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Balonlar1 Daha Iyi Tammaya Cahsmak: _Balon Tamimlar,
Modelleri ve Lale Cilginhg1 Ornegi
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Ozet
Piyasalarin igleyislerini ve zaman zaman Kriz yasamalarimi daha iyi anlayabilmek i¢in
balon (bubble) adi verilen ve belli araliklarla rastlandigina inanilan olaylar1 daha iyi
tanimak Onem arz etmektedir. Bu calismada balonlarla ilgili literatiirde yer alan belli
basli tanimlar ve modeller 6zetlenmistir. Ayrica tarihten bir balon 6rnegi olarak sik¢a
kullanilan Lale Cilginligi incelenmis ve bununla ilgili bazi alternatif goriigler de
sunulmustur.
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Getting To Know Bubbles: Bubble Definitions, Models and The Tulipomania
Example
Abstract
Bubbles are events that are commonly believed to occur in markets. In order to enhance
our understanding of the functioning and occasional crises of markets, it is important to
become better acquainted with bubbles. In this study we review some definitions and
models of bubbles found in the literature. Furthermore, we examine the Tulipomania as
a commonly cited bubble example from history. We also provide some alternative
viewpoints about the Tulipomania.
Keywords: Bubbles, Bubble Definitions, Bubble Models, Tulipomania
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1. GIRIS

Finansal krizlerle genellikle yakindan iliskili olarak cesitli balonlardan
bahsedilir. Balonlarin, krizlerin olusmasinda 6nemli rollere sahip olduklar1 ve
genellikle balon patlamalarinin krizleri tetikledigi sdylenir. Bu durum dikkate
alindiginda, balonlar1 daha iyi tanimanin 6nemi rahatlikla goriilebilir.

Tiirk Dil Kurumu balon'u "Isitilmig hava veya havadan daha hafif bir gazla
doldurulan, atmosferde ugabilen, kiire bigiminde arag." veya "Hava veya gazla
doldurulmus, kauguktan yapilan ¢ocuk oyuncagi." olarak tanimlar. Ingilizce
olarak "bubble" kelimesinin karsilig1 olarak dilimizde genellikle kopiik kelimesi
kullanilsa bile, ekonomi alanindaki, genellikle fiyatlarla alakali olan "bubble”
kavrami igin balon kelimesinin daha iyi uydugunu savunanlar bulunmaktadir.

Balonlarin, bir¢ok piyasada belli araliklarla ortaya g¢iktiklar gozlendigi
halde klasik ekonomik modellerde balonlari anlayabilmek son derece giigtiir.
Bu sebeple zaman igerisinde balonlar1 daha iyi anlamaya yonelik bir¢ok
calismalar yapilmigtir, ama halen tam olarak c¢oziilebildilerini sdylemek
miimkiin degildir.

Bu calismada ilk olarak c¢esitli balon tanimlamalar1 siralanacak ve kisaca
incelenecektir. ikinci olarak literatiirde rastlanan balonlarla ilgili modeller
siiflandirilarak kisaca tanitilacaktir. Son olarak sik¢a kullanilan tarihten bir
balon 6rnegi (Lale Cilginhigi) incelenecektir. Bu ¢aligmanin amaci, balonlarin
daha iyi anlagilmasini saglamak Ve balonlarin ¢ok basit olaylar olmadigin
gostermektir.

2. BALONLAR

Balon Tanimlan

Literatiirde herkesin iistiinde anlastigi bir balon tanimi olmadigi gibi birgok
farkli balon tamimi bulunmaktadir. Bu tanimlardan belli bagh bazilar1 iki grupta
toplanabilir.

e "Carpic1 fiyat artislart ve onlan takip eden cokiisler."(Brunnermeier,
2008)

e "Uzun siiren yukari dogru bir fiyat hareketi ve onu takip eden ice
¢okiis." (Kindleberger, 1996)

e "Yiiksek risk unsuru iceren herhangi bir temelsiz girisim"(Palgrave,
1926)
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e '"Siirdiirilemez bir fiyat veya nakit akimi hareketi ile ilintili..."
(Kindleberger ve Aliber, 2005)

Bu ilk gruptaki tanimlarin ana sorunu, ¢okiis ortaya ¢ikmadik¢a balon olup
olmadigina dair birsey sdylenememesidir. Dolayisiyla balonlar ancak olaydan
sonra (ex post) belirlenebilir. Hatta bazen bunda bile sorun yasanir ¢iinki
fiyatlarda gergeklesen bir ¢dkme yeni bilgiye veya temel etkenlere bagh
olabilir.

Ikinci grup tamimlar ise soyle siralanabilir:
¢ "Fiyatin temel degeri agsmas1."(Brunnermeier, 2008)

e ‘"Insanlarin gelecekte daha da yiiksek fiyata satabilme beklentileri
sebebiyle varliklarin temel degerlerini asan fiyatlar."(Brunnermeier, 2008)

e "Temel etkenler tarafindan agiklanamayan fiyat hareketleri."(Garber,
2000)

e "Bir varligi, sagladig1 getiri orani yerine, onu daha biiyiik bir budalaya
satabilme beklentisine gore satin almak." (Kindleberger ve Aliber, 2005)

Bu ikinci grup tanmimlarda ise bir “temel deger”den bahsedilir. Ancak bu
temel degerin ne oldugu, hatta nasil hesaplanmasi gerektigi konusunda bile
ciddi anlagmazliklar olmasi kagimilmaz goriinmektedir. Bunun sonucunda
“Piyasa”nin 0 anda bir balonun varligina dair ortak goriistinden bahsetmek g¢ok
zordur. Bu sorunlarin en azindan bir kismini ¢6zmek i¢in Demarzo, Kaniel ve
Kremer (2008) tarafindan 6nerilen bir tanim ise sdyledir:

1. Varligin piyasa fiyati risksiz faiz orani ile indirgenmis nakit akimlarinin
toplamindan biiyiikse,

2. Nakit akimlariin piyasa ile negatif olmayan korelasyonu varsa ve,

3. 1 ve 2 bilinmesine ragmen riskten kaginan, rasyonel yatirimcilar bu
varlig1 almaya devam ediyorlarsa,

bir balondan s6z edilebilir.

Bu son kat1 tanimda bile, indirgenecek nakit akimlarinin hesaplanmasinda
kisisel gortisler etkili olabilecegi i¢in bir fiyat hareketinin balon olup olmadig
konusunda goriis ayriliklar: olabilmektedir.

Yukarida bulunan tanimlarin arasinda, tiim sorunlarina ragmen, en basit
tanimlardan biri olan “fiyatin temel degeri agmas1” daha ¢ekici goziikmektedir.
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Balon Modelleri

Balon tanimlarindaki sorunlara ragmen, balonlar1 modellerin icerisine dahil
etmeyi deneyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu konuda Brunnermeier’in
(2008) siniflandirmasindan faydalanilabilir. Bu siniflandirmanin ana unsurlari
katilimeilarin rasyonelligi, mevcut bilginin simetrisi ve arbitraj imkanlaridir.

I.  Rasyonel katihmecilar ve simetrik bilgi

Bu modellerde balonlar1 agiklamaya ¢alismak olduk¢a zordur. Bunun temel
sebebi sudur ki, herkes ayni bilgiye sahip olunca kimse herhangi bir varligi
denge fiyatinin istiinde bir fiyattan almak istemeyecektir. Balonlarin ortaya
cikmasini agiklamakta zorluk yasanmasina karsilik, daha 6nce ortaya ¢ikmis bir
balonun nasildevam edebilecegiyle ilgili bazi fikirler 6ne siiriilmiis ve mevcut
bir balonun varligimi siirdiirebilemesinin ancak patlayincaya kadar daha da
biiyliyerek olabilecegi gosterilmistir (6r. Blanchard ve Watson, 1982). Balonun
gittikge biiyiime zorunlulugu, ikamesi kolay olan varliklarda balon ihtimalini
engeller. Biitiin bu zorluklara karsin simetrik bilgi kosullarinda gerceklestirilen
birgok deneyde balonlarin ortaya kolaylikla ¢ikip, siirebildigi gézlenmistir (or.
Rosenthal, 1981).

Il. Rasyonel katihmcilar ve asimetrik bilgi

Bu modellerde balonlarin varligi icin uygun kosullar1 saglamak daha
kolaydir. Boyle ortamlarda belli bir alt grubun bile balonun varligindan
haberdar olmamas1 yeterlidir. Hatta, gercekte herkes balonun varligindan
haberdar olsa bile, bazilarinin bunu bilmedigini diistinmeleri halinde balon
olusabilir. Ayrica, en azindan bazi kisiler igin varlik alip satmak karli olmal
veya Oyle oldugu zannedilmelidir. Bu modellere yaratici isimli 6rnekler olarak
“daha biiyiik budala” (greater fool; Kindleberger, 2000) ve “calkalama yapan
fon yoneticileri” (churning; Allen ve Gorton, 1993) modelleri verilebilir.

I1l. Giiriiltii tacirleri (noise traders) ve arbitraj sinirlamalari.

Etkin piyasa hipotezi taraftarlart genellikle piyasadaki tiim katilimcilarin
rasyonel davranmasi ve tam bilgiye sahip olmas1 gerekmedigini savunur. Sinirlh
sayida rasyonel katilimer ve onlarin arbitraj hareketlerinin, rasyonel olmayan
katilimcilarin uzun vadede iflas ederek piyasadan g¢ekilmesine yol acacagi ve
fiyatlar1 dengede tutacagi diisiiniiliir. Buna karsin DelLong vd.’nin (1991)
gosterdigi tizere “giiriilti tacirleri”’nin uzun vadede bile ortadan kalkacagi kesin
degildir, ayrica arbitraji sinirlayan kosullar fiyatlarin beklendigi kadar hizla
dengeye  ulasmasim1  engelleyebilir.  Arbitraj  dogrudan  yasalarla
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engellenebilecegi gibi, rasyonel katilimcilar i¢in bazi riskler de arbitraj
yapilmasini engelleyebilir veya en azindan bunu simirlandirabilir.

Bu riskler 3 baslikta 6zetlenebilir. Temel risk (fundamental risk), fiyatlarin
dengeye donmesinin beklendigi bir sirada temel faktorlerin degismesi sonucu
denge fiyatinin ters yone dogru kaymasidir. Giiriiltii taciri riski (noise trader
risk), girilti tacirlerinin davramiglar1 yiiziinden fiyatin dengeden daha da
uzaklagmasidir (DeLong vd., 1990). Senkronizasyon riski (synchronization
risk), dengeden uzaklasmis fiyat1 diizeltmek i¢in rasyonel yatirimcilarin bir
arada hareket etme ihtiyacindan gelmektedir. Tek bir katilimci1 fiyati
etkileyemeyecegi icin fiyatin dengeye donmesi ancak yeterli sayida rasyonel
yatirimeinin katilimiyla miimkiin olmaktadir. Bu kritik noktaya ulasincaya
kadar fiyatlar yukar1 hareketine devam edip senkronizasyon riskine yol agabilir
(Abreu ve Brunnermeier, 2002) ve rasyonel katilimcilar i¢in balon gezisi
(bubble riding) yapmak mantikli olabilir. Yani, bir balon oldugu bilindigi halde,
balonun daha bir siire patlamayacagina inanarak piyasada kalmaya devam edip,
satig yapmak icin Uuygun noktay1 yakalamaya caligmak.

IV. Heterojen beklentiler ve arbitraj simrlamalari.

En basit halinde, piyasada iyimserler ve kotiimserler bulundugu ve arbitraja
siirlamanin da agiga satiglarin engellenmesi seklinde oldugu varsayilirsa, su
gortliir: Bu durumda iyimserler beklentilerine uygun olarak islem yapabilirken,
kotiimserler islem yapamaz. Piyasa fiyatlarina pozitif bir sapma getirilerek bir
balon olugmasina yol agilir. Ofek ve Richardson (2003) 1990’lardaki internet
balonunun (Internet Bubble veya DotCom Mania) arkasinda bu tiir bir yapinin
varligin1 bulmustur. Yeni halka agilan sirketlerin sahipleri bu halka arzlarin
ardindan bir siire i¢in kendi ellerindeki hisseleri yasal olarak satamazlar. Bu
stireye kilit stiresi (lockup period) adi verilir.

3. LALE CILGINLIGI

Tarihte kayda ge¢mis, balon olarak adlandirilan birgok 6rnek
bulunmaktadir. Bunlarin bazilar1 Giliney Denizi Balonu (1720), Mississippi
Balonu (1720), 1920’lerin sonundaki ABD Hisse Senedi Balonu ve onu takip
eden Biiyiik Buhran (1929), Japonya Gayrimenkul Balonu (1989), Internet
Balonu (2001) ve en son kiiresel finansal krizi tetikledigi iddia edilen ABD
Gayrimenkul Balonu ve Mortgage Krizi (2007) olarak siralanabilir. Bunlara ek
olarak daha eski olan ve muhtemelen tarihsel 6rnek olarak en sik kullanilan
Lale Cilgiliginin 6zel bir yeri bulunmaktadir.
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Lale Cilginligi (Tulipomania) olarak adlandirilan olay 1634-37 yillarinda
Hollanda’da yasanmistir. Bu olay1 daha iyi anlayabilmek icin 6nce lalelerin kisa
tarihgesini, Ozelliklerini ve Hollanda’nin o zamanki durumunu incelemek
faydali olacaktir.

Lalelerin anavatani olarak bazen Tiirkiye gosterilmesine karsin aslinda ilk
ortaya ¢iktiklar1 yerin, Cin’in bati1 sinirlarinda yer alan Himalayalardan kuzeye
uzanan Pamir ve Tien Shan daglarinin oldugu disiiniliir. Zaman iginde laleler
dogada batiya dogru yiiriimiis ve bahgelerde de yetistirilmeye baglamistir (Dash,
1999).

1050 civarinda Perslerin Isfahan ve Bagdat bahgelerinde goriilen lale, Omer
Hayyam’in (1044-1123) siirlerinde miikemmel kadin giizelligine bir metafor
olarak kullanmilmistir. Anadolu’da ise, Alaeddin Keykubad’in Beysehir golii
kenarindaki 13. yy. sarayinda Selguklu siislemeleri olarak ortaya ¢ikar. Osmanl
bahgelerinde lale en deger verilen gigeklerdendir ve onu giil, nergis, simbiil ve
karanfil takip etmektedir (Dash, 1999).

Avrupalilar laleyle Osmanlilar araciligiyla tamigmustir.  Osmanli
Imparatorlugu’nda diplomatlik veya ticaret yapanlar tarafindan goriiliip, taninan
kisiler tarafindan Avrupa’ya gotiiriilmiigtiir. Hatta bir hikayeye gore Kanuni
Sultan Siileyman tarafindan Hollanda kralina lale soganlar1 gonderilmistir. Her
haliikarda, en iyi tahminlere gore lalelerin Avrupa’ya ulagsmasi 1550 civarinda
ve Hollanda’ya ulagsmasi 1570 civarinda olmustur (Dash, 1999).

Laleler soganli, ¢cok yillik bitkilerdir. Bahgelerde sonbaharda (eyliil) ekilip
ilkbaharda (nisan-mayis) ¢igek agmakta ve yaz basinda (haziran) topraktan
¢ikarilarak serin ve kuru bir yerde depolanmalar1 gerekir. Ekilen lale sogani
cicek biiylirken yok olur, ardindan yeniden olusur. Yeniden olusurken ana
soganin yaninda yavru soganciklar (arpaciklar) olusabilmektedir. Laleler tohum
yoluyla ¢ogalabildigi gibi ana soganin etrafinda verdigi arpaciklarla da
cogaltilabilir. Tohumdan yetistirilen lalelerin renkleri biiyiik ¢esitlilik gosterir
ve ¢icek acabilmeleri igin ortalama 7 yil olgunlasirlar. Tohumdan g¢ogaltilan
lalelerden farkli olarak arpaciktan g¢ogaltilan laleler ise ana ¢igegin bir tipki
kopyasi (klon) olmakta ve 1-2 senede ¢icek acabilir hale gelmektedir (Garber,
2000).

Kimileri tarafindan Lale Cilginligi nedenleri arasinda o ddénemdeki
kosullarin da rol oynadig1 sdylenir (6r. Garber, 2000) Bu sebeple Lale Cilginligt
doneminde Hollanda’nin durumunu da &zetlemek faydali olacaktir. Hollanda,
Ispanya’ya karst 1567°de baslayan uzun bir bagimsizlik savast (80 Yil
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Savaglari) vermistir. 1609’da 12 yil ara verilen savas 1621°de yeniden baglamis
ve Avrupa’da stirmekte olan Katolik/Protestan 30 Y1l Savaslari’na eklemlenmis
ve nihayet 1648’de sona ermistir. Savaglara ek olarak 1635-37 arasinda
Hollanda ve civarinda yeni bir veba salgini biiyiik ¢apli niifus azalmasina yol
acmistir.

17. yy’da Hollanda, simirli cografi Olgiilerine ragmen diinya ticaret
yollarinda olaganiistii giice sahiptir. Ayrica, Avrupa’nin biiyiik kismi tarima
dayal1 koyli niifustan olusurken Hollanda yiiksek oranda sehirlesmis, tiretim,
ticaret ve finans odakli bir ekonomiye sahiptir. Gemicilik, balik¢ilik,
tasimacilik, tekstil ve finans onemli sektorler olarak goze garpar. 1600’lerin
basinda Hollanda borsalarinda manipiilasyonlara rastlaninca bazi kisitlamalar
getirilmigtir.  Kesin  bir ceza konmamakla birlikte, varligi elinde
bulundurmayanlar tarafindan yapilan vadeli satislarin mahkemeler tarafindan
uygulanmayacagi ve kontratlarin iptal edilecegi kararlastirilmistir (Garber,
2000). Diinya ticaretinde bu kadar 6nemli yere sahip, gelismis bir halk olan
Hollandalilarin nasil olup da kendilerini Lale Cilgligi’na kaptirdiklar ilgi
¢ekici bir soru olarak ¢ikmaktadir.

Bu ortamda, 16. yy ortalarinda Bati Avrupa’ya ulagan laleler zenginler
tarafindan begenilip biiylik talep goriir olmustu. En degerli ¢igekler “kirik” veya
“kirilmig” (broken) olanlardi. Bunlar normal laleler gibi diiz renk yerine kirgill,
tiyli, alevli goriiniime sahiptiler. Tamamen beyaz veya sari ama ince ¢izgiler
halinde kirilmig laleler en begenilenlerdi. Bir sene diiz renge sahip bir lale
kirthip ertesi sene kirik laleye doniisebilmekte ama geriye doniis olmamaktaydi.
Uzun siire kirilmaya neyin sebep oldugu anlasilamamigtt ve hangi lalelerin
kirthp hangilerinin kirilmayacagi da tahmin edilemiyordu. Kirilmaya sebep
olanin “mozaik viriisi” adi verilen bir hastalik oldugu ve yaprak bitleri
tarafindan yayildigi ancak 20. yy’da anlasildi. Kirik laleler, ancak arpaciktan
cogaltilinca gene ayni motife sahip kirik yavrular verdigi i¢in, siire¢ ¢ok uzun
stirmekteydi. Cogaltilmak istenen bir kirik laleden, ehil bir yetistiricinin elinde,
seneler itibartyla beklenebilecek sogan sayilart kabaca 1-2-4-8-16 olmaktaydi.
Yiiksek degere sahip bir kirik lale cesidi elde edilince kolayca ve hizla
cogaltilamamaktaydi. Donemin en gozde lalesi olan Semper Augustus’tan 1624
yilinda hepsi tek bir kisinin elinde bulunan sadece 10-12 adet lale oldugu
tahmin edilmekteydi (Dash, 1999).

Laleler sadece yazin sogan olarak topragin disinda oldugu igin gergek
anlamda satig (spot) ancak yaz aylarinda yapilabilmekteydi. Yaz aylar1 disinda
yapilan anlagmalarda ise teslimat i¢in beklemek gerekliydi (vadeli islem). Bu
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tezgahiistii vadeli anlagmalarda kiigiik bir komisyon disinda kontrat tarihine
kadar baska bir 6deme olmuyordu.

Lale ticareti esas olarak yetistiricilik yapan ehil kisiler tarafindan
yapiliyordu. Bu durum 1634 yilina kadar agirlikli olarak devam etti. Ozellikle
zarif motiflere sahip olan laleler yiiksek fiyatlara, adi laleler ise epey disiik
fiyatlara satilmaktaydi. Artan talep ve fiyatlar sayesinde lale ticareti karl bir is
olarak gozikmiis, yatirimin pek yaygin ve kolay olmadigi bir donemde daha
cok kisiyi cezbetmis, hizli para kazanma umuduyla lale isine yeni girenlerin
sayis1 hizla artmisti. Sonugta daha ¢ok insan geldik¢e fiyatlar artmus ve lale
ticareti daha da cazip hale gelmeye baslamisti. 1636’ya gelindiginde yeni,
kaynaklar1 daha kisitli olan katilimcilar adi laleleri de talep etmeye baslayinca
fiyat artiglar1 onlar1 da etkiledi (Dash, 1999).

Iddia edildigine gore, 1633 yilinda heniiz esas fiyat artislari
gerceklesmemisken, Hoorn sehrinde bir ev 3 ender bulunan lale soganina, bir
giftlik bir koli lale soganina ve bir Semper Augustus 5.500 Guilder’a
satilmaktaydi. 1637 yilinin basinda ise, fiyat artisinin tepe noktasinda bir
Semper Augustus 10.000 Guilder’a satilmaktaydi ki, bu para tiim Hollanda’da
ancak birkag diizine insan tarafindan 6denebilecek bir paraydi ve Amsterdam’in
en giizel evlerinin fiyatina denk bulunmaktayd: (Dash, 1999).

Lale ¢ilginlig1 tepe noktasina Aralik 1636-Ocak 1637 arasinda tirmanmaigtir.

Garber (2000) 1634-1637 Lale Cilginliginin ve onu takip eden fiyat
diisiisiiniin asir1 olmadigini ve temel etkenlere uygun bir fiyat hareketi oldugunu
savunmaktadir. 18. ve 19. yy’da lale ve nergis gibi degerli ¢igek piyasalarindaki
fiyat hareketlerini inceleyerek 1637 sonrasinin kendi hesaplamalarina gore
yillik % 28 civarinda olan deger kaybinin normal kosullarda gdzlenebilecek
seviyede oldugunu belirtmektedir. Garber, degerli lalelerin fiyatlarindaki
hareketin bir balon olmadigimi disiinmekle beraber, 1636 sonu-1637 basinda
adi lalelerin fiyatlarinda gdzlenen hareketin bir balon olarak goriilebilecegini,
ancak bunun daha ziyade bilingsiz katilimcilarin, sikintihi bir dénemde
tavernalarda oynadig1 bir tiir sans oyununa benzetmektedir.

Thompson (2007) ise, Garber (2000) ile aym1 kaynaklardan faydalanarak
Lale Cilginlig1 donemi i¢in daha kapsamli bir veri seti olusturmus ve bunlar1 bir
endeks haline getirmistir. Thompson (2007) tarafindan gelistirilen lale fiyat
endeksi, 1636 Kasim ay1 baginda yaklagik 8,9’dan Aralik baginda 100 civarina,
Aralik ortasinda 180 civarina ve ¢ilgmhigin tepe noktasinda 1637 Subat ay1
basinda 200 civarina yiikseldikten sonra tepetaklak bir diisiis yasayarak Mayis
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basinda tekrar 10 civarinda bir endeks degerine donmiistiir. Bu endeksteki asir1
fiyat hareketleri ile Thomson, Lale Cilginligi sonrasinda yasanan fiyat
disiisiiniin - Garber’in disiindiiglinden ¢ok daha hizli oldugunu ve onun
tarafindan hesaplanan senelik % 28 deger kaybi yerine senelik bazda % 99’u
asan bir deger hesaplamistir. Bu seviyede bir diisiisiin temel etkenlerle
acgiklanamayacagini kabul eden Thompson, asil sebebin bir balon degil aslinda
kontratlarda yasanan bir degisiklik oldugunu savunmaktadir. 1636 sonu-1637
basinda yasanan bazi olaylar vadeli anlagma seklinde olan kontratlar1 gegici bir
siire i¢in alim opsiyonlar1 haline getirmistir. Onceden duyulmaya baslayip 24
Subat’ta agiklanan ve daha sonra yargi tarafindan da onaylanan bir anlagmayla
fiyatlarin diismesinden dolay1 laleleri almak istemeyenler, kontrat fiyatinin %
3,5’ini 6deyerek bu anlagsmadan kurtulabilmekteydi. Thompson’a gore,
fiyatlarda gozlenenen olaganiistii fiyat hareketinin asil nedeni bu, gegici bir siire
icin yasanan, opsiyona doniisiimdiir.

4. SONUC

Piyasalarin isleyislerini ve zaman zaman kriz yasamalarmi daha iyi
anlayabilmek i¢in balonlar1 tanimaya calismak son derece Onemlidir. Bu
calismada literatiirde yer alan belli bashi balon tanimlari ve balonlarla ilgili
modeller 6zetlenmistir. Ayrica tarihten bir balon 6rnegi olarak sik¢a kullanilan
Lale Cilginhigi incelenmistir. Lale ¢ilginligi ile ilgili 6nemli bazi alternatif
goriigler de sunulmustur. Sonu¢ olarak, balonlar1 daha iyi anlayabilmekte
kullanilabilecek araglar tanitilmis ve balonlarin olduk¢a karmasik olaylar
olduklar1 gosterilmeye caligilmigtir.

Krizler ve balonlar iizerine ¢alisma yapanlar icin tarihsel ornekleri daha
yakindan incelemek, giinlimiizde yasananlari daha iyi anlamaya yardimci
olacaktir. Gegmiste yasanmus kriz ve balonlarin ortak yonlerini belirlemek bu
konudaki model ¢alismalarina yon vermekte ¢ok 6nemli katkilarda bulunabilir.
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