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Introduction

Risk appetite, which has been accepted as a determinant of performance of
international financial markets, can be defined as the amount of risk that
investors are willing to take. Risk appetite is likely to be influenced by two
main factors. The first of them is uncertainty environment that is determined
by macroeconomic conditions; these condone is aversion to risk. Aversion to
risk is determined by utility function of investors and expected to be
constant. Therefore, macroeconomic conditions would be the main
determinants of risk appetite.

This paper aims to analyze the determinants of risk appetite of investors in
Turkey by applying regression analysis. In this context, we use “Risk
appetite Index” of Central Securities Depository of Turkey as a proxy of risk
appetite and macroeconomic variables such as inflation, foreign exchange
rates, interest rates and economic growth as independent variables. Since
risk appetite has been accepted as a measure of financial stability, the
determinants of risk appetite is crucial for policymakers.

Methods

In this study, the macroeconomic factors affecting investors' risk appetite
will be investigated with the help of regression analysis. In this frame work,
while the dependent variable to be used in the regression analysis is the risk
appetite of the investors, the independent variables are the current balance,
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interest rate, gross domestic product (gsyih), exchange rate, money supply,
central bank foreign exchange reserves and inflation. "Risk Appetite Index
(RISE)" calculated by the Central Registry Agency (CRA) in Turkey was
used to represent the risk appetite of investors identified as dependent
variables. Weekly data between 04.01.2008 and 31.03.2017 were taken as
sample in the study. The reason for the selection of this period as a sample is
that although the calculation of RISE has been started since 2005, the period
in which the data are calculated regularly starts on 04.01.2008. The last data
obtained due to the fact that some of the other variables included in the
regression analysis are in the data transmission range quarterly, belong to
the day of 31.03.2017 and this period was chosen as the sample.

Findings

According to the findings, variables that have a statistically significant effect
on the risk appetite among the variables included in the model are interest
rate (F), exchange rate (DK), money supply (PA) and central bank foreign
exchange reserves (RE). The coefficient of the interest rate variable (F) is
negative and significant. Similarly, the coefficient of the exchange rate
variable (DK) is negative and statistically significant. The sign of the money
supply (PA) variable is positive and statistically significant. Central bank
reserves (RE) also have a positive and significant effect on risk appetite.

Conclusion

In this study, the effect of macroeconomic factors on risk appetite of
investors was investigated by time-series regression analysis method. As a
sample, the weekly data between 04.01.2008-31.03.2017 is used. The
dependent variable is the risk appetite index calculated by MKK and the
independent variables are the current balance, interest rate, gross domestic
product (gsyih), exchange rate, money supply, central bank foreign
exchange reserves and inflation. As a result of the time-series regression
analysis, the macroeconomic factors affecting the risk appetite of investors in
Turkey are found as interest rates, exchange rates, money supply and central
bank foreign exchange reserves. While interest rates and the exchange rate
increase have a negative impact on risk appetite, a positive effect of the
increase in money supply and foreign exchange reserves has been
determined.
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Oz

Risk istahi, yatirimcilarin risk tasima istekliligi olarak tamimlanmakta ve
uluslararasi finans piyasalarinin performansinda belirleyici bir faktor olarak
goriilmektedir. Risk istah1 temelde iki ana faktor tarafindan
etkilenmektedir. Bunlardan ilki makroekonomik kosullar tarafindan ¢izilen
belirsizlik diizeyi, ikincisi ise riskten kaginma egilimidir. Riskten kaginma
tercihinin yatirirmcinin fayda fonksiyonu tarafindan belirlendigi ve ¢ok
degismedigi diisliniildiigiinde, makroekonomik kosullar risk istahinin en
onemli belirleyicisi durumunda olmaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de yatirimcilarin risk istahimi etkileyen
faktorleri regresyon analizi yardimi ile analiz etmektir. Bu kapsamda
yatirimcilarin  risk istahini temsilen Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tarafindan hesaplanan “Risk Istah1 Endeksi” kullamlacaktir. Bagimsiz
degiskenler olarak ise enflasyon, déviz kuru, faiz orani, ekonomik biiyiime
gibi degiskenler kullanilacaktir. Risk istahi, finansal istikrarin bir Olgiisii
olarak kabul edilmektedir; bu nedenle risk istahin1 belirleyen faktorler
ozellikle politika yapicilar agisindan 6nem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk Istahi, Makroekonomik Faktorler, Regresyon
Analizi

Giris

Risk Portekizce kokenli bir kelime olup, bir tehlikenin ortaya ¢ikma olasilig:
ile ilgilidir. (Yalginkaya, 2004). Finansal yatirimlar agisindan, risk ise,
beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiigidir (Korkmaz ve
Ceylan, 2007). Risk, finansal yatirimin temel unsurlarindan biri olmasina
karsin, ayni zamanda, yatirimin en karmasik ve anlasilmayan
Ozelliklerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bunun temel nedeni ise her
yatirrmcinin  risk  karsisindaki  farkli  tutumu ve davramsindan
kaynaklanmaktadir. (Basoglu vd., 2001) Yatirimcinin yatirim tercihlerinin
belirleyicileri, yatinmcinin o portfoye iliskin istekliligi ve risk {istlenme
derecesidir (Markowitz, 1959).

Risk istahi ise, yatirimcilarin risk tasima istekliligi olarak tanimlanmakta ve
uluslararasi finans piyasalarinin performansinda belirleyici bir faktor olarak
goriilmektedir. Risk istah1 temelde iki ana faktdr tarafindan
etkilenmektedir. Bunlardan ilki makroekonomik kosullar tarafindan ¢izilen
belirsizlik diizeyi, ikincisi ise riskten kaginma egilimidir. Riskten kaginma
tercihinin yatirimcinin fayda fonksiyonu tarafindan belirlendigi ve ¢ok
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degismedigi diisliniildiigiinde, makroekonomik kosullar risk istahinin en
onemli belirleyicisi durumunda olmaktadir.

Literatiir taramasinda risk istahini konu alan simirh sayida uygulamali
calisma oldugu gozlemlenmistir. Makroekonomik faktorlerin yatirimcilarin
risk istahi {izerindeki etkileri ile ilgili olarak; Haugen (2006) calismasinda
Bayes yaklasimini kullanarak risk istahi ile makroekonomik faktorler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmstir.
Hermosillo (2008) calismasinda igerisinde Tiirkiye'nin ve Euro Bolgesinin
yer aldigr 17 {ilkenin tahvil fiyatlar1 ile kiiresel risk istahi endeksi (VIX)
kullanularak risk istahi ile tahvil fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmis ve ¢alismaya konu iilkelerde yasanilan finansal krizlerin risk
istah1 endeksini negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bekaert vd. (2009)
para politikalar1 ve risk istahi iligkisini incelemistir. Lui vd. (2010)
calismasinda dort farkli {ilkenin doéviz kurlarrm ve VXI endeksini
kullanarak; doviz kurlar1 ve risk istah1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Yine
doviz kurlar ve risk istah iliskisini Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldig1 23
iilke {tizerinde inceleyen Adrian, vd. (2015) c¢alismasinda ise doviz
kurlarindaki (dolar) degisim ile kiiresel risk istahi endeksi (VIX) ile
arasindaki iligki incelenmis ve doviz kuru degisimi ile risk istahi arasinda
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uluslararas: literatiirde yer alan bu calismalarin yaninda; Tiirkiye'de risk
istahina ile ilgili stnirh sayida ¢alisma bulunmaktadir.  Tiirkiye’de Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan haftalik bazda yayinlanan ve finansal
istikrar Ol¢iisii olarak kabul edilen, yerli ve yabanci yatirimcilara ait 2008-
2013 yillarina ait risk istahi verilerinin tahmin edilebilirliginin incelendigi
Sarag vd. (2015) ait calisma, IMKB'de Yatirimc Risk Istahi ile Borsa Krizleri
Arasindaki Iliskinin Analiz edildigi Altay ve Akcali (2012) ait calisma,
Tiirkiye’de Risk Algisindaki ve Risk Istahindaki Degismelerin Bankacilik
Sisteminin Saglamligina Etkilerinin incelendigi Varlik ve Varlik (2015)a ait
poster calismasi bunlara 6rnektir.

Amaci, Tiirkiye’de yatirimcilarin risk istahini etkileyen faktorleri regresyon
analizi yardim ile analiz etmek olan calismamiz ile ulusal ve uluslararas:
literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir. Risk istahi, finansal istikrarin bir
Olclisii olarak kabul edilmektedir; bu nedenle risk istahini belirleyen
faktorler 6zellikle politika yapicilar agisindan énem tasimaktadir.

Bu calismada makroekonomik faktOrlerin yatirimcilarin risk istahs
tizerindeki etkisi zaman serileri regresyon analizi yontemi ile arastirilmistir.
Orneklem olarak, 04.01.2008-31.03.2017 arasindaki haftalik veriler
kullanilmistir. Bagimli degisken MKK tarafindan hesaplanan risk istahi
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endeksi, bagimsiz degiskenler ise cari denge, faiz orani, gayri safi yurt igi
hasila (GSYiH), doviz kuru, para arzi, merkez bankasi doviz rezervleri ve
enflasyondur.

Zaman serileri regresyon analizi sonucunda, Tiirkiye’de yatirimcilarin risk
istahin1 etkileyen makroekonomik faktorler faiz oranlari, doviz kuru, para
arz1 ve merkez bankas1 doviz rezervleri olarak bulunmustur. Faiz oranlar1 ve
doviz kurundaki artisin, risk istahi iizerinde negatif bir etkisi varken, para
arz1 ve doviz rezervlerindeki artisin pozitif bir etkisi tespit edilmistir.

Veri ve Yontem

Bu ¢alismada yatirimcilarin risk istahin etkileyen makroekonomik faktorler
regresyon analizi yardimi ile arastirilacaktir. Bu gercevede, regresyon
analizinde kullanilacak bagimli degisken yatirimcilarin risk istahi iken,
bagimsiz degiskenler cari denge, faiz orani, gayri safi yurt i¢i hasila(gsyih),
doviz kuru, para arzi, merkez bankasi doviz rezervleri ve enflasyondur.
Bagimli degisken olarak belirlenen yatirimcilarin risk istahini temsilen,
Tiirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan hesaplanan “Risk
Istah1 Endeksi (RISE)>” kullanilmistir. Calismada kullamlan veriler tiim
yatirimcilar: kapsayan ve seviye yontemi kullanilarak hesaplanan RISE’dir.

SRISE, gegmis herhangi bir dénemde 5.000 TL. ve iizeri pay senedi portfoy degerine sahip
her yatirnmciin haftalik portfdy degisimlerinden yola ¢ikilarak hesaplanan haftalik bir
endekstir. Endeks, yatirimcilarin her Cuma giinii sahip oldugu pay senedi ve pay senedi
semsiye fonlarindaki toplam portfdy degeri degisimlerinin BIST-100 degisimlerinden
armdirilmis halleri kullanilarak hesaplanmaktadir. lgili haftadaki diizeltilmis portfoy
degerinden, oOnceki 52 haftalik degerlerinin agirlikli ortalamasi ¢ikartilarak, her bir
yatirimeinin o hafta kendi normalinden ne kadar sapma gosterdigi hesaplanmakta, olusturulan
sapmalar matrisi iizerinden, yatirimcilara ‘0’ ve ‘100’ araliginda degisen skorlar
verilmektedir. Boylelikle elde edilen bu skorlarin yatirnmcilarin o haftaki portfoy
biiyiikliiklerinin toplam piyasa biiylikliigiine oranina goére agirlikli ortalamasi alinarak tiim
piyasa icin genel bir risk istahi endeksi hesaplanmaktadir. Yukarida anlatilan ‘degisim’
yonteminin yani sira, uzun déneme/yatirimci trendlerine yonelik olarak kullanilan bir de
‘seviye’ yontemi mevcuttur. Bu yontemdeki tek fark skorlama asamasinda portfoylerdeki
haftalik degisimler yerine haftalik portfoy seviyelerinin kullaniliyor olmasidir. RISE’ler igin
ongoriilen esik deger 50 olarak belirlenmistir. Ag¢iklanan endeks degerinin 50 seviyesinin
tizerinde olmasi, yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda aldiklart gegmis 52 haftalik
pozisyonlarmin ortalama riskinden daha yiiksek riskli bir pozisyona sahip olduklarin
gostermektedir. Endeks degerinin 50 seviyesinin altinda olmas: ise, ortalama olarak pozisyon
risklerinde gegtigimiz 52 haftalik doneme gore azalis oldugunu ifade etmektedir. RISE, her
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Calismada 6rneklem olarak 04.01.2008-31.03.2017 arasindaki haftalik veriler
almmustir. Orneklem olarak bu dénemin secilmesinin nedeni RISE'nin 2005
yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmasma ragmen, verilerin diizenli
olarak hesaplandig1 donemin 04.01.2008 tarihinde baslamasidir. Regresyon
analizine dahil edilen diger degiskenlerin bir kisminin veri yayinlanma
araliginin ¢eyrek donemler itibariyle oldugu diistiniildiigiinde elde edilen
son veriler 31.03.2017 giiniine ait olmasi nedeniyle, drneklem olarak bu
donem secilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait aciklamalar Tablo
1’de verilmisgtir.

Tablo 1: Degiskenlerin Agiklanmasi

Degisken | Acgiklama

Ri MKK tarafindan haftalik olarak yayinlanan Risk Istah1

Endeksidir.
CD Odemeler bilangosundan elde edilen cari islemler dengesidir.
F Bankalar arasi piyasada 1 gecelik islemde gerceklesen basit faiz

oranidir.

Harcama yontemi ve zincirlenmis hacim endeksi ile
B hesaplanmus gayri safi yurt ici hasiladaki degisimi, ekonomik
biiylimeyi ifade eder.

DK Dolar/TL kuru alim satim fiyatlarinin ortalamasidir.

PA M3 para arzini ifade eder.

RE Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)'nin d6viz rezerv
tutarini ifade eder.

TU Enflasyonu temsilen Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) deki

degisimdir.

Calismada yatirnmcilarin risk istahini etkileyen makroekonomik faktorler
zaman serileri regresyon analizi kullanilarak arastirilmistir. Kullarulan
model, Esitlik-1"de yer almaktadir.

haftanin son is giinii verileri {izerinden hesaplanarak Pazartesi giinleri kamuoyu ile
paylasilmaktadir. Piyasalarda her bir yatirimer tiirtiniin farkli risk algilar olmasi nedeniyle
tiim yatirimeilar: kapsayan genel RISE endeksinin yani sira 6 farkli yatirimer grubu igin de
ayr1 ayr1 endeks hesaplanmaktadir. Bu gruplar “Yerli Yatinmeilar”, “Yabanct Yatirimeilar”,
“Yerli Gergek Kisiler”, “Yerli Tiizel Kisiler”, ”Yerli Fonlar” ve “Nitelikli Yatirimcilar”
olarak olugturulmaktadir (https://www.mkk.com.tr/tr/content/Y atirimci-Hizmetleri/e-VERI)
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RI, =0, +0,CD, +a,F, +a,B, +0,DK, +0,PA +a,RE, +a.TU, +¢,
[Esitlik-1]
Esitlik-1 En Kiic¢iik Kareler Yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
Regresyon tahminine ge¢gmeden Once, sahte regresyon problemini 6nlemek
icin degiskenlerin duraganligi Augmented-Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testi (UnitRoot Test) ile test edilmistir (Dickey ve Fuller, 1981). ADF birim
kok test sonuglar1 Tablo.2’de yer almaktadir.
Tablo.2: Birim Kok Testi Sonuglar:

Regresyon tahminine ge¢meden 6nce, sahte regresyon problemini 6nlemek
i¢cin degiskenlerin duraganligt Augmented-Dickey Fuller (ADF) Birim Kok

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuglar
Test Istatistigi (Diizey)

ADF PP KPSS Birim Kok Testi
Degisken  Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi

Ri -3,0907** -3,6487** 0,1363
CD -4,2815%** -4,1052** 0,3079

F -2,0577 -2,0938 0,5783**

B -1,9812 -1,9919 2,4734%**
DK 0,9529 1,219 2,4498***
PA 3,1624 2,8234 2,7075%**
RE -1,3566 -1,3417 2,1029%**
TU 2,2595 2,1995 2,7545%**

Test Istatistigi (Logaritmik I.Fark)
ADF PP KPSS Birim Kok Testi
Degisken  Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
RI - - -
CD - - -

F -22,5529%** -22,5454*** 0,1717

B -21,8552%** -21,8552%** 0,0244
DK -17,6322%** -17,6508%** 0,0833
PA -19,4062*** -24,2920*** 0,0444
RE -24,4713** -24,3547*** 0,2646
TU -10,2163*** -24,3986*** 0,043

Testi, Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile test edilmistir.

ADF birim kok testinin bos hipotezi “seri birim kok igerir, duragan degildir”
seklindedir. PP birim kok testinin bos hipotezi de “seri birim kok igerir,
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duragan degildir” seklindedir. KPSS birim kok testinin bos hipotezi ise “seri
duragandir” seklindedir.

Tablo 2'de goriilecedi gibi Rl ve CD degiskenleri diizeyde duragandir, bos
hipotez ADF ve PP testinde reddedilirken, KPSS testinin seri duragandir
yoniindeki bos hipotezi reddedilememektedir. Ancak diger degiskenler icin
ADF ve PP bos hipotezi reddedilemezken, KPSS testi bos hipotezi
reddedilmistir. Duragan olmayan degiskenlerin logaritmik birinci farki
almarak tekrar birim kok testi yapilmistir ve degiskenlerin hepsinin duragan
duruma geldigi goriilmiistiir. Bu nedenle Rl ve CD degiskenleri diizey
durumda, diger degiskenler ise logaritmik fark alinarak hesaplanan
sonuglari ile regresyon analizine dahil edilmistir.

Ampirik Bulgular

Esitlik-1’in En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edilmesinden elde edilen
bulgular Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Risk Istahin1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Degisken Katsay1 Standart Hata tistatistigi = Olasilik
Sabit 44,2670 4,3599 10,1530 0,0000
CD -0,0003 0,0009 -0,3569 0,7213
F -12,7201 4,4598 -2,8521 0,0045
B 13,1132 20,1440 0,6509 0,5154
DK -134,1682 44,5497 -3,0116 0,0027
PA 192,3307 66,0614 2,9113 0,0038
RE 108,5904 33,0920 3,2814 0,0011
TU 64,7468 102,3849 0,6323 0,5274

Not: R?=0,0639, Diizeltilmis R?=0,0501, F istatistigi=4,6100, Olasilik (F-
istatistigi)=0,0000.

flk tahmin sonuglarinda yapilan varsayim testlerinde hem degisen varyans
hem de serisel korelasyon problemi goriilmiistiir. Bu problem Newey—
West'in (1987,1994) degisen varyansa ve otokorelasyona uyumlu (HAC)
standart hatalar1 hesaplanarak ¢oziilmiistiir.

Tablo 3’de elde edilen bulgulara gore, modele dahil edilen degiskenlerden
risk istahi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan
degiskenler faiz orami (F), doviz kuru (DK), para arzi (PA) ve merkez
bankas1 doviz rezervleridir (RE). Faiz oraru (F) degiskeninin katsayis1 negatif
ve anlamlidir. Bu bulgu Tiirkiye’de faiz oranlarindaki artisin (diisiisiin)



Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

yatirimcilarin risk istahimi diistirdiigii (arttirdigl) seklinde yorumlanabilir.
Benzer sekilde doviz kuru (DK) degiskeninin katsayis1 da negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer sekilde doviz kurundaki artis (diistis),
yatirimcilarin risk istahimi diisitirmektedir (arttirmaktadir). Para arzi (PA)
degiskeninin isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Para arzindaki
(PA) artis (disiis), yatirimcalarin  risk  istahim1  arttirmaktadir
(diistirmektedir).

Benzer sekilde merkez bankasi rezervlerinin de (RE) risk istahi {izerinde
pozitif ve anlamli etkisi vardir. Rezerv miktar1 arttikca (diistiikge),
yatirimcilarin - risk  istah1 da artmaktadir (diismektedir). Tahmin
sonuglarindan elde edilen diizeltilmis R? degeri %5 olarak bulunmus ve
diisiiktiir. Modele dahil edilen makroekonomik degiskenler yatirimcilarin
risk istahindaki degisimin sadece %5’ini ag¢iklamaktadir. Geriye kalan
%95’lik kisim farkli faktorler tarafindan etkilenmektedir. Tahmin sonucunda
elde edilen F test istatistigi istatistiksel olarak anlamlidir ve modelin genel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Sonuc¢

Bu c¢alismada makroekonomik faktorlerin yatirnmcilarin risk istahi
tizerindeki etkisi zaman serileri regresyon analizi yontemi ile arastirilmistir.
Orneklem olarak, 04.01.2008-31.03.2017 arasindaki haftalik veriler
kullanilmistir. Bagimli degisken MKK tarafindan hesaplanan risk istahi
endeksi, bagimsiz degiskenler ise cari denge, faiz orani, gayri safi yurt ici
hasila(GSYIH), déviz kuru, para arzi, merkez bankasi doviz rezervleri ve
enflasyondur. Zaman serileri regresyon analizi sonucunda, Tiirkiye'de
yatirimcilarin risk istahini etkileyen makroekonomik faktorler faiz oranlars,
doviz kuru, para arzi ve merkez bankasi doviz rezervleri olarak
bulunmustur. Faiz oranlar1 ve doviz kurundaki artisin, risk istahi tizerinde
negatif bir etkisi varken, para arz1 ve doviz rezervlerindeki artisin pozitif bir
etkisi tespit edilmistir
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