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RiSK EGILiM ENDEKSI iLE RiSK GOSTERGELERiI ARASINDAKI iLISKiLERIN
BELIRLENMESI

Serap KAMISLI'®

OZET

Yatirnmcilarin risk egilimleri, yatirim kararlarinda rol oynayan en énemli faktérlerden biridir. Yatirim
ufku, yatirim yapilacak piyasanin segimi, portfoy yonetim stratejisinin belirlenmesi ve menkul kiymet tercihi gibi
yatirim bilesenleri yatinmcinin riske karst tutumuna baglh olarak sekillenmektedir. Ozellikle son yillarda,
yatirtmer davramislaring, yatirim kararlarin etkileyen psikolojik faktorleri ve yatirnmcilarin risk egilimlerini
inceleyen pek ¢ok ¢alisma finans literatiiriinde yerini almistir. Davranigsal finans alaninda yapian bu ¢alismalar
pivasa hareketlerinin tahmin edilmesi amaciyla hem yatirimcilar hem de politika yapicilar tarafindan
kullanilabilmektedir. Bu nedenle gerek global gerekse ulusal 6l¢ekte bir¢ok endeks gelistirilmektedir ve gelistirilen
bu endekslerden biri de Risk Egilim Endeksi dir. Ote yandan, gelistirilen endeksler iizerinde etkili olan faktorlerin
tespiti de endeksin gelecekteki yonii konusunda tahmin yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Bu baglamda,
calismada, farkl risk géstergeleri ile Tiirkiye finansal piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin risk egilimleri
arasindaki iliskinin zaman boyutunda belirlenmesi ama¢lanmistir. Bu amag dogrultusunda belirtilen degiskenler
arasindaki iligkiler, Breitung & Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekansta nedensellik testi ile analiz
edilmis ve iliskilerin zamana bagl olarak degisim gosterdigi tespit edilmistir.
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DETERMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN RISK PROPENSITY
INDEX AND RISK INDICATORS

ABSTRACT

Investors' risk propensity is one of the most important factors that play a role in investment decisions.
Investment components such as investment horizon selection of the market to invest in, determination of portfolio
management strategy and security preference are shaped by the investor's attitude towards risk. Especially in
recent years, many studies examining investor behavior, psychological factors affecting investment decisions and
risk propensities of investors have taken place in the finance literature. These studies in behavioral finance can be
used by both investors and policy makers to predict market movements. For this reason, many indices have been
developed both on a global and national scale and one of these indices is the Risk Propensity Index. On the other
hand, identifying the factors affecting the developed indices also enables forecasting the future direction of the
index. In this context, this study aims to determine the relationships between different risk indicators and the risk
propensity of investors investing in the Turkish financial markets in the time dimension. For this purpose, the
relationships between these variables were analyzed by using the frequency causality test developed by Breitung
& Candelon (2006) and it was found that the relationships change depending on time.
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EXTENDED SUMMARY

Research Questions & Purpose:

One of the most important factors affecting investors' decisions is risk, and risks change rapidly due to their
nature. The volatility of financial instruments in the market may change due to the risks arising from the events
that occur. Changes in the volatility of financial markets such as stock markets, commodity markets and foreign
exchange markets affect investors' willingness to take risk. In other words, there is a significant relationship
between investors' risk propensity and the volatility of financial markets/instruments. At the same time, this
relationship does not remain constant and changes over time. In this context, this study aims to determine the
relationship between national and international risk indicators and the risk propensity of investors investing in
Turkish financial markets. However, unlike the studies in the literature, the econometric methodology applied
determines the relationship structure in the time dimension. In addition, the study investigated whether the risk
propensities of investors investing in the Turkish financial markets are correlated with which risk indicators and
revealed the difference in the time dimension of the relationships.

Literature Review:

The relationships between financial markets/instruments and the factors affecting investors' risk propensity
and risk propensity indicators have been analyzed for many different country markets (Bekaert & Hoerova, 2016;
Hui et al., 2013; Liu et al., 2012; Qadan & Idilbi-Bayaa, 2020; Qadan, 2019; Umar et al. 2023). In terms of the
Turkish financial markets, it is seen that most of the studies focus on the relationship between risk propensity of
different investors and the stock market and various macroeconomic indicators (Celik et al., 2017; Demirci &
Sinoplu, 2023; Demirez & Kandir, 2020; Fettahoglu, 2019; Iskenderoglu & Akdag, 2019; Nur, 2022; Sézen et al.,
2022; Saglam, 2024; Topaloglu & Cihangir, 2022). Some of these studies analyzed the changing risk structures of
investors due to the COVID-19 pandemic (Akdag & Yildirim, 2022; Koycii, 2022; Reis, 2021). Unlike other
studies, some of the studies analyzing investors' risk propensity and the financial markets/instruments investigated
the relationships between risk propensity and different variables such as market liquidity, futures market and
cryptocurrencies (Ciftei & Reis, 2020; Onk & Saygim, 2022; Yikilmaz, 2022). In the aforementioned studies, the
relationships between the risk propensity of investors investing in the Turkish financial markets and the stock
market, fear indices, macroeconomic indicators and similar variables have been investigated with many different
methods. However, comprehensive studies addressing risk propensity and volatility of different financial markets
or instruments together are quite limited. In this context, it is believed that an important contribution to the
literature will be made by determining the relationship between the risk propensity of investors investing in Turkish
financial markets and both national and international risk indicators based on volatility.

Methodology:

The study aims to determine the relationship between the risk propensity of investors investing in Turkish
financial markets and different volatility-based fear indices. For this purpose, the relationships between various
risk indicators, both national and international, and the risk propensity index are first analyzed with the traditional
causality test and then with the Breitung & Candelon (2006) frequency causality test.

Results and Conclusions:

According to the results of the traditional causality test applied in the study, among the 12 risk indicators,
there are causalities only from EUROSTOXX50 index volatility, Euro/TL exchange rate volatility, oil volatility,
silver volatility and global risk appetite have a causal relationship to the risk propensity index. But, unlike the
studies in the literature, the results of the frequency causality test indicate causalities from most of the risk
indicators to the risk propensity index.

The results of the study show that there is a causality relationship from both national and international
volatility based risk indicators to the risk propensity index, in general. In addition, it is also concluded that the
causality relationships from different risk indicators to the risk propensity index also differ across periods. Another
important finding of the study is related to the permanence of the relationship structure. The results show that there
are permanent causality relationships from credit risk premium, Turkey geopolitical risk index, BIST100 volatility,
global economic policy uncertainty index, oil volatility and silver volatility to the risk propensity, and transitory
causality relationships from other risk indicators to the risk propensity index. Another important finding is that
changes in BIST100 and EUROSTOXX50 index volatilities are immediately reflected in the risk propensity index.
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1. Giris

Risk yonetimi ile ilgili teorik ve pratik literatiir 6ncelikli olarak riskin 6l¢iilmesi ve hedging ile ilgili teknik
konular ve stratejilere odaklanmaktadir. Ancak, davranigsal finans ¢caligmalarindan elde edilen sonuglar ve yapilan
yeni diizenlemeler riske karst olusan matematiksel perspektifin sorgulanmasina neden olmustur. Bu baglamda,
finans literatiiriinde yatirimcilarin risk algisini analiz etmeye odaklanan, risk istahi, risk toleransi, risk egilimi ve
riskten kaginma gibi kavramlarin ele alindig1 caligmalarin sayisinda artis yasanmigtir (Berlinger & Varadi, 2015).
Risk istahi, dzellikle son yillarda global yatirimlarin ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan global risklerin artigina
paralel olarak siklikla kargimiza ¢ikan bir kavram haline gelmistir. Risk igtahinin tanimina iligkin tartigmalar hala
siirmekle birlikte, yapilan tanimlamalarin birgogu risk istahini, riskin kabul edilebilirligi ve yatirimeinin risk alma
istegiyle iliskilendirmistir (Aven, 2012). Buradan hareketle risk istahi, yatirimcinin belirsizlikten duydugu
hosnutsuzlugun ve belirsizligin derecesine bagli olarak riski tistlenme arzusu olarak tanimlanabilir (Gai & Vause,
2005).

Finansal piyasalarda fiyatlar, getiriler ve oynakliklar yatirnmcilarin aldigi kararlara bagli olarak
sekillenmektedir. Yatirnmcilarin aldigi kararlar ise en temelde, riske karsi tutumlarina bagli olmaktadir.
Yatirimcilarin riske karsit tutumlari ve risk alma istah1 bir¢cok faktoér tarafindan belirlenmektedir ve makro
ekonomik ve finansal veriler yatirimeilarin risk istahi izerinde temel belirleyiciler arasinda yer almaktadir. Ancak,
yatirimeinin risk istahini etkileyen bu sayisal verilerin yaninda, fiziksel, mental ve psikolojik durumlari da son
derece etkilidir. Yatirimcinin yasi, cinsiyeti, sosyal konumu, is yasantisi, evlilik hayati, mutlu olup olmamasi gibi
cok sayida faktor risk alma istahinda belirleyici olmaktadir. Risk istahinda meydana gelen degisimlerin genellikle
finansal piyasalardaki hareketleri diizelten degisimler oldugu tespit edilmistir, ancak bu degisimler ekonomik veya
politik gelismelerle iliskilendirilememistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu duruma daha ¢ok
rastlanmaktadir (Dupuy, 2009). 90’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde ¢ok sayida finansal ¢alkanti
yagsanmis, bu calkantilarin temel ekonomik verilerden bagimsiz oldugu belirlenmistir. Bu nedenle yatirimcilarin
risk istahinin analiz edilmesi ve finansal piyasalarla iligkilerinin tespit edilmesi olduk¢a dnemlidir.

Gerek global gerekse ulusal 6lgekte yatirimcilarin finansal piyasalarda risk tagima istekliligini belirlemek
amaciyla farkl risk istahi/risk egilim endeksleri hesaplanmaktadir. Bu endekslerden ilki ve en popiileri, kiiresel
risk istah1 endeksi olarak da ifade edilen VIX (Volatility Index) endeksidir. Tiirkiye’de ise yatirimcilarin risk
igtahinin gostergesi olarak Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan “Risk Egilim Endeksi” gelistirilmistir. Finansal
istikrar gostergesi olarak da kabul edilen risk egilim endeksi, piyasada yatirim yapan yatirimcilarin risk alma
egilimlerini birtakim finansal ve makroekonomik gostergelere bagli olarak dinamik bir yapida 6lgmekte ve
yasanan degisimleri hizl bir sekilde gostermektedir.

Grafik 1, 2.04.2010 — 3.05.2024 tarihleri arasinda Tiirkiye’de yatirim yapan yatirimeilara iligkin risk egilim
endeksini gostermektedir:

Grafik 1: Risk Egilim Endeksi
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Kaynak: https://www.vap.org.tr/reks sayfasindan erigilmistir. Erisim Tarihi: 05.05.2024.

Risk egilim endeksinin 50 seviyesinin iistiinde olmas1 yatirimcilarin risk istahinin arttigini, 50 seviyesinin
altinda olmasi ise risk istahinin azaldigini ifade etmektedir. Grafik 1’den goriilebilecegi gibi incelenen donemde
risk egilim endeksi sabit kalmamis, Avrupa Borg krizi, Taper Tentrum, 2016 darbe tesebbiisii, COVID-19
pandemisi ve se¢imler gibi birgok farkli ekonomik, sosyal ve toplumsal olaylara bagli olarak yatirimcilarin risk
igtahinda 6nemli degisimler yasanmuistir.
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Riskler dogalar1 geregi hizla degisim gostermektedir. Bununla birlikte gergeklesen riskler nedeniyle hem
piyasada yer alan finansal araglarin oynaklig1 artabilmekte hem de buna bagli olarak yatirimcilarin risk egilimleri
degisebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin risk egilimlerinin zamanla degigsmeyerek sabit kaldigini varsaymak
gergekei degildir. Ornegin pandemi gibi kiiresel riskler tiim piyasalari kisa donemde etkileyebilecegi gibi belirli
bir sektore ait spesifik riskler ise ilgili piyasada yatirim kararlarin1 uzun dénemde etkileyebilir. Bu baglamda
caligmada, ulusal ve uluslararasi risk gostergeleri ile Tiirkiye finansal piyasalarinda yatirim yapan yatirimecilarin
risk egilimleri arasindaki iligkilerin zaman boyutunda belirlenmesi amaglanmistir. Calismada bu amag disinda aym
zamanda asagidaki arastirma sorularina da cevap aranmustir;

e Risk egilim endeksi ile hangi risk gostergeleri ile iligkilidir?

e Risk egilim endeksi ile hangi risk gostergeleri ile iliski degildir?

e  Risk gostergeleri ile risk egilim endeksi arasindaki iligkiler zaman boyutunda farklilik géstermekte
midir?

e  Hangi risk gostergeleri kisa donemde risk egilim endeksi ile iliskilidir?

Bu caligma ile Tiirkiye finansal piyasalarinda yatirim yapan yatirimeilara ve piyasalarin istikrarini saglamak
tizere politikalar gelistiren karar alicilara 6nemli bilgilerin sunulmasi diisiiniilmektedir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarin istikrar1 ve piyasada yer alan enstriimanlara olan talebin siirekliligi agisindan
yatirimeilarin risk alma egilimlerinin belirlenebilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle birgok farkli piyasada
yatirimeilarin risk egilimini etkileyen faktorler ve farkli risk egilim gostergeleri ile finansal piyasa ve araglar
arasindaki iliskiler siklikla aragtirilmaktadir (Bekaert & Hoerova, 2016; Hui vd., 2013; Liu vd., 2012; Qadan &
Idilbi-Bayaa, 2020; Qadan, 2019; Umar vd. 2023). Bununla birlikte ¢aligmanin bu kisminda, Tiirkiye’de yatirim
yapan yatirimeilarin risk egilimlerini baz alan ¢alismalara yer verilmistir.

Tirkiye finansal piyasalarinda risk egilimini konu alan ¢alismalarin 6nemli bir kisminda farkli yatirimcilara
ait risk igtahi ile hisse senedi piyasasi ve gesitli makroekonomik gdstergeler arasindaki iligkiler arastirilmigtir
(Celik vd., 2017; Demirci & Sinoplu, 2023; Demirez & Kandir; 2020; Fettahoglu, 2019; Iskenderoglu & Akdag,
2019; Nur, 2022; Saglam, 2024; S6zen vd., 2022; Topaloglu & Cihangir, 2022). Celik vd. (2017) ¢alismalarinda
04.01.2008-31.03.2017 tarihleri arasinda, risk istahi ile doviz kuru, faiz orami vb. makroekonomik veriler
arasindaki iligkileri regresyon modeli ile analiz etmistir. Caligma sonucunda risk istahinin belirleyicilerinin para
arzi ve doviz rezervlerinin yani sira faiz oram1 ve Dolar kuru oldugu tespit edilmistir. Fettahoglu (2019),
caligmasinda farkli yatirnmeilarin risk igtahlar1 ile Eurobond fiyatlari, kredi risk primleri (CDS) ve doviz kurlar
arasindaki iligkileri regresyon modeli ile sinamigtir. 1 Kasim 2013-9 Subat 2018 dénemini kapsayan ¢alisma
sonucunda CDS primleri ile ele alinan tim yatirimcilarin risk istahlar1 arasinda negatif iliskiler belirlenmistir.
Iskenderoglu ve Akdag (2019) ise 2008-2015 tarihleri arasinda farkli yatirimcilarin risk istahlari ile petrol, altin,
doviz kuru ve faiz oranlar iligkilerini geleneksel ve frekansta nedensellik testleri ile analiz etmistir. Caligma
sonucunda petrolden risk istahina uzun dénemde, altin ve faiz oranlarindan risk istahina kisa dénemde, doviz
kurundan ise risk istahina uzun, orta ve kisa donemlerde nedensellik tespit edilmistir. S6zen vd. (2022) ise Ocak
2011-Agustos 2022 donemi i¢in farkli yatirimcilarin risk istahlari ile enflasyon, hisse senedi piyasasi ve faiz orani
arasindaki iliskiyi ARDL Sinir Testi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda hisse senedi piyasasinin risk istahi ile
pozitif iligkili oldugu belirlenmistir. Balat (2020) ¢calismasinda hem yerli hem de yabanci yatirimeilarin risk istaht
ile hisse senedi piyasasi arasindaki uzun donemli iligkileri arastirmigtir. Calismada uygulanan Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda hisse senedi piyasasi ve risk istahi arasinda esbiitiinlesme iligki tespit edilmis, ayrica
hisse senedi piyasasindan yerli ve yabanci yatirimetlarin risk igtahina nedensel iliskiler ortaya konmustur. Demirez
& Kandir (2020) ise Ocak 2009-Ocak 2019 doneminde risk istahi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
regresyon modeli sinanig ve risk igtahinin hisse getirileri tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagmugtir.

Nur (2022) 06.06.2008-07.11.2021 tarihleri arasinda risk istahi ile BIST Mali endeksini ele alarak
aralarindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL testlerinin yan1 sira simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri ile analiz etmistir. Calisma ile belirtilen endeksler arasinda asimetrik uzun dénemli iligki tespit edilmis,
ayrica asimetrik boyutta karsilikli nedensellik iliskileri ortaya konmustur. Topaloglu & Cihangir (2022),
06.01.2017 — 04.03.2022 tarihleri arasinda farkli yatirimeilarin risk istahlari ile hisse senedi piyasasi getirisi ve
oynaklig1 arasindaki simetrik ve asimetrik iliskileri, FIEGARCH ve dogrusal olmayan ARDL testleri ile
aragtirmistir. Calisma sonucunda hisse senedi piyasasi getirisi ve oynakligi ile risk istahlar1 arasinda simetrik ve
pozitif iligkiler belirlenmis, asimetrik nedensellik testleri sonucunda da risk istahlarindaki artiglardan getirilerdeki
azaliga nedensellik oldugu ortaya konmugtur. Demirci & Sinoplu (2023) farkli yatirimcilara ait risk istahlar ile
BIST 30 endeksinde bulunan hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri panel regresyon modeli ile analiz etmis ve
sadece yerli yatirnmcilarin risk igtahi ile hisse getirileri arasinda pozitif iligki tespit etmistir. Saglam (2024) ise
04.01.2008-25.11.2022 déneminde risk istahi ile hisse senedi piyasasi ve Dolar kuru arasindaki nedensel iligkileri
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sinamigtir. Calisma ile hisse senedi piyasasi ve Dolar kurundan risk istahina nedensel iligkiler belirlenmis, risk
istahindan ise hisse senedi piyasasi ve Dolar kuruna nedensellik olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’de yatirimcilarin risk egilimlerini arastiran ¢aligmalarin bir kisminda, COVID-19 pandemisine
bagl olarak degisen risk yapilar1 incelenmistir (Akdag & Yildirim, 2022; Koycii, 2022; Reis, 2021). Reis (2021),
11 Mart 2020-31 Mayis 2021 déneminde COVID-19 vaka sayilarindaki degisim ile hem yerli hem de yabanci
yatirimeilarin risk istahlar1 arasindaki iligkiyi nedensellik testleri ile sinamig ve yabanci yatirimeilarin risk istahi
ile vaka sayilarindaki degisim arasinda nedensel iligki tespit etmistir. Akdag ve Yildirim (2022) ise Ocak 2000 —
Eyliil 2022 doneminde bulagict hastaliklar ve risk istahi endeksleri arasindaki iligkiyi geleneksel ve frekansta
nedensellik testleri ile analiz etmistir. Caligmada uygulanan nedensellik testleri sonucunda bulasic1 hastaliklar
endeksinden risk igtah1 endeksine hem kisa hem de uzun dénemlerde iliskilerin oldugu ortaya konmustur. Koycii
(2022) galismasinda COVID-19 pandemisine bagli olarak Tiirkiye’de yatirimeilarin degisen risk egilimleri ve
BIST100 endeksi arasindaki iliskileri nedensellik testi ile arastirmustir. 2019-2021 tarihlerini kapsayan ¢alismada,
pandemi baz alinarak ayri1 donemler belirlenmis ve her iki donemde de hisse senedi piyasasindan risk istahina
nedensel iligkiler tespit edilmistir.

Literatiirde yatirimcilarin risk duyarliligini analiz eden ¢alismalardan bazilar1 da birden fazla risk istah1 ve
korku endeksleri arasindaki iligkileri ele almistir (Akdag vd., 2020; Ergiin vd., 2022; Kaya, 2021; Y1ilmaz & Yildiz,
2022). Akdag vd. (2020) ¢alismalarinda kiiresel ve Tiirkiye boyutunda risk istahlar1 arasindaki iliskileri frekansta
nedensellik testleri ile arastirmistir. Ocak 2010-Aralik 2018 tarihlerini kapsayan ¢aligma ile kiiresel risk istahindan
Tirkiye risk istahina hem uzun hem de kisa donemlerde iliski tespit edilmis, ayrica ele alinan endeksler arasinda
oynaklik yayilimi oldugu ortaya konmustur. Kaya (2021) ise 2008-2020 déneminde farkli yatirimeilara ait risk
istahlar1 arasindaki iligkileri analiz etmis ve ele alinan biitiin farkli yatirimeilarin risk istahlari arasinda karsilikl
nedensellik iligkileri tespit etmistir. Ergiin vd. (2022) farkli yatirimcilara ait risk istahlar ile kiiresel risk istahinin
yani sira petrol, altin ve Euro para biriminin oynakliklar: arasindaki iliskileri zamanla degisen baglantililik ve
nedensellik testleri ile analiz etmistir. Caligma ile farkli yatirimcilara ait risk istahlarmin biiyiik diizeyde
birbirlerine bagh oldugu ve yerli yatirimcilarin risk istahina 6nemli yayilimlarin yabanci yatirimcilara ait risk
istahindan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir. Yilmaz & Yildiz (2022) ise benzer sekilde farkli yatirimcilara ait
risk istahlart ve korku endeksleri arasindaki iliskileri sinamistir. 2008-2022 tarihlerini kapsayan calismada
uygulanan ARDL Sinir Testleri sonucunda, Avrupa bazl risk istahinin ele alinan tim farkli yatirnmeilarin risk
istahlar1 lizerinde en etkili korku endeksi oldugu ortaya konmustur.

Tiirkiye’de yatirimcilarin risk istahlarini ve iligski oldugu finansal piyasa/araglart konu alan ¢alismalarin bir
kismi, diger ¢aligmalardan farkli olarak risk istahi ile piyasa likiditesi, vadeli piyasa ve kripto paralar gibi farkl
degiskenler arasindaki iliskileri sinamustir (Ciftgi & Reis, 2020; Onk & Saygin, 2022; Yikilmaz, 2022). Ciftci &
Reis (2020) ¢alismalarinda 01.01.2013-31.12.2018 doéneminde risk istahi ile hisse senedi piyasasi likiditesi
arasindaki iligkileri Toda & Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmistir. Calisma ile hisse senedi piyasasi
likiditesinden risk istahina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Onk & Saygin (2022)
2018-2021 tarihleri arasinda risk istahi ve hisse senedi piyasasi ile birlikte Etherum, Binance Coin, Ripple ve
Cardano altcoinleri arasindaki iligkileri arastirmustir. Calismada uygulanan regresyon modeli ile risk istahi ve
altcoinler arasinda anlamli iliskiler tespit edilememistir. Yikilmaz (2022) ¢alismasinda risk istah1 ve BIST vadeli
islem piyasas1 getirisi arasindaki iliskileri nedensellik testleri ile analiz etmistir. 01.01.2017-10.10.2022 dénemini
kapsayan ¢alismada sonug olarak, belirtilen degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkileri belirlenmistir.
Sarag vd. (2016) ise farkli yatirimcilara ait risk istahlarinin tahmin edilebilme 6zelligini geleneksel ve esikli birim
kok testleri ile arastirmigtir. Calisma ile yerli yatirimeilarin risk istahinin dogrusal oldugu, yabanci yatirimeilarin
risk igtahinin ise dogrusal olmadig1 belirlenmis, ayrica yerli yatirimcilarin risk istahinda yabanci yatirimeilarin risk
istahindan farkli olarak esik etkisinin olmadig: da tespit edilmistir.

Incelenen calismalardan gériilebilecegi gibi Tiirkiye finansal piyasalarinda yatirim yapan yatirimeilarin risk
istahlar1 ve hisse senedi piyasasi, korku endeksleri, makroekonomik géstergeler ve benzeri degiskenler ile iliskileri
bir¢ok farkli yontem ile arastirilmistir. Ancak s6z konusu ¢aligmalarin 6nemli bir kismu risk istahlari ile birlikte
genellikle makroekonomik gostergeler ve hisse senedi piyasasi fiyatina/getirisine odaklanmigtir. Risk egilimi ile
birlikte farkli finansal piyasa ya da araglarm oynakligini ele alan ¢aligmalar ise oldukg¢a siirlidir. Bu baglamda
Tiirkiye finansal piyasalarinda yatirim yapan yatirimeilarin risk igtahi ile oynakliga dayali gerek ulusal gerekse
uluslararasi risk gostergeleri arasindaki iligkilerin belirlenmesi ile hem literatiire katki saglanmasi hem de
yatirimcilara 6zellikle risk yonetimi konusunda 6nemli bilgilerin sunulmasi planlanmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Tiirkiye finansal piyasalarinda yatirim yapan yatirimeilarin risk egilimi ile oynakliga dayali
farkli korku endeksleri arasindaki iligkilerin zaman boyutunda belirlenmesi amaclanmigtir. Bu amag
dogrultusunda, Tiirkiye tim yatirimeilar risk egilim endeksi (REE), Tiirkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST100) oynakligi (V_B100), Dolar/TL kuru oynakhigi (V_DOLAR), Euro/TL kuru
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oynakligi (V_EURO), Tiirk liras1 gecelik referans faiz orani1 oynaklig1 (V_TLREF), Tiirkiye jeopolitik risk endeksi
(GPR), global ekonomi politika belirsizlik endeksi (GEPU), EUROSTOXX50 endeksi oynakligi (EU50), altin
oynaklig1 (V_GOLD), petrol oynakligi (V_OIL), glimiis oynakligi (V_SLV) ve kiiresel risk istahina (VIX) iligkin
veriler kullanilmustir. Calismada, endekslerin hesaplanmaya baslandigi tarihlere bagl olarak giimiis oynakligi i¢in
Mart 2011 — May1s 2024, Tiirk liras1 gecelik referans faiz oran1 oynakligi i¢in Aralik 2018 — Mayis 2024 ve diger
tim degiskenler i¢in Nisan 2010 — Mayis 2024 dénemleri baz alinmistir. Risk egilim endeksi (REE) verileri
Merkezi  Kayit  Kurulusu  veri  analiz  platformundan,  Tirkiye jeopolitik  risk  endeksi
https://www.matteociacoviello.com/gpr.htm web adresinden, global ekonomi politika belirsizlik endeksi
https://www.policyuncertainty.com/ web adresinden, diger tiim endeks verileri ise Thomson&Reuters Refinitiv
veri tabanindan temin edilmistir. Belirtilen s6z konusu oynaklik serileri GARCH(1,1) modelinden elde edilmistir.

Calismada, belirtilen ama¢ dogrultusunda iligkilerin zaman boyutunda belirlenmesi i¢in Breitung &
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekansta nedensellik testleri uygulanmistir. Geleneksel nedensellik testleri
tek bir test istatistige dayanmakta, frekansta nedensellik testi ise farkli frekanslarda nedensellik dinamiklerinin
belirlenmesine olanak tanimaktadir. Diger bir ifadeyle sinanan iligkilerin zaman boyutu uzun (kalici), orta veya
kisa (gegici) donemlerde belirlenebilmektedir.

Geweke (1982) nedensellik kriteri su sekilde tanimlanmaktadir;

- ||1/)12(e_im)||2

My p(w) = log ) 2 )
||1/)11(e_lm)||
flgili w frekansinda “A¢ By'nin nedeni degildir” hipotezi 2. esiklikteki gosterim ile test edilmektedir
My p(w) =0 (2)

Breitung & Candelon (2006), s6z konusu hipotezin test edilebilmesi tizerine 3. ve 4. esitlikte belirtilen
dogrusal kisitlar1 gelistirmistir:

P
z 01 cos(kw) = 0 3
k=1

14
Z 61 sin(kw) = 0 )
k=1

a; = 014, Bj = 01, olarak kabul edilirse, By i¢in VAR esitligi:

Yt = alBt_l + -+ athp + ﬁlAtl + -+ ﬁpAtp + Slt (5)
S6z konusu dogrusal kisitlara bagl olarak M,_,g(w) = 0 sifir hipotezi:
Hy = R(w)p 6)
Burada 8, Bt katsayilarimin vektoridiir,
_[cos(w) cos(2w) ... cos(pw)
R(w) = [sin(w) sin(2w) ... sin(pw) ™

Boylece, dogrusal kisitlar igin standart F testi kullanilarak ilgili w frekansinda nedenselligin olmadigini
ifade eden sifir hipotezi test edilebilmektedir. F testi, w € (0, ) i¢in yaklasik F(2, T — 2p) olarak dagilmaktadir.
2, kisit sayisini; T gozlem sayisini ve p, VAR modelinin optimal gecikme sayisini gostermektedir.

4. Ampirik Sonuglar

Calismada oOncelikle risk egilim endeksi ve farkli risk gostergelerine iligkin tamimlayict istatistikler
hesaplanmig ve sonuglar Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: Tammlayici istatistikler

Standart ARCH(12) Q) Q(10)

Ortalama Carpikhk Basikhk Jarque-Bera  ADF PP

Sapma

REE 46.60 3.132 -0.52 3.37 8.6674** -5.4*  -4.84* 326.5* 551.5* 554.2*
CDS 188.7 50.11 0.81 2.78 19.147* -191 -1.707 106.1* 154.6* 155.2*
GEPU 190.7 71.59 0.69 2.84 13.757* -2.6%*  -3.1** 71.86* 129.1* 129.5*
GPR 99.99 30.97 291 17.9 1800.2* -5.4*  -547* 25.8** 78.18*  79.51*
V_B100 0.004 0.002 1.74 5.465 129.37* 0.105 -0.051 154.7* 164.8* 165.1*
V_DOLAR 0.002 0.002 6.29 47.3 150.3* -10.7*  -10.6* 0.9497 6.696 7.074
V_EU50 0.002 0.000 4.06 22.2 3078.9* -r.2* -7.23* 23.6** 72.81* 73.06*
V_EURO 0.002 0.002 6.41 48.2 1568.3* -10*  -10.7* 1.175 6.877 7.167
V_GOLD 0.001 0.000 1.22 5.19 76.651* -55*  -5.61* 59.27* 84.80* 85.82*
V_OIL 0.011 0.018 6.49 493 1642.8* -6.1*  -5.64* 46.85* 73.50*  74.09*
V_SLV 30.65 9.440 1.08 4.49 46.016* -3.2* 3.1 67.58* 123.2* 125.6*
V_TLREF 0.481 0.482 2.16 8.27 128.19* 1538 2301 53.50* 62.65* 62.86*
VIX 18.44 6.565 2.20 12.0 696.12* 4.7 -4.67* 10.71 95.24* 97.61*

* ) kxREE girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tanimlayic istatistiklere gore ortalamada sirasiyla giimiis oynakligi, Tiirk lirast gecelik referans faiz orani
oynaklig1, petrol oynakligi ve BIST100 oynaklig1 en yiiksek; altin oynakligi, Euro/TL kuru oynakligi, Dolar/TL
kuru oynakligi ve EUROSTOXXS50 endeksi oynakligi ise en diisiik degerlere sahiptir. Tablo 1’den goriilebilecegi
gibi risk egilim endeksi negatif, diger tiim degiskenler ise pozitif ¢arpiklik degerlerine sahiptir. Bununla birlikte
kredi risk primi ve global ekonomi politika belirsizlik endeksi disinda ele alinan tiim degiskenlerin yiiksek basiklik
degerlerine sahip oldugu da goriilmektedir. Jarque&Bera normallik testi sonuglarina gore incelenen tim
degiskenler normal dagilima sahip degildir. ARCH etkilerinin anlamliligina iligkin testler ise genel olarak 6nemli
ARCH etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan ADF ve Phillips&Perron (PP) birim kok testi
sonuglarma gore kredi risk primi, BIST100 oynaklig1 ve Tiirk liras1 gecelik referans faiz orani oynakligi disinda
diger tiim serilerinin duragan oldugu belirlenmistir. Ilerleyen asamada risk egilim endeksi ve farkli risk
gostergeleri arasindaki kosulsuz korelasyon katsayilart hesaplanmis ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Kosulsuz Korelasyon Katsayilari

CDS, REE -0.263** V_EURO, REE -0.167
GEPU, REE 0.153 V_GOLD, REE -0.183
GPR, REE 0.516* V_OIL, REE 0.049
V_B100, REE 0.143 V_TLREF, REE -0.308
V_DOLAR, REE -0.076 V_SLV, REE 0.214**
V_EUS50, REE -0.142 VIX, REE 0.232

*, REEEE srrastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Risk egilim endeksi ile sadece Tiirkiye kredi risk primi, Tiirkiye Jeopolitik risk endeksi ve glimiis oynaklig1
arasinda anlamli korelasyonlar bulunmaktadir. Sonuglar risk istahi ile Tiirkiye kredi risk primi arasinda negatif,
Tiirkiye Jeopolitik risk endeksi ve giimiis oynaklig1 arasinda ise pozitif korelasyon bulundugunu gostermektedir.
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ilerleyen asamada risk egilim endeksi ve farkli risk gostergeleri arasindaki iliskiler, VAR Granger Nedensellik
testi sinanmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: VAR Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Hipotez Olasilik Hipotez Olasilik
Degeri Degeri
CDS #> REE 0.751 V_EURO #> REE 0.072
GEPU #> REE 0.168 V_GOLD #> REE 0.387
GPR # REE 0.807 V_OIL # REE 0.000
V_B100 £ REE 0.160 V_TLREF # REE 0.737
V_DOLAR #> REE 0.363 V_SLV # REE 0.060
V_EUS0 # REE 0.001 VIX £ REE 0.009

Koyulastirilmis hipotezlerde ilgili risk gostergesinden risk egilim endeksine nedensellik olmadigini ifade eden hipotez, olasilik degerinin
%10°dan kiigiik olmas1 durumumda ret edilmektedir.

VAR Granger Nedensellik testi sonuglarina gore Tiirkiye 5 yillik kredi risk primi, global ekonomi politika
belirsizlik endeksi, Tiirkiye jeopolitik risk endeksi, BIST100 oynaklig1, Dolar/TL kuru oynaklig1, altin oynakligt
ve Tirk liras1 gecelik referans faiz oran1 oynakligindan risk egilim endeksine nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Bununla birlikte EUROSTOXX50 endeksi oynakligi, Euro/TL kuru oynakligi, petrol oynakligi, glimiis oynakligi
ve kiiresel risk istahindan risk egilim endeksine nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Ancak geleneksel
nedensellik testi, ele alinan Nisan 2010 — May1s 2024 dénemi ig¢in risk egilim endeksi ile farkli risk gostergeleri
arasindaki nedensellik iligkilerine yonelik tek bir test istatistigi vermektedir. Halbuki s6z konusu iligkilerin
belirtilen dénem iginde degismedigini varsaymak gercekei degildir. liskilerin zaman boyutunda analiz edilmesi,
geleneksel nedensellik testine gore tespit edilemeyen iligkilerin kisa, orta ya da uzun dénemde belirlenebilmesine
olanak vermektedir. Bu nedenle ¢alismanin son agsamasinda, hem risk egilim endeksi ile farkli risk gostergeleri
arasindaki nedensellik iliskilerini zaman boyutunda belirlemek hem de diger aragtirma sorularini cevaplamak iizere
Breitung & Candelon (2006) frekansta nedensellik testi uygulanmis, 6zet sonuglar Tablo 4’te, frekansta
nedensellik testi sonug grafikleri ise Ek 1’de gosterilmistir.

Tablo 4: Frekansta Nedensellik Testlerine iliskin Ozet Sonuglar

Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem
CDS #> REE + - R
GEPU # REE + - -
GPR £ REE + - -
V_B100 # REE + + +
V_DOLAR # REE - + +
V_EU50 # REE - + +
V_EURO # REE - + +
V_GOLD #> REE - - -
V_OIL # REE + + +
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V_TLREF #> REE - - -
V SLV #> REKS + - -

VIX #> REE - + +

+ igareti ilgili donemde nedensellik olmadigini ifade eden hipotezin reddedildigini, - isareti ise ilgili frekansta nedensellik olmadigini ifade
eden hipotezin reddedilmedigini ifade etmektedir.

Geleneksel nedensellik testi sonuglarindan farkli olarak frekansta nedensellik testi sonuglarina gore genel
olarak risk gostergelerinden risk egilim endeksine nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Sonuglar ayn1 zamanda
Tiirkiye’de yatirimcilarin risk egilimi ile finansal araglarinin fiyat ya da getirilerini birlikte arastiran ¢alismalardan
farkli olarak oynakliga dayali gerek ulusal gerekse uluslararasi risk gostergelerinin genel olarak risk egilim endeksi
ile iliskili oldugunu gostermektedir. Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi kredi risk primi, BIST100 oynaklig1, Dolar/TL
kuru oynakligi, Euro/TL kuru oynakligi, Tiirkiye jeopolitik risk endeksi, global ekonomi politika belirsizlik
endeksi, EUROSTOXXS50 endeksi oynakligi, petrol oynakligi, giimiis oynakligi ve kiiresel risk istahindan risk
egilim endeksine nedensellik iligkileri bulunmakta; Tiirk lirasi gecelik referans faiz orani oynakligi ve altin
oynaklhigindan ise risk egilim endeksine nedensellik iligkileri bulunmamaktadir. Sonuglar, Tirk liras1 gecelik
referans faiz oran1 oynakligi disinda diger tiim ulusal risk gostergelerinden, altin oynakligi disinda da diger tiim
uluslararasi risk gostergelerinden risk egilim endeksine nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Risk gostergeleri ile risk egilim endeksi arasindaki iliskiler dénemsel farklilik gostermektedir. BIST100
oynaklig1 ve petrol oynakligindan risk egilim endeksine tiim donemlerde, Dolar/TL kuru oynakligi, Euro/TL kuru
oynakligi, EUROSTOXXS50 endeksi oynaklig1 ve kiiresel risk istahindan kisa ve orta donemde, kredi risk primi,
Tirkiye jeopolitik risk endeksi, global ekonomi politika belirsizlik endeksi ve giimiis oynakligindan ise sadece
uzun dénemde nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Frekansta nedensellik testi sonuclarina gére, iskenderoglu ve
Akdag (2019) ile Akdag vd. (2020) tarafindan yapilan ¢aligma sonuglarindan farkli olarak kredi risk primi, Tiirkiye
jeopolitik risk endeksi, BIST100 oynaklig1, global ekonomi politika belirsizlik endeksi, petrol oynakligi ve giimiis
oynakligindan risk egilimine kalic1, Dolar/TL kuru oynakligi, Euro/TL kuru oynakligi, EUROSTOXXS50 endeksi
oynakligr ve kiiresel risk istahindan risk egilimine ise gecici nedensellik iligkileri bulunmaktadir. Calisma
sonucunda elde edilen bir diger énemli bulgu ise BIST100 oynaklig1 ve EUROSTOXX50 endeksi oynakliginda
yasanan degisimlerin risk egilim endeksine hemen yansimasidir. Ek 1’°de verilen grafiklerden goriilebilecegi gibi
diger tespit edilen nedensellik iligkilerinden farkli olarak, kisa donemin hemen baglangicinda (3.14 frekans) hem
BIST100 oynakhigindan hem de EUROSTOXX50 endeksi oynakligindan risk egilim endeksine nedensellik
iligkileri bulunmaktadir.

5. Sonug¢

Calismada, Tirkiye finansal piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin risk egilimi ile oynakliga dayali
farkli risk gostergeleri arasindaki iliskilerin zaman boyutunda belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda
hem ulusal hem de uluslararasi gesitli risk gostergeleri ile risk egilim endeksi arasindaki iliskiler 6nce geleneksel
nedensellik testi, ardindan Breitung & Candelon (2006) frekansta nedensellik testi ile analiz edilmistir. Geleneksel
nedensellik testi sonuglarina gore ele alman toplam 12 risk gostergesinden sadece EUROSTOXX50 endeksi
oynakligi, Euro/TL kuru oynakligi, petrol oynakligi, giimiis oynaklig1 ve kiiresel risk istahindan risk egilim
endeksine nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Frekansta nedensellik testi sonuglarna gore ise ¢ogu risk
gostergesinden risk egilim endeksine nedensellik iligkileri bulunmaktadir. Sonuglar ilgili literatiirde yer alan
caligmalardan farkli olarak, oynakliga dayali gerek ulusal gerekse uluslararasi risk gostergelerinden genel olarak
risk egilim endeksine nedensellik iligkisi bulundugunu gostermektedir. Ulagilan bu bulgu, risk egilimi ile risk
gostergeleri arasindaki iligkilerde ulusal ya da uluslararasi bir ayrim olmadigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda
risk egilimi dogrultusunda Tiirkiye finansal piyasalarina yatirim yapan yatirimeilara, finansal araglarinin fiyat ya
da getirilerine gore oncelikle gerek ulusal gerekse de uluslararasi risk gostergelerinde yasanan oynakliklari takip
etmeleri Onerilebilir.

Frekansta nedensellik testi sonuclarina gore farkli risk gostergelerinden risk egilim endeksine tespit edilen
nedensellik iliskileri donemsel farklilik gostermektedir. Calisma ile elde edilen bir diger 6nemli bulgu, Tiirk liras1
gecelik referans faiz orani oynakligi ve altin oynaklig1 disinda ele alman diger 10 risk gostergesinden farkli
donemlerde risk egilim endeksine nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Calisma ile kredi risk primi, Tiirkiye
jeopolitik risk endeksi, BIST100 oynaklig1, global ekonomi politika belirsizlik endeksi, petrol oynaklig1 ve giimiis
oynakligindan risk egilimine kalici, diger risk gostergelerinden risk egilim endeksine ise gecici nedensellik
iliskileri tespit edilmistir. Ayrica ulasilan bir diger 6nemli bulgu, BIST100 ve EUROSTOXX50 endeks
oynakliklarinda yasanan degisimlerin risk egilim endeksine hemen yansimasidir. Bu sonug, diger risk
gostergelerine gore gerek Tiirkiye gerekse Avrupa hisse senedi piyasalarinda yasanan oynakligin zaman boyutunda
Tiirkiye’deki yatirimcilarin risk egilimi tizerinde daha etkili oldugunu gostermektedir.
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Elde edilen tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye finansal piyasalarinda yatirnm yapan
yatirimeilarin risk egilimi ile oynakliga dayali cogu risk gostergesinin farkli donemlerde iliskili oldugu
belirlenmistir. Yatirnmcilarin risk egiliminin degismesi sonucunda piyasada yer alan finansal araglara olan talep
ile getirilerin ve nihai olarak finansal istikrarin da etkilenmesi kaginilmazdir. Bu nedenle 6zellikle aktif portfoy
stratejisini benimseyerek kisa siireli alim satim yapan yatirimcilara, basta hisse senedi piyasalarinda yasanan
oynakliklar olmak iizere ulusal ve uluslararasi ayrim yapmadan risk gostergesinde meydana gelen degisimleri takip
etmeleri tavsiye edilebilir.
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Makale tek yazarli olup tiim ¢aligma yazar tarafindan yapilmistir.
Cikar Catismasi1 Beyam

Caligsmada herhangi bir ¢ikar ¢atigmast olmadigini beyan ederim.
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