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Ozet

Finansal piyasalarda yatinm kararlarini etkileyen faktorlerden biri olan risk
istah1, yatirimeilarin belirsizlik kargisindaki tutumlarini, riskli varliklara
yonelme egilimlerini ve dolayisiyla piyasa dinamiklerinin istikrarini
sekillendiren 6nemli bir gostergedir. Kiiresel Olgekte finansal istikrarin ve
sermaye akimlarinin yoniinii etkileyen bu kavram, ozellikle son yillarda
artan ekonomik dalgalanmalar ve politika degisiklikleri baglaminda daha
da 6nem kazanmugtir. Pandemi sonrasi donemde uygulanan genigleyici para
politikalari, diigiik faiz oranlar1 ve artan likidite kosullart yatirimcilarin risk
alma davramiglarini yeniden sekillendirmis olup bu durum finansal varlik
fivatlarinda gozlenen hareketlerin siirdiiriilebilirligi ve istikrar1 agisindan
arastirmacilar agisindan bir ¢alisma alani olugturmustur. Bu stirecte 6zellikle
gelismekte olan piyasalarda goriilen fiyat artiglarinin spekiilatif bir nitelik
tagtylp tagimadigy konusu finansal istikrarin devamhiligr bakimindan 6nemli
bir tartigma haline gelmistir. Bu gahiymada Tiirkiye’deki pay piyasalarinda
Risk Egilim Endeksi (REKS) aracihgiyla yatinmecilarin pandemi sonrasi
donemdeki risk istahlarinda kabarciklarin diger bir ifade ile spekiilatif artislarin
var olup olmadigi arastirilmistir. Bu amagla 16 Mayis 2021 ile 6 Ekim 2023
tarihleri arasinda tiim yatirimcilara, yerli yatirnmcilara ve yabanci yatirimeilara
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ait haftalik REKS verileri tizerinde SADF (Supremum Augmented Dickey-
Fuller) ve GSADF (Generalized SADF) testleri uygulanmistir. Bu testler fiyat
serilerinde siireklilik gosteren spekiilatif balonlarin tespitinde etkin yontemler
olarak literatiirde kabul gérmektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara
gore incelenen donemde tiim yatirimcilar, yerli yatinmcilar ve yabanc
yatirimcilarin REKS serilerinde kabarciklarin varligina dair anlamli bir sonuca
rastlanmamugtir. Dolayistyla pandemi sonrasi donemde finansal piyasalarda
yatirimcilarin risk istahinin kontrollii bir bigimde arttigr ancak bu artigin
spekiilatif balon olusumuna yol agmadigt tespit edilmigtir. Bu baglamda
yaturimeilarin risk alma egilimlerinde asirt bir artiy yaganmadigy, fiyat
hareketlerinin piyasa temelleriyle uyumlu seyrettigi ve Tiirkiye Ozelinde pay
piyasasinda spekiilatif bir artigin bulunmadig1 s6ylenebilir. Elde edilen bulgular
finansal istikrar agisindan olumlu bir tablo ortaya koymakta ve pay piyasasinda
rasyonel yatirim davraniglarinin siirdiigiinii gostermektedir. Bununla birlikte
diigiik spekiilatif risk ortami yatirimeilar agisindan portfoy ¢esitlendirmesine
elverigli bir zemin olugturmakta olup uzun vadeli ve siirdiiriilebilir yatirim
stratejilerinin tercih edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ayrica ¢aligma risk
igtaht dinamiklerinin izlenmesinin finansal istikrarin siirdiiriilmesinde 6nemli
bir gosterge olabilecegini ortaya koymaktadur.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Balonu, Risk Egilim Endeksi, Risk igtahi,
GSADE SADF

GIRIS

Diinya Saglk Orgiiti‘niin 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19u
kiiresel salgin ilan etmesiyle birlikte, kiiresel 6lgekte esi benzeri goriilmemis
ckonomik ve finansal dalgalanmalar yaganmugtir. Salgin siirecinde uygulanan
karantina onlemleri, {iretim ve ticaret faaliyetlerinin yavaslamasi, seyahat
kisitlamalar1 ve egitim sistemlerindeki aksakliklar ekonomik faaliyetlerde
ciddi daralmalara yol agmistir. Bu siirecte kamu gelirlerinde azalma, kamu
giderlerinde ise 6nemli 6lgiide artig meydana gelmis olup issizlik oranlarinin
yiikselmesi ve ekonomik biiyiimenin gerilemesi sonucunda kiiresel 6lgekte
belirsizlik artmistir. Finansal piyasalarda likidite sikigitkligi, artan volatilite
ve yatirimcr giivenindeki zayiflama, sermaye hareketlerinde dalgalanmaya
neden olmugtur. Nitekim COVID-19un finansal piyasalar tzerindeki
etkisinin, onceki bulagici hastaliklara kiyasla ¢ok daha giigli oldugu
goriilmektedir (Baker vd., 2020). Bu donemde yatirimcilar, piyasalardaki
ani deger kayiplarmna kargi daha temkinli bir tutum sergilerken, pandeminin
ardindan baglayan normallegme siireciyle birlikte risk alma egilimlerinde artig
gozlenmistir.

Finansal piyasalarda yasanan bu doniigiimiin temelinde yer alan
kavramlardan biri risktir. Insanoglunun varolusundan bu yana karar alma
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stireglerinin ayrilmaz bir pargasi olan risk, en genel anlamda olumsuz bir
olayin meydana gelme olasiig1 olarak tanimlanmaktadir (Brigham ve
Houston, 2003). Finansal agidan risk ise yatirimin beklenen getirisi ile
gergeklesen getirisi arasindaki sapma olasiigini ifade etmektedir (Reily ve
Brown, 2002). Markowitz (1952) tarafindan geligtirilen modern portfoy
teorisinde ise risk, getirinin varyansi iizerinden Olgiilmektedir. Etimolojik
olarak latince kékenli olan resecum “kesilmis” sozciigiinden tiireyen Italyanca
“risco” ya da Ispanyolca “riesco” kelimelerin tiiredigi diigiiniilen risk kavramu,
bir tehlikenin ortaya ¢ikma ihtimali olarak ifade edilmektedir (Mairal, 2011).
Finansal yatirimlar agisindan risk, yatirrmin temel 6gelerinden biri olmasina
ragmen her yatrimcmin risk kargisinda farkli davraniglar sergilemesi
nedeniyle, yatinm kararlarinin en karmagik bilesenlerinden biri olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda finansal piyasalarda yatinmcilarin risk
alma egilimleri “risk igtah1” kavramu ile agiklanmaktadir. Genel gergevede risk
istah1 kavrami ¢ogunlukla piyasa duyarlihigini temsil eden bir ifade olarak
kullanilmaktadir (Misina, 2008). Risk istahi yatirnmcilarin riskli varliklar
satin alma istekliligini de ifade etmektedir (Dupuy, 2009). Dolayisiyla
ilgili kavram yatirimcr giiveni, ekonomik beklentiler ve piyasa istikrari
gibi unsurlarla yakindan iligkilidir. Risk istahini etkileyen iki temel faktor
bulunmakta olup bunlar yatirimcilarin bireysel riskten kaginma egilimleri
ve makroekonomik faktorlerdeki degisimlerdir. Yatinmcilarin risk algist
genellikle kisa donemde istikrarl seyretmekte buna kargin makroekonomik
gelismeler risk istahi tizerinde dogrudan etki yaratmaktadir (Gai ve Vause,
2006).

Literatiirde yatirimcilarin risk alma egilimlerini degerlendiren gostergeler
genel olarak risk istahi, riskten kaginma, yatirnmcr giiveni veya yatirimel
duyarlilig: endeksleri olarak adlandirilmaktadir. Bu endeksler, farkli piyasa
gostergelerinin istatistiksel olarak bir araya getirilmesi ya da ekonomik
modellere dayali hesaplamalar yoluyla olugturulmaktadir. Risk igtahini
Olgen endeksler iki ana grupta ele alinmaktadir. Bunlar teorik olmayan ve
teorik temelli gostergelerdir. Teorik olmayan gostergeler, likidite, kredi ve
volatilite gibi farkli risk unsurlarini bir arada degerlendirerek genel risk
algisin1 yansitir. Bu grupta JP Morgan Likidite, Kredi ve Volatilite Endeksi
(LCVI), UBS Investor Sentiment Index, Merrill Lynch Financial Stress
Index (ML) ve Westpac Risk Appetite Index (WP-RAI) yer almaktadir.
Teorik temelli gostergeler ise dogrudan ekonomik modellere dayali olarak
gelistirilmektedir. Bu kapsamda BIS (Bank for International Settlements)
tarafindan olusturulan Tarashev—Tsatsaronis—Karampatos Risk Appetite
Index, ingiltere Merkez Bankasr’nin Gai—Vause Risk Appetite Index’i, Credit
Suisse First Boston (CSFB) Risk Appetite Index, Kumar ve Persaud’un
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Global Risk Appetite Index (GRAI), State Street Investor Confidence Index
(ICI) ve Goldman Sachs Risk Aversion Index (GS) ornek olarak verilebilir.
Ayrica, Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX), S&P 500
opsiyon fiyatlarindan tiiretilen yapist sayesinde piyasa belirsizligini olgen
en bilinen gostergelerden biri olup hem teorik hem de teorik olmayan
endekslerin tamamlayici bir bileseni olarak kabul edilmektedir (Illing ve
Aaron, 2015).Tiirkiye’nin finansal piyasalar1 i¢in gelistirilen eski adiyla Risk
Istah1 Endeksi (RISE) yeni adiyla Risk Egilim Endeksi ise (REKS) verli,
yabanci ve tiim yatiimcilarin haftalik portfoy degisimlerini esas alarak risk
egilimlerini 6lgmeye yonelik 6nemli bir endekstir (Akdag ve Tskenderoglu,
2019).

Pandemi sonrasi donemde, Ozellikle para politikalarindaki genigleme,
diisiik faiz ortamu ve likidite bollugu gibi unsurlar yatinmailarin risk alma
egilimlerinde belirgin bir artiga yol agmistir. Bu siiregte finansal varliklarin
bir kisminda gozlenen fiyat artiglarinin piyasa temelleriyle agiklanamayacak
Olgiide vyiikseldigi goze carpmaktadir. Bu durum ise kabarcik olarak
adlandirlan spekiilatif hareketlerin olduguna isaret eden bulgularin ortaya
¢tkmasina sebep olmustur. Bu baglamda s6z konusu g¢aligmanin temel
amaci, pandemi sonrast normallesme doneminde yatirimcilarin artan risk
istah1 dogrultusunda, Tiirkiye igin hesaplanan Risk Egilim Endeksi (REKS)
tizerinde kabarciklarin diger bir ifadeyle spekiilatif artiglarinin varligini
aragtirmaktir. S6z konusu ¢aligma yatirrmer davraniglarinin finansal istikrar
tizerindeki etkilerini degerlendirmek agisindan 6nem tagimakta olup, bu
yoniiyle ekonomi ve finans literatiiriine katki saglayacag: diigtiniilmektedir.
Caligma bes boliimden olugmaktadir. Tlk boliimde konuya iligkin genel bir
gergeve ¢izilmis, ikinci boliimde literatiirde yer alan galigmalar 6zetlenmistir.
Ugiincii boliimde aragtirmada kullamlan veri seti ve yontem agiklanmus,
dordiincti boliimde analiz bulgularina yer verilmistir. Son boliimde ise elde
edilen sonuglar degerlendirilmig ve 6neriler sunulmugtur.

1. LITERATUR

Literatiirde yatinmcilarin risk alma egilimlerini 6lgmeye yonelik olarak
gelistirilen Risk Egilim Endeksi (REKS) tizerine kabarciklarin aragtiriimasina
yonelik olarak ampirik galigmalara rastlanmamistir. Mevcut ¢alismalarin
biiyiikk ¢ogunlugu REKS ile farkli gostergeler arasindaki iliskilere yonelik
olarak yapilmugtir. Kiiresel risk igtah1 endeksi olarak kabul goren VIX {izerine
ise bu amagla yapilan bir galigmaya rastlanmistir. Bu galiygmada Yildirim
(2022), kiiresel risk igtah1 gostergesi olan VIX endeksinde fiyat balonlarinin
varligi SADF ve GSADF testleriyle incelemigtir. 03.01.2007-31.12.2009

donemine ait giinlik veriler kullanilarak yapilan analizlerde 2008 Kiiresel
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Finansal Krizi siirecinde VIX endeksinin yiiksek oynakhk sergiledigi
belirlenmigtir. SADF testi sonuglari, incelenen donemde %5 diizeyinde,
GSADF testiise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml fiyat balonlar: tespit
edilmigtir. Bulgular, VIX endeksinde iki farkli donemde balon olustugunu
ve sonrasinda bu balonlarin séniimlendigini gostermektedir. Bu sonug kriz
oncesi, siras1 ve sonrasinda kiiresel piyasalarda artan korku ve spekiilatif
davraniglarin VIX endeksine yansidigini ortaya koymaktadir. REKS tizerine
yapilan ¢aligmalar ise agagida O6zetlenmigtir.

Sarag vd., (2016) ¢alismasinda 2008-2013 doneminde Tiirkiye’de yerli
ve yabanci yatirimeilarin risk igtahinin tahmin edilebilirligi incelenmistir. Lee
ve Strazicich (2003) ile Caner ve Hansen (2001) testleriyle yapilan analizler
sonucunda, yerli yatirrmeilarin risk igtahinin dogrusal ve tahmin edilebilir bir
yapida oldugu, yabanci yatinmailarin risk igtahinin ise dogrusal olmadigy,
esik etkisi tagidigr ve yalmzca diigiis donemlerinde Ongoriilebilir oldugu
tespit edilmistir.

Celik ve Donmez (2017) galiymasinda, Tirkiye’de yatirnmecilarin risk
istahint etkileyen makroekonomik degiskenler test edilmistir. Risk Istahi
Endeksi’'nin bagimli degisken olarak kullanildigr ¢aliymada, faiz orani
ve doviz kurunun risk igtahini azalttigi, buna karsilik para arzi ve merkez
bankas1 doviz rezervlerindeki artigin risk igtahini artirdigy belirlenmigtir.

Akdag ve Iskenderoglu (2019) caligmasinda, Markov Rejim Modeli
kullanilarak Tiirkiye i¢in Merkezi Kayit Kurulugu (MKK) tarafindan haftalik
frekansta yayimlanan risk istahi endeksinin, 2008-2016 yillar1 arasindaki
haftalik verileri tizerinden farkli rejimlere ayrilip ayrilamadigi analiz
edilmigtir. Elde edilen bulgular, risk istahi endeksinin ytiksek oynaklik ve
diisiik oynaklik olmak {izere iki farkli rejim altinda simiflandirilabilecegini
gostermektedir. Yiiksek oynakligin gozlendigi donem “kargasa rejimi”, diigiik
oynakligin goriildiigli donem ise “huzur rejimi” olarak adlandirilmistir.
Analiz sonuglarina gore, ekonomik ve siyasi krizler ile deprem ve teror
gibi belirsizlik yaratan olaylarin genellikle kargasa rejiminde yogunlagtig
sonucuna ulagiimigtir.

Balat (2020) ¢aligmasinda, 2013-2019 donemine ait verilerle BIST 100
endeksi ile yerli ve yabanci yatirimar risk istahi endeksleri arasindaki iligki
Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleriyle incelenmistir.
Elde edilen bulgular, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
olduguna isaret ederken, kisa donemde BIST 100 endeksinden her iki
yatirimer grubunun risk igtahina dogru nedensellik iliskisinin s6z konusu
oldugunu gostermektedir.
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Demirez ve Kandir (2020) calismasinda, yerli yatirimeilara ait Risk Istah
Endeksi’nin (RISE) pay getirileri iizerindeki etkisi goklu regresyon analizi
ile incelenmigtir. 09.01.2009-11.01.2019 doénemine ait haftalik verilerle
yapilan analizde bagimli degisken olarak Borsa Istanbul’da piyasa degeri en
diisiik %10’luk dilimde yer alan firmalardan olusturulan portfoy getirisi,
bagimsiz degiskenler olarak ise MKK tarafindan yayimlanan RISE ve BIST
100 endeksi kullamlmistir. Sonug olarak RISE degiskenine ait degisimlerin
pay getirilerinin degisimleri tizerinde sinirh bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Kurulan model genel olarak anlamli bulunmakla birlikte, RISE
ve BIST 100 endekslerinin pay getirilerindeki degisimin yalnizca yaklagik
%12’sini agikladig: belirlenmigtir. Bu durum hisse senedi getirilerinin bir¢ok
tarkl faktorden etkilendigini desteklemektedir.

Cifgi ve Reis (2020) g¢ahgmasinda, yatirnmcilarin risk algilarinin
sermaye piyasast likiditesi tizerindeki etkisi test edilmigtir. Caligmada Borsa
Istanbul’daki yatirimci davramslari ile piyasa likiditesi arasindaki iliski Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Risk Istah1 Endeksi
(RISE) ile Amihud likidite yetersizligi oranimin kullanildigi galismada
elde edilen bulgu, likidite degiskeninden risk istahina dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu yoniindedir. Bu kapsamda ¢aliymada piyasa likiditesinin
yatirrmcilarin risk alma egilimlerini belirleyen temel faktorlerden biri
olduguna ulagilmigtir.

Kaya (2021) galigmasinda, yerli tiim, yabanci tiim, yerli gergek kisi ve yerli
tiizelkisi yatirnmcilarin risk istahi endeksleri arasindaki iligki incelenmigtir.
S6z konusu ¢aligmada 04.01.2008-07.08.2020 donemine ait haftalik veriler
kullanilarak VAR modelleri olusturulmus ve Granger nedensellik testi
uygulanmugtir. Uygulanan analizler neticesinde yatirnmecr gruplari ile risk
istah1 endeksleri arasinda istatistiksel olarak anlaml ve gift yonlii nedensellik
iligkisinin olduguna ulagilmistir. Diger taraftan risk istahi endeksleri arasinda
yaklagik iki haftalik bir gecikmeyle %3—4 diizeyinde pozitif yonlii etkinin sz
konusu oldugu, bu etkinin yaklagik kirkinci haftada sona erdigine ulagiimistir.
Bu kapsamda g¢aligmaya ait bulgular yatinmcr tiirlerinin uzun doénemde
benzer sekilde hareket ettigini ve siirii davraniginin oldugunu gostermektedir.
Caligmada ulagilan diger 6nemli bulgu ise tiim yatirimcr gruplarinin yabanci
yatirimcilarin davraniglarindan belirgin bigimde etkilendigidir.

Akdag ve Yildirim (2022) ¢alismasinda, COVID-19 pandemisinin finansal
piyasalara etkisini temsilen kullanilan Bulagic1 Hastaliklar Endeksi (EMVID)
ile Tiirkiye’deki Risk Istahi Endeksi (RISE) arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Caliymada Ocak 2000 — Eyliil 2022 dénemine ait haftalik
veriler kullanilarak Granger Nedensellik ve Breitung—Candelon Frekans
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Nedensellik testleri uygulanmustir. Elde edilen bulgular neticesinde EMVID
endeksinden RISE endeksine dogru tek yonlii bir nedenselligin olduguna
ulagilmigtir. Nedenselligin kaliciligini test eden Frekans nedensellik analizine
gore degiskenler arasindaki iliskinin hem kalic1 hem de gegici nitelikte oldugu
saptanmugtir.Sonug olarak pandeminin yarattigi saglik temelli belirsizliklerin
yatirimcilarin risk igtahini dogrudan etkiledigi belirlenmistir.

Koycii (2022) galigmasinda, COVID-19 6ncesi ve sonrast donemlerde
yatirimer risk igtahi ile BIST 100 endeksi arasindaki iligki incelenmistir.
15.03.2019-13.03.2020 dénemi COVID-19  o6ncesi, 13.03.2020-
12.03.2021 donemi ise COVID-19 sonrasi olarak belirlenmis ve her iki
donem igin haftalik veriler kullanilarak analizler gergeklestirilmigtir. Veriler
mevsimsel etkilerden arindirildiktan sonra yapilan Granger Nedensellik
analizi sonucunda, BIST 100 endeksinden RISE endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi tespit edilmig; ters yonlii bir nedensellik iligkisine
ise rastlanmamugtir. Bu sonu¢ COVID-19 6ncesi ve sonrast donemlerde
yatirimer risk igtahinin BIST 100 endeksindeki hareketlerden etkilendigini
gostermektedir.

Yilmaz ve Yildiz (2022) gahiymasinda, yatirimcilarin risk istahi endeksi
(RISE) ile korku endeksleri arasindaki iligki ARDL smnir testi ile analiz
edilmigtir. Caliymada uzun ve kisa donem regresyon modelleri kullanilarak
korku endekslerinin risk igtahi tizerindeki etkileri ampirik olarak incelenmistir.
Bulgular, V2TX (EURO STOXX 50 V) zimni volatilite endeksinin RISE
tizerinde en giiglii etkiye sahip oldugunu, JNIV (PMorgan Kiiresel Doviz
(FX)) volatilite endeksinin ise ikinci sirada geldigini ortaya koymustur.
Bu durum Avrupa ve Japonya piyasalarindaki belirsizliklerin Tiirkiye’deki
yatirimcilarin risk alma egilimlerini etkiledigini gostermektedir. Ek olarak
ARDL modelinde VIX ve V1X1 (Bir ay vadeli volatilite beklentisi) volatilite
endekslerinin yalnizca yabanci yatinmcilarin risk istahi endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin bulundugu, diger yatirimc gruplari
tizerinde ise anlamli bir etkisinin olmadig belirlenmigtir.

2. VERI VE YONTEM

Caligmada Risk Egilim Endeksinde (REKS) pandemi sonrasi normallesme
doneminde kabarciklarin var olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla
SADF ve GSADF testleri kullanilmistir. Bu amagla aragtirmada Merkezi
Kayit Kurulugu (MKK) tarafindan haftalik olarak yaymlanan REKS’in
16.05.2021 ile 06.10.2023 tarihleri arasindaki tiim yatinmc:r (RETiim),
yerel yatinmcr (REYer) ve yabanci yatirnmer (REYab) gruplar: igin haftalik
verileri kullanilmugtir.
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Geleneksel finans teorilerine gore, menkul kiymet fiyatlarinin etkin
bir piyasada gercek deger civarinda olmas: beklenmektedir. Ancak fiyatlar
beklentilerin aksine farkli gekilde hareket edebilir. Yatirnmcilar bu ayrimimn
farkinda olsalar da yatirimlarini artirmaya devam ederek yiiksek getiri elde
etmeleri igin bunun iyi bir gans oldugunu diisiinmektedirler. Geleneksel finans
teorilerinin aksine, rasyonel yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda tercihlerini
maksimuma ¢ikarmasi, portfoy gesitlendirmesi ve riskten kaginmasi
gerekmektedir. Ote yandan yatirimeilarin uygulamada veya pratikte finansal
kararlar alirken bunlar1 gergeklestiremedikleri goze ¢arpmaktadir. Bagka bir
deyisle yatinmcilar geleneksel finansal modellerde 6ngoriildiigii gibi rasyonel
olmayabilir. Bu baglamda varlik fiyatlarinda ya da getirilerinde gergekgi
olmayan fiyat ve getiri agiriliklarinin diger bir ifade ile kabarciklarin olugmasi
muhtemeldir. Literatiirde fiyat ve getiride meydana gelen kabarciklarin tespit
edilmesi amaciyla SADF ve GSADF testleri en ¢ok kullanmilan testlerdir.
SADF ve GSADF test istatistiklerinde birim kok hesaplamalar1 i¢in agagidaki
regresyon modeli kullanilmaktadir (Ozgur vd., 2021).

AY; = @1y + BripaYict + Ty Vig o AY ey + 1y (1)

SADF (Sup-Augmented Dickey-Fuller) testi Philips vd, (2011)
tarafindan gelistirilmig olup sag kuyruklu birim kok testlerinden biri olan
destek artirlmig Dickey Fuller testidir. Model asimptotik olarak ihmal
edilebilir sifir rastgele yiiriiyiig siirecine izin vermektedir. Phillips vd. (2015)
caliymasinda gelistirilen GSADF (Generalized Sup-Augmented Dickey-
Fuller) Testi ile 6zellikle rastgele ve patlayicr siiregler birbirinden bagarili bir
sekilde ayirt edilmektedir. Piyasadaki spekiilatif hareketlerin ve davranigsal
anormalliklerin analizinde baskin bir modeldir. SADF ve GSADF test
istatistikleri ise agagidaki denklemlerle hesaplanmaktadir (Philips vd., 2015).

SADE,, (o) = supy, ejo, -] ADE , (2)
GSADEF (ry) = supy,e[r,11SADE,, (r0) (3)
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3. BULGULAR

Caligmada oncelikle tiim yatirrmear (RETiim), yerel yatirnmer (REYer)
ve yabanci yatinmer (REYab) gruplar igin hesaplanan REKS verilerinin
tanimlayici istatistikleri hesaplanmug olup ilgili veriler agagida verilmistir.

Tablo 3.1. Tommiayicr Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Standart
Sapma
RETUm 46.53 56.10 37.79 3.59
REYer 48.38 66.73 30.41 6.72
REYab 50.74 62.01 40.65 4.75

Ilgili tablo incelendiginde, yabanci yatimmcilarin risk igtahindaki
oynakligin yerli yatirrmcilarin risk istahindaki oynakliga kiyasla daha yiiksek

oldugu goriilmektedir.
Tablo 3.2. SADF ve GSADF Test Istatistikleri
Degiskenler SADF GSADF
RETim -0.2976 0.6836
(0.671) (0.601)
REYer 0.4311 -0.4308
(0.322) (0.712)
REYab -0,4149 -0.0478
(0.740) (0.998)

Kritik degerler 1000 tekraris Monte-Carlo simiilasyonlarmdan elde edilmistin

Tabloda parantez igerisinde verilen degerler, test istatistiklerine dair olasilik
degerlerini vermektedir. SADF ve GSADF test sonuglarina gore ilgili analiz
donemi iginde yerli, yabanci ve tiim yatirimcilara ait risk egilim endekslerinde
herhangi bir kabarcigin olduguna dair bir sonuca ulagilmamigtir. Dolayistyla
ilgili donemlerde herhangi bir yatirnmer grubu igin risk istahinda spekiilatif
bir artisin olmadig soylenebilir. Bu durum yatirimcilarin pandemi sonrasi
donemde, risk alma egilimlerinde agir1 bir genigleme yaganmadigini ve
piyasa dinamiklerinin genel olarak dengeli seyrettigini gostermektedir. Tlgili
sonuglara ait GSADF grafikleri de agagida verilmistir.



242 | Pandemi Sonvass Normallesme Doneminde Ytwimeilarn Risk Istahmm Artismda...

RETiim REYer REYab
J— R Gshor st
60 85 70
|

™ hoon Ay °
4 /wmw/ww\/ \M J‘vﬁﬂ\ﬁ/“\w ) \,‘\\N‘\Ju/\ . 2 //w\/\v\w\f"f\‘“\w JN/ V\W \\\ \/‘\\‘ ‘M\ :

1 v T Ny T

' W “"‘WJWMUUN\

—— REYR (ight axis)

Sekil 3.1. GSADF Test Sonucu

5. SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarda yatirnmcir davraniglarinin temel belirleyicilerinden
biri olan risk igtahi, yatirim siirecinin yoniinii, portfoy tercihlerinin niteligini
ve piyasa istikrarini dogrudan etkileyen bir kavramdir. Yatirnmcilarin risk
tstlenme egilimleri makroekonomik geligmelere, kiiresel likidite kogullarina
ve piyasalardaki genel belirsizlik diizeyine bagh olarak zaman iginde degisiklik
gosterebilmektedir. Ozellikle pandemi sonrast dénemde genisleyici para
politikalar1 ve diisiik faiz ortami, yatirnmcilarin daha yiiksek getiri arayigina
sokmug olup bu durum 6zellikle gelismekte olan piyasalarda spekiilatif fiyat
hareketlerin yaganma olasiligini artirmugtir. Dolayisiyla risk igtahindaki artigin
tiyat kopiiklerine doniigiip doniigmediginin incelenmesinin yatirim siirecinin
saghkli isleyisi ve finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik 6nem
tagidig1 diigiiniilmektedir. Bu baglamda galiymada Risk Egilim Endeksi
(REKS) verileri kullanilarak pandemi sonras1 normallegme déneminde yerli,
yabanci ve tiim yatirimcilarin risk igtahlarindaki artigin spekiilatif nitelik
tagtyp tagimadigt SADF ve GSADF testleri ile test edilmistir. SADF ve
GSADF testleri varlik fiyatlarindaki spekiilatif balonlari tespit etme giiciiniin
yiiksek olmasi nedeniyle rasyonel fiyat hareketlerindeki sapmalar istatistiksel
olarak belirlemede diger yontemlere gor daha bagarili oldugu literatiir de
yer alan galigmalarda vurgulanmaktadir. Caligmada Merkezi Kayit Kurulugu
(MKK) tarafindan haftalik olarak yayimlanan REKS serisinin 16 Mayis
2021 ile 6 Ekim 2023 tarihleri arasindaki verileri kullanilmigtir. SADF ve
GSADF test sonuglarina gore, incelenen donemde tiim yatirimer gruplarina
ait REKS serilerinde istatistiksel olarak anlamli bir kabarcigin varligina
rastlanmamistir. Bu bulgu yatirnmcilarin pandemi sonras1 donemde risk alma
egilimlerinde spekiilatif bir artig yaganmadigin1 ve piyasa dinamiklerinin
genel olarak dengeli seyrettigini gostermektedir.
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Caliymada elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, ilgili donemde
yatirimct davraniglarinin rasyonel sinirlar iginde kaldigini ve risk istahindaki
degisimlerin spekiilatif bir nitelik tagimadigini gostermekte olup bunun
beraberinde fiyatlarin temellerden kopmadigini, asir1 degerleme veya fiyat
kopiigii gibi istikrarsizlik unsurlarmin olugmadigr degerlendirmektedir.
Dolayisiyla s6z konusu donemde finansal istikrarin korundugu, yatirimei
giiveninin stirdiigli ve piyasa mekanizmasinin etkin bigimde igledigi
sonucuna ulagilabilir. Bununla birlikte testin uygulandigi dénem igerisinde
biiyiik Olgekli bir finansal gokun veya kiiresel dalgalanmanin yaganmamug
olmasinin gelecekte de yaganmayacagi anlamina gelmemektedir.

Sonuglarin yatinmeilar agisindan  degerlendirildiginde diisiik  spekiilatif
risk ortami yatirimcilar igin portfoy gesitlendirmesine uygun bir zemin
olusturmaktadir. Bu baglamda bireysel ve kurumsal yatinmeilarin risk tagima
kapasitelerine gore bir varhk dagiimi yapmalart Onerilebilir. Ayrica riskli
olabilecek kisa vadeli pozisyonlar yerine daha uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
yatirim stratejilerinin benimsenmesi hem yatirimei refahi hem de piyasa istikrari
agisindan faydali olacagi soylenebilir. Analiz sonuglar1 piyasa yapicilar agisindan
degerlendirildiginde ise likidite yonetiminde agiriya kagan siki onlemler
yerine daha dengeli bir yaklagimin tercih edilmesinin faydali olabilecegi
diistiniilmektedir. Son olarak spekiilatif hareketlerin sinirlt oldugu bu dénemde
piyasa derinligini artiracak yeni finansal enstriimanlarin gelistirilmesinin
yatirimet ilgisini canl tutmak agisindan yararh olabilecegi degerlendirilmektedir.

Caliymanin bulgulart Tiirkiye’de pay piyasalarinda pandemi sonrasi
donemde yatirnmcilarin risk igtahinda balonlarin  olugmadigin1 ampirik
olarak ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, risk igtah1 kavraminin dinamik
bir yapiya sahip olmast nedeniyle piyasalardaki degigimlerin diizenli olarak
izlenmesinin ve farkli donemlerde benzer testlerle yeniden analiz edilmesinin
faydal olacagi degerlendirilmektedir. Sonug olarak ¢aligmadan elde edilen
bulgular, pandemi sonras1 Tiirkiye’de pay piyasalarinda yatirimeilarin risk
istahinin kontrollii bir bigimde arttigini ancak bu artigin spekiilatif’ balon
olusumuna yol agmadigini gostermektedir. Bu durum finansal istikrar
agisindan olumlu bir geliyjme olarak degerlendirilebilir. Yine de kiiresel
olgekte yaganabilecek makroekonomik belirsizlikler ve finansal dalgalanmalar,
risk igtahinin gelecekteki seyrini etkileyebileceginden politikalarin esnek ve
onleyici bir anlayisla sekillendirilmesi gerekmektedir. Bu tiir analizler finansal
istikrarin izlenmesi ve politika yapicilarin erken uyar1 mekanizmalarinin
giiglendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Gelecekte yapilacak
arastirmalarda, daha uzun donemli veri setlerinin kullanilmasi, alternatif
balon tespit modellerinin uygulanmas: ve benzer risk igtahi endekslerinin
kullanilmast literatiire katki saglayacagindan 6nerilmektedir.
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