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Tez Damgmant: Dr. Ogretim Uyesi Atilim MURAT

Yatirimcilarin risk almaya meyillerini 6lgmek i¢in ¢ok sayida endeks bulunmakta
olup, bunlarin dogru ve kesin sonuclar vermedikleri daha oOnce yapilan ampirik
calismalarla ortaya konmustur. Bu calismada risk istah1 gostergeleri olarak ¢ok sayida
makroekonomik gostergeye yer verilerek, bu gostergelerin BIST100 Endeksi ve
USD/TRY paritesi iizerindeki etkileri en kiigiik kareler yontemi uygulanarak ayri ayri
incelenmek istenmistir. Yapilan testler sonucunda BIST100 Endeksi ve USD/TRY
tizerinde farkli bagimsiz degiskenlerin etkili oldugu goriilmiistiir. Ulasilan bu sonug, risk
istahinin etkileri arastirilmak istendiginde, farkli degiskenlerin ayni anda gézlemlenmesi

gerektigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk Istahi, BIST100 Endeksi, USD/TRY Paritesi, En Kiiciik

Kareler Yontemi.



ABSTRACT

MACROECONOMIC RISK APPETITE INDICATORS’ IMPACTS ON

TURKEY’S FINANCIAL MARKET

BERK, Kiibra

Master of Business Administration

Supervisor: Asst. Prof. Atillim MURAT

There are many indices to measure the tendency of investors to take risks and it has
been shown by previous empirical studies that they do not give accurate and precise
results. In this study, several macroeconomic indicators are included as risk appetite
indicators and the effects of these indicators on the BIST100 Index and USD / TRY
parity are analyzed separately by applying the least squares method. As a result of the
tests, different independent variables were found to be effective on BIST100 Index and
USD / TRY. This result shows that when the effects of risk appetite are investigated,

different variables should be observed at the same time.

Keywords: Risk Appetite, BIST100 Index, USD / TRY Parity, Least Squares Method.
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BOLUM |

GIRIS

Finans piyasalarinda yasanan serbestlesme ve kiiresellesmenin de etkisiyle agik
ekonomiye sahip iilkelerin, lilke i¢inde yasadigi ekonomik kosullari tiim iilkeler i¢in
onem arz etmeye baslamistir. Ulkelerin politik kararlarindan, sosyolojik durumlarina;
hukuki gelismelerinden, ekonomik gdostergelerine kadar olan c¢ok fazla alan

makroekonominin gidisatini da etkiler hale gelmistir.

20. yizyilin son donemlerinden itibaren gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarda etkin olmasiyla birlikte risk ve getiri konular1 ses getirmeye baglamistir.
Risk ve getiri ters iliskiye sahip oldugu ig¢in, yiiksek getiri elde etmek isteyen
yatirimcilar gorece daha riskli iilkeleri ve enstriimanlar tercih etmektedirler. Gelismekte
olan tlkelerde gelismis iilkelere gore belirsizlikler daha yiiksek oldugu ve daha volatil
piyasalara sahip olduklar1 i¢in risk almaya meyilli yatirimecilar bu iilkeleri tercih
edebilmektedirler. Bu yatirimlar1 tek bir {ilke yerine gelismekte olan iilkelere ait hisse
senedi veya tahvillerine ait endekslere de yapabilmektedirler. Asagidaki tablolarda
IShares gelismekte olan iilke tahvil endeksi ve hisse senedi endeksinin en ¢ok agirliga
sahip on pay1 gosterilmektedir. Daha ayrintili icerik Tiirkiye’ye ait tahvil ve hisse senedi

bilgileri ile birlikte sirastyla EK1 ve EK2’ de gosterilmektedir.



Para
Ad Agirlik(%) | Sektor | Ulke Birimi
URUGUAY (ORIENTAL REPUBLIC
OF) 0.88 Devlet | Uruguay usD

Russian

RUSSIAN FEDERATION RegS 0.73 Devlet | Federation usD
PERU (REPUBLIC OF) 0.70 Devlet | Peru uUSsD
PERU (REPUBLIC OF) 0.70 Devlet | Peru uUSD
POLAND (REPUBLIC OF) 0.65 Devlet | Poland UsSD
COLOMBIA REPUBLIC OF
(GOVERNMENT) 0.63 Devlet | Colombia uUsD
1MDB GLOBAL INVESTMENTS LTD
RegS 0.57 Sirket | Malaysia usD
ECUADOR REPUBLIC OF
(GOVERNMENT) RegS 0.57 Devlet | Ecuador uUsD
UKRAINE REPUBLIC OF
(GOVERNMENT) RegS 0.56 Devlet | Ukraine usD
KAZAKHSTAN (REPUBLIC OF) MTN
RegS 0.55 Devlet | Kazakhstan usD

Tablo 1.1. Ishares JP Morgan Gelismekte Olan Ulke Devlet Tahvil Endeksi En Yiiksek Agirliga Sahip ilk
10 Pay1

Varlik | Agirlik Para
Ad Sinifi (%) Sektor Ulke Birimi
TENCENT HOLDINGS LTD | Equity | 4,68 Communication China usb
ALIBABA GROUP Consumer
HOLDING ADR REPRESEN | Equity | 4,3 Discretionary China USD
TAIWAN
SEMICONDUCTOR Information
MANUFACTURING Equity | 3,55 Technology Taiwan ushD
SAMSUNG ELECTRONICS Information Korea
LTD Equity | 3,38 Technology (South) usb

Consumer South

NASPERS LTD Equity | 1,91 Discretionary Africa USD
CHINA CONSTRUCTION
BANK CORP H Equity | 1,45 Financials China usbD
PING AN INSURANCE
(GROUP) CO OF CH Equity | 1,2 Financials China usD
CHINA MOBILE LTD Equity | 1,01 Communication China usbD
RELIANCE INDUSTRIES
LTD Equity | 0.95 Energy India USD
HOUSING DEVELOPMENT
FINANCE CORPOR Equity | 0.91 Financials India usbD

Tablo 1.2. Ishares MSCI Gelismekte Olan Ulke Hisse Senetleri Endeksi En Yiiksek Agirliga Sahip ilk 10
Pay1



Yatirnmcilarin risk alma istekliligi siirekli olarak aymi kalmamaktadir. Bulasici bir
etkisi olan risk istahi arttiginda, yatirimcilar riskli varliklara olan talebi yiikselttiginden o
varliklarin fiyatlar1 da artar. Tersi durumda ise diiser ve bu sekilde varlik fiyatlari

tizerinde dogal bir etkisi oldugu goriilmektedir (Kumar ve Persaud 2002, 404).

Gai ve Vause’nin 2005 yilindaki ¢alismalarindan alinmis olan asagidaki sekil risk

kavramlarina ait yaklasimi agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Sekil 1.1. Risk Kavramlarma Iliskin Yaklasim

Risk Primi

Risk istahi Varligin Riskliligi

Riskten Kaginma Makroekonomik Kosullar

Yapilan ampirik ¢aligsmalarda risk istahin1 6lgmek i¢in ¢esitli endeksler kullanilmstir.
Bu endeksler genellikle tek bir finansal gdstergeyi yontem olarak kullanmis ve bu da
endekslerin risk istahin1 dlgmede yetersiz kalmasina yol agmistir. Asagidaki tabloda
kullanilan endekslerin teorik cergeveye dayanan ve dayanmayan tiirevleri, yontem ve

zaaflari ile birlikte gdsterilmistir.



Teorik Cerceveye Dayanmayan
Risk Istah1 Endeksleri

Yontemleri

Zaaflan

VIX Endeksi S&P 500 Endeksi'nde Yatirimcilar sadece risk
farkli vadelerde istah1 gerilediginde
beklenen oynaklik degil, ellerindeki
(opsiyonlart) varliklarin beklenen

getirileri gerilediginde
de opsiyon
alabilmektedir.

High Yield Endeksi Diisiik dereceli Sektorel soklara da
firmalarin ihrag ettigi duyarhdir.

tahvil getirileri

Teorik Cerceveye Dayanan Risk
Istah1 Endeksleri

Opsiyon Fiyatlamalarindan
Tiiretilen Risk Istah1 Endeksleri

Gegmis donem verileri

Piyasada yasanacak ani
bir degisimin gecikmeli
yansimasi

Credit Suisse Kiiresel Risk Istah1
Endeksi (CSRA)

Gelismis ve gelismekte
olan iilkelere ait 64
tahvil ve hisse senedi
piyasasi verileri

Risk primi verilerinden
risk istahinin
ayristiritlmasina iliskin
zorluklar

Tablo 1.3. Risk istah1 Endeksleri, Yontemleri ve Zaaflar1 (Kaynak: “TCMB Ekonomi Notlar1” Erisim

Tarihi: 01.05.2019

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Arastirma+Yayinlari/E

konomi+Notlari/

Bu c¢aligmada yukaridaki tabloda bahsi gecen endeksler yerine risk istah1 gostergesi

olarak makroekonomik gostergeler kullanilacaktir. Makroekonominin iyiye gittiginin
isareti olarak iiretimde kullanilan emtia fiyatlarinin, emtia iilkesi para birimlerinin ve
riskli varlik fiyatlarmin artist gosterilebilir. Calismanin konusu olan risk istahinin
gelismekte olan iilke statlisiindeki Tiirkiye finansal piyasalarina olan etkisini 6l¢gmek,
tilke ekonomisi hakkinda fikir sahibi olmak ve diger riskli iilkeler arasindaki tercih

edilirligini gérmek agisindan 6nem arz etmektedir.

Tim bu amaglar dogrultusunda, ¢calismanin ikinci boliimiinde daha once risk istahinin

finansal enstriimanlara ve gelismekte olan iilke piyasalarina olan etkileri hakkinda


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Arastirma+Yayinlari/Ekonomi+Notlari/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Arastirma+Yayinlari/Ekonomi+Notlari/

yazilmis calismalar Ozetlenerek, bu caligmanin literatiire yapacagir katkilardan
bahsedilecektir. Uciincii boliimde en kiiciik kareler yontemi ve ¢alismada kullanilan
diger yardimci modeller anlatilacaktir. Calismanin dordiincii boliimiinde kullanilan
veriler ¢alismada kullanilma amaglar ile birlikte anlatilarak, metodun uygulamasi ve
bulgularina yer verilecektir. Calismanin son boliimiinde ise, sonuglar yorumlanarak,

genel bir bakis elde edilmesi saglanacak ve alinmasi gereken dnlemler tartisilacaktir.






BOLUM 11

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde risk istah1 konulu caligmalarda gelismekte olan iilke piyasalari mercek
altina alinmig ve gosterge olarak benzer endeksler kullanilmistir. Bu c¢alismalarin
genelinde risk istahinin finansal piyasa fiyatlamalarindaki etkileri incelenmeye ¢aligilmis

ve bu fiyatlamalardaki pay1 diger degiskenlerle karsilastirilarak saptanmak istenmistir.

Tahvil fiyatlamas: iizerine Eichengreen ve Mody’nin hazirladigi ortak calismada
1991-1996 yillar1 arasinda ihrag edilen 1000 adet gelismekte iilke tahvilleri tizerinden
borg alanlar ile bor¢ verenlerin fiyatlandirma kararlar1 analiz edilmistir. Kredi riskinin
diisiik olmasinin tahvil fiyatlar1 arasindaki makasi daralttigina, bolgesel olarak piyasa
kosullarindan etkilenmenin degistigine ancak bu degisimin piyasanin derinligiyle ters
yonlii bir iliskiye sahip olduguna ulagmislardir (Eichengreen ve Mody 1998, 38).
Hermosillo 2008 yilinda yaptigi ¢alismasinda farkli olarak, korku endeksi olarak da
bilinen VIX’i risk istah1 gostergesi olarak kullanmis ve hem tahvil fiyatlariyla arasinda
anlaml iligki oldugu hem de kiiresel finansal piyasalardaki aktivitelerin finansal
krizlerde 6nemli rol oynadigi sonucuna varmistir (Hermosillo 2008, 30). Kumar ve
Persaud’a ait ¢alismada ise bir para biriminin seviyesinin mevcut kosullar diginda
gelecek kosullar ve risk istahindan etkilendigi ortaya konulmustur. Ayni calismada
politika belirleyicilerin finansal krizlerin zayif temellerden mi yoksa negatif risk
istahindan m1 kaynaklandigini belirleyip ona goére miidahale etmeleri gerektigini

belirterek; piyasalarin diisiik risk istahindan kaynaklanan krizlerde olaylara daha hassas

7



tepkiler verdiklerinden hizli miidahalenin yayilmaciligin oniinii  kesebilecegini

belirtmislerdir (Kumar ve Persaud 2002, 429).

Kiiresel finansal kosullarin gelismekte olan iilke piyasalarina etkisi birgok akademik
calismanin konusu olmustur. Bu ¢alismalarin birinde, JP Morgan Gelismekte Olan Ulke
Tahvilleri Endeksi, Gelismekte Olan Ulke Tahvilleri Endeksi Kiiresel Ikincil Piyasa
Getirileri ile makroekonomik gostergelerin panel verileri kullanilmigtir. Calismada
ihrager iilke temellerinin ve kiiresel likidite durumunun tahvil getirilerinde 6nemli bir
role sahip oldugu ancak 1995 ve 1997 yillar1 arasindaki genel diisiis seyrinin, bir tilkenin
kredibilitesinin pazar degerlendirmesinin modelde yer alan temel prensiplerin
ongordiigiinden daha genis oldugu i¢in bu temellerle tam olarak agiklanamayacagi one

stiriilmiistiir (Ferrucci 2003, 28).

Gelismekte olan iilke tahvil ihraglarmin getiri farkliliginin nedenselligi iizerine
yapilan calismada, faktor analizi uygulanarak; ortak faktoriin uluslararasi finansal
piyasalarda yasanan volatilite ve risk algist oldugu sonucuna ulagilmistir (Ciarlone,
Piselli ve Trebeschi 2009, 236). Benzer bir ¢alisma da ulusal risk primini etkileyen
degiskenler lizerine yapilmis olup, iilkelerin temel ekonomik gostergeleri yaninda
piyasadaki risk algisinin da 6nemli bir belirleyici oldugu tespit edilmistir (Baek,
Bandopadhyaya ve Du 2005, 547).

Gelismekte olan iilkelerin devlet tahvillerindeki hareketleri inceleyen diger bir
calisma da Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan hazirlanmis olup,
degisimlerin biiyiik 6l¢iide beraber hareket ettigi ve ortak bir faktérden etkilendigi ortaya
konmustur. Faktoriin risk istah1 gostergeleri ile giiclii pozitif bir iliskiye, ABD faiz

oranlari ile ise negatif iligkiye sahip olmas1 yoniiyle risk istah1 ve biiyiime beklentilerinin



tahvil hareketlerindeki temel sebep olabilecegi belirtilmistir (McGuire ve Schrijvers
2003, 75-77).

Gelismekte olan iilkelerdeki fiyatlandirmalar1 belirli bir konjonktiirel durumda ele
alan, faktor analizi ile degiskenleri kiiresel ve gelismekte olan iilke faktorleri olarak iki
grupta toplayan calisma gelismekte olan iilkelerin devlet tahvillerindeki diisiislin
nedenini agiklamaya calismistir. Riski diger gelismekte olan iilkelere kiyasla yiliksek
kategoride olan iilkelerin kiiresel gelismelerden daha az etkilendigi ancak degisimlerin
bu ilkelerin ekonomik temelleriyle iliskilendirilebilecegi; bunun yaninda, risk diizeyi
gorece daha diisiik tilkeler i¢in kiiresel ekonomik faktdrlerin 6nemli bir gésterge oldugu
tespit edilmistir (Maier ve Vasishtha 2008, 21).

Finansal kriz donemlerini ele alan ve bu donemlerdeki risk istahi verileri kullanilarak
hazirlanan olduk¢a fazla sayida calisma bulunmaktadir. Misina, varlik fiyatlama
modeline dayali olarak kullanilan RAI (Risk Appetite Index)’in kriz donemlerinin
finansal incelemesi yapilirken problematik olabilecegini ileri stirmiistiir. Finansal krizler
ile varlik fiyatlar1 arasinda baglantilarin olmasina karsin, varlik fiyatlarindaki degisimin
baska sebeplerden de kaynaklanabilecegini; bu nedenle endeksle risk istahi iizerine
yapilan c¢aligmalarin sonuglarinin  yorumlanmasinda dikkatli olunmasi gerektigini
belirtmektedir (Misina 2003, 17). 2003 yilinda yapilan diger bir ¢alismada, ii¢ finansal
krizi de kapsayan 1998-1999 yillar1 arasindaki risk istahinin 9 gelismekte olan iilkenin
tahvil getirilerine etkisi incelenmek istenmis, yapisal vektor otoregresyon modeli ile
gozlenen calismada igsel ve kiiresel faktorlerin birlikte etki ettigi sonucuna varilmistir
(Dungey, Fry, Hermosillo ve Martin 2003, 23).

Finansal piyasalardaki hizli degismenin bankacilik sektoriine olan etkileri oldukca

onemli goriilmiis ve bu noktada kiiresel risk alma istahini incelemek onem kazanmaistir.
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Risk alma istahim1 Tayvan bankaciligina dayali RAI endeksi iizerinden takip eden
calismada regresyon modeli ile makroekonomik gelismelerden ¢ok yerel olarak yasanan
krizlerin yarattigi belirsizliklerin risk istah1 gostergesi olarak kullanilan RAI endeksi
tizerinde daha 6nemli etkileri oldugu sonucuna varilmistir (Shen ve Hu 2007, 35).

Tirkiye’de risk istah1 konulu ¢ok az sayida ¢alismaya rastlanmistir. Bu ¢alismalardan
birinde yerli ve yabanci yatirimcilara ait risk istahi incelenmis olup, Augmented Dickey
Fuller birim kok testi (ADF), KPSS testi, Lee ve Strazicich ile Caner ve Hansen testleri
kullanilarak verilerin 6ngoriilebilirligi smanmistir. Yerli yatirimeilara ait risk istahi
lineer ve Ongoriilebilirken; yabanci yatirimcilara ait endeksin dogrusal olmadigi ve
sadece risk istahinin azalma yonlii oldugu durumlarda 6ngoriilebildigi ortaya konmustur
(Sarag, Iskenderoglu ve Akdag 2016, 41). Diger rastlanan bir ¢alismada ise risk istahinin
risk primine olan etkilerinin gelismekte olan iilkeler bazinda incelendigi goriilmiistiir. Bu
calismada risk istah1 gostergeleri olarak Chicago Opsiyon Borsast (CBOE) Volatilite
Endeksi (VIX) ve JP Morgan Gelismekte Olan Ulke Tahvil Endeksi (EMBI+)
kullanilmistir. Calisma sonucunda, risk istahinin risk primi iizerinde asimetrik bir etkiye
sahip oldugu ve cari agigin da bu etkide 6nemli bir role sahip oldugu tespit edilmistir
(Kanli 2008, 3220-3226).

Calismamiza en yakin g¢alismanin, 2007 ve 2008 yillarin1 kapsayan donemde
Tiirkiye’nin kredi iflas takas primi (CDS), devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve hisse senedi
piyasalariin, kiiresel oynaklik seviyesi ve risk alma istahindan ne derece etkilendigini
inceleyen calisma oldugu goriilmektedir. Calisma sonucunda uluslararas1 piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalarin Tiirkiye finansal piyasalarina uzun dénemli bir etkisi

oldugu tespit edilmistir (Hacihasanoglu ve Soytas 2009, 48).
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Literatiirden farkli olarak bu tez ¢alismasinda, Tiirkiye finansal piyasalar1 BIST 100
endeksi ve USD/TRY paritesi olarak mercek altina alinacak ve sonraki bdliimlerde
ayrintili sekilde bahsedilecek olan risk istah1 verilerinden ne derece etkilendigi en kiiciik
kareler yontemi kullanilarak hesaplanacaktir. Hem borsa endeksinin hem de para
biriminin ayr1 ayr1 modellemesi olusturularak sermaye ve para piyasalarinin risk

istahindan etkisi tespit edilebilecektir.
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BOLUM III

METODOLOJI

Calisma birden fazla bagimsiz degisken ile ayr1 ayri modellenen iki bagimli degisken
arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ve seklini dlgmek istediginden calismanin ana
metodu olarak en kiigiik kareler yontemi tercih edilmis ve asagida metodolojik bilgileri
tanimlanmistir.  Calismaya  yardimci  olan  diger testler bu  bdliimde

detaylandirilmayacaktir.

3.1. En Kiiciik Kareler Yontemi

Lineer regresyon modelinin en temel hali;
Yi= Bot BrXuitei i=12,...n seklindedir.

Burada Y bagimh degiskeni ile X bagimsiz degiskeni arasindaki dogrusal iliski 1
coefficient Katsayisiyla tespit edilmek istenir. Bo sabit terimi, € ise hata terimleri
toplamin1 vermektedir. Klasik regresyon modeli hata terimlerinin ortalamasinin sifir
oldugunu ve normal dagildigini varsayar. Formiilde verilen B; coefficient katsayisini
bulmak i¢in kullanilan ¢ok sayida model bulunmakta olup; bunlardan en ¢ok kullanilan
en kiiciik kareler yontemidir (Mohebbi, Nourijelyani ve Zeraati 2007, 3470). En kiiclik
kareler yonteminde hatalarin normal dagilimi varsayimi bulunmakta olup, bu sekilde
daha etkili sonuglar elde edilse de; aksi durumda da metot dogru sonuglar verecektir ve

kullanilabilir diyebiliriz (Seber 1997, 48-51).

€j :Yi-(a+in) ; 1=1,2,....n
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En kiiciik kareler yontemine gore yukarida gosterilen denklemde bulunan hata

terimlerinin karelerin toplaminin minimum oldugu deger bulunur.
2 [Yi— (a+bXp]* = minimum

Bu sekilde ortaya ¢ikan denklem, X’in bagimsiz Y’nin bagimli degisken oldugu
kabul edildiginde; Y’ nin X’e gore en kiigiik kareler yontemi kullanilarak bulunmus olan

regresyon denklem ve dogrusunu vermis olur.
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BOLUM IV

VERI VE MODELLEME

4.1. Veri

Calismanin amaci kiiresel risk istah1 gostergelerinin, Tiirkiye finansal piyasalarina
olan etkisini gozlemlemektir. Tirkiye finansal piyasa gostergeleri olarak BIST100
endeksi ve TRY/USD paritesi; risk istah1 gostergeleri olarak ise Baltitk Kuru Yiik
Endeksi (Baltic Dry Index), sirastyla gelismekte olan {ilke tahvil ve hisse senetlerine
bagl gostergeler olan Ishares JP Morgan Gelismekte Olan Ulke Tahvilleri Borsa
Yatirim Fonlar1 (Ishares JP Morgan Emerging Market Bond ETF) ve Ishares Morgan
Stanley Capital International Gelismekte Olan Borsa Yatirim Fonlar1 Endeksi (Ishares
MSCI Emerging Market ETF), bakir alasimi future fiyati, emtia paralari olarak bilinen
Kanada dolar1, Avustralya dolar1 ve Yeni Zelanda dolar1 para birimleri ile Tiirk Lirast ile
ayn1 kategoride olan gelismekte olan iilke para birimleri Rus Rublesi, Brezilya Reali ve

Giiney Afrika Randi kullanilmistir.

Veriler, Thomsan Reuters veri tabani lizerinden giinliik kapanis fiyatlar1 baz alinarak
cekilmis ve diizenlenmek iizere Microsoft Excel programina aktarilmis ve para birimi
denkligi saglanmasi adina hepsi dolar cinsinden hesaplanmistir. Veriler miimkiin olan en
genis tarih araliginda yapilmaya ¢alisilmistir. Ancak Ishares JP Morgan Gelismekte Olan
Ulke Tahvilleri Borsa Yatirim Fonlar veri akisi, Thomsan Reuters veri tabani {izerinden
19.12.2007 tarihinde basladig: icin veriler 02.01.2008 tarihinden verilerin ¢ekildigi giine

kadar olan (27.03.2019) zaman araligin1 kapsamaktadir.
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Belirtilen zaman araliginda, tiim degiskenlerde aynm1 anda bulunmayan tarihler veri
setinden ¢ikarilmistir. %10’un {lizerinde kayip verinin bulunmasi1 modelin yanli sonuglar
vermesine neden olmaktadir (Bennett 2001, 464). Bu nedenle veri ayiklama isleminin,
bu smirmn altinda kaldigi kontrol ve tespit edilmistir. Orneklem sayis1 (n) her bir

degisken i¢in 2655 olarak belirlenmistir.

4.1.a. Turkive Finansal Pivasa GoOstergeleri (Bagimli Degiskenler)

Icsel ve dissal sayisiz faktoriin yaninda kurdaki degisimin temel nedeni arz-talep
oldugundan, Tiirk lirasina olan talebin de paranin deger kazanmasini saglayacagi
diisiiniilebilir. Bu baglamda kiiresel risk istahindaki artis veya azalisin Tiirk lirasina olan
talebi hangi ol¢iide etkiledigini test etmek adina, bagimli degisken olarak USD/TRY
paritesi secilmistir. Ancak c¢alismaya ait bagimsiz degiskenler USD para birimi

cinsinden oldugu i¢in, parite 1/(USD/TRY) olarak doniistiiriilmiistiir.

Tiirkiye’de sirket biiyiikliigi ve islem hacmi acisindan secilmis yiiz sirketin hisse
senedi performanslarmni gosteren BIST100 Endeksi, Tirkiye finansal piyasalarini
anlamada Oncii gosterge olarak kabul edildiginden bagimli degisken olarak veri setinde

yer almistir.

4.1.b. Risk Istah1 Gostergeleri (Bagimsiz Degiskenler)

Kuru Yiik Endeksi, gemi ticaretindeki navlun iicretlerine dayali bir endekstir. Tagima
maliyetleri ¢ok 6nemli 6l¢iide ham maddeye olan talebe gore fiyatlanmaktadir (Stophord
2009, 73). Bu nedenle tasima maliyeti kiiresel ekonomik aktivite ve dolayisi ile de

kiiresel risk istah1 gostergesi olarak kullanilmaktadir.
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Bakir Alasimi Future Fiyati, bakir imalat basta olmak iizere ¢ok farkli sektorlerde
kullanilan bir emtia oOzelligi tasidigindan talebin ve buna bagli iiretimin arttig
zamanlarda yiikselip tersi durumlarda diistiigii i¢in bize kiiresel ekonominin gidisati
hakkinda fikir verir. Ayrica ekonomik gelismelerde Oncii gosterge olarak kullanildigi

icin doktor bakir olarak anilmaktadir.

Rus Rublesi, Brezilya Reali ve Giiney Afrika Randi birer gelismekte olan para
birimleri olmakla birlikte, Tiirk Liras1 ile benzer ekonomilere ait para birimleri olduklar
icin; Amerikan Dolar1 karsisinda birlikte hareket edecekleri diisiiniilerek ¢alismaya dahil

edilmistir.

Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi emtia ihra¢ eden tilkelerin para birimlerinin
de kiiresel aktivitelerle yiiksek korelasyona sahip oldugu bilindigi i¢in birer risk istahi

gostergeleridir.

Yatirimcilarin risk istaht arttikga riskli varliklarin portfolyolarindaki agirligr da
yiikselir (Kumar ve Persaud 2002, 404). Gelismekte olan {ilkelerin hisse senetleri ve
tahvilleri riskli varliklar kategorisinde bulunduklar1 icin risk istahindan etkilenerek,
talebe bagli deger kaybi veya kazanci yasarlar. Bu nedenle “Ishares JP Morgan
Gelismekte Olan Ulke Tahvilleri Borsa Yatirim Fonlar” ve “Ishares Morgan Stanley
Capital International Gelismekte Olan Borsa Yatirim Fonlart Endeksi” risk istahimni

anlamada 6nemli gostergeler olarak veri setimize dahil edilmistir.
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4.2. Modelleme
Calismanin veriler kisminda modele dahil edilmesi planlanan gostergeler ve
parametreler detayli bir sekilde anlatilmistir. Bu boliimde ¢alismaya konu olan verilerin

modele dahil edilmesi siireci ve elde edilen bulgulara yer verilecektir.

4.2.a. Emtia Paralar1 Arasindaki fliskinin Saptanmasi

Emtia paralar olarak bilinen, Kanada dolar1 (CAD), Yeni Zelanda Dolar1 (NZD) ve
Avustralya Dolart (AUD) arasindaki iliski asagidaki grafikte acik bir sekilde

gosterilmektedir.

Sekil 4.1. Emtia Paralar1 Arasindaki fliskinin Gosterimi

2.2

2.0

1.8 |

1.6

1.4 |

1.2 ]

1.0

0.8

—— USDNZD FXSPOT RATE
—— USDCAD FXSPOT RATE
—— USDAUD FXSPOT RATE

Sozii gegcen para birimlerinin birbiri ile birlikte hareket benzerlikleri goz Oniine
alimirsa her bir gostergeyi ayri ayri modele dahil etmek, hem en kiiciik kareler
yonteminin islerligine zarar verecek olup; ayni zamanda anlamsiz sonuclar ile bizi
yaniltacaktir. Bu nedenle bahsi gegen para birimlerinden yalnizca biri modele dahil

edilecektir. (CAD olarak belirlenmistir.)
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Kovaryans USD/CAD USD/AUD USDINZD
Korelasyon
uspicaD | O-018445
1
USD/AUD 0.020668 0.027906
0.910980 1
USD/NZD 0.0121173 0.020736 0.023019
0.590767 0.818172 1

Tablo 4.1. Emtia Paralar1 Kovaryans ve Korelasyon Analizi

Yukarida verilen korelasyon matrisinden de modele neden emtia paralarindan

yalnizca bir tanesinin dahil edilmesi gerektigi gosterilmek istenmistir.

4.2.b. BIST100’in Bagimli Degisken Oldugu Modelin Olusturulmasi

4.2.b.i. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testinin Uygulanmast

Regresyon modellerinin varsayimlarindan biri de modele dahil edilecek olan verilerin
duragan oldugudur. Newbold ve Granger yaptiklar ¢alismada ekonomik parametrelerin
duragan olmadiklarini; bu durumun ise sahte regresyon dedigimiz yaniltici sonuglar elde
edilmesine neden oldugunu gostermislerdir (Newbold ve Granger 1974, 162). Bu
nedenle verilerin duragan olup olmadiklar1 diizey degerlerinde ve 1. fark diizeylerinde

test edilmistir.
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ADF Testi Sonuglari Diizey Degerinde 1.Fark Degerinde

BIST100 Endeksi Duragan Degil Duragan
Baltik Kuru Yiik Endeksi Duragan Duragan
CAD/USD Duragan Degil Duragan
Bakir Alasimi Future Fiyatt | Duragan Degil Duragan
Ishares JP Morgan Duragan Degil Duragan
Gelismekte Olan Ulke

Tahvil Endeksi

Ishares MSCI Gelismekte Duragan Degil Duragan
Olan Ulke Borsa Yatirim

Fonu

Tablo 4.2. BIST100 Endeksi’nin Bagimli Degisken Oldugu Modele Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi
Sonuglari

Zaman serileri diizey degerlerinde duragan degil ancak n. farkinda duraganlarsa n.
dereceden es biitiinlesiklerdir. Bu serilere fark islemi uygulanmamas: halinde de sahte
regresyon sonucuna neden olmaz. Verilere fark islemi uygulamak c¢alisma sonuclarinin
genellenebilirligine zarar vereceginden dolayr modelden es biitiinlesme saglamayan

Baltik Kuru Yiik Endeksi ¢ikarilmistir.

4.2.b.ii. Varyans Enflasyon Faktorii Analizi

Coklu regresyon analizi varsayimlarindan biri de bagimsiz degiskenler arasinda

yiiksek bir iligkinin mevcut olmamasidir. Coklu dogrusal baginti sorunu, bagimsiz
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degiskenlerin katsayilarinin kesinligine zarar vermesi ag¢isindan modelin sonuglarinin

genellenebilirligini olumsuz yonde etkilemektedir (Tacq J. 1997, 129).

Asagidaki sekilde Varyans Enflasyon Faktor analizi sonuglar1 gosterilmektedir.

Coefficient
Variable Variance Uncentered VIF | Centered VIF
LOG(CAD/USD) 0,002034 8,766271 3,975838
LOG(COMMEX COPPER 0,001377 239,9164 10,13371
COMPOSITE FUTURE)
LOG(ISHARES JP 0,001876 5821,646 1,831253
MORGAN EM BOND ETF)
LOG(ISHARES MSCI EM 0,001634 3143525 5,917955
ETF)
C 0,031982 4529,966 NA

Tablo 4.3. BIST100 Endeksi’nin Bagimli Degisken Oldugu Modelin, Bagimsiz Degiskenlerine Ait
Varyans Enflasyon Faktoér Analizi Sonuglari

Sonuglar incelendiginde LOGCOMMEX COPPER_COMPOSITE FUTURE olarak
gosterilmekte olan bakirin future fiyatinda ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu oldugu agikga

goriilmektedir. Bu nedenle bakir fiyatinin modelden ¢ikarilmasi uygun bulunmustur.

4.2.b.iii. En Kiiciik Kareler Yontemi ile Modelin Kurulmasi

Modele dahil edilmesi planlanan veriler yapilan testler neticesinde asagida
gosterildigi gibi belirlenmistir. Verilere, model uygulanmadan oncesinde logaritmik

dontisiim fonksiyonu uygulanmistir.

Bagimli degisken: BIST100 Endeksi

Bagimsiz degiskenler: CAD/USD, IShares JP Morgan Gelismekte Olan Ulke Tahvil

Endeksi, IShares MSCI Gelismekte Olan Ulke Borsa Yatirim Fonlar1 Endeksi.
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BIST100 Endeksi= Bo+P1(CAD/USD)+ By(IShares JP Morgan Gelismekte Olan Ulke
Tahvil Endeksi)+ Ps(IShares MSCI Gelismekte Olan Ulke Borsa Yatinm Fonlar

Endeksi)+e

Eviews 10 programi iizerinden en kiiciik kareler yontemi kullanilarak olusturulan

modelin ¢iktilar agagida gosterilmistir.

Std.
Variable Coefficient  Error t-Stat. Prob.
LOG(CAD/USD) 1,626273 0,026197 62,07884 0,0000

LOG(ISHARES JP MORGAN EM 1,464644 0,044557 32,87119 0,0000
BOND ETF)

LOG(ISHARES MSCI EM ETF) 0,130153 0,02494  5,218606 0,0000

C 3,187247 0,161562 19,72772 0,0000
R-squared 0,750326 Mean dependent var  10,31174
Adjusted R-squared 0,750043 S.D. dependent var  0,282220
S.E. of regression 0,141098 Akaike info criterion 1,077220
Sum squared resid 52,77773 Schwarz criterion 1,068355
Log likelihood 1434,01 Hannan-Quinn criter 1,074012
F-statistic 2655,613 Durbin-Watson stat  0,025782
Prob(F-statistic) 0,0000

Tablo 4.4. BIST100 Endeksi’nin Bagimli Degisken Oldugu Modele Ait Regresyon Analizi

Sonuglar incelendiginde R kare ve diizeltilmis R kare degerlerinin birbirine oldukga
yakin ve yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da bize kurulan modelin, bagimli degisken
olan BIST100 Endeksi’ni agiklamada yeterli oldugunu ve kurulan modelin anlamli
sonuglar verdigini gostermektedir. Coefficient katsayilari incelendiginde goriiliiyor ki;
tahmin edilenin aksine BIST100 Endeksi ile en fazla birlikte hareket eden deger
CAD/USD paritesidir. CAD/USD paritesinde meydana gelen 1 birimlik artis BIST100

Endeksi’nde 1.62 birimlik bir artisa sebep olmaktadir. Ayn1 sekilde IShares JP Morgan
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Gelismekte Olan Ulke Tahvil Endeksi’nde gozlenen 1 birimlik artis 1.46 birim, IShares
MSCI Gelismekte Olan Ulke Hisse Senetleri Endeksi’nde yasanan 1 birimlik artis ise
BIST100 Endeksi’nde 0.13 birimlik bir pozitif artis anlamina gelmektedir. BIST100
Endeksi'ne en c¢ok etki eden bagimsiz degiskenin CAD/USD oldugu agikca
goriilmektedir. Bir emtia para birimi olan Kanada Dolar1 giiglii bir risk istah1 gostergesi
olarak saptanmistir. Bu da makroekonomik beklentilerin pozitif oldugu dénemlerde
tiretime ve dolayisiyla emtialara olan taleple 6zdeslestirilebilmektedir. Gelismekte olan
iilke hisse senedi ve tahvillerine ait endeksle daha az iliskili olmasinin sebebi olarak bu
endekslerin igerigi gosterilebilmektedir. Literatiirde de bahsedildigi gibi riski diger
gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek olan iilkelerin finansal piyasalar1 risk
istahindan ¢ok kendi iilke temelleriyle iliskilendirilmektedir. Bu da bu endeksin risk
istah1 olarak gorece riski daha diisiik olan gelismekte olan lilke piyasalarma etkisini

sinirlandirmaktadir diyebiliriz.
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4.2.c. TRY/USD Paritesinin Bagimli Degisken Oldugu Modelin Kurulmasi

4.2.c.i. Degiskenler Arasindaki Ilisinin Saptanmas:

Kovaryans | TL/US  ISHARES  ISHARES JP COMMEX _ CAD/ BALTIC
Koretasyon | D MSCI EM MORGAN  COPPER USD DRY

ETF EM BOND COMPOSIT INDEX

ETF E FUTURE
TL/USD 00314
1
ISHARES | 00160  32,55457
MSCI  EM
. 00158 1
ISHARES JP | -0,6136 26,77488  70,15429
MORGAN
M ORG AN (b | 04120 0560266 1
ETF
COMMEX | 00484 2849835 1872325 0,411538
COPPER
COPPER ©c | 04255 077859 0348457 1
FUTURE
CAD/USD | 00145 0228627 0036321 0,052327 0,010
08013 0390879 0042301 0,795688 1

BALTIC 21300 2569884  -6115519  350,6078 72.77 3701945
DRY INDEX | 56266 0234095  -0,379482 0,284054 0368 1

Tablo 4.5. TL/USD’ye Ait Modelin Kovaryans ve Korelasyon Analizi

Yukaridaki kovaryans ve korelasyon matrisi incelendiginde TRY/USD paritesi ile
IShares JP Morgan Gelismekte Olan Ulke Tahvil Endeksi arasinda negatif ve IShares
MSCI Gelismekte Olan Ulke Borsa Yatirim Fonu arasinda ise sifira yakin bir korelasyon

katsayist oldugu goriilmektedir. Ancak TRY/USD paritesi ile bu degiskenler arasinda bir

nedenselligin olup olmadigini test etmek gerekmektedir.
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4.2.c.ii. TRY/USD Paritesi ile Korelasyonu Diisiik Olan Bagimsiz Degiskenler Arasi

Nedenselligin Test Edilmesi

Variable Coefficent Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG(ISHARES MSCI EM ETF) 0,702068 0,05981  11,73764  0,0000
LOG(ISHARES JP MORGAN EM 2,571485 0,11521  -22,32095 0,0000
BOND ETF)
C 8,649895 0,43365  19,94666 0,0000
R-squared 0,160902 Mean dependent var 0,80043
Adjusted R-squared 0,160269 0,41467
S.E. of regression 0,379992 S.D. dependent var 2
0,90379
Sum squared resid 382,9334 Akaike info criterion 8
0,91044
Log likelihood 1196,792 Schwarz criterion 7
F-statistic 254,2684 0,9062
Prob(F-statistic) 0,0000 Hannan-Quinn criter. 5
0,00373
Durbin-Watson stat. 0

Tablo 4.6. TL/USD Paritesi ile Korelasyonu Diisiik Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Analizi

TRY/USD nparitesi ile aralarinda korelasyon katsayisi negatif ve/veya sifira yakin

iliski ¢ikan bagimsiz degiskenlerin parite ile nedenselliklerini test etmek adina yukarida

gosterilen regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon analizine ait R? degeri %16 olarak

gosterilmektedir. Modele ait atiklarin miktar1 arttik¢a regresyon dogrusundan uzaklasilir

ve bu da R? degerinin kiigiilmesi anlamma gelir. R*’yi modelin anlamlilik diizeyini

gosterdigini diisiinlirsek, modelin anlamliliginin diisiik oldugu ve bu nedenle degiskenler

aras1 nedenselligin bulunmadig1 yorumlar1 yapilabilmektedir.

Calismaya konu olan ikinci bagimli degisken ile aralarinda nedensellik olmadigi

tespit edilen I1Shares JP Morgan Gelismekte Olan Ulke Tahvil Endeksi ve I1Shares MSCI
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Gelismekte Olan Ulke Borsa Yatirim Fonu verilerinin modele dahil edilmemesine karar

verilmisgtir.

4.2.c.iii. TRY ile Benzer Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri Arasindaki Iiskin

Saptanmast

Kovaryans | TL/USD RUB/USD ZARUSD BRL/USD

Korelasyon

TL/USD 0,03147
1

RUB/USD | 0,00147 7,76E-05
09384 1

ZAR/USD | 0,00415 0,000209 0,000698

0,88568 0,898188 1

BRL/USD |0,02017 0,001029 0,003186 0,015368
0,91718 0,94275 097232 1

Tablo 4.7. TL/USD ve Benzer Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerine Ait Kovaryans ve Korelasyon
Analizi

Yukarida gosterilmekte olan kovaryans ve korelasyon matrisi incelendiginde Tiirk
Liras1 ile Rus Rublesi, Gliney Afrika Rand1 ve Brezilya Reali arasinda yiiksek bir iligki
oldugu beklendigi tizere goriilmektedir. Ancak bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmesi planlanan bu para birimlerinin kendi aralarindaki iliskinin de oldukga yiiksek
olmast regresyon analizi sonug¢larimi olumsuz etkileyeceginden modele bu para
birimlerinden yalnizca birinin dahil edilmesi dogru olacaktir. En kiigiik kareler yontemi
kullanilarak Olgiilmesi planlanan modele RUB/USD paritesinin dahil edilmesi uygun

bulunmustur.
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4.2.c.iv. Modele Ddhil Edilmesi Planlanan Bagimsiz Degiskenler Arasi Iiskinin

Saptanmast

TRY/USD paritesinin bagimli degisken oldugu model kurulmadan oOnce yapilan
testler sonucu analize konu olacak bagimsiz degiskenler arasi iligki asagida verilen

kovaryans ve korelasyon matrisi ile ortaya konmak istenmistir.

Kovaryans CAD/USD COMMEX COPPER RUB/USD
Kore]asyon COMPOSITE
FUTURE
CAD/USD 0,010509
1
COMMEX COPPER | 0,052327 0,411538
COMPOSITE 0,795688 1
FUTURE
RUB/USD 0,000801  0,003239 7,76E-0,5
0,887214  0,573261 1

Tablo 4.8. TL/USD Paritesinin Bagimli Degisken Oldugu Modele Ait Bagimsiz Degiskenlerin Kovaryans
ve Korelasyon Analizi

Analiz sonuglar1 incelendiginde tiim bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasinda olusan
korelasyon katsayilarinin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bagimsiz

degiskenlerin her birinin modele ayr1 ayri konu olmasina karar verilmistir.
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4.2.cN. TRY/USD Paritesi Bagimli Degisken iken, RUB/USD Paritesinin Bagimsiz

Degisken Oldugu Modelin Olusturulmasi

Variable Coefficient Std. t- Prob.

Error Statistic
LOG(RUB/USD) 1,038677  0,009363 110,931 0,0000
C 3,036396  0,034753 87,3701 0,0000
R-squared 0,822645  Mean dependent 0,80043
Adjusted R- 0,822578  var 0,41467
squared

S.E. of regression 0,174666  S.D. dependent var 2

Sum squared 80,93841  Akaike info 0,65113
resid criterion
Log likelihood 866,3721 -

Schwarz criterion 0,6467

F-statistic 12305,68  Hannan-Quinn 0,64952
Prob(F-statistic) ~ 0,0000 criter. 0,00458
Durbin-Watson 5
stat.

Tablo 4.9. TL/USD Paritesi ve RUB/USD Paritesine Ait Regresyon Analizi

Rus Rublesi ile Tiirk Liras1 arasindaki iliskinin Olclilmeye c¢alisildigr yukaridaki
analizde modelin R kare degerinin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Coefficient
katsayis1 da gostermektedir ki; RUB/USD paritesindeki her 1 birimlik artis TRY/USD
paritesinde 1.03 birimlik bir artis anlamina gelmektedir. Bu Tiirk Liras1 benzeri para

birimlerinin birlikte hareket ediyor olusunun bir gostergesi niteligindedir.
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4.2.cvi. TRY/USD Paritesi Bagimli Degisken iken, CAD/USD Paritesinin Bagimsiz

Degisken Oldugu Modelin Olusturulmasi

Variable Coefficient Std. t- Prob.

Error Statistic
LOG(CAD/USD) 2,87262 0,03981 72,1581 0,0000
C 0,430029  0,006944 -61,928 0,0000
R-squared 0,662459  Mean dependent 0,800433
Adjusted R- 0,662332  var 0,41467
squared

S.E. of regression  0,240963  S.D. dependent var 2

Sum squared 154,0412  Akaike info 0,007596
resid criterion
Log likelihood 12,0841 -

Schwarz criterion 0,003164

F-statistic 5206,791  Hannan-Quinn 0,005992
Prob(F-statistic) ~ 0,0000 criter. 0,00441
Durbin-Watson 0
stat.

Tablo 4.10. TL/USD Paritesi ve CAD/USD Paritesine Ait Regresyon Analizi

Modelin anlamlilik diizeyi yiiksek ancak RUB/USD kadar yiiksek R kare degerinin
olmayisi, gelismekte olan iilke paralar1 kadar modeli agiklayamadigi anlamina gelir.
Fakat hesaplanan R kare ve diizeltilmis R kare degerleri modelin anlamli oldugunu
gostermekte, secilen bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin % 66’sin1
aciklayabildigini gostermektedir. Coefficient katsayist1 oldukg¢a yiiksek olup bize:
CAD/USD paritesindeki her 1 birimlik degisimin TRY/USD paritesinde 2.87 birimlik
bir degisime yol actigini gostermektedir. BIST100 Endeksi’ndeki regresyon
sonuglarinda da goriildiigli gibi Kanada Dolar1 her iki bagimli degiskeni de agiklamakta

1yi bir gosterge konumundadir.
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4.2.c.vii. TRY/USD Bagimli Degisken iken, Bakir Alasimi Future Fiyatinin Bagimsiz

Degisken Oldugu Modelin Olusturulmasi

Variable Coefficient Std. t- Prob.
Error Statistic
LOG(COMMEX 0,610969  0,033256 18,37145 0,0000
COPPER COMPOSITE
FUTURE)
C 1,463669  0,036889 -39,677  0,0000
R-squared 0,11286 Mean dependent var  0,800433
Adjusted R-squared 0,112526 0,41467
S.E. of regression 0,390645  S.D.dependentvar 2
0,95872
Sum squared resid 404,8578  Akaike info criterion 0
Log likelihood 1270,7 0,96315
Schwarz criterion 2
0,96032
F-statistic 337,5102  Hannan-Quinn 4
Prob(F-statistic) 0,0000 criter. 0,00095

Durbin-Watson stat. 4

Tablo 4.11. TL/USD Paritesi ve Bakir Alagimi Future Fiyatina Ait Regresyon Analizi

Bakar fiyati ile TRY/USD paritesi arasindaki iliskinin incelendigi yukaridaki modelde
R kare ve diizeltilmis R kare degerlerinin modeli agiklamada yeterli olmadigi

goriilmektedir.
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BOLUM V

SONUC

Risk istahi, riskli varlik kategorisindeki finansal varliklara olan talebin artmasi diger
bir ifadeyle yatirimcilarin risk almaya meyilli olmasi olarak tanimlanabilir. Yapilan
ampirik c¢aligmalar gosteriyor ki, risk istahin1 makroekonomik gostergelerdeki
degisimler ve yatirimcilarin riske karst duyarlilik dereceleri etkilemektedir. Kiiresel
olarak ekonomide beklentilerin pozitif ayrigsmasi ile yatirimcilarin risk almaya daha
meyilli olduklar1 ve talep edilen riskli varliklar i¢in beklenen risk priminin de daha
diisiik olacag1 ortaya konmustur. Makroekonomik beklentilerin kotiilestigi durumda ise
yatirimcilarin riskten kaginmaya daha yatkin olacaklarina ve riskli kategorideki finansal

varliklar i¢in istedikleri risk priminin de dolayisiyla daha yiiksek olacagina ulasilmistir.

Calismanin literatiir kisminda da s6z edildigi {izere, risk istahinin bulasict ve
yayilmaci bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Bu da varlik fiyatlarinda ani degismelere
yol agabilmekte, hatta bazi finansal krizlerin nedeni olarak da gosterilmektedir. Ozellikle
yabanc1 para cinsinden borg¢lanan gelismekte olan iilkeler i¢in, riskten kacinma egilimi
yayginlagtiginda finansal varliklarina talep gosterilmeyecek; bu da para birimlerinin
degersizlesmesine ve borg yiiklerinin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle gelismekte
olan iilkeler icin makroekonomik beklentilerin pozitif olmasi ve buna bagl olarak risk
istahinin artmasi hayati olabilmektedir. Aksi durumda yasanan ekonomik krizlerden ve
buhranlardan, bu krizler dogrudan kendi iilkeleri kaynakli olmasalar dahi, krizin patlak

verdigi ilkelerden daha fazla etkilenebildikleri saptanmistir. Bu nedenle

31



makroekonomik gostergelerin analizinin titizlikle takip ediliyor olmasi olduk¢a 6nemli

gorilmiistiir.

Daha once yapilmis olan ampirik ¢alismalarin ¢ogunda risk istahi1 gostergesi olarak
korku endeksi olarak da tanimlanan CBOE VIX (Chicago Board Options Exchange
Volatility) Endeksi kullanilmistir. Ancak VIX Endeksi risk istah1 dlciimlemede yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle bu calismada risk istah1 gostergeleri olarak, risk istahi
endeksleri yerine makroekonomik veriler degisken olarak kullanilmistir. Yapilan
calisma ile bagimsiz degisken olarak belirlenen risk istah1 gostergelerinin Tiirkiye

finansal piyasalarina etkisi gozlemlenmek istenmistir.

Calismada risk istah1 olarak segilen bagimsiz degiskenlerin, BIST100 Endeksi ve
TRY/USD paritesine etkileri ayr1 ayrt modellerde test edilmistir. EViews 10 programi
tizerinden En Kiiciik Kareler Yontemi kullanilarak olusturulan modellerde oldukea ilgi

c¢ekici sonuglara ulagilmstir.

BIST100 Endeksi ne etki eden bagimsiz degiskenler Kanada Dolar1, Gelismekte Olan
Ulke Tahvil ve Hisse Senedi Endeksleri olarak gozlenirken; Tiirk Lirasi s6z konusu
oldugunda, Kanada Dolar1 ve bir gelismekte olan iilke para birimi olan Rus Rublesi ile
anlamli sonuglar elde edilmistir. Gelismekte Olan Ulke Tahvil ve Hisse Senedi
Endeksleri’nin BIST100 Endeksi iizerinde etkileri olmasma karsin Tiirk Liras1 ile
kurulan modelde anlaml1 sonuglar vermemesi oldukg¢a 6nemli bir nokta olusturmaktadir.
Sonuglarda gozlenen bu farkliliklar, aslinda sanilanin aksine borsa ve kuru etkileyen
farkli gostergeler olabilecegini gostermektedir. Bu da tek bir risk endeksi kullanarak risk

istah1 modellemesi yapmanin hatali sonuglar dogurabilecegini dogrulamaktadir. Diger
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bir nokta ise, farkli gostergeler farkli degiskenlere etki ediyor olsa dahi risk istahi
gostergelerindeki artis ve azaliglar iilkemiz finansal piyasalarinda da yanki
uyandirmaktadir. Bu da risk istahinin literatiirdeki yayilmaci 6zelligini dogrular nitelikte
olup, iilkemiz finansal piyasalarinin fiyat hareketlerini agiklamada bir veri niteligi

tasimaktadir.
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EKLER

EK1.
Tahvil Bilgisi Agirlik(%) | Sektor | Ulke
URUGUAY (ORIENTAL REPUBLIC OF) 0.88 Devlet | Uruguay
RUSSIAN FEDERATION RegS 0.73 Devlet | Russian Federation
PERU (REPUBLIC OF) 0.70 Devlet | Peru
PERU (REPUBLIC OF) 0.70 Devlet | Peru
POLAND (REPUBLIC OF) 0.65 Devlet | Poland
COLOMBIA REPUBLIC OF (GOVERNMENT) | 0.63 Devlet | Colombia
1MDB GLOBAL INVESTMENTS LTD RegS 0.57 Sirket Malaysia
ECUADOR REPUBLIC OF (GOVERNMENT)
RegS 0.57 Devlet | Ecuador
UKRAINE REPUBLIC OF (GOVERNMENT)
RegS 0.56 Devlet | Ukraine
KAZAKHSTAN (REPUBLIC OF) MTN RegS 0.55 Devlet | Kazakhstan
PANAMA (REPUBLIC OF) 0.54 Devlet | Panama
IRAQ (REPUBLIC OF) RegS 0.53 Devlet | Irag
ECUADOR REPUBLIC OF (GOVERNMENT)
RegS 0.53 Devlet | Ecuador
KUWAIT STATE OF (GOVERNMENT) MTN
RegS 0.49 Devlet | Kuwait
BRAZIL FEDERATIVE REPUBLIC OF (GO 0.47 Devlet Brazil
EGYPT (ARAB REPUBLIC OF) MTN RegS 0.46 Devlet | Egypt
ARGENTINA REPUBLIC OF GOVERNMENT
MTN 0.46 Devlet | Argentina
PERU (REPUBLIC OF) 0.45 Devlet | Peru
ROMANIA (REPUBLIC OF) MTN RegS 0.45 Devlet Romania
HUNGARY (REPUBLIC OF) 0.45 Devlet Hungary
SOUTHERN GAS CORRIDOR CJSC RegS 0.45 Sirket Azerbaijan
EGYPT (ARAB REPUBLIC OF) MTN RegS 0.44 Devlet | Egypt
HUNGARY REPUBLIC OF (GOVERNMENT) 0.44 Devlet | Hungary
DOMINICAN REPUBLIC (GOVERNMENT)
RegS 0.44 Devlet | Dominican Republic
KENYA (REPUBLIC OF) RegS 0.44 Devlet | Kenya
CHILE (REPUBLIC OF) 0.43 Devlet Chile
HUNGARY REPUBLIC OF (GOVERNMENT) | 0.43 Devlet | Hungary
ECUADOR REPUBLIC OF (GOVERNMENT)
RegS 0.43 Devlet | Ecuador
SERBIA REPUBLIC OF (GOVERNMENT) RegS | 0.42 Devlet | Serbia
ABU DHABI (EMIRATE OF) RegS 0.42 Devlet | United Arab Emirates
POLAND (REPUBLIC OF) 0.42 Devlet | Poland
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REPUBLICA ORIENT URUGUAY 0.42 Devlet | Uruguay
JAMAICA (GOVERNMENT) 0.42 Devlet | Jamaica
POLAND REPUBLIC OF (GOVERNMENT) 0.41 Devlet | Poland
PHILIPPINES (REPUBLIC OF) 0.40 Devlet | Philippines
CROATIA (REPUBLIC OF) RegS 0.40 Devlet | Croatia (Hrvatska)
REPUBLIC OF HUNGARY 0.40 Devlet | Hungary
KAZAKHSTAN (REPUBLIC OF) MTN RegS 0.40 Devlet | Kazakhstan
PANAMA REPUBLIC OF (GOVERNMENT) 0.40 Devlet | Panama
RUSSIAN (FEDERATION OF) RegS 0.39 Devlet | Russian Federation
QATAR (STATE OF) RegS 0.39 Devlet | Qatar
ANGOLA (REPUBLIC OF) RegS 0.38 Devlet | Angola
URUGUAY (ORIENTAL REPUBLIC OF) 0.38 Devlet | Uruguay
COLOMBIA REPUBLIC OF (GOVERNMENT) | 0.38 Devlet | Colombia
OMAN SULTANATE OF (GOVERNMENT)
RegS 0.37 Devlet | Oman
ANGOLA (REPUBLIC OF) RegS 0.37 Devlet | Angola
BRAZIL (FEDERATIVE REPUBLIC OF) 0.37 Devlet | Brazil
EGYPT (ARAB REPUBLIC OF) MTN RegS 0.37 Devlet | Egypt
DOMINICAN REPUBLIC (GOVERNMENT)
RegS 0.36 Devlet | Dominican Republic
COLOMBIA (REPUBLIC OF) 0.36 Devlet | Colombia
OMAN SULTANATE OF (GOVERNMENT)
MTN RegS 0.36 Devlet | Oman
BRAZIL FEDERATIVE REPUBLIC OF (GOV 0.36 Devlet Brazil
ECUADOR (REPUBLIC OF) RegS 0.36 Devlet | Ecuador
POLAND (REPUBLIC OF) 0.36 Devlet | Poland
RUSSIAN (FEDERATION OF) RegS 0.36 Devlet | Russian Federation
PHILIPPINES (REPUBLIC OF) 0.35 Devlet | Philippines

Cote D'lvoire (lvory
IVORY COAST RegS 0.35 Devlet Coast)
RUSSIAN FEDERATION RegS 0.35 Devlet | Russian Federation
CROATIA (REPUBLIC OF) RegS 0.35 Devlet | Croatia (Hrvatska)
NK KAZMUNAYGAZ AO RegS 0.35 Sirket Kazakhstan
OMAN SULTANATE OF (GOVERNMENT)
RegS 0.34 Devlet | Oman
BRAZIL FEDERATIVE REPUBLIC OF (GOV) 0.34 Devlet Brazil
DOMINICAN REPUBLIC (GOVERNMENT)
RegS 0.34 Devlet | Dominican Republic
SOUTH AFRICA (REPUBLIC OF) 0.34 Devlet South Africa
ANGOLA (REPUBLIC OF) RegS 0.34 Devlet | Angola
UKRAINE REPUBLIC OF (GOVERNMENT)
RegS 0.34 Devlet | Ukraine
LITHUANIA (REPUBLIC OF) RegS 0.34 Devlet | Lithuania
PETRONAS CAPITAL LTD. MTN RegS 0.33 Sirket Malaysia
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ECUADOR REPUBLIC OF (GOVERNMENT)

RegS 0.33 Devlet | Ecuador

PERU (REPUBLIC OF) 0.33 Devlet | Peru

DOMINICAN REPUBLIC (GOVERNMENT)

RegS 0.33 Devlet | Dominican Republic
REPUBLIC OF COLOMBIA 0.33 Devlet | Colombia
NIGERIA (FEDERAL REPUBLIC OF) RegS 0.32 Devlet | Nigeria

ROMANIA (REPUBLIC OF) MTN RegS 0.32 Devlet | Romania
SLOVAKIA (REPUBLIC OF) RegS 0.32 Devlet | Slovak Republic
MOROCCO (KINGDOM OF) RegS 0.31 Devlet | Morocco
PHILIPPINES (REPUBLIC OF) 0.31 Devlet | Philippines
PETRONAS CAPITAL LTD. MTN RegS 0.31 Sirket Malaysia

CHILE (REPUBLIC OF) 0.31 Devlet | Chile
CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE

RegS 0.31 Sirket Chile

ABU DHABI (EMIRATE OF) MTN RegS 0.31 Devlet | United Arab Emirates
RUSSIAN FEDERATION RegS 0.31 Devlet | Russian Federation
QATAR (STATE OF) 144A 0.31 Devlet | Qatar

PAKISTAN (ISLAMIC REPUBLIC OF) RegS 0.31 Devlet | Pakistan

JAMAICA (GOVERNMENT OF) 0.31 Devlet | Jamaica
DOMINICAN REPUBLIC (GOVERNMENT)

RegS 0.31 Devlet | Dominican Republic
ECUADOR REPUBLIC OF (GOVERNMENT)

RegS 0.31 Devlet | Ecuador

EGYPT (ARAB REPUBLIC OF) MTN RegS 0.30 Devlet | Egypt

ABU DHABI (EMIRATE OF) RegS 0.30 Devlet | United Arab Emirates
SRI LANKA (DEMOCRATIC SOCIALIST RE

RegS 0.30 Devlet | Sri Lanka
RUSSIAN FEDERATION RegS 0.30 Devlet | Russian Federation
DOMINICAN REPUBLIC (GOVERNMENT)

144A 0.30 Devlet | Dominican Republic
QATAR (STATE OF) RegS 0.30 Devlet | Qatar

SOUTH AFRICA (REPUBLIC OF) 0.30 Devlet | South Africa

SRI LANKA (DEMOCRATIC SOCIALIST RE

RegS 0.30 Devlet | Sri Lanka
KAZAKHSTAN (REPUBLIC OF) RegS 0.30 Devlet | Kazakhstan
REPUBLIC OF PHILIPPINES 0.30 Devlet | Philippines
ARGENTINA REPUBLIC OF 0.30 Devlet Argentina
TURKEY (REPUBLIC OF) 0.24 Devlet | Turkey
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EK2.

Hisse Senedi Bilgisi Agirlik(%) | Sektor Ulke
TENCENT HOLDINGS LTD 4,68 Communication China
ALIBABA GROUP HOLDING ADR REPRESEN | 4,3 Consumer Discretionary China
TAIWAN SEMICONDUCTOR
MANUFACTURING 3,55 Information Technology Taiwan
Korea
SAMSUNG ELECTRONICS LTD 3,38 Information Technology (South)
South
NASPERS LTD 1,91 Consumer Discretionary Africa
CHINA CONSTRUCTION BANK CORP H 1,45 Financials China
PING AN INSURANCE (GROUP) CO OF CH 1,2 Financials China
CHINA MOBILE LTD 1,01 Communication China
RELIANCE INDUSTRIES LTD 0.95 Energy India
HOUSING DEVELOPMENT FINANCE
CORPOR 0.91 Financials India
INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF 0.89 Financials China
ITAU UNIBANCO HOLDING PREF SA 0.83 Financials Brazil
CIA VALE DO RIO DOCE SH 0.79 Materials Brazil
BANCO BRADESCO PREF SA 0.71 Financials Brazil
Russian
SBERBANK ROSSII 0.69 Financials Federation
INFOSYS LTD 0.68 Information Technology India
Russian
NK LUKOIL 0.63 Energy Federation
Russian
GAZPROM 0.62 Energy Federation
BANK OF CHINALTD H 0.59 Financials China
BAIDU ADR REPTG INC CLASS A 0.59 Communication China
Korea
SK HYNIX INC 0.56 Information Technology (South)
HON HAI PRECISION INDUSTRY LTD 0.56 Information Technology Taiwan
CNOOCLTD 0.56 Energy China
PETROLEO BRASILEIRO PREF SA 0.55 Energy Brazil
TATA CONSULTANCY SERVICES LTD 0.53 Information Technology India
Korea
SAMSUNG ELECTRONICS NON VOTING PRE | 0.48 Information Technology (South)
AMERICA MOVIL L 0.46 Communication Mexico
PETROBRAS 0.46 Energy Brazil
QATAR NATIONAL BANK 0.45 Financials Qatar
AMBEV SA 0.41 Consumer Staples Brazil
B3 BRASIL BOLSA BALCAO SA 0.39 Financials Brazil
JD.COM ADR REPRESENTING INC CLASS 0.39 Consumer Discretionary China
AXIS BANK LTD 0.38 Financials India
CHINA MERCHANTS BANK LTD H 0.38 Financials China
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BANK CENTRAL ASIA 0.37 Financials Indonesia
Russian
TATNEFT 0.34 Energy Federation
Russian
PAO NOVATEK GDR 0.34 Energy Federation
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO 0.34 Consumer Staples Mexico
CHINA LIFE INSURANCE LTD H 0.34 Financials China
South
STANDARD BANK GROUP 0.34 Financials Africa
NETEASE ADR INC 0.33 Communication China
PTT NON-VOTING DR PCL 0.33 Energy Thailand
Korea
HYUNDAI MOTOR 0.32 Consumer Discretionary (South)
Korea
SHINHAN FINANCIAL GROUP LTD 0.31 Financials (South)
CHINA PETROLEUM AND CHEMICAL CORP 0.31 Energy China
BANK RAKYAT INDONESIA (PERSERO) 0.31 Financials Indonesia
PUBLIC BANK 0.31 Financials Malaysia
YUM CHINA HOLDINGS INC 0.30 Consumer Discretionary China
South
FIRSTRAND LTD 0.30 Financials Africa
HINDUSTAN UNILEVER LTD 0.30 Consumer Staples India
Korea
POSCO 0.30 Materials (South)
TURKIYE GARANTI BANKASI A 0.06 Financials Turkey
AKBANK A 0.06 Financials Turkey
BIM BIRLESIK MAGAZALAR A 0.05 Consumer Staples Turkey
TURKIYE PETROL RAFINERILERI A 0.04 Energy Turkey
TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A 0.04 Communication Turkey
KOC HOLDING A 0.04 Industrials Turkey
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI 0.03 Materials Turkey
TURKIYE IS BANKASI C 0.03 Financials Turkey
HACI OMER SABANCI HOLDING A 0.02 Financials Turkey
TURK HAVA YOLLARI AO A 0.02 Industrials Turkey
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICAR 0.02 Industrials Turkey
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A 0.02 Industrials Turkey
FORD OTOMOTIV SANAYI A 0.01 Consumer Discretionary Turkey
ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN 0.01 Consumer Staples Turkey
TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A 0.01 Industrials Turkey
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