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OZET

Bu galismada, Turkiye’'de resim miuzayedeleri piyasasindaki fiyat dinamikleri uluslararasi
sanat piyasalarindaki gelismeler cercevesinde incelenmektedir. Veri seti olarak, Seckin ve
Atukeren’nin (2007) dollar bazinda hesaplanan “Tlrk Resim Miizayedeleri Fiyat Endeksi” ve Mei ve
Moses (2002, American Economic Review)'de yayinlanan ve 2005’de glincellestirilen “Dinya Glizel
Sanatlar Piyasalari Fiyat Endeksi” kullanilmaktadir. Yontem olarak, 1990-2004 ddnemi igin es-
bitliinlesme ve Granger-nedensellik sinamalari kullaniimakta ve Tirk resim piyasasindaki fiyatlarin
dinya resim piyasalarindaki fiyat hareketleri ile olan iliskisi analiz edilmektedir. Calismamizda,Tlrk
resminin uluslararasi sanat eserlerinden olusan bir portféye dahil edilmesinin, bdyle bir portfoy
Uzerinde yatinm cesitlendirici etkisi olup olmadigi finansal varlik fiyatlama modeli (FVFM) ile de
incelenmektedir. Elde edilen sonuglar, Tlrk resim piyasasinin uzun dénemde uluslararasi sanat
piyasalarindaki hareketlerden etkilendigini, fakat FVFM beta’sinin dislik olmasi nedeniyle sanat
eserlerinden olusan uluslararasi bir yatirim portfoylni gesitlendirici etkisi oldugunu gostermektedir.
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ABSTRACT

AN ANALYSIS OF THE PRICE INTERLINKAGES BETWEEN THE TURKISH AND THE
INTERNATIONAL PAINTINGS MARKETS

We examine the price dynamics in Turkish paintings market vis-a-vis the international art
markets for the 1990 - 2004 period. We use the paintings price index calculated by Seckin and
Atukeren (2006b) for Turkey and the 2005 update of the Mei & Moses (AER, 2002) international
fine art market price index. We employ cointegration tests and Granger-causality analysis and
investigate whether the prices of Turkish paintings move independently of the international art
markets. We also estimate the CAPM relationship. We find that the prices in the Turkish paintings
market move in line with the international art markets in the long run. Nevertheless, the CAPM
beta is found to be low. Hence, we conclude that the inclusion of Turkish paintings in an
international art investment portfolio can lead to portfolio diversification benefits.
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1. Giris

Sanat eserleri alicisina hem estetik yonleriyle hem de bir alternatif finansal yatinm
araci olarak hizmet etmektedir. Sanat piyasalarinin ekonomik ve finansal analizi
konusunda son 20 - 30 yil icinde énemli gelismeler kaydedilmistir. Literatlirde elde edilen
sonuglar, sanat eserlerine yapilan yatinmlarnn getirisinin genelde hisse senetleri ve
tahvillerin getirisinin altinda ve volatilitesinin yiksek oldugu yénindedir. Fakat, sanat
eserleri piyasalarinin kendine has o0zellikleri nedeniyle, bu piyasalarla diger finansal
piyasalar arasinda uzun dénemde korrelasyon dusuktir. Bu nedenle, sanat eserlerine
yapilan yatirimlarin genel bir mali portfoyl cesitlendirme 6zelligine sahip olabilecedinden
sOz edilebilir. Ancak, bu konuda yapilan galismalarin blylk codunlugu sanat ve finansal
piyasalan derin ve ekonomik istiktar sahibi gelismis Ulkeleri kapsamaktadir. Gelismekte
olan Ulkelerin sanat piyasalarinda risk — getiri iliskisi Uzerine yapilan galismalar, uzun
stireli ve dlizenli veri gereksinimi nedeniyle gok sinirli sayidadir. Bu galismalardan bazilari
da (Edwards, 2004), gelismekte olan Uulkelerin kendi i¢c sanat piyasalarina degil, bu
Ulkelerin taninmis sanatgilarinin eserlerinin uluslararasi miizayedelerdeki fiyatlarina
dayanmaktadir. Bu konudaki literatir, Frey ve Pommerehne (1989), Baumol (1986),
Goetzman (1993), Burton ve Jacobsen (1999), ve Ashenfelter and Graddy (2003)
tarafindan genis kapsamli olarak taramaktadir. Frey ve Eichenberger (1995) ise sanat
ekonomisi literatlirinde elde edilen ampirik sonuglari gbézden gecirmekte ve bu
calismalarin genel bir kritigini yapmaktadir.

Turkiye'de resim piyasasi igin fiyat endeksi Seckin ve Atukeren (2006, 2007)
tarafindan hesaplanmistir. Bu c¢alismalarda, 13 Tuirk sanatgisinin sadece Turkiye'de
yapilan miizayedelerde satilan eserlerinden olusan (toplam 1030 satis verisi) bir 6rnek
kullanilmistir. Hedonik fiyat modeli kullanilarak elde edilen sonuglar, resim piyasasina
yapilan yatinmlarin getirisinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB 100) gére daha
distk, fakat altin, doviz, ve banka mevduat hesabi gibi diger yatirm aracglarina gore
daha yuksek oldugunu gostermektedir. Ayrica, finansal varlik fiyatlama modeli (FVFM)
kullanilarak yapilan analizler, Tarkiye’de resim piyasasinin 1990-2005 ddénemi igin
beta’sinin dislik (0.35) oldugunu gostermistir. Fakat, piyasalarin sighdi ve ekonomik
krizlerin sikhdi nedeniyle resim piyasasi makroekonomik gelismelerden etkilenmektedir.
Elde edilen bu sonuglar uluslararasi literatlirde belirtilen sonuglarla genelde uyumludur.

Finansal sanat ekonomisi literatiiriinde ele alinan diger bir konu da, sadece sanat
eserlerinden olusan bir yatinm portfoyinin nasil cesitlendirilebilecedidir. Dider finansal
yatinm portfoylerinde oldugu gibi, sanat eserlerinden olusan bir portféyde de risk — getiri
iliskisi portféyl olusturan yatirnm araglarinin birbiri ile iliskisine baghdir. Sanat
yatirnmlarinda, farkl sanatgilar, farkl tirde ve ortamlardaki resimler, farkli dénemlere ait
resimler, veya farkl fiyat kategorilerindeki resimler yatirrmcinin sanat eserleri portfoylinu
gesitlendirmede rol oynayabilir. Bunun nedeni, sanat piyasalarinin farkli segmentlerinin
kendilerine ait oOzellikleri olmasi ve risk — getiri iliskisinin diger kategorilerden degisik
seyredebilmesidir. Sanat piyasalarinin kendine has i¢ dinamikleri, sanat yatirimlar
portfdylerinin gesitlendirilebilmesine olanak tanimaktadir.

Worthington ve Higgs (2003), uluslararasi sanat piyasalari arasindaki iliskileri
incelemistir. Worthington ve Higgs (2003) sekiz resim kategorisine ait fiyat indeksleri
arasindaki baglantilari ve bunlarin global hisse sendi piyasalarindaki gelismelerden ne
derecede etkilendigini arastirmistir. Incelenen sekiz resim kategorisi sunlardir: “caddas
ustalar”, “Fransiz empresyonistleri”, “Avrupali modern ressamlar”, “19. yuzyil Avrupal
ressamlar, “eski ustalar”, “surrealistler”, “20. yizyll Ingiliz ressamlari”, ve “Amerikali
modern resssamlar” dir. Wortington ve Higgs (2003) es-blitinlesme analizi, Granger-
nedensellik sinamalari, vektér otoregresyon modelleri, ve genellestirilmis varyans
ayristirmasi (generalised variance decomposition) yontemlerini kullanmistir. Elde edilen
sonuglar, uluslararasi resim piyasasinda hem kisa hem de uzun vadede ylUksek derecede
entegrasyon oldugu ve sanat piyasalarinin sermaye piyasalarindaki hareketlerden énemli
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derecede etkilendigi ydniindedir. Ornedin, Fransiz empresyonist resimleri, Japonya’nin
ekonomik krize girmesi nedeniyle uluslararasi resim piyasasinda 1990'da yasanan
¢oklsten en ¢ok etkilenenlerden biridir. Uluslararasi resim piyasasinin tekrar yikselmeye
baslamasinda ise Avrupal eski ustalarin resimleri dncllik etmektedir. Yine de, resim
piyasasl icindeki bazi kategorilerin dijer resim kategorilerindeki gelismelerden daha
bagimsiz hareket ettigi tespit edilmistir. Buna 6rnek olarak, Fransiz empresyonistlerine
ait resimler verilebilir. Bu sonug, Fransiz empresyonistlerine ait resimlerin fiyatlarinda
meydana gelen dedismelerin varyansinin ancak ¢ok az bir kisminin resim piyasasindaki
diger yedi kategorideki fiyat degisikleri tarafindan aciklanmasina dayanmaktadir.
Worthington ve Higgs'in (2003) analizi belirli bir lilkeye ait ressamlara (Fransiz, ingiliz, ve
Amerika’li ressamlar) ait eserlerin uluslararasi resim piyasalari ve sanat eserlerinden
olusan bir portfoy icindeki yerinin analizi konusunda yapilan nadir galismalardan biridir.

Gelismekte olan ulkelerin sanatcilarinin uluslararasi sanat piyasalan icindeki yerini
inceleyen galismalar Edwards (2004) ile sinirlidir. Edwards (2004), dénce Latin Amerikali
ressamlarin yaslarn ve yaraticikliklari arasindaki iliskiyi incelemis, daha sonra da Latin
Amerikali ressamlarin eserlerine ait bir fiyat endeksi olusturarak bu portféyin uluslararasi
sermaye piyasalarindaki gelismelerle iligkisini sinamistir. Edwards’in (2004) FVFM betasi
tahminleri Latin Amerika’li ressamlarin eserlerine yapilan yatinmlarin uluslararasi bir
hisse senedi portfoylunl cesitlendirici etki yapabilecedini gOstermistir. Fakat, Edwards
(2004) Latin Amerika’li ressamlarin eserlerinin diger sanat eserleri piyasalari ile olan
baglantilarini irdelememistir.

Bu calismanin amaci, Turkiye'deki resim mizayedeleri piyasasinda olusan fiyatlarin
uluslararasi resim piyasalarinda olusan fiyatlarla iliskisini incelemektir. Calismamizda,
1990 - 2004 donemi igin yilik veriler kullanilarak, es-bitiinlesme ve Granger-nedensellik
analizi yapilmaktadir. Ayrica, Tlrk resminin uluslararasi sanat eserlerinden olusan bir
portféye dahil edilmesinin, bdyle bir portféy Uzerinde yatirim gesitlendirici etkisi olup
olmadigi finansal varlk fiyatlama modeli (FVFM) ile de incelenecektir. Elde edilen
sonuglar, Turk resim piyasasinin uzun ddénemde uluslararasi sanat piyasalarindaki
hareketlerden etkilendigini, fakat FVFM beta’sinin disik olmasi nedeniyle sanat
eserlerinden olusan uluslararasi bir yatinm portfoyinlt cgesitlendirici etkisi oldugunu
gbstermektedir.

2. Turk Resim Piyasasi ile Uluslararasi Resim Piyasalari
arasindaki iliskinin Zaman-Serileri Analizi ile Incelenmesi

2.1 Verilerin Tanimi

Sanat ekonomisi literatiriinde, sanat eserlerine yapilan yatinmlarinin getirisinin
hesaplanmasinda c¢esitli  ydnetemler kullanilmaktadir. En sik olarak kullanilan
yontemlerden birisi hedonik fiyat regresyonu modelidir. Bu yéntem, bilgisayar, otomobil,
ve gayri menkul piyasalar ile ilgili fiyat endeklerinin olusturulmasinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Temel fikir, incelemeye konu olan varligin fiyatina etki edebilecek
(fiziksel) 6zellikleri regresyon denkleminde kontrol etmektir. Béylece elde edilen endeks
piyasayl genelde temsil etmektedir. Sanat piyasalari ele alindidinda, eserleri genellikle
ylksek fiyata satilan bir ressamin eserleri belli bir yilda diger yillara gore daha fazla
satilmissa, bu o yil piyasada fiyatlar yikselmis anlamina gelmez. Hedonik fiyat endeksi,
piyasadaki fiyat gelismelerini bu tir etkenlerden arindirmaktadir.

Hedonik fiyat regresyonunda, eserin satildigi donemi temsil eden kukla degikenler
de yer almaktadir. Fiyat endeksi, zincirleme olarak, bu kukla degiskenlerin tahmin edilen
katsayilarindan hesaplanmaktadir. Genel olarak, M sayida fiziksel 6zellik, K sayida satis
verisi, ve T sayida gozlem araligi oldugu varsayilarak, hedonik fiyat modeli (1) no’lu
denklemdeki formda ifade edilebilir.
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l0g(Pwt) = a1Xiie + @2Xo1e + ... + auXmr + Bi1Zi + BaZa + ... + By + €t (1)

log (Pw): t zamaninda (t = 1,..,T) satilan k eserinin (k = 1,.., K) fiyatinin dogal
logaritmasi , Xmk: go6zlenebilen fiziksel 6zellikler (m = 1,...,M), ve g hata terimidir.

Resim piyasasi s6z konusu oldugunda, gozlenebilen 6zellikler ressamin ismi,
resmin yapildigi tarih, resmin imzali olup olmadigi, resmin bir ismi olup olmadigi, resmin
boyutlari, resmin tird, resmin yapildigi ortam (tuval, kadit, vb..), resmin yapildigi teknik
(yaghboya, suluboya, baski, vb..), mizayedeci kurulus, ve resim ve ressam hakkinda
(ressamin agtigi kisisel ve karma sergilerin sayisi, yarismalarda 6dul alip almadidi, belirli
bir resim akimi grubu iginde olup olmadidi, vb..) mevcut dider bilgilerden olusmaktadir.
Yukaridaki regresyon iliskisinde fiyat dediskeni yari-logaritmik formda oldugundan, belirli
bir dzelligin diger ézelliklere gére eserin fiyatina ne kadar etki ettigi e” -1 formulinden
hesaplanabilir. Yillar arasindaki ortalama fiyat degisiklikleri icin de e®* Y —1 formili
kullanilmaktadir. Bu sekilde hesaplanan zamanlar arasi fiyat dedismeleri getiri
oranlarindan ilk yih 100 olarak kabul ederek zincirleme hesapla ilgili piyasa icgin bir fiyat
endeksi olusturulabilir. Yillar arasindaki fiyat dedismeleri de getiri orani olarak
yorumlanmaktadir. Bu getiri oranlarinin diger alternatiflerin (d6viz, hisse senedi, tahvil,
altin, vb..) getiri oraniyla tutarli olarak karsilastirimasinda dikkat edilecek nokta, bu
alternatiflerin yillar arasinda yil-sonu itibariyle olan degerlerinin dedil, yilik ortamala
dederlerinin kullaniimasidir.

Tlrkiye igin resim piyasasi Uzerine yapilan ilk fiyat endeksi galismalari Secgkin ve
Atukeren (2006, 2007)'dir. Secgkin ve Atukeren (2006, 2007)'de yukarida aciklanan
hedonik fiyat endeksi kullaniimistir. indekse dahil olan ressam sayisi 13 ve miizayede
satis verisi sayisi 1030’dur. Ornede dahil edilen ressamlar: Osman Hamdi Bey, Ibrahim
Galli, Fikret Mualla, Bedri Rahmi Eytboglu, Abidin Dino, Nejad Melih Devrim, Erol Akyavas,
Avni Arbas, Nuri Iyem, Burhan Dodancay, Mehmet Giileryliz, Komet (Coskun Giirkan), ve
Bedri Baykam’dir. Tablo 1. Tlrkiye'de resim mizayedeleri piyasasindaki fiyat
dedismelerini, IMKB’deki dolar bazindaki getiriyi, ve reel ekonomideki gelismeleri
gbstermektedir.

Elde edilen sonuglar, resim piyasasina yapilan yatirimlarin reel getirisinin kiigik
fakat pozitif, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB 100) gére daha diisiik, ve IMKB
100 endeksi ile olan korrelasyonunun oOzellikle 1995-2005 doneminde yliksek oldugunu
gOstermistir. Ancak, resim piyasasindaki getiri déviz, altin, ve banka faizi gibi diger klasik
yatirnm araglarinin getirisine gére daha yuksek ve bunlarla olan korrelasyonu disuk -
hatta negatiftir. Bu sonuglara goére, Tlrkiye'de resim piyasasina yatirrm yapmanin, borsa
ve sanat toplami artmamak (zere, doéviz, altin, ve mevduattan olusan bir portfoyu
cesitlendirecedi ve toplam riski azaltabilecegi sdylenebilir (Atukeren ve Seckin, 2006: 4).
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Tablo 1. Tiirk Resim Piyasasinda ve IMKB’de Dolar Bazinda Getiri Oranlari
ve Reel Ekonomideki Gelismeler (1990 - 2005)

(yilhk ortalamalar kullanilarak yillik % dedisme)

Tirk Resim Tlrk Resim IMKB 100 Reel GSMH

Piyasasi Indeksi  Piyasasinda USD indeksinde USD Blyume Orani

(USD Bazinda) bazinda (%) Bazinda Getiri (%) (%)

(1989 = 100)
1990 204.92 104.9 242.64 9.3
1991 123.60 -39.7 -39.84 0.9
1992 104.78 -15.2 -36.6 6.0
1993 56.94 -45.7 64.74 8.0
1994 98.24 72.5 -25.16 -5.5
1995 136.95 39.4 26.12 7.2
1996 150.93 10.2 -6.05 7.0
1997 248.93 64.9 58.21 7.5
1998 218.53 -12.2 -7.23 3.1
1999 204.94 -6.2 11.03 -4.7
2000 304.58 48.6 63.62 7.4
2001 173.94 -42.9 -61.27 -7.5
2002 246.74 41.9 -17.36 7.9
2003 280.06 13.5 16.97 5.8
2004 337.01 20.3 66.89 8.9
2005 307.71 -8.7 58.44 7.4

Kaynak: Aylin Seckin and Erdal Atukeren (2007, Tablo 3), IMKB, ve TCMB.

Tirkiye’de resim piyasasina yapilan yatinmlarin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasina (IMKB 100) yapilan yatinmlarn cesitlendirici etkisi olup olmadigi Atukeren ve
Seckin (2006)'da FVFM kullanilarak arastinlmistir. Modelin tahmininden elde edilen
sonuglar, beta’larin istatistiksel olarak anlamli ve alfa’nin sifirdan farklh olmamasi
nedeniyle, FVFM modelinin Tirkiye'de resim mizayedeleri piyasasinda gecerli oldugunu
gostermektedir. 1990-2005 dénemi bir bitln olarak ele alindidinda, beta’nin dederi 1'in
altinda bulunmustur. Bu bulgu, resim piyasasina yapilan yatinmlarin IMKB ile olan bir
portfoyl cesitlendirici etkisi olabilecegini gostermektedir. Ancak, FVFM literatlriinde
beta’nin zaman igindeki dediskenligi 6nemli bir konudur. Nitekim, 1995 - 2005
doneminde, beta’nin dederi 1’den farkli dedildir. Bu nedenle, resim piyasasina yapilan
yatirrmlarin bu dénemde IMKB ile olan bir portféyl cesitlendirmedigdi sdylenebilir. Sonug
olarak, beta’nin dederinin daha uzun donemde 1'in altinda olmasi, sanat ekonomisi
literatirindeki genel kaniyla uyumlu olarak, sanata yapilan yatirmlarin uzun dénemli bir
yatinnm araci olarak dustnulmesi gerektigine dikkat ceker. (Atukeren ve Secgkin, 2006:
12-13).

Calismamizda, uluslararasi sanat piyasalarindaki fiyat gelismelerinin bir gdstergesi
olarak Mei ve Moses’in 2002'de American Economic Review'de yayinlanladiklari “Art as an
Investment and the Underperformance of Masterpieces" makalesinde gelistirilen
“uluslararasi gilizel sanatlar piyasalar fiyat indeksi® secilmistir.> Mei ve Moses (2002),
hesaplama teknigi olarak tekrarli-satis (repeat-sales) yontemini kullanmaktadir. Bu
yontem hedonik fiyat ydnteminin baslica alternatifidir. Mei ve Moses’in 2002 indeksine
temel olan veri seti 1875-2000 déneminde birden fazla defa satisi yapilan 4896 tabloyu
icermektedir. Bu veri setinin 2005 gincellestirmesinden elde eldilen sonuglar, son 50
yilda uluslararasi resim piyasasinda yillk ortalama getirinin %10.5 oldugunu
gbstermektedir. "Empresyonist resimler" ve “eski ustalar® alt kategorilerinde ise getiri

3 Mei ve Moses (2002) indekst http://s107117993.onlinehome.us/ sayfasindaki bilgiler kullanilarak 2005 yilina kadar giincellestirilmistir.
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orani sirasiyla %10.7 ve %10.0 olarak tahmin edilmistir. Bu getiri oranlar hisse
senetlerinin (S&P 500) getirisinin (%10.9) altinda olmakla birlikte, 10-yilhik Amerikan
Hazine bonolarinin (% 6.6) ve kisa vadeli Amerikan Hazine tahvillerin getirisinin (%5.4)
Uzerindedir. Calismamizda kullanilan Tirk resim piyasasi fiyat endeksi ve Mei & Moses
uluslararasi resim piyasasi indeksi Sekil 1’de gésterilmistir.

Sekil 1. Tiirk Resim Piyasasi Fiyat Endeksi (TPMI) ve Mei & Moses
Uluslararasi Giizel Sanatlar Piyasasi Fiyat Endeksi (MMFAI)
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2.2 Verilerin Zaman Serileri Ozellikleri ve Es-biitiinlesme Analizi

Sekil 1'de gosterilen Tirk ve uluslararasi resim piyasasi indeksleri arasindaki
iliskiyi inceleyebilmek igin &ncelikle, bu verilerin zaman serileri 6zelliklerinin analizi
gereklidir. Her iki serinin de pozitif bir trend’e sahip oldugu goéziikmektedir. Soru, bu iki
serinin 1989 - 2004 doneminde istatistiksel olarak beraber hareket edip etmedigidir. Bu
fikir, zaman serileri literatlirinde “es-bltlinlesme” (cointegration) analizi olarak
bilinmektedir. Tanim olarak, blitinlesme (integration) derecesi 1 veya daha fazla olan iki
serinin (rastsal ylUriyls) kombinasyonundan olusan yeni bir serinin bitlinlesme derecesi
kendisini olusturan serilerin bltinlesme derecesinden dusukse, bu iki serinin es-
bltlinlesme 6zelligi gosterdigi sdylenebilir. Es-bitinlesme 6zelligi gosteren seriler kisa
vadede birbirinden ayri hareket ediyor gibi gdzikselerde, uzun vadede iki seri hata-
diazeltme (error correction) mekanizmasi sayesinde beraber hareket ederler ve
aralarindaki farkin varyansi matematiksel olarak sinirlidir. (Bkz. Banarjee, et al. 1993).

Es-bltlinlesme analizi igin dncelikle eldeki serilerin birim kdk (unit root) icerip
icermedikleri test edilmelidir. Bunun igin, TPMI ve MMFAI dediskenlerinin logaritmalari
alinmis dederleri Uzerinde artinlmis Dickey-Fuller (augmented Dickey-Fuller, ADF) ve
Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri kullaniimistir. Tablo 2 bu testlerin sonuglarini
gbstermektedir.
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Tablo 2. Tiirk Resim Piyasasi (TPMI) ve Mei & Moses Uluslararasi Giizel
Sanatlar Piyasasi Fiyat Endekslerinin (MMFAI) Birim Kok Analizi

( TPMI: 1989 - 2005; MMFAI: 1989 - 2004)

Log-Duzey 1. Farklar
ADF Test | Phillips- ADF Test | Phillips-Perron
Perron Test Test
(TPMI) - -2.7178 - -5.4921**x*
3.6175%* 5.4021%
Xk
(MMFAI) | -2.3215 | -3.0366 - -4.5868***
4.1675*
Xk

Not: Log-dizeyler tizerinde yapilan test sabit terim ve dogrusal trend icermektedir. Test
edilen hipotez s6z konusu serilerin duragan olmadididir (nonstationarity). (***), (*¥*), ve
(*), sirasiyla, %1, % 5, ve %10 istatistiksel anlamlilik derecesini gdstermektedir.

ADF ve Phillips-Perron testlerine gore, her iki dedisken de %5 anlamlilik
derecesinde duragan dedildir. Fakat, %10 anlamlilik derecesinde Turk resim piyasasi fiyat
endeksinin duragan olmadigi reddedilmektedir. Deterministik trend ihtiva eden serilerin
duragan olup olmadiginin sinanmasinda Elliot, Rotenberg ve Stock’'un (1996) “GLS-
detrended Dickey-Fuller (DF-GLS)” testi daha glcli sonuglar vermektedir. Bu nedenle
DF-GLS testi log(TPMI) (zerine uygulandi ve log-diizey seviyesinde DF-GLS t-istatistigi -
2.2971 olarak bulundu. Kritik deder %5 anlamliik derecesinde -3.14 oldugundan, Turk
resim piyasasi fiyat endeksinin birim kok icerdigini sonucuna varildi.

Hem TPMI hem de MMFAI serileri bir birim kok sireci oldugundan, bu iki seri
arasinda es-butinlesmenin olup olmadigi test edilebilir. Es-bltlinlesme sinamasi olarak
Johansen’in (1995) kitabinda detaylari verilen iz (trace) ve 06z-deder (eigenvalue)
istatistiklerini kullandik. Tablo 3 bu testlerin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 3. Tiirkiye Resim Piyasasi Fiyat Endeksi ile Mei & Moses
Ulusalararasi Giizel Sanatlar Piyasalari Fiyat Endeksi arasinda
Johansen Es-biitiinlesme Testleri

Es- Oz-deger | iz Istatistigi Kritik Olasihik
biitiinlesen Deger
vektor sayisi (5%)

Yok* 0.830498 31.61694 25.87211 0.0086

En cok 1 0.383355 6.768457 12.51798 0.3693

Es- Oz-Deger | 1z istatistigi Kritik Olasihik
biitiinlesen Deger
vektor aayisi (5%)

Yok * 0.830498 24.84849 19.38704 0.0072

En cok 1 0.383355 6.768457 12.51798 0.3693

Not: “Olasilik” MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-dederleridir. (*) hipotezin %5

nlamlilik derecesinde reddedildigini gostermektedir.

Johansen testi sonuglarn, Turk resim piyasasi ile uluslararasi resim piyasalar
arasinda bir es-bitlnlesme 6zelligi oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, duradan
olmamalarina ragmen bu iki serinin log-dizeyleri arasinda uzun vadeli bir iliski mevcuttur.
Bu iliski asagidaki regresyon denkleminde tahmin edilmistir. Tahmin edilen regresyon
katsayilari istatistiksel olarak stiper-tutarlilik 6zelligine sahiptir.
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log (TPMI) = 0.6112 + 0.9160*log(MMFAI) + 0.0375*Trend
(2)
(0.4593) (0.0258)

R?= 0.6478, Adj-R*= 0.5936, Durbin-Watson = 1.7497, F = 11.9528 (Prob.= 0.0011).

Not: (.) icindeki rakamlar standard hatalari ve [.] icindeki rakamlar t-dederlerini
gbéstermektedir.

Elde edilen sonuglar, Tlrk resim piyasasindaki fiyatlarin uzun vadede diinya sanat
piyasalarindaki gelismelerle bire bir hareket ettigine isaret etmektedir. Bu sonug, Tlrk
resim piyasasinin genelde kigik ve yerel olarak bilinmesi nedeniyle sasirtici, ancak
Goetzman’in (1993) sanat piyasalarinin ve zevklerin giderek globallesmesi arglimaniyla
tutarlidir.

Sekil 1, gorsel olarak, Tirk ve dinya sanat piyasalarindaki fiyatlarin sanki
uzaklastigi imajini vermektedir. Bu imaj her iki serideki deterministik trend’in varligindan
ileri gelmektedir. (Uyguladigimiz Johansen testinde ve uzun dénemli iliski regresyonunda
dogrusal trend bulunmaktadir.) Sekil 2, Tiark ve dlinya resim piyasalarindaki fiyat
gelismelerini trend’den arindiriimis olarak gdstermektedir. Sekil 2'deki gérsel imaj da es-
bitlinlesme analizinden elde edilen sonuglarla uyum igindedir.

Sekil 2. Tiirk ve Diinya Resim Piyasalarindaki Fiyatlarin
Trend’'den Arindirilmis Degerleri (log-diizey)

0.8 7
0.6 1
0.4 1
0.2 1

0
-0.2 1

-0.4 1
06 +------------\-f---- — & - Trend'den arindirilmis MMFAI (log-diizey)

pA I —@— Trend'den arindirilmis MMFAI (log-diizey)
q+t&r-————

2.3 Granger-nedensellik Sinamalari

Es-blatinlesen iki (veya daha fazla) seri arasinda en az bir ydénde nedensellik
iliskisi oldugu gosterilmistir (Granger representation theorem). (Bkz. Banarjee, et
al.,1993: 146-152). Grangerin (1969) tanimina gore, eder (zayif duradan) bir X
dediskeninin gecikmeli dederleri (lags) diger bir (zayif duragan) Y dediskeninin tahmin
varyansinini (Y dediskenin gecmisi ve diger bitin ilgili veri ve bilgiler dikkate alindiktan
sonra) dusurlyorsa, X dediskeni Y dediskeninin Granger-nedenidir. Bir ¢ok varyantlar
olmasina ragmen, Granger-nedensellik testi pratikte en cok, Y'nin bagiml dedisken
oldugu bir regresyon modelinde, Y'nin ve X'in gecikmeli dederlerinin agiklayici degisken
olarak kullanilmasi ve X'in gecikmeli dederlerinin beraber olarak anlamli olup olmadiginin
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F-testi ile sinanmasi olarak uygulanmaktadir. Granger-nedensellik testlerinden alinan
sonuglar model spesifikasyonuna (gecikme secgimi) duyarlidir. Bu nedenle, Akaike,
Schwarz, FPE gibi farkli model se¢me kriterleri de Granger-nedensellik sinamalarinda
kullanilmaktadir. Iki seri arasinda es-bitiinlesme ézelligi oldugunda Granger-nedensellik
testi daha kompleks hale gelmektedir. Clnk0, iki seri arasindaki hata-dlizeltme terimi ya
da mekanizmasi da dikkate alinmalidir. Bu terimin dikkate alinmamasi ve analizin birinci
farklar diizeyinde (ya da, biylime oranlar) yapilmasi bilgi kaybina neden olmaktadir.

Granger-nedensellik sinamalarini uygulamadan 6nce beklentilerin ve hipotezlerin
ortaya konmasi gerekmektedir. Zira, Granger-nedensellik testleri ve ilgili vektdr
otoregresyon modelleri “a-teorik iktisat” olarak gorulebilmektedir. Bitin bunlar dikkate
alarak, calismamizin bu asamasinda Turk resim piyasasindaki fiyatlar ile uluslararasi
resim piyasalarindaki fiyatlar arasinda Granger-nedensellik analizi yapilacaktir.

A priori olarak Tirk resim piyasasindaki gelismelerinin diinya resim piyasasini
harekete gecirecegini beklememekteyiz. Bunun nedeni Tlirk resim piyasasinin yerel ve
nispeten kiglk olmasidir (yillik satis hacmi 20-25 milyon dolar olarak tahmin ediliyor).
Bilgimiz dahilinde, Tlirk resim piyasasinin diinya resim piyasasi icin énci gosterge olma
ozelligi de yoktur (boyle bir 6zellik Granger-nedensellik testlerinde nedensellik bulgusu
olarak yansiyabilir). Normal olarak, diinya sanat piyasalarindan Tiirk resim piyasalarina
tek yonli bir nedensellik iliskisinin olmasi ve iki piyasa arasindaki es-bltlinlesme
iliskisinin Tldrk resim piyasasinin uzun dénemde dinya piyasalarindaki gelismeleri takip
ettigi seklinde yorumlababilecedi beklentisindeyiz. Ancak, analizimiz bu asamada iki-
degiskenli oldugundan, analizde bulunmayan fakat her iki degiskeni de etkileyebilecek
ortak bir faktériin olmasi ihtimali nedeniyle, bir karsilikli-nedensellik iliskisi (feedback) de
g6z ardi edilemez.

Ayrica, elimizdeki veriler sadece 1989-2004 arasini kapsamakta ve dediskenlerin
gecikmeli dederlerinin de regresyonda yer almasi gerekmesi nedeniyle tahminde
kullanilan serbestlik derecesi azalmaktadir. Nedensellik sinamalarindaki serbestlik
derecesini artirmak igin, istatistiksel olarak anlamli olsun olmasin regresyonda sabit
sayida gecikmeli degisken kullanmak yerine, Penm ve Terrell (1984) ve Kang (1989)
tarafindan o6nerilen “alt-kime otoregresyonu™ (subset autoregression) ve “alt-kiime
transfer fonksiyonu" (subset transfer function) yaklasimini kullandik. Bu ydntemde, t-
testleri veya bir model secim kriteri kullanarak, modelin tahmin gliciine katki saglamayan
gecikmeler elimine edilmekte ve nihai modelde sadece belli bir kritere gére en anlaml
oldugu kabul edilen gecikmeler bulunmaktadir. Tabii ki, Y'nin bagimli degisken oldudu bir
regresyonda Y'nin optimal gecikmeli dederleri kullanilarak olusturulan alt-kiime
otoregresyonun Uzerine X'in gecikmeli degerleri eklendiginde, bu gecikmeli dederler Y'nin
otoregresyon yoluyla tahminini iyilestirmeyebilir. Bu durumda X’in Y’'nin Granger-nedeni
oldugu hipotezi reddedilecektir.

Turk resim piyasindaki fiyatlar ile uluslararasi resim piyasalarindaki fiyatlar
arasindaki Granger-nedensellik iliskisinin sinanmasi igin olusturdugumuz alt-kiime
transfer fonksiyonlarinin tahmin sonuglarn (3) ve (4) no.’lu regresyon denklemlerinde
gosterilmektedir.

dlog(MMFAI) = 0.0454 + 0.2244*dlog(TPMI,.;) (3)
(0.0860)
[2.6079]

R%= 0.4048 Adj- R?>= 0.3453 Durbin-Watson= 1.8984, F = 6.8011 SBIC = -1.3405
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dlog(TPMI) = 0.0454 — 0.5945*%ECT + 0.9376*dlog(MMFAI ._,) (4)
(0.2774) (0.4172)
[-2.1432] [2.2472]

R%= 0.5193 Adj- R?>= 0.4231 Durbin-Watson= 1.7523, F = 5.4012, SBIC = 0.6167

(.) icindeki rakamlar standart hatalar, [.] icindeki rakamlar t-istatistigi degerlerini
gostermektedir. ECT dediskeni (2) no.lu regresyon denkleminden elde edilen hata
teriminin (-1) ile carpilmasiyla olusturulan “hata dldzeltme terimi”dir. dlog(.)
degiskenlerin logaritmalarinin ilk farklar seklinde ifade edildigini gostermektedir.

Granger-nedensellik sinamalarindan elde edilen sonuglar, Tdrk resim piyasasindaki
fiyatlar ile dinya piyasalarindaki fiyatlar arasinda pozitif bir karsilikli-nedensellik
olduguna isaret etmektedir. Fakat, Tirk resim piyasasindan diinya piyasalarina olan etki
sadece kisa doénemlidir. Buna karsilik, hata dizeltme teriminin TUlrk resim piyasasindaki
fiyatlarin aciklandigi denklemde istatistiksel olarak anlamli olmasi uluslararasi resim
piyasalarindaki fiyat gelismelerinin Tlrk resim piyasasina sadece kisa donemde degil
uzun dénemde de etki ettigini gostermektedir. Kisa dénemde cesitli nedenlerle olusan
getiri farklari uzun vadede iraksamamaktadir. Ancak, bu bulgu iki piyasa arasinda uzun
vadede getiri farkinin olmamasinin dedil, sadece aradaki getiri farklarinin varyansinin
sonsuza gitmediginin gostergesidir.

Tlark resim piyasasinin dinya resim piyasalan lzerinde gercekten kisa vadede de
olsa bir etkisi olup olmadigi tartismaya acik bir konudur. Daha once belirttgimiz gibi, bu
sonuc her iki piyasayl da etkileyen bir ortak bir dediskenin modelde bulunmamasindan
kaynaklanabilir (6rnegin, global hisse senedi piyasalarinda meydana gelen 6nemli
degismeler). Yine de, Turk resim piyasasindan dlnya resim piyasalarina uzun vadede bir
etki gecisi olmamasi, uluslararasi bir resim portféyliinde Tlrk resimlerin uzun vadede
cesitlendirme etkisi yapabilecedi kanisini vermektedir.

3. Tirk Resim Piyasasi ile Uluslararasi Resim Piyasalari
arasindaki iliskinin Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile
Incelenmesi

Bu bolimde, Tirk resmine yapilan yatinmlarin uluslararasi bir sanat eserleri
portféylini cesitlendirici etki yapip yapamayacadini finansal varlk fiyatlama modeli
(FVFM) cercevesinde inceleyecediz. FVFM’de belirli bir finansal varlidin getirisi ile bir
piyasa portféydnin getirisi arasindaki iligkisi irdelenir. Bunu yaparken, risksiz kabul
edilecebilecek baska bir yatirm aracinin getirisi de géz 6ntne alinir. FVFM'nin gesitli
versiyonlarn vardir. FVFM'nin zaman serileri kullanilarak tahmin edilen versiyonu Jensen
(1968) tarafindan gelistirilmistir. (FVFM modelinin tlretilmesi ve detayl analizi igin, bkz.
Bailey, 2005.)

FVFM ekonometrik olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir:

(Rit = Rit)= aj + Bim (Rme = Rir) + &t

(5)
Bu denklemde:
Rit : Belirli bir finansal varligin (i) getirisine ait zaman serisi,
R : Risksiz kabul edilen bir finansal varligin (f) getirisine ait zaman serisi
(Risksiz faiz orani),
Rmt : Belirli bir piyasa portféytnin (M) getirisine ait zaman serisi,

10
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Bim : “i" finansal varliginin getirisinin piyasa portfoyu ile olan iliskisinin hassasiyetini
(risk iliskisini) gosteren parametre,

a : “i“finansal varliginin piyasa portfoyi ile olan risk iliskisi ile agiklanamayan kismi,
ve

it : regresyonun hata terimidir.

Sanat ekonomisi literatiriinde FVFM'yi ilk uygulayan Stein (1977)'dir. Pesando
(1993), Chanel et al. (1994), Hodgson ve Vorkink (2004), ve Edwards (2004) sanat
piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasindaki FVFM iliskisini inceleyen diger
calismalardandir. Atukeren ve Seckin (2006) bu calismalarin belli basli sonuglarini 6zet
olarak aktarmaktadir.

nin

FVFM’de tahmin edilen beta (B) parametresi, “i* finansal varhdinin piyasa
portfoylne gore sistematik riskini gosterir. Eger, B > 1 ise, “i* varligi piyasaya gore daha
riskli (ve bu nedenle de getirisi ylksek olabilir); B = 1 ise, “i* varlidinin sistematik riski
piyasa portfoyla ile ayni; B < 1 ise, “i* varlid piyasa portféyiine goére daha risksiz
demektir. Bu son halde (B < 1), “i* varlidininin getirisinin piyasa portfoylinin getirisi ile

olan korrelasyonunun dlsik oldugu ve “i* finansal varligini da igeren bir yatirm
portfoylinin toplam riski azaltacagi séylenebilir.

FVFM, tamamen finansal nitelikli varliklara uygulandidinda, alfa’nin (a;) sifir
olmasini gerektirir. Pozitif degerli ve sifirdan istatistiksel olarak anlamli farkli olan bir alfa
dedgeri, “i“ finansal varhdinin risksiz faiz oranina gore ekstra getirisinin piyasa
portféyunun ekstra getirisine olan risk iliskisinden portfoy yo6neticisinin kabiliyeti vb.

nedenlerle saptigi seklinde yorumlanabilir.

Burada, Tirk resim piyasasi ile Mei & Moses uluslararasi resim piyasasi fiyat
endeksi arasindaki FVFM iliskisini inceleyecediz. FVFM'nin tahmininde uluslararasi risksiz
getiri orani olarak hem kisa vadeli (3-aylik) Amerikan Hazine tahvili getirisini hem de
uzun vadeli (10-yilhk) Amerikan Hazine bonosu getirisini kullanacagiz. Ayrica, Turkiye'de
beta’nin 1994 krizinden énce ve sonraki dénemlerde (IMKB'ye gére) degistigini énceki
calismalarda gérmistik. Bu nedenle, Tlrk ve dlinya resim piyasalari arasindaki FVFM
iliskisini 1990-2004 ve 1995-2004 dénemleri igin tahmin ederek, beta’nin bu dénemlerde
farkl degerlere sahip olup olmadigini test edecediz. Bu uygulamalardan elde edilen
sonuglar Tablo 4A, 4B, 5A, ve 5B’de gosterilmektedir.

Tablo 4A. Turk Resim Piyasasi ve Mei & Moses Uluslararasi Giizel
Sanatlar Piyasasi arasindaki FVFM Iliskisinin Tahmini (1990-2004)

(Uluslararasi risksiz getiri: 3-aylik Amerikan Hazine Tahvili orani)

Deger Standart t-istatigi Olasilik

Hata
Alfa 12.5115 11.8327 1.0573 0.3096
Beta 0.3361 0.6963 0.4827 0.6373

N = 15, R*=0.0176, Durbin-Watson = 2.3650, F-Stat. =
0.2330 (Prob. = 0.6373)

11
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Tablo 4B. Turk Resim Piyasasi ve Mei & Moses Uluslararasi Guzel
Sanatlar Piyasasi arasindaki FVFM lIliskisinin Tahmini (1995-2004)

(Uluslararasi risksiz getiri: 3-aylik Amerikan Hazine Tahvili orani)

Deger Standart t-istatigi Olasilik

Hata
Alfa 16.6337 11.9280 1.3945 0.2007
Beta -0.4127 0.8245 -0.5005 0.6302

N = 10, R> = 0.0304, Durbin-Watson = 2.9750, F-Stat. = 0.2505
(Prob. = 0.6302)

Tablo 5A. Turk Resim Piyasasi ve Mei & Moses Uluslararasi Guzel
Sanatlar Piyasasi arasindaki FVFM Iliskisinin Tahmini (1990-2004)

(Uluslararasi risksiz getiri: 10-yilik Amerikan Hazine Bonosu orani)

Deder Standart t-istatigi Olasilik

Hata
Alfa 11.1935 11.8827 0.9420 0.3634
Beta 0.3830 0.6888 0.5561 0.5876

N = 15, R? = 0.0232, Durbin-Watson = 2.3520, F-stat: 0.3092
(Prob. = 0.5876)

Tablo 5B. Turk Resim Piyasasi ve Mei & Moses Uluslararasi Giizel
Sanatlar Piyasasi arasindaki FVFM Iliskisinin Tahmini (1995-2004)

(Uluslararasi risksiz getiri: 10-yilik Amerikan Hazine Bonosu orani)

Deger Standart t-istatigi Olasilik

Hata
Alfa 14.1662 11.3298 1.2503 0.2465
Beta -0.4064 0.8169 -0.4975 0.6322

N = 10, R> = 0.0300, Durbin-Watson = 3.0000, F-Stat. =
0.2475 (Prob. = 06322)

Tablo 4 ve 5'de gdsterilen sonuglara goére, Tirk resim ve didnya resim
piyasalarindaki getirilerin FVFM ile tahmini istatistiksel olarak anlamsiz sonug vermektedir.
(Regresyonlarin F-istatigi dederleri % 5 seviyesinde anlamh bulunmadi.) Bu sonug,
risksiz getiri oraninin segimine goére farkllik géstermemektedir. Bu bulgular iki sekilde
yorumlanabilir.

Birincisi, FVFM'nin Tlrk ve dinya resim piyasalarn arasindaki risk — getiri iligkisini
aciklamak igin gecerli bir gergeve olusturmadididir. Bu yorum, FVFM’ye genel olarak
yoneltilen kritiklerle ayni dodrultudadir. Ancak, bu Tirk ve dinya resim piyasalarn
arasinda baska bir iliski olmadigini géstermez.

ikinci yorum, FVFM'nin Tirk ve diinya resim piyasalari arasindaki risk - getiri
iliskisi igin gegerli bir model oldugu ve bu iki piyasa arasinda gercekten bir ortagonalite
bulundugudur. Bu yoruma gore, iki piyasa arasindaki beta sifirdan farkl degildir. Bu
acidan hareketle, FVFM'nin beta nokta tahmin dederlerine bakinca, beta’nin dederinin
1990-2004 déneminde dusiuk ve pozitif, 1995-2004 déneminde ise negatif oldugunu
gormekteyiz. Elde edilen sonuglarin bu sekilde dederlendirilmesi, Tlrk resim piyasasina
yapilan yatirimlarin uluslararasi resim piyasalarina yapilan yatirnmlar
cesitlendirebilecedine isaret etmektedir. Bu yorum, es-bitinlesme analizi ve Granger-
nedensellik sinamalarindan elde edilen sonuglarla da uyumludur.

12
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4. Sonug

Sanat ekonomisi literatliriinde, sanat eserlerinin finansal bir portféyl cesitlendirici
etki yapip yapmayacadini incelenmektedir. Bu calismalardan c¢ikan sonug¢ genelde
olumludur. Ancak, bu cevap kendi basina yeterli dedildir. E§er sanat eserleri bir finansal
yatirnm araci olarak kullanilacaksa, bu sanat eserlerinin secilerek kendi iginde bir yatirnm
portféylnun olusturulmasini gerektirir. Bu portfoylin risk - getiri iliskisi de, diger finansal
portfoylerde oldugu gibi, portféye dahil olan yatirim araglarinin biribirleriyle iliskisine
baglidir. Bu acidan bakildiginda, uluslararas! literatirde dedisik sanat eserleri
kategorilerindeki getirilerin birbirleri ile iliskisini inceleyen galismalarin sayisi gok sinirlidir.

Bu calismada, Tirk resim piyasasindaki fiyat gelismelerinin uluslararasi resim
piyasasindaki fiyat dinamikleri ile olan iliskileri es-butinlesme ve Granger-nedensellik
sinamalari yoluyla incelenmekte ve Tirk resminin uluslararasi sanat yatirimlan
portfoylnu cesitlendiri etkisi olup olamaycadida finansal varlik fiyatlama modeli
gergevesinde analiz edilmektedir.

Elde ettigimiz sonuglar, Tirk resim piyasasi ile dlinya resim piyasasl arasinda uzun
donemli bir denge iliskisi oldugunu, Turk piyasasindaki fiyatlarin kisa vadede olabilecek
sapmalara ragmen uluslararasi sanat piyasalarindaki fiyat gelismelerine dogru
yoénlendigini gostermektedir. izledigimiz yéntem, Granger-nedensellik sinamalarinin es-
butiinlesme analiziyle birlikte tamamlayici olarak kullaniimasina da bir 6rnek teskil
etmektedir.

FVFM tahmininden elde edilen sonuclarin yukarida belirttigimiz sonuglar
cercevesinde dederlendirilmesinden, Tlurk resim piyasasina yapilan yatinmlarin sadece
sanat eserlerinden olusan uluslararasi bir portfoyl cesitlendirme etkisi yapacadi sonucuna
variyoruz. Ancak, Tirk resim piyasasinin sighdi nedeniyle Tirk resim piyasasinin
ekonomik krizlerden kolay etkilendigi de géz 6nliinde bulundurulmalidir. Bu konuda da,
sanat yatinmlari icin genelde gecerli olan, yatinmin zaman boyutunun dederlendirilmesi
6nem tasimaktadir.
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