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Ozet

Bu calismada Kumar ve Persaud (2002)'un metodolojisinden yararlanilarak tahmin edilen
risk istahi endeksinin IMKB’de 08.07.1994-04.10.2011 déneminde yasanan borsa krizleri ile
iliskisi analiz edilmektedir. Borsa krizleri, IMKB'de yasanan stresli gunlerin CMAX yontemi ile
tespit edilmesi ile belirlenmistir. IMKB'de islem goren hisse senetlerinin asiri getiri oranlarinin 66
glnluk gecmis standart sapmalari ile hesaplanan riskleriyle 5 gtnlik ortalama asiri getiri oranlari
arasindaki sira korelasyonlari ile olculen risk istahi endeksinden turetilen 4 degisken ile uzun ve
kisa vadeli faiz orani arasindaki fark, kriz olasiliginin tahmin edilmesinde kullanilmistir. Probit
modeli ile %50 sinyal seviyesinde 6rnek donemde yasanan borsa kriz gunlerinin %74,21'i dogru
olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen kriz olasiliklarinin 22 gunluk ortalamasina dayali
sinyallerle yapilan tahminlere gore ise ayni esik deger seviyesinde borsa kriz gtinlerinin %67,30'u
dogdru olarak tahmin edilmistir.
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Abstract - The Analysis of the Relation Between Investor Risk
Appetite and Stock Market Crises in Istanbul Stock Exchange

This research analyzes the relation between investor risk appetite and stock market crises in
ISE during the 08.07.1994-04.10.2011 period by utilizing the methodology of Kumar and
Persaud (2002). Stock market crises are determined by the CMAX method which identifies the
stress days in ISE. The investor risk appetite index, which is measured by the rank correlation
between the standard deviation of past 66 days excess returns and the average of the
preceeding 5 days excess returns of the stocks listed in ISE, is used to produce 4 explanatory
variables for the probit models to estimate the probability of the stock market crises. These 4 risk
appetite indicators and the spread between long and short term interest rates are employed into
the probit models in order to estimate the probability of crisis. Probit model correctly estimated
74,21% of the stock market crisis days at 50% threshold level. The signals based on the 22 days
average of the estimated crisis probability also estimated 67,30% of the stock market crisis days
in ISE at the same threshold level.
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1. Girig”

Yatinma risk istahinin ekonomi Gzerindeki etkileri 6zellikle yasanmakta olan son
kdresel kriz strecinde siklikla gindeme gelmektedir. Ancak buna karsin risk istahi olgusu
risk dUzeyindeki degisimlerin ekonomi Gzerindeki etkileri kadar arastirlmamistir. Hatta
Kumar ve Persaud (2002), risk istahi ile ilgili mevcut arastirmalarin bircogunun risk
istahindan ziyade aslinda piyasa risk dizeyinin incelenmesinden ibaret oldugunu ileri
sUrmektedir. Bu nedenle bu calismanin amaci risk istahinin 6lcimu icin gerceklestirilmis
olan Kumar ve Persaud (2002)'un metodolojisinin kullanilmasiyla iIMKB'de risk istahi
dlUzeyinin tahmin edilmesi ve 08.07.1994-04.10.2011 donemi icinde yasanan borsa
krizleriyle olan iliskisinin analiz edilmesidir. Risk istahi kavraminin daha iyi anlasiimasi,
dlcilmesi ve borsa krizleriyle olan iliskilerinin incelenmesi ile kriz tedbirleri ve yonetimi
anlaminda politika yapicilarinin daha etkili kararlar alabilmeleri icin bir bilgi elde edilmesi
beklenmektedir. Ozellikle krizlere iliskin erken uyari sistemlerinin gelistirilmesi ve kriz
tahminleri konusunda risk istahi gostergesinin de modellere eklenmesinin faydali
olabilecegi dusunulmektedir. Kriz tahmin modellerine iliskin olarak mevcut calismalar
incelendiginde bu calismalarin  bircogunda yalnizca makroekonomik degiskenlerin
kullanildigi gorulmektedir. Bunlara 6rnek olarak Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998),
Berg ve Pattillo (1999), Kamin ve Babson (1999) ve Kaminsky (2000)'nin calismalari
verilebilir. Diger yandan Turkiye'ye iliskin calismalar incelendiginde ise Kibritcioglu, Kése
ve Ugur (2001), Istk, Duman ve Korkmaz (2004), Gerni, Emsen ve Deger (2005) ve
Feridun ve Korhan (2005)'in yapmis olduklari calismalarda da kriz tahmin modellerinin
makroekonomik verilere dayandigi goértlmektedir. Yatirimci risk istahina dayali
degiskenlerin kriz tahmini modellerine eklenmesinin daha basarili kriz tahminlerinin ve
erken uyari sistemlerinin Uretilmesine yardimcl olacagi beklentisi bu calismanin temel

motivasyonunu olusturmaktadir.

Yatinm ya da diger bir deyisle gelecekteki getirilerin elde edilebilmesi icin kaynak
ayrilmasi islemi, dogasi geregi beraberinde riski de getirmektedir. Gelecegin belirsizligi ve
elde edilmesi beklenen getirilerin beklenenden farkli olmasi ihtimali, riski yatirmin
ayrilmaz bir parcasl haline getirmektedir. Rasyonel ve riskten kaginan bir yatinrmcinin

daha fazla risk alabilmesi icin getiri beklentisinde bir artis olmasi gerekmektedir.

“Bu makale, 13. Ulusal Finans Sempozyumu'nda (21-24 Ekim 2009, Afyonkarahisar) sunulmus olan "IMKB'de
Yatirnmci Risk Istahi ile Finansal Krizler Arasindaki lliskinin Analizi" bashkli tebligin, gorus ve elestiriler dogrultusunda
yeniden gozden gegirilmis, érneklem ve donem olarak genisletilmis ve giincellenmis versiyonudur.
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Aksi halde sahip oldugu risk dizeyinden daha yuksek bir risk almak faydasini
artirmayacaktir. Riskten kaginan yatirimcilari birbirinden farklilastiran nokta ise, bir birim
beklenen getiri artisi icin ne kadar daha fazla risk artisini kabul edebileceklerinde

yatmaktadir.

Yatirnmcilar arasinda ayni diizeyde bir beklenen getiri orani artisi icin daha fazla risk
artisini kabul eden yatirmci, digerlerine gore riske karsi daha az duyarlidir ve daha riskli
yatirim tercihlerinde bulunabilir. Ancak daha fazla risk alabilmek, riskten kaginmamak
anlamina gelmemektedir. Riskten kaginma olgusu, yatirimcinin fayda fonksiyonunun bir
UrdnadUr. Buna gobre riskten kaginma, yatirimcinin servetinin bir birim artmasi ile
saglayacagi fayda artisinin, servetindeki bir birim azalisin neden olacagi fayda azalisinin
mutlak degerinden daha dustk olmasi ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla servete goére
azalan marjinal fayda kanununun gecerli oldugu bir fayda fonksiyonu riskten kaginmayi
ifade etmektedir ve daha fazla getiri beklentisi ile daha fazla risk alabilme arzusu tek

basina riskten kaginma 6zelliginin var olmadigr anlamina gelmemektedir.

Yatirimcilar riske karsi tutumlari agisindan farkl ozelliklere sahip olabilir ve farkli
dlUzeylerde risk alabilirler. Ancak kisaca yatirmcinin risk Ustlenme istegi olarak
tanimlanabilen risk istahi kavrami, riske iliskin siklikla kullanilan riskten kaginma ya da
risk primi gibi kavramlardan daha farkli bir olgudur. Riskten kaginma olgusu,
yatirrmailarin ileriye  yonelik tUketim beklentilerindeki belirsizligi istememelerinin
derecesini ifade ederken riskten kaginmanin kisa donemde degismedigi varsayilir. Oysa
risk istahi kavrami, yatinmcinin riskten kaginma derecesinin yaninda makroekonomik
kosullarin  belirledigi  tlketim  beklentilerindeki  belirsizligin ~ seviyesinden de
etkilenmektedir. Dolayisiyla risk istahi, makroekonomik ve finansal kosullarin degisimine
bagll olarak degiskenlik gostermektedir. Olumsuz ekonomik kosullar altinda
yatirimailarin risk istahinin azalmasina bagli olarak bir birim risk basina talep edecekleri
asirl getiri orani artmaktadir. Bu ise, riskin fiyatinin artmasi anlamina gelmektedir. Diger
yandan bir baska kavram olarak risk primi ise yatirimcinin riske katlanmayi kabul etmek
icin bekledigi getiri olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla risk primi, riskin fiyati ile alinacak
riskin bUylklugunin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir. (Gai ve Vause, 2006: 168)

Bahsi gegen risk kavramlarinin karsilikli etkilesimleri Tablo 1'deki gibi gosterilebilir.
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Sekil 1: Farkli Risk Kavramlarinin Birbirleriyle iliskisi

|
‘ Risk Miktari ‘ ‘ Riskin Fiyati

Riskten Kaginma Makroekonomik
Derecesi Cevre Kosullar

Kaynak: Gai ve Vause (2006: 169).

Finans literatdrt incelendiginde, bircok calismada risk istahi ve riskten kaginma
kavramlarinin benzer anlamli olarak kullanildigi gortlmektedir. Bu yaklasima gore riskten
kacinmanin artmasi risk istahinin azalmasi, riskten kacinmanin azalmasi ise risk istahinin
artmasi anlaminda kullaniimaktadir. (Misina, 2003:1) Ancak bazi calismalarda bu iki
kavram farkli anlamlar icermektedir. Bu anlam farkliliginin temeli ise s6z konusu
kavramlarin zamana gore gosterdikleri degiskenliktir. Bu acidan riskten kagcinma, risk
istahina gore zaman boyunca daha az degisim gostermekte ve butlin finansal risk
tdrlerine karsi temel bir tutum olarak tanimlanmaktadir. Oysa risk istahi, kisa vadede
blylk degisimler gosterebilen bir olgudur. Risk istahinin dogrudan gozlemlenememesi
ve ylUksek degiskenligi nedeniyle yatirimcilarin katlandiklari riske karsilik varliklarin ge¢mis
getiri orani ortalamasina gore asiri derecede yiksek ya da dusUk getiri beklentisi icinde
olmalari, finansal istikrar acgisindan bir tehlike arz edebilmektedir. Risk istahinin disusg,
yatirimcilarin ayni riski daha yUksek getiri karsiiginda almak istemeleri nedeniyle
finansman maliyetlerini artirmaktadir. Risk istahinin artisi ise bir baska yonden finansal
istikrar Gzerinde etkide bulunmaktadir. Piyasada risk istahinin artmasi, yatirimcilarin belirli
bir getiri orani dizeyinde daha yuksek riske razi olmalarina yol agmaktadir. Bu durumda
yatirimailar dasuk riskli varliklara olan taleplerini azaltirlarken daha yuksek riskli varliklara
olan taleplerini artirmaktadirlar. Boyle bir durumun ortaya cikarabilecegi sonug, makul
bir risk getiri orani iliskisinin bozularak etkin olmayan yatirimlarin yapilmasi ve bu tur
isletmelerin finanse edilmesi olabilmektedir. (Deutche Bundesbank Monthly Report,
2005: 86-87)
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1980’lerden itibaren yasanan siyasi gelismelerin ardindan kapali ekonomilerin
piyasa ekonomisine gegisi ve diger gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik tercihlerdeki
degisimlerle birlikte liberal ekonomik politikalarin  kdresel o6lcekte uygulanmaya
baslanmasi, Ulkelerin sermaye hareketleri ve uluslararasi ticaret agisindan disa agilmasi
sonucunu ortaya cikarmistir. Ulkelerin disa acilmalarinin beraberinde getirdigi kambiyo
dlzenlemelerindeki serbestlik ortaminda zamanla piyasalar ve menkul kiymetlestirme,
ticari bankalar ve kredilerin egemenligine ortak olmaya baslamis ve sermaye
piyasalarinda olaganUstl bir blUyime meydana gelmistir. Gerek ulusal ekonomilerde
yasal dlzenleme ve kurumsal alt yapi anlaminda uygun ortamlarin gelismesi, gerekse
Ulkelerin ekonomik politikalarinda sicak paranin sundugu bol doéviz, distk kur ve faizin
beraberinde getirecegi yuUksek tiketim olanagi ve ne kadar surecegi belirsiz refah
artisinin cazibesi, sermaye piyasalarindaki buyimeyi destekleyen gelismeler arasinda yer
almistir. Sicak para bir yandan fon agigi bulunan ulkelerce tasarruf agigini kapatma ve
yabanci para ihtiyacini karsilama nedeniyle oldukca cazip gortlmekte, diger yandan da
sermaye birikimine sahip Ulkeler azalan marjinal getiri ilkesi geregi karliliklarindaki
dUsUsu, gelismekte olan Ulkelerdeki daha yuksek kar olanaklari ile telafi etme imkani
elde etmeleri nedeniyle sicak para akimini desteklemektedir. Uzun donemli yatirm ve
kalkinma politikalari yerine, hizla tlke sinirlarini terk edebilme ozelligiyle yuksek risk ve
maliyetine ragmen uluslararasi portféy yatirimlarinin tercih edilmesi, gelismekte olan
Ulkelerdeki surdurilemeyen cari acik, yuksek kisa vadeli dis bor¢ ve zayif finansal sistem
gibi temel risklerin yaninda bir baska risk daha getirmektedir. Bu risk, sicak paranin
Ulkeyi terk etmesi olasiligindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla diger gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde meydana gelebilecek bir kriz veya buna bagl olarak ya da
olmayarak risk istahindaki bir dusus sicak paranin riskli Ulkelerden hizla cikisi ve krizlerin

etkilerinin klresel dlcekte yayllmasi olasiligini da arttirmistir.

Sermaye hareketlerinin  bu sekilde serbestlesmesinin beraberinde getirdigi
sonuglardan en 6énemlilerinden biri de krizin siyasi sinirlari asarak yayilmasi ya da
bulasmasidir. Cesitli arastirmalar, bulasma olgusunun nedenleri arasinda temel ekonomik
faktorlerin yaninda yatirimci risk istahinin da oldugunu ortaya koymaktadir. Risk istahinin
finansal krizlerle olan iliskisini inceleyen ve finansal krizlerin dngoérilmesinde risk istahinin
rollinU arastiran calismalar arasinda Kumar ve Persaud (2002), Baek, Bandopadhyaya ve
Du (2005), ve Coudert ve Gex (2007)'in calismalari 6rnek olarak verilebilir. Bu

calismalarda elde edilen bulgular, finansal krizlerin 6ngoértlmesinde temel ekonomik
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degiskenlerin yaninda yatirimai risk istahinin da anlamli bir etkisi oldugu yénindedir.
Dolayisiyla gerek uluslararasi  ekonomik gelismeler nedeniyle gerekse ulusal
makroekonomik etmenler nedeniyle yatirimcr risk istahinin ekonominin barometresi
olarak adlandirilan borsa getiri oranlari Uzerindeki etkisinin incelenmesi, ekonomik
krizlerin 6nceden tahmin edilerek uygun ekonomik politikalarin olusturulmasinda énemli

bir bilgi sunabilir.

Risk istahi seviyesinin ekonomik faaliyetler Gzerindeki etkisine iliskin olarak yapilan
cesitli calismalara rastlamak mdmkindir. Bu galismalardan birisi de llling ve Aaron
(2005)"'un calismasidir. llling ve Aaron, yuksek risk istahinin hakim oldugu donemlerde
varlik fiyatlarinin ve kredi taleplerinin yUkseldigini, buna karsin dusik risk istahinin
yatinimlar Gzerinde kisitlayici etkisi oldugunu séylemektedir. Baek, Bandopadhyaya ve Du
(2005) ise Latin Amerika Ulkelerinin tahvil piyasalar Gzerinde yaptiklari calismada, Ulke
riskini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Ulastiklari sonug, temel ekonomik degiskenlerin
yaninda piyasa risk istahi endeksinin de ulke riski Uzerinde onemli bir yere sahip
oldugunu ortaya koymustur. Elde ettikleri bulgular, Ulkelerin temel ekonomik
gostergelerinde bir degisim olmasa da piyasa risk istahindaki degisimin tahvil getiri
spreadlerini degistirebildigini ve risk istahindaki degisimlerin krizlerin Ulkeler arasi
bulasiciigini etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilen bir diger
onemli sonug ise risk istahinin temel degiskenler kadar 6nemli olmasina ragmen kamuya
aciklanan  temel ekonomik gostergelere dayali Ulke riski  notunun bundan
etkilenmedigine dair bulgulardir.  Dolayisiyla  derecelendirme  strecinde temel
degiskenlerin analizinin yaninda piyasa risk istahinin da ele alinmasinin daha gercekgi bir

derecelendirme yapilmasi icin dnemli oldugu soylenebilir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde organize edilmistir. ikinci bolimde
yatirimar risk istahi kavrami ve olcimi ele alinmistir. Calismanin Gglnct boliminde
IMKB'de risk istahinin zaman boyunca degisiminin hesaplanmasi icin kullanilan veriler,
metodoloji ve yatirimci risk istahina dair bulgular yer almaktadir. Dérdinct bolimde ise
IMKB'de yatinmci risk istahindaki degisimlerin yasanan borsa krizleriyle olan iliskisi analiz

edilmistir. Besinci bolum ise sonug bolimuddr.
2. Yatinma Risk istahi Ol¢iisii

Kisaca yatinmcinin risk alma istegi olarak tanimlanan risk istahinin 6lcimd,
yatirimailarin risk tercihlerindeki degisimleri tespit etmeyi olanakl kilan yontemlerin

gelistirilmesini  gerektirmektedir. Risk istahi ile ilgili olarak yapilan arastirmalar
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incelendiginde bu amag dogrultusunda farkli metodolojilerin uygulandigi gorilmektedir.
Finansal krizler ile risk istahinin bir bileseni olarak riskten kacinma gostergelerinin iliskisini
inceleyen Coudert ve Gex (2006), riskten kaginma gostergelerini 5 grup altinda
siniflandirmistir. Bu gostergeler, basit gostergeler (altin fiyatlari), dernesik gostergeler (JP
Morgan likidite, kredi ve volatilite endeksi, UBS risk endeksi, Merrill Lynch finansal stres
endeksi ve Caisse des Depots et Consignations risk algilama gostergesi), cesitli varliklarin
risk primlerinin faktor analizi yoluyla elde edilen gostergeler, getiri oranlari ile volatilite
arasindaki korelasyondan turetilen gostergeler ve riske karsi kayitsiz olasiliklarla
yatirimailarin - subjektif olasiliklarinin - karsilastirmalarina dayali  gostergeler olarak

sayllmaktadir.

Risk istahinin olctlmesinde kullanilan bir baska yaklasim ise opsiyon fiyatlarindan
yararlanmaktir. Tarahev, Tsatsaronis ve Karampatos (2003) ve Bliss ve Panigirtzoglou
(2004)'nun calismalarinda bu yaklasim uygulanmaktadir. Ancak Kumar ve Persaud
(2002), bu sekilde kurgulanan metodolojiye itiraz etmektedir. Kumar ve Persaud,
ozellikle farkli derecelere sahip tahvillerin getirileri arasindaki fark ile hesaplanan
spreadlere ya da opsiyon sozlesmelerin fiyatlarindan turetilen olctlere dayali yontemlerin
aslinda risk istahini degil, risk dizeyini ya da risk dlzeyindeki degisimi olctiguni iddia
etmektedir. Bu nedenle bu calismada da Kumar ve Persaud'un ortaya koydugu

metodoloji izlenmektedir.

Kumar ve Persaud’un risk istahi 6lcim yontemi, standart Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli (FVFM)'nin  "yatirnmcilarin risksiz faiz orani Uzerinden bor¢ alma ve verme
olanaginin oldugu" varsayiminin kaldirilmasina dayanmaktadir. Buna gore yatirmcilar
risksiz faiz orani Gzerinden bor¢ alma ve verme s6z konusu olmamakta buna karsin tim
yatirimailarin ayni risk istahina sahip oldugu varsayilmaktadir. Varsayimlarin degistiriimesi
standart FVFM'nin ileri sirdigu denge kosulunu da degistirmektedir. Standart FVFM,
tim yatinmcilarin kisisel risk tercihleri dogrultusunda ayni pazar portfoyl ile risksiz
varligin cesitli  bilesimlerinden birine yatirrm yaptiklarini ileri strmektedir. Oysa
varsayimlarin yukaridaki gibi degistirilmesi durumunda pazar portfoydnin igerigi risk
istahina bagli olarak farklilasmaktadir. Diger bir deyisle, risk istahinin degismesi, pazar

portféylnun bilesimini de degistirmektedir.
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Sekil 2: Standart FVFM'de Risk istahindaki Degisimin Etkisi

Beklenen
Getiri
Crani o
Riskigtahi2 "~

Riskistahi 11,

Pazar Portfoyd
Risksiz | -~
Getiri |

Orani

Risk

Kaynak: Kumar ve Persaud (2002:410).

Standart FVFM cercevesinde risk istahindaki artisin  etkisi  Sekil 2'de
gosterilmektedir. Sekil 2 incelendiginde, ayni risksiz faiz orani dizeyinde sinirsiz sekilde
bor¢ alma ya da verme olanaginin var oldugu durumda yatirimci risk istahinda meydana
gelen artisin etkisi gortlmektedir. Risk istahi arttiginda yatinnmcilar portfoyleri icinde riskli
varlik (pazar portfoyd) icin ayirdiklari payi artiracaklardir. Bu durumda battn yatirimcilar
eskiye oranla daha fazla tutarda pazar portféylne yatinm yapacaklardir. Dolayisiyla
yatirimcilarin portféy tercihleri Finansal Varliklari Fiyatlama Dogrusu (FVFD) Uzerinde ilk
denge konumuna gore daha sagda yer alan baska bir nokta Uzerinde gerceklesecektir.
Ornegin Sekil 2'de kaldirac kullanan bir yatinma risk istahi arttiginda eski durumuna
gére daha fazla borclanarak Risk Istahi 1 noktasindaki portféyden Risk istahi 2
noktasindaki portfoye gecis yapacaktir. Ancak burada risk istahinin ve dolayisiyla riskten
kaginma derecesinin degismesi, yalnizca daha fazla borg alarak ayni pazar portféytine
yatiim yapilmasina neden olacaktir. Dolayisiyla pazar portfoyu icinde bulunan buttn
varliklara olan talep ayni oranda artacak ve tim varliklarin hepsinin fiyatlari ayni yonde
degisecektir. Bu nedenle pazar portfoyl icindeki varlklarin goreli agirliklari
degismeyecek, teget noktasi ayni kalacak ve pazar portfoylinidn bilesimi eskisi gibi

olacaktir.
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Sekil 3: Bor¢c AlIma ve Verme Olanag@inin Olmamasi Durumunda Risk istahindaki
Degisimin Etkisi

Beklenen
Getiri
Cramni
Riskistahi1 Asklaz
: ﬁazar Portfoyi 2
" PazarPortfoyii1
» Risk

Kaynak: Kumar ve Persaud (2002:410).

Sekil 3 ise risksiz faiz oranindan bor¢ alma ve vermenin olmadigi kosullarda risk
istahindaki artisin etkisini gostermektedir. Bu durumda her bir yatinmc icin farkh
optimum portfoyler yerine tek bir pazar portfoydnin var olmasi, modele eklenen yeni bir
varsayim olan bUtdn yatinmailarin ayni risk istahina sahip olmasi ile aciklanabilir. Boyle bir
ortamda butun yatinmailarin risk-beklenen getiri orani kayitsizlik egrilerinin ayni sekilde
olacagi ve bu nedenle de hepsinin Markowitz etkin sinir Gzerindeki ayni noktada yer alan
portfoye (pazar portfoyl) yatinm yapacagr dusundlebilir. Bu kosullar altinda risk
istahinda meydana gelen genel bir artis, yatirmcilarin daha yutksek riskli varliklari talep
etmesine ve daha dusuk riskli varliklara olan taleplerini kismalarina neden olmaktadir.
Diger bir deyisle borclanma olmadigi igin, risk istahi arttiginda yatirmcilar portfoyleri
icinde daha az risksiz varlk ve daha fazla pazar portfoylu bulundurarak bir dizeltme
yapamamaktadir. Bunun yerine yatinm yaptiklarn pazar portfoyu icinde yer alan daha
dusuk riskli varliklara olan yatirnmlarini azaltarak daha yuksek riskli varliklara olan
taleplerini artiracaklardir. Sonug olarak degisen talep kosullari nedeniyle daha yuksek
riskli varliklarin fiyatlari artacak, daha dusuk riskli varliklarin fiyatlari ise azalacaktir.
Dolayisiyla risk istahinin artmasina paralel olarak degisen varlik talebi yatirimcilarin
ellerinde bulunduracaklari pazar portfoydntn bilesimini degistirecek ve daha ytksek risk
dlzeyinde yeni bir pazar portfoyl olusacaktir. Bunun nedeni portféyln igeriginde daha
yUksek riskli varliklarin agirliginin artmasi olarak agiklanabilir. Risk istahinin artmasi,
yatirimcilarin  risk basina bekledigi getiri oraninin azalmasina (pazar portfoyl 2
noktasindan gecen dogrunun egimi) ve pazar portféyinin Markowitz etkin sinira daha

sagda bir noktada teget olarak daha yUksek riskli bir seviyede olusmasina yol agmaktadir.
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Risk istahi dizeyinin olgilmesinde de yatirimcilarin degisen yatirim tercihlerinden
faydalanilmaktadir. Tim yatirimcilarin ayni risk istahina sahip olmalarindan dolayi risk
istahinin artmasi durumunda risk dlzeyi en ylUksek olan varligin fiyati, artan taleple
birlikte diger varliklarin fiyatlarina gore en ylksek artisi gostermektedir. Diger bir deyisle
varliklar en ylUksekten en dustge dogru risklerine gore siralandiginda, risk istahinin
artmasi beraberinde daha yuksek riskli varliklarin daha ¢ok talep edilmesine ve bu
varliklarin fiyatlarinin daha dutstk riskli varliklara goére daha c¢ok artmasina neden
olacaktir. Dolayisiyla varliklarin asiri getiri oranlarina goére ylksekten disige dogru
yapilacak bir siralama ile geg¢mis risklerine gore yapilacak siralamanin benzer olmasi
beklenmelidir. Kumar ve Persaud (2002)'un risk istahi 6lgist de bu prensibe dayali
olarak gelistirilmistir. Bu kosullar altinda risk istahinin artmasi, varliklarin asiri getiri orani
siralar ile gecmis risklerin siralari arasinda pozitif korelasyona neden olurken, risk

istahinin azalmasi ise negatif sira korelasyona neden olmaktadir.

Buna karsin piyasa genel risk seviyesinin degismesi ise daha farkli sonuclara neden
olmaktadir. Risk seviyesindeki degisimin pazar portféyl Uzerindeki etkisinin incelenmesi
icin Markowitz etkin sinira ait fonksiyondan vyararlanilabilir. Etkin sinira ait denklem

asagidaki gibidir:

o4 =a.us +b.uy+c M

denklemde vyer alan o3, pazar portféyl getiri oraninin varyansi; p,, pazar
portfoyunun beklenen getiri orani; a, b ve c ise sabit terimlerdir. Pazar portféyu, Sekil
3'te de goruldugu gibi risk istahi ile etkin sinirin teget oldugu noktada yer almaktadir.

Dolayisiyla etkin sinirin egimi ile risk istahinin egiminin esit oldugu nokta asagidaki gibi
ifade edilebilir:

k=% _, +b
=—=2s.a.
dtins Hu )

denklemde vyer alan K degiskeni, risk istahini ifade etmektedir ve pazar
portféylnin Markowitz etkin sinir Uzerindeki egimini ifade etmektedir. Denklem (2)
incelendiginde, pazar portfoylinin konumunu belirleyen etmen iginde yalnizca pazar

portfdyundn beklenen getiri oraninin (u,,) yer aldigi, pazar portféyunun riskinin ise

denklemde bulunmadigi goértlmektedir. Dolayisiyla piyasada meydana gelen genel bir
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risk istahi artisinin piyasadaki genel bir risk artisindan daha farkli sonuglara neden olacagi
soylenebilir. Soyle ki, risk dizeyinde meydana gelecek olan & duzeyindeki bir artis, (1)

numarall denklemi asagidaki sekle donustirecektir:

o4 =a.us +b.uy +c'

c =c+c¢

Sekil 4'te ise varliklarin risk seviyesindeki genel bir artisin etkisi gosterilmektedir.
Buna gore risk seviyesinde meydana gelecek genel bir artis Markowitz etkin sinirin
egimini degistirmemekte yalnizca saga dogru kaydirmaktadir. Yatirimacilarin risk istahi,
diger bir deyisle Markowitz etkin sinirin egiminin degismemesi durumunda tim
varliklarin risk dlzeyi artmakta ancak pazar portfoylinin bilesimi degismemektedir.

Oysaki risk istahinin degismesi, pazar portfoylinin bilesimini de degistirmektedir.

Olculebilir bir yatinmci risk istahi seviyesinin ortaya konulabilmesi, yatirimcilarin risk
istahindaki degisimler ile piyasadaki genel risk dizeyinde meydana gelen degisimlerin
farkll etkilere neden olmasi ve analitik olarak bu iki etkinin birbirinden ayri sekilde analiz
edilebilmesinden hareketle mimkin olmaktadir. Buna gore, herhangi bir t zamaninda
meydana gelen genel risk artisi, piyasada bulunan tim varliklarin risklerini arttirmakta ve
bu artis s6z konusu varliklarin fiyat degisimlerine de yansimaktadir. Dolayisiyla varliklar t
zamaninda artan risklerine gore siralandiklarinda bu dénemdeki fiyat degisimleri de ayni
sirada olacaktir. Dolayisiyla t zamaninda varliklarin risklerine gore sirasi ile t+k zamaninda
varliklarin beklenen getiri oranlarinin sirasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
korelasyon beklenmemektedir. Buna karsin risk istahinin artmasi (azalmasi) durumunda
yatirimcilar varlik taleplerini gecmisteki risklere gore belirledikleri icin, varliklarin t
zamanindaki risklerinin sirasi ile t+k dénemindeki beklenen getiri oranlarinin sirasi
arasinda pozitif (negatif) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmasi beklenmektedir.
Dolayisiyla bu yaklasimdan hareketle varliklarin t zamanindaki riskleri ile t+k zamanindaki
asiri getiri oranlari arasindaki anlamli sira korelasyon, risk istahi Olglsi olarak
degerlendirilebilmektedir. (Kumar ve Persaud, 2002: 412)
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Sekil 4: Piyasadaki Genel Bir Risk Artisinin Etkisi

Beklenen
Getiri
Orani

Pazar
Portfoyi 1_- -

# Pazar
Portfayii 2

> Risk

Kaynak: Kumar ve Persaud (2002:411).

Kumar ve Persaud'un risk istahi 6lcim metodolojisinin uygulandigi bu calismada da
risk istahinin olctlebilmesi icin mevcut donemdeki beklenen asiri getiri oranlari ile ge¢mis
riskleri arasindaki sira korelasyonunun tahmin edilmesi ve istatistiksel olarak
anlamliliklarinin test edilmesi gerekmektedir. ki degiskenin siralarinin birbirleriyle
iliskilerinin ne derecede gucli oldugunun bir dlclsU olarak Spearman sira korelasyon
katsayisi kullanilabilmektedir. Bu katsayi, 1904 yilinda gelistirilen parametrik olmayan bir
istatistiktir (Lehmann ve D'Abrera, 1998: 292). S6z konusu katsayl, aralarindaki iliskinin
arandigi degiskenlerin siralarinin farklarina dayandigi icin sira farklari korelasyonu olarak
da adlandiriimaktadir (Koksal, 1998: 448). Spearman sira korelasyonu +1 ile -1 arasinda
degismekte, istatistigin isareti iliskinin yonunu, buaytklugu ise iliskinin  glcln
gostermektedir. Dolayisiyla ge¢mis risklerle cari asiri getiri oranlari arasinda elde edilecek
olan istatistiksel olarak anlamli ve pozitif sira korelasyon risk istahinin arttiginin, negatif

sira korelasyon ise risk istahinin azaldiginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.
3. IMKB’de Risk istahinin Olciimii

Calismanin bu kisminda IMKB'de islem gdren hisse senetlerinin gecmis riskleri ile
cari beklenen asiri getiri oranlari arasindaki sira korelasyonun anlamliigina dayali olarak
tahmin edilen risk istahi élglst 24.03.1994-09.09.2011 tarihlerini kapsayan 17 yili askin
bir dénem icin hesaplanmistir. Bu béliimde IMKB'de risk istahi endeksinin (RIE) élctimiine

dair asamalar ayrintili olarak aciklanmaktadir.
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3.1. Veriler

Calismada, 02.12.1992-10.10.2011 tarihleri arasinda IMKB'ye kote olan hisse
senetlerinin  glnltuk kapanis fiyatlari kullanilmistir.* 02.12.1992 tarihinde c¢alisma
kapsaminda bulunan hisse senedi sayisi 103 iken, ilerleyen tarihlerde 60 sirketin hisse
senedinin borsa kotundan cikarilmasi ve diger sirketlerin de borsaya kote olmasiyla bu
sayl 10.10.2011 tarihinde 350'ye yUkselmistir. Calismada ayrica pazar portfoydndn bir
gostergesi olarak IMKB Ulusal 100 Endeksine ait glinlik kapanis verileri kullaniimistir.
Hisse senedi ve endekse ait gunlik getiri oranlari, ardisik gunlik kapanis fiyatlarinin
logaritmik farklari alinarak hesaplanmistir. Yatirrmcinin riske karsi tutumunun ve risk
istahinin bir diger gostergesi olarak uzun vadeli faiz oranlari ile kisa vadeli faiz oranlari
arasindaki fark da incelemeye dahil edilmistir. Risksiz getiri orani gostergesi olarak
kullanilan faiz orani verileri ise T.C. Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden
temin edilmistir. Ayni zamanda kisa vadeli faiz orani verisi olarak da kullanilan bu veri, 1
ay vadeli mevduat hesabina 6denen ortalama faiz oranindan tudretilmistir. Uzun vadeli
faiz orani verisi de ayni kaynaktan 12 ay vadeli mevduat hesabina 6denen ortalama faiz

orani serisinden elde edilmistir.
3.2. Risk istahi Olciim Metodolojisi

Bu calismada IMKB'de risk istahinin zaman boyunca degiskenliginin arastiriimasi
icin kullanilan metodoloji Kumar ve Persaud (2002)'un bu amacla gelistirdigi yonteme
dayanmaktadir. Yontem, sermaye piyasasinda risk istahinin artmasi durumunda
varliklarin ge¢mis risk duzeyleri ile cari beklenen asiri getiri oranlari arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif sira korelasyonu 6ngormektedir. Buna karsin risk istahinin

azalmasi durumunda ise sira korelasyonun negatif olmasi 6ngorulmektedir.

Calismada gegmis riskliligin gostergesi olarak gerceklesmis asiri getiri oranlarinin
standart sapmalari kullanilmaktadir. Kumar ve Persaud (2002) calismasinda asiri getiri
oranlarini, gerceklesen getiri ile standart bir fiyatlama modelinin 6ngoérdugu fiyat dizeyi
arasindaki kalinti olarak tanimlamistir. Buradan hareketle calismada kullanilan asiri getiri
oranlari, gergeklesen getiri orani ile Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli tarafindan
ongorllen beklenen getiri orani arasindaki fark olarak hesaplanmistir ve matematiksel

olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

" Giinliik hisse senedi kapanis fiyati ve endeks verileri Datastream ve Foreks Bilgi iletisim Hizmetleri A.S.'den temin
edilmistir.
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Tie =a+B. Ty (4)
ri’,t =T — Fie (5)

denklemlerde yer alan #;,, i hisse senedinin t zamaninda beklenen getiri orani ile
risksiz getiri orani arasindaki fark; #y,, pazar portféyl gostergesinin (IMKB Ulusal 100

endeksinin) t zamaninda beklenen getiri orani ile risksiz getiri orani arasindaki fark; r;,, i

hisse senedinin t zamanindaki agsin getiri orani ve r;,, i hisse senedinin t zamaninda

gerceklesen getiri orani ile risksiz getiri orani arasindaki farktir.

Risk istahinin artmasi (azalmasi) durumunda vyatirimcilar bir donem onceki
bilgilerine dayali olarak daha yUksek (daha dustk) riskli hisse senetlerine olan taleplerini
arttiracaklardir. Bu nedenle gegmis risk sirasi ile beklenen asiri getiri orani arasinda pozitif
(negatif) sira korelasyonun varligi beklenmektedir. Bu nedenle risklerin hesaplandigi
donemle, beklenen asiri getiri oranlarinin hesaplandigi dénemin ortismemesi énem

kazanmaktadir.

Bu calismada ilk etapta 03.12.1992 tarihinden baslayarak yaklasik 1 yila denk
gelen 252 isginUne ait gunlik getiri oranlan kullanilarak tim hisse senetlerinin risksiz
getiri orani Uzerindeki getiri serileri ile endeksin risksiz getiri orani Gzerindeki getiri serisi
en klcuUk kareler yontemiyle regresyona tabi tutulmustur. Bu sekilde tim hisse senetleri
icin denklem 6'da yer alan regresyon modeli yardimiyla a ve B katsayilari tahmin

edilmistir.
re=a+ Byt &y (6)

Endeks getiri orani ile hisse senedi getiri oranlari arasindaki iliskinin zaman icinde
degismesinden hareketle s6z konusu hesaplama sureci 252 gunlik zaman penceresi
sabit tutulmak Uzere 6rnek dénemden ilk gunkU veri cikarilip, dénemin sonuna bir
sonraki glnkU getiri orani eklenerek 10.10.2011 tarihine kadar tUm hisse senetleri icin a
ve B katsayilarinin tahmini devam ettirilmistir. Boylelikle 4520 giine ait @ ve B katsayisi
serisi elde edilmistir. Bundan sonraki asamada ise tahmin edilen g katsayilari ile ilgili beta
hesaplama donemi icindeki endekse ait risksiz getiri orani Uzerindeki getirilerin 252
gunltk ortalamasi carpilip tahmin edilen a katsayisinin eklenmesiyle her gun icin hisse
senetlerinin beklenen risksiz getiri orani Uzerindeki getiri oranlar elde edilmistir.

Hesaplanan beklenen getiri oranlarinin ilgili tarihlerdeki gerceklesen getiri oranlarindan
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Hesaplanan beklenen getiri oranlarinin ilgili tarihlerdeki gerceklesen getiri oranlarindan
cikariimasiyla (denklem 5) tim hisse senetleri icin 17.12.1993-10.10.2011 donemi

boyunca gunluk asiri getiri oranlari serisi elde edilmistir.

Galisma kapsamina alinan tUm hisse senetleri icin asiri getiri orani serileri
olusturulduktan sonra yaklasik 3 aylk (66 is gunl) donemler itibariyle asiri getiri
oranlarinin standart sapmalari hesaplanmistir. Bu nedenle elde edilen standart sapma
serisi 24.03.1994 tarihinden itibaren baslamaktadir. 66 ginlik dénem sabit tutulmak
Uzere yine ilk gun cikarip, dénemin sonuna bir gin eklenerek zaman penceresi
kaydirma yontemiyle tim hisse senetlerine ait standart sapma serileri butin dénem igin

hesaplanmistir.

Hesaplanan riskler ile asiri getiri oranlarinin  zamanlarinin  drtismemesi igin
karsilastirma yapilacak asiri getiri oranlari ise su sekilde hesaplanmistir. ilk standart
sapma hesaplama doénemi, 20.12.1993-23.03.1994 tarihlerini kapsadigi icin, bu
donemden sonra gelen ilk 5 gunlik doénem igin (24.03.1994-30.03.1994) her hisse
senedinin asiri getiri oranlarinin ortalamalari hesaplanmistir. S6z konusu 5 gunlik zaman
penceresi kaydirilarak tim hisse senetleri icin ortalama asiri getiri oranlari hesaplanarak
tim donem icin beklenen asiri getiri orani serisi hazirlanmistir. 66 gunlik gecmis asiri
getiri oranlarinin standart sapmas! ile sonrasindaki 5 gunltk asiri getiri oranlarinin
ortalamasi arasindaki sira korelasyonun tahmin edilmesinin nedeni, yatirimcilarin ge¢mis
risklerine gore hisse senedi taleplerini hemen her gin degil ortalama olarak bir hafta

sUresinde belirleyebilecegi varsayimina dayanmaktadir.

Tdm hisse senetlerinin asiri getiri oranlarinin ortalamalarina ve standart sapmalarina
ait seriler batln 6rnek donem icin hazirlandiktan sonra her gun icin (4449 gun) hisse
senetlerinin asiri getiri oranlari ile standart sapmalari arasindaki Spearman sira korelasyon
tahmin edilmistir. Elde edilen istatistiksel olarak %10 dizeyinde anlamli sira korelasyon

katsayilari Risk istahi Endeksi olarak tanimlanmustir.
3.3. IMKB'de Risk istahina Dair Bulgular

Yukarida agiklanan metodolojiye gore asiri getiri orani ortalamasi ve gegmis
standart sapmalar arasindaki Spearman sira korelasyonlari, IMKB'de risk istahinin bir
gbstergesi olarak tahmin edilmistir. 24.03.1994-04.10.2011 déneminde IMKB icin
tahmin edilen istatistiksel olarak anlamli risk istahi endeksinin zaman icindeki seyri Sekil

5'te gosterilmektedir.
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Sekil 5: 24.03.1994-04.10.2011 Déneminde % 10 Dlzeyinde Anlamli Risk istahi Endeksi
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Elde edilen ilk bulgulara gére, IMKB'de agirlikli olarak gecmis risk dizeyleri ile
ortalama asiri getiri oranlari arasinda negatif bir sira korelasyon oldugu gozlenmektedir.
Diger bir deyisle yatirimcilar ele alinan 6rnek dénemin icindeki cogu gunde riski ylksek
olan hisse senetlerine olan taleplerini azaltirken dustk riskli hisse senetlerine olan

taleplerini arttirmislardir.

Toplam 4449 gunltk 6rnek dénem icinde, istatistiksel olarak anlamli ve negatif risk
istahi endeksine sahip gin sayisi 1820 iken, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif risk
istahi endeksi yalnizca 270 glnde gorUlmektedir. Pozitif ve negatif risk istahinin
gozlemlendigi dénemlerde IMKB Ulusal 100 endeksinin istatistiksel olarak birbirinden
farkli getiri yapilarina sahip olmasi, s6z konusu dénemlerde iki farkli rejimin var oldugu
anlamina gelecektir. Bu durumun gegerliliginin sinanmasi icin her iki seriye ait tanimlayici
istatistiklerin incelenmesi yaninda t-testi, Mann-Whitney U testi ve Brown-Forsythe testi

yapllmistir. Test sonuglari Tablo 1'de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1: Risk istahi Endeksinin Farkli Risk Rejimlerini Temsiline Yonelik Test
Sonuclarindan Elde Edilen Bulgular (24.03.1994-04.10.2011)

+RIE: IMKB 100* -RiE: IMKB 100**
N 270 1820
Ortalama 0,00769 0,00025
Medyan 0,00772 0,00076
Maksimum 0,12686 0,26169
Minimum -0,14065 -0,19979
Standart sapma 0,03375 0,02611
Carpikhik -0,01094 0,31357
Basiklik 4,91084 14,36510
Jarque-Bera istatistigi 41,08679 9824,883
(p-degeri) (0,0000) (0,0000)
t-test istatistigi 3,468
(p-degeri) (0,0006)
Mann-Whitney U Test Istatistigi 208.939
(p-degeri) (0,0001)
Brown-Forsythe Test istatistigi 12.028
(p-degeri) (0,0006)

*  4+RIE:IMKB 100: pozitif risk istahi ddnemlerinde IMKB Ulusal 100 endeksi guinliik getiri
oranlari,
** _ RIE:IMKB 100: negatif risk istahi dénemlerinde IMKB Ulusal 100 endeksi guinlik getiri
oranlari.

Tablo 1'de 6zetlenen bulgular, yatirimai risk istahinin yiksek oldugu dénemlerde,
diger bir deyisle pozitif risk istahi endeksinin oldugu ginlerde IMKB Ulusal 100
endeksinin gunltk getiri oranlarinin ortalama olarak %0,769 dUzeyinde gerceklestigini
gostermektedir. Diger yandan risk istahinin azaldigi ya da negatif risk istahi endeksinin
bulundugu dénemlerde ise IMKB Ulusal 100 endeksinin getiri oraninin ortalama olarak
%0,025 oldugu gorilmektedir. Farkl risk istahi ozelliklerinin var oldugu dénemlerdeki
carpiklik ve basiklik istatistikleri ve Jarque-Bera test istatistiklerinin incelenmesi
sonucunda, her iki dénemde de IMKB Ulusal 100 endeksi gunliik getiri oranlarinin %1
anlamlilik dlzeyinde normal dagilima uymamakta oldugu gortlmektedir. Risk istahinin
arttigi donemlerdeki getiri orani dagilimi sola ¢arpikken (-0,01094), risk istahinin azaldigi
dénemlerde IMKB 100 getirileri saga carpik (0,31357) dagilima sahiptir. Her iki déneme
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ait basiklik istatistiklerinin incelenmesi de donemlerin birbirlerinden farkli dagilim
Ozellikleri icerdigine ait bulgular sunmaktadir. Risk istahinin azaldigi donemlerdeki
basikligin normal dagilim halindeki deger olan 3'e gore oldukga ytksek olmasi (14,37),
bu doénemlerde kalin kuyruk ozelligine isaret etmektedir. Ayrica s6z konusu basiklik

istatistigi, risk istahinin arttigi donemlere (4,91) gore de oldukga yutksektir.

Risk istahi endeksi agisindan farklilik gosteren bu iki donemin istatistiksel olarak
birbirinden farkli iki yapiya sahip olup olmadiginin arastiriimasi igin t-testi, Mann-Whitney
U testi ve Brown-Forsythe testi yapilmistir. iki serinin ortalamalarinin birbirinden
farkliligina dair yapilan t testi sonucunda elde edilen istatistik yaklasik olarak 3,47
dlzeyindedir. Bu sonug, pozitif ve negatif risk istahinin gecerli oldugu dénemlerde getiri
oranlarinin istatistiksel olarak %1 dutzeyinde anlamli bir sekilde birbirinden farkli
olduguna dair kanit sunmaktadir. Mann-Withney U testinden (208.939) elde edilen
sonuglar ise risk istahi endeksinin pozitif oldugu donemler ile negatif oldugu
dénemlerdeki IMKB Ulusal 100 endeksine ait ginlik getiri oranlarinin medyaninin
istatistiksel olarak %1 anlamlilik dizeyinde birbirinden farkli oldugunu gostermektedir.
Her iki serinin varyanslarinin birbirlerinden farkliliginin sinanmasi icin uygulanan Brown-
Forsythe testi (12,028) ise risk istahinin yukseldigi ve azaldigi donemlerin istatistiksel
olarak %1 duzeyinde anlamli bir sekilde birbirinden farkli oldugunu gostermektedir. Elde
edilen sonuclar risk istahinin arttigi ve disttgu donemlerin birbirinden farkl 6zelliklere
sahip iki farkli rejim oldugu yonudnde gugcld bulgular sunmaktadir. Her iki doneme ait

IMKB Ulusal 100 endeksinin histogrami ise Sekil 6'da gosterilmektedir.
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Sekil 6: Pozitif ve Negatif Risk istahi Dénemlerinde IMKB Ulusal 100 Endeksi Getiri
Oranlarinin Histogrami (24.03.1994-04.10.2011)
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4. IMKB’de Risk istahinin Borsa Krizleri ile iligkisinin Test Edilmesi

Sermaye piyasasinda islem goéren menkul kiymetlerin fiyat degisimlerinin arka
planinda temel degiskenlerden kaynaklanan etmenler oldugu gibi yatinrmci davranislari
ve yatinmcilarin riske karsi tutumlarindaki degisimler de o6nemli bir paya sahiptir.
Yatirnmcilarin yatirim tercihlerini ve dolayisiyla hisse senedi taleplerini risk istahlarina bagli
olarak degistirmeleri, bir yandan hisse senetlerine olan taleplerin degiserek sert fiyat
dlsuslerine yol acabilirken, diger yandan da yatirimci risk istahi gerek yerel gerekse diger
Ulkelerde yasanan krizlerden etkilenebilmektedir. ClUnkU kriz dénemleri gibi piyasada
stresin arttigi donemler, yatirimcilarin riske karsi tutumlarinda 6nemli degisimlerin
meydana gelmesine ve yatirimlarini daha guvenli alanlara yonlendirmelerine neden
olmaktadir. Dolayisiyla borsa krizleri ile risk istahi arasinda karsilikli bir etkilesimden
bahsetmek mimkindir. Calismanin bu bolimiinde, IMKB'de borsa krizlerinin yasandigi
donemlerde risk istahi endeksinin bir etkisinin olup olmadigi probit regresyon analizi

yontemiyle arastirilacaktir.
4.1. Risk istah1 Degiskenlerin Olusturulmasi

IMKB'de yasanan borsa krizleriyle risk istahi iliskisinin tahmin edilebilmesi icin 3

grup veri kullanilmistir. Bu veriler, kriz donemleri, sira korelasyon yontemiyle tahmin
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edilen risk istahi endeksi ve uzun ile kisa dénem faiz oranlari arasindaki fark olarak
belirlenmistir. Uygulamada kullanilan degiskenlerin timU bu verilere bagl olarak

taretilmistir.

Kriz dénemlerinin yasandigi gunler 1, diger gunler ise O olmak Uzere olusturulan
“kriz" degiskeni, calismanin bagimli degiskenini olusturmaktadir. Risk istahi, goreli bir
kavram olmasi nedeniyle dogrudan analize dahil edilmemektedir. Bunun nedeni, riskli bir
yatirim alani olan sermaye piyasasinda islem yapan yatirimcilarin halihazirda belirli bir
dlzeyde risk istahina sahip olduklari varsayimindan hareket edilmesidir. Dolayisiyla
yalnizca krizler ile dogrudan risk istahi endeksi arasindaki iliskinin modellenmesi yerine
risk istahindaki artis ya da azalisin kriz ile iliskisinin olabileceg@ini degerlendirerek modele
bu degiskenlerin de eklenmesi daha dogru olabilir. Bu distnceden hareketle risk istahi
degiskeninden 4 farkli degisken turetilmistir. Bu degiskenlerden biri, risk istahi
endeksinin 22 is gunU (yaklasik 1 ay) digeri ise 66 is gunu (yaklasik 3 ay) onceki
seviyelerinden farki olarak belirlenmistir. Diger iki bagimsiz degisken ise sirasiyla risk
istahi endeksinin 22 gunlik ve 66 gunlik ortalamalarndir. Boylelikle gutnlik olarak
hesaplanan risk istahi endeksinden turetilen aylik (kisa vadeli) ve 3 aylik (orta vadeli) risk

istahi dUzeylerindeki degisimin de kriz ile olan iliskisinin arastirilmasi amaclanmaktadir.

Yatirimcinin riske karsl tutumunun ve risk istahinin bir diger gostergesi olarak uzun
vadeli faiz oranlari ile kisa vadeli faiz oranlari arasindaki fark da incelemeye alinmistir. Bu
degisken, 12 ay vadeli agirliklandinlmis mevduat faiz orani ile 1 ay vadeli

agirliklandirilmis mevduat faiz orani arasindaki fark olarak hesaplanmistir.
4.2. Kriz Degiskeninin Olusturulmasi

Mishkin (1996:1-2), finansal krizleri, ahlaki riziko ve ters secim sorunlarinda
meydana gelen artis nedeniyle finansal piyasalarin fonlari etkin yatirim olanaklarina
tahsis fonksiyonunu yerine getirememesi seklinde tanimlamaktadir. Ancak bu calismada
kriz donemleri yalnizca borsada yasanan asiri disus gunleri ya da "stresli glnler" ile
sinirll tutulmustur. Bunun temel nedeni, ekonomik ya da siyasi gelismelerin bir sonucu
olarak ortaya cikan finansal krizlerin kesin olarak baslangi¢ ve sona erme tarihlerinin
objektif bir mutabakatla belirlenebilmesinde yasanan zorluktur. Krizler spesifik olan tek
bir olayla baslamadigi gibi tim etkilerinin belirli bir anda tamamen ortadan kalktigini
soylemek de guctlr. Diger yandan 2008 yilindan itibaren yasanmakta olan kuresel finans
krizinde oldugu gibi kuresel anlamda krizin etkilerinin cok uzun bir donem boyunca

yaygin olarak seyretmesi s6z konusu olabilmektedir. Ayrica krizin etkilerinin glven krizi,
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likidite krizi ve borg krizi gibi farkli bigimlere dontsmesi de s6z konusudur. Diger yandan
halihazirda yasanan kriz sureci icinde donem doénem krizin etkilerinin arttigi da
gorilmektedir. Ornegin Yunanistan, irlanda, ispanya, Portekiz, italya ve Avrupa
Ulkelerinde etkilerini hissettiren borg krizi ve bu gelismelerin diger Ulkelere uluslararasi
ticaret ve sermaye hareketleri yoluyla bulasmasli, krizin siddetinin donemsel olarak
artmasina neden olmaktadir. Bu kosullar altinda krizin yasanmakta oldugu tim
donemler icin 1, diger gunler ise O olarak belirlenebilecek bir kriz degiskeni aslinda
gercek anlamda kriz donemlerini aciklamak icin ¢ok yeterli olmayabilir. Bunun yerine
ekonominin barometresi olarak dederlendiren borsada yasanan dusUslerden hareketle
kriz degiskeninin tlUretilmesi daha objektif bir yontem ortaya koyabilir. Ulusal ve
uluslararasi ekonomik ve siyasi streslerin hisse senedi getiri oranlarina yansiyacaginin
beklenmesi dUsincesinden hareketle ve birer sistematik risk olan finansal krizlerin
endeks getiri orani Gzerinde etkili olacagi hipotezine dayali olarak calismaya borsa krizleri

dahil edilmistir.

Literatirde borsa krizleri genellikle endeks degerinin belirli bir esik degerinin
Uzerinde dismesi durumu olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklasima érnek olarak Mishkin
ve White (2002)'in calismalari verilebilir. Patel ve Sarkar (1998) ise cari endeks degerinin
gecmis 24 aylk maksimum degerine oranina bagl olarak elde ettigi gdstergenin
ortalamadan 2 ya da 3 standart sapmasi kadar azalmasini kriz olarak tanimlamistir.
(Coudert ve Gex, 2006:75)

Bu calismada da IMKB'de yasanan kriz degiskeni, Patel ve Sarkar (1998) ve Coudert
ve Gex (2007)'in calismalarinda uygulamis olduklari yonteme gore olusturulmustur. Bu
yonteme goére IMKB Ulusal 100 Endeksi seviyesinden elde edilen CMAX gostergesinin
belirli bir esik degerden daha fazla distigu glnler kriz glnleri olarak tanimlanmaktadir.
CMAX gdstergesi ise belirli bir giindeki IMKB Ulusal 100 endeksi seviyesinin belirli bir
donem icindeki maksimum degere oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. CMAX gostergesi

matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

Py
[max (P, ..., Pr_p)] (7)

CMAX, =
denklemde yer alan P,, t zamaninda IMKB Ulusal 100 endeksinin degeri, n ise
maksimum degeri bulunacak olan dénemi belirlemek icin uygulanan gin sayisidir.

CMAX, gostergesinin 1 olmasl, endeks degerinin ele alinan zaman penceresi (geriye
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dogru n gun) icindeki en yUksek degerine ulasmasi anlamina gelmektedir. Endeksteki
dusus arttikca gosterge 0'a yaklasmaktadir. Bu durumda krizin var olduguna dair karar,
belirli bir gin icin hesaplanan CMAX, gostergesinin, ortalamasindan 2 standart
sapmadan fazla dismesi ile verilmektedir. Matematiksel olarak kriz degiskeninin alacagdi

degerler su sekilde ifade edilebilir:

Eger: CMAXt < :uCMAXt - Z'O-CMAXt KTiZt =1

Diger durumlarda Kriz, =0 (8)

Sekil 7: CMAX Yontemi ile Tahmin Edilen Kriz Dénemleri ve Risk istahi Endeksi
(29.06.1994-04.10.2011)
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CMAX, gostergesinin hesaplanmasina 09.01.1992 tarihinden itibaren baslanmistir.
Calismada n, 500 is gunu ya da diger bir degisle yaklasik 2 yil olarak belirlenmistir.
CMAX, serisi Uretildikten sonra 500 gUnlik zaman penceresi kaydirma yontemiyle
CMAX,'a ait ortalama (ucmax,) ve standart sapma (gcmax,) serileri Gretilmistir. Kriz
degiskeni ise gunlik olarak denklem (7) ve (8) yardimiyla turetilmistir. Bu yonteme gore

elde edilen kriz donemleri ile risk istahi endeksi Sekil 7'de yer almaktadir.
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4.3. Probit Modelinden Elde Edilen Bulgular

IMKB'de yatirima risk istahi ile krizler arasindaki iliskinin incelenmesinde asagida

gosterilen probit modeli kullaniimistir.

K. = Bo + B1.RI?? + B, RIF?2 + B5 RID®® + B, RIF + Bs.S, + &, (9)

Az

denklemde yer alan degiskenler su sekilde aciklanabilir. K;, kriz degiskeni; RI,*?,

risk istahi endeksinin 22 gunlik farki; lezz, 22 gUnlUk ortalama risk istahi degiskeni;
RItA“', risk istahi endeksinin 66 glnlik farki; RItA“' 66 gunlik ortalama risk istahi

degiskeni; S;, uzun ve kisa donem faizleri arasindaki fark ve ¢, ise hata terimidir. Kriz
donemleri ile risk istahi parametreleri arasindaki iliskinin tahmin edilmesi icin
30.06.1994-09.09.2011 donemi icinde yurattlen probit analizi sonucu elde edilen
bulgular Tablo 2'de yer almaktadir.

Tablo 2: Kriz Dénemleri ile Risk istahi Degiskenleri Arasinda Kurulan Probit Modeli
Parametre Tahmin Sonuclari (29.06.1994-04.10.2011)

Degisken Sabit terim RI,? RI}? RI;® RI[® S,
Katsayi

(, =05 -1,1470 0,8572 3,6317 -0,2801 1,2368 -721,4764
p-degeri 0,00000 0,00003 0,00001 | 0,19976 | 0,24660 0,00000
Bagimli degisken ortalamasi 0,0725 Bagimli degiskeninin std.sap. 0,2594
Regresyon standart hata 0,2546 Akaike bilgi kriteri 0,4911
Kalinti kareleri toplami 283,675 Schwarz kriteri 0,4998
Log likelihood -1070,464 | Hannan-Quinn kriteri 0,4942
Restr. log likelihood -1140,503 | Ortalama log likelihood -0,2442
LR istatistigi (5 df) 140,077 McFadden R-kare 0,0614
LR istatistigi p degeri 0,0000 Toplam gozlem 4384
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Probit modelinde tahmin edilen parametrelerin  yorumlanabilmesi icin
parametrelerin yaninda, belirli bir t zamaninda ilgili degiskenlerin sahip olduklari
degerlerin de g6z 6ndne alinmasi gereklidir. Buna karsin tahmin edilen parametrelere ait
isaretler iliskinin yona hakkinda fikir vermektedir. 29.06.1994-04.10.2011 dénemi igin
kriz olasiligi ile risk istahi arasindaki iliskiyi tahmin eden modelden elde edilen bulgular

gostermektedir ki, risk istahinin bir ay onceye goére artmasi, kriz olasiligini da

arttirmaktadir. RI,_LA22 degiskenine ait parametrenin (B;) pozitif olarak tahmin
edilmesinden (0,8572) hareketle elde edilen bu bulgu, ilgili parametrenin istatistiksel
olarak %1 duzeyinde anlamli olmasiyla desteklenmektedir. Diger yandan risk istahi
endeksinin 3 ay oncesine gore degisimine (RItA“) ait B; parametresi ise kriz olasiligi ile
negatif (-0,2801) bir iliskiye sahiptir. Dolayisiyla IMKB'de kriz déneminde yatirmar risk
istahinin 3 ay (66 gln) Onceye gore dusids gordldigu dustnulebilir ancak bu
parametrenin istatistiksel olarak anlamli oldugu soylenememektedir. Bu bulgu

gostermektedir ki, risk istahi endeksinin bir ay oncesine gore artmasi kriz olasiligini
yUkseltmektedir. Kisa vadeli risk istahi degisimi (RItA“) ile uzun vadeli risk istahi

degisiminin (RItA“) kriz olasiigi Uzerinde sirasiyla istatistiksel olarak anlamli pozitif ve
negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan etkilere neden olmasi risk istahinin
aslinda bilinmeyen bir ortalama etrafinda dalgalandigi hipotezini destekleyen bir bulgu

olarak degerlendirilebilir.

Risk istahindaki dalgalanmayi agiklamaya calisan iki hipotezden bahsetmek
mumkudnddr. Bunlardan birincisi yatirimcilarin sinirli rasyonel olmalarina dayali olarak ileri
sUrtlmektedir. Bu hipoteze gore yatirimcilar piyasanin ytkseldigi donemlerde daha fazla
risk almaya istekli olmakta, piyasanin dtstigu donemlerde ise risk istahlari azalmaktadir.
S6z konusu davranis icinde olan yatirimcilar icin bulunabilirlik ve temsiliyet hevristikleri
gibi kestirme ¢ozumlerin karar strecinde etkili oldugu soéylenebilir. (Deutche Bundesbank
Monthly Report, 2005: 88-89) Bulunabilirlik hevristigi, yatinmcilarin géz éntnde bulunan
ve rahatlikla ulasabildikleri bilgiyi aslinda oldugundan daha yuiksek olasiliga sahip olarak
degerlendirmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin sinirli rasyonelligi,
piyasanin  yuUkseldigi  donemlerde  riski aslinda oldugundan daha  dusutk
degerlendirmelerine, piyasanin distigu donemlerde ise riski oldugundan daha yUksek
degerlendirmelerine neden olmaktadir. Diger yandan yatirimcilarin son dénemlerde
gerceklesen bilgiye daha fazla 6nem vermesine yol acan temsiliyet hevristigi ise

yatirimcilarin yUkselen hisse senetlerinin daha da ylkselecegi, dismekte olan hisse
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senetlerinin ise daha da dusecegini degerlendirerek yatirim karari vermelerine neden
olmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin risk ve beklenen getiri oranlarini sistematik olarak
yanlis degerlendirmeleri, risk istahinin bir ortalama etrafinda dalgalanmasina yol

acmaktadir.

Risk istahinin bir ortalama etrafinda dalgalandigina dair ikinci agiklama ise piyasada
islem yapan katilimcilarin kompozisyonunun degismesinin beraberinde risk istahini da
degistirdigi seklindedir (Deutche Bundesbank Monthly Report, 2005: 88-89). Farkli
beklenti ve risk algilarina sahip islemcilerin piyasaya girmesi, piyasadaki yatirnmai risk

istahi dUzeyinin dalgalanmasina neden olmaktadir.

Risk istahi endeksi ortalamalarinin kriz olasiliklari ile iliskisi incelendiginde ise bir
aylk ortalamaya (lezz) ait parametrenin (B,) pozitif (3,6317) ve %1 duzeyinde
istatistiksel olarak anlaml oldugu gorilmektedir. Risk istahi endeksinin Ug¢ aylik
ortalamasinin (le“) kriz olasilig ile iliskisini gosteren B, parametresi ise pozitif olmakla

beraber (1,2368) p degerinin 0,2466 dUzeyinde olmasi nedeniyle bu degiskenin

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sdylenebilir.

Modelde yer alan son degisken, uzun ve kisa vadeli faiz oranlari arasindaki farktir
(S¢). Bu degisken, piyasalarin stresli oldugu donemlerde &zellikle likidite sikisikhig
nedeniyle kisa vadeli fonlara olan talebin artmasi ve kisa vadeli faizlerin uzun vadeli
faizlere gore daha fazla vylkselmesi nedeniyle krizin  bir gostergesi olarak
degerlendirilebileceginden hareketle modele eklenmistir. Elde edilen bulgular s
parametresinin -721,48 duzeyinde ve istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamli oldugu
yonundedir. Diger bir deyisle, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarina goére

daha fazla artmasi kriz olasiligini artirmaktadir.
4.4. Risk istah1 Degiskenleri ile Kriz Olasiliginin Tahmini

IMKB'de s6z konusu donem icinde kriz olasiligi ile risk istahi degiskenleri arasindaki
iliskinin, risk istahi endeksindeki Ug¢ aylik ortalama ve degisim degerleri haric, istatistiksel
olarak anlamli olarak bulunmasindan sonra s6z konusu degiskenlerin 6ncl birer
gosterge olarak daha once agiklanan tanimi gercevesinde borsada yasanacak olan kriz
olasiligini tespit etmede ne derecede basarili olabilecekleri arastirilmistir. Bunun igin ele
alinan bes degiskene ait gecikmeli veriler hazirlanmistir. Uygulanan model asagidaki gibi

gosterilebilir:
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K. = Bo + 1. RI;Z + By RI7 + B RIZSG + By RIS + B S, + & (10)

denklemde yer alan i, j, k, | ve m, ilgili degiskenler icin uygulanan gecikme
degerleridir. Bagimsiz degiskenlere ait en uygun gecikme degerlerinin belirlenmesinde
farkl gecikmelerle tahmin edilen ¢ok sayida model kullaniimistir. Bu modeller arasindan
yapilan secim Akaike ve Schwarz kriterlerinin dtstk olmasina gore yapilmistir. Risk istahi
degiskenlerinin gecikmelerinin kullaniimasi nedeniyle tahmin doénemi 29.06.1994-
04.10.2011 olarak belirlenmistir. Kriterlere gore elde edilen en uygun model gecikmeleri

ile birlikte asagida gosterilmektedir:

K. = Bo + BLRIZZ + By  RIT2 + B3 RIZSS + By RITSS + B. Se_q + & (11)

Tablo 3: Gecikmeli Risk istahi Degiskenleri ile Kriz Arasindaki Probit Modeli Parametre
Tahmin Sonuclari (29.06.1994-04.10.2011)

Degisken Sabittein | RLY | pp2 | ppe | ppe | S
Katsayi (3, i=0,...,5) | -1,1583 0,6623 | 2,6362 0,3381 1,9502 | -704,5611
p-degeri 0,0000 0,0002 | 0,0003 0,0838 0,0453 0,0000
Bagimli degisken ortalamasi 0,0727 | Bagiml degiskeninin std.sap. 0,2596
Regresyon standart hata 0,2555 | Akaike bilgi kriteri 0,4947
Kalinti kareleri toplami 285,18 | Schwarz kriteri 0,5034
Log likelihood -1076,37 | Hannan-Quinn kriteri 0,4978
Restr. log likelihood -1139,90 | Ortalama log likelihood -0,2460
LR istatistigi (5 df) 127,055 | McFadden R-kare 0,0557
LR istatistigi p degeri 0,0000 | Toplam gozlem 4376

Parametre tahmini sonucunda elde edilen bulgular Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tahmin edilen modele gore 22 gunlik ve 66 gunlik risk istahi degisiminin sirasiyla 1 ve
7 gunlik gecikmelerinin (RI;?% ve RI;S) %1 ve %10, 22 ginlilk ve 66 gunliik risk istahi

ortalamalarinin 1 ve 8 gunlik gecikmelerinin (RIf?2 ve RI;®%) %1 ve %5, uzun ile kisa

vadeli faiz orani farkinin bir gunluk gecikmesinin (S,_;) ise %1 duzeyinde istatistiksel

olarak anlamli oldugu gorilmektedir. RItA_zi degiskenine ait parametrenin pozitif
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(0,6623) ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, risk istahi endeksinin bir ay 6nceye gore
artmasinin bir sonraki gtn kriz olma olasiligini arttirdigi seklinde yorumlanabilir. Benzer
bir sekilde risk istahi endeksinin bir aylik ortalamasinin bir ginlik gecikmesinin (le_zi)
artmasi da, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde kriz olasiligi Uzerinde pozitif yonde
(2,6362) etkili olmaktadir. Dolayisiyla krizden bir giin énce IMKB'de bir aylik ortalama

risk istahinin yukseldigi soylenebilir.

Diger yandan risk istahi endeksinden turetilen daha uzun vadeli (66 gun)

degiskenlerin kriz Uzerindeki gecikmeli etkisi incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etkilerle karsilasiimaktadir. RItAfg degiskenine ait parametrenin 0,3381 olarak

tahmin edilmesi, risk istahi endeksinin 3 ay onceki seviyesine gore artmasinin 7 gun
gecikme ile kriz olasiligini arttirdigi seklinde yorumlanabilir. Benzer bir iliskinin 3 aylik risk
istahi ortalamasinin 8 glnluk gecikmesi R[fj’g icin de gecerli oldugu sdylenebilir. Baska
bir deyisle krizden 8 gin once 3 aylik ortalama risk istahinin arttigi gortlmektedir.
Dolayisiyla 3 aylk ortalama risk istahi endeksindeki dusisin 8 glin gecikme ile kriz
olasiligini arttirdigi seklinde bir degerlendirme yapmak mumkUn olabilir. S; degiskeninin
bir glnlik gecikmesinin de istatistiksel olarak negatif ve anlamli olarak tahmin edilmesi,
kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin uzun vadeli faiz oranlarina gore daha fazla
artmasinin 1 gin gecikme ile kriz olasiligi Gzerinde istatistiksel olarak %1 dUzeyinde
anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Kriz doneminden 1 gin énce kisa
vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarina goére daha fazla artmasina dair bu

bulgu teorik olarak kriz dncesi yasanmasi beklenen bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Modelinin agiklayici guclini goésteren McFadden R kare incelendiginde ancak
%5,57 duzeyinde oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla modelde yer alan degiskenlerin kriz
olasiliginin ancak kuacuk bir kismini agikladigr sdylenebilir. Ancak bu calismadaki temel
amag krizi 6ngorecek tim degiskenlerin tespiti olmadigi gibi risk istahi gostergelerinin
tek basina krizleri 6ngérmede yeterli olacagi iddiasi da ileri strilmemektedir. Burada asl
arastirilan konu, risk istahinin kriz olasiligini éngdérmede istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olup olmadigidir. Boylelikle mevcut 6ngért modellerinin agiklayici gtcin
arttirici bir unsur olan risk istahinin da kullanilabilirligi s6zkonusu olacaktir. Bu nedenle
McFadden R karenin distk olmasindan ziyade modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin

anlamliligi noktasi Gnem kazanmaktadir.
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Risk istahi degiskenleri ile olusturulan modelin ele alinan dénem icinde yasanan kriz
donemlerini  agiklamada ne kadar basarii  oldugunun incelenmesi kriz  6ngori
modellerine yapabilecedi potansiyel katkinin incelenmesi anlaminda faydali olabilir.
Bunun igcin modelde vyer alan degiskenlere ait gunlik degerler, denklem 10'da
gosterildigi gibi tahmin edilen parametreler ile carpilarak 08.07.1994-04.10.2011
donemi igin K, degiskenleri hesaplanmistir. Probit modelinin 6zelliginden hareketle kriz
olasihiginin tahmin edilebilmesi icin hesaplanan gunltk K, degerlerine standart normal
kdmulatif dagihm fonksiyonu uygulanarak s6z konusu dénem icin gunlik kriz olasiliklari
hesaplanmistir.  Probit modelinden hareketle tahmin edilen kriz olasiliklari ile kriz

donemleri Sekil 8'de gosterilmektedir.

Sekil 8: Kriz donemleri ve tahmini kriz olasiliklari (08.07.1994-04.10.2011)
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Sekil 8, sdz konusu tanim cercevesinde IMKB'de yasanan kriz ginleri ile ele alinan
doénem igin tahmin edilen her glne ait kriz olasiliklarini gostermektedir. Kriz donemleri
ile tahmin edilen kriz olasiliklari gorsel olarak degerlendirildiginde kriz doénemlerinin
bircogunda kriz olasiliginin da yuksek dizeyde gerceklestigi gorilmektedir. Ancak krizin
yasandigl bazi glnlerde modelin Urettigi kriz olasiliginin dasukligd tip 1 hata olarak
adlandirlmaktadir ki, bunun ylzdesel olarak fazla olmasi modelin basarisinin
sorgulanmasina neden olacaktir. Diger yandan kriz olmayan gunlerin bircogunda da

modelin yldksek kriz olasiligi tahmini Urettigi gorulmektedir. Tip 2 hata olarak
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adlandirilan bu durumun da modelin basarisinin degerlendirilmesi icin dikkate alinmasi
uygun olacaktir. Modelin Urettigi sonuglarin degerlendirilmesi icin belirlenmesi gereken
bir baska nokta da, hangi duizeydeki kriz olasiligi seviyesinin bir kriz sinyali olarak
degerlendirilecegine karar vermektir. Ornegin modelin Urettigi kriz olasiiginin %40 ve
daha yukarida oldugu gunler krize isaret eden glnlerse, bu glnlerde gergekten kriz
yasanip yasanmadiginin degerlendiriimesi gerekir. Bu nedenle model performansina
iliskin elde edilen sonuglar farkli sinyal seviyeleri (ya da esik degerleri) icin ayrintili olarak

Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4: Probit Modelinden Elde Edilen Kriz Tahminlerinin Performansi

Yanlis . . .
. . . | Dogru Tahmin | Tahmin Do_gru Ta.hmln Ya_nI|§ Ta.hmln Dogru Kriz
Kriz Sinyali . . : . Edilen Kriz Edilen Kriz L
. Edilen Kriz Edilen Kriz . Tahmini / Tip 2
Seviyesi i ; Z ; Olmayan Olmayan Giinler
Gunleri Gunleri Giinler (Tip 2 Hata) Hata
(Tip 1 Hata) P
%35 %84,28 %15,72 %34,98 %65,02 1.2962
%40 %80,19 %19,81 %40,45 %59,55 1.3467
%45 %78,62 %21,38 %45,41 %54,59 1.4400
%50 %74,21 %25,79 %51,02 %48,98 1.5153
%55 %64,47 %35,53 %57,26 %42,74 1.5082
%60 %59,75 %40,25 %63,69 %36,31 1.6453
%65 %53,14 %46,86 %69,38 %30,62 1.7354
08.07.1994- 04.10.2011 donemi icindeki gun sayisi = 4377
Donem icindeki toplam kriz gini sayisi = 318

Secilen sinyal seviyelerine gore modelin Urettigi kriz isaretlerinin  dogrulugu
degismektedir. Ornegin sinyal seviyesi olarak %45 secildiginde, modelden elde edilen
kriz olasiligi degerinin %45’ gectigi glnlerde kriz olacagina dair bir sinyal alindig
degerlendirilmektedir. Bu durum incelendiginde, donem icinde yasanan kriz gUnlerinin
%78,62'sinin dogru olarak tahmin edildigi gortlmektedir. Ancak sinyalin bu derecede
disuk olarak belirlenmesi bir yandan yasanan kriz glnlerinin blytk ¢ogunun dogru
olarak tahmin edilmesine neden olurken, diger yandan da ¢ok sayida kriz sinyalinin
Uretilmesi nedeniyle aslinda kriz olmayan gunlerde de kriz tahmini yapilmasi s6z konusu
olmaktadir. %45 sinyal seviyesinde bu durumu isaret eden tip 2 hatanin %54,59 gibi

ylUksek bir dizeyde oldugu goérUlmektedir. Sinyal seviyesinin yuUkselmesi dogru kriz
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tahmini oranini dUsUrtrken tip 2 hatanin da azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
s6z konusu 6dunlesmenin degerlendirilmesi icin Tablo 4'Gn son sGtununda yer alan
dogru kriz tahmininin tip 2 hataya orani kullaniimaktadir. Bu oranin yuksekligi, optimal

esik seviyesinin secilmesi icin bir degerlendirme kriteri olarak kullanilabilir.

Tablo 4'te yer alan bulgular incelendiginde sinyal seviyesi olarak %50'nin segilmesi
durumunda IMKB'de vyasanan kriz gunlerinin %74,21'inin dogru olarak tahmin
edilecedi, buna karsin yanlis kriz sinyalinin (tip 2 hata) %48,98 duzeyinde kalacagi
gorulmektedir. Sinyal seviyesinin dUsUrllmesine paralel olarak dogru kriz tahmini
oranlarinin %35 esik seviyesinde %84,28'e kadar cikarken bu seviyede tip 2 hatanin
%65,02 dizeyinde olacadi, buna karsin sinyal seviyesi %65 dizeyine ¢ikarildiginda hem
dogru kriz tahmini oraninin (%53,14) hem de tip 2 hatanin (%30,62) azaldig

gorulmektedir.

Pratikte optimal sinyal seviyesinin belirlenmesi, hata tiplerinin géreli dnemlerine
gore belirlenebilir. Soyle ki; gercekte kriz olmadigi halde kriz sinyalinin alinmasi (tip 2
hata), kriz oldugu halde kriz sinyali alinmamasindan (tip 1 hata) daha az énemli bir sorun
olarak degerlendirilebilir. CunkU kriz gerceklesmedigi halde kriz sinyalinin alinmasi,
politika yapicilarinin tedbir almasina neden olurken bu, krize hazirliksiz yakalanmaya
gore toplumsal refah acisindan daha dustk maliyetli olacaktir. Probleme yatirmci
acisindan bakildiginda ise, alinan yanlis kriz sinyalinin riskli yatirimlardan kaginmalarina
neden olarak zararlarinin azalmasina neden olabilecegi sdylenebilir. Diger yandan tip 2
hatanin daha az énemli olmasinin bir baska nedeni daha olabilir. Bu, aslinda hatanin
modelin yanlis kriz tahmini Gretmesi nedeniyle olmamasi, aksine politika uygulayicilarinin
krizle ilgili dogru tedbirler alarak krizin yasanmamasi nedeniyle gorilmesi olabilir.
Dolayisiyla optimal bir sinyal seviyesinin belirlenmesi genel bir kural olarak degil 6zel bir

secim olarak degerlendirilebilir. (Bussiere ve Fratzscher, 2006: 957)

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde %50 ya da daha yuksek bir dizeyde
secilen sinyal seviyeleri ile dogru tahmin edilen kriz gUnleri, tip 2 hatanin 1,5 katindan
daha fazla olmaktadir. Yatirmcilar ya da politika belirleyicileri, sinyal seviyesini

degistirerek kisisel 6dtnleme tercihleri dogrultusunda karar verebilirler.

Galismada kullanilan verilerin gtnltk getiri verileri olmasi ve buna bagl olarak kriz
tahminlerinin gunlUk seviyede sinyaller Gretmesi de kriz tahmini basarisi Uzerinde etkili
olabilir. Bu derecede yUksek frekansli verilerle tahmin edilen probit modelinden turetilen

K, degiskenlerine uygulanan standart normal kimdulatif dagilim fonksiyonu ile ttretilen
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glnltk kriz olasiliklarinin bir aylik (22 is glni) ortalamasi alinarak kriz tahminleri
Uretilmistir.  Boylece yUksek frekansa yol agan gUnlik sinyaller yumusatilarak
ortalamadan hareketle kriz sinyallerinin incelenmesi mimkin olmustur. Donem iginde

yasanan krizlerle kriz tahmininin 22 ginlUk ortalamasi Sekil 9'da gosterilmektedir.

Sekil 9: Kriz dénemleri ve tahmini kriz olasiliklarinin 22 gunlidk ortalamalari
(08.08.1994-04.10.2011)
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Sekil 9'da gorsel olarak yer alan kriz tahminleri ile kriz gtnleri arasindaki iliski, farkli
kriz sinyali seviyeleri itibariyle Tablo 5'te gosterilmistir. Tablo 4 ile Tablo 5
karsilastinldiginda, %50'nin altindaki sinyal seviyelerinde 22 glnlik ortalamalarla elde
edilen sonuglarin daha yUksek oranda kriz gunlerini dogru olarak tahmin ettigi, %50 ve
daha yuksek duzeyde secilen sinyal seviyelerinde ise dogru krizin tip 2 hataya oraninin
daha dustuk oldugu gorilmektedir. Ayrica 22 gUnluk ortalama ile tahmin yapildiginda
%45 sinyal seviyesinin Uzerinde tip 2 hatanin daha dustk oldugu sdylenebilir. Her iki
tablo genel olarak degerlendirildiginde, sinyal seviyesi olarak %50'nin alti secildiginde 22
gunluk ortalamali modelin, %50 ve daha Ustu sinyal seviyelerinde ise diger modelin daha

basarill sonuglar verdigi sdylenebilir.
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Tablo 5: Probit Modelinden Elde Edilen 22 GUnlUk Kriz Tahminleri Ortalamasinin

Performansi
; - . ! Yanlis Tahmin L . Yanlis Tahmin . :
Kriz Sinyali ED;?:: L:il;mln Edilen Kriz ED;?er: ;?il;mln Edilen Kriz 'II?:P?II:nI?r/I?I'ip 2
Seviyesi Ginleri Gunleri Slmavan Ginlor Olmayan Giinler Hata
' (Tip 1 Hata) Yy | (Tip 2 Hata)
%35 %92,45 %7,55 %32,37 %67,63 1.3670
%40 %89,62 %10,38 %38,56 %61,44 1.4587
%45 %79,87 %20,13 %44,80 %55,20 1.4470
%50 %67,30 %32,70 %51,58 %48,42 1.3900
%55 %53,77 %46,23 %58,77 %41,23 1.3041
%60 %38,05 %61,95 %65,85 %34,15 1.1142
%65 %32,39 %67,61 %73,68 %26,32 1.2304

08.08.1994- 04.10.2011 dénemi icindeki gln sayisi = 4356

Doénem icindeki toplam kriz glnu sayisi = 318

5. Sonug

Bu calismanin amaci ekonominin barometresi olarak tanimlanan borsada yasanan

stresli gunlerin  tahmin edilebilmesi ve yatinmc risk istahi ile iliskisinin ortaya
konulabilmesidir. CMAX yonteminin kullaniimasi ile belirlenen stresli gunler, borsa
krizinin bir gostergesi olarak tanimlanmis ve cesitli arastirmacilar tarafindan ozellikle
krizlerin bulasiciigl konusunda anlamli bir transfer unsuru olarak nitelendirilen ve
krizlerin bir éncii gostergesi zelligine sahip olan risk istahinin IMKB 6lceginde analiz
edilerek  08.07.1994-04.10.2011

konulmasi amaclanmustir.

doneminde yasanan krizlerle iliskisinin ortaya

Kuresel boyutta yasanan krizler gostermektedir ki, sermayenin serbest dolasimi,
uluslararasi portfoy yatirnmlari ve diger gelismelerin yerel piyasalari giderek artan oranda
birbirlerine entegre etmesi, krizlerin boyutlarini, sikligini ve yikiclhigini da etkileyerek
bulasici bir 6zellige sahip olmalarina yol a¢maktadir. Krizlerin ortaya koydugu
olumsuzluklarin 6nine gecebilmek icin krizleri olusturan mekanizmalari anlamak ve
krizleri ongorebilen modelleri Uretmek gerekmektedir. Bu calismadan elde edilen
bulgular gostermektedir ki, kriz olasiliginin dngdrtlmesi icin istatistiksel olarak anlamli bir
baska degisken de yatirimcr risk istahidir. Dolayisiyla kriz olasiliklarinin tahmini icin
makroekonomik degiskenlere dayanan bircok modele ek olarak yatirimci risk istahinin da

incelenmesi anlamli sonuglar verebilecek ve krizleri tahmin glctnU arttirabilecektir.
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Hisse senetlerinin ge¢mis riskleri ile asiri getiri oranlari arasindaki Spearman sira
korelasyon katsayisiyla olculen risk istahi endeksinden tlretilen degiskenlerin yer aldigi
probit modeli ile 08.07.1994-04.10.2011 doneminde yasanan borsa krizleriyle yatirimci
risk istahinin iliskisinin incelenmesi sonucunda %50 sinyal seviyesinde yasanan kriz
gunlerinin %74,21'inin dogru olarak tahmin edildigi, buna karsin tip 2 hatanin %48,98
dlzeyinde gerceklestigi gortlmusttr. Diger yandan tahmin edilen kriz olasiliklarinin 22
glnlUk ortalamasi ile elde edilen sonuglar ayni sinyal seviyesinde kriz gunlerinin
%67,30'unun dogru olarak tahmin edilmesini saglamistir. Bu seviyede tip 2 hata ise

%48,42 olarak gerceklesmistir.

Elde edilen bulgular topluca degerlendirildiginde, yatirmci risk istahinin IMKB'de
yasanan stresli gunlerin (krizlerin) 6ngorulmesinde anlamli  bir degisken olarak
kullanilabilecegi  soylenebilir.  Risk istahindan tdretilen gecikmeli degiskenlerin
kullanilmaslyla daha saglikli tahmin modelleri Gretilebilir ve krizlerin yol acacagi sorunlari
onleyici tedbirlerin daha erken devreye girebilmesi saglanabilir. Bu acidan yatirimar risk
istahina dayali modellerin gerek makro ekonomi politika yapicilari, gerekse bireysel ya da

kurumsal yatirimailar agisindan yararli bir arag olabilecegi sonucuna varilmistir.
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