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Kurumsal finansal yatirimeilarin 2000°1i yillarin basi ile birlikte emtia piyasalarina yogun bigcimde
yatirim yapmasi yeni bir olguyu dogurmus ve bu olgu emtianin finansallasmasi olarak adlandirilmistir.
Finansallagsma hipotezini savunanlar, ayn1 anda birgok piyasaya yatirim yapan kurumsal yatirimcilarim,
piyasalar arasindaki bagintiyr kuvvetlendirdigini iddia ederler. Ote yandan; bir diger grup ise artan bagmtimin
konjonktiirel oldugunu ve 2008 krizinden sonra kiiresel ekonomideki yavaslik oldugunu ifade eder. Bu
caligmada Borsa Istanbul’a (BIST) gelen haftalik yabanci yatitm portfoy yatirim tutari kullamlarak,
finansallasma olgusu BIST ve petrol fiyatlar1 6zelinde incelenmistir. Oncelikle, BIST100 endeksi ve WTI
Cushing petrol fiyatlari arasindaki asimetrik zamana bagl kosullu korelasyon hesaplanmis, sonra bu
korelasyonun yabanci portfoy yatirimi ile mi yoksa konjonktiirel olarak mu arttig1 kantil regresyon kullanarak
incelenmistir. Sonuglar, finansallagmay1 desteklememekle birlikte; aksine artan bagintinin konjonktiirel
oldugunu gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: Emtia, Yabanci portfoy yatirimlari, Konjonktiir dalgalanmalari, Gelisen
piyasalar, Finansallagsma

Financialization of Commodities or Business Cycle? An Aspect from
Borsa /stanbul and Oil Relationship

Abstract

Institutional financial investors started to invest in commodity markets intensively by the beginning
of 2000’s, and this phenomenon is referred to as financialization of commaodities. Financialization hypothesis
proponents argue that, institutional investors who invest in multiple markets connect these markets more
strongly. On the other hand, another group of researchers contend, business cycle is the underlying reason for
increasing correlations. Financialization of oil hypothesis is tested from an emerging market perspective via
employing foreign portfolio investment in Borsa Istanbul (BIST). The analysis has two stages; first we compute
asymmetric dynamic conditional correlation between BIST and oil and then examine whether the increase in
correlation is due to business cycle or institutional investment via employing quantile regression. Our results
do not support financialization argument and show the increase in correlation is attributable to business cycle.

Keywords: Commodities, Foreign portfolio investment, Business cycle, Emerging markets,
Financialization
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_ Emtia Finansallagsmasina
Borsa Istanbul ve Petrol Bagintis1 Acisindan
Bir Bakis

Giris

Petrol fiyatlar1 son 20 yilda oldukca oynak bir yap1 izlemistir. Sekil 1°de
goriilebilecegi gibi fiyatlar 2000°1i senelerin baglarinda varil basina 30 Amerikan
dolar1 civarlarinda iken, 2008 krizinden hemen 6nce 140 Amerikan dolarini
gormiis ve krizin hemen akabinde 30 dolar seviyesine tekrar inmistir. 2010 senesi
ile birlikte toparlanan petrol, dip seviyesini 2016 senesinde tekrar
deneyimlemistir. Dolayisiyla bu kadar ¢ok dip ve tepe noktasmin kisa bir siire
icerisinde yasanmasi politika yapicilarmin 6ngérii yapabilirligini oldukca
diisiirmiistiir. Petrol ekonomiler i¢in 6nemli bir enerji girdisi olmakla beraber;
kimi iilkeler i¢in ciddi bir gelir kaynagi (6rnegin Rusya), kimileri i¢in ise onemli
bir gider kalemidir (6rnegin Tiirkiye). Dolayisiyla her iilke kendi konumuna gore
petrol fiyatlarin1 tahmin etmeli ve biitce dengelerini de bunu gozeterek
hesaplamalidir.

Sekil 1: Petrol fiyatlar1 1986 - 2018
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Petroliin ekonomiler icin ¢ok 6nemli bir girdi olmasi nedeniyle genel
Ongorii petrol fiyatlarindaki artigin milli gelir lizerinde negatif bir etki yaratmasi
yoniindedir (Zortuk ve Bayrak, 2016). Ancak; petrol fiyatlarinin ekonomiler ve
finansal piyasalar tizerindeki etkisi, iilkenin ekonomi gelismisligi ve petrol
zenginligine gore degismektedir (Ordu ve Soytas, 2016). Konvansiyonel diisiince
petrol fiyatlarindaki artigin enflasyonist bir baski olugturmasi ve bunun da nakit
akim indirgeme oranini yiikselterek sirket degerini diisiirme yoniinde etkisi
olmasidir (Huang vd., 1996). Ancak konvansiyonel diisiince yapisi sirketin
bulundugu iilke ve ozellikle de konuma dayali olarak gegerliligini
yitirebilmektedir. Sonucta, finansal piyasalar ile emtia piyasalarinin arasinda
oldukga girift bir iliski vardir.

Son senelerde ise emtia piyasalari ile finansal piyasalar arasindaki
bagitiy1 giiclendiren bir bagka etmen kurumsal finansal yatirimcilar olmustur.
Kurumsal yatirnmcilarin emtia piyasasini artik bir yatirim araci olarak kabul
etmesi ve geleneksel finansal yatirim araclarinin yaninda emtiaya da yatirim
yapmalar1 olgusu, emtianin finansallagsmasi olarak adlandirilmaktadir (Cheng ve
Xiong, 2015).

Finansallasma olgusundan 6nce emtia piyasalarinda asil olarak 2 tip
oyuncu bulunuyordu; spekiilatorler ve emtia fiyat riskine karsi vadeli teslim
piyasasinda kontrat alip satan kisi veya kurumlar. Ancak, son on senede kurumsal
finansal yatirimcilar tiirev piyasalarin ¢ok onemli bir diger oyuncusu oldu
(CFTC, 2008). Bu kurumlarin performans kriteri bilinen emtia endekslerinin
(6rn., S&P GSCI) getiri oranlarin1 gegcmek ve bu sekilde de yeni kiiciik
yatirimcilan sirketlerine ¢ekmektir. Kurumsal yatirimeilarin ne kadar biiyiik bir
hizda emtia piyasasina yatirim yaptigi ise Amerikan emtia tiirev piyasalarinin
politika yapicist “Commodity Futures Trading Commission™lin (CFTC)
hazirladigi raporda gosterilmistir. Emtia endeksine yapilan yatinm 2003
senesinin sonunda 15 milyar Amerikan Dolari iken, Haziran 2008 itibariyle 200
milyar Amerikan Dolari’na ¢iktig1 raporlanmistir (CFTC, 2008).

2008 krizinin hemen Oncesinde petrol fiyatlarinda yasanan ciddi yiikselis,
oynakligin artmasi ve birbirileri ile az korelasyonun oldugu saptanan finansal
araglar ile korelasyonun artmasi, gozleri kurumsal finansal yatirimcilara
cevirmistir. Kimi ¢caligmalar yatirnmeilarin yatirim yaptiklari piyasalar arasindaki
bagintiy1 giiclendirmekte oldugunu iddia ederken (Biiyiiksahin ve Robe, 2014),
kimi ¢aligmalar ise bagintilarin sadece kiiresel konjonktiir dalgalarindan &tiirii
arttigin1 savunur (Bhardwaj vd., 2015). Konjonktiir dalgalanmalar1 pek c¢ok
makroekonomik gdstergenin ayni anda birbirleri ile yiiksek korelasyon
gosterdigi siireclere verilen isimdir (Bhardwaj vd., 2015) ve ozellikle de

1 Calismamizda kullanilan yabanci terimler 6zet olarak makalenin sonunda Ek 1 —
Tablo 1’de sunulmustur.
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ekonominin kii¢iildiigii donemlerde yogun bicimde gézlemlenir (Bhardwaj ve
Dunsby, 2013). Dolayisiyla, ikinci arglimani savunan arastirmacilar, 2008’den
sonra diinya ekonomisinde yasanan kiiciilmeye bagl olarak, emtia ve hisse
senetleri arasinda bagintinin arttigini iddia eder. Bu calismada bahsi gecen iki
sav Tirkiye ve petrol 6zelinde incelenmektedir.

Tiirkiye, petrol ihracatina bagimhi bir iilkedir ve petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin ekonomi iizerindeki etkisinin incelenmesi literatiirde ancak
birikmeye baslamistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012). Ozellikle cari agik
iizerindeki etkisi ise yazinda onemli bir yer kazanmistir (Ozata, 2014). Finans
piyasalarinin petrol fiyatlarina hassasiyeti daha dnceki calismalarda 6ne ¢ikan
konulardan biridir (6rn. Aloui vd., 2012). Ancak emtia finansallagmasi olgusu
altinda petrol heniiz Tiirkiye 6zelinde incelenmemistir. Tiirkiye ekonomisinin
petrole olan duyarliligi goéz oniine alindiginda emtianin finansallagmasinin da
piyasa Ozelinde bakilmasi da onemli olacaktir. Bu nedenle, ¢alismamiz da
oncelikle Borsa Istanbul ve petrol piyasalari arasindaki asimetrik zamana bagl
kosullu korelasyonu (asymmetric dynamic conditional correlation — ADCC)
hesaplamaktadir. Asimetrik etki, negatif veya pozitif yonde olusan soklarin
etkilerini farkli yonde dikkate alarak bir zaman serisi sunarken, kosullu olmasi
oynaklik degisiminde korelasyon hesaplamasinin saglam olmasin1 temin
etmektedir (Forbes ve Rigobon, 2002). Zamana bagli olarak hesaplanmasi ise
donemler igerisinde Tiirkiye ve diinya ekonomisindeki degisimlerin hesaba
katilmasini saglamaktadir. Daha sonra, hesaplanan korelasyonun, finansallagma
hipotezinin iddia ettigi tlizere yabanci yatirimcilarin yaptigi portfoy
yatirimlarindan pozitif etkilenip etkilenmedigini incelenmektedir.

Ancak, 6nemli bir konu finansallasma hipotezine karsi ¢ikanlarin 6ne
sirdigli diger sav olan konjonktiir dalgalanmalaridir. Konjonktiir
dalgalanmalarin1 6lgen baslica degisken olan bor¢ temerriit farkini modele
eklenerek test edilmektedir. Caligmanin sonucunda, kurumsal yatirimeilarin ayni
anda yatirim yaptigr iki yatirim araci arasinda belirgin bir korelasyon artigina
neden olup olmadig1 incelenmektedir. Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimci
oraninin 2 Agustos 2018 itibariyle %62 oldugu (is Yatirim, 2018) géz oniine
alindiginda, Tiirkiye Ozelinde yapilan bir c¢alismanin 6nemi daha da One
cikacaktir. Gelisen bir piyasa olarak Tiirkiye’nin 6nemi, petrole olan duyarlilig:
ile perginlendiginde finansallasma olgusu icin test edilebilecek kritik
piyasalardan biridir.

Bilgimiz dahilinde benzer bir calisma gelismis piyasalar i¢in yapilmis
olmakla beraber (Silvennoinen ve Thorp, 2013); heniiz gelismekte olan iilkeler
ve Tiirkiye i¢in mevcut degildir ve literatiirde 6nemli bir bosluk bulunmaktadir.
Bu ¢aligsma ile bahsi gegen boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir.
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Makalenin bir sonraki boliimiinde (Boliim 1) diinya ve Tiirkiye 6zelinde
yapilmis yazin incelenmekte, ikinci boliimde ise c¢aligmanin metodu
anlatilmaktadir. Uciincii béliimde ise veriseti ve model detaylandiriimakta;
dordiincii boliimde bulgular calisma kapsaminda tartisilmaktadir. Son olarak da
sonug ve oneriler sunulmaktadir.

1. Literatiir Analizi:

1.1. Petrol - Ekonomi ve Petrol - Finansal Piyasalar

iligkisi

Calismamizin ilgili oldugu literatliir ana olarak iki Onemli parcada
incelenebilir. Birinci literatiir kolu, petrol fiyatlarmin ekonomi ve finansal
piyasalar iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu yazin kolunun dogusu ve hiz
kazanmasi esas olarak 1973 petrol krizine denk gelmekte ve aragtirmacilarin bu
krizin ekonomileri nasil sekillendirdigini incelemesi ile baglamstir. Literatiirde
petrol fiyatlari ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin incelenmeye baslamasi
1973 petrol krizi ile beraber hiz kazanmistir. En 6nde gelen ¢alismalardan biri
Hamilton (1983) tarafindan yapilan c¢aligmadir. Hamilton (1983) yaptigi
caligmada, petrol fiyatindaki artiglarin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gayri
safi yurti¢i hasilasinda ciddi diisiise neden oldugunu gostermektedir. Mork vd.
(1994) ise, Hamilton’in (1983) bulgularin1 desteklemis ve petrol fiyatlar ile
ekonomi biiyiimesi arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ampirik olarak da
gostermistir. ABD 6zelinde baslayan ¢alismalar, diger iilkeler i¢in de yapilmaya
baglamistir. G7 iilkeleri i¢in yapilan bir ¢aligma Cologni ve Manera (2009)
tarafindan yapilmis ve sonug olarak negatif iligkinin bu iilkeler i¢in de gegerli
oldugu tespit edilmistir. Jiménez-Rodriguez ve Sanchez (2005) ¢alismay1 OECD
iilkelerine yaymis ve sonuglarin petrol ihracatgisi ve ithalatgisi arasinda farkl
oldugunu gostermistir. Bahsi gecen negatif iliskiyi OECD fiilkeleri kapsaminda
incelemis, petrol ithalatcist ilkelerin petrol fiyati artiglarindan negatif
etkilendigini, ancak ihracatgilarda bu negatif etkinin gbéze carpmadigini
gostermistir.

Tirkiye Ozelinde yapilan caligmalar ise petrol ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiden ziyade enflasyona yonelmistir (6rnegin Berument ve Tascl,
2002). Tiirkiye’nin 2000’li senelerin bagma kadar iki haneli enflasyon ile
savasmasi ve ekonomisinin en O6nemli problemlerinden biri olmasi da bu
caligmalarin gelismesinde onemli rol oynamistir. Ancak, sonrasinda Tiirkiye
ckonomisinde yasanan toparlanma ve enflasyonun asil problem olmaktan
¢ikmasi, ekonominin diger parametreleri lizerindeki ¢alismalar1 da beraberinde
getirmistir. Alper ve Torul (2008) petroliin ekonomi iizerindeki etkisini
incelemis, 2000’lerden sonra petrol artiglarinin Tiirkiye ekonomisi {izerinde
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negatif etkisinin azaldigin1 bulmuslardir. Catik ve Onder (2013) petrol fiyatlari
artisinin enflasyon gecirgenligi 1996 ve 2007 donemleri igin incelemektedir.
Sonuglar, yiiksek ve diisiik enflasyonlu dénemlerde farkli gegirgenlik oldugunu
ve diisiik enflasyonlu donemlerde petrol fiyatlarindaki artisin bir nebze de olsa
sindirilebildigini gostermektedir. Ote yandan, yiiksek enflasyonlu donemde
petrol fiyat artiglarinin kargilanmasi ¢ok daha zor olmaktadir.

Aymi zamanda diger ekonomik ¢aligmalar petrol fiyatlarindaki artigin cari
ac1ga etkisi konusunda da yogunlasmistir. Cari acik 1980°lerin basindan itibaren
ithal ikameciliginden ithalata yonelmesi ile birlikte Tiirkiye ekonomisinin en
zayif noktalarindan biri haline gelmistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012). Ote
yandan Tiirkiye’ nin petrol zengini olmamasi ve petroliin ithal edilmesi cari agik
calismalarim bu yonde evirmistir (Ozaytiirk ve Alper, 2017).0Ornegin, Ozaytiirk
ve Alper (2017) panel veriseti kullanarak 2000-2013 yillar1 arasinda yaptigi
caligmada, petroliin cari agik lizerinde negatif etki yaptigini géstermistir. Bunun
nedenlerinden biri de petrol tiiketiminin fiyat artisiyla beraber azalma
gosterememesidir. Zira petrol sadece son tiiketicinin ulasim i¢in kullandigi bir
mamul degil, enerji iireticilerinin de 6nemli bir girdisidir. Benzer sonuglar Ozata
(2014) ve Yanar ve Kerimoglu (2011) ¢aligmalari ile de desteklenmistir. Petrol
fiyatlar ile finansal piyasalar arasindaki baginti ise literatiirde bagka bir alanin
konusudur. Oncelikle gelismis piyasalar yoniinde zenginlesen calismalar,
sonrasinda gelismekte olan piyasalarin diinya ekonomisindeki yerinin daha da
one ¢ikmasi ile bu alanda yogunlagmigstir. Ayni zamanda iilkelerin petrol zengini
olup olmamasi da sonucu onemli Slgiide etkileyen faktorlerden bir digeridir
(Aloui vd., 2012).

Tiirkiye’ye yogunlasan ¢alismalarin sonuglarinin ise, ¢aligmanin érneklem
stiresi ve yontemi ile degisebildigi literatiirde gozlemlenmistir. Kendirli ve
Cankaya (2016) petrol fiyatlarindaki artigin hisse senedi piyasalari i¢in negatif
yonde etki yaptigin1 Granger nedensellik yontemiyle gosterirken, Ordu ve Soytas
(2016) ayn1 yontemi kullanarak istatiksel olarak anlamli bir sonug¢ bulamamustir.
Hatta, Basher ve Sadorsky (2006) Tiirkiye’yi de igeren 21 gelismekte olan piyasa
ile yaptig1 calismada kullandig1 veri seti frekansinin —giinliik, haftalik ya da
aylik— petrol fiyati riski acisindan farkli sonuglar verdigini gdstermistir. Ornegin
giinliik veri igin petrol fiyatlarindaki artislar hisse senedi piyasalar1 iizerinde
pozitif etki yaratirken, aylik veri i¢in bu etkiyi negatif olarak buldu. Benzer
sekilde sektodrler arasinda da farkli bulgular saptanmistir. Ornegin havayollari
gibi petroliin ciddi bir girdi oldugu sektorler ile (Kaya ve Binici, 2014) goriintiide
petrol ile higbir ilgisi olmayan bankacilik sektorii getirileri arasinda farkliliklar
gbzlemlenmistir (Ordu ve Sari, 2017).

Dolayistyla petrol fiyatlarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisine iliskin
konsensiis saglanamamigsa da bu iki degisken arasinda ciddi bir baginti oldugu
cogunluk ¢alisma ile saptanmistir. Ozellikle son 10 senede gelismis iilke hisse
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senedi piyasalari ile emtia piyasalari arasinda bagintinin giiclendigi gosterilmis
(Silvennoinen ve Thorp, 2013), giiclenmenin altinda yatan neden incelenmeye
baglamistir. Emtia finansallasmasi olgusu da tam da bu c¢aligmalar ile hiz
kazanmistir. Bu da ¢alismanin ilgili oldugu ikinci literatiir koludur.

1.2. Finansallasma Olgusu

Finansallasma kavrami aslinda; finansal kurumlarin, piyasalarin ve
araglarin etkisinin artmas1 ve ciddi biyikliiklere ulasmasi anlaminda
kullanilmistir  (Epstein, 2005). Ancak emtia finansallasmas1 kurumsal
yatinmcilarin emtia tiirev piyasalarina yaptiklar1 ciddi yatirimlar ile birlikte
emtia piyasalarinda yasanan fiyat ve oynaklik artisi olgusuna verilen isimdir
(Cheng ve Xiong, 2014). Bu yatirimeilarin 2003’de yaptiklar1 yatirim 15 milyar
ABD Dolar iken, 2008’de bu tutar 200 milyar ABD Dolari’na yiikselmistir
(CFTC, 2008). Es zamanlarda, petrol fiyatlar1 varil bagina 150 ABD Dolari ile
tarihi rekorlart kirmis, oynaklik da oldukca yiikselmistir. Pek c¢oklart ise
kurumsal yatirnmcilarin emtia ve 6zellikle de petrol fiyatlarini arttirdigini 6ne
stirerken (Krugman, 2008) kimileri de piyasanin genel arz-talep dengesinin
fiyatlar1 bu noktaya getirdigini iddia etmektedir (Fattouh vd., 2013). Daha
Onceleri emtianin hisse senedi ve tahvil piyasalar ile korelasyonunun diisiik
oldugu gosterilmis ve portféy c¢esitlendirmesi i¢in iyi bir ara¢ olduklar
belirtilmisti (Gorton ve Rouwenhorst, 2006). Ancak artan korelasyon, portfoy
cesitlendirmesini ciddi bigimde etkileyebilmektedir.

Daha sonralari, kimi ampirik ¢alismalar; ABD hisse senedi ve emtia
piyasalart arasinda yillardir sifir diizeyinde gezinen korelasyonun 0.6
seviyelerine kadar ¢iktigin1 da gdstermistir (Silvennoinen ve Thorp, 2013). Bu
ise finansallagsma hipotezini daha da giiclendiren bir bulgu olmustur. Tang ve
Xiong (2012), kurumsal yatirimcilarin performanslarinin genelde bir gostergeye,
genellikle de iyi bilinen bir endekse gore karsilastirildigimi ifade eder.
Kurumlarina olan sermaye akisi ise endekse gore ne kadar basar1 gosterdiklerine
bagh oldugu icin endeksten daha yiiksek bir getiri saglamayi amaglarlar.
Dolayisiyla kurumlar hem geleneksel finansal piyasalarda hem de emtia
piyasalarinda yatirim yaptiklari igin beklenen endeks seviyesi ortak bir faktor
haline gelir ve korelasyonu arttirir (Basak ve Pavlova, 2016). Ancak pek ¢ok
bagka calisma finansallagma olgusunun gegerli olmadigin1 sadece konjonktiir
dalgalanmalari sirasinda bagintinin arttigini sdyler (Fattouh vd., 2013). Bu model
sadece ABD piyasalari igin gegerli olsa da ABD’deki kurumsal yatirimeilar ayni
zamanda pek cok iilkenin hisse senedi piyasasina yatirim yapmaktadirlar.
Dolayisiyla finansallasma modeline gore; bir iilkeye gelen yabanci portfoy
yatirimi petrol piyasalarmin o ilkenin hisse senedi piyasalari ile olan
korelasyonu arttirmalidir. Ote yandan, eger konjonktiir dalgalanmalari bagintilart
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arttiran etken ise bu durumda yabanci portféy yatirimlarinin istatiksel olarak
anlamli olmamalidir.

Daha onceki calismalarda portfoy yatirimlarinin yatirim yapilan iilkede
bliylimeyi besledigi gosterilmistir (Levine ve Zervos, 1998); Tirkiye icin de
benzer yonde sonuclar vardir (Dogukanlt ve Cetenak, 2008). Ancak yabanci
portfoy yatirimlarinin ve/ veya konjonktiir dalgalanmalarinin petrol ve hisse
senedi piyasasi arasindaki korelasyonu nasil degistirdigini gosteren bir ¢caligma
bilgimiz dahilinde heniiz yapilmamistir. Bu ¢alisma da yabanci yatirimlarin
Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 ile petrol arasindaki bagintry1, finansallagma
olgusunun iddia ettigi lizere arttirip attirmadigini incelemektedir.

2. Metodoloji

Bu calisma ana olarak iki basamaktan olusmaktadir. Ik basamakta Borsa
Istanbul 100 (BIST100) endeksi ve WTI Cushing petrol fiyatlar1 arasinda
dinamik korelasyon, giinliikk verileri kullanarak Temmuz 1991 ve Mart 2017
arasinda hesaplanmigtir. 1991 senesinin baslangi¢ olarak secilmesinin baslica
nedeni yabanci portfoy yatirnmlarinin yiikselise gectigi donem olmasidir.
Yontem olarak GARCH ailesinin bir kolu olan ADCC (asimetrik zamana bagl
degisen korelasyon) kullanilmigtir (Cappiello vd., 2006).

ADCC’nin en biiyiik avantajlarindan biri bu metodun dinamik ve kosullu
olmasidir. Bu sekilde, ADCC, diger kosulsuz (unconditional) ya da {issel
diizelme (exponential smoothing) korelasyon hesaplama yontemlerine gére daha
iyi sonuglar vermektedir. Zira kosulsuz korelasyon ve iissel diizelme
yontemlerinde hesaplanan korelasyonlar, oynaklik degisimlerine hassas
olmayabilir. Bu nedenle de iki degisken arasindaki iligki dogru analiz
edilemeyebilir. Ozellikle oynakligin ¢ok arttigi donemlerde makarali pencere
yontemleri dogru sonuglar vermeyebilir (Forbes ve Rigobon, 2002). Oynakligin
yiiksek donemleri ise degisen varyans problemlerini daha da 6ne ¢ikarmaktadir.
Bu nedenle, ADCC oldukga avantajli bir yontemdir. Ayn1 zamanda, ADCC’nin
bir diger avantaji da asimetrik etkinin korelasyonlarda dikkate alinmasidir.

Secilen varliklarin kosullu ortalama ve varyansi su sekilde belirlenmistir:

Ty = Het & (2.1)

g = HMu, (2.2)

Buradaki hata pay1 olan & degerlerinin ortalamasi sifir iken, varyansi
H, olarak ifade edilen kovaryans matrisidir. H ise su sekilde detaylandirilabilir:
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H, = D,R,D, (2.3)

H; kosullu kovaryans matrisi iken, D; ise kosullu varyansin kosegen

1
degerlerinin karekokiidiir (hiil/z, hjjl/z, ., hyn2). /hi; zamana bagl degisen
standart sapmadir ve bunlar tek degiskenli GARCH (1,1)’den hesaplanmaktadir.

hy = a+ Be1®+vhe, (2.4)

Daha sonrasinda artik degerler, yani &, h;kullanilarak standardize
edilmektedir ve & gosterimini almaktadir. Standardize edilen artik degerler ise
asimetrik zamana baghi kosullu korelasyon (ADCC) hesaplamada
kullanilmaktadir. Asimetrik etki ise @, ile gosterilmekte ve asil olarak asimetrik
etki & 'nin degerine gore degismektedir.

(ﬁt — {gt < %ise E_t (25)
Dolayisiyla ADCC asagidaki sekilde gosterilmektedir:
Q=0—-a-b)R—cS+ag_ &4+ C<ﬁt-17t_1 +bQ;—q (2.6)
Korelasyon matrisi olan R; ise (2.7)’de gosterildigi izeredir.
. B L , R _L
Ry = diag(qii 2,qj; 2 -, qnn 2)Qcdiag(qii 2,95 2 -, qnn 2) 2.7)

Burada gosterimi diag olan terim ise matrisin kosegen degerlerinin
almdigini ifade etmektedir.

Sonuclarin dogru ve tutarli olup olmadiginin kisit1 ise
a+b+dc<1 (2.8)
ile hesaplanmaktadir. § ise
maksimum eigen deger [R*Y/2SR*1/?] olarak tanimlanmustur.

ADCC yonteminin bilinen tek kisitt ise besten fazla degisken ile
korelasyonun hesaplanamamasidir.
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Calismamizin ikinci basamaginda ise birinci basamakta hesaplanan
korelasyon ABD’den Tiirkiye hisse senedi piyasalarina yapilan yabanci portfoy
yatirimu tutar1 ve ¢esitli kontrol degiskenler ile bir kantil regresyona konmustur.
Ancak yabanci yatirim portfoy miktarlar1 Ocak 2005°ten bu yana haftalik olarak
sunuldugu icin ¢aligmanin regresyon kismi Ocak 2005 ve Mart 2017 arasinda
haftalik olarak yapilabilmistir.

Kantil regresyon esas olarak agirliklandirilmis en kiiciik mutlak sapmalar
yontemine gore regresyon sonuglarini sunar ve kullanicinin istedigi yiizdelik
dilimler i¢in farkli sonuglar verebilir. Geleneksel regresyon yontemi siradan en
kiiglik kareler yontemi ile katsayilari ortalama bir deger lizerinden hesaplar ve
ciddi varsayimlar iizerinden hareket eder. Bu varsayimlardan bazilar1 normallik
ve es varyanshiliktir ve finansal veri setlerinde genelde c¢ok zor bulunan
ozelliklerdir. Ozellikle aykiri degerler regresyonun egimini ciddi 6lgiide
degistirdigi ve hata terimlerinin normal dagilimi varsayimi lineer regresyonun
uygulanabilirligini kisitladig1 i¢in Koenker ve Bassett (1978) literatiire ciddi bir
alternatif getirmistir.

Kantil regresyonun en dnde gelen uygulama alanlarindan biri bagiml ve
bagimsiz degiskenler arasinda lineer olmayan bir iliski var oldugundadir. Bu
regresyon modeli her bir ondalik ya da kullanici tarafindan belirlenmis kantiller
icin farkli regresyonlar hesaplamaktadir ve bu nedenle de normallik ve hatalarin
es varyans olmasi varsayimlari sorun yaratmamaktadir.

Kantil regresyon denklemimi su sekildedir;

n
ye=a+ Z Boixit + Uat (2.9)
i=1

Burada bagimsiz degiskenlerin sayisi n tane iken (i = 1,2,...,n), 6 ise
kullanicinin segmis oldugu kantili ifade eder ve 0 ile 1 arasinda bir deger
almaktadir. 8 = 0.5 oldugu durum ise medyan kantil regresyon sonuglarini
gostermektedir. Diger bir deyisle

Q(elx,) = inf{y: F(y|x)6} (2.10)

olarak da ifade edilebilir. Lineer regresyon en kiigiik kareleri minimize ederken,
kantil regresyon agirliklandirilmis en kiiciik mutlak sapmalar yontemine gore
hesaplama yapar. Dolayisiyla minimizasyon sart1 su sekildedir:
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rr,;ien{ D 0xlugl+ Y (1—9)*|u9t|} (2.11)
uge >0 uge <0

Bu denklemden anlasilan ise hatalarin secilen kantil degere gore
agirliklandirildigidir. Eger kantil deger 8 = 0.5 secilir ise hatalar esit oranda
agirliklandirilirken, 6 # 0.5 igin ise hatalar negatif hata degerleri 6 ile
agirliklandirilirken, pozitif degerler (1 — 0) ile agirliklandirilmaktadir.

3. Veri Seti ve Ampirik Model

Bu calisma petrol ve Borsa Istanbul arasindaki korelasyonun,
finansallasma hipotezi c¢ercevesinde yabanci portféy yatirimlarinin arttirp
arttirmadigini incelemektedir. Calismanin ilk asamasi i¢cin Temmuz 1991 ve
Mart 2017 arasinda WTI Cushing 1 aylik vadeli petrol kontrati ile BIST100
arasindaki korelasyon ADCC metodu uygulanarak bulunmaktadir. Daha sonra
ikinci agamada ise bahsi gecen korelasyon, yabanci portfoy yatirimlari ile birlikte
birkag kontrol degisken kantil regresyona konmaktadir. Yabanci portfoy yatirim
tutariin haftalik olarak ve 2005 senesinden sonra mevcut olmasi nedeniyle,
calismamizin ikinci asamasi Ocak 2005-Mart 2017 arasi drneklem donemini
icermektedir. Calismanin ana kisitt da ana degiskenimiz olan yabanci portfoy
yatiriminin 2005 6ncesi donemin mevcut olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Oncelikle aralarindaki asimetrik zamana bagli kosullu korelasyonuna
bakilan 2 varlik olan BIST 100 ve petroliin konvansiyonel yontemlerle giinliik
getirisi hesaplanmaktadir. Petrol fiyatlarinda Sadorsky’nin (2006) 6nerdigi tizere
WTI Cushing 1 aylik vadeli kontrat fiyatlar1 kullanilmigtir.

1. = In(P) — In(P,_,) (3.1)

Daha sonra yukarida bahsi gegen ADCC metodu kullanilarak iki degisken
arasindaki korelasyon bulunmaktadir. Onceki boliimde de bahsettigimiz gibi
korelasyon hesaplamada ADCC’nin en Onemli avantajlarindan biri yiiksek
oynaklik donemlerinde de degisen varyans problemini de dikkate alarak
korelasyonu hesaplamasidir. Orneklem déneminde biiyiik bir kiiresel krizin
yasanmis olmasi da (2008 krizi) ADCC kullanimini 6ne ¢ikarmaktadir.

ADCC kullanarak hesapladigimiz degiskenin adin1 Rho olarak belirliyor
ve kantil regresyonumuzdaki bagimli degisken olarak seg¢iyoruz. Kantil
regresyon secilmesindeki ana neden ise, siradan en kiiciik kareler yontemi
kullanilirken finans verileri i¢in normallik ve hatalarin es varyans olmasi
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varsayimlari sorun yaratmaktadir. Ote yandan, kullanici tarafindan belirlenmis
kantiller i¢in farkli regresyonlarin hesaplanmasi, bu varsayimlari bir 6n sart
olmaktan ¢ikartmaktadir. Dahasi, degiskenler arasinda farkli regresyonlar
hesaplanmasi da ekonomilerin farkli durumlarinda farkli iligkiler var olup
olmadigim gosterecektir.

Calismamizdaki asil hipotezimiz Tiirkiye’ye yapilan yabanci portfoy
yatirim miktarinin Basak ve Pavlova (2016) nin bahsettigi iizere Rho’yu arttirip
arttirmadigina bakmaktir. Yabanci portfOy yatirimlari i¢cin kullandigimiz veri seti
ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Haftalik Menkul Kiymetler Istatistikleri’nden elde edilmistir.

Calismamizin 6rneklem siiresi ADCC analizi i¢in Temmuz 1991 ve Mart
2017 arasinda giinliik veri kullanilarak yapilmistir. Ancak, Haftalik Menkul
Kiymetler Istatistikleri’nin 2005’den sonra mevcut olmasindan otiiri,
calismamizin asil bulgulart Ocak 2005 — Mart 2017 arasinda haftalik verilerle
analiz edilmistir. Finansallagsma olgusuna karsi ¢ikan arastirmacilar, bagmtilarin
artmasinin temel nedeni olarak konjonktiir dalgalanmasini géstermektedirler. Bu
nedenle, literatiirde konjonktiir dalgalanmalarinin degiskeni olarak kullanilan
bor¢ temerriit farki (default spread) kullanilmaktadir (Chen, 1991). Hesaplama
ise Moody’s kredi derecelendirme kurumunun yiiksek getirili ve 3A olarak
degerlendirdigi sirket tahvilleri arasindaki faiz farki alinarak yapilir. Bu fark
yiikseldikee kimi sirketlerin kreditor cekmek icin daha da fazla faiz verdigini ve
temerriide yakalanma ihtimallerinin yiikseldigini goriilebilmektedir.

Amerikan hisse senedi piyasalarindaki degisimler ise potansiyel olarak
Rho’ya etki edebilir. Ozellikle kurumsal yatirnmcilarin ana olarak Amerika
Birlesik Devletleri menseli oldugunu g6z oniine aldigimizda 6nem arz edebilir.
Ayni zamanda onceki caligmalar Borsa Istanbul’'un S&P500 ile yakindan
etkilesimli oldugunu da géstermistir (Ordu ve Soytas, 2016).

Bir diger kontrol degiskenimiz ise VIX endeksidir. Bu endeks S&P 500
hisse senetleri sepeti i¢cin 30 giinliikk opsiyon kullanma hakkinin ortiik
oynakliginin (implied volatility) hesaplanmasi ile bulunmaktadir. Endeksin
yiikselmesi, S&P500’iin daha da oynak hale geleceginin beklenmesi ve hisse
senedi piyasalarina yonelik korkunun yiikselmesi durumlarinda goriinmektedir.
Son senelerdeki calismalarda VIX’in hisse senedi getirilerini (Giot, 2005),
oynakliklar1 (Diavatopoulos vd. 2008), petrol (Sari vd., 2011) ve altin (Narayan
vd., 2010) fiyatlari1 da tahmin etmede basarili oldugu da gosterilmistir. Bu
degiskenin eklenmesindeki asil amag ise kurumsal yatirimcilarin VIX’in yiiksek
oldugu donemlerde alternatif finansal piyasalardan ¢iktig1 gosterildigi i¢indir
(Cheng vd., 2015). Ayn1 zamanda bulasicilik literatiirii, piyasalarda endise ve
korkunun arttigi zaman goriiniirde iligkisi az olan piyasalarda korelasyonun
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arttigini gostermektedir. Bu nedenle korkuya bagli olan korelasyon artisi da VIX
endeksi ile kontrol edilmistir (Sar1 vd., 2011).

Emtia piyasalarmin biiyiik bir ¢cogunlugu Amerikan dolar1 cinsinden
ticarete konu olmaktadir. Bu da Amerikan dolarindaki deger kayip ya da
kazanclar1 ile emtia piyasalar1 arasindaki yakin iliskinin Oncelikli nedenidir.
Ornegin Amerikan dolarindaki deger kaybi petrol iireticilerinin petrolii daha az
tiretmesine, petrol talebinin ise artmasina neden olmaktadir. Bu da petrol
fiyatlarinda yukar1 yonlii bir harekete neden olabilir (Frankel, 2014). Fiyatlardaki
hareketlenmeler de ekonominin ileriye doniik 6nemli gostergelerinden oldugu
icin, yatirimeilarin petrole yatirim yapmasindaki ana unsurdur. Dolayisiyla hisse
senetleri ve emtia piyasalar1 arasindaki baglanti, kur ile yakindan ilgilidir.
Tiirkiye 6zelinde ise, USD/ TRY kurunun petrol fiyatlari ile de yakindan bagintilt
oldugu gosterilmistir (Soytas ve Oran, 2011) ve bu nedenle de kantil regresyona
kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

Faiz yapis1 ve endiistriyel iiretim oranlar1 emtia piyasalarina iligkin 6nemli
gostergelerdir (Koutoulas ve Kryzanowski, 1994). Ornegin Frankel (2014)
faizlerin uzun siire diisiik seyrettigi 2000’lerin bagindan 2008 krizine kadar olan
donemde, emtia fiyatlarinin artmasinin ana nedeni olarak zayif para politikasi
olarak gostermistir. Dolayisiyla piyasanin beklentileri dogrultusunda sekillenen
ve kamuya acik olarak giinliik olarak duyurulan 3 aylik ABD hazine bono faiz
oranlar1 bu bilgileri sik araliklarla sunmaktadir (Boyer ve Fillion, 2007). Ayni
zamanda Mittoo’da (1992) 3 aylik hazine bonosu faiz oranlarmin endiistriyel
tiretime iliskin bilgileri de kapsadigini gostermistir.

Son olarak da, 2008 krizi kukla degisken vasitasiyla calismaya
eklenmistir. Amerikan Birlesik Devletleri National Bureau of Economics’in
belirledigi kriz donemi Aralik 2007 ve Haziran 2009 arasinda belirlenmistir. Kriz
sirasinda finansal piyasalarda daha oOnce gorilmeyen ciddi degisiklikler
goriildiigli icin kriz donemine 1 verilerek kantil regresyonda kontrol altina
almmustir. Kimi zaman kriz dénemlerinde farkli varlik gruplarinda korelasyonun
artmas1 gozlenmekle beraber (Bekaert vd., 2005), kurumsal yatirimeilarin bahsi
gecen donemlerde emtia piyasalarindan ¢iktig1 ve hisse senetleri ile bagintiy
zayiflattig1 gozlemlenmistir (Cheng vd., 2015).

Sonug¢ olarak degiskenlerimiz Tablo 1’de belirtilmis, zaman igindeki
degisimler de Sekil 2’de sunulmustur.

Kantil regresyon sonuglarindaki katsayilart daha net yorumlayabilmek
icin, kukla degisken disindaki tim degiskenler standardize edilmistir (biitlin
gozlemler kendi bulundugu grubun ortalamasindan ¢ikarilmis ve standart
sapmaya boliinmiistiir). Ornegin VIX igin 13 Mayis 2005 degeri 16.32dir,
standardize etmek i¢in VIX’in 6rneklem siiremizdeki (2005 ve 2017) ortalamasi
ve standart sapmasina ihtiyacimiz vardir. Ortalama degeri 19.2 iken, standart
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sapma 9.5’tir ve bdylece standardize 13 Mayis 2005 VIX degeri i¢in su sekilde

hesaplanmaktadir:

16.32 —19.2

—-0.31 =
9.5

Bu hesaplama her bir degiskenin biitiin degerleri i¢in yapilarak
degiskenlerin hepsi ortalamas1 0 standart sapmasi 1 olan degiskenlere evrilmistir.

Tablo 1: Degigkenler

Degisken  Aciklama Kaynak

RHO BIST100-Petrol dinamik korelasyonu Yazarin kendi hesaplamasi
FPI Yabanci portfoy yatirimi TCMB EVDS

SP500 S&P500 Endeksi Datastream

VIX Chicago Board Options Exchange Oynaklik Endeksi  Datastream

FX USD/TRY kuru Tiirkiye Merkez Bankasi
DS Borg temerriit farki (default spread) Bloomberg terminali
3MTB 3 aylik ABD Hazine bono faizi FRED

D 2008 krizi kukla degiskeni

Yazarin kendi hesaplamast



Beyza Mina Ordu-Akkaya e Emtia Finansallasmasina Borsa istanbul ve Petrol Bagintisi 701
Agisindan Bir Bakis e

Sekil 2: Degiskenler

RHO FPI DS
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Notlar: Ocak 2005 — Mart 2017 arasini gostermektedir. Gri ile belirtilen alanlar Amerikan Birlesik
Devletleri National Bureau of Economics’in belirledigi kriz donemlerini gostermektedir.
Kaynak: Datastream

Tablo 1°deki degiskenlerin betimleyici istatikleri de Tablo 2’de
sunulmustur. Betimleyici istatistikler hem degiskenlerin ham halini (Panel B)
hem de standardize edilmis halini (Panel A) sunmaktadir. Standartlagmis veriseti
bizim farkli birimlerden olan degiskenleri de daha rahat analiz edebilmemizi
saglamistir. Ornegin Panel B’de goriilebilecegi gibi FPI verisi binler ile ifade
edilirken, Rho 0 ve 1 arasinda degisen ondalik sayilardan olugsmaktadir. Bu
nedenle de, okuyucu Panel A’daki verileri kullanarak sonuglari daha rahat analiz
edebilir. Ancak betimleyici istatistiklere Panel B’den bakmak okuyucunun
verisetini daha rahat okumasini saglayabilir. Ancak ¢arpiklik ve basiklik gibi
karakteristik veri 6zelliklerinin her iki panelde de ayn1 olduguna dikkat ¢ekmek
yerinde olacaktir. Basiklik ve garpiklik degerlerinin hepsi normal dagilimdan
oldukea farklidirlar. Ancak kantil regresyon kullanmamiz nedeniyle bu durum
bir problem yaratmamaktadir.

Yabanci portfdy yatirirminin 2005 — 2017 arasinda haftalik olarak ortalama
33 milyon Amerikan dolar1 oldugunu, ve hatta 2013 doéneminde de 70 milyon
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Amerikan dolarina yiikseldigini gormekteyiz. Bu donemde Amerika Birlesik
Devletleri Federal Reserve tarafindan parasal genisleme yapildig1 ve likiditenin
cok bol oldugu bir donem oldugunu bahsetmek yerinde olacaktir. Bor¢ temerriit
farki ise 6zellikle 2008 krizi doneminde yiikselerek 5°li degerlere kadar ¢ikmaistir.
VIX ise orneklem siiresince daha fazla oynaklik gostermistir. Bu da VIX’in
piyasadaki haber akigina olan hassasiyeti nedeniyle korku endeksi olarak
adlandirilmasinin bir gerekgesidir.

Rhog = ag + B1gFPI; + B9DS + B39SP500 + B gVIX + s oFX (3.2)
+ B63MTB + ;4D '

Tablo 3’te ise degiskenlerin kendi arasindaki korelasyon tablosu
sunulmustur. Goriilebilecegi gibi ve S&P500 ve FX arasindaki yiiksek
korelasyon (0.83) disinda korelasyonlar normal ve analiz edilebilir
seviyelerdedir. Ornegin DS ile FPI arasindaki negatif iliski, bor¢ temerriit
farkinin arttigr donemlerde bir likidite problemi oldugunu ve bu nedenle de
yabanci portfoy yatiriminin azaldigini ifade etmektedir. Ancak S&P500 ve FX
arasindaki yiiksek korelasyon potansiyel ¢coklu esdogrusallik olabilecegini ifade
etmektedir. Bu nedenle Varyans Genislik Faktorii (Variance Inflation Factor -
VIF) bakilmstir ve sonuglar Tablo 4 Panel A’da sunulmustur.

Goriildigii tizere S&P500 ve TRY/ USD kurunun VIF degerleri 10’un
iizerindedir. Istatistiki olarak sonuglarimizin saglikli ve saglam ¢ikabilmesi igin
10’lin {izerinde olan degiskenlerden yiiksek olanin ¢ikarilip VIF degerlerine
tekrar bakilmasi gerekli olacaktir. Bu nedenle de S&P500 endeksi kantil
regresyondan ¢ikarilmis ve. sonrasinda tekrar hesaplanan VIF degerleri ise Tablo
4 Panel B’de sunulmustur. Degeri 10’un iizerinde baska bir degisken kalmadig1
icin modelimiz su sekilde glincellenmistir;

RhOg = Uy + ﬂl'gFPIi + ﬁz'gDS + ﬁg'gFX + ﬁ4_'gVIX + ﬂ5‘93MTB + ﬂG,BD (33)
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Tablo 2: Betimleyici istatistikler

Panel A RHO FPI DS FX VIX 3MTB D

Ortalama 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13
Medyan -0.13 -0.09 -0.33 -0.39 -0.31 -0.59 0.00
Maksimum 2.51 2.66 4.58 3.41 6.32 221 1.00
Minimum -1.79 -2.51 -1.17 -1.15 -0.97 -0.69 0.00
St. Sapma 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.34
Carpiklik 0.26 0.49 2.65 1.23 2.56 121 221
Basiklik 2.20 2.49 10.71 3.71 11.87 2.78 5.88
Gozlem sayist 634 634 634 634 634 634 634
Panel B RHO FPI DS FX VIX 3MTB D

Ortalama 0.12 34,809.9 1.13 1.84 19.20 1.19 0.13
Medyan 0.11 33,523.0 0.96 1.61 16.25 0.15 0.00
Maksimum 0.38 71,818.0 3.45 3.85 79.13 5.05 1.00
Minimum -0.07 0.0 0.53 1.16 10.02 -0.01 0.00
St. Sapma 0.10 13,893.4 0.51 0.59 9.48 1.75 0.34
Carpiklhik 0.26 0.5 2.65 1.23 2.56 1.21 221
Basiklik 2.20 25 10.71 3.71 11.87 2.78 5.88
Gozlem sayist 634 634 634 634 634 634 634

Not: Panel A degiskenlerin standardize edilmis halini gdsterirken, Panel B ham
hallerinin betimleyici istatistiklerini sunmaktadir.
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Tablo 3: Coklu esdogrusallik tablosu

RHO FPI DS SP500 FX VIX 3MTB D

RHO  1.00

FPI -0.16  1.00

DS 047 -0.32 1.00

SP500 -0.43 051 -047 1.00

FX -0.08 032 -0.12 0.83 1.00

VIX 044 -027 080 -051 -019 1.00

3MTB -0.29 -049 -022 -0.22 -048 -0.26 1.00

D 015 -028 072 -037 -029 060 -0.03 1.00

Tablo 4: Varyans Genislik Faktorii (VIF)

Panel A Panel B
Degisken VIF Degisken VIF
FPI 3.26 FPI 1.82
DS 5.48 DS 4.03
SP500 1451 FX 1.60
FX 13.00 VIX 3.21
VIX 3.32 3MTB 2.35
3MTB 3.48 D 2.60
D 3.73

4. Bulgular ve Tartisma
4.1. BIST100 ve Petrol Fiyatlan

Bu ¢alismanin birinci asamasinda hesaplanan BIST100 ve petrol fiyatlari
arasindaki asimetrik zamana baghh kosullu korelasyon Sekil 3’te
gosterilmektedir. Ozellikle 2008 krizi sirasinda korelasyonda ¢ok ciddi bir diisiis,
sonrasinda ise tarihi yiikseklikte bir korelasyon goze ¢arpmaktadir. Aslinda
bulasicilik literatlirii kriz donemlerinde goriiniirde birbiri ile ilgisiz olan
varliklarin bagintisinin artacagini iddia eder (Bekaert vd., 2005). Ancak, Sekil
3’lin gosterdigi ise kriz sirasinda aksine korelasyonda biiylik 6l¢iide diisen ve
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sonrasinda ise artan bir trend oldugu yoniindedir. Artan korelasyonlarin ise en
biliyiik etkisi portfoy ¢esitlendirmeleri tizerinde olmaktadir.

Bilindigi tizere portfoy yatirimlarinin ana prensibi birbiri ile diisiik
korelasyonu olan farkli varliklara yatirnm yapmak ve bdylece alinabilecek en
diisiik risk ile getiri elde etmektir. Aslinda emtiaya yapilan yatirimin son
senelerdeki yiikseligin de bir nedeni onlarin geleneksel finansal araglar ile olan
diisilk korelasyonudur. Ancak eger korelasyon artarsa bu ge¢cmis donem
bilgilerine  dayandirilarak  yapilan  portfoy  cesitlendirmede  riskin
diismeyebilecegi aksine yiikselebilecegini gosterir.

Sekil 3: BIST 100 ve petrol fiyatlari arasindaki asimetrik dinamik kosullu korelasyon
RHO

\'\H‘\H'\H‘\H'\H‘H\'\H‘H\'\H‘\TT'H\‘H\'H\‘H\'H\‘\\\'TTT[T\\'\H‘H\'\H‘\H'\H‘\H'H\
92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Notlar: Ocak 1992 ve Mart 2017 arasinda giinliik olarak hesaplanmustir. Gri ile belirtilen alanlar
Amerikan Birlesik Devletleri National Bureau of Economics’in belirledigi kriz
donemlerini gostermektedir.

Kaynak: Yazarin hesaplamasi

Tang ve Xiong (2012) emtia ve Amerikan hisse senedi piyasalar1 arasinda
artan korelasyon nedeni olarak hem hisse senedi hem de emtia piyasalarinda
yogun bir sekilde yatirnm yapan kurumsal yatirimeilar oldugunu savunurken
Bhardwaj vd. (2015) ise konjonktiir dalgalanmalarmdan 6tiirii oldugunu iddia
eder.

Her iki hipotez de ¢aligmanin ikinci kisminda test edilmektedir.
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4.2. Finansallasma mi, Konjonktiir Dalgalanmalart mi?

Calismanin ikinci kisminda, birinci boliimde BIST100 ve petrol arasinda
hesaplanan asimetrik zamana bagli kosullu korelasyon kantil regresyonda
bagimli degisken olarak belirlenmistir (Rho). Tablo 1’de bahsi gegen degiskenler
ise bagimsiz degiskenler kismina eklenmistir. Eger finansallasma hipotezi gecerli
denklem 2’de gosterildigi iizere yabanci yatirim miktari arttikga Rho artmali ve
bu nedenle de B; > 0 olmalidir. Ote yandan B, istatiksel olarak anlaml1 bir sonug
vermez ya da negatif ¢ikar ise; konjonktiir dalgalanmalar1 hipotezinin gecerli
olabilmesi i¢in 8, > 0 olmalidir.

Tablo 5: Kantil regresyon sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
FPI -0.15 0.07 0.03 0.59 -0.16 0.03
DS 0.46 0.00 0.70 0.00
FX -0.33 0.00
VIX -0.02 0.81
3MTB -0.34 0.00
D -1.68 0.00
C -0.12 0.05 -0.11 0.03 0.24 0.00

Tablo 5’te belirtildigi lizere, ii¢ farkli modelin 0.5 medyan kantil i¢in
regresyon sonuclart sunulmustur. Birinci model sadece yabanci portfoy
yatirnmlarint (FPI) modele eklemistir ve katsayi istatiksel olarak anlamli ve
negatiftir. Bu durumda finansallagsma olgusu Tiirkiye hisse senetleri piyasasi ve
petrol 6zelinde baktigimiz agidan gecgerli goziikkmemektedir. Ayni anda hem
petrole hem de Borsa Istanbul’a yatirim yapan yatirimcilar her iki piyasa
arasindaki bagintiy1 arttirmamaktadir.

Ote yandan, Bhardwaj vd. (2015) konjonktiir dalgalanmalarinin hisse
senetleri ve emtia piyasalarinda artan bagintinin nedeni oldugunu iddia eder.
Ikinci modelde hem FPI degiskeni hem de konjonktiir dalgalanmalar1 degiskeni
olan DS eklenerek bu sav test edilmektedir. Sonu¢ FPI’nin istatiksel anlamini
yitirdigini DS’nin katsayisinin ise istatiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, Bhardwaj vd. (2015)’nin savinin Borsa Istanbul-Petrol
bagintisi igin gecerli oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, global ekonominin
ayn1 anda diislise gegmesi bir konjonktiir dalgalanmasina neden olmus bu da
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birbiri ile goriiniirde ilintisiz olan Borsa Istanbul hisse senetleri ile petrol
arasindaki bagintinin artmasina neden olmustur.

Bagmtinin  artmasmin  birinci  6nemli  sonucu ise  portfoy
cesitlendirmelerinde olacaktir. Portfoy yaratirken yatirimcilarin 6ncelikli dikkate
aldig1 konu sepetindeki varliklarin birbirleri ile olan korelasyonunun diisiik
olmasidir. Boylece herhangi bir varlikta ciddi bir kayip yasanirken diger
varliktaki kazangla, kayip bir nebze de olsa kompanse edilecektir. Ancak,
konjonktiir dalgalanmalarinda bu iki varlik arasindaki baginti artiyorsa, portfoy
cesitlendirmesi aslinda yatinmcinin en ¢ok ihtiyaci oldugu anda ise
yaramayacaktir. Bu nedenle yatirimcilar, 6zellikle de petrol yatirim araci olarak
goren kurumsal yatirimcilar, konjonktiir dalgalanmalarim1 ¢ok yakindan takip
etmeli ve portfoy kaybini1 bu donemlerde daha da yakindan incelemelidirler.

Ancak sonuglarin diger makroekonomik ya da finansal verilere duyarl
olmadigini gostermek icin diger kontrol degiskenler de modele eklenmeli ve
sonuglar incelenmelidir..

Denklem 2’de sunulan ve Tablo 5 Model 3 olarak belirtilen sonuglar ise
caligmanin asil bulgusunu vermektedir. FPI degiskenin Kkatsayisi, diger
degiskenler eklendigi durumlarda da halen negatif ve istatiksel olarak anlaml
degildir; bu nedenle de finansallasma hipotezi Borsa Istanbul hisse senetleri ve
petrol agisindan gegerli goriinmemektedir. Ancak DS’nin katsayisi her durumda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir; bu da konjonktiir dalgalanmalarinin
Tiirkiye hisse senedi ve petrol arasindaki bagintiy1 arttiran ana neden oldugunu
gostermektedir.

Kontrol degiskenlerinden bir digeri ise FX olarak gosterilen USD/ TRY
kurudur. Emtia piyasalarinin bir¢ogunun, &zellikle de petroliin asil olarak
Amerikan dolari cinsinden iglem gérmesi ve ticarete konu olmasi nedeniyle bu
degisken eklenmistir. Ayrica, onceki caligmalar hisse senedi ve emtia piyasalari
arasindaki bagintinin kurdaki degisimler ile yakindan ilintili oldugunu da
gostermistir (Tang ve Xiong, 2012; Ordu vd., 2017). USD/TRY kurunun
ylikselmesi Tiirki Lirasindaki deger kaybedisi veya ters agidan bakarsak
Amerikan Dolarinin deger kazanmasi durumlarinda ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, FX
degiskenindeki negatif katsayi, Amerikan dolarinin deger kazandikca hisse
senetleri ve petrol arasindaki korelasyonu zayiflattigin1 gosterir. Bu ¢ikarim
onceki caligmalarda bagka yabanci paralarla yapilan sonuglar ile de oldukca
paraleldir (6rn. Tang ve Xiong, 2012). Bu sonucun nedeni ise daha once belirtmig
oldugumuz gibi petroliin ana olarak Amerikan dolari ile islem gdérmesidir.
Amerikan dolarindaki ciddi bir deger kazanma hem arz hem de talebi ciddi
olgiide etkilemektedir (Lombardi vd., 2012). ithalatcilar dolar cinsinden
kazanclar1 artacagi i¢in arzi arttirirken, ihracatgilar ise talebi diistirmektedir. Bu
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da emtia islemleri i¢in olan talebi diistirerek, hisse senedi ve petrol arasindaki
bagintiy1 zayiflatmaktadir (Ordu vd., 2017).

VIX endeksi piyasalarda korkunun arttig1 donemlerde yiikselmektedir ve
Tablo 5’teki katsayi, korkunun arttigi zamanlarda petrol-Borsa Istanbul
arasindaki bagintinin zayifladigini ifade etmektedir. Bunun nedeni de finansal
piyasalarda korkunun arttigi donemlerde yatirimcilarin emtia gibi alternatif
piyasalardan ¢ikmasidir. Dolayisiyla hisse senedi ve emtia piyasalari arasindaki
bagintry1 arttiran yatirnmcilar bagintiy1r zayiflatarak Rho’da bir diisiise neden
olmaktadirlar. Ancak, Rho’nun isareti dnceki ¢aligmalarla paralel bir sonug
gosterse de (Cheng vd., 2015), sonuglar istatiksel olarak anlamli olmadigi igin
daha detayli analiz etmek anlamli olmayacaktir. .

Diger yandan, ABD kisa vadeli hazine bonosu faiz oranlarindaki artig
petrol ve Borsa Istanbul arasindaki korelasyonu diisiirmektedir. Bunun nedeni ise
Frankel’in (2014) belirtmis oldugu {izere zayif para politikasinin (diisiik faiz
oranlarinin) emtia fiyatlarim siirekli olarak beslemesi ve cazip bir yatirim firsati
haline getirmesidir. Dolayisiyla para politikasi ile emtia piyasalari birbirleri i¢ine
gecen oldukea girift bir yapiya sahiptirler.

Son olarak, kriz donemini kapsayan kukla degisken de Tablo 5’te
gorilindiigii tizere Rho {lizerinde negatif bir etken yapmistir. Bu da kriz doneminde
petrol ve Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda zayiflayan bir bagint1 oldugunu
ortaya koymaktadir. Esasinda bu sonug¢ bulasicilik literatiiriniin tespitine ters
olarak goriinse de (Bekaert vd., 2005), aslinda Basak ve Pavlova’nin (2016)
bulgular1 ile paraleldir. Basak ve Pavlova (2016), emtia ve hisse senetleri
piyasalar1 6zelinde sorunu yatirimeilar agisindan bakarak cevaplamaktadir.

Finansal yatinnmcilar piyasa kosullarinin iyi oldugu zamanlarda daha fazla
getiri pesinde kogmaktadirlar. Kurumsal yatirimcilar ise en ¢ok getiriyi elde eden
olmak ve listenin basinda yer alarak bir sonraki sene yeni yatirimcilarin parasini
cekmek icin alternatif piyasalara agiklardir. Bu dénemlerde emtia piyasalar1 da
yiiksek getiri oranlari ve geleneksel finansal araglar (hisse senetleri ve tahviller)
ile diisiik korelasyonlar1 nedeni ile en 6nemli yatirim araglarindan biri haline
gelirler. Ote yandan, kriz ortamlarinda, yatirimeilar bildikleri ve kendilerini
giivende hissettikleri oyun alanlar1 olan geleneksel finansal araglara donerler
(Erb ve Harvey, 2016). Dolayisiyla, kurumsal yatirimeilar 6zellikle de petrol
piyasalarindan bu donemlerde ¢ikarak hisse senetleri ve petrol arasindaki
bagintiy1 zayiflatirlar (Basak ve Pavlova, 2016). Bu da, kukla degiskenin neden
negatif katsayili oldugunu agiklamaktadir.

4.3. Diger Bulgular

Kantil regresyonun bir diger avantaji ise bagimli degisken icin olan
degerlerin kullanicinin sectigi dilimlere ayrilarak karsilik gelen her bir bagimsiz
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degisken ayr1 ayr1 regresyonlara konmasidir. Dolayistyla bu calisma ile diisiik ve
yiiksek korelasyon seviyelerinde her bir bagimsiz degiskenin farkli bir davranis
sergileyip sergilemedigi incelenebilecektir .

Secilmis ondalik dilimler igin sonuglar, Sekil 4’te sunulmustur ve sekilde
X-ekseni her bir ondalik dilimi gdsterirken y-ekseni her bir ondalik dilim i¢in
katsayilarin aldig1 degeri ifade etmektedir. Ornegin, DS igin 0.1 ondalik
diliminde katsay1 0.51 iken 0.9 ondalik diliminde 0.40 degerini almaktadir.

Sonuglar yiiksek korelasyon seviyelerinde FPI katsayisinin daha da negatif
deger aldigin1 ve bu nedenle de ¢alismamiz 6zelinde finansallagsmanin gegerli
olmadiginmi gostermektedir. Diger bir bulgu ise, konjonktiir dalgalanmalarinin
Rho’ya olan etkisinin diisiik korelasyon seviyelerinde daha da fazla olmasidir.
Yani muhtemelen BIST100-petrol arasindaki korelasyon seviyesi diisiik
seyrederken global ekonomide yaganan bir kiiciilme korelasyonu ciddi anlamda
yiikseltirken, halihazirda yiiksek korelasyon olmasi durumunda ise daha az
etkilemektedir.

USD/ TRY kuru ondalik dilimler arasinda genel anlamda stabil iken,
Amerika hazine bonolan 3 aylik faiz oranlarn farkli bir trend izlemektedir.
Faizlerdeki bir yiikselis, korelasyon seviyesi yiiksek oldugunda daha da fazla bir
diisiisti beslemektedir. Bu da, Amerikan ekonomisinde yasanan siki para
politikasinin hisse senedi ve petrol arasindaki bagintiyr zayiflattigim
gostermektedir.

Sekil 4: Diger ondaliklar i¢in kantil regresyon sonuglari
Quantile Process Estimates
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Sonuc ve Oneriler

Kurumsal finansal yatirimcilarin son senelerde artan emtia yatirimlariyla
birlikte, kendilerinin emtianin fiyatlarinda ciddi bir oynaklik yarattigi daha da
cok dillendirilir olmustur (Biiyiiksahin ve Robe, 2014). Oynaklik disinda,
emtianin goriintiide ilintili olmayan geleneksel finansal araglar ile artan
korelasyon seviyesi de ¢aligmalarda tlizerinde durulan bir diger konudur (Ordu
vd., 2017). Emtia piyasasinda yasanan bu degisikliklere ise emtianin
finansallagsmasi ad1 verilmistir (Cheng vd., 2015). Daha 6nceki ¢alismalarin kimi
finansallagma hipotezini saglayan sonuglar bulmus olsa da (Silvennoinen ve
Thorp, 2013), kimi ¢alismalar da bu degisimin gegici ve konjonktiir geregi
oldugunu savunmustur (Bhardwaj vd., 2016).Bu ¢alismada, Borsa Istanbul hisse
senetleri ve petrol fiyatlari arasindaki korelasyondan hareketle, Borsa Istanbul’a
yapilan yabanci portfoy yatirnmlarinin bu korelasyonu agiklama giicii
incelenmistir. Bilgimiz dahilinde boyle bir ¢aligma heniiz mevcut degildir.

Sonuglar, petroliin finansallagmasi1 olgusunun Tiirkiye hisse senetleri
baglaminda bakildiginda gegerli olmadigini ve bir kag piyasaya birden yatirim
yapan yatirnmcilarin bu piyasalar arasindaki iliskiyi kuvvetlendirmedigini
gdstermistir. Ote yandan, istatiksel yontemlerle gdstermis oldugumuz korelasyon
artisinin nedeni pek cok degisken kontrol edildikten sonra bile konjonktiir
dalgalanmalar1 olarak géze carpmaktadir. Bu da, korelasyondaki artisin kurumsal
yatirimeilardan Otiirii olarak kalici olmayacagi; ancak ekonominin yavasladig
donemlerde potansiyel olarak artabilecegini gdstermektedir. Fakat, riskin
dagitilmasi olgusunun yapi tasi korelasyondur ve yatiricimlar birbiriyle diisiik
korelasyonu olan araglar1 portfoylerine ekleyerek risklerini azaltirlar. Riskin en
cok azaltilmasi istenen donemler ise ekonominin yavasladigi donemler olmakla
birlikte, bulgular aksine korelasyonun bu déonemlerde arttigini géstermektedir.

Korelasyon ise portfoy gesitlendirmelerinin en 6nemli parametresidir.
Ekonomilerin yavasladigi donem ise portfoy g¢esitlendirmelerin asil caligmasi
gereken donemdir. Zira bireysel ya da kurumsal yatirimcilar, durgunluk
donemlerinde finansal getirilerini  kaybetmemek adma ¢esitlendirme
yapmaktadirlar. Ancak bulgularimiz Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile petrole
ayn1 anda yatirim yapan kisi veya kurumlarin, 6zellikle kiiresel ekonomide
yavaglamanin oldugu donemlerde daha muhafazakar (tedbirli) olmalar
gerektigini gostermektedir.

Petrol bireysel yatirimeilarin yogun olarak yatiim yaptigi emtia
olmamakla beraber, emtia algis1 genel olarak Tiirk yatirimei i¢in giivenli liman
olgusunu beslemektedir. Bu nedenle, 6zellikle bireysel yatirimcilarin biitiin
emtia grubunu tek bir sinifta algilamamalar1 ve kimi emtianin onlara bekledikleri
giivenceyi vermeyebileceklerini kabul etmeleri dnemlidir.
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Kurumsal yatirimcilar petrole daha yogun yatirim yapmakla beraber,
cesitli iilke hisse senetlerini de portfdylerine ekleyerek olabildigince risklerini
azaltmaya caligmaktadirlar. Ancak Tiirkiye gibi ana akim hisse senedi piyasast
olmayan (Londra, Frankfurt, Paris vs.) bir piyasa bile ekonominin yavasladigi
donemlerde dikkat edilmesi gereken bir yatirim aracidir. Zira, sonuglar, petrol ve
BIST gibi goriiniirde birbiri ile ¢ok az iliski gdsteren yatirimlar bile ekonomilerin
yavasladigi donemlerde dikkatle yatirim yapilmasi gereken araglar oldugunu
ifade etmektedir.

Bu konu iizerinde devam etmek isteyen arastirmacilar ise, farkli emtia
kullanarak finansallasma olgusunu test edebilirler. Zira bazi diger ¢aligmalar
emtia finansallagmasinin emtia 6zelinde farkli sonuglar verebildigini gostermistir
(Ordu vd., 2017). Ozellikle altin gibi bireysel yatirimeinin ¢ok yogun yatirim
yaptig1 emtia 6zelinde bakmak ilging olabilecektir.

Ek 1

Tablo 1: Ingilizce terimler ve kullanilan Tiirkce karsiliklari

Borg temerriit farki Default spread

Ortiik oynaklik Implied volatility

Asimetrik zamana bagli kosullu ADCC - Asymmetric dynamic
korelasyon conditional correlation
Varyans genislik faktorii VIF - Variance Inflation Factor
Kosulsuz korelasyon Unconditional correlation
Ussel diizelme metodu Exponential smoothing method

Chicago Board Options Exchange

oynaklik endeksi VIX - Volatility index

Yabanci portfoy yatirimi FPI - Foreign portfolio investment
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