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Risk Istahi ile Petrol Fiyatlari, Déviz Kuru, Altin Fiyatlar: ve Faiz
Oranlan Arasinda Nedensellik Analizi: Tiirkiye Ornegi

Causality Analysis Between Risk Appetite with Oil Prices, Currency Rates, Gold
Prices, and Interest Rates: The Case of Turkey

Omer ISKENDEROGLU @ | Saffet AKDAG @

OZ: Bu ¢alismada Ozyegin Universitesi ve Merkezi Kayit Kurulusu isbirligi ile
haftalik olarak yayimlanan ve finans diinyasi tarafindan finansal istikrar gostergesi
olarak ifade edilen, tiim yatirimei tiplerine ait risk istahi verileri ile petrol fiyatlari,
doviz kurlari, altin fiyatlart ve faiz oranlari arasinda tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin var olup olmadigi incelenmistir. 2008-2015 dénemlerine ait haftalik veriler
kullanilarak gergeklestirilen calismada Granger (1969) Nedensellik Testi ile Breitung
ve Candelon (2006) Frekans Nedensellik Testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar
petrol fiyatlarindan risk igtahina dogru uzun dénemli bir nedenselligi ortaya koymakla
birlikte déviz kurundan risk istahina dogru kisa, orta ve uzun dénemli bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Altin fiyatlar1 ve faiz oranlarinda olusan
degisimlerin, yatirimcilarin risk istahinda kisa siireli bir nedensel etkiye sahip oldugu;
uzun donemde ise ilgili faktorlerin yatirnm tercihleri iizerinde bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Risk Istahi, Granger Nedensellik, Frekans Nedensellik

Abstract: In this study, one way causality between risk appetite, oil prices, currency
rates. Gold prices and interest rates is examined. Ganger (1969) and Breitlung and
Candelon (2006) causality tests are employed on the weekly data spanning from 2008
to 2015. According to the findings uni-directional causal relationship from oil prices
to risk appetite is revealed on long term. Besides exchange rate movements has short,
medium and long-term causality on risk appetite. Nevertheless, gold price changes
and interest rate changes has short term causality on risk appetite. There is no
potential clue found for a uni-directional causal relationship from gold price changes
and interest rate changes on long-term.
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1. Giris

Insanoglunun varolusundan itibaren aldig1 kararlarin temel belirleyicilerinden biri
risktir. Brigham ve Houston (2003), riski en genel manada bazi olumsuz olaylarin
meydana gelme ihtimali olarak tammlamistir. Reily ve Brown (2002) ise finansal
anlamda riski, bir yatirnmdan beklenen getiri oranindaki belirsizlik olarak
tanimlamistir. Markowitz (1952) ¢alismasinda ise risk, getirinin varyansi olarak ifade
edilmigtir. Boylelikle riskin matematiksel olarak Olciilmesinin yolu agilmstir.
Markowitz (1959)’e gore yatirimcinin yatirim kararlarinin iki temel belirleyicisi
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bulunmaktadir. Bunlar yatirimcinin yatirim yapma istegi ve risk tstlenme derecesidir.
Bu baglamda risk unsuru 6zellikle yatirim kararlarinin sekillenmesinde oldukga 6nem
arz etmektedir. Nitekim yatirimcilar ayni getiri diizeyine sahip alternatif yatirim
kararlar1 arasinda daha az risk barindiran yatirim kararlarini tercih edeceklerdir.
Yatirimcilarin  karsilasacaklar: riskin ve beklenen getirinin hesaplanmasi karar
stirecinin en Onemli asamalarindandir. Beklenen getiriyi hesaplamaya yonelik
modellemeler gergeklestirilirken sadece gegmis bilgilerle hareket edilmemekte i¢inde
bulunulan déneme ait yeni bilgiler de hesaplamalara dahil edilmektedir. Yatirnmcilar
acisindan beklenen getiriyi olusturan ve piyasanin sekillenmesine katkida bulunan bu
slire¢c. Muth (1961) c¢alismasinda ‘rasyonel beklentiler teorisi’ adi altinda ifade
edilmektedir (Paya, 1997: 312). Risk hesaplamalari, beklenen getiriden asagi ve
yukar1 yonlii sapmalar esas alinarak yapilmakta ve beklenen getiri ile birlikte finansal
piyasalarin sekillenmesine katkida bulunmaktadir.

Risk karsisinda sergiledikleri davranmiglara gore yatirimcilar {ice ayrilir. Birinci
yatirimet tipi riskten hosnut olmayan, riskten kagan yatirimcilar iken ikinci yatirimer
tipi riske kars1 duyarsiz olan yatirimcilardir. Son yatirimer tipi ise riskten korkmayan,
riski seven yatirimer tipidir (1lling ve Aaron, 2005: 1).

Finansal piyasalarda yatirimcilarin risk alma istekliliginin 6l¢iisi olarak risk istahi
kullanilmaktadir. Uygulamali ¢aligmada risk istahi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
volatilite él¢timleri ile belirlenmektedir. Pazar riski olarak ifade edilen volatilitenin
finansal piyasalar iizerinde etkili oldugu bilinmektedir. Bir piyasada ortaya cikan
volatilite ayn1 zamanda diger piyasalardaki finansal {irlinleri de etkilemektedir.
Ozellikle piyasalardaki bilgi akisinin hiz kazanmasiyla birlikte birbirine entegre olan
finansal piyasalarin birinde ortaya ¢ikan volatilite finansal kiiresellesmenin getirdigi

bulasicilik nedeniyle ayni zamanda diger finansal piyasalart da etkilemektedir
(Schmukler vd., 2003).

Birgok iilke finansal piyasalarindaki risk tasima istekliligini belirlemek amaciyla risk
istah1 endeksi hesaplamalari yapmakta ve yayinlamaktadir. Bu endekslerden ilki
sayilan ve kiiresel risk istah1 endeksi olarak da ifade edilen VIX (Volatility Index)
endeksi 1993 yilindan beri hesaplanan finansal piyasalar agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Bununla birlikte Isvigre bankasi Credit Suisse kiiresel risk istah1 olarak kabul edilen
GRAI (Global Risk Appetite Index) endeksini 1998’den bu yana yaymlamaktadir. JP
Morgan’in piyasalardaki oynaklik ve riski 6lcen LCVI endeksi (Liquidity Credit and
Volatility Index), Isvigre merkezli UBS’in yatirimer duyarliligi endeksi ISI (Investor
Sentiment Index), Merrill Lynch’in finansal stres endeksi GFSI (Global Financial
Stress Index), oynaklik beklenti endeksi MOVE (Merrill Option Volatility
Expectations Index) ve Avusturalya merkezli Westpac’in risk istah1 endeksi RAI
(Risk Appetite Index) piyasalar tarafindan ragbet goren en Onemli risk istahi
endekslerindendir.

Tirkiye’de ise Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan haftalik bazda yayinlanan RISE
(Risk Istah1 Endeksi), yatirimeilarin risk istahiin gdstergesi olarak kullanilmaktadir.
RISE endeksi 2005 yilindan itibaren haftalik olarak yayinlanan bir endekstir. Endeks
yatirnmcilarin -~ haftalik  portfoylerinde  meydana  gelen  degisimlerden
hesaplanmaktadir. RISE endeksi, yerli ve yabanci yatirimei gruplarmin yaminda yerli
gergek ve tiizel kisiler, yerli fonlar, nitelikli yatirimcilar ve tiim yatirimer grubu igin
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de hesaplanmaktadir. Tlgili endekslerden her biri ‘50 esik degere gore tasnif edilmis
olup, boylelikle birbirleri ile karsilagtirilmasina imké&n saglanmistir.

Risk istahin etkileyen iki temel faktér bulunmaktadir. Bunlardan ilki yatirimcilarin
riskten kaginma egilimleri, ikincisi ise makroeckonomik faktérlerdir. Yatirimeilarin
riskten kaginma egilimleri 6znel bir eylem olup zaman iginde hizli bir sekilde
degismemektedir. Dolayisiyla risk istahin1 etkileyen en Onemli faktoriin
makroekonomik faktorlerde yasanan degismeler oldugu ifade edilmektedir (Gai ve
Vause, 2006). Ekonomik daralma ve durgunluk gibi nedenlerle finansal sikintilarin
artmaya basladig1 ve makroekonomik kosullarin bozuldugu déonemlerde risk istahinin
diismesi, tersi zamanlarda ise risk istahinin yiikselmesi beklenmektedir. Bu baglamda
risk istah1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiler finansal a¢idan oldukga
onem arz etmektedir. Nitekim bir¢cok finansal otorite tarafindan gelismekte olan
ulkelerin para birimleri (zerinde belirleyici oldugu ifade edilen VIX ve MOVE
endeksleri TCMB gibi birgok iilkenin merkez bankalari tarafindan politika olusturmak
amaciyla takip edilmektedir.

Bu calismanin amaci risk istahi ile dnemli makroekonomik faktorler olarak kabul
edilen petrol fiyatlari, doviz kurlari, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda bir
nedensellik iliskisi olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu kapsamda 2008-2015
tarihleri arasindaki haftalik verilerden yararlanilarak Granger (1969) ile Breitung ve
Candelon (2006) nedensellik testlerinden faydalanilmis; kisa ve uzun dénemde risk
istahi ile ilgili diger veriler arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 aragtirilmaya
calistlmistir. Benzer c¢alismalardan farkli olarak bu g¢alismada olast nedensellik
iligkisinin kisa ve uzun donemde olup olmadig1 ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Caligma bes boliimden olugmaktadir. Ik béliimde konuya giris yapilmus, ikinci
boliimde konu ile ilgili sinirli sayida olan literatiir galismasina yer verilmisg, Gglncul
boliimde metodoloji agiklanmis, doérdiincii bolimde gergeklestirilen analizlere iligskin
bulgulara yer verilmis, son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatur

Literatiir taramasi esnasinda risk istahi ile etkilesimde olan gesitli degiskenler arasinda
yapilmus sinirl sayida uygulamali ¢alisma ile karsilasilmustir. Ilgili calismalarda farkli
yontemler kullanilarak farkli sonuglara ulasilmigtir. Ancak bir biitiin olarak
degerlendirildiginde incelenen veri seti ile risk igtah1 arasinda bir iligki oldugu
yonindeki sonuglar daha yaygindir. Bu baglamda incelenen ¢aligmalar Tablo 1°de
gosterilmistir.
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Tablo 1: Literatir Ozeti

Calismalar Degiskenler Yontem Sonug
Haugen (2006) | Norveg’in Bayes Analizi | Cesitli makroekonomik
Makroekonomik faktorler ile risk istahi
Faktorleri ile arasinda anlamli ve tek
Yatirimcilarin - Risk yonlii  iliski  oldugu
Istah1 Verileri tespit edilmistir.
Shen ve Hu | Tayvan Bankalari | Regresyon Risk istah1 endeksi ile
(2007) Risk istah1 endeksi | Analizi borsanin getirileri
ile Tayvan arasinda anlamli  ve
Borsasimin Getirileri negatif bir iligki tespit
edilmistir.
Hermosillo Kiiresel risk istah1 | VAR Modeli | Risk istah1 ve tahvil
(2008) endeksi (VIX) ile fiyatlar arasinda
Euro bolgesi icinde istatistiksel olarak
yer alan 17 Ulkenin anlaml bir iligki oldugu
tahvil fiyatlar ifade edilmistir. Ayrica
ilgili iilkelerde yasanan
finansal krizlerin risk
istahin1 (VIX) negatif
yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
Adrian. Etula | Kuresel risk istah1 | Panel Déviz kuru ile VIX
ve Shin (2009) | endeksi (VIX) ile | Regresyon arasinda anlamli  ve
Turkiye de dahil 23 | Analizi negatif bir iliski tespit
tlkenin dolar edilmistir
kurundaki degisim
Shu ve Zhang | Vadeli VIX (VXF) | Vektér Hata | Vadeli VIX endeksinin
(2012) endeksi ile VIX | Dlzeltme (VXF), VIX endeksi
endeksi verileri Modeli Uzerinde etkili
olduguna dair bulgular
elde edilmistir.
Frijns. VIX endeksi ile | Granger Iki yonli nedensellik
Tourani-Rad Vadeli VIX Endeksi | Nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
ve Webb | (VXF) verileri
(2013)
Ozair (2014) S&P500 endeksi ile | Granger ki yonli nedensellik
VIX endeksi verileri | Nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Adhikari  ve | S&P 100 | Granger Tek yonlu olarak S&P
Hilliard (2014) | endeksindeki Nedensellik 100 endeksindeki
oynaklik ile VIX oynakligin  nedeninin
endeksi verileri VIX oldugu sonucuna
ulagilmistir.
Karagiannis VIX endeksi ile VIX | Esbiitiinlesme | VIX endeksindeki
(2014) Futures Endeksi | ve  Granger | degismelerin nedeninin
verileri Nedensellik VIX futures oldugu

tespit edilmistir.
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3. Metodoloji

Bu ¢aligmada, 6ncelikle veriler Genigletilmis Dickey Fuller (ADF). Philips ve Perron
testleri ile birim kok ve duraganlik testlerine tabi tutulmus, daha sonra Granger (1969)
nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) calismasinda gelistirilen ve VAR
modeline dayanan, degiskenler arasindaki frekans dagilimina gore 6lgiilen nedensellik
testi uygulanmistir. Boylece Granger (1969) Nedensellik testi ile ortaya ¢ikarilamayan
degiskenler arasi nedenselligin kisa, orta ve uzun dénemde var olup olmadig tespit
edilmeye ¢aligilmustir.

Makroekonomik veriler iizerinde duraganlik analizine dikkat ¢eken ilk ¢aligmalardan
biri Yule (1926)’un calismasidir. “Duraganlik. zaman serisinin ortalamasinin ve
varyanstmin zamandan bagimsiz olmasit seklinde ifade edilebilir” (Sarag vd,.,
2016:34). Nelson ve Plosser (1982) calismasinda duragan olmayan zaman serileri ile
yapilacak ¢aligsmalarin degerlendirilmesinde istatistiki yontemlerin kullanilamayacagt
belirtilmistir. Duraganligin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan testler Philips ve
Perron, Dickey Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller testleridir (Sarag vd., 2016:34).

Uygulamaya konu edilen 6rneklemin biiytkligi, birim kék ve duraganlik testlerine
iligkin varsayimlar, hipotezler ve bunlara bagli olarak ortaya ¢ikan sonuglar, testler
arasinda farkliliklara neden olabilmektedir. Ornegin ADF testi istatistiksel giiven
diizeyine, gecikme uzunluguna ve 6rneklem biiyiikliigiine bagl olarak farkli sonuglar
ortaya koyabilmektedir. (Campbell ve Perron 1991). Balke ve Fomby (1997) ve
Schwert (2002) ¢alismalarinda ise Philips ve Perron testinin, 6rneklem biiyiikliigiiniin
genis serilerinde daha dogru sonuglar verdigi ifade edilmistir. Ancak bu durumda
asimptotik dagilim nedeniyle olugan 6rneklem carpikliginin Philips ve Perron testini
zayiflattigr ifade edilmistir. Philips ve Perron testinde karsilagilan o6rneklem
biiyiikliigii problemleri benzer sekilde KPSS testinde de yer almaktadr. Tlgili testlerin
bu eksiklikleri test sonuglarinin giivenilirligini tartigilir hale getirmektedir (Sarag vd.,
2016: 34).

Duragan veri setleri ile gergeklestirilebilen Granger Nedensellik testi, iki veri seti
arasinda karsilikli veya tek yonlii bir iliskinin mevcut olup olmadigmin sinanmasi
temeline dayanir. Granger (1969) ¢alismasinda nedensellik. Y’ nin 6ngoriisii i¢in X’in
geemis degerlerinin kullanildigi durumun. X’in gegmis degerlerinin kullanilmadig:
duruma kiyasla 6l¢iimii seklinde ifade edilmistir. Granger (1988) calismasina gore
geemis degerlerin kullanilmasi, 6ngoriyl daha basarili héle getiriyorsa X. Y'nin
Granger nedenidir sonucuna ulasilabilir. ilgili sinamadaki l¢iimler F ve Wald testleri
ile gergeklestirilmektedir. Buna gore Granger Nedensellik Testi ile dort farkli sonuca
ulasilabilir. Bunlar X’in Y’nin Granger nedeni oldugu veya tam tersi Y’ nin X’in
granger nedeni oldugu seklindeki tek yonlii iligkiye isaret eden sonuglar veya X ve
Y’nin karsilikli olarak birbirlerinin Granger nedeni oldugunu gosterir sonug, son
olarak karsilikli bir nedenselligin bulunmadigi yoniindeki sonuctur. Bu siire¢
degerlendirildiginde Granger Nedensellik testi seriler arasindaki nedensellige iliskin
baz1 sonuglar verse dahi yontem iceriginde kullanilan Wald ve F testi uzun donemli
iligkisini ortaya koyarken kisa donemli iligkileri goz ard1 edebilir. Bu sorunun ¢éziimii
icin Geweke (1982), Hosoya (1991) ve Yao ve Hosoya (2000) caligmalarinda spektral
yogunluk fonksiyonlarmin ayristirilmasina dayali frekanslara nedensellik 6lglimii
Onerilmigtir. Frekans nedensellik, Granger nedenselligi farkli frekanslarda
degerlendirme imkani verdigi ve dogrusal kisitlamalara dayandigi igin kolay
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uygulanabilir bir model olmasi nedeniyle tercih edilmektedir (Yanfeng, 2012: 58).
Frekans nedenselligin dayanagi olan spektral yogunluk fonksiyonu asagidaki esitlik
ile ifade edilebilir (Kratschell ve Schmidt, 2012: 10).

1 2 Y
fe@) = 5 { ¥ (e[ + [#ra(e7 )} M

Ancak ilgili testlerin uygulanmasinda ortaya ¢ikan F testinin kullanilmasi problemi.
Breitung ve Candelon (2006) c¢alismasinda Onerilen lineer simirlamalarin
uygulanmasiyla ¢Oziilmiistir. Granger Nedensellik testi, analize dahil edilen
degiskenler i¢in tek bir test istatistigini incelemekteyken Frekans Nedensellik testi ile
dogrusal olmayan nedensellik incelemesi gerceklestirilmektedir. Geweke (1982) ve
Hosoya (1991) tarafindan farkli frekanslardaki Granger nedensellik agsagidaki esitlikle
ifade edilmektedir:

|11112 (e_iw)|2

2nfy(w)
) i 2
] : |¥11(e71@)|? @
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Esitlige gore |‘z”12(e'i“’)|: 0 ise herhangi bir w frekansinda y degiskeninden x
degiskenine dogru bir nedensellik ortaya ¢cikmayacaktir (Ciner. 2011. 500). Breitung
ve Candelon (2006) ¢aligmasinda nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezini
test etmek amaciyla yeni bir yontem Onermektedir. Eger M,_,(w) =0.

[P, (e )| = 0ise

V(L) = 0(L)6 ve Wy(1) = — L2 3)

esitligi kullamlir. g?? ifadesi G ~'matrisinin diisiik diagonal elamanlarimi, |6 (L)| ise
O (L)’nin determinantini ifade etmektedir. Bu durumda “y”nin, “w” frekansta “x”in
nedeni olmadig1 hipotezi asagidaki esitlik sayesinde test edilebilmektedir. (Bodart ve
Candelon, 2009: 143).

14 14
012(e7)] = |} 1z cos(kw) = > Oy sin(kw) i] = 0 4)
k=1 k=1

01,1 ile 0;’nin (1.2) elemanini gosterdiginden |@12 (e""‘))| = 0 ifadesi “y”nin, “w”
frekansta “x”in nedeni olmadiginin gostergesi olarak yeterli bir sarttir (Tar1 vd., 2012:
10). Breitung ve Candelon (2006) ¢alismasinda ileri siiriilen model asagidaki lineer
kisitlamalara dayanmaktadir.

P
Z 015 cos(kw) =0 ®)

k=1
14
k=1
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Lineer bu kisitlamalar altinda notasyonlar a; = 0y1; Ve pB; = 0y, seklinde
basitlestirilirse bu durumda x, i¢in VAR esitligi asagidaki gibi yazilabilir.

Xe = WXpq + o ApXpp + P1YVe—1 + ot BpYe—p t Ext )
Boylelikle M,_,,(w) = 0 hipotezi lineer kisitlamalarla esdeger olacagindan Ho
hipotezi asagidaki gibi kurulabilir.

Ho:R(w)B =0 (B = [,81, s Bp]’) R(w)ise asagidaki esitlikle hesaplanabilir.

cos(w) cos(2w) - cos(pw)
sin(w) sin(2w) - sin(pw)

R@) = | (8)

w € (0,m) test yontemi (2, T-2p) serbestlik derecesi ve F- dagilimina sahip oldugu
icin Ho : R(w)B = 0 icin nedensellik 6l¢lisu standart F testi ile test edilebilir.

4. Bulgular

Caligmada kullanilan tiim yatirimeilarin Risk Istah1 Endeksi (RISE) verileri, ham
petrol varil fiyatlar1, dolar kuru, altin ons fiyatlar1 ve mevduatlara uygulanan ortalama
faiz oranlari, 2008-2015 aras1 haftalik donem (417 gozlem) olarak analizlere dahil
edilmistir. Risk istah1 verileri Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK), dolar kuru ve
faiz oranlar1 Merkez Bankasi’ndan (TCMB), petrol ve altin fiyatlar ise hisse senedi
ve finans haberleri sitesi Bloomberg Tiirkiye sitesinden alinmistir.

Tablo 2’de risk istahi, petrol fiyatlari, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 igin
hem ham veri hem de logaritmast alinmig veriler i¢in tanimlayict istatistikler
verilmistir. Tanimlayici istatistikler incelendiginde 6zellikle petrol, faiz ve risk istaht
degiskenlerinin standart sapmalarimin diger degiskenlerden daha yiiksek oldugu
sOylenebilir.

Tablo 2: Tammlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart
Sapma
Risk Istahi 43.82 73.69 11.41 12.28
Log. Risk Istah1 1.62 1.87 1.06 0.14
Petrol Fiyatlari 83.76 145.31 33.17 22.18
Log.Petrol Fiy. 1.91 2.16 1.52 0.13
Doviz Kuru 1.82 3.03 1.15 0.44
Log. Déviz Kuru 0.25 0.48 0.06 0.10
Altin Fiyatlari 1268.36 1873.70 716.80 275.16
Log. Altin Fiyatlar1 3.09 3.27 2.86 0.10
Faiz Oranlari 9.20 18.22 4.97 3.22
Log. Faiz Oranlar1 0.94 1.26 0.70 0.13

Tim degiskenler i¢in serilerin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla ADF ve
PP gibi geleneksel birim kok testleriyle birim kok testi yapilmugtir. Birim kok
testlerinin sonuglar1 Tablo 3’te goriilebilir. ilgili tablo incelendiginde risk istahi serisi
%1 anlam seviyesinde birim kdk igcermemektedir. Diger bir ifade ile seri duragandir.
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Ancak diger degiskenlerin birim kok icerdigi, dolayisiyla serilerin duragan olmadigi
goriilmektedir. Serilerin farki alindiktan sonra yapilan ADF ve PP testlerinde %1
anlam seviyesinde birim kok i¢ermedigi, dolayisiyla serilerin duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda ilgili serilerin ortalamaya dénme egilimi i¢inde oldugu ifade
edilebilir. Ortalamaya donme egilimi ise ilgili serilerin tahmin edilebilecegini
gostermektedir. Buna gore serilerin varyansi ve ortalamasi zaman igerisinde sabittir
ve Granger Nedensellik ve Frekans Nedensellik testi uygulanabilir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Testler Sabitli Sabitli ve Trendli
tistatistigi | Olasilik t istatistigi | Olasilik
Risk ADF -7.4538 0.0000" -7.4369 0.0000"
Istah1 En. | PP -9.0705 0.0000" -9.0656 0.0000"
Petrol ADF -2.1249 0.2350 -2.2222 0.4754
Fiyatlari PP -1.3420 0.6110 -1.4930 0.8308
APetrol ADF -5.2384 0.0000" -5.2669 0.0001"
Fiyatlar PP -22.3539 0.0000" -22.3642 0.0000"
Déviz ADF -0.5526 0.8776 -2.5485 0.3046
Kuru PP -0.4657 0.8947 -2.2860 0.4402
ADbviz ADF -9.6491 0.0000" -9.6419 0.0000"
Kuru PP -16.5934 0.0000" -16.5763 0.0000"
Altin ADF -1.7074 0.4268 -1.0995 0.9268
Fiyatlari PP -1.6124 0.4753 -0.8051 0.9633
AAltin ADF -15.1603 0.0000" -15.2738 0.0000"
Fiyatlari PP -20.7222 0.0000" -20.9915 0.0000"
Faiz ADF -2.1810 0.2002 -1.6041 0.7901
Oranlari PP -2.0846 0.2511 -1.3805 0.8654
AFaiz ADF -6.4921 0.0000" -6.6623 0.0000"
Oranlari PP -20.2973 0.0000" -20.3167 0.0000"

® Yiizde 1 anlam seviyesinde birim kék icermemektedir.

Nedensellik iligkisinin var olup olmadigini ortaya koymak i¢in Granger Nedensellik
testi ve var olan nedenselligin kisa, orta ve uzun donemli olup olmadigini ortaya
koymak i¢in de Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen Frekans
Nedensellik testi uygulanmistir. %5 anlamlilik seviyesinde ulasilan test sonuglari
asagidaki Tablo 4’te verilmistir. Nedensellik iligkisi se¢ilmis ¢esitli finansal
degiskenlerden risk istahina dogru tek yonlii olarak incelenmistir. Petrol fiyatlar: altin
fiyatlar1 ve doviz kurlar1 gogunlukla kiiresel faktorlerin etkisi altindadir. Bu bakimdan
RISE endeksinden ilgili degiskenlere yonelik olasi bir nedenselligi aciklamak
miimkiin olamayabilir. Ayrica ¢aligmanin sistematigine uygun olarak faiz oranlar1 ile
RISE arasindaki nedensellik iliskisi de tek yonlii olarak degerlendirilmistir.

Granger Nedensellik testinin basarisinda gecikme uzunlugu, sonuglar Uzerinde
oldukga etkilidir. Bu ¢aliymada gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterlerine gore
belirlenmistir. Ayrica Frekans Nedensellik testi sonucu ortaya konan grafikler ekler
kisminda mevcuttur.
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Tablo 4: Nedensellik Sonuglari

Petrol—Rise | Doviz—Rise | Altin—Rise | Faiz—Rise
Granger 2.202 14.098 2.276 1.766
Nedensellik (0.026)* (0.000)* (0.079) (0.134)
w=0.1 | 7.436 28.032 5.457 2171
c * *
5 % (0.024) (0.000) (0.065) (0.337)
c_% x D 2 w=0.5 | 3.613 16.696 5.440 2.190
CH @ (0.164) (0.000)* (0.065) (0.334)
S5 c =1 8.602 17.248 5.477 1.022
g 3 g o 0.014 (0.000)* (0.065) (0.599)
;E C ] w=1.5 | 1.863 31.792 6.083 2.799
= § 0.394 (0.000)* (0.048)* (0.246)
S c w=2 2.632 17.895 6.786 3.788
m L b o 0.268 (0.000)* (0.034)* (0.150)
. 2 w=2.5 | 4.115 27.214 6.807 6.136
(0.127) (0.000)* (0.033)* (0.046)*

Gecikme degerleri Akaike bilgi kriterine gore secilmistir.
w=0.5, 13 - 14 hafta. w=2.5 ise 2 — 3 haftaya karsilik gelmektedir.
* %5 anlam seviyesinde nedensellik vardir.

Granger (1969) Nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) Frekans
Nedensellik testi ayni gecikme degerini kullanmakla birlikte farkli varsayimlara
sahiptir. Buna gére Granger (1969) tiim analiz dénemi icin tek bir nedensellik sonucu
verirken Breitung ve Candelon (2006) birim ¢ember iizerinden kisa, orta ve uzun
donem ig¢in farkli sonuglar vermektedir. Buna goére Breitung ve Candelon (2006)
Frekans Nedensellik testinin daha detayli sonuglar ortaya koymasi beklenmektedir.
Tablo 4 incelendiginde Granger Nedensellik testi ile elde edilen sonuglara gére petrol
fiyatlarindan risk istahi endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugunu,
Frekans Nedensellik testi sonuglarina gore ise bu nedensellik iliskisinin uzun dénemli
oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak petrol fiyatlarindaki degisimlerin,
isletmelerin karlilig: {izerindeki etkisinin uzun dénemde ortaya ¢ikmasi gosterilebilir.
Bu sonug ayni1 zamanda Miller ve Ratti (2009) ¢alismasi ve Arouri ve digerleri (2011)
calismasiyla da benzerlik gostermektedir.

Doviz kurlart agisindan bakilacak olursa Granger nedensellik testi sonuglarina gore
doviz kurlarindaki degisimden risk istahi endeksine dogru bir nedenselligin oldugu.
Frekans Nedensellik testi sonuglarina gdre ise bu nedenselligin kisa, orta ve uzun
donemli oldugu tespit edilmistir. Dovizin hem bir yatirim araci olarak goriilmesi hem
de bir¢ok isletmenin girdi ve ¢iktilarinin doviz {izerinden yapilmasinin boyle bir
etkinin ortaya ¢ikmasina neden oldugu goriisii Abdalla ve Murinde (1997), Smyth ve
Nandha (2003) ve Poyraz ve Tepeli (2014) ¢alismalari ile de uyumludur.

Altin fiyatlarindan risk istah1 endeksine dogru Granger nedensellik testi sonuglarina
gore bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ancak Frekans Nedensellik testi
sonuglarina gore altin fiyatlarindan risk istah1 endeksine dogru kisa donemli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Altin fiyatlar ile risk istah1 endeksi arasindaki
nedensellik sonuglart Smith’in 2001 yilindaki ¢aligmasiyla farklilik arz ederken
Smith’in 2002 yilindaki g¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Altin fiyatlarinin,
isletme maliyetleri {izerinde 6nemli bir etkisi olmasa da altinin yatirimcilar agisindan
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alternatif yatirim araglarindan biri olarak goriilmesi sebebiyle kisa donemli bir
nedensellige yol actig1 goriisii Mishra vd. (2010) ¢aligmasi ile uyumludur.

Faiz oranlarindaki degisimden risk istahi endeksine dogru ise Granger Nedensellik
testi sonuglarina gore bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Ancak Frekans
Nedensellik testi sonuglarina gore kisa donemli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmigtir. Faiz oranlar ile risk istahi arasindaki nedensellik iligkisi Mok (1993)
calismasiyla benzerlik arz etmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin
yiikksek boyutta olmasina karsin mevduat faizlerindeki dalgalanma nispeten daha
diisiik boyuttadir. Bu farkliligin da iki degisken arasindaki nedenselligin kisa donemli
olmasina neden oldugu gériisii Coskun ve Umit (2016) ¢alismasindaki sonuglarla
ortiismektedir.

5. Sonug

Risk igtah1 yatirimcilarin risk tagima istekliligini ifade etmektedir. Bu nedenle birgok
tilke tarafindan finansal piyasalarin istikrar Olgiitii olarak kabul edilmekte ve
hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de de 2006 yilindan beri yatirimcilarin risk tasima
istekliliginin 6l¢iisti olarak RISE Endeksi, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan haftalik
frekansta yayinlanmaktadir. Risk istahinin istikrar 6l¢iitii olarak goriilmesinin temel
nedeni, risk istahin1 etkileyen faktorlerin basinda makroekonomik faktorlerde
meydana gelen degisimlerin olmasidir. Gai ve Vause (2006) c¢alismasinda,
yatirimcilarin riskten kaginma derecesi ve makroekonomik faktdrlerin risk istahini
etkiledigi belirtilmis, riskten ka¢inma derecesinin kolaylikla degismeyecegi, bu
nedenle makroekonomik faktdrlerdeki degisimin risk istahinin temel belirleyicisi
oldugu ifade edilmistir. Makroekonomik gostergelerde meydana gelen olumlu ve
olumsuz degismelerin, benzer sekilde yatirimcilarin risk istahini ve dolayisiyla
yatirim tercihlerini etkilemesi beklenmektedir.

Bu c¢alismada finansal istikrar gostergesi olarak kabul edilen risk istahi ile petrol
fiyatlari, doviz kurlari, altin fiyatlar1 ve faiz oranlart gibi makroekonomik faktorler
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 Granger (1969) Nedensellik
testi ile Breitung ve Candelon (2006) Frekans Nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. Boylece nedenselligin var olup olmadig1 ve olasi nedensellik iligkisinin
kisa, orta ve uzun dénemdeki varlig1 ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar, petrol fiyatlarindaki degisime bagli olarak
yatirimeilarin risk istahlarinin uzun dénemde degistigini ortaya koymaktadir. Bu
sonug, yatirimcetlarin yatirim tercihlerinin  uzun donemde petrol fiyatlarindaki
degisime karst duyarli oldugunu gostermektedir. Konu doviz kurlari agisindan
degerlendirildiginde ise yatirimeilarin risk istahinin, doviz kurlarindaki degisimden
hem kisa hem orta hem de uzun dénemde etkilendigi sonucuna ulasiimistir. Buna gore
yatirimeilar yatirim tercihlerini doviz kurundaki degisime bagli olarak her donem
degistirmektedirler. Elde edilen bu sonuglar Adrian, Etula ve Shin (2009)
caligmasinda da tespit edilmistir. Konu altin fiyatlar1 ve faiz orani degisimleri
acisindan incelendiginde ise altin fiyatlar1 ve faiz oranlarinda olusan degisimlerin,
yatirimeilarin risk istahinda kisa siireli bir degisime yol agtig1, uzun dénemde ise ilgili
faktorlerin yatirim tercihleri {izerinde bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen sonuglar politika belirleyicileri agisindan da degerlendirilebilir. Buna gore
finansal diizenleme araci olarak altin fiyatlariin ve faiz oranlarinin kullanilmasi
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yatirimel tercihlerinde kisa siireli etkili olacaktir. Ancak doviz fiyatlarina yapilan
mudahaleler, yatirimlart uzun dénemli olarak etkileyecektir. Ayrica kendine 6zgii
dinamiklere sahip olan petrol fiyatlarindaki degisim ise yatirimcilarin risk istahi
tizerinde uzun donemde etkili olacagindan, petrol fiyatlarindaki degisimlerin uzun
donemli olarak sistematik bir sekilde tahmin edilmesi gerekebilir.

Calismanin donem agisindan sinirh oldugu, ulasilan tek yonlii nedensellik iligkilerinin
biiyiikliigiiniin ortaya konmadig1 da géz oniinde bulundurularak bu ¢aligmadan elde
edilen sonuglarin daha uzun dénemli, daha yiiksek frekansli yeni ¢alismalarin ve daha
sofistike metodolojilerin konusunu olusturacagi soylenebilir.
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7.EKler

Petrol fiyatlarindan risk istahina dogru nedensellik

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Grafik 1: Petrol Fiyatlar1 ve Risk istah1 Arasindaki Frekans Nedensellik
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Grafik 2: Déviz Kuru ve Risk Istah1 Arasindaki Frekans Nedensellik

Altin fiyatlarindan risk istahina dogru nedensellik

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Grafik 3: Altin fiyatlar ve Risk Istah1 Arasindaki Frekans Nedensellik

Faizden risk istahina dogru nedensellik
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Grafik 4: Faiz ve Risk istah1 Arasindaki Frekans Nedensellik




