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Oz

Kiresellesmeyle artan sermaye hareketleri, iilke finansal sistemlerini birbirlerine olduk¢a yaklastirmistir. Bu durum tilke
ekonomilerinin entegrasyonuna neden olurken, finansal yatirimecilar acisindan da bir¢cok yatirim firsat1 yaratmaktadir. Uluslararas:
yatirimcilar icin bir tilkeye ya da iilkenin piyasa endeksine yatirim yapilacagr zaman bu piyasanin diinya piyasasindan neden farkl
getirilere sahip oldugu/olacag1 énemli bir konudur. Bu farklilik tilkenin diinya sermaye piyasalarma olan duyarliigindan yani tilke
riski olarak kabul edilen tilke betasindan kaynaklanmaktadir.

Calismanin amaci Tiirkiye'nin tilke riskini etkileyen makroekonomik degiskenlerdeki beklenmeyen degisimlerin etkisini tilke
betas1 modeliyle tespit etmektir. Bu model Harvey ve Zhou(1993), Erb vd.(1996), Bekaert vd.(1996), Gangami vd.(2000) tarafndan
gelistirilen, temeli Uluslararas1 SVFM'ye dayanan bir modeldir. Calisma sonucunda tilke riskinin goreceli olarak hem yerel hem de
kiiresel faktorlerden etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulke Riski, Ulke Betast Modeli, Makroekonomik Degisken.

Abstract

The capital flows are increased by globalisation and countries financial systems are fairly closed to each others. This situation
causes the integration of economies and creates many investment opportunities for the international investors. They have opportunies
to invest not only home country's securities but also different countries' securities. That's why it is important topic the reasons of
difference of return investee country for the investors and researchers. This difference caused by investee country's sensitivity to the
world capital market, it means that difference caused by country's beta which represents country risk.

The aim of this study was to investigate the impact of unexpected components of macroeconomic variables on Turkey's country
risk. In this context, the effects of local and global variables to the Turkey's country risk have been examined by employing Country
Beta Approach which developed by Harvey and Zhou (1993), Erb vd. (1996), Bekaert vd. (1996), Gangami vd.(2000), based on
International CAPM. It was found that both factors had relative impacts on Turkey's country risk.

Keywords: Country Risk, Country Beta Model, Macroeconomic Variable.

GIRiS

Artan uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri tilke ekonomilerinin entegrasyonuna neden olurken,
yatirimcilarin diger tilkelere yatirim yapmasinin oniindeki engellerin hizli bir sekilde ortadan kalmaya
baglamustir. Bu baglamda yatirimcilarin yatirnm olanaklari artmus, artik kendi {ilkelerindeki sermaye
varliklariyla smurli kalmadan diinya piyasalarma yatirim yapma imkéan ortaya ¢ikmistir.

Finansal sistemin gelismesiyle birlikte yeni pazarlarin ve yeni araglarin ortaya ¢ikmas: finansal
yatirimcinin yatirim imkanlarin artirmistir. Bununla birlikte gelisen bilgi ve teknoloji de gerek yatirimcilara
gerekse arastirmacilara portfoy yonetimiyle ilgili alternatif yaklasimlar deneme imkan1 saglamaktadir.

Uluslararas: yatirimcilar ve arastirmacilar icin bir tilkeye ya da bir {ilkenin piyasa endeksine yatirim
yapilacagl zaman bu piyasanin diinya piyasasindan neden farkli getirilere sahip oldugu ve/veya olacag:
onemli bir konudur. Bu farklilik tilkenin diinya sermaye piyasalarina olan duyarliligindan yani tilke riski
olarak kabul edilen iilke betasindan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin beklenen getirileri, makroekonomik
degiskenlerdeki beklenen degisimlere gore diizeltiimektedir. Fakat her zaman beklenen getiri ile gerceklesen
getiri ayn1 olamamaktadir. Stiphesiz bunun temel nedenlerinden birisi makroekonomik degiskenlerde
beklenmeyen degisimlerin olmasidir. Ekonominin birgok farkli oyuncuyu ve parametreyi igeren dinamik bir
yapt olmasi, makroekonomik degiskenlerin bircok farkli etmenden etkilenmesi ve bu etmenlere farklh
tepkiler verebilmesi, bu degiskenlerle ilgili beklentilerin gerceklesen degerlerinden farkli olmasma neden
olabilmektedir. Bu baglamda uluslararast yatirimcilarin tilke riski degerlendirmelerinde tilke riskini
olusturan faktorlerde yasanan beklenmeyen degisimlerin iilke riskini hangi diizeyde etkiledigini tespit
etmek 6nemlidir.

[JBu makale, Mustafa Can SAMIRKAS'n Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi'nde 2015 yilinda tamamlanan “Uluslararas
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli Kapsaminda Ulke Betasi ve Tiirkiye'de Ulke Betasm Etkileyen Faktorler” baglikli yayrmlanmamis
doktora tezinden tiiretilmistir.
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Bu calismada da yerel ve kiiresel makroekonomik degiskenlerdeki beklenmeyen degisimlerin
Turkiye'nin tilke riskine etkisinin 1998Q1-2013Q3 periyodu i¢in tespiti amagclanmistir.

1.ULKE BETASI MODELI

Sistematik risk yaklasimi Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black'in (1970) Sermaye Varliklar: Fiyatlama
modeli ile tanimlanmustir. Bu model 6nceleri ABD verileri kullanilarak uygulanmistir. Fama ve MacBeth
(1973), Gibbons (1982) ve Stambaugh’un (1982) calismalar1 gibi yapilan klasik uygulamali ¢alismalar modeli
destekler nitelikte olmustur. Orijinal modelde sistematik risk (beta) ¢ok iyi gesitlendirilmis portfoyiin toplam
varyansina katk: olarak nitelendirilmistir. Burada pazar portfoyi olarak ABD piyasa portfoyii kullanilmistir.
Bu modelin uluslararasi uygulanmasi ilk olarak Solnik (1974a,b, 1977) tarafindan yapilmistir ve artik piyasa
ABD piyasasi degil diinya piyasast olarak ele alinmistir (Erb, Harvey ve Viskanta, 1996a: 47). Beta faktoriinii
tilke riski olarak ele alan bulgular biraz karmasiktir. ilk calismalarda ortalama beta ve ortalama getiri
arasinda bir iliski oldugunu reddetmenin gii¢ oldugu sonucuna varilmistir. Ornegin Harvey ve Zhou (1993)
18 piyasa tizerinde yaptiklar: calismada beta riski ve beklenen getiri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
reddedememiglerdir. Bununla birlikte daha genel modeller incelendiginde, modelin gegerliligi konusunda
daha giiclii kanitlar ortaya ¢ikmistir (Harvey, 2005:2).

Ulke betast modeli tek faktorlii diinya SVFM'den tiiretilmis ve beklenen risk 6lciimii amaciyla
ozellestirilmis bir model olarak tanimlanmaktadir. Ulke Betas: yaklagimu iilke sermaye piyasasi getirilerinin
diinya sermaye piyasasi getirileri ile farkini ortaya koyan tilke riskini ifade eden nicel bir yaklasimdir. Bu
fark diinyanin geri kalanindan farkli olarak iilkeye 6zgii getirinin bir gostergesidir. Bu model ilk olarak Erb,
Harvey ve Viskanta (1996b) tarafindan tanimlanmis olup, Gangemi, Brooks ve Faff (2000) tarafindan yabanci
borglarin Avustralya iilke riskine etkisi incelenmistir. Verma ve Soydemir (2006) Latin Amerika {ilkelerinde
zamanla degisen betayr makroekonomik degiskenlerle sinamustir. Andrade ve Teles ise faiz oranlarin
Brezilya tilke riski tizerine etkisini sitnamislardir (Basu, 2011: 3).

Erb, Harvey ve Viskanta (1996) iilke sermaye piyasasi getirisi ile diinya sermaye piyasasi getirisindeki
farkliliklarn  tilke riskinden kaynakli oldugunu o©ne stirmislerdir. Bu iliski asagidaki gibi
gosterilebilmektedir (Basu, 2011: 5).

=a+pR €t (1)

RUlke portfoyii Diinya portféyu *

Burada f tilke riskinin 6l¢imiidiir.
Ozellikle B parametresi tilkenin ekonomik, mali, politik faktorlerin, diinya piyasa kosullarinin bir

kombinasyonu olarak diinya piyasa kosullarina duyarlilig: ifade etmektedir. Bu kapsamda B, iilke riskinin
bir ol¢tistidiir ve iilkenin diinyanin geri kalan tilkelerinden neden farkl getiri elde ettiginin bir gostergesidir.

Ulke riski; temelde tilkeye 6zgii baz1 faktorler tarafindan etkilenen bir degisken olacaktir. Stiphesiz bu
faktorlerin basinda makroekonomik degiskenler gelmektedir. Boylece, beta, basitce bu degiskenlerin
dogrusal bir kombinasyonu olarak modellenir:

n
B=by+ Z bX )
i=1

Burada X makroekonomik degiskenlerin bir gostergesini temsil etmektedir. b ise iilke riskinin (p)
makroekonomik degiskene olan duyarliligim gostermektedir. Ulke betasina iliskin literatiirde temelde betay1
etkileyen faktorler tizerinde durulmus olup, tilke riskinin bir gostergesi olan betay1 hangi makroekonomik
faktorlerin etkiledigi arastirilmustir. Ulke betas:1 tizerine yapilan calismalar1 asagidaki gibi belirtmek
mimkiindiir.

2.ULKE RISKI TESPITINE YONELIK ULKE BETASINI KONU ALAN CALISMALAR

Ulke betast modeli risk dlgtimii amaciyla 6zellestirilmis bir model olarak kabul edilmektedir. Ulke
betasi tilkenin icinde bulundugu konjonktiire, diinya sermaye piyasasindaki degisimlere vb. durumlara gore
zamanla degisen bir kavram olarak kabul edilebilmektedir. Bu baglamda yatirim karari verecek olan
uluslararasi yatirimei igin, tilke betasinu etkileyen faktorlerin ne oldugu ve bu faktorlerin tilke betasini yani
tilke riskini ne derecede etkiledigi konusu 6nemli hale gelmistir. Bu nedenle uygulamali ¢calismalarda tilke
betas1 kapsaminda tilke riskinin (iilke betasinin) tespitinden ¢ok betay1 etkileyen faktorler tizerinde
durulmustur.

Ulke Betast Modelini olusturan éncii galisma Erb, Harvey ve Viskanta'min 1996 yilinda yaptiklari
uygulamali calismadir. Erb, Harvey ve Viskanta, (1996b) calismalarinda tilke riskini olusturan bes risk
olctitinii aciklamayr amaclamislardir. Bu risk olctitleri; kurumsal yatirimeiar igin tlke kredi
derecelendirmesi ve uluslararasi tilke risk rehberleri olan politik, finansal, ekonomik ve birlesik risk
dereceleridir. Yapilan calismanin sonucunda iilke riskiyle beklenen getiri arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Ayrica bu olgtitlerin varlik degerlemede 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Bu
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bulgularin deger odakli stratejilerde yiiksek ortalama getiriler igin yatirimcilara yardimer olacagim
vurgulanmustir.

Gangemi, Brooks ve Faff (2000) calismalarinda Erb’in (1996a) uyguladig: tilke betas1 yaklasimim
kullanarak Avustralya betasim hesaplamiglardir. Ulke betasim etkileyen makroekonomik degiskenler olarak
literatiirde yaygin yer tutan makroekonomik degiskenler ile Avustralya hiikiimetinin net yurt disi
bor¢lanmasi, 90 giinliik banka bono faizi, yiin fiyati, tiretim fiyat endeksi, perakende ticaret, cari hesap
dengesi ve Avustralya para arzi se¢ilmistir. Calismanin temel noktas1 Avustralya dis bor¢larmin tilke riski
tizerindeki etkisi olmustur. Calismanin bulgularinda {ilke riskini doéviz kurunun ticaret agirlikli
ortalamasinin etkiledigi tespit edilmis, bunun yaninda beklenenin aksine Avustralya'nin dis borcunun tilke
riskini olumsuz etkiledigine iliskin bulgulara rastlanmamuistir.

Wdowinski (2004) calismasinda Polonya'nin tilke betasinu (tilke riskini) olusturan etmenleri analiz
etmistir. Varsova Endeksi (WIG-Varsova Tim Hisse senetleri) ve Varsova 20 (WIG20) olarak iki ayri
endeksle major piyasa endeksleri (DJIA, NASDAQ, DAX ve FTSE) igin regresyon analizi yapilmustir.
Calismada parasal faktorler ve reel faktorler modeli olusturulmustur. Calismanin sonucunda Polonya’nin
tilke riskinin digerlerine kiyasla faiz orami ve doviz kuru gibi finansal faktorlerden daha fazla etkilendigi
ortaya ¢ikmustir.

Andrade ve Teles (2004) calismalarinda, Harvey ve Zhou (1993), Erb (1996a, 1996b) ve Gangemi'nin
(2000) tilke betast modelini kullanarak, Brezilya'nin tilke riskini olgmek icin istatistiki bir model
gelistirmiglerdir. Ozellikle zamanla degisen parametreler yéntemi ile makroekonomik degiskenlerin iilke
riski tizerine etkisi analiz edilmistir. Brezilya'nin tilke riskinde para politikasinin 6nemli ve stabil bir
etkisinin oldugu sonucuna varilan calismada, uluslararasi rezervlerin sadece sabit kur donemlerinde tilkenin
riskine 6nemli bir etkisi oldugu ortaya koyulmustur. Calismada para politikasinin, olumsuz soklara karsi
istikrara olumlu etkisiyle tilke riskini kontrol icin faydali oldugu tespiti yapilmustir.

Verma ve Soydemir (2006) calismalarinda iilke betasi modelini kullanarak yerel ve kiiresel risk
faktorlerinin Latin Amerika {ilkelerinin tilke riskini etkileyip etkilemedigini sinamuslardir. Calismasmin
sonucunda G-7 tilkelerinin reel faiz ve enflasyon oranlarmin iilke betalarini negatif yonde etkiledigi, en
yiiksek etkinin ise Meksika tizerinde oldugu bunu Brezilya ve Sili'nin takip ettigi bulgusuna rastlanmugtir.
Yerel faktorlerden para arzi ve kurun tilke riski tizerinde etkili oldugu, para arzinin en fazla Meksika daha
sonra sirasiyla $ili ve Brezilya, kurun ise Meksika ile Brezilya tizerinde etkisinin oldugu Arjantin ve Sili'nin
kurdan etkilenmedigi sonucuna varilmustir.

Tourani-Rad, Choi ve Wilson (2006) ¢alismalarinda zamanla degisen tiilke betasi modelini kullanarak
Yeni Zelanda’'nmin iilke risk diizeyi arastirmislardir. Calismada iilke betasini etkileyen makroekonomik
faktorler incelenmis olup; hiikiimet yurtdisi borglari, doksan giinliik hazine bonosu faiz orani, on yillik
devlet tahvili faiz orans, ytiin fiyatlari, tiretici fiyat endeksi, ticaret agirlikli endeks, perakende ticaret endeksi,
cari islemler dengesi ve para arzini da igeren bircok makroekonomik degisken segilmistir. Calismada ABD
Dolar Kurunun ve Parasal Durum Indeksinin (Monetary Conditions Index) iilke betasinin tizerinde tnemli
bir etkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Goldberg ve Veitch (2009) yaptiklar1 calismada Guiney Afrika'nin iilke betasiu etkileyen temel
ekonomik faktorleri sinamuslardir. Giiney Afrika'nin son yillarda diinya sermaye piyasalariyla entegre
oldugunu belirten calismada, entegrasyondan onceki periyotta iilke betasinin altin fiyat1 ve déviz kurundan
etkilendigi, diisiik bir trend izledigi tespit edilmistir. Entegrasyondan sonraki dénemde ise iilke betasinin
arttig1 ve volatilitesinin yiikseldigi ifade edilmistir. Bununla birlikte kur ve altin fiyat1 degiskenlerinin tilke
betasi tizerindeki etkisinin azaldig1 sonucuna varilmustir.

Basu (2011) calismasinda Erb, Harvey ve Viskanta (1996b) tarafindan tanimlanan Ulke Betast
modelini, bir ok makroekonomik gostergeye dayanan tilke riskini tahmin etmek icin kullanmistir. Bu
calisma Hindistan'in tilke riskinin dogrudan yabanci yatirim akislari, faiz orani (para politikast), déviz
kurlar ve issizlik orani ile yiiksek korelasyonlu oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Verbenik, Horvath ve Gazda (2011) calismalarinda Avrupa Birligine yeni tiye olan {ilkelerin (Cek
Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan, Romanya, Letonya, Bulgaristan, Estonya, Litvanya) tilke riskini; nicel bir
yontem olan ve temeli SVFM'ye dayanan zamanla degisen beta yontemi ile kiiresel ve ulusal faktoérleri
dikkate alarak analiz etmislerdir. Yapilan calismada tahmin edilen betalarin tilkelerin risk profiline uygun
oldugu tespit edilmistir. Kriz donemlerinde {ilkelerin betalarinin arttig1, para politikasi cercevesinde faaliyet
gosterildiginde ise betalarin diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica IMF'den yardim alan Macaristan,
Letonya ve Romanya’nin kriz doneminde betalarinda bir artis olmadig1 saptanmustir. Ayrica ¢alismada;
tilkelerin AB’ye tiye olmalariyla birlikte, kiiresel risk faktorlerinin ulusal faktorlerden daha onemli
parametreler haline geldigi sonucuna varilmstir.

Al Refai (2011) calismasinda Irak savasinin MENA iilkelerinin (ODKA-Ortadogu ve Kuzey Afrika
Ulkeleri) tilke riskine etkisini Kalman Yayilma modeliyle (Kalman's filter model) test etmistir. Irak savagimn
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biitiin MENA {ilkelerine pozitif etkisi oldugunu gozlemlenmis, fakat sadece Misir, Fas, Tunus ve Kuveyt igin
istatistiksel olarak anlamli sonuclara ulasilmistir. Calisma sonucunda Irak savasinn iilke betas: i¢in ani
yukar1 yonlii hareket yarattigi, tilkelerin hisse senedi piyasalarmn riskinde dramatik bir artisa neden olan
yapisal bir kirllmaya neden oldugu tespit edilmistir.

Verma ve Verma (2014) c¢alismalarinda iilke betasi modelini kullanarak yerel ve kiiresel risk
faktorlerinin Hong Kong, Endonezya, Singapur, Filipinler ve Malezya'nin tilke riskini -etkileyip
etkilemedigini smnamislardir. Calismada kiiresel faktorlerin Asya piyasasi riskine onemli etkileri oldugu
sonucuna varilmistir. Ulkelerin ABD Dolar1 endeks degerinin Malezya'nin iilke riski harig, diger ttim
tilkelerin tilke riskini pozitif etkiledigi, Dolar Euro marjinin, G7 {ilkelerinin reel faiz oranlarmin ve tiiketici
fiyat endekslerinin tiilke betas: tizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte doviz
kurunun Malezya ve Singapur’da, para arzinin da Hong Kong'da etkili olan yerel faktorler oldugu sonucuna
varilmustir.

3.METEDOLOJi

Calisma kapsaminda Erb, Harvey ve Viskanta'nin (1996b) Ulke Betast modeli kullamlmistir. Abell and
Krueger (1989), Erb, Harvey, ve Viskanta, (1996b), Gangemi, Brooks, ve Faff (2000), Wdowinski (2004),
Andrade ve Teles (2004), Verma ve Soydemir (2006), Tourani-Rad, Choi ve Wilson (2006), Goldberg ve
Veitch (2009), Basu (2011), Verbenik, Horvéath ve Gazda (2011), Verma ve Verma (2014)'nin ¢alismalarinda
oldugu gibi tilke betas1 modelinde, tilke betasinin {ilke riskini temsil ettigi kabul edilmekte olup, betanin
hangi makroekonomik ve finansal faktorlerden etkilendigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calisma kapsaminda
makroekonomik ve finansal faktorler, kiiresel ve yerel faktorler olarak ayri ayri ele alinmis olup, hem ulusal
bazdaki makroekonomik degiskenlerin hem de kiiresel bazdaki maroekonomik degiskenlerin {ilkenin
riskine ve bu risk dolayisiyla iilke endeksi getirisine etkisi stnanmustir.

Etkin piyasalar hipotezi, finansal piyasalar acisindan olmasi arzu edilen finansal piyasa modelini
sunmaktadir. Bu hipoteze gore etkin piyasa bilgiyi etkin bicimde isleyen bir piyasadir. Piyasadaki tim
bilgilerin fiyata yansidig1 yani tim bilgilerin fiyatlandig1 etkin piyasalarda, piyasa oyuncularimin sahip
oldugu bilgileri kullanarak normaliistii bir getiri saglamanin olanaksiz oldugu varsayilmaktadar.

Etkin piyasada, hisse senedi pazarinda makroekonomik degiskenlerin beklenen bilesenleri beklenen
bir etki yaratir. Zaten makroekonomik verilerde beklenen degisimler piyasada fiyatlanmis olacaktir. Elton ve
Gruber (1991) ¢oklu indeks modelinde ge¢mis verilere dayandirilarak tahmin yapilmamasi gerektigini,
getirinin temelde beklenmeyen degisimler ve yeniliklerden kaynaklandigini tartismislardir. Bu nedenle
arbitraj fiyatlama modeli gibi varlik fiyatlama modellerinde getiri modellenirken aciklayici degiskenlerin
beklenmeyen birlesimlerinin gz 6ntine alinmasi gerekmektedir (Verma ve Soydemir, 2006:204).

Etkin piyasalarda sadece degiskenlerdeki beklenmeyen soklarin getiriyi etkiledigi varsayimi tizerine
kurulacak ekonometrik modelde iliskili serilerin sadece beklenmeyen bilesenleri goz ¢niine alinmalidir. Bu
baglamda modele dahil edilen makroekonomik serilerin 6nce beklenmeyen bilesenleri tahmin edilmeye
calisilmistir. Gerek modelin kurulmasinda gerekse verilerin secimi ve analizinde literatiirde konu ile ilgili
yapilan 6nceki galismalar dikkate alinmustir.

3.1. Materyal ve Kapsam

Calismada Verma ve Soydemir'in (2006) ve Verbenik, Horvath ve Gazda'min (2011) calismalarinda
kullandiklar: faktorlere yakin faktorler secilmistir. Her iki ¢alismada tilke betasin etkileyen faktorleri yerel
ve kiiresel faktorler olarak ikiye ayirmustir. Calismada yerel faktorler olarak bahsi gecen ¢alismalara paralel
olarak para arzi (M1), tiiketici fiyatlar1 (TRTUFE), reel ekonomik faaliyetler/Sanayi Uretim Endeksi (SUE),
faiz orani (TLMEV) ve doviz kuru (TLUSD) kullanilmistir. Verma ve Soydemir (2006) ile Verbenik, Horvath
ve Gazda'nin (2011) verilerinden farkl: olarak, Tiirkiye ekonomisinin riskliligini 6nemli derecede etkileyen
cari acik problemini temsilen cari agigin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oram1 (CARI) ve gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiytimenin yatirimcilar agisindan riski olusturan bir etmen oldugu hipotezi {izerine
Gayri Safi Yurtici Hasila (GDP) verisi de modele yerel faktor olarak eklenmistir.

Uluslararast portfoy yatirimlar yatirimlarmin énemli bir kisminin ABD tarafindan diger tilkelere,
diger iilkelerden ABD'ye yapiliyor olmasi, bununla birlikte agirlikli uluslararasi portfoy yatirimlarinin
ABD’nin de i¢inde bulundugu gelismis yedi tilkeden olusan G7 tilkelerine yapiliyor olmasi, yine uluslararasi
portfoy yatirimlarinin 6nemli bir kisminun G7 tilkeleri tarafindan yapiliyor olmasi, bu tlkelerin
makroekonomik gostergelerinin kiiresel piyasalari onemli derecede etkilemesine neden olmaktadir. Bu
nedenle kiiresel faktorler olarak Amerikan Dolar Endeksi (USDEX), petrol fiyati(PET), G7 tilkelerinin
agirliklandirilmis tiiketici fiyatlar1 (G7TUFE) ve faiz orami (G7FAIZ) ile ABD tiiketici fiyatlar1 (ABDTUFE),
ABD hazine bonosu ti¢ aylik faiz getirisi (ABDHAZ) ve Euro Dolar mevduat faiz oraninin hazine bonosu
ustiindeki primi (MEVHAZ) segilmistir.

-2116 -



Diinya portfoyii olarak Morgan Stanley Ulke Endekslerinin diinya igin olusturulmus tiim tilkeler
agirliklandirilmis endeks degeri kullamlmis olup, Tiirkiye endeksi olarak ise BIST100 (IMKB100) endeks
verileri kullanilmustir.

Ozetlenen calismalarda da oldugu gibi, oncelikle zaman serisin 6zelliklerini dikkate alan analizler
yapilmis, Andrade ve Teles (2004), Verma ve Soydemir (2006), Gangemi, Brooks ve Faff (2010), Basu (2011),
Verbenik, Horvath ve Gazda (2011) ¢alismalarinda oldugu gibi degiskenlerin beklenmeyen bilesenlerinin
tespitinde ARIMA modellerinden yararlanilmis ve tespit edilen bu yeni beklenmeyen bilesenler serilerinin,
regresyon ¢oziimlemesinde yaygin olarak kullanilan en kiigiik kareler yonteminden yararlanilmistir.

Harvey (1991) iilke betast modelini kurarken bu modelin formunda bagiml degiskeni risksiz faiz
oranini asan getiri olarak diizenlemis, Gangami vd. (2000) ise sonuglarin modelin bagimli degiskeninin
getirinin kendisi ya da risk primi (j varliginin getirisi-risksiz faiz oramni) olarak segilmesine karsi duyarh
olmadigini ortaya koymustur (Verma ve Soydemir, 2006:195). Spesifikasyon hatalarini engellemek amaciyla
Verma ve Soydemir'in (2006) de calismalarinda kullandiklar1 sekilde tilke risk priminin (artik getirinin)
diinya risk primine olan duyarlilig1 seklinde model kurulmustur.

3.2. Uygun ARIMA Modellerinin Se¢imi

Etkin piyasalar hipotezinde degiskenler tizerindeki sadece beklenmeyen soklarin, beklenen getiriyi
etkileyecegi kabul edilir. Bu durumda ekonometrik modelde ilgili serilerin sadece beklenmeyen bilesenleri
goz Oniine almalidir (Andrade ve Teles, 2004:5). Box-Jenkins prosediirii uygulanmis ve her bir
makroekonomik seri i¢in bir degiskenli ARIMA siireci elde edilmistir. ARIMA siirecinin dogas1 geregi her
seri entegrasyon derecesine, otokorelasyon ve kismi korelasyan analizine gore modellenmistir. Bu filtreleme
isleminden sonra elde edilen seriler beyaz giiriiltii dizisine uygun hale gelmistir. Boylece seriler, dogrusal
olmakta ve sahte regresyon probleminden kaginmaktadir.

Calismada serilerin duraganhig literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF ve PP testleriyle stnanmustir.
ADF (Augmented Dickey Fuller) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmigtir. ADF ve Phillips
Perron testlerinde Hj hipotezi, serinin birim koke sahip oldugunu ileri siirerken alternatif hipotez serinin
duragan oldugunu savunmaktadir. MEVHAZ serisi hari¢ diger biitiin serilerde ADF ve PP aym sonuglar
vermistir. Bu nedenle MEVHAZ serisi igin literattirde yaygin olarak kullanilan diger bir test istatistigi olan
KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testi uygulanmistir. KPSS test istatistigi de PP test istatistigine
benzer sonuglar vermistir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de seriler i¢in segilen uygun ARIMA modelleri raporlanmustir.
Tablo 1. Yerel Makroekonomik Degiskenler icin Uygun ARIMA Modelleri

AR I MA Akaike Schwarz Duze;:tzllm@ SEE (IIJ::(;I:)
TLMEV AR(3) I(1) MA(3) -2.766.766 -2.520.279 0.315716 0.057394 0.000193
CARI AR(4) 1(1) MA(4) 3.426.137 3.745.861 0.374207 1.250.157 0.000089
TLUSD AR(0) I(1) MA(1) -1.730.495 -1.661.878 0.029849 0.100254 0.095049
M1 AR(2) I(1) MA(1) -3.092.586 -2.952.963 0.370504 0.049917 0.000002
SUE AR(3) I(1) MA(3) -2.766.766 -2.520.279 0.315716 0.057394 0.000193
TRTUFE AR(2) 1(0) MA(0) -4.751.253 -4.647.439 0.999091 0.021960 0.000000
GDP AR(2) I(1) MA(1) -4.751.541 -4.611.918 0.134342 0.021777 0.011212

Tablo 2. Kiiresel Makroekonomik Degiskenler icin Uygun ARIMA Modelleri

AR I MA Akaike Schwarz DuzeIit211m1§ SEE (1;:1:(;1:)
ABDHAZ AR(2) I(1) MA(3) 0.612472 0.821907 0.492300 0.313479 0.000000
ABDTUFE AR(D) | I(1) | MAQ) 7.674.625 7.536.207 0116127 0.005052 0018184
MEVHAZ AR(2) 1(0) MA(0) 1.624.077 1.727.891 0.347778 0.532131 0.000002
G7TUFE AR(2) 1(1) MA(3) -8.010.523 -7.801.088 0.306526 0.004205 0.000128
PET AR(1) I(1) MA(2) -0.657320 -0.518902 0.346466 0.168763 0.000005
G7FAIZ AR(2) I(1) MA(@3) 0.537558 0.746992 0.356468 0.301954 0.000020
USDEX AR(2) I(1) MA(3) 5.110822 5.320256 0.144513 2.971755 0.018614

ARIMA modelinden elde edilen c¢iktinin kalintilar1 (residual) makroekonomik degiskenlerin
beklenmeyen bilesenlerini ifade etmektedir. Bu nedenle makroekonomik verilerin beklenmeyen bilesenleri
olarak ARIMA modelinden elde edilen kalinti serileri modelde, makroekonomik verilerin beklenmeyen
bilesenleri olarak kullanilmistir. Kullanilan bu kalint1 serileri igin de duraganlik analizleri yapilmis olup, stz
konusu serilerin diizeyde duragan olduklar: tespit edilmistir.

3.3. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Ekonomi ve igletmecilik alanlarinda herhangi bir bagimli degiskeni tek bir bagimsiz degisken ile
agiklamak miimkiin degildir. Ekonomik modeller, genellikle birden fazla sebebin sonucudurlar. Cok fazla
sayida degisken bir araya gelerek bir diger degiskeni etkileyebilmektedirler. Bir degiskeni etkileyen iki ve
daha fazla bagimsiz degisken arasindaki neden-sonug iliskilerini dogrusal bir modelle agiklamak ve bu
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bagimsiz degiskenlerin etki diizeylerini belirlemek icin yararlanilan yontem coklu dogrusal regresyon
analizidir. Bu baglamda Tiirkiye risk primini etkileyen degiskenler arasindaki iliski c¢oklu dogrusal
regresyon analiziyle tespit edilmeye ¢alisilmstir.
Tiim Makroekonomik Degiskenlerin Bulundugu Model
Rorge Ry =@ +bo(R, =Ry )+b,TLMEV(R ,, - R,)+b,CARIR ,, ~R,)+b,TLUSD (R,, -~ R,)+b,MIR , ~R,)+

bsSUE (R, - Ry )+ beGDP (R, - Ry )+ b, TRTUFER ,, - R, )+ b,ABDTUFE (R, —R,)+

b,MEVHAZ (R, - R,)+b,,GTTUFER ,, - R,)+b,,PET (R, -~ R)+b,G7FAIZ (R, -~ R,)+ @)

b,,USDEX(R ,, - R ) +b,,ABDHAZ(R ,, - R,)+U,

wt

wt wi

Tablo 3. On Sinama Modeli- Coklu Regresyon Tahmin Sonuglari

Bagiml1 Degisken: Tiirkiye Risk Primi
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
C -0.092399 0.076549 -1.207062 0.2342
YEREL FAKTORLER
W_GDP -27.27904 14.24410 -1.915111 0.0623***
W_M1 -8.767335 5.629867 -1.557290 0.1269
W_SUE -7.914242 7.448365 -1.062548 0.2941
W_TLMEV -0.110904 0.018144 -6.112551 0.0000*
W_TLUSD -2.132713 2.526385 -0.844176 0.4034
W_TRTUFE -44.48428 9.603140 -4.632264 0.0000*
W_CARI 0.170727 0.236107 0.723093 0.4736
KURESEL FAKTORLER
W_PRIM 1.184296 0.203642 5.815579 0.0000*
W_ABDHAZ -1.298266 0.579942 -2.238612 0.0305**
W_ABDTUFE 224.2276 107.9135 2.077847 0.0439**
W_G7FAIZ -0.525982 0.898954 -0.585105 0.5616
W_G7TUFE -189.3985 100.7540 -1.879812 0.0671***
W_MEVHAZ -1.879507 0.564079 -3.331992 0.0018*
W_PET 0.923858 1.105743 0.835509 0.4082
W_USDEX 0.139964 0.089943 1.556147 0.1272
R-Kare 0.731855 | Bagimli Degisken Ort. 0.070718
Diizeltilmis R-Kare 0.636089 | Bagimli1 Degisken St. Sp. 0.751540
Regresyonun Standart Hatas1 0.453366 Akaike Bilgi Kriteri 1.484718
Atik Kareler Toplamu 8.632722 |  Schwarz Kriteri 2.053116
Log-olabilirlik -27.05682 Hannan-Quinn Kriteri 1.706121
F-Istatistigi 7.642127 |  Durbin-Watson Istatistigi 2.501247
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

*, *¥* ye *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

On dort makroekonomik degiskenden ve diinya risk priminden olusan, 6n smama modeli olarak
kurulan modelin sekizinin katsayis1 anlamli olmasina karsin yedisinin katsayisi anlamsizdir.

Kullanulan EKK tahmin yonteminin giivenilir tahminler verebilmesi ve tahmin edicilerin arzu edilen
ozelliklere sahip olmasi igin gesitli varsayimlarin saglanmas: gerekmektedir. Bunlardan en onemlileri
bagimsiz degiskenler arasinda bir iliski olmadig1 (coklu dogrusal baglanti olmadig1), modelin hata teriminin
varyansinin degismedigi (degisen varyans olmadig1) ve hata teriminin degerleri arasinda bir iliski olmadig1
(otokorelasyon olmadig1) varsayimlaridir. Bu nedenle uygulanan modelin bu varsayimlari yerine getirip
getirmediginin arastirilmasi modelin sonuclarmin giivenilirligi acisindan onemlidir. Bu kapsamda
uygulanan model igin belirtilen varsayimlardan sapma olup olmadig1 sinanmistir. Modelde degisen varyans
ve otokorelasyon sorunun olmadigi tespit edilmisti. ABDTUFE ve MEVHAZ serileri arasindaki
korelasyonun %81 diizeyinde olmasi ve bu serilerin Varyans Sisirme Faktortintin 10’dan biiyiik
hesaplanmasindan dolay1 modelde ¢oklu dogrusal baglant: problemi oldugu sonucuna varilmustir.

Calismanin amaci tahminde bulunmaktan ziyade ana kiitle katsayilariin giivenilir tahminlerini
yapmak oldugundan dolay1 coklu dogrusal baglanti sorunu tahmin edicide yiiksek hataya neden
olabilmektedir. Bu nedenle hicbir sey yapmamak alternatifi kullanilamamaktadir ve modeldeki ¢oklu
dogrusalligin giderilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte modelde kullanilan verilerin ARIMA siirecinden
sonra elde edilen kalintilardan tiiretilmis oldugu ve bu serilerin duragan oldugu goéz oniine alindiginda
serileri tekrar dontistiirmek etkin bir yontem olmayacaktir. Bu nedenle diger parametreler sabitken ¢n
sinama modelinden ABDTUFE verisi ¢ikarilarak Model 1, yine diger parametreler sabitken n sinama
modelinden MEVHAZ verisi ¢ikarilarak Model 2 olusturulmustur.
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Tablo 4. Model 1 ve Model 2- Coklu Regresyon Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken: Tiirkiye Risk Primi MODEL1 MODEL 2
Degisken Katsay1 Katsay1
C -0.090610 -0.090971
YEREL FAKTORLER
W_GDP -2.137.963 -2.067.403
W_M1 -7.185.364 -2.334.995
W_SUE -5.948.005 -1.365.359
W_TLMEV -0.105311* -0.093748*
W_TLUSD -2.539.566 -0.120157
W_TRTUFE -37.96819* -34.76395*
W_CARI 0.227443 0.163899
KURESEL FAKTORLER
W_PRIM 1.266173* 1.125442*
W_ABDHAZ -1.207692*** -0.693122
W_ABDTUFE - -5.127.881
W_G7FAIZ -0.944149 -1.588960***
W_G7TUFE -4.358.354 1.585.914
W_MEVHAZ -0.981446** -
W_PET 1.447.098 2.205787***
W_USDEX 0.120436 0.027168
R-Kare 0.704291 0.660975
Diizeltilmis R-Kare 0.608014 0.550594
Durbin-Watson Istatistigi 2.333.868 2.128.459
F-Istatistigi 7.315.234 5.988.158
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000 0.000003

*, *¥* ye *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Sekil 1: Model 1 ve Model 2'de Katsayilar: Anlamli Aciklayici Degiskenler

Model 1 Model 2

Hem Model 1 hem de Model 2’de Tiirkiye risk primini yani risksiz faiz orani tizerindeki getiriyi,
Tiirkiye TUFE'sinin, TL Cinsinden mevduata 6denen faizinin ve diinya risk priminin etkiledigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte Model 1'de Model 2’den farkli olarak Tiirkiye'nin ABD'nin hazine bonosu
getirisinin ve ABD'de mevduata 6denen faiz ile hazine bonosu getirisi arasindaki farkin Tiirkiye risk primini
etkiledigi yani bu degiskenlerdeki beklenmeyen bir degisimin Tiirkiye'nin riskini etkiledigi gortilmektedir.
Model 2’de ise Model 1'den farkli olarak G7 iilkelerinin faiz oranlarindaki ve Petrol Fiyatlarindaki
beklenmeyen degisimlerin Tiirkiye risk primini etkiledigi tespit edilmistir.

SONUC

Calismanin temel amacit bir uygulamali model olarak Tiirkiye'nin tilke riskini etkileyen
makroekonomik degiskenlerdeki beklenmeyen degisimlerin etkisini 1998Q1-2013Q3 periyodu igin tespit
etmektir. Bu amacla Harvey ve Zhou (1993), Erb vd. (1996), Bekaert vd. (1996), Gangami vd.(2000) tarafindan
Ulke Betast Modeli olarak adlandirilan, temeli uluslararasi: sermaye varliklar fiyatlama modeline dayanan
modeldir. Bu metodoloji zamanla degisen tilke riski parametresi tizerine insa edilen bir ekonometrik modele
dayanmaktadir.

Calisma kapsaminda Tiirkiye icin on dért makroekonomik degisken ele alinmistir. Bununla birlikte
modelin tanimlanma &zelliginden dolay1 diinya riski primi de modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir.
Bu makroekonomik degiskenlerdeki beklenmeyen bir degisimin {ilke riskini hangi diizeyde etkiledigi tespit
edilmeye calisilmistir. Zaman serilerinin ve ¢oklu dogrusal regresyonun 6zellikleri dikkate alinarak yapilan
denemeler sonucunda tespit edilen, modeldeki ¢oklu dogrusallik sorunun giderilmesi amaciyla Verma ve
Soydemir'in (2006) calismalarindaki gibi bir degisken modelden ¢ikarilmis ve on dort degiskenli iki model
analize konu edilmistir.

Hem Model 1 hem de Model 2’de Tiirkiye risk primini yani risksiz faiz oran1 tizerindeki getiriyi ve bu
getirinin diinya risk priminden farkli olmasinin nedeni olan Tiirkiye tilke riskini, yerel faktorlerden Tiirkiye
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TUFE'sinin, TL cinsinden mevduata édenen faizin ve kiiresel faktérlerden ise diinya risk priminin etkiledigi
tespit edilmistir. Bununla birlikte Model 1'de Model 2’den farkli olarak Tiirkiye'nin ABDnin hazine bonosu
getirisinin ve ABD'de mevduata 6denen faiz ile hazine bonosu getirisi arasindaki farkin Tiirkiye risk primini
etkiledigi yani bu degiskenlerdeki beklenmeyen bir degisimin Tiirkiye'nin riskini etkiledigi gortilmektedir.
Model 2’de ise Model 1'den farkli olarak G7 iilkelerinin faiz oranlarindaki ve Petrol Fiyatlarindaki
beklenmeyen degisimlerin Tiirkiye risk primini etkiledigi tespit edilmistir.

Ulusal diizeyde uygulanan politikalar tilke riskini yonetmede 6nemli olsalar da, Turkiye'nin tilke
riskinin sadece ulusal makroekonomik degiskenlerdeki beklenmeyen degisimlerden kaynakli olmadigs,
kiiresel makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin de Tiirkiye'nin tilke riskine 6nemli etkileri oldugu
goriilmektedir. ABD’nin hazine bonosu getirisindeki, ABD'nin hazine bonosu getirisini asan mevduat faiz
oranindaki, G7 iilkelerinin ortalama faiz oramindaki, yerel TUFE'deki ve yerel faiz oranindaki beklenmeyen
bir degisimin Tiirkiye'nin risk primine negatif etkide bulundugu, fakat petrol fiyatlarindaki beklenmeyen bir
degisimin Tiirkiye'nin risk primine ve tilke riskine pozitif bir etkide bulundugu saptanmustir.

Ulke riskine iliskin literatiirde, Turkiye gibi gelismekte olan tilkelerden $ili, Arjantin, Meksika,
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Bulgaristan, Estonya, Litvanya, Macaristan, Romanya, Letonya, Hong
Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Singapur icin yapilan sinamalarin sonuclarinda, Cek Cumhuriyeti,
Polonya, Bulgaristan, Estonya, Litvanya, Sili, Brezilya, Meksika, Hong Kong, Malezya ve Singapur gibi
tilkelerin tilke risklerine hem yerel hem de kiiresel faktorlerdeki beklenenden sapmanin etkisi oldugu
belirtilmis olup, bu durumun Tiirkiye i¢in de gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye'ye
yatirim yapacak uluslararasi yatirimcilar agisindan sadece Tiirkiye icin ulusal piyasalardaki beklenmeyen
degisimlere iliskin analizlerinin yaninda kiiresel piyasa dinamiklerini olusturan makroekonomik faktorlerin
de beklenmeyen degisimlerine iliskin analizlerin yapilmas: gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar
kiiresellesmeyle birlikte artan bir wuluslararasi entegrasyon olsa da, ulusal ekonomideki makro
degiskenlerdeki beklenmeyen degisimler ve soklarin Tiirkiye tilke riski ve risk primini etkilemesi durumu,
piyasalarin tam entegre olmadigi hala ulusal faktorlerin tam cesitlendirilmis bir diinya portfoytinde
sistematik riski etkiledigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Calisma sonucunda, yatirimcilarin yatirim stratejilerini belirlerken, Tiirkiye'nin tilke riskine etki eden
yerel bazda; Tiirkiye nin TUFE’sindeki, Turkiye Faiz oranlarindaki, kiiresel bazda ise; ABD'nin hazine
bonosu getirisindeki, ABD'nin hazine bonosu getirisini asan mevduat faiz oranindaki, G7 iilkelerinin
ortalama faiz oramindaki ve petrol fiyatlarindaki beklenmeyen bir degisime karsi hedging (koruma)
saglamalarinin risk yonetimi agisindan faydali olabilecegi goriilmektedir.
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