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Ozet

Bu ¢alismada, BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Tiirkiye) iilke borsalarinda balonlarin
varligi incelenmistir. Balonlarin varligini test etmek amacuyla Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen ve ¢oklu
balonlarin tespitine izin veren GSADF testinden yararlanilmistir. Calismanin veri setini, Aralik 1994 - Mart
2020 dénemlerine ait aylik endeks kapanus fiyatlar: olusturmaktadir. Analiz sonuglarina gore, Cin Borsasinda ii¢
farkly dénemde balonlarin olusumuna dair kanitlar elde edilmistir. Diger iilke piyasalarinda ise balonlarin
varligina dair herhangi bir kanita rastlanmamigstir.

Anahtar kelimeler: Spekiilatif balonlar, BRICS-T Borsalari, GSADF Testi
Jel Siniflandirmasi: C12, GI12, G15

Abstract

In this study, the presence of bubbles was examined for BRICS-T (Brazil, Russia, India, China, South Africa,
Turkey) countries’ stock markets. In order to test the presence of bubbles, GSADF test developed by Phillips et
al. (2015) that allows detection of multiple bubbles was used. The data set of the study consists of monthly index
closing prices for the periods of December 1994 - March 2020. According to the results of the analysis, evidence
of the formation of bubbles was obtained in three different periods in the Chinese Stock Exchange. In other
markets, there is no evidence of the presence of bubbles.
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1. Giris
Finansal piyasalarda balon, bir ekonomik varligin piyasa degerinin temel degerinden siirekli ve
sistematik bir bigimde sapmasi olarak tanmimlanmaktadir. Varligin fiyatinda meydana gelen bu
hareketler temel etkenler tarafindan agiklanamaz (Diba & Grossman, 1988). Oran (2011), literatiirde
herkesin iizerinde anlastig1 ortak bir balon tanimi olmadigini ve balonlarla ilgili ¢esitli tanimlamalar

yapildigini belirtmistir. Tablo 1, literatlirde yer alan balon tamimlarim gruplandirarak 6zetlemektedir
(Oran, 2011: 152-153).

Tablo 1. Balon Tanimlar

Cahsma Birinci Grup Tanmimlar Cahsma ikinci Grup Tammlar

Brunnermeier, Ciljpl.m ﬁye.l.tk}-/.ullcsehslerl ve | Brunnermeier, Fiyatin temel degeri asmasi

2008 takibinde ¢okiigler 2008

. Yukar1 dogru uzun siiren . Gelecekte daha da ytiksek fiyatla satma

Kindleberger, . . Brunnermeier, .. .

1996 fiyat hareketi ve takibinde 2008 beklentisi nedeniyle varliklarin temel
ice ¢okiis degerini asan fiyatlar
Yiiksek risk unsuru igeren

Palgrave, 1926 herhangi bir temelsiz Garber, 2000 jpcmel etkenlerggufindan .
girisim aciklanamayan fiyat hareketleri

Kindleberger ve Surdurule;mez bir fiyat ' Kindleberger ve Sagladlgl'.getlyl orani yerine, V?lI'll 81

Aliber. 2005 veya nakit akimi hareketi Aliber. 2005 daha biiyiik bir budalaya satabilme

’ ile ilintili... ’ beklentisiyle satin almak

Tablo 1°de yer alan birinci grup tanimlarin temel sorunu, fiyatlarda ¢okiis meydana gelmedikge
balonun varligima dair bir sey sdylenememesidir. Dolayisiyla, balonlarin tespiti ancak olaydan sonra
yapilabilir. ikinci grup tamimlarda ise temel degerden bahsedilmektedir. ikinci grup tamimlardaki
problem, bu temel degerin ne oldugu ve nasil hesaplanmasi gerektigi konusudur.

Spekiilatif balonlar, varlik fiyatlarindaki uzun siire devam eden bir fiyat artig1 ve ardindan yasanan
fiyat ¢okiisii olarak da ifade edilebilir (Chan vd., 1998: 126). Hollanda’da gergeklesmis olan Lale
Cilginligi Balonunda bir adet lale sogam1 10.000 Guilder’e satilmistir. O donemde bu fiyata
Hollanda’da iyi bir ev alinabilmektedir (Mete vd., 2019: 108). Tarihe “Kara Persembe” (Black
Thursday) olarak gecen 24 Ekim 1929 tarihinde yasanan giinliik islem hacmi Dow Jones Sanayi
Endeksinde (DJSE) bir hafta igerisinde %39,6’lik diislise neden olmustur (Brooks & Katsaris, 2003:
319). Wanniski (1978), DJSE’nde bu diisiisii spekiilatif bir baloncugun varligindan dolay1 (borsanin
asir1 degerlenmesi) fiyatlarda yasanan bir diizeltme olarak yorumlamistir (Wanniski, 1978; aktaran
Brooks & Katsaris, 2003: 319).

1634-1637 yillarinda yasanan Lale Cilginligi Balonu (Dutch Tulipmania), 1719-1720 yillarinda
yasanan Mississipi Balonu (Mississippi Bubble) ve 1720°de yasanan Giiney Denizi Balonu (South
Sea Bubble) tarihte bilinen en 6nemli balonlar1 olusturmaktadir. Daha yakin tarihlerdeki balonlar
incelendiginde, 1986-1991 yillarinda Japonya emlak piyasasinda yasanan Japonya Varlik Fiyatlar
Balonu (Japanese Asset Price Bubble), 1995-2001 yillarinda yasanan Dot-com Balonu (Dot-com
Bubble) ve 2006-2008 doneminde yasanan Amerika Emlak Balonu (United States Housing Bubble)
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ornekleri karsimiza ¢ikmaktadir. Balon siireglerindeki fiyat degisimi piyasalarin rasyonelligi ve temel
degerden sapmalar konusunda endiseler uyandirmaktadir.

Fiyatlarda olusan balon siirecinin gerek yiikselisi gerekse diisiisii temel degerlere dayanmaz. Siirecin
baslangicina ve bitisine yatirimcinin ruh hali neden olur. Siirecin baslangicinda iyimserlik ve asirt
giiven s6z konusu iken bitisinde ise korku, panik, giivensizlik, 6fke ve kotiimserlik hakimdir (Aren,
2019: 14). Irrasyonel yatirimeilar, asir1 tepki, asiri giiven, bilginin yanls agirliklandirilmasi, yatirimer
duyarlilig, siirii davranigi, geri besleme davramisi gibi duygusal ve psikolojik faktorler de fiyat
balonlarinin nedenleri arasinda gosterilebilir (Anavatan & Kayacan, 2018: 125). Rasyonel diisiiniip
mantikli kararlar verdigine inanilan kurumsal yatirimcilar dahi balon dénemlerinde siirece dahil olur
(Aren, 2019: 14). Chan vd. (1998) irrasyonel yatirimcilart varsaymadan dahi hisse senedi fiyatlarinin
temel degerinden sapmasini, rasyonel spekiilatif balonlarin énemli bir 6zelligi oldugunu belirtiyor.
Chan vd. (1998), yatirimcilarin fiyatlarin temel degerleri astigimi fark ettigini, ancak inanglarinin
yiiksek olasilikla balonun genislemeye devam edecegi yoniinde oldugu, dolayisiyla ¢okiis riskini goze
alabilecek yliksek bir getiri ihtimalinin varligina inandiklarini belirtiyor. Sonug¢ olarak, asir
degerlenmeye ragmen yatirimcilarin piyasada kaldiklar1 goriilmektedir (Chan vd., 1998: 126).

Bir varligin denge fiyatindaki dalgalanmalarm ilgili piyasa temellerindeki degisiklikleri yansittigina
inanilmaktadir. Buna gore, piyasa hareketliligi, depresyonlar ve ¢okiisler, 6rnegin gelecekteki temettii
akiminin beklenen bugiinkii degeri olarak tanimlanan hisse senedi fiyati temelleriyle aciklanabilir.
Bununla birlikte, piyasa katilimcilarinin rasyonel davranislari ve rasyonel beklentileri olsa bile hisse
senedi fiyatlarinin bu temeller tarafindan belirlenen yoldan kalici bir sekilde sapmasinin (spekiilatif
baloncuklar) miimkiin oldugu belirtilmektedir (Flood & Garber, 1982; aktaran Dezhbakhsh &
Demirguc-Kunt, 1990: 101). Finans tarih¢ileri varlik piyasasi balonlarmin ve kredi biiyiimelerinin
yaygin olarak finansal krizlerden 6nce meydana geldigini belirtmektedir (Philips, 2015: 1043). Varlik
fiyatlarinda goriilen sistematik ve siirekli artis daha sonra biiyiik bir ¢okiisle sonu¢lanmakta ve bu
durum ilgili piyasada iilke ekonomilerini ve uluslararasi yatirimcilar1 yakindan ilgilendiren bir krize
neden olmaktadir. Dolayisiyla, gerek finansal krizler ile olan iligkisi agisindan gerekse yatirimcilar ve
piyasa diizenleyiciler agisindan finansal piyasalarda balonlarin tespit edilmesi ve analizi 6nem arz
etmektedir.

Son on yilda, gelismekte olan iilke ekonomileri gelismis iilke ekonomilerine kiyasla daha hizli bir
biiyliime orami sergilemistir. Bu biiyiime oram, gelismekte olan iilkelerin GSYIH, uluslararas: ticaret,
dogrudan yabanci yatirnmlar ve uluslararasi finansal piyasalarda paylarinin artmasmi saglamistir
(Radulescu vd., 2014: 606). Gelismekte olan iilkeler arasinda BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Giliney Afrika) iilkeleri ve bu iilkelere benzer ozelliklere sahip olan Tiirkiye gostermis olduklari
hizli gelisim ile dikkat ¢ekmektedir. BRICS-T iilkelerinin ortak ozellikleri hizli ekonomik biiyiime,
yiiksek dinamizm ve artan niifuslanidir (Dilek, 2018: 19). Bu dogrultuda, bu ¢caligmada BRICS-T iilke
piyasalarinda spekiilatif balonlarin varligi ¢oklu balonlarin tespit edilmesine imkan veren GSADF testi
ile test edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Balonlarin varligi gesitli varlik piyasalarinda ¢alisilmistir. Konut piyasalart (Abraham & Hendershott,
1994), ham petrol piyasalar1 (Miller & Ratti, 2009), Bitcoin piyasalari (Cheah & Fry, 2015), doviz
piyasalar1 (Meese, 1986), gayrimenkul piyasalann1 (Herring & Wachter, 2003), tarimsal emtia
piyasalar (Gutierrez, 2013), gida {irlinleri piyasalar1 (Etienne vd., 2014), kriptopara piyasalan (Fry &
Cheah, 2016) spekiilatif balonlarin ¢alisildig1 piyasalar arasindadir.
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Literatiirdeki c¢aligmalar incelendiginde, balonlarin tespiti icin ¢esitli analizlerin kullanildigi
goriilmektedir. Giirkaynak (2008) rasyonel balonlar iizerinde farkli ampirik testlere iligkin genel bir
bakis sunmaktadir. Shiller (1981) ve LeRoy & Porter (1981) varyans sinir testlerini, West (1987) iki
asamali bir testi, Philips vd. (2011) sirali birim kok testlerini balonlarin tespiti i¢cin kullanmiglardir.
Son yillarda yapilan ¢alismalarda ise Philips vd. (2011) tarafindan gelistirilen SADF testinin gelismis
versiyonu olan ve ¢oklu balonlarin tespitine izin veren Philips vd. (2015) GSADF testi
kullanilmaktadir.

Finansal piyasa balonlarmi tek bir iilke piyasasi icin inceleyen c¢aligmalara literatiirde siklikla
rastlanmaktadir. ABD piyasasinda iki farkli 6rneklem donemi (1871-1981, 1871-1988) balonlarin
varligimi West yontemi ile inceleyen Dezhbakhsh & Demirguc-Kunt (1990), spekiilatif balonlarin
varligini destekler kanitlara ulagamamiglardir. Test sonuglari, “balon yoktur” hipotezini reddedemedigi
gibi 1980’lerdeki piyasa patlamasinin da balon varligina dair bir kanit olusturmadigimi ortaya
koymustur. Japonya piyasasinda 1987-1992 donemi igin spekiilatif balonlarin varligini inceleyen
Kaizoji (2000), analizler sonucunda Japonya krizinin balon modeli ile agiklanabilecegini tespit
etmistir. Ayrica, piyasadaki ¢okiislerin siirli davranisi sergileyen yatirimcilardan kaynaklandigina dair
kanit sunmuslardir. Londra Borsast FTAS endeksi 1965-1999 donemleri icin balonlarin varligini
inceleyen Brooks & Katsaris (2003), 1990’larin sonuna dogru hisse degerlerinin temel degerlerden
anlamli bir sekilde saptigim1 ve bu sapmanin bir balonun sahip oldugu tiim ozellikleri tasidigim
belirtmiglerdir. NASDAQ piyasa endeksinde 1994-2003 donemi i¢in balonlari inceleyen Cunado vd.
(2005) giinliik, haftalik ve aylik hisse fiyatlarin1 ve kar paylarini analizlerine dahil etmislerdir.
Bulgular, aylik veriler kullanildiginda rasyonel balonlarin varligimi isaret ederken giinliik ve haftalik
verilerde rasyonel balonlarm varliginin reddedildigini ortaya koymustur. Borsa Istanbul sektor
endekslerinde rasyonel spekiilatif balonlarin  varligmi inceleyen Cagli & Mandac1 (2017)
caligmalarinda temettii verimi oranlarini kullanmiglardir. Caligmanin veri setini 2006-2016 dénemleri
olusturmaktadir. Yontem olarak GSADF testinden yararlanan yazarlar, analizler sonucunda BIST
endekslerinin ¢gogunda balonlarin varligina dair kanit bulmuslardir. Ayrica, reel kesim giiven endeksi,
sanayi Uretim endeksi ve doviz kurunun spekiilatif balon sayisi iizerinde anlamli etkileri oldugu
sonucuna ulasmuslardir. Borsa Istanbul’da balonlarmn varhigini LPLL modelleri ile test eden Anavatan
& Kayacan (2018), 1996-2018 donemlerine ait BIST100 endeksi verilerini kullanmiglardir. Bulgular,
28.04.2008-06.10.2008 tarihleri arasinda endekste balon davranisi oldugunu ortaya koymustur.

Tek bir iilke piyasasinda balonlari inceleyen g¢aligmalarin yani sira literatiirde birden fazla {ilke
piyasasini ayni c¢alismada inceleyen arastirmalar da mevcuttur. Alti Asya piyasasi (Hong Kong,
Japonya, Kore, Malezya, Tayland ve Tayvan) ve ABD piyasasinda rasyonel spekiilatif balonlarin
varligimi iki farkli test ile analiz eden Chan vd. (1998) Kore ve Malezya igin 1977-1994, diger iilkeler
icin 1975-1994 yillart verilerini analizlerine dahil etmislerdir. Analiz sonuglari, genel olarak Asya
piyasalarinda hisse getirilerinin baz1 olagandisi Ozellikler gosterse de bu Ozelliklerin rasyonel
spekiilatif balon modeli tahminlerine uymadigim1 gdstermistir. ABD piyasasinda ise Ekim 1987°de
nispeten ¢okiis goriilse de test edilen balon teorisinin aksine getiriler yavas¢a azalmigtir. BRICS iilke
piyasalarinda balonlarin varligimi inceleyen Chang vd. (2014) aylik hisse fiyati-kar pay1 oranlarini
analizlerine dahil etmislerdir. Veri donemi baslangici Brezilya igin 1990-1, Rusya igin 1997-9,
Hindistan i¢in 1990-7, Cin i¢in 1995-1 ve Gliney Afrika igin 1995-6. ay olup tiim iilkelerde veri bitig
tarihi 2013-2. aydir. Analiz sonuglar1 BRICS iilke piyasalarinda ¢oklu balonlarin varligina dair kanitlar
sunmustur. Gelismekte olan piyasalarda ¢oklu balonlar1 inceleyen Koy (2018) 10 hisse senedi
piyasasim1 (Tirkiye, Brezilya, Endonezya, Meksika, Sili, Giiney Kore, Rusya, Hindistan, Katar,
Polonya) analizine dahil etmis olup 2001-2017 dénemini veri seti olarak belirlemistir. SADF ve ¢oklu
balonlara izin veren GSADF testlerini yontem olarak kullanan yazar, Polonya piyasas1 haricinde tim
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gelismekte olan piyasalarda rassal ylirliylis hipotezinden birden fazla defa ayrildigi sonucuna
ulagmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismanin veri setini, 30/12/1994 - 31/03/2020 donemi igin gelismekte olan iilke borsalarindan
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney Afrika ve Tiirkiye borsalarinin aylik endeks kapanis fiyatlart
olusturmaktadir. Calismanin verileri Morgan Stanley Capital International web adresinden

(www.msci.com) temin edilmis olup, endeks serileri P; = In(P, /P._,) logaritmik formda analize tabi
tutulmustur.

Calismada, ¢oklu balonlarin tespiti i¢cin ekonometrik yontem olarak Phillips vd. (2011) SADF testinin
gelismis versiyonu olan Philips vd. (2015) tarafindan 6nerilen genellestirilmis sup ADF (GSADF) testi
kullanilmistir. Bu testin kullanilma nedeni, SADF testinin birden fazla balonlar1 tespit etmede yetersiz
kalmasidir.

Philips vd. (2015), ¢oklu balonlarin tespitinde kayan pencere tabanli 6zyinelemeli ADF yaklagimi
kullanmaktadir. Ozyinelemeli ADF yaklasimi Esitlik 1°de gosterilmistir:

Ay, = ":'r;.r: + p;.v--_.r:.":—l + Z w'_‘: Ay,._; + & (1)
i=1

Regresyon denkleminde yer alan 13 ve r; toplam 6meklem penceresinin baslangic ve bitis noktalarini
gostermektedir.

Dolayisiyla alt 6rneklemler bazinda Esitlik 1’de yer alan ADF testinin tekrarlanmasi temeline dayanan
GSADEF testi Esitlik 2°de verilmistir:

sup
GSADF (rp) = 2 € [no,1] {ADET}. 2
n € [0,72,7]
Esitlikte yer alan 15, en kii¢iik 6rneklem penceresini; 73, drneklem dizisinin baglangi¢ noktasini, 75,
ormeklem dizisinin bitis noktasin gostermektedir.

Testin nasil isledigini daha iyi gorebilmek icin Phillips vd. (2015) ¢alismalarinda siireci Sekil 1°de
goriildiigii lizere gorsellestirmigtir. Sekil 1°de yer alan ilk goérsel SADF siirecini ikinci gorsel ise
GSADEF siirecini gostermektedir.
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Sekil 1. SADF ve GSADF Siiregleri

0 Orneklem aralifn 1

A

0 Orneklem arahf 1

A

A4

Y

Kaynak: Phillips vd. (2015)

Sekil 1°de goriildigii iizere, 6rneklem dizisinin baglangic noktasi olan (17), [0, 75 — 73] aralifinda,
orneklem dizisinin bitis noktasin gosteren (r3) ise, [0, 71] aralifinda ayarlanmaktadir. Daha sonra
kayan pencere yaklagimi [73,73] i¢in kullanilmaktadir. Burada pencere araligini gésteren 7, = 75 — 13

olarak hesaplanmaktadir. Phillips vd. (2015), tavsiye edilen bir kural olarak 6rneklem penceresi (7p)

seciminde 15 = 0.01 + 1.8/ VT fonksiyonel formun kullanilmasini 6nermektedir.

Son olarak balon dénemlerinin baslangi¢ ve bitis tarihlerinin belirlenmesinde Phillips vd. (2015),
Esitlik 3’te yer alan backward supremum ADF (BSADF) testinin Gnermistir.

) su o
BSADF, (n) =, ¢ [of._,,,.o j(ADE’} @
. inf : BT,
= - ' Bl >cy " 4
o= 1]{’- BSADF,, (ry) > cv,, } (4)
. inf i Bty
Yy = o : ) <cv. ° 5
=, € (T {;_ BSADF,, (ry) < cv,, } (5

Esitlik 4’te goriildugii tizere, eger BSADF,, > CV (kritik deger) ise balon olusumunun basladigini

gostermektedir. Esitlik 5’te yer alan durum BSADEF, < CV (kritik deger) gergeklestiginde balon
déneminin sona erdigini gostermektedir.

4. Bulgular

Calismadan elde edilen lilke endekslerine ait tanimlayici istatistikler, balonlarin varligi ve balon
tarihleri asagida 6zetlenmistir. Tablo 2, iilke endekslerine ait tanimlayicr istatistikleri gostermektedir.
Tablo 2 incelendiginde, endeks ortalamasi en yiiksek olan iilkenin Rusya, en diisiik olan {ilkenin ise
Cin oldugu goriilmektedir. Standart sapmasi en yiiksek olan {ilke yine ortalamayla paralel olarak
Rusya iken en diisiik olan iilke ise Gliney Afrika olmustur. Jarque-Bera test istatistigi sonuglarina gore
higbir piyasa serisinin normal dagilmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

Ortalama  Minimum Maksimum Std. Sapma Carpikhk  Basikhik Jarque-Bera

Brezilya 0.154254 -49.4356 31.11797 11.08812 -0.90056 5.765287 137.4965%**

Rusya 0.539304 -93.0766 47.70786 14.34185 -1.0349 9.812331 639.9855%**
Hindistan 0.33901 -33.6263 31.21137 8.295122 -0.33819 4.261718 25.87379%**
Cin 0.02628 -32.4194 38.19153 9.167106 -0.06866 5.270627 65.32938%**

G. Afrika 0.088363 -36.8787 17.72392 7.903507 -0.88746 5.179986 99.77175%*x*
Tiirkiye 0.162689 -53.1777 54.40805 13.82391 -0.24938 4.949902 51.14233***

**% 951 anlamlilik diizeyinde serilerin normal dagilmadigimi ifade etmektedir.

Tanimmlayici istatistikler sonrasinda, iilke borsalarina ait GSADF test sonuglarina yer verilmis daha
sonra lilke borsalarinda meydana gelen balon tarihleri ve balonlarin donemler itibariyle meydana
geldigi yillar grafikler yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 3. GSADF Test Sonuclar1

Degisken Test Istatistigi CV %1 CV %5 CV %10 Sonu¢

Brezilya 0.9885 4.153 3.103 2.704 Balon yok
Rusya 2.0270 4.853 3.150 2.646 Balon yok
Hindistan 1.7526 3.487 2.647 2.252 Balon yok
Cin 3.3082 4.656 3.434 2.997* Balon var
G.Afrika 1.9480 4.816 3.408 2.878 Balon yok
Tiirkiye 1.0677 3.533 2.601 2.244 Balon yok

* %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3, calismada ele alinan iilke borsalarinda ¢oklu balonlarin varligim1 smamak {izere kullanilan
GSADF test istatistiklerini gostermektedir. Kritik degerler Harvey vd. (2016) 2000 bootstrap
simiilasyon ydntemiyle tiiretilmistir. Elde edilen bulgular sadece Cin borsasinda %10 anlamlilik
diizeyinde balon olusumunun varhigmi goéstermektedir. Cin borsast haricinde diger piyasalarin
hi¢birinde balonlarin varligina dair kanita rastlanmamistir. Cin borsasinda balonlarin varligi teyit
edildikten sonra, soz konusu balon donemleri Tablo 4’te sunulmustur. Test istatistiginin kritik
degerleri astig1 alan1 gosteren balon donemleri ise Sekil 2°de koyu gri alan ile gosterilmistir.

Tablo 4. Cin Borsas1 Balon Donemleri

Balon Tarihleri Siire
31/08/1998 - 31/08/1998 1 giin
29/12/2006 - 31/01/2007 33 giin
30/03/2007 - 31/12/2007 270 giin
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Sekil 2. Cin Borsasi Balon Donemleri

zooo 2010 20z0

Tablo 4’te goriildiigii lizere Cin Borsasindaki balon olusumunun meydana geldigi en uzun dénem
30/03/2007 ile 31/12/2007 arasindaki dokuz aylik dénemdir. Tlgili dénemdeki logaritmik endeks fiyat
hareketleri incelendiginde dokuz aylik donemde endeks degeri yaklasik %7°1ik bir artig gostermistir.
31/12/2007 tarihinden ABD kiiresel ekonomik krizinin yasandigi doneme kadar yatay bir hareket
izleyen endeks 30/09/2008 tarihinde 31/12/2007 tarihine kiyasla yaklasik %4,5 kayipla yiikselisini
sonlandirmistir. S6z konusu kiiresel krizin etkisi Sekil 2°de de goriilmektedir. Bu anlamda Phillips vd.
(2015) yonteminin balon doneminin bitis tarihini dogru bir sekilde yakaladigi disiiniilmektedir.
Nitekim asagida yer alan diger tilke endeks grafikleri de incelendiginde 2008 kiiresel ekonomik kriz,
gelismekte olan diger iilke borsalarinda da Cin Borsasina benzer bir etki yaratmistir.

Diger iilke borsalari endeks serileri ve balon olusum doénemlerine iliskin grafikler Sekil 3-7°de
verilmistir. Ancak balon donemleri GSADF test istatistigine gore anlamsiz ¢iktig1 i¢cin bu donemler
yorumlanmamis olup sadece grafikler okuyucunun bilgisine sunulmustur.

Sekil 3. Brezilya Borsas1 Balon Dénemleri
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Sekil 4. Rusya Borsast Balon Donemleri

2000 2010 2020

Sekil 5. Hindistan Borsas1 Balon Donemleri

2000 2010 2020

Sekil 6. Gliney Afrika Borsas1 Balon Donemleri

2000 2010 2020
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Sekil 7. Tiirkiye Borsasi Balon Donemleri

o
o
|

2000 2010 2020

Sonuc

Varlik fiyatlarinin temel degerden siirekli ve sistematik bir sekilde sapmasi sonucu finansal
piyasalarda balonlar olusur. Balon siirecinde varliklarin fiyati olagandisi bir bicimde artig gosterir, bu
artis sonrasinda biiyiik bir ¢okiisle sona erer ve genellikle bir finansal krizle sonuglanir. Finansal
balonlar rassal yiiriiyiis hipotezinden ayrilma olarak da yorumlanmaktadir.

Bu ¢alismada gelismekte olan tilke gruplarindan BRICS-T iilke borsalarinda 30/12/1994 - 31/03/2020
donemleri i¢in ¢oklu balonlarin varligi Phillips (2015) tarafindan gelistirilen GSADF testi ile
sinanmigtir. Test sonuglart Cin Borsasinda ti¢ farkli donem i¢in balon tespit etmis olup bu balonlarin
en uzun donemlisi yaklasik 270 giin (30/03/2007 - 31/12/2007) stirmiistiir. Brezilya, Rusya, Hindistan,
Giiney Afrika ve Tiirkiye borsalarinda ise balonlarm varligina dair kanit elde edilememistir.

Arastirmadan elde edilen bulgular uluslararasi yatirimcilar acgisindan yatirnm kararlarinda dikkate
alinabilir. Ayrica piyasa diizenleyiciler agisindan da balonlarin varlig: kriz habercisi olmasi1 varsayimi
nedeniyle 6nem arz etmektedir.
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