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Ozet

Bu calismada alternatif yatirnm araclarinin ve bu araclarda ortaya cikan balonlarin Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) endeks getirisi oynakligi izerindeki etkisi incelenmistir. Bu amacla
2002:1-2016:5 donemi igin aylk altin fiyat,, TL/ABD Dolari, TL/Euro déviz kuru, mevduat
faiz orani ve BIST 100 endeks degerleri kullaniimistir. Balonlari belirlemek amaciyla Sup-
Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller (GSADF) test-
leri kullaniimistir. BIST 100 endeksindeki oynakligi belirlemek amaciyla TGARCH modelinden
yararlanilmistir. Calismanin sonucunda, alternatif yatirim araclarindan altin ve dolar kurunda
meydana gelen artiglarin BIST 100 endeksi oynakligini arttirdidi, bununla birlikte altin fiyatla-
rindaki balonlarin BIST 100 endeks oynaklidini azalttigi bulgularina ulasiimistir.
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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. Girig'

Bir ekonomik varligin fiyatinda meydana gelen hizli artislar “balon” olarak ni-
telendirilmektedir. Bu artis, genellikle ilgili varigin 6z degerinden bagimsiz olarak
spekdlatif hareketlerden kaynaklanmaktadir (Santoni 1987; Diba ve Grosman, 1998;
Garber, 2000, Demarzo vd. 2008). Rasyonel davranis ve rasyonel beklentiler geregi
ekonomistler, varlik fiyatlarinin mevcut ve gelecekteki bilgileri yansittigini kabul etme
egilimindedirler. Ancak piyasa katilimcilar acisindan temel gostergelere ek olarak,
sr psikolojisi de dnemlidir ve varlik fiyatlarindaki degisimde etkili olmaktadir (Blanc-
hard and Watson, 1982: 3).

Basitce varlik fiyatlarinda ortaya cikan hizli ve asiri fiyat artislari olarak ifade edilen
balon kavraminin literatirde oldukc¢a yaygin bir kullanima sahip oldugu ve farkli ta-
nimlamalarin yapilabildigi séylenebilmektedir. Ornegin balon teorisini ortaya koyan
onemli calismalardan biri olan Blanchard (1979) calismasinda, rasyonel balonlarin
fiyatlarda mevcut bilgi ile agiklanamayan hizli bir artisa ve sonra da balonun sisip pat-
lamasi veya en azindan fiyatlarin hizla asagi inmesi seklinde gerceklestigini ve balon-
larin fiyat serisinde kendine 6zgu bir degisime neden oldugunu belirtirken, Flood ve
Garber (1980) ise calismalarinda, rasyonel spekdlatif balonlari fiyat diizeyinin kismen
piyasa kurallarindan bagimsiz olarak kendi kendini besleyen beklentilerce belirlen-
mesi olarak tanimlamislardir. Blanchard ve Watson (1982) calismalarinda bir finansal
varlik fiyatini belirleyen iki temel unsurun sirket hakkindaki kamuya acik bilgiler ile
temettl ve sermaye artis kazanci oldugunu; balonlarin ortaya ¢iktigi durumlarda ise
bunlara ek olarak sebepsiz getirilerin (ya da ¢6kis zamanlarinda kayiplarin) olustugu-
nu belirtmislerdir. Buna gore, fiyatlar Gzerinde temel etkileyici unsurlar digsinda kalan
bilgilere dayall hareketler balon olarak nitelendirilmistir. Dezhbakhs ve Demirguc-
Kunt (1990)'a gore, balonlar varlik fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasidir. Case
ve Shiller (2003), varlik fiyatlarinda ortaya cikan balonlari, gelecekteki fiyat artis bek-
lentisine bagl olarak fiyatlarin ylkselmesi olarak tanimlamislardir. Mayer (2011)'e
gore, eger varlk fiyatlari konjonktlr dénemi boyunca oynak bir yapi sergiliyorsa,
yUkselis doneminde beklenenden daha fazla artiyorsa ve dusts doneminde bekle-
nenden daha hizl dustyorsa, bu durum varlik fiyatlarinda balonlarin varli§ina isaret
etmektedir. Siegel (2003), gerceklesen hisse getiri oraninin beklenen getiriden iki
standart sapma daha blytk olmasi halinde balonlarin varligindan s6z edilebilecegini
ifade etmistir. Balonlara yol acabilecek durumlar ise, tanimlardan anlasildigi Gzere
bir varhigin fiyatinin ilgili varli§in yaratabilecegi nakit akimlarinin beklenen degeri dik-
kate alinmadan olusturuldugu 6z degerini agsmasi durumunda ve ekonominin genis-
leme ve daralma donemi boyunca normal piyasa sartlari g6z éntinde bulundurulma-
dan ticari islemlere konu olan yliksek degerli varliklarin islem yonlerinin degistirilmesi

1 Bumakale 2016 yilinda Trabzon’da diizenlenen 20. Finans Sempozyumunda sunulmus ¢alismanin gelistirilmis halidir.
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durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Phillips ve Yu, 2011: 459-460).

S6z konusu tanimlardan da anlasildigi Gzere, balonlarin finansal piyasalara olan
etkisi yadsinamaz bir gercektir. Bu baglamda balonlarin, finansal krizlerle yakindan
iliskili oldugu da sdylenebilmektedir. Ornegin finansal piyasalarda tarihsel olarak Lale
Gilginhigi (Tulipmania), Guiney Denizi Balonu, Missisisipi Balonu, 1929 Buylk Buhran,
Japonya Gayrimenkul Balonu, isvec Gayrimenkul Balonu, internet Balonu (Dotcom)
ve 2008 Kdiresel Krizi balonlari yasanmistir (Akinci vd., 2014:719-749). Tarihteki ilk
finansal balonlardan biri olan Missisisipi Balonu, Fransa'nin dis ticaret ve tatin te-
keline sahip olan bir sirketin neden oldugu bir balondur. 1700l yillarin baslarinda
Fransa'da yasanmakta olan ekonomik sorunlara karsi, o dénemde kurulan ve son-
radan birlestirilen Banque Generale ve Mississippi Company yatirimcilarina énemli
getiriler vaad etmis ve hikimetin borclarini Ustlenerek karsiliginda hisse senedi da-
gritmistir. Bankanin piyasaya strdigu para miktari arttikca, sirketin hisse senetlerinin
degeri de artmis ancak hem yasanan ylksek enflasyon hem de Mississippi havzasin-
da gikartilacagi umulan madenlerin bulunamamasi sonucu, sirketin beklenen kari ge-
tiremeyecedi anlasiimistir. Bu durum ise hisse senedi sahiplerinin ellerindeki varliklari
altin ve gimusle degistirmek icin izdiham halinde bankaya yonelmelerine yol agcmis-
tir. Mississippi balonunu takiben, benzer bir siirec ingiltere’de Giiney Denizi Balonu
adiyla yasanmistir. 1711'de Amerika ve Pasifik'teki ispanyol sirketleri ile ticaret tekeli
GUney Denizi Sirketi'nin tekeline verilmistir. Benzer sekilde bu sirketin yonetimini de
devlet borglarina karsilik sirket hisse senetlerini takas etmis ve sirketin gelecekteki
karlarinin beklentisi ile birlikte hisse senedi fiyatlari birkag ay icerisinde 77 Sterlin'den
1.000 sterline yiikselmistir. Ancak ispanya’nin bu ticarete kisitlama getirecegi haberi,
hisse senedi fiyatlarinin yine sert bir disis yasamasina neden olmustur (Allen, 2003:
50-52). Gliney Denizi Sirketinin hisse senedi fiyatlarindaki bu olagantsti degisim
ile birlikte, “balon” kavrami da ilk defa kullanilmistir (Delong ve Magin, 2006: 2).
Finansal piyasalarda gorilen bir diger balon, Internet Balonu ya da ingilizce’de daha
cok tercih edilen adiyla “dot-com” balonudur ve bu balonun 1995'te Netscape'in
halka arzinin ilk glininde gosterdigi muthis fiyat hareketiyle basladigi kabul edilir.
Yaklasik bes yillik stirede teknoloji firmalarinin islem gordtigi ABD merkezli Nasdaq
borsasinda fiyatlar ortalama olarak 4,5-5 kat dlzeyinde yukselis géstermis ve bu
yUkselisin dnemli kismi 1999 sonu ile 2000 yili baslarinda gerceklesmistir. Sonrasinda
da U¢ yildan daha kisa bir strede, fiyatlar Eyltl 2002'de zirve seviyesinin dortte Ul
duzeyine kadar geri ¢ekilmislerdir (Delong ve Magin, 2006: 3-8). 2008 Kuresel Kriz
Balonu ise, gayrimenkul alaninda ve gayrimenkullere dayali olarak tiretilen finansal
varliklardan 6tlrd olusmustur. 2000’lerin basinda hizla artan konut fiyatlari sayesin-
de, evlerinin degerini ipotek olarak gdsteren tiiketiciler bankalardan yiksek miktarda
ve tlketime yonelik kredi cekmislerdir. Ancak konut fiyatlarindaki yikselisin durmasi
ve hatta bazi yerlerde deger kayiplarinin yasanmaya baslamasi; konut kredilerini kar-
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siliksiz birakmis; bankalar erken tahsilat yapmak istedikleri durumda musterilerin geri
ddemelerinde sikintilar yasanmistir. Bu noktada ¢op olarak degerlendirilen esikalti
konut kredileri (subprime mortgage) icin tlrev piyasalarda sdzlesmeler olusturulmus
ancak bdyle bir ortamda finansal kesim, adeta karsiligi olmayan bu tlrev araclara
hizla yonelmistir. 2007 sonrasinda ise Lehman Brother's’in batisiyla birlikte yasanan
sorun da glin ylziine ¢lkmaya baslamis ve arkasindan Diinya geneline yayilan 2008
krizi patlak vermistir. Dilnya’'da, verdigi hasar 1929 BlyUk Buhrani'yla karsilastirilan
2008 krizinin hemen 6ncesindeki balonlarin ve sonrasinda piyasa oyuncularini kur-
tarmak icin yapilan hamlelerle yeni olusan balonlarin etkilerinin gérildaga énemli bir
dénem yasanmistir. Yine kriz dncesindeki bol para ve risk istahinin ylkseldigi dénem;
sonrasindaki finans piyasasi canlandirma mucadelesi, Turkiye sermaye piyasalarini da
etkilemistir.

Genellikle finansal krizlerde, yatirimailarin yiksek kar beklentisi ile yatirm yap-
tiklari gorilebilmektedir. Dolayisiyla finans literatirinde, hisse senedi getirilerini et-
kileyen faktorlerin belirlenmesi olduk¢a énemli bir konudur. Clnkd yatirnimeilar agr-
sindan hisse senedi riskli bir yatirrm araci olarak degerlendirilmektedir. Dolayisi ile
yatirmcilar hisse senedi fiyatlarini etkileyen gdstergeler ve getirileri hakkinda bilgi
sahibi olmayi isterler. Bu baglamda hisse senedi getirisini etkileyen tek bir unsurun
olmadidi soylenebilmektedir. Finans literatird incelendiginde ampirik calismalarin iki
ana baslik altinda yogunlastigi gorilmektedir. Calismalarin bir bélim hisse senedi
getirisindeki degismeleri firmalarin rasyolarindan hareketle aciklamaya calisirken; bir
diger bolimu ise makro ekonomik faktorlerin hisse senedi getirisini nasil etkiledigi
Uzerinde durmaktadir. Oysa ki hisse senedi getirisindeki degisimlerin firma perfor-
mansindan ve makro ekonomik faktdrlerden kaynaklanabildigi gibi alternatif yatirm
araclarindaki degismelerden de hisse senedi getirisinin etkilenebilecedi distnilme-
lidir. Bu dogrultuda literatirde alternatif yatirim araclarinin hisse senedi getirisini
etkileyebilme ihtimali Uzerinde duran calismalarin da var oldugu sdylenebilmekte
ancak bu calismalarin diger calismalara nazaran oldukca az oldugu dikkat cekmekte-
dir. Ayni zamanda bu calismalarin alternatif yatirnm araclarinin hisse senedi getirisini
nasil etkiledigi Gzerinde durmakla kaldigi dikkat ¢eken bir diger husustur. Oysa ki
glnimuzde alternatif yatinm araclarinda ortaya cikan balonlarin hisse senedi getirisi
Uzerine etkilerinin incelenmesi gerekmektedir. Clnkd; 1980 sonrasi diinya genelin-
de uygulanan Neo-liberal politikalarin etkisiyle mal ve hizmet piyasalarinin yani sira
finansal piyasalarda da sinirlarin byuk 6l¢lde kalktidi, internet teknolojisi ile bilginin
dinyanin her yerine anlik ulasimi ile birlikte, ¢zellikle arbitraja dayali gelirlerin de
anlik hale gelmesine yol actigi, buna karsilik spekulatif hareketlerin belli bir bolgeyle
sinirli kalmak yerine, diinyaya yayilmasina yol acti§gi gézlenmistir. Dolayisiyla finansal
piyasalarda hem arag cesitliliginin yayginlasmasi hem de yatirimar sayisindaki artis
beraberinde yeni balonlari da getirmistir. Farkli piyasalar arasindaki korelasyonlar
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ile, belli bir varliktaki fiyat degisimleri yalnizca o varlida ait temel gdstergelere bagli
olmaktan ¢ikmistir. Bu baglamda calismada, Turkiye ¢zelinde 2002:01-2016:05 d6-
nemi icin cesitli finansal varliklarda ortaya cikan balonlarin belirlenmesi ve belirlenen
balonlarin borsa oynaklidi Gzerindeki etkisinin arastiriimasi amaglanmistir. Bu amagla
calismada alternatif yatinnm araclari olarak, Euro, altin ve Dolar fiyatlari, mevduat faiz
orani dikkate alinmis ve bagimli degisken olarak BIST100 getiri degeri secilmistir.
Balonlar belirlemek amaciyla Sup-Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve Generalized
Sup-Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testlerinden yararlaniimistir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir: Giris, literatir, veri seti ve yontem, ampirik
bulgular ve sonu¢. Calismanin takip eden bdliminde dnce konu ile ilgili literatGr
taramasl sunulmus, akabinde veri seti ve uygulanan yontem hakkinda bilgilere yer
verilmis, ve ardindan ampirik sonuclar paylasilmistir. Calismanin sonug bdliminde
ise, genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatir

Uluslararasi ve ulusal boyutta hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin arastiril-
digi bircok calisma literatiirde yer almaktadir. Ornegdin makroekonomik degiskenle-
rin hisse senedi getirisi Uzerindeki etkilerini arastiran calismalarin var oldugu?® yada
Turkiye'de hisse senedi piyasasinda farkli dénemleri ve endeks dederlerini ele alarak
hisse senedi getirisini etkileyen unsurlari firmalarin rasyolarindan hareketle arastiran
calismalarin var oldugu soylenebilmektedir®. Ancak literatlr incelemesine sinirflama
getirebilmek adina, literatirde bagimli degiskeni hisse senedi getirisi olarak ele alan
ve hisse senedi piyasasindaki balonlari arastiran calismalara yer verilmek istenmistir.
Ayrica literatlr incelemesinde giincelligini hala koruyan calismalara yer verilmesi ge-
rektigi duslndlerek, bu bdlimde son on yilda yapilmis olan ampirik calismalar ele
alinmustir.

Albeni ve Demir (2005), calismalarinda IMKB fiyat endekslerinden mali endeksi,
enflasyon orani (TUFE), kamu harcamalari, GSMH degisim orani, 6zel ve kamu yati-
rim harcamalari, Dolar ve mark kurlari, hazine bonosu faiz oranlari, tasarruf mevdua-
ti faiz oranlari, uluslararasi portfdy yatirimlari, M2 para arzi, 6zellestirme, cumhuriyet
altini ve i¢ borclar degiskenlerini ele almislardir. Calismada makro ekonomik goster-
gelerin hisse senedi fiyatlarina etkisi 1991-2000 6zelinde Turkiye icin incelenmis ve
En KlcUk Kareler Yontemi araciligiyla mali endeks degerinin bagimli degisken olarak
secildigi model tahminlenmistir. Analiz sonucunda mali endeks mevduat faiz oran-

2 Altay (2005); Albeni ve Demir (2005); Yilmaz vd. (2006); S6nmez ve Terzioglu (2007); Horasan (2008); Dizdarlar ve
Derindere (2008); Demireli (2008); Omag (2009), Gengtiirk (2009); Zugll ve Sahin (2009); Demir ve Yagcilar (2009);
Cihangir ve Kandemir (2010); Ozer vd. (2011), iscan (2010); Sayilgan ve Suslii (2011), Kaya vd. (2013), Glngér ve
Yerdelen Kaygin (2015).

3 Yalginer, Atan ve Boztosun (2005); Kalayci ve Karatas (2005); Samiloglu (2005); Aktag(2008); Ege ve Bayrakdaroglu
(2009); BuyUksalvarci (2010); Korkmaz ve Karaca (2013); Yorik vd. (2013).
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larinin, Cumhuriyet altinin, portfdy yatirimlarinin ve Alman markinin anlamli olarak
etkiledigi sonucuna variimistir.

Altay (2008), calismasinda 1998-2006 dénemi icin Borsa Istanbul’da balon-
larin varligini dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri ile analiz etmistir. Ca-
lismada yedi farkli alt endekse iliskin fiyat-temettl oranlari dikkate alinmistir. Yapilan
analiz sonucunda, alt endekslerde balonlarin varligi tespit edilmistir.

Tascl ve Okuyan (2009), calismalarinda hisse senedi fiyatlarinda gérdlen artis ve
azalis siirelerinde siire bagimliligi olup olmadigi IMKB100 icin 3/7/1987-20/02/2008
dénemini, mali endeks ve sinai endeksi i¢in 28/12/1990-20/02/2008 ddnemini,
hizmetler icin 2/1/1997-20/02/2008 ddénemini ve teknoloji endeksi icin 3/7/2000-
20/02/2008 doénemini dikkate alarak arastirmislardir. Calismada spekulatif siskin-
liklerin varligi parametrik ve parametrik olmayan testler araciligiyla arastiriimistir.
Calismada rasyonel fiyatlama surecinin var oldugu ve irrasyonel fiyatlama strecinin
yasanmadigl sonucuna varilmistir.

ipekten ve Aksu (2009), calismalarinda 1992:12-2008:12 dénemini dikkate ala-
rak Sinir testi araciligiyla IMKB100 endeksi ile yabanci yatinm araclari arasindaki
iliskiyi ortaya koymayl amaclamislardir. Bu dogrultuda Dow Jones Sanayi Endeksi,
Amerika'nin diger Ulkelerle olan ticareti ile agirliklandirilmis nominal Dolar endeksi,
Amerikan Merkez Bankasi tarafindan belirlenen ginlik faiz oranlarinin aylik orta-
lamasi ve altinin nominal satis fiyati degiskenleri ile calisilmistir. Analiz sonucunda
Dolar'in, faiz oraninin ve altinin ve Dow Jones endeksinin IMKB ile kisa dénemde bir-
likte hareket ettigi gozlenirken; faiz oraninin ve altinin kisa dénemde istatistiki olarak
anlaml olmadigi belirlenmistir. Dolayisi ile calismada sadece Dow Jones endeksinin
IMKB 100 endeksi icin alternatif bir yatirim araci olduguna karar verilmistir.

Yanik ve Aytlrk (2011), calismalarinda 2002-2010 dénemi icin Turkiye'de hisse
senedi piyasasinda spekdlatif balonlarin var olup olmadigini stire bagimliligi testi ile
arastirmiglardir. Calismada stire bagimliligi test sonucuna goére, BIST100 endeksinde
rasyonel spekulatif balonun var olmadigi gdzlenmistir.

Ayaydin ve Dagli (2012), calismalarinda makroekonomik degiskenlerin hisse se-
nedi getirisi Uzerindeki etkisini panel veri analizi araciliiyla ortaya koymak istemisler-
dir. Bu baglamda calismalarinda 1994-2009 yillarr icin Tdrkiye'nin de dahil oldugu 22
gelisen piyasayl 6rneklem olarak secmislerdir. Ayrica yazarlar calismalarinda S&P500
endeksini, enflasyon oranini, kisa vadeli mevduat faiz oranini, nominal doviz kurunu,
sanayi Uretim endeksini ve M2 para arzini degisken olarak ele almislardir. Calismada
alt orta gelir dizeyindeki piyasalar icin enflasyon oraninin, sanayi Uretim endeks
degisim oraninin ve S&P500 endeksinin hisse senedi getirilerinde artisa; doviz kurun-
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daki artisin ise hisse senedi getirilerinde azalisa neden oldugu saptanmustir. Ust orta
gelir dlizeyindeki piyasalar ile yiksek gelir diizeyindeki piyasalar icin ise bulgularin
ortak oldugu gdzlenmistir. Buna gore her iki piyasada da M2 para arzindaki artisin,
S&P500 endeksinin hisse senedi getirilerinde artisa, déviz kurundaki artisin ise hisse
senedi getirilerinde azalisa neden oldugu belirlenmistir.

Bozoklu ve Zeren (2013), calismalarinda 01/1998-04/2013 donemi igin Turkiye
hisse senedi piyasasinda rasyonel kopigun varligini sakli esbitinlesme testi araci-
ligiyla ortaya koymak istemislerdir. Calismada, hisse senedi fiyat endeksi ile getiri
endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ve hisse senedi piyasasinda rasyonel
képlUgun bulunmadigi tespit edilmistir.

Cagl ve Mandacl (2017), calismalarinda Borsa istanbul’da balonlarin varligini
toplam 21 endeks icin hesaplanan temettl verimini ve GSDAF testini kullanarak Ka-
sim 2006-Mayis 2016 dénemi icin arastirmislardir. Calisma sonucunda Mali sektor
disindaki tim sektor endekslerinde spekilatif balonlarin varli§gi gézlenmistir. Ayni
zamanda calismada BIST te spekulatif balon sayisini artirma olasiligi olan bazi makro
ekonomik degiskenler incelemis ve ddviz kurunun, reel kesim given endeksinin ve
toplam sanayi Uretim endeksinin BIST sektdrleri genelinde beklenen balon sayisi Gze-
rinde negatif yonde bir etkisi oldugu saptanmistir.

Akkaya (2018), calismasinda Turkiye &zelinde hisse senedi piyasasinda Ocak
2002-Mart 2017 doéneminde gerceklesen balonlarin varligini ve balonlar ortaya ¢i-
karan unsurlarin ortaya konulmasini amaclamistir. Calismada Borsa istanbul getiri
endeksinde balonlarin varli§i saptanmistir.

Uluslararasi alanda yapilan calismalara bakildiginda, agirlikli olarak hisse senedi
piyasalarinda balonlarin varliginin tespit edildigi ve balonlarin hisse senedi fiyatla-
r Uzerindeki etkisinin arastirildigi gortlmektedir. Jiang vd. (2010), calismalarinda
2005-2009 dénemi icin Shanghai ve Shenzhen Cin borsalarinda balonlarin varligini
logaritmik dénemsel glic kanunu (LPPL) yardimiyla incelemislerdir. Calisma sonucun-
da balonlarin oldugu dénemlerde hisse senedi fiyatlarinda hizli bir artis oldugu ve
yatirmcilarin bu dénemlerde ¢dkis beklentilerine iliskin negatif ile ylksek getiri bek-
lentilerinin pozitif geribildirimlerini karsilastirarak karar verdikleri ifade edilmistir.

Asako ve Liu (2013), 1980-2009 ddnemi icin Amerika, Japonya ve Cin borsalarin-
da balonlarin varligini ve makroekonomik faktorlerin etkisini Bayesyen En Kicuk Ka-
reler ydntemi araciigiyla arastirmislardir. Bu amagla Dow Jones, Nikkei255 ve Shang
Zheng Zhong Zhi Endekslerine iliskin kapanis fiyatlari, blylme orani ve 3 aylik Hazi-
ne bonosu faiz orani degiskenleri kullanilmistir. Calisma sonucunda Hazine bonosu
faiz orani ve blylme oraninin borsa getirisini pozitif olarak etkiledigi, faiz oraninin
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etkisinin blytdme oranina gore daha dislk oldugu bulunmustur. Hisse senedi fiyatla-
rindaki balonlarin duragan olmayan bir yapiya neden oldugu ve hisse senedi fiyatlari
asir ylksek veya dustik oldugunda balon olasiliginin arttigr ifade edilmistir.

Brunnermeier ve Oehmke (2013), balonlarin borsa oynaklidi tzerindeki etkisini
genel denge modeli cercevesinde ele almislar ve oynakligin, balonlarin ve krizlerin
meydana geldigi dénemden sonra daha yuksek oldugunu belirtmislerdir.

Rotermann vd. (2014) ise, calismalarinda Evans(1991) balonunun hisse fiyatlari
oynakligi Uzerindeki etkisini Bayesyen Monte Carlo yontemi araciligiyla incelemisler-
dir. Yapilan analiz sonucunda balon dénemlerinden sonra hisse fiyat oynakliginin
arttigi, balonlarin patladigr donemde ise oynakligin en yuksek seviyeye ulastigi belir-
lenmistir.

Anderson ve Brooks (2014), calismalarinda 1980-2012 ddnemi icin bireysel fir-
ma bazinda balonlarin varligini varlik fiyatlama modeli araciligiyla incelemislerdir. Bu
amacla ingiltere'de faaliyet gosteren firmalara iliskin agirliklandiriimis getiriler, firma
hacmi, defter degeri degiskenleri ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda piyasa ris-
kini etkileyen hisse getirileri arasindaki ortak degiskenligin balonlara neden oldugu
belirtilmistir. Ayrica calismada elde edilen sonuglara gére, firma hacim ve degeri
balonlar Uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

Baldi vd. (2016), 1970-2015 doénemi icin calismalarinda balonlarin finans ve tarim
borsasi oynaklhidi Gzerindeki etkisini GARCH-BEKK modellemesi ve etki-tepki fonk-
siyonlar araciligiyla ortaya koymak istemislerdir. Bu baglamda calismalarinda S&P
Tarimsal Endeksi, Grain Endeksi, Corn Endeksi, S&P 500 Endeksi haftalik kapanis
verilerini dikkate almislardir. 2000 dot.com ve 2008 finansal krizinin balon olarak ka-
bul edildigi calismada, yapilan analiz sonucunda balonlarin oynakligr arttirdigi tespit
edilmistir.

Tran vd. (2016), 1990-2009 dénemi icin Asya ve Latin Amerika hisse senedi piya-
salarinda balonlarin varligini ve makro ekonomik degiskenlerin balonlar Gzerindeki
etkisini Artik Genisletilmis En Klglk Kareler (RALS) yontemi araciligiyla arastirmis-
lardir. Calismada balonlar, hisse fiyatlari ve temettl orani arasindaki esbitlinlesme
iliskisine dayall olarak tespit edilmistir. Blyime orani, enflasyon orani, doviz kuru
oynakligi, hisse senedi piyasasinin disa aciklik derecesi ve ticari aciklik, balonlari et-
kileyen makro ekonomik faktorler olarak ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda,
hisse senedi piyasasinin disa agiklik derecesinin balonlari etkileyen en dnemli bir fak-
tor oldugu belirtilmistir. Calismada disa aciklik derecesi ve enflasyon orani balonlarin
olusumunu pozitif yonde etkilerken; ticari aciklik derecesi balonlar lzerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
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He vd. (2018), Cin borsasinda spekulatif balonlarin varligini arastirmislardir. Ca-
lismada 1992-2013 dénemi icin haftalik Cin borsasina iliskin sektor endeksleri olan
enerji, ham madde, imalat, tlketici, saglik, finans, arastirma-gelistirme, telekoni-
mikasyon sektorlerine iliskin kapanis verileri kullanilmistir. Balonlari varlidi ise slrec
bagimlilik testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, bolinmus hisse senedi
reformundan énce hisse senedi fiyatlarinda balonlarin varligina rastlanmistir. S6z ko-
nusu reformdan once ise, dzellikle telekominikasyon sektoriinden saglik sektoriine
dogru olmak Uzere endUstriler arasinda balon goci gézlemlenmistir. Ayni zamanda,
s6z konusu reformdan énce para politikasinin balon hacmi tGzerinde anlamli bir etki-
ye sahip oldugu; bununla birlikte, reformdan sonra ise etkinin azaldigi gorilmustur.

Nartea vd. (2018), 1970-2013 doénemi icin Singapur ve Endonezya borsalarinda
balonlarin varligini incelemislerdir. Calismada balonlarin varligini test etmek amaciyla
slire¢ bagimli testlerden, patlama testlerinden yararlaniimis, haftalik ve aylik kapanig
verileri kullaniimistir. Calismada ele alinan donem 1997 Asya finansal kriz ve kiresel
finansal kriz donemlerini icerirken, patlama test sonuglarina s6z konusu dénemde
Singapur ve Endonezya borsalarinda balonlarin varligi saptanmistir. Bununla birlikte,
stre¢ bagimli test sonuglarina gore Singapur borsasinda balonlarin varligina rastlan-
mamistir. Ancak, s6z konusu test haftalik verilerden hareketle tekrarlandiginda, En-
donezya borsasinda balonlarin varli§i gézlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar,
stre¢ bagimli testinin veri frekansina duyarl oldugunu gdstermistir.

Shi (2018), 1978-2015 donemi icin Amerika ve Amerika'nin 21 eyaletinde konut
piyasasinda balonlarin varligini arastirmislardir. Bu amacla, aylik faiz orani, kisi basina
dusen gelir, istihdam orani, nifus artis orani ve konut arzi degiskenleri kullaniimis-
tir. Calismada vektdr otoregresif modelden ve sagd kuyruklu birim kok testlerinden
yararlanilmistir. Amerika’da 2000°li yillarin ortalarinda bir balon varligina, bolgesel
dizeyde ise 1980'lerin sonu ve 2000’lerin ortasl olmak Uzere iki tane balonun varli-
gina rastlanilmistir.

Literatlr incelendiginde, bu calismanin 2008 krizinin éncesini ve sonrasini kap-
sayan analiz donemi ve ele aldigi yatirm araclari ile, hem finansal balonlarla ilgili
literatlre, hem de sermaye piyasasi analizlerine katki sunabilecegi distnilmektedir.

3. Veri Seti ve YOntem

Bu calismanin amaci 2002:01-2016:05 donemi icin ¢esitli finansal varliklarda orta-
ya cikan balonlarin borsa oynakligi Gzerindeki etkisini incelemektir. Bu amagla SADF,
GSADF testlerinden ve TGARCH modellerinden ve Tablo 1'de yer alan degiskenler-
den yararlanilmistir. Calismada aylik veri seti kullanilmis ve degiskenlere ait veriler
TCMB elektronik veri dagitim sisteminden temin edilmistir.
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Tablo 1 Calismada Kullanilan Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Aciklamalari

Altin Cumhuriyet altin satis fiyati

Dolar Turk lirasi/Amerikan Dolar alis fiyati

Euro Turk Lirasi/Euro doviz kuru alis fiyati

Mevduat Bankalarca acilan TL mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
Getiri Borsa Istanbul 100 Endeksi getiri degeri

Borsa Istanbul 100 endeksi (BiST-100), diger finansal varlik fiyatlarindan etkilen-
mektedir. Piyasalarda genel olarak déviz kurlarindaki sert yukselislere karsilik borsada
duisus gozlenirken; faizlerdeki artis ya da azalistan cok bu degiskenle ilgili beklentiler
hisse senedi piyasalarini etkilemektedir. Altin ise Dolar cinsinden fiyatlanan bir varlik
olmasi, ayrica 6zellikle kriz dénemlerinde guvenilir liman olarak gorilmesi nedeniyle
borsa ile iliskisi daha karmasik olmaktadir. BIST 100 endeksi ile diger finansal varliklar
arasindaki iliskiyi gosteren cesitli calismalar bulunmaktadir. Calismada kullanilacak
degiskenlerin belirlenmesinde Dizdarlar ve Derindere (2008) ile Aktas ve Akdag'in
(2013) calismalari baz alinmistir.

Calismada logaritmik getiri serisi olusturulurken asagidaki formal kullanimistir
(Celik vd., 2018:223 ; Kadioglu ve Kictkkocaoglu, 2015:111; Seving, 2013:86).

getiri = ln[%] (1)

burada P, t dénemindeki Borsa istanbul 100 kapanis fiyatini géstermektedir.

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) calismalarinda hisse senedinin temel
degerinden yola cikarak finansal balonlarin varligini arastirmislardir. Ancak s6z ko-
nusu ¢alismalarin balonlarin varliginin bir ipucu niteliginde olabilecegini ve kesinlik
iceremeyecegini belirten Anderson vd. (2010)'nin elestirilerini dikkate alan Philips vd.
(2015a) spekulatif balonlarin varligini gercek zamanli algoritma ile ortaya koymaya
calismislardir (Cagli ve Mandaci, 2017:629).

Philips vd. (2011) tarafindan gelistirilen SADF ve GSADF testleri yinelemeli sag
kuyruklu birim kok testlerindendir ve patlayan serilerde balonlarin tespit edilmesi icin
kullanilmaktadir (Philips, Shi and Yu, 2014: 316). SADF ve GSADF testleri ADF mo-
delinin yinelenen tahminine dayanmakta ve ADF istatistik dizisinin alt degeri olarak
elde edilmektedir (Philips, Shi and Yu, 2015a: 1045-1055).

-

X, =p, +0x,y + Ej:'zi QjAx, ;+ E.p 18 ~NID(0,0; (2)
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SADF ve GSADF birim kok testlerinde sifir hipotezi Hy = & = 1 ve alternatif hi-
potezi H; = & = 1 seklindedir. Yinelemeli regresyonlarda, yukaridaki model her ge-
ciste bir gozlem arttirilan 6rnek verinin alt kiimelerini kullanarak tekrar tekrar tahmin
edilir (Philips, Wu and Yu, 2105b: 1080-1085). GSADF testinde, SADF testinden
farkli olarak alt 6rnekler cok daha genistir (Phillps, Shi and Yu, 2015a: 1045-1055).
SADF ve GSADF testleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

l; W GSADF(r,) = ADF
SILP:"E[?‘D_J] ADF;. —* SILP:"E[:"D.]_] W’ (TD) :"!.-S‘EH-P [:,.D_Il]{ r. }
o Ty Efora—T11

'rl: ﬁ?d[.v . .. . s 101
Burada ADF, — {r,—!}_s W standart Brownian stirecini ve W(r) = w(r) —— [/ W
W
o

azalan Brownian surecini gostermektedir.

Oynaklik modellemesi ilk olarak Engle(1982)'in otoregresif kosullu degisen
varyans modeli (ARCH) ile baglamistir. Bollerslev(1986) ise ARCH modelinin varyans
Uzerindeki eksikliklerini gidermek amaciyla GARCH modelini gelistirmistir. GARCH
modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

P T
h,=ay+ foe £r; +Zﬁihr_}- + =, (3)
i=1 i=1

GARCH modelinin eksik bir yoni hata varyansindaki asimetriyi aciklamada ye-
tersiz olmasidir. Bu nedenle, Zakoian (1994) TGARCH (Threshold GARCH) modelini
gelistirmistir. TGARCH modeli modeldeki kaldirag etkisini dikkate almaktadir (Ardug,
2006: 25).TGARCH modelinde negatif soklar ile negatif soklarin etkisinin farkli oldu-
Junu varsaymaktadir. TGARCH(1,1) modeli asagidaki gibi yazilabilir (Kirchgassner ve
Wolters, 2007: 257):

hi=ay+X_ ael  +yeld. o + 22:1 JG}"ILS—_;"LEr (4)

Burada d,_, eger £, < Oise 1, diger durumlarda O degerini alan kukla degiskeni
ifade etmektedir. Bu modelde @; ARCH etkisini, 5; GARCH etkisini ve ¥; kaldirag
etkisini, diger bir ifadeyle asimetriyi géstermektedir. ¥y = @ olmasi durumunda kal-
dirag etkisinin varligindan s6z edilebilmektedir (Mikosch vd., 2009: 24)

4. Ampirik Sonuclar

Calismada alternatif finansal varliklarda olusan balonlarin ve finansal varlik fiyat-
larinin borsa oynaklidi Gzerindeki etkisini arastirmak amaclanmaktadir. Bu dogrultu-
da, varlik fiyatlarinin duragan oldugu seviyelerin arastiriimasi gerekir. Genel itibariyle
varlik fiyatlari dizey dederlerinde duragan ¢ikmamaktadir. Bu durumun gecerli olup
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olmadi§i ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri ile arastiriimis ve elde edilen bulgu-
lar Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler Testler Diizey Degerleri Birinci farklan
Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
Getiri ADF -10.3839 (0)™*  -10.5139 (0)**
PP -10.3874 (1) -10.5139 (0)

Altin ADF 0.4840 (2) -2.0337 (1) | -9.3544 (0)"™ -9.4290 (1)
PP 0.3533 (2) 21369 (1)  -9.7983 () 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 51930 (4)"  -3.7632 (4)"

Not: Gecikme sayisi ADF birim KOK testi icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ne belirlenmis ve uygun gecikme sayisi parantez
icinde gosterilmistir. Philips-Perron birim kok testinde ise Newey-West genisleme bandina gore belirlenmis ve uygun
band genisligi parantez icinde verilmistir.*** , ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 6énem dlizeyinde anlamliliklari goster-
mektedir.

Tablo 2'de calismada kullanilan degiskenlere iliskin ADF ve Phillips-Perron birim
kok test sonuclari yer almaktadir. Calismada getiri ve mevduat degiskenlerinin diizey
degerlerinde; altin, Dolar ve Euro degiskenlerinin ise birinci farklarinda duragan ol-
duklari sonucuna ulasiimistir.

Calismada yatirim araclarindan altin fiyatlarinda, Dolar, Euro ve mevduat faiz
oranlarinda balon olup olmadigi Sup-Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve Generali-
zed Sup-Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testleri ile incelenmistir. SADF ve GSADF
testlerine iliskin sonuglar Tablo 3'te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Finansal Varliklar icin SADF ve GSADF Test Sonuglari

SADF GSADF
Getiri 0.8117217 0.978768"
90% kritik deger 0.939348 0.976024
95% kritik deger 0.482741 1.211150
99% kritik deger 0.234376 0.976024
Altin 2.993520"" 4.330648™"
90% kritik deger 0.273345 3.043355
95% kritik deger 0.485635 2.329233
99% kritik deger 0.993520 2.062219
Dolar 1.070029"* 3.548335""
90% kritik deger 0.994718 3.043355
95% kritik deger 0.485636 2.329233
99% kritik deger 0.273345 2.062219
Euro -1.119060 1.1522148
90% kritik deger 0.325356 1.261551
95% kritik deger 0.535755 1.472941
99% kritik deger 1.020674 2.037823
Mevduat 0.000545 1.196260
90% kritik deger 0.939348 3.043355
95% kritik deger 0.482741 2.329233
99% kritik deger 0.234376 2.062219

Not: Her iki teste iliskin kritik degerler 1000 replikasyonlu Monte Carlo similasyonundan elde edilmistir. Ornek
hacmi 173'dir. En dusuk pencere hacmi 16'dir. .*** , ** * srrasiyla %1, %5 ve %10 énem dlzeyinde anlamliliklari

gostermektedir.

Tablo 3'teki sonuclara gore, mevduat faiz orani ve Euro haric diger tim degisken-
ler icin SADF ve GSADF test istatistik degerleri %1, %5 ve %10 sag kuyruklu kritik de-
gerlerini ge¢mektedir. Diger bir ifadeyle, balonlarin olmadigini séyleyen sifir hipotezi
reddedilmekte ve s6z konusu finansal varliklar i¢in balonlarin varligi tespit edilmek-
tedir. Balon donemlerini belirlemek amaciyla, her bir gézlem icin 1000 replikasyonlu
Monte Carlo simllasyonundan elde edilen %95 kritik deger ile geriye dénik SADF
test istatistikleri karsilastirilmaktadir.

Sekil 1'de, Borsa istanbul 100 (BIST100) endeks getirisi, altin fiyatlari ve Dolar/TL
kuru degiskenleri icin balon dénemlerini gésteren grafikler* yer almaktadir.

4 Mevduat faiz orani ve Euro icin balonlarin varligi tespit edilememis ve dolayisi ile ilgili degiskenler icin balon tarihlerini
gosteren grafiklere yer verilmemistir.
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Sekil 1 Yatinnm Araglarindaki Balon Tarihlerini Gosteren SADF Dizileri
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Not: Mavi renkli ¢izgi SADF testinde ileriye yonelik ADF dizisini, GSADF testinde ise geriye yonelik SADF dizisini
gostermektedir. Kirmizi renkli ¢izgi %95 kritik deger dizisini gostermektedir. Yesil renkli ¢izgi seriye iliskin gozlem dizisini
gostermektedir.

Sekil 1'de yatinm araglarinda ortaya ¢ikan balon tarihleri gérilmektedir. Calis-
mada, balonlarin meydana geldigi dénemler icin kukla degisken olusturulmus ve bu
degiskenler TGARCH modelinin varyans denklemine dahil edilmistir. Calismanin bun-
dan sonraki kisminda elde edilen analiz sonuclari alt baslklar verilerek, sunulmustur.

4.1 Finansal Varliklarda Olusan Balonlarin BiST-100 Endeks Oynak-
ligina Etkileri

Calismanin bu kisminda ilk olarak altin fiyatlarinda meydana gelen balonlarin Bor-
sa Istanbul 100 endeks getiri oynakli§i izerindeki etkisi arastiriimak istenmis ve ilgili
model tahmin sonuclar® Tablo 4'te sunulmustur.

5 Tahmin edilen alternatif otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden Akaike ve Scwhartz bilgi kriterleri,
log-olabilirlik degeri ve katsayilarin anlamlilik dlzeyleri agisindan en uygun modelin TGARCH(2,2) modeli oldugu
bulunmustur.
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Tablo 4: Altin Fiyatlarindaki Balonlarin BIST 100 Endeks Oynakligi Uzerindeki Etkisi:

TGARCH (2,2) Model Tahmin Sonucu
Katsayi

Ortalama Denklem
g 0.008308
(0.005825)
b, 0.183477""
(0.072675)

Varyans Denklemi

o 0.001162

(1.25E-05)

0.157937"
(0.095816)

& -0.016401
- (0.029532)
-0.195800"
(0.095249)
B, 1.270409""*
: (0.145968)
8. -0.524947""
o (0.108096)
g, -0.000396""
(0.000199)

' 2.011480™"
GED parametresi (0.351991)

oy

ARCH-LM 0.960551
Akaike bilgi kriteri -2.507278
Schwarz bilgi kriteri -2.317478

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalar g6stermektedir.***, **, * grasiyla %1, %5
ve %10 ©&nem seviyesi icin anlamliliklar ifade etmektedir. getiri, = ay + bys_; + &,
hi = ag + ayef ) +yviefydr ) +azef; + Bl p+Bohi_; + 8y Bayn e, - @ ve f paramet
releri sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini gostermektedir. Burada By, , altin fiyatlarinda ortaya
cikan balon tarihleri icin olusturulmus kukla degiskeni temsil etmektedir.

Tablo 4'teki model tahmin sonuclarina gore, asimetri etkisini gosteren ¥y istatistiki
olarak anlamlidir ve negatif olarak elde edilmistir. Bu durum BIST 100 oynakliginda
asimetri etkisinin oldugunun bir kanitidir. Altin fiyatlarinda meydana gelen balonla-
rnn BIST 100 oynakligi tizerindeki etkisini gosteren &, katsayisi negatif ve istatistiki
agidan anlamli olarak elde edilmistir. Diger bir ifadeyle, altin fiyatlarindaki balonlar
getiri oynakligini azaltmaktadir.
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Tablo 5: Dolar'daki Balonlarin BIST 100 Endeks Oynakhg Uzerindeki Etkisi:
TGARCH(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsayi
Ortalama Denklem
ag 0.011860"""
(0.005659)
b, 0.201402""
(0.076296)
Varyans Denklemi

ay 0.001075™"
(0.000180)

a, 0.157174"
(0.097366)
i -0.002502""
- (0.001259)
Y1 -0.202276"
(0.102267)
B, 1.322089™
: (0.104445)
8- -0.575441""
T (0.056375)
&, -0.000475
B (0.000307)
GED parametresi 1.951186"
(0.357682)

ARCH-LM 1.454541
Akaike bilgi kriteri -2.533766
Schwarz bilgi kriteri -2.343966

Not: Parantez icindeki dederler standart hatalari gostermektedir.***, ** * srrasiyla %1, %5
ve %10 ©6nem seviyesi icin anlamliliklar ifade etmektedir.getiri, = ag + by, + 5
. Wi =apteel el by vanel o+ Bihi_+Bohi_ 4+ 8:Bagiartse. @ ve P
parametreleri sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini géstermektedir. Burada Eggiar , Dolar kurunda
ortaya ¢ikan balon tarihleri igin olusturulmus kukla degiskeni temsil etmektedir.

Tablo 5te Dolar kurunda meydana gelen balonlarin BIST 100 getiri oynaklidi Gze-
rindeki etkisini gdsteren TGARCH(2,2)® model tahmin sonuglari yer almaktadir. Tablo
5’e gbre, modelde asimetri etkisini gésteren y, katsayisi negatif ve istatistiki olarak
anlamli elde edilmistir. Bu durum BIST 100 oynakliginda asimetri etkisinin oldugunun
bir kanitidir. Bununla birlikte, Dolar kurunda ortaya cikan balonlarin borsa endeks
oynakligi Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goérilmektedir.

6  Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine ve model katsayilarinin anlamliligina gére en uygun model TGARCH(2,2) olarak
belirlenmistir.
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Tablo 6'da BIST 100 endeksinde meydana gelen balonlarin kendi oynakligi tze-
rindeki etkisini tespit etmek amaciyla kurulan TGARCH(2,2) ” model tahmin sonuglari
yer almaktadir.

Tablo 6: BIST 100'deki Balonlarin BIST 100 Endeks Oynakligi Uzerindeki Etkisi:
TGARCH(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsayi
Ortalama Denklem
g 0.009091""
(0.005454)
b, 0.152215™"
(0.011937)
Varyans Denklemi

&y 0.000963"""
(0.000360)

a, 0.113329
(0.129611)

= -0.036108
- (0.074021)
¥ -0.161728"
(0.095930)
B 1.077561"""
- (0.387085)
A, -0.324647
o (0.300467)
8, 0.002582"
(0.001293)
. 1.928027"
GED parametresi (0.345414)
ARCH-LM 0.296502
Akaike bilgi kriteri -2.515353
Schwarz bilgi kriteri -2.325552

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari gostermektedir.***, **  * grrasivla %1, %5
ve %10 énerrl sevivesi" icin anlamlllLkIarl ifad"e etmektedir. getiri, = ay + by&,_y + &
hi = ag +ayer g +yieegde g Fager o +Bihi gy + Bl o + 83 BpeppitEe. @ ve B
parametreleri sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini gdstermektedir. Burada Bggrir;, BIST100
endeksinde ortaya ¢ikan balon tarihleri icin olusturulmus kukla degiskeni temsil etmektedir.

Tablo 6'daki model tahmin sonuglarina gére, asimetri etkisini gosteren ¥, istatisti-
ki olarak anlamlidir ve negatif olarak elde edilmistir. Bu durum BIST 100 oynakliginda
asimetri etkisinin oldugunu gdstermektedir. BIST 100 endeksinde meydana gelen
balonlarin kendi oynakligi Gizerindeki etkisini gosteren &5 katsayisi pozitif ve istatisti-
ki agidan anlamli olarak elde edilmistir.

7 Model se¢im kriterlerinde Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine ve model katsayilarinin anlamliligina gére karar
verilmistir.
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4.2. Finansal Varlk Fiyatlarindaki Degisimin BiST-100 Oynakligina
Etkileri

Calismanin bir diger amaci, alternatif yatirm araclarinin BIST100 Uzerindeki et-
kisini incelemektir. Tablo 7'de altin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin borsa
oynakligi Uzerindeki etkisini gosteren TGARCH(2,2)® model tahmin sonucu yer al-
maktadir.

Tablo 7: Altin Fiyatlarinin BIST 100 Endeks Oynakligi Uzerindeki Etkisi: TGARCH(2,2)
Model Tahmin Sonucu

Katsayi
H Ortalama Denklem “
g 0.010941"*
(0.005563)
by 0.189714™
(0.073065)
Varyans Denklemi
Oy 0.000999"""
(0.000152)
oy 0.202677"
(0.089715)
o -0.019323""
(0.006997)
1 -0.233007"""
(0.088840)
By 1.247936""
(0.079622)
B -0.519209™
(0.042308)
g, 0.005093""
(0.001551)
1.866438
GED parametresi (0.299998)
ARCH-LM 1.934120
Akaike bilgi kriteri -2.539523
Schwarz bilgi kriteri -2.349722

Not: Parantez icindeki dederler standart hatalari gostermektedir.***, ** * srasiyla %1, %5
ve %10 ©6nem seviyesi icin anlamliliklar ifade etmektedir.getiri, = ap + by&._; + &

h =ap toyer y e g8y tase o + By +fohi o + Bualtinte, o ve f
parametreleri sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini gostermektedir.

8 Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine goére model katsayilarinin anlamliiginda gére en uygun model olarak
TGARCH(2,2) segilmistir.
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Tablo 7 incelendiginde, altin fiyatlarinin oynaklik Gzerindeki etkisini gdsteren
8, katsayisinin pozitif ve istatistiki acidan anlamli olarak elde edildigi gériilmektedir.
Altin fiyatlarinda meydana gelen artislar borsa oynakhgini artirmaktadir.

Tablo 8'de Dolar'da meydana gelen degisimlerin borsa oynakligi Gzerindeki etki-
sini gosteren TGARCH(2,2) ° model tahmin sonucu yer almaktadir.

Tablo 8: Dolar'in BiST 100 Endeks Oynakhig: Uzerindeki Etkisi: TGARCH(2,2) Model
Tahmin Sonucu

Katsayi
Ortalama Denklem

g 0.009069
(0.006162)

by 0.132664
(0.081386)

Varyans Denklemi

Ty 0.001223™"
(0.000388)

&y 0.218325
(0.132723)

o -0.041612
(0.039373)

£ -0.239420"
(0.127530)
By 1.010011°"
(0.262886)
B, -0.344227"
(0.164448)
B 0.017951""
(0.006787)

GED parametresi 1.568750
ARCH-LM 1.487917
Akaike bilgi kriteri -2.537651
Schwarz bilgi kriteri -2.347850

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari gdstermektedir.***, ** * srrasiyla %1, %5
ve %710 &nem seviyesi icin anlamliliklar ifade etmektedir. getiri, = @y + byE_, + &
o b =agFoger Fyvier g dey tager o + B +Bohi_; + Bgdolarve,. a ve B
parametreleri sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini gostermektedir.

9  Model secim kriterlerindeAkaike ve Schwartz bilgi kriterlerine model katsayilarinin anlamliligina gére karar verilmistir.
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Tablo 8 incelendiginde, dolar degiskeninin oynaklik Uzerindeki etkisini gdsteren
8- katsayisinin pozitif ve istatistiki acidan anlamli olarak elde edildigi goriilmektedir.
Tablo 8'e gore, Dolar fiyatlarindaki artis borsa oynakligini arttirici yénde bir etki
yapmaktadir. Dolayisiyla, Tablo 8'den elde edilen bu sonug, beklenen bir durumdur.

Tablo 9'da mevduat faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin borsa oynakligi
Uzerindeki etkisini gésteren TGARCH(2,2) ' model tahmin sonucu yer almaktadir.

Tablo 9: Mevduat Faiz Oraninin BiST 100 Endeks Oynakhgi Uzerindeki Etkisi:
TGARCH(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsayi
Ortalama Denklem

ag 0.013142"
(0.005670)
b, 0.224988"""
(0.069879)

Varyans Denklemi

&, 0.000843""*
(0.000162)

&, 0.141623"
(0.079853)

= -0.011699
- (0.021896)
Y1 -0.173476™
(0.070913)
By 1.408449™"
i (0.104509)
g, -0.623572""
T (0.063760)
8, -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 icindeki dederler standart hatalar gOstermektedir.***, ** * grasivla %1, %5
ve %10 Gnem sevivesi icin anlamliliklar ifade etmektedir.getiri. = an + byE._; + &,
h = ag +ayery + vy by + o280 5 + Bihy_+Bohi o + Bymevduat+s,. a ve B
parametreleri siraslyla ARCH ve GARCH parametrelerini gostermektedir.

10 Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine ve model katsayilarinin anlamliligina gére karar verilmistir.
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Tablo 9 incelendiginde, mevduat faiz oraninin oynaklik Uzerindeki etkisini gdste-
ren 8¢ katsayisinin istatistiki acidan anlamsiz oldugu goértilmektedir. Diger bir ifadey-
le, mevduat faiz orani BIST100 endeks getiri oynakligini etkilememektedir.

Tablo 10'da Euro’da meydana gelen degdisimlerin borsa oynakligi Gzerindeki etki-
sini gosteren TGARCH(2,2) '" model tahmin sonucu yer almaktadir.

Tablo 10: Euro’nun BIST 100 Endeks Oynakhg: Uzerindeki Etkisi: TGARCH(2,2) Mo-
del Tahmin Sonucu

Katsayi
Ortalama Denklem
ag 0.011051"
(0.005572)
b, 0.219363™""
(0.081286)
Varyans Denklemi
@y 0.001802"""
(0.000643)
@y 0.139430
(0.092930)
& -0.015129
- (0.035520)
¥y -0.173449™
(0.089929)
B 1.307958""
' (0.175180)
a. -0.555513""
oo (0.12334)
8. -0.000356
' (0.000250)
GED parametresi 1.879762
ARCH-LM 0.148091
Akaike bilgi kriteri -2.481074
Schwarz bilgi kriteri -2.291273

Not: Parantez icindeki dederler standart hatalari gostermektedir.***, **, * srasivla %1, %5
ve %10 o6nem sevivesi icin anlamliiklay ifade _etmektedir.getiri. = an + big._y + -
. hi =egtageiy Hyvier ey tager o+ Bihr by + Beurovs,. @ ve
parametreleri sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini gdstermektedir.

11 Model secim kriterlerinde Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine model katsayilarinin anlamliligina gore karar verilmistir.
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Tablo 10 incelendiginde, Euro’'nun BIST 100 endeks getirisi oynakligi Uzerinde

anlamli bir etkiye sahip olmadigi gortlmektedir.

4.3. Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Bu baslik altinda 4.1 ve 4.2 numarali basliklar altinda verilen tablolar, detayli bir

sekilde incelenecektir. Oncelikle calismadan elde edilen sonuglar Tablo 11 araciligiyla

6zetlenmek istenmistir.

Tablo 11: Calismadan Elde Edilen Bulgulara iliskin Ozet Gésterim

OYNAKLIK .. . OYNAKLIK
BALONLARIN .. . L. DEGISKENLERIN .. . .
UZERINE ETKISI UZERINE ETKISI

ALTIN ALTIN +
DOLAR Anlamsiz DOLAR +

MEVDUAT Anlamsiz
BIST100 +

EURO Anlamsiz

Tablo 11 incelendiginde, altin fiyatlarinda ortaya cikan balonlarin borsa oynakli-
gini azaltici yonde bir etki yaptidi, bununla birlikte altin fiyatlarindaki artislarin borsa
oynakligini arttirdigi gértlmektedir. Bu sonug, altin fiyatlarinda ortaya cikan asiri
artislarin, diger bir ifadeyle balonlarin, yatirmcilar tarafindan bir risk unsuru olarak
algilandigini ve bu nedenle yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda kalmayi tercih etti-
gini, altin fiyatlarindaki artis karsisinda ise yatirimailarin altini borsaya karsi ikame bir
yatirm araci olarak gérduklerini ve altini tercih ettigini gostermektedir. Bu nedenle
de altinda ortaya cikan balonlarin borsa oynakhgini arttirdidi sdylenebilir.

Tablo 11 incelendiginde, dolar kurunda ortaya ¢ikan balonlarin borsanin oynak-
lig1 Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi gorilmustir. Tirkiye'de borsadaki
yabanci yatinmcinin payi %65’ler diizeyindedir. Bu durum dikkate alindiginda, dolar
kurundaki yukselis, yerli yatirimcilarin birikimlerini korumak amaciyla borsadan cik-
malarina; yabanci yatinnmcilarin ise dolar bazinda varliklarinin fiyatlarinin erimesini
engellemek icin borsada satis tarafinda olmalarina yol agar. Tam tersi bir durum ise,
her zaman borsaya alim getirecek bir yapida olmayabilmektedir. Bir diger ifadeyle,
dolar kurundaki disusler yani TL'nin degerlenmesi; belli bir dizeyden sonra hisse
senetlerini yabanci yatinmailar icin pahali hale getirirken, yerli yatinimailar igin kay-
bettiren dolar kuruna karsl borsayr énemli bir alternatif haline getirmektedir. Dolayis
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ile calismadan elde edilen sonucun bu gercekligi yansittigi distinilmekte ve ayni
zamanda ekonomik ve siyasi glindemin de bu konuda belirleyici olabilecegi dikkate
alinmalidir.

Calismada ayni zamanda BIST 100 endeksinde olusan balonlarin da kendi oynak-
i1 Uzerinde pozitif etkisi oldugu gozlenmistir. Bilindigi Gzere, borsadaki balonlarin
varligi asiri spekulatif hareketleri ifade etmekte, bu durum yatirmcilarin borsadaki
balonlari bir risk olarak gérmelerine yol acmakta ve dolayisiyla risklerini distrecek
sekilde hareket etmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla, BIST 100'de meydana ge-
len balonlar oynakh@i arttirmaktadir.

Tablo 11'den gorildigl tizere altin fiyatlarindaki degisim, BIST 100 endeks oy-
nakhigi Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu sonug, balon hareketinden bagimsiz
olarak, altinin glvenli liman seklinde gorllmesi ve geleneksel bir yatirm araci ol-
mas! gibi 6zellikleriyle de uyumludur. ClnkU finansal piyasalardaki risk (ve dolayli
olarak oynaklik) artisinda yatirimcilar daha istikrarli gérdikleri alanlara yonelmeyi
tercih ederler. Altin fiyatlarinda es donemli olusabilecek artislar da, borsa gibi riskli
bir piyasadan kacisi hizlandirmasi dogal karsilanabilir.

Calismadan elde edilen bir diger sonug, Dolar/TL kurundaki degisimin BiST 100
endeks oynakhgi Uzerindeki pozitif etkisidir. Calismadan elde edilen bu sonucun
kaynagi olarak , doviz kurlarinin borsa Gzerindeki yadsinamaz etkisi gortlmektedir.
Kurlardaki ani yUkselis yatirmcilar borsadan ¢ikmaya zorlamakta ve daha yuksek
kazang icin dovize yonlendirebilmektedir. Bu durum borsa fiyatlarini ve dolayisiyla
da oynaklik derecesini yikseltebilmektedir. Kurlarda meydana gelen dususlerin etkisi
de benzer bir yapiyr ortaya cikarabilmektedir. Baska bir acidan da, kurdaki degisim
yabanci yatirimcinin birikimini etkileyeceginden kur yikseldiginde giris; distiginde
cikis yaparak oynaklik diizeyinin artmasina neden olmaktadir.

Mevduat faiz oraninda meydana gelen artislarin ise borsa oynakligi Gzerinde an-
lamli bir etkisi yoktur. Bu sonug, yatirmcilarin yatirrm politikasinda vadeli mevduat
hesaplarini daha stabil tuttuklari fikrini akla getirmektedir. Ayni zamanda yatirmci-
larin, borsadaki ani inis ve c¢ikislardan etkilenmemek adina, vadeli mevduat yatirm
secenedini tercih ettikleri ve vadeli mevduati givenli bir liman olarak algiladiklari
dustnilmektedir. Ekonomi literatiriinde faiz oranlari ile borsa hacmi ve oynaklid
arasinda genellikle ters yonli bir iliski beklenmektedir, ceteris paribus. Faiz oran-
larinda meydana gelen degisimlerin vadeli mevduat hesaplarini stabil tuttugu ve
dolayisiyla borsa oynakligi Gzerinde anlamli bir etki yaratmadigi sonucu farkli bir ikti-
sadi/finansal bakis acisinin varligina isaret etmektedir. Turkiye ekonomisinde ylksek
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kronik enflasyon ve bu enflasyonun engellenebilmesine eslik edemeyen nispi disik
faiz oranlari yeterli reel bir kazancin saglanmasi dntindeki temel engellerden biridir.
Dolayisiyla yatinimcilar, salt vadeli hesaplardan ziyade alternatif yatirm araclarina
yonelme guidislinde bulunabilmekte ve teorinin aksinin ortaya ¢ikmasina yol acabil-
mektedir. Mevduat faiz oraninin borsa Uzerindeki anlamsiz etkinin varli§ginin kaynagi
olarak, yatirmailarin borsa kanalindan ziyade baska yatirm araclarina yoneldiklerinin
bir sonucu olabilecegi fikri akla gelmektedir.

Calismada son olarak Euro/TL kurundaki fiyat degisiminin de mevduat faizleri
gibi BIST 100 endeks oynakli§i (izerindeki etkisi anlamsiz olarak tespit edilmistir.
Uluslararasi finansal piyasalarda islemlerin agirlikli olarak dolar ile yapilmasi; Euro/
TL kurunun, Euro/Dolar paritesine de bagli olarak hareket etmesi gibi nedenler g6z
ondnde bulunduruldugunda elde edilen bu sonucun dogal oldudu, benzer sekilde
calismanin yalnizca analiz donemini kapsayan slreg agisindan anlamsiz bir iliski ¢ik-
masinin da muhtemel oldugu dustndlmektedir.

5. Sonug

Balonlar, finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen hizli ve spekdilatif yuk-
selisler olarak ifade edilmektedir. Tarih boyunca farkli siddetlerde etkisi olan balon-
lar gortlmuUstdr. Ancak 2008 krizini olusturan varlik balonlarinin yikici etkisi diinya
genelinde bir ¢cok ekonomiye tesir etmistir. 2007 yilinda Amerika'da ortaya ¢ikan
finansal kriz, balonlarin tespit edilmesinin dnemini bir kez daha ortaya koymustur.
Dolayisiyla, yatirim araclarinda ortaya cikan balonlarin tespit edilebilmesi, yatirim ris-
kini azaltici yonde bir etki yaratmaktadir. Ayni zamanda, alternatif yatirm araclari-
nin hisse senedi piyasasi Uzerindeki etkisinin belirlenebilmesi, yatirimcilar ve politika
yapicilarin hisse senedi piyasalarinda meydana gelecek hareketlerin énceden tahmin
edilebilmesini ve boylece yatirim riskinin 6ngorulebilmesini saglayacaktir.

Finansal piyasalarda yatirmailar alternatif yatirm araclari arasindan kendilerine
belirli bir risk diizeyinde en yuksek getiriyi saglayacak finansal yatirm aracini sec-
mektedirler. Dolayisi ile bu durum, alternatif yatinrm araclarinin birbirinin ikamesi
oldugunu ifade etmektedir.

Bu calismada, alternatif yatirim araclarinin ve bu araclarda ortaya ¢ikan balonlarin
borsa oynakli§i Gzerindeki etkisi incelenmistir. Calismada balonlarin tespit edilmesin-
de sag kuyruklu birim kok testlerinden SADF ile GSADF testlerinden yararlaniimistir.
BIST100 endeks getirisinde meydana gelen oynakliklar ise TGARCH modeli ile dlcul-
mustUr. Turkiye 6zelinde secilmis alternatif yatinm araclarinin (Altin, Dolar/TL, Euro/
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TL, Mevduat) ve bu araglarda ortaya cikan balonlarin hisse senedi getirisi Gizerindeki
etkilerini ele alan herhangi bir calismanin olmadigi literatlirden hareketle sdylene-
bilmektedir. Calisma, gerek alternatif yatirrm araclarinin dikkate alinmasi gerekse
kullanilan ydntem acisindan literatlrdeki calismalardan farkliik gostermektedir. Bu
yoniyle de calismanin 6zgUn bir nitelige sahip oldugu dusintlmektedir.

Calismada vadeli mevduat faiz oraninda ve Euro/TL satis kurunda balonlarin
varligina rastlanamamistir. Alternatif yatirm araglarinda meydana gelen balonlarin
etkisinin arastinldigi TGARCH modellerinde, altin fiyatlarindaki balonlarin BIST 100
oynakligi Uzerinde azalticl bir etkisinin oldugu ancak Dolar kurunda meydana ge-
len balonlarin BIST 100 oynakligi Gzerinde herhangi anlamli bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. BIST-100"de olusan balonlarin ise kendi oynakhigini artirici bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Calismanin bir diger amaci da alternatif yatirim araclarinin BIST100 oynakligi Gize-
rine etkisinin ortaya konulmasidir. Bu amacla tahminlenen TGARCH modelleri ince-
lendiginde ise, altin fiyatlarinda ve Dolar kurunda meydana gelen artiglarin BIST100
oynakhigini arttirdi§i ancak mevduat faiz oraninin ve Euro/TL kurunun BIST100 oy-
nakligr Gzerinde bir etkisinin olmadigi gdzlenmistir. Bilindigi Gzere, altin fiyatlarin-
da ve Dolar kurunda meydana gelen hareketler, yatirimcilara ekonominin gidisati
yoninde bilgi vermektedir. Dolar kurunda meydana gelen artislar sirketlerin mali-
yetlerinin arttigini, sermaye cikislarinin oldugunu, enflasyonun yukseldigini goster-
mektedir. Yatirmcilar, ekonominin gidisatinin kotl oldugu dénemlerde, glvenli bir
liman olarak gordukleri altina yonelirler. Bu durum altina olan talebin yikselmesine
ve altin fiyatlarinin artmasina neden olur. Dolayisiyla, s6z konusu yatirm araclarinda
meydana gelecek yukari yonli degisimler borsa oynakhigini arttirici bir glice sahip
oldugu soylenebilmektedir.

Calismada dikkat ceken bir diger bulgu mevduat faiz oraninin BIST100 oynakhg!
Uzerinde anlamli bir etkisinin olmamasidir. Bu sonug, yatirimcilarin mevduatlarini di-
ger alternatif yatinim araclarindaki degismelerden etkilenmeyecek miktarda yaptigini
ve bu nedenle faiz oranlarindaki artis yada azalislarin borsa Uzerinde herhangi bir
etkisi olmadigi distincesini akla getirmektedir.
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