun donemde esbltlnlesik bulunan serilerin uzun doénem
esneklikleri DOLS, FMOLS ve PDOLS tahmincileri kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari Tablo 7'de verilmistir. Her

test istatistikleri anlamli iken, Halkbank, Sekerbank, Yapi Kredi ve
Denizbank’in test istatistikleri anlamsiz bulunmustur. Tablo3.
Tanimlayici Istatistikler
LNCCI SRISK
Tablo 2. Ortalama 4,270 —1008,001
Arastirma Degiskenleri Ortanca 42062 845,683
Degisken | Aciklama Tlrd Kaynak Max. 4,397 3008,675
SRISK SIST:erT?'Ik riskin ' Diizey degerleri https://vlab.stern. Min. 4174 —7456,350
vekil gostergesi kullaniimigtir. nyu.edu/
. ,072 1 ,202
LNCCI Tuketici gliven Logaritmasi TUIK Std Sapma 0.0 956,20
endeksi alinmistir. Gozlem 106 106
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U¢ tahmin sonucuna gore, Turk bankalarinin sistemik risklerini
temsil eden SRISK degigskeninin tiketici gliven endeksini temsil
eden LNCCI Uzerindeki etkisi negatif yonli ve anlamli bulunmus-
tur. Tahmin edilen modellerin anlamli olup olmadigini gosteren
Wald test istatistikleri bir ve Gg¢linci modeller icin %1 anlamhlik
dlzeyinde, ikinci model icin ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur.

Uzun donemde egbltlnlesik bulunan seriler arasindaki kisa
donem nedensellik iligkisi VAR Genellestiriimis Momentler (GMM)
modeli Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Tah-
min edilen VAR modeli uygun gecikme uzunlugu Tablo 7'de veril-
mistir. Tablo 8'de gorildigu Uzere, en dislUk bilgi kriterlerine
sahip gecikme, birinci gecikmedir.
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Tablo 4. Tablo 6.
Panel Birim Kok Testleri Bankalar Bazinda Johansen (Fisher) Panel Esbiitiinlesme Testi
izistatistigi| Prob. | Max-Eign Testi Prob.
IPS ADF-Fisher ADF-PP s
Higbiri
Akbank 20,377 ,008*** 15,773 ,028**
1[0] 1y 1[0] 1[1] 1[0] 1y
Finansbank 15,708 ,046** 9,087 278
LNCCI | =0,850 | —2,026** | 18112 | 28,609** | 23,889 | 65,047***
Halkbank 6,779 ,603 6,707 ,524
SRISK | 2,304 |-6,152***| 5727 |70,903*** | 4,876 | 89,792%**
. . ; Vakifbank 13,674 ,092* 10,471 182
*R* F* ve * girastyla p <,01, p <,05 ve p <,10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
Garanti 18,408 LO17%** 15,591 ,030**
Bankasi
Tablo 5. Yapi Kredi 14,151 ,078* 11,666 123
Panel Esbutinlesme Testi Sekerbank 11740 169 1712 121
Pedroni Esbiitiinlesme is Bankasi 17,297 026%* 13,101 075*
) Agirliklandinimig Denizbank 21,981 004** 21,234 003**
Istatistik Istatistik
- Enaz1
_ ot * %k * %k
Panel v-Istatistik 4,083 3,703 Akbank 4604 031%* 4604 031
i P _ KKK _ kKK
Panel rho .|StatIStlk 2,992 2,864 Finansbank 6.621 O10%** 6.621 010w
_ fati _ *kok _ *kk
Panel PP |S-tatIStIk 3,314 3,279 Halkbank 0072 787 0072 787
_ isti _ KKK _ Kk k
Panel ADE Istatistik 3,309 3,220 Vakifbank 3203 073+ 3203 073*
_ . _ *
Grup rho-lstatistik 1,337 Garanti 2,817 093+ 2,817 093*
Grup PP-Istatistik —3,397*** Bankasl
Grup ADF-istatistik —3,369%** Yapi Kredi 2,485 114 2,485 114
Kao Esblitlinlegsme Testi Sekerbank 0,027 ,867 0,027 ,867
ADF —3,631*** is Bankas! 4195 ,040 4195 ,040**
Residual Varyans 0,007 Denizbank 0,747 ,387 0,747 ,387
HAC Varyans 0,006 **¥ K ve * siraslyla p <,01, p <,05 ve p <,10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
Fisher (Johansen) Esbitiinlesme
Testi
: i - . Tablo 7.
Hipotez |z-Istatistik Max-Eigen- .
istatistik DOLS, PDOLS ve FMOLS Tahmini
Hicbiri 56,19%** 46,24%xx DOLS PDOLS FMOLS
Enazi 30, 45%** 30, 45%** SRISK —2,23%** (4,59) —9,44* (5,68) —3,01*** (4,01)
Westerlund Esblitiinlesme Testi R2 0,601 0,386 0,247
istatistik | Z-Degeri Prob. WALD (x?) 23,643*** 2,76* 56,336™**
Degeri **X K ve * siraslyla p <,01, p <,05 ve p <,10 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.
Gt —2,498 -2,380 0,009***
Ga —19,272 —6,682 00007+ Sekil 2'de tahmin edilen VAR modelinin 6zdeger istikrar grafigi
Pt —5,305 —-0,869 0,192 verilmistir. Grafikte gortldtgu tzere, tim 6zdegerler birim ¢em-
Pa —15,539 -7312 0,000%** ber igerisinde yer almaktadir. Buna gore, tahmin edilen VAR sis-
**k ** ve * sirastyla p <,01, p <,05 ve p <10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir. tem modeli duragandlr.

Tablo 9'da tahmin edilen VAR-GMM modeli sonuglari verilmistir.
Tahmin sonuglarina gore, SRISK’in ve LNCCI'nin bir gecikmesinin
LNCCI Uzerindeki etkisi negatif yonli ve anlamli bulunmustur.
Buna karsin, LNCCI'nin ve SRISK’in bir gecikmesinin SRISK Uze-
rindeki etkisi anlamsiz bulunmustur.

Tablo 10’da tahmin edilen VAR modeli Granger nedensellik testi
sonuglart verilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore SRISK
degiskeninden LNCCI degiskenine dogru tek yonli nedensellik
vardir. Bulgular, LNCCl'deki degisimlerin Tirk bankalarinin siste-
mik risk endekslerinin nedeni olmadigini gostermektedir.

Sekil 2’'de Panel VAR etki-tepki analizi sonuglari verilmistir. On bes
donemlik periyotta LNCCI degiskeninde meydana gelen bir birim-
lik soka SRISK degiskeninin baglangigta dlserek tepki goster-
digi, akabininde besinci doneme dogdru ise artarak sonimlendigi
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Tablo 8.
VAR-GMM Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu
Gecikme CD J J Prob. MBIC MAIC AQIC
1* ,980 11,149 ,346 —16,576 —-8,850 —9,246
2 1 424 ,935 —7,893 —5,575 -5,694
3 1 9,16 6] 9,16 9,16 9,16
4 —1,699 408415 0 4067514 407215 4071,913
“*” uygun gecikme uzunlugunu temsil etmistir.
Roots of the conpanion matrix gozlenmigtir. Buna karsin SRISK endeksinde meydana gelen
«~ bir soka LNCCI degiskenin verdigi tepki artis yontinde ve birkag
donem igerisinde sonlimlenmistir (Sekil 3).
Sonug
o | Yatirimcilarin, piyasa donik olumlu ve olumsuz tutumlar ige-
’ risinde bulunmasi, yatinmci duyarlihgr olarak tanimlanmakta-
dir. Yatirrmci duyarlili§i, makroekonomik degisimlere ve piyasa
> kosullarina bagli olarak ylkselebilmektedir veya dusik kalabil-
g mektedir. Bu bakimdan yatirimcilarin piyasaya donik tutum-
S © . . . g
@ lari izlenerek, ekonomik ortam ve piyasa kosullari hakkinda bilgi
E sahibi olunmasi miimkiindiir. Ozellikle, risk ve piyasa algisi ara-
sinda yiksek bir korelasyon iliskisi oldugu birgcok ampirik aras-
o tirma vasitasiyla kanitlanmistir. Ornegin, 2008-2009 Kiiresel
[ Finans Krizinin hemen 6ncesinde yatirimci duyarliliginin distk
oldugu gozlenmistir. Bu arastirmada Turk bankacilik sektoriindeki
sistemik riskler ve yatirimci duyarliligi arasindaki iligki incelen-
mistir. S6z konusu amag dogrultusunda segili bankalarin siste-
N mik risklerinin yatirimci duyarliligini temsil eden tiketici gliven
_'1 __'5 ('J }5 1' endeksini ne yonde etkiledigi tespit edilmeye caligiimistir. Banka-
Real cilik sektory, Turk finansal sisteminin bel kemigini olusturmasinin
yaninda, firmalarin durumunu ve istikrar yapisini yansitan onemli
gekil2. bir piyasadir. Dolayisiyla, Tirk bankacilik sektortiindeki bozulma ve
Ozdeger Istikrar Kosulu - . . . . . . .
istikrarsizliklar, firmalarin iflas, finansal piyasalarin ise gokme riski
ihtimalini gOsterir. Egbltlinlesme testi sonugclar tiketici gliven
endeksi ile bankacilik sektori sistemik risklerinin uzun donemde
Tablo 9. e . < . ‘g . .
VAR-GMM Tahmini esbutlnlesik oldugunu gostermistir. Buna gore, uzun donemde
bankalarin artan sistemik riskleri yatirimci davranislarini anlamli
Katsayisi | Std.Hata Prob. dlclide etkilemektedir. Banka bazinda incelendiginde, Akbank,
ALNCCI bagiml degiskendir. Finansbank, Vakifbank, Garanti bankasi, Yapi Kredi, is Bankasi
L ALNCCI —137 064 032+ ve Denizbank'in iz istatistiklerine gdére sistemik riskleri uzun
L ASRISK 00002 556 000 dénemde tUketici"g(_J.ven gndeligi i!e esbitiinlesik ikep, Halkbank
ve Sekerbank esbitlnlesik degildir. Regresyon tahmin sonugla-
ASRISK bagimli degiskendir. rina gore, uzun donemde artan sistemik riskler yatirrmci karam-
L. ALNCCI 419,743 816,738 607 sarhigini arttirmakta, onlarin piyasaya olan ilgisini distirmektedir.
L. ASRISK -022 120 854 Bulgular bu yontyle, literatlre katki saglamistir. Uzun dénemde
wxn v ve * sirasiyla p <01, p < 05 ve p < A0 diizeyinde anlamlilig géstermektedir esbltlnlesik bulunan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi

Tablo 10.

VAR Granger Nedensellik Testi

ALNCCI bagimh degiskendir. “x2” SD Prob.
ASRISK 19,652 1 ,000***
Hepsi 19,652 1 ,000***
ASRISK bagimli degiskendir.

ALNCCI 0,264 1 ,607
Hepsi 0,264 1 ,607

*** **ve *siraslylap <,01, p <,05ve p <10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

VAR modeli Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmis-
tir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, sistemik risklerin
artmasi yatirimci duyarliliginin nedeni iken, yatirimei duyarhihgin-
dan sistemik risklere dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.
Arastirma bulgulari Bandopadhyaya ve Troung (2010), Hoffmann
ve ark. (2013), Wang ve ark. (2020), kismen ise Paraboni ve ark.
(2018) galismalarini desteklemistir. Arastirma sonuglari Gzerinden
asagidaki ¢ikarimlar yapilabilir:

o Tirk bankacilik sektoriine dondk riskleri ve finansal
istikrarsizliklari dnceden tahmin etme konusunda yatirimci
duyarliligi nemli bir uyari sistemi olarak kullanilabilir.

« Politika uygulayicilari, piyasanin istikrarini takip ederken ve
politikalar uygularken yatirnmci duyarhhgini hesaba katmalidir.
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Sekil 3.
VAR Modeli Etki-Tepki Analizi

o Ozellikle bankacilik kesimi sistemik risklerini diisiirecek para-
sal ve mali politikalarin uygulanmasi, bir bitiin olarak yatirimci
davraniglarini ve makroekonomiyi olumlu etkileyebilir.

» Banka yoneticileri, aldiklari kararlarda ve projelerde yatirimci
duyarliligini  géz o6nlinde bulundurmali, 6zellikle dislk
yatirimei duyarhihiginin oldugu donemlerde ylksek risk alma
davraniglarindan kaginmalidir.
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Extended Summary

Background

The 2007-2008 Global Financial Crisis has increased the interest in systemic risks (Borovkova et al., 2017; Ouyang et al., 2020). Sys-
temic risk is a kind of risk that the corruption (bankruptcy) of an institution or organization will collapse the entire financial system. As
a fact, financial crisis means that the values of most financial assets fall together or the failure of one institution can spread to other
institutions, so the financial crisis is systemic and causes the collapse of the entire financial system (Quyang et al., 2020). In this respect,
serious debates have been experienced on measuring systemic risks after the crisis and determining its role in financial crises. Besides,
little is known about the impact of the crisis on the perceptions and behavior of individual investors (Hoffman et al., 2013). Investor per-
ceptions and behaviors that can be handled within the scope of investor sentiment are very important in terms of showing the attitude
of investors against the movements of the markets, especially in the pre-crisis period.

Purpose

The study examined the effect on investor sentiment of systemic risk of nine banks operating in Turkey. Within this direction, it has
been tried to determine to what extent investor sensitivity can reflect systemic risks and possible financial instability.

The literature, systemic risks in Turkey and examining the relationship between investor sentiment has reached no research. For this
reason, this research will contribute importantly to the literature.

Method

The long-term relationship between systemic risks and the consumer confidence index was examined using co-integration tests of Kao
(1999), Pedroni (1999, 2004) and Fisher (Johansen) and Westerlund (2007). The function of the relationship between variables is defined
as follows:

LNCCI=f(SRISK,) (1)

The long-term elasticities of the relationship between systemic risks and consumer confidence index were analyzed using dynamic
least squares, panel dynamic least squares, and fully modified least squares estimators.

LNCCI, =, +B,SRISK,, + 1, 2)

Here, LNCCI represents the consumer confidence index, SRISK is the systemic risk index, which is a proxy indicator of investor senti-
ment, “W” represents the error term, “f” denotes the slope parameters, “o” denotes the constant variable parameter, and “t” and “”
denote the time and unit dimensions.

Conclusions

The results showed that investor sentiment reacted negatively to increasing systemic risks and decreased. Accordingly, as the insta-
bility in the banking sector increased, investors’ interest in the market decreased. This finding is important in terms of showing how
high investor sensitivity is against systemic risks and financial deterioration risk. Various political implications can be drawn from the
findings of this research. Investor sentiment can be used as an important warning system to predict risks and financial instability fac-
ing the Turkish banking sector. Policy practitioners should take into account investor sentiment when monitoring market stability and
implementing policies. Bank managers should consider investor sensitivity in their decisions and projects, and avoid high risk-taking
behaviors, especially during periods of low investor sentiment.
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