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Özet

Bu çalışmada alternatif yatırım araçlarının ve bu araçlarda ortaya çıkan balonların Borsa 

İstanbul 100 (BIST 100) endeks getirisi oynaklığı üzerindeki etkisi incelenmiştir. Bu amaçla 

2002:1-2016:5 dönemi için aylık altın fiyatı, TL/ABD Doları, TL/Euro döviz kuru, mevduat 

faiz oranı ve BIST 100 endeks değerleri kullanılmıştır. Balonları belirlemek amacıyla Sup-

Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller (GSADF) test-

leri kullanılmıştır. BIST 100 endeksindeki oynaklığı belirlemek amacıyla TGARCH modelinden 

yararlanılmıştır. Çalışmanın sonucunda, alternatif yatırım araçlarından altın ve dolar kurunda 

meydana gelen artışların BIST 100 endeksi oynaklığını arttırdığı, bununla birlikte altın fiyatla-

rındaki balonların BIST 100 endeks oynaklığını azalttığı bulgularına ulaşılmıştır.
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Abstract -  Do the Bubbles in Alternative Financial 

         Instruments Affect the Turkish Stock Market?

         An Application to BIST100 

In this study, it was examined effects of alternative investment instruments and bubbles  

occuring in these instruments on volatility of Borsa Istanbul 100 Index (BIST 100). For this 

purpose,  we used monthly gold price, TL/USA dollars, TL/Euro, deposit interest rate and 

BIST 100 Index variables over the period of 2002:1-2016:5.  Sup-Augmented Dickey-Fuller 

(SADF) and Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller (GSADF) was used to determine 

bubbles. TGARCH model was used to determine volatility of BIST 100 index. It is infered 

from the analysis that  increases in exchange rate and gold prices enhance the volatility of 

BIST 100 index. However, the bubbles in gold prices decrease the volatility of BIST 100 index.
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1. Giriş
1

Bir ekonomik varlığın fiyatında meydana gelen hızlı artışlar “balon” olarak ni-

telendirilmektedir. Bu artış, genellikle ilgili varlığın öz değerinden bağımsız olarak 

spekülatif hareketlerden kaynaklanmaktadır (Santoni 1987; Diba ve Grosman, 1998; 

Garber, 2000, Demarzo vd. 2008). Rasyonel davranış ve rasyonel beklentiler gereği 

ekonomistler, varlık fiyatlarının mevcut ve gelecekteki bilgileri yansıttığını kabul etme 

eğilimindedirler. Ancak piyasa katılımcıları açısından temel göstergelere ek olarak, 

sürü psikolojisi de önemlidir ve varlık fiyatlarındaki değişimde etkili olmaktadır (Blanc-

hard and Watson, 1982: 3). 

Basitçe varlık fiyatlarında ortaya çıkan hızlı ve aşırı fiyat artışları olarak ifade edilen 

balon kavramının literatürde oldukça yaygın bir kullanıma sahip olduğu ve farklı ta-

nımlamaların yapılabildiği söylenebilmektedir. Örneğin balon teorisini ortaya koyan 

önemli çalışmalardan biri olan Blanchard (1979) çalışmasında, rasyonel balonların 

fiyatlarda mevcut bilgi ile açıklanamayan hızlı bir artışa ve sonra da balonun şişip pat-

laması veya en azından fiyatların hızla aşağı inmesi şeklinde gerçekleştiğini ve balon-

ların fiyat serisinde kendine özgü bir değişime neden olduğunu belirtirken, Flood ve 

Garber (1980) ise çalışmalarında, rasyonel spekülatif balonları fiyat düzeyinin kısmen 

piyasa kurallarından bağımsız olarak kendi kendini besleyen beklentilerce belirlen-

mesi olarak tanımlamışlardır. Blanchard ve Watson (1982) çalışmalarında bir finansal 

varlık fiyatını belirleyen iki temel unsurun şirket hakkındaki kamuya açık bilgiler ile 

temettü ve sermaye artış kazancı olduğunu; balonların ortaya çıktığı durumlarda ise 

bunlara ek olarak sebepsiz getirilerin (ya da çöküş zamanlarında kayıpların) oluştuğu-

nu belirtmişlerdir. Buna göre, fiyatlar üzerinde temel etkileyici unsurlar dışında kalan 

bilgilere dayalı hareketler balon olarak nitelendirilmiştir. Dezhbakhs ve Demirguc-

Kunt (1990)’a göre, balonlar varlık fiyatlarının temel değerlerinden sapmasıdır. Case 

ve Shiller (2003), varlık fiyatlarında ortaya çıkan balonları, gelecekteki fiyat artış bek-

lentisine bağlı olarak fiyatların yükselmesi olarak tanımlamışlardır. Mayer (2011)’e 

göre, eğer varlık fiyatları konjonktür dönemi boyunca oynak bir yapı sergiliyorsa, 

yükseliş döneminde beklenenden daha fazla artıyorsa ve düşüş döneminde bekle-

nenden daha hızlı düşüyorsa, bu durum varlık fiyatlarında balonların varlığına işaret 

etmektedir. Siegel (2003), gerçekleşen  hisse getiri oranının beklenen getiriden iki 

standart sapma daha büyük olması halinde balonların varlığından söz edilebileceğini 

ifade etmiştir.  Balonlara yol açabilecek durumlar ise, tanımlardan anlaşıldığı üzere 

bir varlığın fiyatının ilgili varlığın yaratabileceği nakit akımlarının beklenen değeri dik-

kate alınmadan oluşturulduğu öz değerini aşması durumunda ve ekonominin geniş-

leme ve daralma dönemi boyunca normal piyasa şartları göz önünde bulundurulma-

dan ticari işlemlere konu olan yüksek değerli varlıkların işlem yönlerinin değiştirilmesi 

1 Bu makale 2016 yılında Trabzon’da düzenlenen 20. Finans Sempozyumunda sunulmuş çalışmanın geliştirilmiş halidir.
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durumunda ortaya çıkmaktadır (Phillips ve Yu, 2011: 459-460).

Söz konusu tanımlardan da anlaşıldığı üzere, balonların finansal piyasalara olan 

etkisi yadsınamaz bir gerçektir. Bu bağlamda balonların, finansal krizlerle yakından 

ilişkili olduğu da söylenebilmektedir. Örneğin finansal piyasalarda tarihsel olarak Lale 

Çılgınlığı (Tulipmania), Güney Denizi Balonu, Missisisipi Balonu, 1929 Büyük Buhran, 

Japonya Gayrimenkul Balonu, İsveç Gayrimenkul Balonu, İnternet Balonu (Dotcom) 

ve 2008 Küresel Krizi balonları yaşanmıştır (Akıncı vd., 2014:719-749). Tarihteki ilk 

finansal balonlardan biri olan Missisisipi Balonu, Fransa’nın dış ticaret ve tütün te-

keline sahip olan bir şirketin neden olduğu bir balondur. 1700’lü yılların başlarında 

Fransa’da yaşanmakta olan ekonomik sorunlara karşı, o dönemde kurulan ve son-

radan birleştirilen Banque Generale ve Mississippi Company yatırımcılarına önemli 

getiriler vaad etmiş ve hükümetin borçlarını üstlenerek karşılığında hisse senedi da-

ğıtmıştır. Bankanın piyasaya sürdüğü para miktarı arttıkça, şirketin hisse senetlerinin 

değeri de artmış ancak hem yaşanan yüksek enflasyon hem de Mississippi havzasın-

da çıkartılacağı umulan madenlerin bulunamaması sonucu, şirketin beklenen karı ge-

tiremeyeceği anlaşılmıştır. Bu durum ise hisse senedi sahiplerinin ellerindeki varlıkları 

altın ve gümüşle değiştirmek için izdiham halinde bankaya yönelmelerine yol açmış-

tır. Mississippi balonunu takiben, benzer bir süreç İngiltere’de Güney Denizi Balonu 

adıyla yaşanmıştır. 1711’de Amerika ve Pasifik’teki İspanyol şirketleri ile ticaret tekeli 

Güney Denizi Şirketi’nin tekeline verilmiştir. Benzer şekilde bu şirketin yönetimini de 

devlet borçlarına karşılık şirket hisse senetlerini takas etmiş ve şirketin gelecekteki 

karlarının beklentisi ile birlikte hisse senedi fiyatları birkaç ay içerisinde 77 Sterlin’den 

1.000 sterline yükselmiştir. Ancak İspanya’nın bu ticarete kısıtlama getireceği haberi, 

hisse senedi fiyatlarının yine sert bir düşüş yaşamasına neden olmuştur (Allen, 2003: 

50-52). Güney Denizi Şirketinin hisse senedi fiyatlarındaki bu olağanüstü değişim 

ile birlikte, “balon” kavramı da ilk defa kullanılmıştır (Delong ve Magin, 2006: 2). 

Finansal piyasalarda görülen bir diğer balon, Internet Balonu ya da İngilizce’de daha 

çok tercih edilen adıyla “dot-com” balonudur ve bu balonun 1995’te Netscape’in 

halka arzının ilk gününde gösterdiği müthiş fiyat hareketiyle başladığı kabul edilir. 

Yaklaşık beş yıllık sürede teknoloji firmalarının işlem gördüğü ABD merkezli Nasdaq 

borsasında fiyatlar ortalama olarak 4,5-5 kat düzeyinde yükseliş göstermiş ve bu 

yükselişin önemli kısmı 1999 sonu ile 2000 yılı başlarında gerçekleşmiştir. Sonrasında 

da üç yıldan daha kısa bir sürede, fiyatlar Eylül 2002’de zirve seviyesinin dörtte üçü 

düzeyine kadar geri çekilmişlerdir (Delong ve Magin, 2006: 3-8). 2008 Küresel Kriz 

Balonu ise, gayrimenkul alanında ve gayrimenkullere dayalı olarak türetilen finansal 

varlıklardan ötürü oluşmuştur. 2000’lerin başında hızla artan konut fiyatları sayesin-

de, evlerinin değerini ipotek olarak gösteren tüketiciler bankalardan yüksek miktarda 

ve tüketime yönelik kredi çekmişlerdir. Ancak konut fiyatlarındaki yükselişin durması 

ve hatta bazı yerlerde değer kayıplarının yaşanmaya başlaması; konut kredilerini kar-
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şılıksız bırakmış; bankalar erken tahsilat yapmak istedikleri durumda müşterilerin geri 

ödemelerinde sıkıntılar yaşanmıştır. Bu noktada çöp olarak değerlendirilen eşikaltı 

konut kredileri (subprime mortgage) için türev piyasalarda sözleşmeler oluşturulmuş 

ancak böyle bir ortamda finansal kesim, adeta karşılığı olmayan bu türev araçlara 

hızla yönelmiştir. 2007 sonrasında ise Lehman Brother’s’ın batışıyla birlikte yaşanan 

sorun da gün yüzüne çıkmaya başlamış ve arkasından Dünya geneline yayılan 2008 

krizi patlak vermiştir.  Dünya’da, verdiği hasar 1929 Büyük Buhranı’yla karşılaştırılan 

2008 krizinin hemen öncesindeki balonların ve sonrasında piyasa oyuncularını kur-

tarmak için yapılan hamlelerle yeni oluşan balonların etkilerinin görüldüğü önemli bir 

dönem yaşanmıştır. Yine kriz öncesindeki bol para ve risk iştahının yükseldiği dönem; 

sonrasındaki finans piyasası canlandırma mücadelesi, Türkiye sermaye piyasalarını da 

etkilemiştir.

Genellikle finansal krizlerde, yatırımcıların yüksek kar beklentisi ile yatırım yap-

tıkları görülebilmektedir. Dolayısıyla finans literatüründe, hisse senedi getirilerini et-

kileyen faktörlerin belirlenmesi oldukça önemli bir konudur. Çünkü yatırımcılar açı-

sından hisse senedi riskli bir yatırım aracı olarak değerlendirilmektedir. Dolayısı ile 

yatırımcılar hisse senedi fiyatlarını etkileyen göstergeler ve getirileri hakkında bilgi 

sahibi olmayı isterler. Bu bağlamda hisse senedi getirisini etkileyen tek bir unsurun 

olmadığı söylenebilmektedir. Finans literatürü incelendiğinde ampirik çalışmaların iki 

ana başlık altında yoğunlaştığı görülmektedir. Çalışmaların bir bölümü hisse senedi 

getirisindeki değişmeleri firmaların rasyolarından hareketle açıklamaya çalışırken; bir 

diğer bölümü ise makro ekonomik faktörlerin hisse senedi getirisini nasıl etkilediği 

üzerinde durmaktadır. Oysa ki hisse senedi getirisindeki değişimlerin firma perfor-

mansından ve makro ekonomik faktörlerden kaynaklanabildiği gibi alternatif yatırım 

araçlarındaki değişmelerden de hisse senedi getirisinin etkilenebileceği düşünülme-

lidir. Bu doğrultuda literatürde alternatif yatırım araçlarının hisse senedi getirisini 

etkileyebilme ihtimali üzerinde duran çalışmaların da var olduğu söylenebilmekte 

ancak bu çalışmaların diğer çalışmalara nazaran oldukça az olduğu dikkat çekmekte-

dir. Aynı zamanda bu çalışmaların alternatif yatırım araçlarının hisse senedi getirisini 

nasıl etkilediği üzerinde durmakla kaldığı dikkat çeken bir diğer husustur. Oysa ki 

günümüzde alternatif yatırım araçlarında ortaya çıkan balonların hisse senedi getirisi 

üzerine etkilerinin incelenmesi gerekmektedir. Çünkü; 1980 sonrası dünya genelin-

de uygulanan Neo-liberal politikaların etkisiyle mal ve hizmet piyasalarının yanı sıra 

finansal piyasalarda da sınırların büyük ölçüde kalktığı, internet teknolojisi ile bilginin 

dünyanın her yerine anlık ulaşımı ile birlikte, özellikle arbitraja dayalı gelirlerin de 

anlık hale gelmesine yol açtığı, buna karşılık spekülatif hareketlerin belli bir bölgeyle 

sınırlı kalmak yerine, dünyaya yayılmasına yol açtığı gözlenmiştir. Dolayısıyla finansal 

piyasalarda hem araç çeşitliliğinin yaygınlaşması hem de yatırımcı sayısındaki artış 

beraberinde yeni balonları da getirmiştir. Farklı piyasalar arasındaki korelasyonlar 



33

Alternatif Yatırım Araçlarında Ortaya Çıkan Balonlar Türkiye Hisse Senedi Piyasasını Etkiliyor mu?              

BİST 100 Üzerine Bir Uygulama

ile, belli bir varlıktaki fiyat değişimleri yalnızca o varlığa ait temel göstergelere bağlı 

olmaktan çıkmıştır. Bu bağlamda çalışmada, Türkiye özelinde 2002:01-2016:05 dö-

nemi için çeşitli finansal varlıklarda ortaya çıkan balonların belirlenmesi ve belirlenen 

balonların borsa oynaklığı üzerindeki etkisinin araştırılması amaçlanmıştır. Bu amaçla 

çalışmada alternatif yatırım araçları olarak, Euro, altın ve Dolar fiyatları, mevduat faiz 

oranı dikkate alınmış ve bağımlı değişken olarak BIST100 getiri değeri seçilmiştir. 

Balonları belirlemek amacıyla Sup-Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve Generalized 

Sup-Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testlerinden yararlanılmıştır. 

 Çalışma beş bölümden oluşmaktadır: Giriş, literatür, veri seti ve yöntem, ampirik 

bulgular ve sonuç. Çalışmanın takip eden bölümünde önce konu ile ilgili literatür 

taraması sunulmuş, akabinde veri seti ve uygulanan yöntem hakkında bilgilere yer 

verilmiş, ve ardından ampirik sonuçlar paylaşılmıştır. Çalışmanın sonuç bölümünde 

ise, genel bir değerlendirme yapılmıştır. 

2. Literatür

Uluslararası ve ulusal boyutta hisse senedi getirisini etkileyen faktörlerin araştırıl-

dığı birçok çalışma literatürde yer almaktadır. Örneğin makroekonomik değişkenle-

rin hisse senedi getirisi üzerindeki etkilerini araştıran çalışmaların var olduğu
2

 yada 

Türkiye’de hisse senedi piyasasında farklı dönemleri ve endeks değerlerini ele alarak 

hisse senedi getirisini etkileyen unsurları firmaların rasyolarından hareketle araştıran 

çalışmaların var olduğu söylenebilmektedir
3

. Ancak literatür incelemesine sınırlama 

getirebilmek adına, literatürde bağımlı değişkeni hisse senedi getirisi olarak ele alan 

ve hisse senedi piyasasındaki balonları araştıran çalışmalara yer verilmek istenmiştir. 

Ayrıca literatür incelemesinde güncelliğini hala koruyan çalışmalara yer verilmesi ge-

rektiği düşünülerek, bu bölümde son on yılda yapılmış olan ampirik çalışmalar ele 

alınmıştır.

Albeni ve Demir (2005), çalışmalarında İMKB fiyat endekslerinden mali endeksi, 

enflasyon oranı (TÜFE), kamu harcamaları, GSMH değişim oranı, özel ve kamu yatı-

rım harcamaları, Dolar ve mark kurları, hazine bonosu faiz oranları, tasarruf mevdua-

tı faiz oranları, uluslararası portföy yatırımları, M2 para arzı, özelleştirme, cumhuriyet 

altını ve iç borçlar değişkenlerini ele almışlardır. Çalışmada makro ekonomik göster-

gelerin hisse senedi fiyatlarına etkisi 1991-2000 özelinde Türkiye için incelenmiş ve 

En Küçük Kareler Yöntemi aracılığıyla mali endeks değerinin bağımlı değişken olarak 

seçildiği model tahminlenmiştir. Analiz sonucunda mali endeks mevduat faiz oran-

2  Altay (2005); Albeni ve Demir (2005); Yılmaz vd. (2006); Sönmez ve Terzioğlu (2007); Horasan (2008); Dizdarlar ve 

Derindere (2008); Demireli (2008); Omağ (2009), Gençtürk (2009); Zügül ve Şahin (2009); Demir ve Yağcılar (2009); 

Cihangir ve Kandemir (2010); Özer vd. (2011), İşcan (2010); Sayılgan ve Süslü (2011), Kaya vd. (2013), Güngör ve 

Yerdelen Kaygın (2015).

3  Yalçıner, Atan ve Boztosun (2005); Kalaycı ve Karataş (2005); Şamiloğlu (2005); Aktaş(2008); Ege ve Bayrakdaroğlu 

(2009); Büyükşalvarcı (2010); Korkmaz ve Karaca (2013); Yörük vd. (2013).
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larının, Cumhuriyet altının, portföy yatırımlarının ve Alman markının anlamlı olarak 

etkilediği sonucuna varılmıştır.

 Altay (2008), çalışmasında 1998-2006 dönemi için Borsa İstanbul’da balon-

ların varlığını doğrusal ve doğrusal olmayan birim kök testleri ile analiz etmiştir. Ça-

lışmada yedi farklı alt endekse ilişkin fiyat-temettü oranları dikkate alınmıştır. Yapılan 

analiz sonucunda, alt endekslerde balonların varlığı tespit edilmiştir. 

Taşçı ve Okuyan (2009), çalışmalarında hisse senedi fiyatlarında görülen artış ve 

azalış sürelerinde süre bağımlılığı olup olmadığı İMKB100 için 3/7/1987-20/02/2008 

dönemini, mali endeks ve sınai endeksi için 28/12/1990-20/02/2008 dönemini, 

hizmetler için 2/1/1997-20/02/2008 dönemini ve teknoloji endeksi için 3/7/2000-

20/02/2008 dönemini  dikkate alarak araştırmışlardır. Çalışmada spekülatif şişkin-

liklerin varlığı parametrik ve parametrik olmayan testler aracılığıyla araştırılmıştır. 

Çalışmada rasyonel fiyatlama sürecinin var olduğu ve irrasyonel fiyatlama sürecinin 

yaşanmadığı sonucuna varılmıştır. 

İpekten ve Aksu (2009), çalışmalarında 1992:12-2008:12 dönemini dikkate ala-

rak Sınır testi aracılığıyla İMKB100 endeksi ile yabancı yatırım araçları arasındaki 

ilişkiyi ortaya koymayı amaçlamışlardır. Bu doğrultuda Dow Jones Sanayi Endeksi, 

Amerika’nın diğer ülkelerle olan ticareti ile ağırlıklandırılmış nominal Dolar endeksi, 

Amerikan Merkez Bankası tarafından belirlenen günlük faiz oranlarının aylık orta-

laması ve altının nominal satış fiyatı değişkenleri ile çalışılmıştır. Analiz sonucunda 

Dolar’ın, faiz oranının ve altının ve Dow Jones endeksinin İMKB ile kısa dönemde bir-

likte hareket ettiği gözlenirken; faiz oranının ve altının kısa dönemde istatistiki olarak 

anlamlı olmadığı belirlenmiştir. Dolayısı ile çalışmada sadece Dow Jones endeksinin 

İMKB 100 endeksi için alternatif bir yatırım aracı olduğuna karar verilmiştir.

Yanık ve Aytürk (2011), çalışmalarında 2002-2010 dönemi için Türkiye’de hisse 

senedi piyasasında spekülatif balonların var olup olmadığını süre bağımlılığı testi ile 

araştırmışlardır. Çalışmada süre bağımlılığı test sonucuna göre, BIST100 endeksinde 

rasyonel spekülatif balonun var olmadığı gözlenmiştir.

Ayaydın ve Dağlı (2012), çalışmalarında makroekonomik değişkenlerin hisse se-

nedi getirisi üzerindeki etkisini panel veri analizi aracılığıyla ortaya koymak istemişler-

dir. Bu bağlamda çalışmalarında 1994-2009 yılları için Türkiye’nin de dahil olduğu 22 

gelişen piyasayı örneklem olarak seçmişlerdir. Ayrıca yazarlar çalışmalarında S&P500 

endeksini, enflasyon oranını, kısa vadeli mevduat faiz oranını, nominal döviz kurunu, 

sanayi üretim endeksini ve M2 para arzını değişken olarak ele almışlardır. Çalışmada 

alt orta gelir düzeyindeki piyasalar için enflasyon oranının, sanayi üretim endeks 

değişim oranının ve S&P500 endeksinin hisse senedi getirilerinde artışa; döviz kurun-
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daki artışın ise hisse senedi getirilerinde azalışa neden olduğu saptanmıştır. Üst orta 

gelir düzeyindeki piyasalar ile yüksek gelir düzeyindeki piyasalar için ise bulguların 

ortak olduğu gözlenmiştir. Buna göre her iki piyasada da M2 para arzındaki artışın, 

S&P500 endeksinin hisse senedi getirilerinde artışa, döviz kurundaki artışın ise hisse 

senedi getirilerinde azalışa neden olduğu belirlenmiştir.

Bozoklu ve Zeren (2013), çalışmalarında 01/1998-04/2013 dönemi için Türkiye 

hisse senedi piyasasında rasyonel köpüğün varlığını saklı eşbütünleşme testi aracı-

lığıyla ortaya koymak istemişlerdir. Çalışmada, hisse senedi fiyat endeksi ile getiri 

endeksi arasında uzun dönemli bir ilişki olduğu ve hisse senedi piyasasında rasyonel 

köpüğün bulunmadığı tespit edilmiştir. 

Çağlı ve Mandacı (2017), çalışmalarında Borsa İstanbul’da balonların varlığını 

toplam 21 endeks için hesaplanan temettü verimini ve GSDAF testini kullanarak Ka-

sım 2006-Mayıs 2016 dönemi  için araştırmışlardır. Çalışma sonucunda Mali sektör 

dışındaki tüm sektör endekslerinde spekülatif balonların varlığı gözlenmiştir. Aynı 

zamanda çalışmada BIST’te spekülatif balon sayısını artırma olasılığı olan bazı makro 

ekonomik değişkenler incelemiş ve döviz kurunun, reel kesim güven endeksinin ve 

toplam sanayi üretim endeksinin BIST sektörleri genelinde beklenen balon sayısı üze-

rinde negatif yönde bir etkisi olduğu saptanmıştır.

Akkaya (2018), çalışmasında Türkiye özelinde hisse senedi piyasasında Ocak 

2002-Mart 2017 döneminde gerçekleşen balonların varlığını ve balonları ortaya çı-

karan unsurların ortaya konulmasını amaçlamıştır. Çalışmada Borsa İstanbul getiri 

endeksinde balonların varlığı saptanmıştır.

Uluslararası alanda yapılan çalışmalara bakıldığında, ağırlıklı olarak hisse senedi 

piyasalarında balonların varlığının tespit edildiği ve balonların hisse senedi fiyatla-

rı üzerindeki etkisinin araştırıldığı görülmektedir. Jiang vd. (2010), çalışmalarında 

2005-2009 dönemi için Shanghai ve Shenzhen Çin borsalarında balonların varlığını 

logaritmik dönemsel güç kanunu (LPPL) yardımıyla incelemişlerdir. Çalışma sonucun-

da balonların olduğu dönemlerde hisse senedi fiyatlarında hızlı bir artış olduğu ve 

yatırımcıların bu dönemlerde çöküş beklentilerine ilişkin negatif ile yüksek getiri bek-

lentilerinin pozitif geribildirimlerini karşılaştırarak karar verdikleri ifade edilmiştir. 

Asako ve Liu (2013), 1980-2009 dönemi için Amerika, Japonya ve Çin borsaların-

da balonların varlığını ve makroekonomik faktörlerin etkisini Bayesyen En Küçük Ka-

reler yöntemi aracılığıyla araştırmışlardır. Bu amaçla Dow Jones, Nikkei255 ve Shang 

Zheng Zhong Zhi Endekslerine ilişkin kapanış fiyatları, büyüme oranı ve 3 aylık Hazi-

ne bonosu faiz oranı değişkenleri kullanılmıştır. Çalışma sonucunda Hazine bonosu 

faiz oranı ve büyüme oranının borsa getirisini pozitif olarak etkilediği, faiz oranının 
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etkisinin büyüme oranına göre daha düşük olduğu bulunmuştur. Hisse senedi fiyatla-

rındaki balonların durağan olmayan bir yapıya neden olduğu ve hisse senedi fiyatları 

aşırı yüksek veya düşük olduğunda balon olasılığının arttığı ifade edilmiştir. 

Brunnermeier ve Oehmke (2013), balonların borsa oynaklığı üzerindeki etkisini 

genel denge modeli çerçevesinde ele almışlar ve oynaklığın, balonların ve krizlerin 

meydana geldiği dönemden sonra daha yüksek olduğunu belirtmişlerdir. 

Rotermann vd. (2014) ise, çalışmalarında Evans(1991) balonunun hisse fiyatları 

oynaklığı üzerindeki etkisini Bayesyen Monte Carlo yöntemi aracılığıyla incelemişler-

dir. Yapılan analiz sonucunda balon dönemlerinden sonra hisse fiyat oynaklığının 

arttığı, balonların patladığı dönemde ise oynaklığın en yüksek seviyeye ulaştığı belir-

lenmiştir.   

Anderson ve Brooks (2014), çalışmalarında 1980-2012 dönemi için bireysel fir-

ma bazında balonların varlığını varlık fiyatlama modeli aracılığıyla incelemişlerdir. Bu 

amaçla İngiltere’de faaliyet gösteren firmalara ilişkin ağırlıklandırılmış getiriler, firma 

hacmi, defter değeri değişkenleri ele alınmıştır. Yapılan analiz sonucunda piyasa ris-

kini etkileyen hisse getirileri arasındaki ortak değişkenliğin balonlara neden olduğu 

belirtilmiştir. Ayrıca çalışmada elde edilen sonuçlara göre, firma hacim ve değeri 

balonlar üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkiye sahip değildir.

Baldi vd. (2016), 1970-2015 dönemi için çalışmalarında balonların finans ve tarım 

borsası oynaklığı üzerindeki etkisini GARCH-BEKK modellemesi ve etki-tepki fonk-

siyonları aracılığıyla ortaya koymak istemişlerdir. Bu bağlamda çalışmalarında S&P 

Tarımsal Endeksi, Grain Endeksi, Corn Endeksi, S&P 500 Endeksi haftalık kapanış 

verilerini dikkate almışlardır. 2000 dot.com ve 2008 finansal krizinin balon olarak ka-

bul edildiği çalışmada, yapılan analiz sonucunda balonların oynaklığı arttırdığı tespit 

edilmiştir.  

Tran vd. (2016), 1990-2009 dönemi için Asya ve Latin Amerika hisse senedi piya-

salarında balonların varlığını ve makro ekonomik değişkenlerin balonlar üzerindeki 

etkisini Artık Genişletilmiş En Küçük Kareler (RALS) yöntemi aracılığıyla araştırmış-

lardır.  Çalışmada balonlar, hisse fiyatları ve temettü oranı arasındaki eşbütünleşme 

ilişkisine dayalı olarak tespit edilmiştir. Büyüme oranı, enflasyon oranı, döviz kuru 

oynaklığı, hisse senedi piyasasının dışa açıklık derecesi ve ticari açıklık, balonları et-

kileyen makro ekonomik faktörler olarak ele alınmıştır. Yapılan analiz sonucunda, 

hisse senedi piyasasının dışa açıklık derecesinin balonları etkileyen en önemli bir fak-

tör olduğu belirtilmiştir. Çalışmada dışa açıklık derecesi ve enflasyon oranı balonların 

oluşumunu pozitif yönde etkilerken; ticari açıklık derecesi balonlar üzerinde negatif 

bir etkiye sahip olduğu belirlenmiştir. 
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He vd. (2018), Çin borsasında spekülatif balonların varlığını araştırmışlardır. Ça-

lışmada 1992-2013 dönemi için haftalık Çin borsasına ilişkin sektör endeksleri olan 

enerji, ham madde, imalat, tüketici, sağlık, finans, araştırma-geliştirme, telekonü-

mikasyon sektörlerine ilişkin kapanış verileri kullanılmıştır. Balonları varlığı ise süreç 

bağımlılık testi ile incelenmiştir. Elde edilen bulgulara göre, bölünmüş hisse senedi 

reformundan önce hisse senedi fiyatlarında balonların varlığına rastlanmıştır. Söz ko-

nusu reformdan önce ise, özellikle telekomünikasyon sektöründen sağlık sektörüne 

doğru olmak üzere endüstriler arasında balon göçü gözlemlenmiştir. Aynı zamanda, 

söz konusu reformdan önce para politikasının balon hacmi üzerinde anlamlı bir etki-

ye sahip olduğu; bununla birlikte, reformdan sonra ise etkinin azaldığı görülmüştür.

Nartea vd. (2018), 1970-2013 dönemi için Singapur ve Endonezya borsalarında 

balonların varlığını incelemişlerdir. Çalışmada balonların varlığını test etmek amacıyla 

süreç bağımlı testlerden, patlama testlerinden yararlanılmış, haftalık ve aylık kapanış 

verileri kullanılmıştır. Çalışmada ele alınan dönem 1997 Asya finansal kriz ve küresel 

finansal kriz dönemlerini içerirken, patlama test sonuçlarına söz konusu dönemde 

Singapur ve Endonezya borsalarında balonların varlığı saptanmıştır. Bununla birlikte, 

süreç bağımlı test sonuçlarına göre Singapur borsasında balonların varlığına rastlan-

mamıştır. Ancak, söz konusu test haftalık verilerden hareketle tekrarlandığında, En-

donezya borsasında balonların varlığı gözlenmiştir. Çalışmadan elde edilen sonuçlar, 

süreç bağımlı testinin veri frekansına duyarlı olduğunu göstermiştir.

Shi (2018), 1978-2015 dönemi için Amerika ve Amerika’nın 21 eyaletinde konut 

piyasasında balonların varlığını araştırmışlardır. Bu amaçla, aylık faiz oranı, kişi başına 

düşen gelir, istihdam oranı, nüfus artış oranı ve konut arzı değişkenleri kullanılmış-

tır. Çalışmada vektör otoregresif modelden ve sağ kuyruklu birim kök testlerinden 

yararlanılmıştır. Amerika’da 2000’li yılların ortalarında bir balon varlığına, bölgesel 

düzeyde ise 1980’lerin sonu ve 2000’lerin ortası olmak üzere iki tane balonun varlı-

ğına rastlanılmıştır.

Literatür incelendiğinde, bu çalışmanın 2008 krizinin öncesini ve sonrasını kap-

sayan analiz dönemi ve ele aldığı yatırım araçları ile, hem finansal balonlarla ilgili 

literatüre, hem de sermaye piyasası analizlerine katkı sunabileceği düşünülmektedir.

3. Veri Seti ve Yöntem

Bu çalışmanın amacı 2002:01-2016:05 dönemi için çeşitli finansal varlıklarda orta-

ya çıkan balonların borsa oynaklığı üzerindeki etkisini incelemektir. Bu amaçla SADF, 

GSADF testlerinden ve TGARCH modellerinden ve Tablo 1’de yer alan değişkenler-

den yararlanılmıştır. Çalışmada aylık veri seti kullanılmış ve değişkenlere ait veriler 

TCMB elektronik veri dağıtım sisteminden temin edilmiştir.
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Tablo 1 Çalışmada Kullanılan Değişkenlere İlişkin Açıklamalar

Değişkenler Açıklamaları

Altın Cumhuriyet altın satış fiyatı

Dolar Türk lirası/Amerikan Dolar alış fiyatı

Euro Türk Lirası/Euro döviz kuru alış fiyatı

Mevduat Bankalarca açılan TL mevduatlara uygulanan ağırlıklı ortalama faiz oranı

Getiri Borsa İstanbul 100 Endeksi getiri değeri

Borsa İstanbul 100 endeksi (BİST-100), diğer finansal varlık fiyatlarından etkilen-

mektedir. Piyasalarda genel olarak döviz kurlarındaki sert yükselişlere karşılık borsada 

düşüş gözlenirken; faizlerdeki artış ya da azalıştan çok bu değişkenle ilgili beklentiler 

hisse senedi piyasalarını etkilemektedir. Altın ise Dolar cinsinden fiyatlanan bir varlık 

olması, ayrıca özellikle kriz dönemlerinde güvenilir liman olarak görülmesi nedeniyle 

borsa ile ilişkisi daha karmaşık olmaktadır. BIST 100 endeksi ile diğer finansal varlıklar 

arasındaki ilişkiyi gösteren çeşitli çalışmalar bulunmaktadır. Çalışmada kullanılacak 

değişkenlerin belirlenmesinde Dizdarlar ve Derindere (2008) ile Aktaş ve Akdağ’ın 

(2013) çalışmaları baz alınmıştır.

Çalışmada logaritmik getiri serisi oluşturulurken aşağıdaki formül kullanılmıştır 

(Çelik vd., 2018:223 ; Kadıoğlu ve Küçükkocaoğlu, 2015:111; Sevinç, 2013:86).

                                                                                                             (1)

burada  t dönemindeki Borsa İstanbul 100 kapanış fiyatını göstermektedir. 

West (1987), Diba ve Grossman (1988), Froot ve Obstfeld (1991), Craine (1993), 

Horvarth ve Watson (1995), Lamont (1998), Campbell ve Shiller (1987,1998), Nas-

seh ve Strauss (2003) ve  Zhong vd.(2003) çalışmalarında hisse senedinin temel 

değerinden yola çıkarak finansal balonların varlığını araştırmışlardır. Ancak söz ko-

nusu çalışmaların balonların varlığının bir ipucu niteliğinde olabileceğini ve kesinlik 

içeremeyeceğini belirten Anderson vd. (2010)’nin eleştirilerini dikkate alan Philips vd. 

(2015a) spekülatif balonların varlığını gerçek zamanlı algoritma ile ortaya koymaya 

çalışmışlardır (Çağlı ve Mandacı, 2017:629).

Philips vd. (2011) tarafından geliştirilen SADF ve GSADF testleri yinelemeli sağ 

kuyruklu birim kök testlerindendir ve patlayan serilerde balonların tespit edilmesi için 

kullanılmaktadır (Philips, Shi and Yu, 2014: 316). SADF ve GSADF testleri ADF mo-

delinin yinelenen tahminine dayanmakta ve ADF istatistik dizisinin alt değeri olarak 

elde edilmektedir (Philips, Shi and Yu, 2015a: 1045-1055). 

                              (2) 
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SADF ve GSADF birim kök testlerinde sıfır hipotezi  ve alternatif hi-

potezi  şeklindedir. Yinelemeli regresyonlarda, yukarıdaki model her ge-

çişte bir gözlem arttırılan örnek verinin alt kümelerini kullanarak tekrar tekrar tahmin 

edilir (Philips, Wu and Yu, 2105b: 1080-1085). GSADF testinde, SADF testinden 

farklı olarak alt örnekler çok daha geniştir (Phillps, Shi and Yu, 2015a: 1045-1055). 

SADF ve GSADF testleri aşağıdaki gibi ifade edilebilir:

 ,    

Burada , W standart Brownian sürecini ve  

azalan Brownian sürecini göstermektedir.

 Oynaklık modellemesi ilk olarak Engle(1982)’ın otoregresif koşullu değişen 

varyans modeli (ARCH) ile başlamıştır. Bollerslev(1986) ise ARCH modelinin varyans 

üzerindeki eksikliklerini gidermek amacıyla GARCH modelini geliştirmiştir. GARCH 

modeli aşağıdaki gibi ifade edilmektedir:

     (3)

GARCH modelinin eksik bir yönü hata varyansındaki asimetriyi açıklamada ye-

tersiz olmasıdır. Bu nedenle, Zakoian (1994) TGARCH (Threshold GARCH) modelini 

geliştirmiştir. TGARCH modeli modeldeki kaldıraç etkisini dikkate almaktadır (Arduç, 

2006: 25).TGARCH modelinde negatif şoklar ile negatif şokların etkisinin farklı oldu-

ğunu varsaymaktadır. TGARCH(1,1) modeli aşağıdaki gibi yazılabilir (Kirchgassner ve 

Wolters, 2007: 257):

+                                (4)

Burada  eğer  ise 1, diğer durumlarda 0 değerini alan kukla değişkeni 

ifade etmektedir. Bu modelde  ARCH etkisini,  GARCH etkisini ve  kaldıraç 

etkisini, diğer bir ifadeyle asimetriyi göstermektedir.  olması durumunda kal-

dıraç etkisinin varlığından söz edilebilmektedir (Mikosch vd., 2009: 24) 

4. Ampirik Sonuçlar

Çalışmada alternatif finansal varlıklarda oluşan balonların ve finansal varlık fiyat-

larının borsa oynaklığı üzerindeki etkisini araştırmak amaçlanmaktadır. Bu doğrultu-

da, varlık fiyatlarının durağan olduğu seviyelerin araştırılması gerekir. Genel itibariyle 

varlık fiyatları düzey değerlerinde durağan çıkmamaktadır. Bu durumun geçerli olup 
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olmadığı ADF ve Phillips-Perron birim kök testleri ile araştırılmış ve elde edilen bulgu-

lar Tablo 2’de sunulmuştur.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron Birim Kök Test Sonuçları

Değişkenler Testler Düzey Değerleri Birinci farkları

 Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend

Getiri ADF -10.3839 (0)
***

 -10.5139 (0)
***

PP -10.3874 (1)
***

-10.5139 (0)
***

Altın ADF 0.4840 (2) -2.0337 (1) -9.3544 (0)
***

-9.4290 (1)
***

PP 0.3533 (2) -2.1369 (1) -9.7983 (6)
***

-9.8247 (6)
***

Dolar ADF 1.5216 (2) -0.9775 (2) -9.2657 (1)
***

-9.8876 (1)
***

PP 1.2579 (2) -1.1891 (3) -9.2794 (3)
***

-9.5174 (8)
***

Euro ADF -0.3877 (2) -2.1845 (2) -9.8187 (1)
***

-9.8048 (1)
***

PP -0.4318 (2) -2.3367 (1) -10.233 (4)
***

-10.2094 (5)
***

Mevduat ADF -4.5038 (1)
***

-3.6705 (1)
**

PP -5.1930 (4)
***

-3.7632 (4)
**

Not: Gecikme sayısı ADF birim kök testi için Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne belirlenmiş ve uygun gecikme sayısı parantez 

içinde gösterilmiştir. Philips-Perron birim kök testinde ise Newey-West genişleme bandına göre belirlenmiş ve uygun 

band genişliği parantez içinde verilmiştir.*** , **,* sırasıyla  %1, %5 ve %10 önem düzeyinde anlamlılıkları göster-

mektedir.

 

Tablo 2’de çalışmada kullanılan değişkenlere ilişkin ADF ve Phillips-Perron birim 

kök test sonuçları yer almaktadır. Çalışmada getiri ve mevduat değişkenlerinin düzey 

değerlerinde; altın, Dolar ve Euro değişkenlerinin ise birinci farklarında durağan ol-

dukları sonucuna ulaşılmıştır.

Çalışmada yatırım araçlarından altın fiyatlarında, Dolar, Euro ve mevduat faiz 

oranlarında balon olup olmadığı Sup-Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve Generali-

zed Sup-Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testleri ile incelenmiştir. SADF ve GSADF 

testlerine ilişkin sonuçlar Tablo 3’te gösterilmektedir.
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Tablo 3: Finansal Varlıklar İçin SADF ve GSADF Test Sonuçları

SADF GSADF

Getiri  0.811721
**

0.978768
*

90%  kritik değer  0.939348 0.976024

95%  kritik değer  0.482741 1.211150

99%  kritik değer  0.234376 0.976024

Altın 2.993520
***

4.330648
***

90%  kritik değer 0.273345 3.043355

95%  kritik değer 0.485635 2.329233

99%  kritik değer 0.993520 2.062219

Dolar  1.070029
***

3.548335
***

90%  kritik değer  0.994718 3.043355

95%  kritik değer  0.485636 2.329233

99%  kritik değer  0.273345 2.062219

Euro -1.119060 1.1522148

90%  kritik değer 0.325356 1.261551

95%  kritik değer 0.535755 1.472941

99%  kritik değer 1.020674 2.037823

Mevduat  0.000545 1.196260

90%  kritik değer  0.939348 3.043355

95%  kritik değer  0.482741 2.329233

99%  kritik değer  0.234376 2.062219

Not: Her iki teste ilişkin kritik değerler 1000 replikasyonlu Monte Carlo simülasyonundan elde edilmiştir. Örnek 

hacmi 173’dür. En düşük pencere hacmi 16’dır. .*** , **,* sırasıyla  %1, %5 ve %10 önem düzeyinde anlamlılıkları 

göstermektedir.

Tablo 3’teki sonuçlara göre, mevduat faiz oranı ve Euro hariç diğer tüm değişken-

ler için SADF ve GSADF test istatistik değerleri %1, %5 ve %10 sağ kuyruklu kritik de-

ğerlerini geçmektedir. Diğer bir ifadeyle, balonların olmadığını söyleyen sıfır hipotezi 

reddedilmekte ve söz konusu finansal varlıklar için balonların varlığı tespit edilmek-

tedir. Balon dönemlerini belirlemek amacıyla, her bir gözlem için 1000 replikasyonlu 

Monte Carlo simülasyonundan elde edilen %95 kritik değer ile geriye dönük SADF 

test istatistikleri karşılaştırılmaktadır.

Şekil 1’de, Borsa İstanbul 100 (BIST100) endeks getirisi, altın fiyatları ve Dolar/TL 

kuru değişkenleri için balon dönemlerini gösteren grafikler
4

 yer almaktadır.

4 Mevduat faiz oranı ve Euro için balonların varlığı tespit edilememiş ve dolayısı ile ilgili değişkenler için balon tarihlerini 

gösteren grafiklere yer verilmemiştir. 
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Şekil 1 Yatırım Araçlarındaki Balon Tarihlerini Gösteren SADF Dizileri

Not: Mavi renkli çizgi SADF testinde ileriye yönelik ADF dizisini, GSADF testinde ise geriye yönelik SADF dizisini 

göstermektedir. Kırmızı renkli çizgi %95 kritik değer dizisini göstermektedir. Yeşil renkli çizgi seriye ilişkin gözlem dizisini 

göstermektedir.

Şekil 1’de yatırım araçlarında ortaya çıkan balon tarihleri görülmektedir. Çalış-

mada, balonların meydana geldiği dönemler için kukla değişken oluşturulmuş ve bu 

değişkenler TGARCH modelinin varyans denklemine dahil edilmiştir. Çalışmanın bun-

dan sonraki kısmında elde edilen analiz sonuçları alt başlıklar verilerek, sunulmuştur.

4.1 Finansal Varlıklarda Oluşan Balonların BİST-100 Endeks Oynak-

lığına Etkileri

Çalışmanın bu kısmında ilk olarak altın fiyatlarında meydana gelen balonların Bor-

sa İstanbul 100 endeks getiri oynaklığı üzerindeki etkisi araştırılmak istenmiş ve ilgili 

model tahmin sonuçları
5

 Tablo 4’te sunulmuştur. 

5 Tahmin edilen alternatif otoregresif koşullu değişen varyans modellerinden Akaike ve Scwhartz bilgi kriterleri, 

log-olabilirlik değeri ve katsayıların anlamlılık düzeyleri açısından en uygun modelin TGARCH(2,2) modeli olduğu 

bulunmuştur.
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Tablo 4: Altın Fiyatlarındaki Balonların BIST 100 Endeks Oynaklığı Üzerindeki Etkisi: 

TGARCH (2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsayı

Ortalama Denklem

0.008308

(0.005825)

0.183477
***

(0.072675)

Varyans Denklemi

0.001162
***

(1.25E-05)

0.157937
*

(0.095816)

-0.016401

(0.029532)

-0.195800
**

(0.095249)

1.270409
***

(0.145968)

-0.524947
***

(0.108096)

-0.000396
***

(0.000199)

GED parametresi

2.011480
***

(0.351991)

ARCH-LM 0.960551

Akaike bilgi kriteri -2.507278

Schwarz bilgi kriteri -2.317478

Not: Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir.***, **, * sırasıyla %1, %5 

ve %10 önem seviyesi için anlamlılıkları ifade etmektedir. , 

+ +  .  ve  paramet-

releri sırasıyla ARCH ve GARCH parametrelerini göstermektedir. Burada  , altın fiyatlarında ortaya 

çıkan balon tarihleri için oluşturulmuş kukla değişkeni temsil etmektedir. 

Tablo 4’teki model tahmin sonuçlarına göre, asimetri etkisini gösteren  istatistiki 

olarak anlamlıdır ve negatif olarak elde edilmiştir. Bu durum BIST 100 oynaklığında 

asimetri etkisinin olduğunun bir kanıtıdır. Altın fiyatlarında meydana gelen balonla-

rın BIST 100 oynaklığı üzerindeki etkisini gösteren  katsayısı negatif ve istatistiki 

açıdan anlamlı olarak elde edilmiştir. Diğer bir ifadeyle, altın fiyatlarındaki balonlar 

getiri oynaklığını azaltmaktadır. 
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Tablo 5: Dolar’daki Balonların BIST 100 Endeks Oynaklığı Üzerindeki Etkisi: 

TGARCH(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsayı

Ortalama Denklem

0.011860
***

(0.005659)

0.201402
***

(0.076296)

Varyans Denklemi

0.001075
***

(0.000180)

0.157174
*

(0.097366)

-0.002502
**

(0.001259)

-0.202276
**

(0.102267)

1.322089
***

(0.104445)

-0.575441
***

(0.056375)

-0.000475

(0.000307)

GED parametresi
1.951186

***

(0.357682)

ARCH-LM 1.454541

Akaike bilgi kriteri -2.533766

Schwarz bilgi kriteri -2.343966

Not: Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir.***, **, * sırasıyla %1, %5 

ve %10 önem seviyesi için anlamlılıkları ifade etmektedir.

, + + .   ve  

parametreleri sırasıyla ARCH ve GARCH parametrelerini göstermektedir. Burada  , Dolar kurunda 

ortaya çıkan balon tarihleri için oluşturulmuş kukla değişkeni temsil etmektedir. 

Tablo 5’te Dolar kurunda meydana gelen balonların BIST 100 getiri oynaklığı üze-

rindeki etkisini gösteren TGARCH(2,2)
6

 model tahmin sonuçları yer almaktadır. Tablo 

5’e göre, modelde asimetri etkisini gösteren   katsayısı negatif ve istatistiki olarak 

anlamlı elde edilmiştir. Bu durum BIST 100 oynaklığında asimetri etkisinin olduğunun 

bir kanıtıdır. Bununla birlikte, Dolar kurunda ortaya çıkan balonların borsa endeks 

oynaklığı üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olmadığı görülmektedir. 

6 Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine ve model katsayılarının anlamlılığına göre en uygun model TGARCH(2,2) olarak 

belirlenmiştir. 
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Tablo 6’da BIST 100 endeksinde meydana gelen balonların kendi oynaklığı üze-

rindeki etkisini tespit etmek amacıyla kurulan TGARCH(2,2) 
7

 model tahmin sonuçları 

yer almaktadır. 

Tablo 6: BIST 100’deki Balonların BIST 100 Endeks Oynaklığı Üzerindeki Etkisi: 

TGARCH(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsayı

Ortalama Denklem

0.009091
***

(0.005454)

0.152215
***

(0.011937)

Varyans Denklemi

0.000963
***

(0.000360)

0.113329

(0.129611)

-0.036108

(0.074021)

-0.161728
*

(0.095930)

1.077561
***

(0.387085)

-0.324647

(0.300467)

0.002582
**

(0.001293)

GED parametresi

1.928027
***

(0.345414)

ARCH-LM 0.296502

Akaike bilgi kriteri -2.515353

Schwarz bilgi kriteri -2.325552

Not: Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir.***, **, * sırasıyla %1, %5 

ve %10 önem seviyesi için anlamlılıkları ifade etmektedir. ,

 
+ + .   ve  

parametreleri sırasıyla ARCH ve GARCH parametrelerini göstermektedir. Burada , BIST100 

endeksinde ortaya çıkan balon tarihleri için oluşturulmuş kukla değişkeni temsil etmektedir. 

Tablo 6’daki model tahmin sonuçlarına göre, asimetri etkisini gösteren  istatisti-

ki olarak anlamlıdır ve negatif olarak elde edilmiştir. Bu durum BIST 100 oynaklığında 

asimetri etkisinin olduğunu göstermektedir. BIST 100 endeksinde meydana gelen 

balonların kendi oynaklığı üzerindeki etkisini gösteren  katsayısı pozitif ve istatisti-

ki açıdan anlamlı olarak elde edilmiştir. 

7 Model seçim kriterlerinde Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine ve model katsayılarının anlamlılığına göre karar 

verilmiştir. 
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4.2. Finansal Varlık Fiyatlarındaki Değişimin BİST-100 Oynaklığına 

Etkileri

Çalışmanın bir diğer amacı, alternatif yatırım araçlarının BIST100 üzerindeki et-

kisini incelemektir. Tablo 7’de altın fiyatlarında meydana gelen değişimlerin borsa 

oynaklığı üzerindeki etkisini gösteren TGARCH(2,2)
8

 model tahmin sonucu yer al-

maktadır. 

Tablo 7: Altın Fiyatlarının BİST 100 Endeks Oynaklığı Üzerindeki Etkisi: TGARCH(2,2) 

Model Tahmin Sonucu

Katsayı

Ortalama Denklem

0.010941
**

(0.005563)

0.189714
***

(0.073065)

Varyans Denklemi

0.000999
***

(0.000152)

0.202677
***

(0.089715)

-0.019323
***

(0.006997)

-0.233007
***

(0.088840)

1.247936
***

(0.079622)

-0.519209
***

(0.042308)

0.005093
***

(0.001551)

GED parametresi

1.866438

(0.299998)

ARCH-LM 1.934120

Akaike bilgi kriteri -2.539523

Schwarz bilgi kriteri -2.349722

Not: Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir.***, **, * sırasıyla %1, %5 

ve %10 önem seviyesi için anlamlılıkları ifade etmektedir.

, + + .  ve  

parametreleri sırasıyla ARCH ve GARCH parametrelerini göstermektedir. 

8 Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine göre model katsayılarının anlamlılığında göre en uygun model olarak 

TGARCH(2,2) seçilmiştir.
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Tablo 7 incelendiğinde, altın fiyatlarının oynaklık üzerindeki etkisini gösteren  

 katsayısının pozitif ve istatistiki açıdan anlamlı olarak elde edildiği görülmektedir. 

Altın fiyatlarında meydana gelen artışlar borsa oynaklığını artırmaktadır. 

Tablo 8’de Dolar’da meydana gelen değişimlerin borsa oynaklığı üzerindeki etki-

sini gösteren TGARCH(2,2) 
9

 model tahmin sonucu yer almaktadır. 

Tablo 8: Dolar’ın BİST 100 Endeks Oynaklığı Üzerindeki Etkisi: TGARCH(2,2) Model 

Tahmin Sonucu

Katsayı

Ortalama Denklem

0.009069

(0.006162)

0.132664

(0.081386)

Varyans Denklemi

0.001223
***

(0.000388)

0.218325

(0.132723)

-0.041612

(0.039373)

-0.239420
*

(0.127530)

1.010011
***

(0.262886)

-0.344227
**

(0.164448)

0.017951
***

(0.006787)

GED parametresi 1.568750

ARCH-LM 1.487917

Akaike bilgi kriteri -2.537651

Schwarz bilgi kriteri -2.347850

Not: Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir.***, **, * sırasıyla %1, %5 

ve %10 önem seviyesi için anlamlılıkları ifade etmektedir. 

, + + .  ve  

parametreleri sırasıyla ARCH ve GARCH parametrelerini göstermektedir. 

9 Model seçim kriterlerindeAkaike ve Schwartz bilgi kriterlerine model katsayılarının anlamlılığına göre karar verilmiştir. 
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Tablo 8 incelendiğinde, dolar değişkeninin oynaklık üzerindeki etkisini gösteren  

 katsayısının pozitif ve istatistiki açıdan anlamlı olarak elde edildiği görülmektedir. 

Tablo 8’e göre, Dolar fiyatlarındaki artış borsa oynaklığını arttırıcı yönde bir etki 

yapmaktadır. Dolayısıyla, Tablo 8’den elde edilen bu sonuç, beklenen bir durumdur.

Tablo 9’da mevduat faiz oranlarında meydana gelen değişimlerin borsa oynaklığı 

üzerindeki etkisini gösteren TGARCH(2,2) 
10

 model tahmin sonucu yer almaktadır.

Tablo 9: Mevduat Faiz Oranının BİST 100 Endeks Oynaklığı Üzerindeki Etkisi: 

TGARCH(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsayı

Ortalama Denklem

0.013142
**

(0.005670)

0.224988
***

(0.069879)

Varyans Denklemi

0.000843
***

(0.000162)

0.141623
*

(0.079853)

-0.011699

(0.021896)

-0.173476
**

(0.070913)

1.408449
***

(0.104509)

-0.623572
***

(0.063760)

-0.000148

(0.000129)

GED parametresi

1.878083
***

(0.299934)

ARCH-LM 3.327985

Akaike bilgi kriteri -2.509141

Schwarz bilgi kriteri -2.319341

Not: Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir.***, **, * sırasıyla %1, %5 

ve %10 önem seviyesi için anlamlılıkları ifade etmektedir. , 

+ + .  ve  

parametreleri sırasıyla ARCH ve GARCH parametrelerini göstermektedir. 

10 Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine ve model katsayılarının anlamlılığına göre karar verilmiştir. 
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Tablo 9 incelendiğinde, mevduat faiz oranının oynaklık üzerindeki etkisini göste-

ren  katsayısının istatistiki açıdan anlamsız olduğu görülmektedir. Diğer bir ifadey-

le, mevduat faiz oranı BIST100 endeks getiri oynaklığını etkilememektedir. 

Tablo 10’da Euro’da meydana gelen değişimlerin borsa oynaklığı üzerindeki etki-

sini gösteren TGARCH(2,2) 
11

 model tahmin sonucu yer almaktadır. 

Tablo 10: Euro’nun BİST 100 Endeks Oynaklığı Üzerindeki Etkisi: TGARCH(2,2) Mo-

del Tahmin Sonucu

Katsayı

Ortalama Denklem

0.011051
**

(0.005572)

0.219363
***

(0.081286)

Varyans Denklemi

0.001802
***

(0.000643)

0.139430

(0.092930)

-0.015129

(0.035520)

-0.173449
**

(0.089929)

1.307958
***

(0.175180)

-0.555513
***

(0.12334)

-0.000356

(0.000250)

GED parametresi 1.879762

ARCH-LM 0.148091

Akaike bilgi kriteri -2.481074

Schwarz bilgi kriteri -2.291273

Not: Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir.***, **, * sırasıyla %1, %5 

ve %10 önem seviyesi için anlamlılıkları ifade etmektedir.

, + + .  ve  

parametreleri sırasıyla ARCH ve GARCH parametrelerini göstermektedir. 

11  Model seçim kriterlerinde Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine model katsayılarının anlamlılığına göre karar verilmiştir. 
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Tablo 10 incelendiğinde, Euro’nun BIST 100 endeks getirisi oynaklığı üzerinde 

anlamlı bir etkiye sahip olmadığı görülmektedir. 

 4.3. Analiz Sonuçlarının Değerlendirilmesi

Bu başlık altında 4.1 ve 4.2 numaralı başlıklar altında verilen tablolar, detaylı bir 

şekilde incelenecektir. Öncelikle çalışmadan elde edilen sonuçlar Tablo 11 aracılığıyla 

özetlenmek istenmiştir.

Tablo 11: Çalışmadan Elde Edilen Bulgulara İlişkin Özet Gösterim

BALONLARIN

OYNAKLIK

ÜZERİNE ETKİSİ

DEĞİŞKENLERİN

OYNAKLIK

ÜZERİNE ETKİSİ

ALTIN - ALTIN +

DOLAR Anlamsız DOLAR +

BIST100 +

MEVDUAT Anlamsız 

EURO Anlamsız

Tablo 11 incelendiğinde, altın fiyatlarında ortaya çıkan balonların borsa oynaklı-

ğını azaltıcı yönde bir etki yaptığı, bununla birlikte altın fiyatlarındaki artışların borsa 

oynaklığını arttırdığı görülmektedir. Bu sonuç, altın fiyatlarında ortaya çıkan aşırı 

artışların, diğer bir ifadeyle balonların, yatırımcılar tarafından bir risk unsuru olarak 

algılandığını ve bu nedenle yatırımcıların hisse senedi piyasasında kalmayı tercih etti-

ğini, altın fiyatlarındaki artış karşısında ise yatırımcıların altını borsaya karşı ikame bir 

yatırım aracı olarak gördüklerini ve altını tercih ettiğini göstermektedir. Bu nedenle 

de altında ortaya çıkan balonların borsa oynaklığını arttırdığı söylenebilir. 

Tablo 11 incelendiğinde, dolar kurunda ortaya çıkan balonların borsanın oynak-

lığı üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olmadığı görülmüştür. Türkiye’de borsadaki 

yabancı yatırımcının payı %65’ler düzeyindedir. Bu durum dikkate alındığında,  dolar 

kurundaki yükseliş, yerli yatırımcıların birikimlerini korumak amacıyla borsadan çık-

malarına; yabancı yatırımcıların ise dolar bazında varlıklarının fiyatlarının erimesini 

engellemek için borsada satış tarafında olmalarına yol açar. Tam tersi bir durum ise, 

her zaman borsaya alım getirecek bir yapıda olmayabilmektedir. Bir diğer ifadeyle, 

dolar kurundaki düşüşler yani TL’nin değerlenmesi; belli bir düzeyden sonra hisse 

senetlerini yabancı yatırımcılar için pahalı hale getirirken, yerli yatırımcılar için kay-

bettiren dolar kuruna karşı borsayı önemli bir alternatif haline getirmektedir. Dolayısı 
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ile çalışmadan elde edilen sonucun bu gerçekliği yansıttığı düşünülmekte ve aynı 

zamanda ekonomik ve siyasi gündemin de bu konuda belirleyici olabileceği dikkate 

alınmalıdır.

Çalışmada aynı zamanda BİST 100 endeksinde oluşan balonların da kendi oynak-

lığı üzerinde pozitif etkisi olduğu gözlenmiştir. Bilindiği üzere, borsadaki balonların 

varlığı aşırı spekülatif hareketleri ifade etmekte, bu durum yatırımcıların borsadaki 

balonları bir risk olarak görmelerine yol açmakta ve dolayısıyla risklerini düşürecek 

şekilde hareket etmelerine neden olmaktadır. Dolayısıyla, BIST 100’de meydana ge-

len balonlar oynaklığı arttırmaktadır.

Tablo 11’den görüldüğü üzere altın fiyatlarındaki değişim, BİST 100 endeks oy-

naklığı üzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu sonuç, balon hareketinden bağımsız 

olarak, altının güvenli liman şeklinde görülmesi ve geleneksel bir yatırım aracı ol-

ması gibi özellikleriyle de uyumludur. Çünkü finansal piyasalardaki risk (ve dolaylı 

olarak oynaklık) artışında yatırımcılar daha istikrarlı gördükleri alanlara yönelmeyi 

tercih ederler. Altın fiyatlarında eş dönemli oluşabilecek artışlar da, borsa gibi riskli 

bir piyasadan kaçışı hızlandırması doğal karşılanabilir. 

Çalışmadan elde edilen bir diğer sonuç, Dolar/TL kurundaki değişimin BİST 100 

endeks oynaklığı üzerindeki pozitif etkisidir. Çalışmadan elde edilen bu sonucun 

kaynağı olarak , döviz kurlarının borsa üzerindeki yadsınamaz etkisi görülmektedir. 

Kurlardaki ani yükseliş yatırımcıları borsadan çıkmaya zorlamakta ve daha yüksek 

kazanç için dövize yönlendirebilmektedir. Bu durum borsa fiyatlarını ve dolayısıyla 

da oynaklık derecesini yükseltebilmektedir. Kurlarda meydana gelen düşüşlerin etkisi 

de benzer bir yapıyı ortaya çıkarabilmektedir. Başka bir açıdan da, kurdaki değişim 

yabancı yatırımcının birikimini etkileyeceğinden kur yükseldiğinde giriş; düştüğünde 

çıkış yaparak oynaklık düzeyinin artmasına neden olmaktadır. 

Mevduat faiz oranında meydana gelen artışların ise borsa oynaklığı üzerinde an-

lamlı bir etkisi yoktur. Bu sonuç, yatırımcıların yatırım politikasında vadeli mevduat 

hesaplarını daha stabil tuttukları fikrini akla getirmektedir. Aynı zamanda yatırımcı-

ların, borsadaki ani iniş ve çıkışlardan etkilenmemek adına, vadeli mevduat yatırım 

seçeneğini tercih ettikleri ve vadeli mevduatı güvenli bir liman olarak algıladıkları 

düşünülmektedir. Ekonomi literatüründe faiz oranları ile borsa hacmi ve oynaklığı 

arasında genellikle ters yönlü bir ilişki beklenmektedir, ceteris paribus. Faiz oran-

larında meydana gelen değişimlerin vadeli mevduat hesaplarını stabil tuttuğu ve 

dolayısıyla borsa oynaklığı üzerinde anlamlı bir etki yaratmadığı sonucu farklı bir ikti-

sadi/finansal bakış açısının varlığına işaret etmektedir. Türkiye ekonomisinde yüksek 
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kronik enflasyon ve bu enflasyonun engellenebilmesine eşlik edemeyen nispi düşük 

faiz oranları yeterli reel bir kazancın sağlanması önündeki temel engellerden biridir. 

Dolayısıyla yatırımcılar, salt vadeli hesaplardan ziyade alternatif yatırım araçlarına 

yönelme güdüsünde bulunabilmekte ve teorinin aksinin ortaya çıkmasına yol açabil-

mektedir. Mevduat faiz oranının borsa üzerindeki anlamsız etkinin varlığının kaynağı 

olarak, yatırımcıların borsa kanalından ziyade başka yatırım araçlarına yöneldiklerinin 

bir sonucu olabileceği fikri akla gelmektedir.

Çalışmada son olarak Euro/TL kurundaki fiyat değişiminin de mevduat faizleri 

gibi BİST 100 endeks oynaklığı üzerindeki etkisi anlamsız olarak tespit edilmiştir.      

Uluslararası finansal piyasalarda işlemlerin ağırlıklı olarak dolar ile yapılması; Euro/

TL kurunun, Euro/Dolar paritesine de bağlı olarak hareket etmesi gibi nedenler göz 

önünde bulundurulduğunda elde edilen bu sonucun doğal olduğu, benzer şekilde 

çalışmanın yalnızca analiz dönemini kapsayan süreç açısından anlamsız bir ilişki çık-

masının da muhtemel olduğu düşünülmektedir.

5. Sonuç

Balonlar, finansal varlıkların fiyatlarında meydana gelen hızlı ve spekülatif yük-

selişler olarak ifade edilmektedir. Tarih boyunca farklı şiddetlerde etkisi olan balon-

lar görülmüştür. Ancak 2008 krizini oluşturan varlık balonlarının yıkıcı etkisi dünya 

genelinde bir çok ekonomiye tesir etmiştir.  2007 yılında Amerika’da ortaya çıkan 

finansal kriz, balonların tespit edilmesinin önemini bir kez daha ortaya koymuştur. 

Dolayısıyla, yatırım araçlarında ortaya çıkan balonların tespit edilebilmesi, yatırım ris-

kini azaltıcı yönde bir etki yaratmaktadır. Aynı zamanda, alternatif yatırım araçları-

nın hisse senedi piyasası üzerindeki etkisinin belirlenebilmesi, yatırımcılar ve politika 

yapıcıların hisse senedi piyasalarında meydana gelecek hareketlerin önceden tahmin 

edilebilmesini ve böylece yatırım riskinin öngörülebilmesini sağlayacaktır. 

Finansal piyasalarda yatırımcılar alternatif yatırım araçları arasından kendilerine 

belirli bir risk düzeyinde en yüksek getiriyi sağlayacak finansal yatırım aracını seç-

mektedirler. Dolayısı ile bu durum, alternatif yatırım araçlarının birbirinin ikamesi 

olduğunu ifade etmektedir. 

Bu çalışmada, alternatif yatırım araçlarının ve bu araçlarda ortaya çıkan balonların 

borsa oynaklığı üzerindeki etkisi incelenmiştir. Çalışmada balonların tespit edilmesin-

de sağ kuyruklu birim kök testlerinden SADF ile GSADF testlerinden yararlanılmıştır. 

BIST100 endeks getirisinde meydana gelen oynaklıklar ise TGARCH modeli ile ölçül-

müştür. Türkiye özelinde seçilmiş alternatif yatırım araçlarının (Altın, Dolar/TL, Euro/
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TL, Mevduat) ve bu araçlarda ortaya çıkan balonların hisse senedi getirisi üzerindeki 

etkilerini ele alan herhangi bir çalışmanın olmadığı literatürden hareketle söylene-

bilmektedir. Çalışma, gerek alternatif yatırım araçlarının dikkate alınması gerekse 

kullanılan yöntem açısından literatürdeki çalışmalardan farklılık göstermektedir. Bu 

yönüyle de çalışmanın özgün bir niteliğe sahip olduğu düşünülmektedir.

Çalışmada vadeli mevduat faiz oranında ve Euro/TL satış kurunda balonların 

varlığına rastlanamamıştır. Alternatif yatırım araçlarında meydana gelen balonların 

etkisinin araştırıldığı TGARCH modellerinde, altın fiyatlarındaki balonların BIST 100 

oynaklığı üzerinde azaltıcı bir etkisinin olduğu ancak Dolar kurunda meydana ge-

len balonların BIST 100 oynaklığı üzerinde herhangi anlamlı bir etkisinin olmadığı 

sonucuna ulaşılmıştır. BİST-100’de oluşan balonların ise kendi oynaklığını artırıcı bir 

etkisinin olduğu tespit edilmiştir. 

Çalışmanın bir diğer amacı da alternatif yatırım araçlarının BIST100 oynaklığı üze-

rine etkisinin ortaya konulmasıdır. Bu amaçla tahminlenen TGARCH modelleri ince-

lendiğinde ise, altın fiyatlarında ve Dolar kurunda meydana gelen artışların BIST100 

oynaklığını arttırdığı ancak mevduat faiz oranının ve Euro/TL kurunun BIST100 oy-

naklığı üzerinde bir etkisinin olmadığı gözlenmiştir. Bilindiği üzere, altın fiyatların-

da ve Dolar kurunda meydana gelen hareketler, yatırımcılara ekonominin gidişatı 

yönünde bilgi vermektedir. Dolar kurunda meydana gelen artışlar şirketlerin mali-

yetlerinin arttığını, sermaye çıkışlarının olduğunu, enflasyonun yükseldiğini göster-

mektedir. Yatırımcılar, ekonominin gidişatının kötü olduğu dönemlerde, güvenli bir 

liman olarak gördükleri altına yönelirler. Bu durum altına olan talebin yükselmesine 

ve altın fiyatlarının artmasına neden olur. Dolayısıyla, söz konusu yatırım araçlarında 

meydana gelecek yukarı yönlü değişimler borsa oynaklığını arttırıcı bir güce sahip 

olduğu söylenebilmektedir. 

Çalışmada dikkat çeken bir diğer bulgu mevduat faiz oranının BIST100 oynaklığı 

üzerinde anlamlı bir etkisinin olmamasıdır. Bu sonuç, yatırımcıların mevduatlarını di-

ğer alternatif yatırım araçlarındaki değişmelerden etkilenmeyecek miktarda yaptığını 

ve bu nedenle faiz oranlarındaki artış yada azalışların borsa üzerinde herhangi bir 

etkisi olmadığı düşüncesini akla getirmektedir. 
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