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Abstract

In this study, the predictability of the risk appetite data published by the Central Registry
Agency of Turkey (CRA) on a weekly basis for domestic and foreign investors which are considered
as a measure of financial stability is examined. By examining the data of the period between the years
2008 — 2013, Lee and Strazicich (2003) test which takes structural breaks into account and Caner and
Hansen (2001) threshold unit root test besides the first-generation unit root tests such as ADF and
KPSS are performed in the study. The results obtained from the study reveal that the risk appetite data
for domestic investors are linear and that there is no threshold effect. The data series of risk appetite
for foreign investors, on the other hand, has been detected to be non-linear along with the existence of
threshold effect. Furthermore, foreign investors’ risk appetite can be predicted during the periods of a
downward trend, while it cannot be predicted during the periods of an upward trend.
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Oz

Bu caligmada Tiirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan haftalik bazda
yayinlanan ve finansal istikrar 6l¢iisii olarak kabul edilen, yerli ve yabanci yatirimeilara ait risk istaht
verilerinin tahmin edilebilirligi incelenmistir. 2008 - 2013 doénemlerindeki verilerin incelendigi
calismada ADF, KPSS gibi birinci nesil birim kok testlerinin yaninda yapisal kirilmay: dikkate alan
Lee ve Strazicich (2003) testi ile Caner ve Hansen (2001) esikli birim kok testi gergeklestirilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar yerli yatirimcilara ait risk istahi verilerinin dogrusal oldugunu ve esik
etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Yabanci yatirimeilara ait risk igtaht serisinin ise dogrusal
olmadigini ve esik etkisinin var oldugu tespit edilmistir. Ayrica yabanci yatirimeilara ait risk igtahiimn

diisme egiliminde oldugu donemlerde tahmin edilebildigi, artma dénemlerinde ise tahmin edilemedigi
ortaya konulmaktadir.

Anahtar Sézciikler : Risk, Risk Istah1, Dogrusal Olmayan Birim K6k Testi.
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1. Giris

19. yiizyildan itibaren finansal piyasalarda yasanan yiiksek volatilite iki dnemli
kavram olan belirsizlik ve riskin 6nem kazanmasina neden olmustur. Kiiresellesmenin
arttig1, ulusal politikalarin ve krizlerin sadece ilgili iilkeyi degil tim diinya iilkelerini
etkiledigi, finansal sinirlarin yok olmaya basladig: ve gerek finansal gerekse politik sartlarin
artan degiskenlik hizi, belirsizlik ve risk kavramlarina iligkin bakis a¢isinda da farklilasmaya
neden olmustur.

Belirsizlik kavrami beraberinde risk kavramimi da dogurmaktadir. Ancak bu
kavramlar birbirinden farklilik gdstermektedir. Gelecege yonelik kararlarda kullanilacak
verilerin dnceden kesin olarak bilinmesi miimkiin degildir. Risk, bir olayin olasilik
dagiliminin bilindigi, belirsizlik ise, bu dagilimin bilinmedigi durumlari ifade etmektedir
(Akalin, 1970: 201).

Risk Portekizce kokenli bir kelime olup, bir tehlikenin ortaya ¢ikma olasilhign ile
ilgilidir (Yalginkaya, 2004: 9). Finansal anlamda risk ise isletmenin finansal yoniiyle ilgili
planlanan veya beklenen herhangi bir durumun meydana gelmesi konusunda ortaya ¢ikan
sapma ihtimalidir (Emhan, 2009: 210). Risk, finansal yatirimin temel unsurlarindan biri
olmasina kargin, ayn1 zamanda, yatirimin en karmagik ve anlagilmayan &zelliklerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Bunun temel nedeni ise her yatirimeinin risk karsisindaki farkli
tutumu ve davranigindan kaynaklanmaktadir. Risk alma tutumlari agisindan yatirimcilar,
riski seven, riske karsi kayitsiz ve riskten kacan olarak ii¢ gruba ayrilmaktadir (Bagoglu vd.,
2001: 198). Finans alaninda rasyonel insan davranislarindan birisi risk ve getiri
karsilagtirmasi gergeklestirmek ve yatirim siirecini buna gore sekillendirmek olarak ifade
edilebilir. Bu baglamda farkli risk ve getiriye sahip yatirim araglari arasinda tercihler
gergeklestirilerek yatirim gergeklestirilir. Markowitz (1952), riski getirinin varyansi olarak
tamimlamig bdylece onun matematiksel bir olgu olarak ele alinmasina olanak saglamustir.
Markowitz’e gére yatirimcinin yatirim tercihlerinin belirleyicileri, yatirimcinin o portfoye
iliskin istekliligi ve risk istlenme derecesidir (Markowitz, 1959: 6). Portfoy teorisi
yatirimcilarin temel olarak riskten kagindigini yani benzer getirilere sahip iki varlik arasinda
secim yapildiginda riski diisiik varligin tercih edilecegini ileri siirmektedir (Reilly & Brown,
2002: 210). Bir yatirimet igin optimal portfoy o varliin riski ile beklenen getirisi arasindaki
iliskiye bakilarak olusturulur. Dolaysiyla risk optimal portfoyii olusturmada dikkate alinacak
temel unsurlardan biridir (Fama & MacBeth, 1973: 608).

Pazar kosullar1 diisiik belirsizlik ve yiiksek getiriyi isaret ettiginde yatirimcinin risk
tagima istekliligi artar. Artan bu isteklilik finans literatiirinde risk istahi olarak ifade
edilmektedir. Giintimiizde risk istah1 farkli yontemler kullanilarak hesaplanabilmekte ve
yatirimeilarin risk alma yoniindeki tutumlart risk igtahi araciligi ile incelebilmektedir.
Ulkemizde risk istahi, farkli yatirimer gruplari igin (tiim yatirimeilar, yerli yatirimeilar,
yabanci yatirimeilar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve nitelikli
yatirimeilar) Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ile Ozyegin Universitesi isbirligince
hesaplanmakta ve yatirimcilarin bilgisine sunulmaktadir.
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Bu ¢aligmanin amaci risk igtahinin tahmin edilebilir olup olmadigini tespit etmek ve
bu baglamda farkli yatirimer gruplarinin gelecekteki risk alma tutumlarinin 6ngoriliip
ongoriilemeyecegini incelemektir. Bu dogrultuda 2008 — 2013 donemi dikkate alinilarak
yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in hesaplanmig olan risk istah1 serileri dncelikle geleneksel
zaman serisi ekonometrisinde sikca kullanilan ADF (Augmented Dickey Fuller -
Genellestirilmis Dickey Fuller), testi ve KPSS (Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin) tesleri
ile stnanmistir. Daha sonra serilerde yapisal kiriklik olabilecegi ihtimali degerlendirilerek
Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi ile daha farkli bir stnama gergeklestirilmistir. Son
olarak ilgili serilerin dogrusal olmayabilecegi diisiiniilmiis Caner ve Hansen (2001) birim
kok testi kullanilarak son bir analiz daha gerceklestirilmistir. Bu baglamda ¢alisma dort
béliimden olusmaktadir. flk boliimde temel kavramlar olan risk, belirsizlik ve risk istahi
incelenerek konuya giris yapilmis ikinci boliimde risk istahi1 kavrami ve risk istah1 endeksi
hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliimde risk istah1 konusunda gerceklestirilen sinirl
sayidaki ¢aligmalardan Orneklerin yer aldig: literatlir taramasi bulunmaktadir. Dordiincii
boliimde ise yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in hesaplanmisg olan risk istahi endeksindeki
birim kdk sinamalarina iligkin bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise sinamalardan elde
edilen bulgularin yorumlanmasina yénelik sonu¢ kismi bulunmaktadir.

2. Kavramsal Cerc¢eve

Yatirimeilar portfoylerini olustururken tercihlerini risk ve beklenen getiriye gore
yaparlar. Bu amacla yatirnmcilar portfoylerin risk ve getirilerine gore fayda degerlerini
olustururlar. Buna gore faydanin 6l¢iiliip dl¢lilemeyecegi tartigmalart ortaya atilmaktadir.
Faydanin 6l¢iimii ile ilgili olarak iki yaklasim bulunmaktadir. {1k yaklasim Kardinalist Okul
olarak nitelendirilen ve faydanin dl¢iilebilir oldugunu ileri siiren yaklagimdir. Bu yaklasima
gore fayda, tam belirlilik altinda faydanin parasal olarak yatirimcinin bir birim ek varlik igin
harcamak arzusunda oldugu para miktar1 olarak dlgiilebilir. Tkinci yaklagim olan Ordinalist
Okul ise faydanin ordinal bir biiyiikliige sahip olgiilemeyen bir olgu oldugunu ancak
varliklarin fayda yoniinden birbirleri ile karsilastirilarak tercih sirasinin belirlenebilecegini
ileri stirer. Bu yaklagimda g¢esitli varlik bilesimleri arasinda se¢im yapabilmek igin
yatirimcinin her varlik demetinden ne kadar fayda elde edecegini bilmesi gerekli olmamakla
birlikte yatirnmcinin varlik demetlerini her bir demetten elde ettigi fayda diizeyine gore bir
sirlamaya tabi tutmas: yeterlidir (Koutsoyiannis, 1997: 16). Bir anlamda bu yaklasimda
portfoyler faydasina gore siralanmaktadir. Yatirimer agisindan cazip risk-getiri bilesimine
sahip portfoyler daha yiliksek fayda degerleri verecektir. Portfoylerin beklenen getirisi
yiiksekse daha c¢ok fayda degeri, portfoylerin riski yiiksek ise daha diisiik fayda deger
alacaktir. Bu yapry1 ifade edebilecek fayda fonksiyonlarinin biride faydayi, beklenen getiri,
varyans ve riskten kaginma degerleriyle agiklayan F = E(R) — 0,005Ac? denkligidir. Buna
gore F fayday1, E(R) Beklenen getiri, o Standart Sapmay1 gostermektedir, A ise yatirimcinin
riskten kaginma derecesini gdstermektedir (Korkmaz & Ceylan, 2012: 472). Tlgili denklikte
A olarak bulunan ve yatirimcinin riske karsi tutumunu gosteren deger 1 ile 10 arasinda
degismekte olup yatirimcinin risk tercih profilini ortaya koymaktadir. Finans literatiirii Risk
karsisindaki yatirimci davranislari tige ayrilmaktadir. Birincisi riski sevmeyen riskten kagan
yatirimer tipidir. ikincisi riske karsi nétr olan, riskle ilgilenmeyen yani kayitsiz kalan
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yatirrmer tipidir. Uglinciisii ise riski seven, riskten korkmayan yatirimer tipidir (Illing &
Aaron, 2005: 1). Ayni ilintide yer alan risk istah1 kavrami ise yatirimeilarin riskten kaginma
derecesi olarak ifade edilmistir. Ancak riskten kaginma ile risk istah1 kavrami farklilik arz
etmektedir. Bu baglamda Gai ve Vouse (2004) ve Misina (2005) calismalarinda risk istahi
ile riskten kacinmanin farkli kavramlar oldugu ifade edilmistir. Riskten kacinma
yatirrmeinin igsel bir pargasidir ve zamanla sik degismeyen bir parametredir. Ancak risk
istah1, riskten kaginmadan biraz daha farklidir ve finansal sikinti ve makroekonomik
belirsizliklerin oldugu zamanlarda periyodik olarak degisir (Misina, 2005: 23). Risk istah1
piyasa dinamiklerinden kaynaklanan bir sonug, riskten kaginma ise yatirimer risk alma
tercihi olarak ifade edilebilir.

Gai ve Vouse (2004) calismasinda risk istahi yatirimcilarin risk tagima istekliligi
olarak tanimlanmaktadir. Risk istah1 hem yatirimeilarin belirsizliklerden hoglanmama
derecesine hem de belirsizliklerin seviyesine baglidir. Belirsizlik seviyesi ise
makroekonomik kosullara baglidir. Yatirimcilarin belirsizliklerden hoslanmama derecesi ise
kisisel tercih olarak ifade edilebilir (Shen & Hu, 2009: 26).

Risk istahinin tanimlanmasi, risk yonetimi stratejisinin sekillenmesi ve anlasilmasi
acisindan da 6nem arzetmektedir. Risk istah1 yatirimcilarin stratejik hedeflerini ve planlanan
projelerini gerceklestirmek igin kapasitesi dahilinde iistlenilmeye istekli toplam risk
seviyesine seklinde tanimlanabilir (Barfield, 2014: 9). Risk igtah1 temelde iki ana unsurdan
etkilenmektedir. Bunlar gergevesi makroekonomik kosullar tarafindan g¢izilen belirsizlik
diizeyi ile riskten kaginma tercihi olarak ifade edilebilir (Kalafatcilar & Keles, 2011: 2). Bu
durum Sekil 1°de incelenebilir.

Sekil: 1
Risk Primi ve Risk istah1 Arasindaki iliski

Risk Primi

Varligm Riskliligi

Makroekofiomik Kogullar Riskten Kagmma

Kaynak: (Gai & Vause, 2006).

Sekil 1 incelendiginde makroekonomik kosullar ve riskten kaginmanin risk igtahin
dogrudan etkiledigi goriilebilir. Finansal sikintilarin arttig1, ekonomik daralma ve durgunluk
gibi o6rneklendirilen, makroekonomik kosullarin bozuldugu doénemlerde ve riskten
ka¢inmanin arttig1 durumlarda risk istahinin azalmasi tam tersi zamanlarda ise risk istahinin

32



Sarag, T.B. & 0. iskenderoglu & S. Akdag (2016), “Yerli ve Yabanci Yatirimeilara Ait
Risk Istahlarinin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(30), 29-44.

artmasi beklenmektedir. Riskten kaginmanin kolay kolay degismedigi diigiiniildiigiinde risk
istahindaki degisimlerin temel kaynagi makroekonomik sartlardaki degisim olacaktir.

Risk istah1 dogrudan gdzlemlenebilir degildir. Ancak siklikla varliklarin fiyat
hareketlerini agiklayan bir faktdr olarak anilmakta ve piyasa katilimcilar tarafindan bunu
6lgmek igin ¢esitli gostergeler kullanilmaktadir. Farkli piyasalarda gesitli gostergeler bir
araya getirilerek iretilen sayisal dizinlere bagli endeksler kullanilarak risk istah1 6lgiilmeye
caligilmaktadir (Hermasillo, 2008: 8). Bu baglamda risk istahin1 6lgmek amaciyla gesitli
endeksler kullanilmaktadir. Bunlar arasinda kiiresel risk istahin1 6l¢gmek amaciyla kullanilan
Volatalite Endeksine (VIX) finans yazininda siklikla atifta bulunulmaktadir. VIX endeksi,
korku veya stres endeksi olarak da adlandirilmaktadir. Bunun diginda Credit Suisse adli
Isvicre bankas1 1998°den bu yana kiiresel yatirim istahin1 hem oynaklik hem de diizenlilik
kriterlerine gore Olcen cesitli endeksler (GRAI, CSFB) yaymlamaktadir. Benzer sekilde
piyasalardaki oynaklik ve riski 6lgen JP Morgan’imn likidite, kredi ve dalgalanma endeksi
(LCVI), Isvigre merkezli UBS’in yatinme1 duyarliligi endeksi (UBS), Merrill Lynch’in
finansal stres endeksi (ML) ve Avusturalya merkezli Westpac risk istah1 endeksi (WP) gibi
bir¢ok farkli endeks bulunmaktadir.

Ulkemizde de risk istah1 6lgmek ama(nyla risk istah1 endeksi kullanilmaktadir. Bu
amac;la 2005 ylllndan bu yana Yatirimei Risk Istah1 Endeksi (RISE) Merkezi Kayit Kurulusu
ve Ozyegin Universitesi destegiyle hesaplanip yayimlanmaktadir. RISE ge¢mis herhangi bir
donemde 5.000 TL. ve iizeri hisse senedi portfoy degerine sahip her yatirimcinin haftalik
portfoy degisimlerinden yola ¢ikilarak hesaplanan haftalik bir endekstir. Endeks,
yatirimcilarin her Cuma giinii sahip oldugu hisse senedi ve A tipi yatirim fonu toplam
portfoy degeri degisimlerinin BIST100 endeksindeki degisimlerinden arindirilmig halleri
kullanilarak hesaplanmaktadir. Ilgili haftadaki diizeltilmis portfoy degerinden, énceki 52
haftalik degerlerinin agirlikli ortalamasi ¢ikartilarak, her bir yatirimcinin o hafta kendi
normalinden ne kadar sapma gosterdigi hesaplanmaktadir. Olusan bu sapmalar matrisi
tizerinden, yatirimcilara ‘0’ ve ‘100” araliginda degisen skorlar verilmekte olup bu skorlarin
yatirimeilarin o haftaki portfoy biyiikliiklerinin toplam piyasa biiyiikliigiine oranina gore
agirlikl ortalamasi alinarak tiim piyasa icin genel bir risk istah1 endeksi hesaplanir.

Piyasalarda her bir yatirimer tiiriiniin risk algismin farkli olmasi nedeniyle tiim
yatirimcilar1 kapsayan genel RISE endeksinin yani sira alt1 farkli yatirimei grubu igin de ayri
endeksler hesaplanmaktadir. Bu yatirimecr gruplart “Yerli Yatirimcilar”, ‘“Yabanci
Yatirnmeilar”, “Yerli Gergek Kisiler”, “Yerli Tiizel Kisiler”, “Yerli Fonlar” ve “Nitelikli
Yatirimeilar”dan olugsmaktadir. Ortaya ¢ikan bu endekslerden her biri “50” esik degerine
gore ayr1 ayri kalibre edilerek, birbirleri ile karsilagtirtlabilir olmalart saglanmaktadir.

3. Literatiir Taramasi
Literatiir taramasi esnasinda risk istahi konusunda gergeklestirilen sirli sayida
uygulamali ¢aligmaya rastlanmistir. Ilgili ¢alismalarin tek bir egilimi incelediginden sz

edilememektedir. Bu baglamda makroekonomik faktérler ile risk istahi arasindaki iliskiyi
inceleyen Haugen (2006) calismasinda Bayes yaklagimini kullanarak risk istahi ile
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makroekonomik faktdrler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna
ulasmistir. Konuya daha farkli bir agidan bakan Shem ve Hu (2007) calismasinda ise finansal
krizler, risk istah1 ve borsa getirisi {izerine bir dizi uygulama gerceklestirilmis ve Tayvan
bankalarinin risk istah1 endeksi (RAI) ile ulusal krizlerin ve Tayvan Borsasi getirilerinin
arasindaki iliski regresyon modeli ile test edilmistir. Analiz sonucunda yerel krizlerin RAI
endeksinde 6nemli bir diisiise neden oldugu, ayrica RAI endeksi ile borsa getirileri arasinda
negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Cokuluslu bir calisma olan Adrian, Etula ve
Shin (2009) calismasinda ise Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldigi 23 iilkenin doviz
kurlarindaki (dolar) degisim ile kiiresel risk istah1 endeksi (VIX) ile arsindaki iligki
incelenmistir. Caligma sonucunda doviz kuru degisimi ile risk istahi arasinda istatistiksel
olarak anlaml oldugu sonucuna ulagilmistir. Shem ve Hu (2007) ve Hermosillo (2008),
calismasina benzer sekilde yatirimcilarin risk istahi ile kiiresel piyasalarda meydana gelen
krizler arasindaki iliski incelenmistir. Hermosillo (2008) ¢alismasinda igerisinde
Tiirkiye nin ve Euro Bolgesinin yer aldigi 17 iilkenin tahvil fiyatlari ile kiiresel risk istahi
endeksi (VIX) kullanilarak risk istahi ile tahvil fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmis ve calismaya konu iilkelerde yasanilan finansal krizlerin risk igtah1 endeksini
negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

4. Metodoloji

Yule (1926) calismasi makroekonomik verilerin analizinde duraganlik konusuna
dikkat ceken ilk ¢alismalardan birisidir. Duraganlik zaman serisinin ortalamasimin ve
varyansinin zamandan bagimsiz olmasi seklinde ifade edilebilir. Duragan olmayan zaman
serileri ile gergeklestirilecek caligmalarin  standart istatistiksel yontemler ile
degerlendirilemeyecegi Nelson ve Plosser (1982) calismasinda ifade edilmektedir.
Duraganligin test edilmesinde Dickey ve Fuller (1979, 1981) caligmasinda gelistirilen
Dickey Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips ve Perron (1988) (PP) testleri
yaygin olarak kullanilan 6nemli testlerdir. Bununla birlikte Kwiatkowski, vd. (1992)
caligmasinda gelistirilmis olan KPSS testide duraganlik testi i¢in bos hipotez olarak trendden
arindirtlmis serinin duraganligi lagranj ¢arpani ile sinamaktadir.

Kullanilan biitiin birim kdk ve duraganlik testlerinin varsayimlari, bos hipotezleri,
uygulamaya konu edilen 6rneklem biiyiikliigii gibi sebeplere baglh olarak elde edilen
sonuglar testler arasinda farklilik gosterebilmektedir. Ornegin ADF testi &rneklem
biiytikliigiine, secilen gecikme uzunluguna ve istatistiksek giiven diizeyine bagh olarak ¢ok
farkli sonuglar verebilmektedir Schwert (1989) ve Campbell ve Perron (1991). Ayrica
Schwert (1989) ve Blake ve Fomby (1997) ¢alismalarinda PP testinin 6rneklem biiytikligii
genis serilerde saglikli sonuglar verdigi ancak asimptotik dagilim yiiziinden olusan 6rneklem
carpiklig1 sebebiyle zayif oldugu vurgulanmistir. PP testinde bulunan &rneklem biiyiikligi
sorunlar1 KPSS testinde de mevcuttur. Tlgili testlerin yapisal dzelliklerinden kaynaklanan
eksiklikler yliziinden sonuglarinin giivenilirligi tartismasi ¢ok daha fazla genisletilebilir.

Uygulanan testin yapisal 6zelligi disinda kalan sebeplerden kaynaklanan sorunlarda
sonuglari tutarsiz hale getirebilmektedir. Ornegin Dickey ve Pantula (1987) galismasinda
aciklanan ¢oklu birim kék olmasi durumu, Joyeux (1980) ve Hosking (1981) calismasinda
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ortaya konulan pargali duraganligin varligi, Schwert (1989) c¢alismasinda ifade edilen
orneklem carpikligi, Peron (1989, 1990), Bai ve Perron (2003) ¢aligmalarinda detayl1 bir
sekilde iizerinde durulan yapisal kirilmalar, Dickey, Hasza ve Fuller (1984) ¢alismasinda
ifade edilen mevsimsel etkilerin varlii, zaman serilerinde yer alan deterministik trendler
gibi sebeplerle uygulanan testlerden elde edilen sonuglar gegersiz olabilir.

Su ana kadar agiklanan tiim testlerin ortak zayif kabul edilebilecegi bir alan yapisal
kirilma konusudur. Zaman serisinde olusan soklarin seri ilizerinde yol agtigi kalici etkiler
yapisal kirikliga neden olabilmektedir. Diger bir ifade ile Zaman serileri farkli donemlerde,
degisik deterministik trendler etrafinda duragan olabilmektedir. Bu degisiklikler; sabit
terimde ve/veya egimde meydana gelen yapisal kirilmalardan kaynaklanabilmektedir. Bu
kirtlmalara; savas, barig, dogal afetler, terdr olaylari, politika degisiklikleri ve ekonomik
krizler neden olabilir. Bu yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kdk analizleri
hatali sonuglar verebilmekte ve gercekte duragan olan serilerin yapilan yeni simnamalar
sonucunda duragan olmadiklar1 gibi bir durum ortaya cikabilmektedir (Perron, 1989). Ilgili
durumun tam tersi olarak yapisal kirtlma oldugu halde yapisal kirilmalara yer vermeyen
testler yanlis bi¢imde birim kok oldugu yoniinde sapmali sonuglarda vermektedir (Charemza
& Deadman, 1997). Yapisal kiriklik altinda mevcut birim kok testleri ile smama
gerceklestirmek saglikli sonuglar vermeyecektir. Literatiirde yapisal kirilmanin igsel veya
digsal dinamiklerden kaynaklanmasina, tek veya birden fazla kirtlmanin olmasina veya
kirtlma tarihinin bilinip bilinmemesine bagli olarak gelistirilmis farkli birim kok testleri
mevcuttur. Perron (1989) Christiona (1992), Lumsdaine ve Stock (1992), Zivot ve Andrews
(1992), Perron ve Vogelsang (1992), Perron (1997), Lumsdaine ve Papell (1997), Ng-Perron
(2001), Lee ve Strazicich (2003, 2004), Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢alismalar1 bunlara
ornek verilebilir. Bu testler arasinda Lee ve Strazicich (2003, 2004) testleri ADF tipi yapisal
kirilmalara izin veren testlerden farkli olarak hatali reddetme problemini 6nlemekle birlikte
bir ve iki kirllma i¢in yapisal kirilma tarihlerini tespit edebilmektedir.

Su ana kadar ifade edilen birim kok analizleri zaman serilerinin dogrusal oldugu
varsayimi altinda bir takim analizler gerc¢eklestirmekteydi. Ancak analize konu seriler
dogrusal ozellikler gdstermeyebilir. Geleneksel birim kok testleri ilgili zaman serisinin
dogrusal bir yapiya sahip oldugunu kabul etmektedir. Ancak ilgili zaman serisi dogrusal
ozellikler sergilemeyebilir. Bu durumda geleneksel birim kok testlerinin kullanilmasi yanlh
ve hatali sonuglara yol agabilir. Ornegin Pippenger ve Goering (1993) calismasinda ADF
testinin dogrusal olmayan zaman serilerinde basarisiz oldugunu kanitlayan sonuglar tespit
edilmistir. Ayrica Enders ve Granger (1998) ve Enders (2001) ¢aligmalarinda dogrusal
olmayan zaman serilerinde ADF testi uygulanamayacagina yonelik saptamalar mevcuttur.
Dogrusal olmayan siireglere sahip zaman serileri Caner ve Hansen (2001) ¢aligmasinda
onerilen Caner ve Hansen birim kdk testi ile incelenebilir.

Caner ve Hansen (2001) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testi (1)
no.lu denklem ile ifade edilen iki rejimli TAR (Threshold Autoregressive) modeline
dayanmaktadir.
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Ay, = Hl’x[_ll{ztf1< o+ 192’xt_11{ZHZ A te @)

(1) no.lu denklemde t=1,..,T ve X ;= (ytflrt’Aytfl,...,Aytfk)',l{.} gosterge

fonksiyonunu €, ortalamasi sifir, varyansi sabit ve bagimsiz dagilmus hata terimini, I; sabit
terim ve trend, iceren deterministik bilesenler vektoriinii ifade etmektedir. M >1 olmasi

kosulu ile Z, ise Z, =Y, — Y, ,seklinde olusturulmaktadir. Modelde A (esik deger)

bilinmemekte ve 191 ve (92 ‘ye ait bilesenler asagidaki sekilde incelenmistir.

y2i P
91 = ﬂl 92 = ﬂz
a, a,

Yukaridaki vektorlerde, o, ve 0, Y, ; degiskenine ait egim katsayilarini, ,Bl ve
ﬂz deterministik bilesenlere ait egim katsayilarim, O; ve O, her iki rejimdeki

(Aytfl,...,Aytfk)degiskenlerine ait egim katsayilarin1 gostermektedir. Bu agiklamalar

1s181nda, incelenen serinin birim kok igerip igermedigi noktasinda iki durum ortaya
cikmaktadir. Buna gore birinci durumda, seri her iki rejim birim kdk igerebilir, ikinci
durumda ise seri bir durumda birim kdk icerebilir diger durumda ise birim kok igermeyebilir.
Bu durumlar dikkate alinarak, Caner ve Hansen (2001) ¢aligmasinda incelenen serinin birim

kok icerip icermedigi noktasinda RZT ve RlT istatistiklerini olusturulmus ve R2T ='[l2 +'[22

ile ifade edilen ¢ift tarafli Wald istatistiginin R; = tfl (71<0) +t22 I 15,<0) seklinde ifade

edilen tek tarafli Wald istatistigine gore daha diisiik giice sahip olmasi nedeniyle RlT

istatistiginin kullanilmas1 gerektigi ileri siiriilmistiir. R1T istatistiginin anlamli olmasi
halinde incelenen serinin birim kok igermedigine karar verilmekte fakat serinin hangi
rejimde birim kok igerip igermediginin tespit edilmesi igin 1, ve 1, istatistikleri
kullanilmaktadir. Eger 1, istatistigi anlamli ise seri birinci rejimde birim kok igermemekte,
t2 istatistigi anlamli ise seri incelenen ikinci rejimde birim kok icermemektedir (Caner &

Hansen, 2001; Madsen, 2008).

Bu ¢alismada kapsayici bir bakis agis1 saglamak amaciyla ADF ve KPSS testleri ile
risk istahi incelenmis daha sonra Lee ve Strazicich testi ile bir veya birden fazla yapisal
kirilma olup olmadig1 sitnanmis ve son olarak serinin dogrusal olmamasi ihtimali dahilinde
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Caner ve Hansen (2001) caligmasinda oOnerilen dogrusal olmayan birim kok testi
gerceklestirilmistir.

5. Veri

Calismada kullamlan Risk Istah1 Endeksi (RISE) verileri Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK)’den elde edilmistir. RISE endeksi verilerinin hesaplanmasi 2005 yilindan bu yana
devam etse de verilerin diizenli hesaplandigi donem 2008 yilinin ilk haftasindan
baglamaktadir. Bu ¢alismada da 2008 yilinin ilk haftas: ile 2013 yilinin son haftasi arasi
donem (313 veri) haftalik olarak analizlere dahil edilmistir. Yerli yatirimeilar ve yabanci
yatirimcilara ait RISE verileri ¢caligmaya dahil edilerek risk igtahinin tahmin edilebilir olup
olmadigi farkli yontemlerle incelenmeye ¢alisiimustir.

Tablo 1’de yerli ve yabanci yatinmecilar igin tanimlayic istatistikler incelenebilir.
Tanimlayic istatistikler incelendiginde yerli yatirimeilarin risk istahi ortalamasinin yabanci
yatirimcilardan yiiksek oldugu goriilmekle beraber standart sapmaya bagli olarak yabanci
yatirrmecilarin risk istahi dalgalanmasimin yerli yatirnmcilardan daha yiiksek oldugu
sOylenebilir.

Tablo: 1
Tammlayie istatistikler
Istatistikler Yerli Yatirnmcilar Yabanc1 Yatirnmceilar
Ortalama 50,16 43,42
Medyan 50,82 44,27
Maksimum 77,27 76,28
Minimum 16,02 8,60
Std. Sapma 12,58 13,33
Gozlem Sayisi 313
Tablo: 2
ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclari
Seri ADF KPSS
a b a b
Yerli Yatirimcilar -5.84W (1) -5.830 (1) 0.119 (11) 0.08% (11)
Yabana Yatinmeilar -6.64Y (0) -6.64Y (0) 0.10% (11) 0.08% (11)

Notlar:

1) Parantez igerisindeki degerler, ADF testi i¢in gecikme uzunluklarini, KPSS testi igin ise uygun band genisliklerini
gostermektedir.

2) ADF testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi kriteri, KPSS testinde uygun band
genigliginin belirlenmesinde ise Newey-West Bandwidth kriteri kullanilmistir.

3) a: Sabitli Modeli, b: Sabitli ve Trendli Modeli, "V ifadesi ilgili serinin yiizde 5 énem diizeyinde birim kok
igermedigini ifade etmektedir.

Yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan risk istahimin tahmin edilebilir olup
olmadigini incelemek amaciyla dncelikle geleneksel birim kok testleri olan ADF ve KPSS
testleri ile birim kok sinamasi gergeklestirilmistir. Ilgili testlerin sonuglar1 Tablo 2’de
goriilebilir. Tablo 2 incelendiginde tiim yatirimer gruplarina ait risk istahi serilerinin %5
o6nem diizeyinde birim kok i¢cermedigi, diger bir ifade ile duragan oldugu goriilmiistiir. Bu
sonug ilgili serilerde ortalamaya donme egilimini gosteriyor olabilir. Ortalamaya donme
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egilimi ise ilgili serilerin tahmin edilebilecegini gostermektedir. Tablo 2°de yer alan sonuglar
incelendiginde ADF ve KPSS testi sonuglarinin tamaminda yerli ve yabanci yatirimcilarin
risk istahlarmin ortalamaya donme egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir. Fakat yapisal
kirilmay1 dikkate almayan bu testlerin yerine olas1 yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-
Strazicich (2003) birim kok testinin uygulanmasi konu ile ilgili daha genis bilgileri
saglayabilir. Buna gore gerceklestirilmis olan Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi
sonuglar1 Tablo3’de sunulmustur. Lee-Strazicich (2003) birim kok testi sonuglarina goére
serilerin timiiniin birim kok icermedigi belirlenmistir. Bu sonuglar, serilerdeki yapisal
kirtlmalar dikkate alindiginda serilerin duragan olmadigini gdsteren temel hipotezin
reddedildigini gostermektedir.

Tablo: 3
Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclari
Seriler ?ta_‘?sitt.')i Kinlma Tarihleri | Sabitve Trendli (tist) | 1o
Yerli Yatirimcilar -6.330 (2) Sggggg? -7.29% (4) iggigggg
Yabanci Yatirimeilar -6.68Y (2) Sggggg? -7.330 (3) géﬁgggg

Notlar:

1) Parantez igerisindeki degerler, uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.

2) Sabitli model igin yiizde 5 dnem diizeyinde kritik deger -3.842; Sabitli ve trendli model icin farkly kirilma
zamanlart igin yiizde 5 énem diizeyindeki kritik degerler: -5.59, -5.74, -5.67, -5.71, -5.65, -5.73 olarak ifade
edilmektedir. Bknz. Lee- Strazicich, 2003: 1084.

3) (t-ist.) “t” istatistik degerini ifade etmektedir.

4) V ifadesi ilgili serinin yiizde 5 6nem diizeyinde birim kék icermedigini ifade etmektedir:

Her ne kadar serilerdeki yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testlerinin distiin
yonleri bulunsa da, gerek yapisal kirilmay1 dikkate almayan gerekse yapisal kirilmayi
dikkate alan birim kok testleri ilgili zaman serisinin dogrusal bir yapiya sahip oldugunu
kabul etmektedir. Yerli ve Yabanci yatirimcilar serisi igin Caner ve Hansen (2001)
tarafindan gelistirilen Rit ve Rar birim kdk testlerini yapabilmek icin kalinti kareleri
toplamin1 (KKT) minimum eden deger olan gecikme parametresinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle Caner ve Hansen (2001) birim kok testi gergeklestirilmis ve
bunun i¢in oncelikle calismada kullanilan yerli ve yabanci yatirimcilar igin risk igtahi
serisinin dogrusal olup olmadigi Wald testi ile incelenmis, elde edilen sonuglar Tablo 4 ve
Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 4 incelendiginde yerli yatirimcilara ait risk istahinin bir esik degere sahip
olmadig: tespit edilmistir. Buna gore ilgili serinin dogrusal 6zellikler gostermedigi hipotezi
reddedilmekle birlikte yerli yatirimcilar igin test sonlandirilmistir. Buna gore yerli
yatirimcilara ait risk istahinin dogrusal 6zellikler gosterdigi sdylenebilir.
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Tablo: 4
Yerli Yatirimeilar icin Wald Testi Sonuclari
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Gecikme Uzunlugu Wald istatistigi Olasilik Degeri _Wald Olasihik
Istatistigi Degeri
1 22.10 0.551 23.70 0.497
2 22.70 0.490 22.70 0.599
3 25.00 0.356 24.80 0.467
4 18.50 0.787 23.90 0.498
5 31.70 0.088 32.00 0.094
6 20.50 0.669 20.70 0.740
7 20.70 0.643 21.40 0.662
8 18.60 0.779 20.10 0.784
9 19.60 0.717 22.40 0.602
10 22.70 0.478 24.30 0.473
11 25.40 0.313 26.60 0.306
12 29.30 0.128 33.10 0.094

Notlar:
1) Wald testi gerceklestirilirken maksimum gecikme uzunlugu ¢alismadaki gozlem sayisi dikkate alinarak 12 (on
iki) olarak alinmigstir.

Tablo: 5
Yabanc1 Yatirnmeilar icin Wald Testi Sonuclar:
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Gecikme Uzunlugu Wald istatistigi Olasilik Degeri : We.lld.v. Olaf lh!(
Istatistigi Degeri
1 21.20 0.532 21.20 0.694
2 20.60 0.673 21.70 0.671
3 18.30 0.809 20.10 0.768
4 17.30 0.863 20.20 0.754
5 25.20 0.327 26.30 0.349
6 21.40 0.608 22.00 0.648
7 20.50 0.637 21.00 0.701
8 21.30 0.584 23.20 0.550
9 26.40 0.265 27.40 0.278
10 271.70 0.204 27.40 0.297
11 38.10 0.013 38.80 0.024
12 29.30 0.128 30.00 0.167

Notlar:
1) Wald testi gerceklestirilirken maksimum gecikme uzunlugu ¢alismadaki gézlem sayisi dikkate alinarak 12 (on
iki) olarak alinmugstir.

Tablo 5°deki sonuglara gére, yiizde 5 6nem diizeyinde yabanci yatirimcilara ait risk
istahinin dogrusal bir yapida olmadigi tespit edilmistir. Tablo 5’e gére yabanci yatirimcilara
ait risk istahi serisinde birim kok testlerini yapabilmek amaciyla kalint1 kareleri toplamini
(KKT) minimize eden uzunluk 11°dir. Ayrica KKT’yi minimize eden 11. gecikme
uzunlugunda, olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore
Ri7ve Rar birim kok testlerinde, t-istatistik degerini ve olasilik degerini degerlendirmek icin
11. gecikme uzunlugu kullanilacaktir. Dolayisiyla, yabanci yatirimcilara ait risk istahi
serisinin dogrusal oldugunu ve esik etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi yabanci
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yatirimcilara ait risk istahi serisinin dogrusal olmadigini ve esik etkisinin oldugunu ifade
etmektedir. Buna gore ilgili seri iki rejimden olugmaktadir, sabitli modelde egik degeri -
14,30, sabitli ve trendli model de ise -18,40°dir . Bu sonuglara gore, Yabanci Yatirimcilar
serisi i¢in dogrusal olmayan birim kok testi gerceklestirilmesi uygun olup ilgili testten elde
edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo: 6
Tek Tarafl ve Parcali Birim Kok Testi Sonug¢lari

. . 2. 2.
RlT Ist. Degeri RZT Ist. Degeri tl Ist. Degeri t2 Ist. Degeri

a b a b a b a b
31.60 26.40 31.60 26.40 5.02 3.99 2.54 3.23
(0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.018) | (0.105) | (0.066)

Seriler

Yabanci Yatirimcilar

Notlar:
1) Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
2) a: Sabitli, b: Sabitli ve Trendli modeli ifade etmektedir.

Tablo: 7
TAR Modeli Sonuclari
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler Rejim 1 (n: 64) Rejim 2 (n: 236) Rejim 1 (n:47) Rejim 2 (n: 253)
Z,,< -1430 | Z,,> -1430 | Z,, < -18.40 | Z,,> -18.40

Sabit Terim 32.20 (7.030) 7.270 (3.190) 17.90 (12.400) 10.20 (3.110)
Trend - - 0.037 (0.020) -0.005 (0.006)
Yt-l -0.781 (0.156) -0.180 (0.070) -0.824 (0.206) -0.219 (0.061)
AYt_l 0.163 (0.188) 0.002 (0.093) -0.130 (0.310) -0.023 (0.087)
AYt_Z 0.476 (0.186) 0.124 (0.089) 0.168 (0.291) 0.109 (0.086)
AYt_3 0.420 (0.180) 0.025 (0.087) 0.192 (0.259) 0.022 (0.083)
AYt_4 0.322 (0.175) -0.013 (0.085) -0.004 (0.265) 0.002 (0.082)
AYt-s -0.220 (0.188) 0.002 (0.080) -0.590 (0.278) 0.014 (0.078)
AYt—G -0.048 (0.207) 0.004 (0.077) -0.370 (0.335) -0.302 (0.075)
AYt_7 0.236 (0.218) 0.016 (0.076) -0.112 (0.315) -0.004 (0.071)
AYt-s 0.065 (0.197) -0.018 (0.074) -0.207 (0.291) -0.039 (0.069)
AYt_g 0.356 (0.184) -0.027 (0.070) 0.080 (0.277) -0.034 (0.069)
AYI-lO -0.307 (0.164) -0.007 (0.703) -0.546 (0.242) -0.014 (0.069)
AYt_ll -0.060 (0.182) 0.101 (0.068) -0.427 (0.285) 0.088 (0.067)
AYt_l2 0.078 (0.130) -0.024 (0.063) -0.033 (0.177) -0.014 (0.061)

Notlar: 1) Parantez icerisindeki degerler standart hatalar: gostermektedir.
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Ror testine gore sabitli ve sabitli ve trendli modelde Yabanci yatirimcilar serisinde
her iki rejimde birim kdk oldugu temel hipotezi reddedilmektedir. Ancak serideki rejimlerin
birinde birim kok varsa bu test sonuglar1 yetersiz kalmaktadir. Hangi rejimde birim kok
olduguna, hangi rejimin ise duran olduguna ise t* ve t% istatistigine bakilarak karar verilir.
Birinci rejimi ifade eden t?; istatistifine gore birinci rejimde sabitli ve sabitli ve trendli
modelde birim kék yoktur. Dolaysiyla birinci rejim duragandir. Ikinci rejimi ifade eden t?
istatistigine gore e hem sabitli modelde, hemde sabitli ve trendli modelde birim kék vardir.
Buna gore ikinci rejim duragan degildir.

Birim kok testlerinden yararlanilarak Yabanci Yatirimceilarin risk istahini gosteren
serinin ge¢cmis degerlerine ait katsayilarin tahmini Tablo 7°de gosterilmektedir. Her bir rejim
icin farkli modellerde ka¢ degiskenin dikkate alindigi, esik alt1 ve esik {istii modellerde
tahmin katsayilarinin neler oldugu ilgili tabloda incelenebilir.

6. Sonuc ve Oneriler

Risk istahi yatirimcilarin risk tagima istekliligi olarak tanimlanmakta olup risk istahi,
finansal istikrarin bir 6l¢iisti olarak kabul edilmektedir. Finansal piyasalarda bir referans
Ol¢iisii olarak kullanilan risk istahi, hem ulusal bazda hem de uluslararas1 bazda farkl
yontemler ile 6l¢iilmeye calisilmaktadir. Bu amagla farkli finansal kurumlar tarafindan
cesitli risk istahi endeksleri olusturulmus olup ilgili endeksler farkli frekanslarda
yaymlanmaktadir. Tiirkiye’de bu amagla MKK tarafindan farkli yatirnmei gruplart igin
hesaplanan risk istah1 endeksi haftalik frekansta ilan edilmektedir. Bu ¢alismada yerli ve
yabanct yatirimeilar i¢in 2008 - 2013 donemlerine iliskin hesaplanan risk istahi
endekslerinin tahmin edilir formda olup olmadigi1 ADF, KPSS, Lee ve Strazicich (2003),
Caner ve Hansen (2001) testleri ile incelenmistir.

Caligmadan elde edilen sonuglar yerli yatirnmcilar risk istah1 endeksinin dogrusal
oldugunu, esik etkisinin olmadigin1 ve tahmin edilebilir oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak yabanci yatirimcilara ait risk istahi serisinin dogrusal olmadigt ve esik etkisinin var
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yabanci yatirimcilara ait risk igtahi serisinde ikili bir
rejim olusmus olup bu rejimler diisiis ve artig olarak ifade edilebilir. Yabanci yatirimcilarin

risk istahinda diisiisiin olustugu dénemde tlz istatistigi birim kokiin olmadigint ve artigin

olustugu dénemde t22 istatistigi birim kokiin oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ finansal

olarak degerlendirildiginde yabanci yatirimeilarin risk istahlarinin diisme egiliminde oldugu
donemde risk istahinin tahmin edilebilir oldugunu ortaya koymakla birlikte risk istahinin
artma egiliminde oldugu donemde tahmin yapilamayacagim ve kalict soklarin varligini
ortaya koymaktadir. Risk igtah1 endeksinin hesaplanma sekli degerlendirilerek varilacak bir
diger sonugta piyasa dalgalanmalarinin azaldigi donemlerde belirsizlikteki azalmaya bagh
olarak yabanc1 yatirimcilarin risk istahlarinin tahmin edilebilecegi sonucudur. Ayrica piyasa
dalgalanmasinin arttigt donemlerde yabanci yatirimcilarin risk istahlarinin  tahmin
edilemeyecegi ve buna gore artan belirsizlik ortamimnin yabanci yatirimcilarin risk
istahindaki degisimleri de belirsiz hale getirdigi soylenebilir. Yerli yatirimeilar agisindan ise
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artan belirsizlik risk istahimi belirsiz hale getirmemekte olup yerli yatirimcilarin risk
istahlarinin tahmin edilebilir bir yapida oldugu sonucuna varilabilir.

Yerli ve yabanci yatirimcilarin risk istahlar1 arasindaki tespit edilen yapisal farkliligin
sebebi bu ¢alismanin kapsami disinda tutulmus olup, farkli yatirimer gruplart igin risk
istahin1 belirleyen faktorlerin tespiti yeni bir calismanin konusunu olusturacaktir.
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