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Finansal pazarlar icsel ve dissal faktorlere bagli
olarak dinamik sekilde hareket ederler. Yatirimcilarin
risk istahi da finansal pazarlarin hareketliliginde
onemli bir etkendir. Risk istahi endeksi Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan yayinlanan bir veri olup pazar ve
yatinmailari¢in pozisyon alma agisindan kritik oneme
sahiptir. Bu calismada tim yatinmcilara ait risk
istahi endeksinin parametrik olarak rejimlere ayrilip
ayrilmadigi incelenmeye calisiimistir. Bu baglamda
risk istahi endeksinin 2008 - 2016 donemleri
arasi haftalik verilerinden yararlanilarak Markov
Rejim Modeli ile bir dizi analiz gergeklestirilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar risk istahinin yiiksek
oynaklikli ve diistik oynaklikli rejimlere ayrilabildigini
ortaya koymaktadir. Ayrica ekonomik kriz, siyasi
istikrarsizlik ile diinyada ve Tirkiye'de artan teror
olaylarinin risk istahinin yiiksek oynaklikli dénemine
denk geldigi sonucuna da ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Risk istahi, Markov Rejim
Modeli, Dogrusal Olmama

Sermaye piyasalari fon fazlasi olan yatirimcilarin
uzun vadeli yatinmlar gerceklestirdikleri piyasalardir.
Yatirimcilar risk ve getiri tercihlerine gére farkli menkul
kiymetler arasindan sec¢im gerceklestirirler. Ancak
¢ogu zaman piyasa dinamikleri yatinm slrecinde
belirleyici olur. Piyasalarin artisi ve azalisi yatinmcilar
acisindan belirleyici yatinm kararlarinin alinmasina
neden olabilmektedir. Akademik literatiirde ve finans
cevrelerince bu artis ve azalislar boga ve ayi piyasasi
olarak adlandiriimaktadir. Boga ve ayi piyasasi olarak
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ABSTRCAT

Financial markets changes dynamically along with
many internal and external factors. Investors’ risk
appetite is one of the key elements of volatility in
financial markets. Risk appetite indexes are data
published by the Central Securities Depository
Institution having importance in terms of
positioning besides determination for markets and
investors. In this study, it is examined whether or not
the calculated risk appetite index of all investors in
Turkey is separated into regimes parametrically. On
this respect, an analysis of Markov Regime Model has
been employed on risk appetite index of all investors
utilizing the weekly frequency data spanning from
2008 to 2016. The results from the study reveals
that the risk appetite can be divided into high
volatility and low volatility regimes parametrically.
In addition, the economic crisis, political instability,
increasing terror attacks in the World and Turkey are
found to occur during the period of high volatility
regime of risk apetite.

Key Words: Risk Appetite, Markov Regime Model,
Nonlinear

siniflandirmanin ortaya cikisi hakkinda literatiirde net
bir bilgi bulunmamakla birlikte finans cevreleri tara-
findan en cok kabul géren aciklama bu hayvanlarin
kurbanlarina saldirma bicimleriyle alakali oldugudur.
Boga saldirilar hakkinda en belirgin 6zellikleri carpma
aninda boynuzlari ile kurbanini havaya kaldirmalari,
ay! saldirilarinda ise pencelerini asagiya kurbanina
dogru indirmeleridir (Aydogan 2013:25). Bu ise artis
ve azalisin hangi piyasa seklinde siniflandirldigi konu-
sunda bilgi saglamaktadir.
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Yatirim sirecinde boga ve ayi piyasalari olarak
adlandirilan artis ve azalis donemlerini ayirabilmek
gelecekteki yatirim planlamalar konusunda yatinmci-
ya bilgi saglayacaktir. Ancak pazarda olusan her artis
boga ve her azalis ayi piyasasi olarak tanimlanmamak-
tadir. Fabozzi ve Francis (1977) calismasinda boga
ve ayi piyasalari ile artan ve azalan piyasalar ayri ayri
tanimlanmistir. Buna gore pazar trendine gore segilen
doénemdeki kapsamli menkul kiymet veri setinde artis-
lar yogunluktaysa bu durumda boga piyasasindan s6z
edilmekte, azalslar yogunluktaysa ayi piyasasindan
s0z edilmektedir. Daha farkli bir piyasa tanimlamasi
Sperandeo (1990) calismasinda gorilebilir. Buna gore
boga piyasasi, ortalamada ytiksek getirinin olustugu
bir dénemi bolen bir dnceki getiriye kiyasla daha
disuk ancak ortalamayi arttiran getiri, ayi piyasasi ise
ortalamada dusik getiri olustugu bir donemde uzun
donemli daha diisiik bir alt getiri olarak ifade edilmek-
tedir (Sperandeo, 1990:102). Chauvet ve Potter (2000)
calismasinda da benzer tanimlama yapilmistir. Ancak
Lindahl-Stevens (1980) calismasinda boga piyasasinda
getirilerin sadece pozitif olmasinin yeterli olmayacagi,
risksiz getirinin asildigi durumlarda bogda piyasalardan
s0z edilebilecedi ortaya konmaktadir. Bir anlik fiyat de-
gisikligi ile boga veya ayi piyasasinin olusmayacagini
ortaya koyan Pagan ve Sossounov (2003) calismasinda
boga ve ayi piyasasi ortalama bir surede hisse senedi
piyasasindaki kiimulatif fiyat degisikligine gore tanim-
lanmistir. Bunlar disinda Fabozzi ve Francis (1977), Kim
ve Zumwalt (1979) ve Chen (1982) calismalarinda hisse
senedi getirileri belirli bir esik degerin Ustlinde veya
altinda olursa boga ve ayi piyasalarinin olustuguna
isaret edilmistir. Boga ve ayi piyasalarinin nasil siniflan-
dinldigina iliskin tartismalar teorik ve pratik diizeyde
halen devam etmektedir.

Boga ve ayi piyasalarinin olusmasi pazar riskini
degistireceginden yatinmcilarin yatirm tutumu da
degisebilecektir. Piyasa kosullari, belirsizligin azaldig
ve getirinin arttigini isaret ettiginde yatirmcilarin risk
tasima istekliligi artar. Risk istahi olarak ifade edilen
risk tagima istekliligi farkli metotlar kullanilarak hesap-
lanabilmekte ve yatirmcilarin riske karsi takindiklari
tavir risk istahi endeksleri ile 6lcimlenebilmektedir.
Bu baglamda bircok ulke finansal piyasalarindaki risk
tasima istekliligini tespit etmek amaciyla risk istahi en-
deksi hesaplamalari yapmakta ve yayinlamaktadir. Bu
endekslerden ilki sayilan VIX (Volatility Index) endeksi
Standards and Poors hisse senedi endeks opsiyonlari
icin vadesine 1 hafta kalan ve vadesi en fazla 2 ay olan
opsiyonlarin fiyatlarindan hareketle volatilite beklenti-
sini 6lcmektedir. VIX 1993 yilindan beri hesaplanmakta

olup kiiresel risk istahinin bir gostergesi ve korku en-
deksi olarak da ifade edilmektedir. Bunun disinda farkli
piyasalaricin cok farkli risk istahi endeksleri bulunmak-
tadir. Ornegin Isvicre bankasi Credit Suisse 1998'den
bu yana kiiresel risk istahi olarak kabul edilen GRAI
(Global Risk Appetite Index) endeksini hesaplayip ya-
yinlamaktadir. Endeksin hesaplamasindan ¢cogunlugu
gelismis tlkelerin hisse senedi ve tahvillerinden olusan
64 finansal varlik kullaniimaktadir. JP Morgan ise piya-
salardaki oynaklik ve riski 6lgen LCVI (Liquidity Credit
and Volatility Index) endeksini 2002 yilindan itibaren
yayimlamaktadir. Endeks yatinmcilarin risk tasima
istekliliginin ©lctsi olarak doviz piyasalarinin yani
sira genis bir varlik sinifi yelpazesine dayanmaktadir.
LCVI, hazine bonusu, doviz swaplari, gelisen piyasalar
endeksi, RAI ve VIX endeksi gibi cesitli gostergeleri
Uzerinden ve kredi riski, likidite riski ve volatilite riskini
hesaplamaya calismaktadir. isvicre merkezli UBS'in
yatirnmci duyarlihdi ISI (Investor Sentiment Index)
endeksi bulunmaktadir. 1996 yilindan beri hesaplanan
endeks dniimiizdeki on iki ay icinde igsizlik, ekonomik
bliyime ve hisse senedi piyasalarinin performansi
hakkinda sorular sormaktadir. Ankete katilanlar, en az
10.000 dolarlik bir yatirnm portfoyline sahip olan bir
hane reisinin bagidir. ISI Endeksi yatirimcilara duygu-
larini sordugundan dolayi yatirimci duyarliliginin en
iyi 6lcen endeks olarak kabul edilir (Ras, 2015:7 Merrill
Lynch tarafindan hesaplanan GFSI (Global Financial
Stress Index) finansal stres endeksi ve MOVE (Merrill
Option Volatility Expectations Index) oynaklik beklenti
endekside piyasalardaki risk istahi gostergesi olarak
kabul géren endekslerdir. MOVE Endeksi, ABD Hazine
tahvillerinin otuz glinluk sure icindeki oynakligina ilis-
kin piyasa tahminlerini yansitir. Hisse senetlerine dayali
VIX endeksinin ABD Hazine tahvillerine dayali halidir.
MOVE endeksi yiikselmesi tahvil piyasasinda risklerin
ve volatilitenin artigini gosterir (Egilmez, 2015).
Avusturalya merkezli Westpac'in RAI (Risk Appetite
Index) risk istahi endeksi 6zellikle doviz piyasalarinda
meydana gelen kisa donemli hareketlere bagli olarak
hesaplanmaktadir. RAl, zamanin herhangi bir nokta-
sinda asiri getiri derecesi ve risk derecesi arasindaki
korelasyonu o6lcer. Pozitif endeks ol¢limleri, artan risk
istahinin bir géstergesi olarak degerlendirilirken, asir
getiri riskinin tersi yonde hareket ettigine isaret eden
negatif endeks olctimleri, risk istahinin azaldigina
isaret etmektedir. finansal piyasalar tarafindan takip
edilen en 6nemli risk istahi endekslerindendir.

Turkiye'de ise risk istahi endeksi (RISE), farkli yati-
rimci gruplari iin (tim yatirrmcilar, yerli yatinmcilar,
yabanci yatinmcilar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel ki-
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siler, yerli fonlar ve nitelikli yatinmcilar) Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) ile Ozyegin Universitesi isbirligince
hesaplanmakta ve yatirimcilarin bilgisine sunulmak-
tadir. RISE gecmis herhangi bir dénemde 5.000 TL.
ve Uzeri hisse senedi portfdy dederine sahip her
yatinmcinin haftalik portfdy degisimlerinden yola
cikilarak hesaplanan haftalik bir endekstir. Endeks,
yatirimcilarin her Cuma glnid sahip oldugu hisse
senedi ve A tipi yatinm fonu toplam portfoy degeri
degisimlerinin BIST100 endeksindeki degisimlerin-
den arindinimis halleri kullanilarak hesaplanmakta-
dir. ilgili haftadaki diizeltilmis portféy degerinden,
onceki 52 haftalik degerlerinin agirlikli ortalamasi
cikartilarak, her bir yatirnmcinin o hafta kendi norma-
linden ne kadar sapma gosterdigi hesaplanmaktadir.
Olusan bu sapmalar matrisi tizerinden, yatirimcilara
‘0’ve’100'araliginda degisen skorlar verilmekte olup
bu skorlarin yatirmcilarin o haftaki portfoy biyuk-
ltiklerinin toplam piyasa buykligline oranina gore
agirhkh ortalamasi alinarak tiim piyasa icin genel bir
risk istahi endeksi hesaplanir (Sarag vd., 2016:33).

Bu calismanin amaci yatinmcilarin risk istahinin
boga ve ayi piyasasi gibi rejimlere ayrilip ayrilmadigini
tespit etmektir. Bu dogrultuda 2008 - 2016 donemleri
aras! tim yatinmcilar icin haftalik olarak hesaplanmis
risk istahi verileri Markov Rejim Modeliyle incelenmis-
tir. Bu kapsamda calisma begs bolimden olusmaktadir.
ilk bélimde piyasa siniflandirma sekillerinden olan
bogda ve ayi piyasasi kavramlari ile risk istahi ve risk
istahinin gostergesi olan endekslerden bahsedilmistir.
ikinci bélimde risk istahi endeksleri tizerinde rejim
olusup olusmadigina yonelik calismalarin yer aldig
literatiir taramasi bulunmaktadir. Uclincii béliimde
ise analizde kullanilan Markov Rejim Modeline iliskin
bilgiler verilmistir. Dordlincii boliimde veriler Gzerin-
de yapilan analiz ve sonuglari, son bolim ise sonug
kisman olusmakta olup analiz sonucu elde edilen
bulgular yorumlanmaktadir.

Literatiir

Risk istahinin boga ve ayi piyasasi gibi siniflandi-
rilmasina iliskin calismalarin gerisinde hisse senedi
getirilerinin boga ve ayi piyasasi olarak siniflandiriima-
siyla ilgili calismalar yer almaktadir. Literatiirde boga
ve ayl piyasalarini ayirmak icin ¢ok farkli yontemler
kullanilmaktadir. Geleneksel olarak ex-post veri ile
fiyat endeksleri dogrultusunda ayrim gerceklestiren
calismalar mevcuttur. Bry ve Boschan (1971), Pagan
ve Sossunov (2003), Lunde ve Timmermann (2004),
Gonzales ve digerleri (2005) bu ¢alismalara ornek
verilebilir. Ayrica literatlirde sermaye piyasalarinin

dongusel hareket sergiledigi buna gore piyasalarin
tahmin edilip edilemeyecegini inceleyen ¢alismalarda
bulunmaktadir. S6zii gecen dongi sabit bir formda
olup ¢cogu zaman dongusel hareketlilik rejim degisim
modelleriyle aciklanabilir. Ornegin Hamilton ve Lin
(1996), Chauvet ve Potter (2000), Maheu and Mc-
Curdy (2000) rejim degisim modelleriyle boda ve ayi
piyasasini ayirmaya calismis calismalardir. Literatiirde
varlik fiyatlarinin déngtisel hareketini Markov mode-
liyle inceleyen Cechetti vd. (1990, 1993) calismalarina
rastlanmaktadir. Bu calismalardan elde edilen genel
sonug rassal yuriytsun reddedilemeyecegi yoniinde-
dir. Benzer olarak menkul kiymet getirilerinde rejim
olusup olusmadigi Turner vd. (1989), Perez-Quiros
ve Timmermann (2000), Ang ve Bekaert (2002) ile
Guidolin ve Timmermann (2005) calismalarinda da
degerlendirilmistir. ilgili calismalardan elde edilen
sonuclar birbirleri ile benzerlik gdstermemektedir.

Volatilite ve sebebi olan pazar riskinin incelendigi
Mayfield (2004) calismasinda pazar riski Markov Rejim
Modeliyle ayristirilmis ve pazar riskinin dinamik bir
yaplya sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore risk
yapisinin zamana bagli olarak degistigi Maheu ve
McCurdy (2000) calismasinda incelenmis bogda ve ayi
piyasalarinin zamana bagh risk yapisi degerlendiril-
mistir. ilgili caismada rejimlerin ortalamalarla degil
volatilitieyle olustugu sonucuna ulasilmistir. Pazar vo-
latilitesinin zaman icerisinde degistigi Schwert (1989,
1998) calismalarinda da vurgulanmaktadir. Campbell
vd. (2001) calismasinda ise idiosynkriatik riskin (firma
seviyesindeki risk) zaman icerisinde artis egiliminde ol-
dugu fakat pazar volatilitesinin sabit kalabildigi sonu-
cuna variimistir. Aylhk getiri volatilitesinin tartisildigi bir
diger calisma Kim, Nelson, ve Startzb (1998) calismasi
olup aylik getiri volatilitesinin Ui¢ rejime bolindiga de
tespit edilmistir.

Risk istahinin rejimlere bolinip bolinmedigi
konusunu dogrudan inceleyen ¢alisma sayisi sinirlidir.
Konunun incelendigi ilk calismalardan birisi Giot
(2003) calismasi olup Asya krizi dncesinde ve sonrasin-
da VIX ve VDAX endekslerinde rejim degisikligi olusup
olusmadigi incelenmeye calisiimistir. 1992 - 2002 do6-
neminin incelendigi calismada Markov Rejim Modeli
kullanilarak kriz déneminin ilgili endekslerde yapisal
volatilite degisikligine neden oldugu tespit edilmistir.
Krizin neden oldugu rejim gecisinin bes yil boyunca
devam ettigi de calismadan elde edilen bir diger
sonuctur. Guo ve Wohar (2006) calismasinda ise VIX ve
VXO endekslerinde volatilitenin zamana bagli degisip
degismedigi incelenmistir. Bunun icin Bai ve Perron
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(1998, 2003a,b,2004) metodu kullanilarak 1990 - 2003
doénemleri icin ilgili endekslerde rejim gecisi olusup
olugmadigi tespit edilmeye calisilmistir. Calisma
sonucunda ilgili endekslerin ¢ farkli rejim donemine
ayrildigi tespit edilmis ve drneklem dénemi boyunca
volatilitenin sabit olmadigi sonucuna ulasiimistir. VIX
endeksini inceleyen bir diger calisma olan Baba ve
Sakurai (2011) calismasinda ise VIX indeksi icin 1990
- 2010 déneminde rejim gegisi olup olmadigi incelen-
mistir. Markov Rejim Modeli kullanilarak tiiketici fiyat
endeksi, Uretici fiyat endeksi, sanayi Uretim endeksi
kapasite kullanim endeksi hazine bonosu ve tahvil
getirileri makroekonomik verilerinin VIX endeksindeki
rejim gecisini tespit edebildigi sonucuna ulasiimistir.
ilgili calisma sonucunda VIX endeksinde (i¢ farkli rejim
olustugu da tespit edilmistir. Benzer bir sekilde Ramo
(2012) calismasinda, VIX endeksinde rejim olusup olus-
madigi ve rejimler arasi gegislerin var olup olmadigini
tespit etmek amaciyla Markov rejim degisim modeli
kullanilmistir. Analiz sonucunda Baba ve Sakurai (2011)
calismasindan farkli olarak VIX endeksinde yiksek
oynakli ve diisiik oynakli iki rejim olustugu ve olusan
rejimlerin kendi 6zelliklerini yansittigi ifade edilmistir.
Bu baglamda yiiksek oynakli rejimin 1997 Asya finans
krizini, 1998 Rusya krizini, 2000 yili dot.com balonunu
ve 2008 kiresel ekonomik krizini icerdigi gortlmek-
tedir. Papanicolaou ve Sircar (2014) calismasinda ise
SP500 ve VIX opsiyon piyasasi risk endeksleri kullanila-
rak boga ve ayi piyasalari ayrilmaya calisiimistir. Rejim
gecisli stokastik volatilite modelleri cercevesinde
piyasalarin ayrilabildigi sonucuna varilmistir. Song vd.,
(2016) calismasinda ise Gliney Kore risk istahi goster-
gesi VKOSPI endeksi lizerinde, Markov rejim degisim
modeli kullanilarak rejim meydana gelip gelmedigi
ve bu rejimler Gzerinde ABD finansal piyasalarindaki
degiskenlerin etkisi arastiriimistir. VKOSPI endeksinde
sakin, calkantili ve kriz rejimi olarak {i¢ rejim olustugu
tespit edilmistir. Ozellikle kriz dénemlerinde ABD
piyasalarindaki degiskenlerin, icsel degiskenlere gore
VKOSPI endeksindeki degisimleri daha iyi agikladigi
ifade edilmistir. Konuyla ilgili olarak Tirkiye tzerine
gerceklestirilen bir calisma olan Sarag vd., (2016) calis-
masinda Turkiye'deki yerli ve yabanci yatirimcilar igin
hesaplanan risk istahinin tahmin edilebilir olup olma-
digi arastinlmistir. Caner ve Hansen (2001) esikli birim

v, = b10 + P11YVe—1 + -+ P1pYe—p + & e8er (st =1)
E7 Y00 + Po1Yeo1 + o opyep + & eBer (sp = 2)

Ve = bos, + P15Ve-1F 0+ by Vep T E

kok testleri kullanilarak analizin ilk kismini olusturan
yerli yatinmcilara ait RISE serisinin, dogrusal oldugunu
dolaysiyla esik etkisinin var olmadigi ifade edilmistir.
Ancak analizin ikinci kismini olusturan yabanci ya-
tinmailara ait RIiSE serisinin ise, dogrusal olmadigini
dolayisiyla esik etkisinin var oldugu ifade edilmistir.
Bununla birlikte yabanci yatirimcilarin risk istahlarinda
disls yasandigi donemlerde ilgili veri setinin tahmin
edilebildigi, ancak risk istahlarinin artis yasandig
doénemlerde ise ilgili veri setinin tahmin edilemedigi
de calismadan elde edilen bir diger sonugtur.

Yontem

Dogrusal olmayan zaman serilerinde rejim olusup
olusmadigina tespitine yonelik rejim degisim modelle-
ri kullanilmaktadir. Bu modeller rejimin zaman iginde
degisim durumuna gore ikiye ayrilmaktadirlar. Birinci
tip modellerde rejimler, gézlemlenebilen bir degiske-
ne bagli olarak olusmaktadir. Tong (1978) ve Tong ve
Lim (1980) calismalarinda gelistirilen esikli otoregresif
(TAR) modelleri bu kapsamdaki modellerdir (Franses
vd., 2014:207). ikinci tip modellerde ise rejimler,
go6zlenemeyen rassal bir degisken tarafindan belir-
lenmektedir. Markov Rejim Modeli'de bu kapsamda
ele ahinmaktadir (Kayhan, Bayat ve Kogyigit, 2013:9).
Markov Rejim Modeli Hamilton (1989) calismasinda
gelistirilen tek degiskenli Markov Rejim Modeli ile
literatiire kazandinlmis, Krolzig (1997) calismasinda
cok degiskenli analizlere de uyarlanmasiyla da genis
bir alanda kullanim imkani saglamistir (Koy, Cetin
ve Ersan 2016:32). Markov Rejim Modelinin temel
mantigi, bir markov zinciri ile bir rejimden digerine
gecise neden olan stokastik streci agiklamaktir. Mar-
kov zinciri, hem rejimlerin var olup olmadigini tespit
etmek hemde dogrudan gézlemlenemeyen bir durum
degiskeni veya degiskenler karmasinin hareket tarzini
modellemek icin kullanilmaktadir (Bildirici vd., 2010).

Hamilton (1989) calismasinda, ekonominin daralma
ve genisleme donemlerini diger bir ifadeyle rejimleri,
gozlenemeyen ve tamsayi degeri alan tesadifi degis-
kenine gore hesaplanmaktadir (Brooks, 2014:502). Bu
amacla Hamilton (1989) calismasinda gelistirilen tek
degiskenli, 2 rejimli MSA-AR(p) modelini ifade eden
denklem (1 ve 2) asagidaki gibidir.

} (1)

268



Risk istahi Endeksinin Markov Rejim Modeli ile incelenmesi: Tiirkiye Ornegi

Yt: Zaman serisi degiskeni

b. Rejimlere ait otoregresif gecikme parametreleri
St: Rejimlerin degerleri

D: Modelin otoregresif derecesi

€t: Hata terimleri

Markov Rejim Modelinde, rejim degiskeni olan S
dogrudan gozlemlenememekte, ancak finansal zaman
serisi olan Yt gézlemlenebilmektedir. Gézlemlenebi-
len y; zaman serisinin 6zellikleri, gézlemlenemeyen
S¢ rejim degiskenine baghdir (Krolzig 1997:11). y¢/nin
ortalamasinin ve AR parametrelerinin rejim ile birlikte

degistigi modeli ifade eden denklem (3) asagidaki
gibidir (Koy, 2016:178).

Ve —He = ¢Veoq — Ue—1) + 1t (3)

Sabitin ve AR parametrelerinin rejimle birlikte

gibidir.
Ve — Cst = @Y1 + Ut (4)

En genel haliyle MS-VAR modeli ifade eden denk-
lem (5) ise asagidaki gibidir (Krolzig, 1998:4).

Ve =V +A1Ye g+ o+ Apyep + e (5)

Markov Rejim modellerinde rejimleri lireten sireg,
gecis olasiliklari ile belirlenen sonlu sayida durumdan
olusan ergodik bir Markov zinciri olarak ifade edilebilir
(Koy, 2017:74). iki rejimli bir modelde rejimler arasi
iliskileri aciklayan Markov rejim Modelini ifade eden
denklem (6) ise asagidaki gibidir (Hamilton, 1996:128).

P{s; = jls¢—y = i} = P{s; =

, . _ _ (6)
JIsee1 = 6Se2 =k, ..} = pyj

iki rejimli bir modelde rejimler arasi gecis ola-
siliklarini ifade eden denklemler (7,8,9,10) ve rejim
gecis olasiliklari matrisi (11) ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

Tablo 1: MS-VAR Modelleri

Pris; =1|s;y =1 =p;; =p (7)
Pr[s; =0|s;y =1l =po=1-p (8)
Pr[s; = 0|s;_1 = 0] =poo =¢q 9)
Pris; =1|s;y =0l =poy =1—¢q (10)
P:[12p 1;q] "

Rejimler arasindaki gecis olasiliklarini ifade eden
degerler(pll, P1o- Poo- p01)pozitifolmallve top-
lamlari da bire esit (P11 * P10 = 1vePoo* Po1 = 1)
olmalidir (Franses and Dijk, 2000:82).

Krolzig (1997 ve 1998) calismasinda Markov degi-
sim vektor otoregresif (MSVAR) modellerini siniflandir-
mis ve bu modelleri cok degiskenli serilere uyarlayarak
Markov rejim degisim modelinin gelismesine katki
saglamistir. Bu baglamda Krolzig (1997) ¢alismasinda
literatuire kazandirilan MS-VAR modelleri sabit katsa-
yinin veya ortalamanin rejime bagli olup olmamasini
diger bir ifade ile rejime gore degiskenlik gosterip
gOstermemesine gore iki ana gruba ayriimaktadir.
(Tirkmen 2017:130). MS-VAR modelleri otoregresif
parametrelerin rejimlere gore degisip degismedigi ve
hata terimlerinin degisen varyans 6zelligi tasiyip tasi-
madigina gore de alt gruplara ayrilmaktadir (Koy vd.,
2016:32). Bu kapsamda MS-VAR modelleri asagidaki
Tablo 1'de gorilebilir.

Sabit iceren modeller (MSI) ile ortalama iceren
modeller (MSM) arasindaki temel fark rejim gecislerin-
dekifarkhliktan kaynaklanmaktadir. Sabitli modellerde
rejimler arasi gegisler daha yumusaktir. Dolayisiyla bu
tip modellerde bir rejim degisiminden sonra yeni sevi-
yeye yavasca ulasmaktadir. Ortalama iceren modeller
ise rejimler arasi gecisler daha keskindir. Bu baglamda
bu tip modellerde bir rejim, degisiminden sonra yeni
seviyesine bir kerelik sicrama ile ulasmaktadir (Krolzig,
1998:6).

u Degisir MSM MSI
u sabit v degisir v sabit
A sabit % sabit MSM-VAR Dogrusal VAR MSI-VAR Dogrusal VAR
! 3 degisir MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
A degisir % sabit MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
! ¥ degisir MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-VAR MSAH-VAR
M (Markov degisim ortalamasi), | (Markov degisim sabiti), A (Otoregresif parametre), H (Degisen varyans)

Kaynak: (Krolzig, 1997:14)
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Analiz

Bu calismada risk istahi gostergesi olan ve Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan haftalik frekansta yayimla-
nan tiim yatinmcilara ait RISE endeksinin 2008-2016
yillart arasi haftalik verileri kullanilmistir. Trkiye'de
risk istahinin gostergesi olarak risk istahi endeksi
kullanilmaktadir. Calismada oncelikle ilgili veri setinin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2'de rapor edilmis daha
sonra serinin duragan olup olmadiginin tespitine y6-
nelik birim kok testleri yapilmis son olarak ise Markov
Rejim Modeli ile seride rejim olusup olusmadidi test
edilerek elde edilen sonuglar rapor edilmistir.

gore diger testler ile benzer olarak ilgili serinin birim
kok icermedigi soylenebilir. Yapisal kiriklik birim kék
testi sonuclarina da gore de RISE endeksinin %1 anlam
seviyesinde birim kok icermedigi gortilmektedir. Birim
kok test sonuglar dogrusal olmayan yontemlerinde
kullanilabilecegi duraganlik kosullarini saglamistir.
Calisma yontemi MS-VAR modeli ile birden fazla rejim
icin sinama gerceklestirdiginden dogrusal olmayan
birim kok testleri ile duraganhk sinamasina ihtiyag
duyulmamistir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

Birim Kok Testleri | Test Tiirii RiSE Endeksi
Tablo 2: Tanimlayici istatistikler Sabitli -0.063
Degiskenler RIiSE KPSS Sabitli ve Trendli -0.064

Ortalama 43.824 Sabitli -8.951*

Medyan 44.305 ADF Sabitli ve Trendli -8.943*

Maksimum 73.685 Sabitli -8.996*

Minimum 11.407 PP Sabitli ve Trendli -8.990*%

Standart Sapma 12.127 Sabitli -9.682*

Carpiklik -0.198 Peron (1989) Sabitli ve Trendli -9.037*

Basiklik 2.649 *%1 6énem seviyesinde anlamlidir.

Jarque-Bera 5.465

(Olasilik) (0.065) RISE endeksinde rejim olusup olusmadigini tespit

Verilerin temel istatistiklerine yer verilen Tablo 2
incelendiginde; RISE serisinin maksimum 73.685 ile
minimum 11.407 dederleri arasinda yaklasik 62.278
birimlik bir aralikta bulundugu gézlemlenmektedir.
Verinin ortalamasi 43.824, medyan degeri 44.305 ve
standart sapmasi ise 12.127'dir. Normal dagilimdan
sapma derecesini ifade eden carpiklik (skewness)
degeri-0.198 egim istatistidi ile verinin hafif sola carpik
oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera test sonucu da
serinin normal dagilm goésterdigini ifade etmektedir.

Calismada oncelikle RISE endeksi serisinin dura-
ganhiginin tespitinde literattirde sik¢a kullanilan KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin), ADF (Augmen-
ted Dickey-Fuller), PP (Phillips- Perron) ve yapisal kirikli
Peron (1989) birim kok testleri kullanilmistir. MS-VAR
modeli Test sonuglari Tablo 3'te verilmistir.

KPSS testinin bos hipotezi ilgili serinin duragan
oldugu seklinde kurulmaktadir. KPSS sonuglarina gére
%1 ve %5 anlamlilik seviyesine gére RISE degiskenine
ait H hipotezi reddedilemediginden seriler diizeyde
duraganlik o6zelligi sergilemektedir. Bu durum %1
anlamhhk seviyesinde ADF ve PP testlerinde de
yinelenerek dogrulanmaktadir. KPSS test sonuclarina

etmek amaciyla Markov Rejim Modeli kullaniimistir.
Tablo 4'te en uygun MS-VAR modelinin belirlenmesi
amaciyla RISE endeksi (izerinde yapilan MS-VAR taban-
I rejim modellerinin sonuclari verilmistir.

Tablo 4: MS-VAR Rejim Modelleri Karsilastirma

Model Log- AIC LR Davies
likelihood

MSI(2) VAR(0) -1727.551| 7.404| 206.28* 0,000
MSI(2) VAR(1) -1666.130 | 7.156 1.378 0.711
MSI(2) VAR(2) -1651.435| 7.118| 17.725*% 0,000
MSI(2) VAR(3) -1647.068 | 7.119| 17.444* 0,000
MSI(3) VAR(0) -1689.958 | 7.256| 281.470* 0,000
MSI(3) VAR(1) -1650.087 | 7.110| 33.465* 0,000
MSIH(2) VAR(0) | -1725.942| 7.401| 209.500* 0,000
MSIH(2) VAR(1) | -1652.844| 7.109| 27.951* 0,000
MSIH(2) -1647.172| 7.103| 26.251*| 0,000
VAR(2)

MSIH(2) VAR(3) | -1642.588 | 7.104| 26.401* 0,000
MSIH(2) VAR(4) | -1638.861| 7.107| 26.030*| 0,000
MSIH(3) VAR(O) | -1675.729| 7.208| 309.92* 0,000
MSIH(3) VAR(1) | -1648.081| 7.114| 37.477* 0,000
MSIH(3) VAR(2) | -1643.481| 7.109| 33.633* 0,000
MSIH(3) VAR(3) | -1639.216| 7.106| 33.147* 0,000
MSIH(3) VAR(4) | -1635.325| 7.109| 33.101* 0,000

*%1 6nem seviyesinde anlamlidir
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Tablo 4'te sirasiyla 3 rejime kadar modeller, cesitli
otoregresif gecikmeli degerleri de iceren versiyonlar
halinde listelenmistir. Yukaridan asagiya sirasiyla sa-
bitli modeller icin 3 rejim ve 4. Dereceden otoregresif
stirece kadarki modellere iliskin sonuglar verilmistir.
Ayrica varyansin rejime bagli olarak degisiminin model
icin bir iyilestirme olup olmadigi da 3 rejim ve 4. De-
receden otoregresif stirece kadar incelenmistir. Uygun
rejim sayisi ve otoregresif gecikme uzunlugu AIC,
istatistikleri ve saglamlik testlerinin anlamhhdi altinda,
modelin rejim gecis matrisinin kararlilidi, tespit ettigi
rejimlerin gorsel analizi, katsayilarin buyikligu ve
anlamhhgr gibi kriterler g6z 6niinde bulundurularak
MSIH(2)-VAR(2) modeli tercih edilmistir. Tablo 5'te
MSIH(2)-VAR(2)'ye ait Markov Rejim Modeli sonuclari
verilmistir.

Tablo 5: MSIH (2)VAR(2) Model Sonuglari

disik oynakli 2. rejime ge¢cme olasihgr %8dir. Benzer
sekilde t doneminden t+1 dénemine gegerken dusiik
oynakli 2. rejimde kalma olasiligi %91, dusuk oynakli
2. rejimden ylksek oynakh 1. rejime ge¢cme olasihgi
%9'dur. Sonuclara gore her iki rejimde de kalicilik 6zel-
ligi gozlemlenmektedir. Rejim 1 de ortalama kalma
suresi 14.35 hafta, Rejim 2'de ortalama kalma sdiresi
13.88 haftadir. Son olarak Tablo 7'de Rejim 1 ve Rejim
2 ye dahil olan tarih araliklari verilmistir.

Tablo 6: Markov Rejim Gegis Olasiliklar Matrisi

Rejim 1 | Rejim 2 | Gozlem Ortalama
Sayisi Siire
Rejim 1 0.92 0.08 244 14.35
Rejim 2 0.09 0.91 222 13.88

Tablo 7: Rejim Tarihlerinin Siiresi ve Olasilik Degerleri

Model: MS_ARMA (2, 2,0,) | Katsayilar | tOlashk Rejim 1 Rejim 2
Sabit (Rejim 1) 37.381 0.000 Tarih Siire | Olasilik |Tarih Siire | Olasilik
Sabit (Rejim 2) 51342 0000 | Arahig: Aralig:
abit (Relin ' ' 2008(3)- | 13|  088]200816)-| 6 058
Sigma (Rejim 1) 8.715 0.000 2008(15) 2008(21)
Sigma (Rejim 2) 5.847 0.000 2008(22) - 27 0,87 | 2008(49) - 48 0,93
RISE-1 0.591 0000 | 2008(48) 2009(44)
. 2009(45) - 5 0,99 | 2009(50) - 9 0,69
RISE-2 0.105 0.061 2009(49) 2010(6)
LR-test Chi*(4) 26.251 0.000 2010(7) - 7 0,88 2010(14) - 6 0,83
Davies 0.000 2010(13) 2010(19)
. . - 2010(20) - 5 0,73 | 2010(25) - 20 0,83
Normality test: Chi?(2) 0414 0.813 2010(24) 2010(44)
ARCH 1-5 test: F(5,299) 0.334 0.801 2010(45) - 1 0,52 | 2010(46) - 1 0,51
Portmanteau(36): Chi*(36) 159.660 0.403 2010(45) 2010(46)
2010(47) - 16 0,90 | 2011(11) - 9 0,78
2011(10) 2011(19)
Tablo 5 incelendiginde modele iligkin test istatis-  [2011(20)- | 36 084 2012(4)- 17 0,79
tiklerinden LR testi ile Davies testi sonuglarina gére | 2012(3) 2012(20)
RISE endeksinin dogrusal olmayan yapi gésterdigi  |2012(21)- 2 0,52 2012(23)-| 35 0,94
ve rejim olustugu gorilmektedir. Olusan rejimlere ait 201222)2) 20(13()5)
. . o 2013(6 13 0,89 | 2013(19) - 4 0,68
k?(;savyllarm Ye ;l.glm.alérm |stt)atv|7t|ks§I (.)Ila.lr.allz anlarlnh 2013(18) 2013(22)
.O ugu tﬁs.plt e |.rT1|§'F|r. I%u ag; amda ilgili katsaylar 551353 14 093 201339)-| 11 0,67
incelendiginde birinci rejim ylksek oynakli kargasa 2013(38) 2013(49)
rejimi, ikinci rejim ise dusuk oynakli huzurlu rejim 2013(50) - 9 0,82| 2014(7)- 26 0,80
olarak ifade edilebilir. Modele iliskin saglamlik testleri | 2014(6) 2014(32)
olarak ifade edilen normallik, ARCH ve portmanteau |2014(33)-| 14 0,83 2014(47)-| 11 0,64
M L . . 2014(46) 2015(5)
test sonuclarina bakildiginda serinin hata terimlerinin
| daculdidi. dedi bul di 2015(6) - 36 0,84 | 2015(42) - 7 0,78
normal dagildigi, degisen varyansin bulunmadigi ve | 515(41) 2015(48)
otokprelasyonun olmadigr gérilmektedir. Tablo 6'da  [501549)-| 12 086| 2016(9)-| 11 0,87
ise RISE serisinin rejim gecis matrisleri verilmistir. 2016(8) 2016(19)
.. . . . " 2016(20) - 10 0,94 | 2016(30) - 1 0,75
Rejim gecis olasilari matris incelendiginde, t done- 2016(29) 2016(30)
minde iken t+1 dénemine gecerken ylksek oynakli 1. [591631)-| 22 0,70
rejimde kalma olasihgi %92, yiiksek oynakli 1. rejimden | 2016(52)
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Grafik 1'de ise RISE veri setinin yumusatilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklarinin grafigi verilmistir.
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Grafik 1: Yumusatiimis ve filtrelenmis rejim olasiliklari grafigi

Menkul kiymet piyasalarina etki eden ¢ok sayida
faktor vardir. Hangi faktorlerin yuksek oynaklikli
rejim 1 dénemini olusturdugunu ifade etmek uygun
olmayabilir. Clnki bir stireci tek bir faktore indirge-
mek diger faktorleri g6z ardi ederek istatistiki olarak
ikinci tip hataya neden olabilir. Ancak ilgili donemde
gerceklesen 6nemli olaylar degerlendirilmelidir. Buna
gore rejim donemlerine ait Tablo 7 incelendiginde
2008 kiiresel krizdéneminde toplamda 40 haftalik bir
donemin yiiksek oynaklikli kargasa rejiminde yer aldigi
gorilmektedir. 2011 yilinda ise 42 haftalik bir donem
artan teror olaylarinda, secim sireci ve son olarak
Van'da meydana gelen depremin oldugu dénemdir.
2015 yilinin blyik cogunlugunun yiksek oynaklikli
kargasa rejimi icerisinde yer aldigi goriilmektedir. Bu
doneme bakildiginda Tirkiye'de ve Dinya'da artan
bombali terér olaylari, 7 Haziran secimleri sonucu
meydana gelen siyasi belirsizlik ve Rusya ile yasanan
ucak krizi bulunmaktadir. Benzer sekilde 2016 yilinin
da 40 haftalik bir donem yuksek oynaklkl kargasa
rejimiicerisinde yer almaktadir. Siyasi iktidar icerisinde
yasanan beklenmedik gorev degisimi, Tirkiye'de ve
Diinya'da yasanan ter¢r saldirilar, 15 Temmuz darbe

girisimi ve ekonomik durgunluk bu dénemde ortaya
cikan gelismelerdir.

Sonug¢

Menkul kiymet piyasalarinin hareket dinamikleri,
hisse senedi getirisi lizerinde etkili olan faktorler,
piyasalarin tahmin edilip edilemeyecedi lGizerine ¢cok
sayida calisma bulunmaktadir. Son yillarda boga ve ayi
piyasalari olarak ifade edilen, artan ve azalan piyasalar
icin de benzer calismalar yapilmaktadir. Ozellikle piya-
salarin boga ve ayi olarak siniflandiriimasi ilgili piyasa-
larda yatinmcilarin karar strecleri konusunda detayli
bilgi vermektedir. Yatirim karari icin belirleyici olan en
onemli faktorler risk ve getiridir. Bu calismada Markov
Rejim Modeli kullanilarak Tirkiye icin Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan haftalik frekansta yayimlanan
risk istahi endeksinin 2008-2016 yillar arasi haftalik
verilerinin rejimlere ayrilip ayrilmadigi incelenmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar risk istahinin yiiksek
oynaklikli ve distik oynaklikl olacak sekilde iki rejime
ayrildigi tespit edilmistir. Yiiksek oynaklikli rejim karga-
sa rejimi olarak, dusiik oynaklikl rejim ise huzur rejimi
olarak nitelendirilmis ve ekonomik ve siyasi krizlerin,
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deprem ve terdr gibi olaylarin kargasa rejiminde yer
aldigi sonucuna ulasiimistir.

Calismadan elde edilen sonuglar degerlen-
dirildiginde kriz dénemlerinin yiksek oynaklikli
donemlerde yer aldigina iliskin sonucun Giot (2013)
calismasinda da yer aldidi tespit edilmistir. Ayrica
volatilitenin zaman icerisinde sabit kalmadigi sonucu
Guo ve Wohar (2006) calismasinda da yer almaktadir.
Bununla birlikte Sarag v.d, (2016) ¢alismasinda Turkiye
icin hesaplanan yabanci yatinmcilara ait RIiSE serisinin
dogrusal olmadigini ve esik etkisinin diger bir ifade
ile rejimlerin olustugu ifade edilmistir. Bu sonug tim
yatirimcilara ait RISE serisinin iki farkli rejime béliin-
mesi ile de tutarlidir. Ancak Kim, Nelson, ve Startzb
(1998) calismasinda aylik getiri volatilitesinin (¢

rejime bolindigl de tespit edilirken VIX Uizerine ca-
lisilan Guo ve Wohar (2006) ile Baba ve Sakurai (2011)
calismasinda VIX'inde benzer sekilde Ug farkh rejime
bolindigu tespit edilmistir. Turkiye icin hesaplanan
risk istahi endeksinin sadece iki rejime bolindugu
sonucundan hareketle bu farkhligin 6rnekleme konu
piyasalarin yapisal 6zelliklerinden kaynaklandigi
dusindilebilir.

Sonuclar yatirimcilar agisindan da degerlendirildi-
ginde, yatirim kararlarinin distk oynaklikli rejimlerde
alinmasi dogru bir karar olacaktir. Benzer 6rneklem
donemi icin tek bir endeks kullanmak yerine farkli
risk unsurlarinin da rejim degisimi modeli ile tahmin-
lenmesi, analize farkli boyut kazandiracagindan bu
durum yeni calismalarin konusunu olusturabilir.
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