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Finansal yatinnm araglart ekonomik ve spekiilatif hareketlerden olumlu veya olumsuz olarak etkilenmektedir. Temel
finansal yatirim araglari olan dolar, altin ve BIST-Tiim serilerinin ekonomik ve spekiilatif hareketlerden nasil ve ne kadar
etkilendiklerini gérmek icin Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen GSADF testi Eviews12 yaziliminda Rtadf eklentisi
kullamilarak analiz edilmistir. Dolar, altin ve BIST-Tiim serilerine 29/07/2018-24/07/2022 dénemini iceren orijinal
haftalik a¢ilis fiyatlarina ait veriler TCMB-EVDS adresinden alinmistir. GSADF testi sonucunda dolar igin 5 adet, altin
icin 3 adet ve BIST-Tiim i¢in 6 adet balon olusumuna rastlanmistir. BIST-Tiim serisinin spekiilatif balon olusumlarina
daha a¢ik oldugu soylenebilir. Daha az sayida ve daha kiiciik boyutlarda balona maruz kalan altin serisi dolar ve BIST-
Tiim serilerine gore daha giivenli goziikmektedir. Sonu¢ olarak dolar, altin ve BIST-Tiim serilerinde balonun ekonomik
ve spekiilatif kaynakli oldugu goriilmektedir. Kiiciik balon olusumlarinin spekiilatif eylemlere bagh olabilecegi, biiyiik
balon olusumlarimin ise kiiresel boyuttaki ekonomik ve sosyal olaylarin olus tarihleriyle iligkili olabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Balon olusumlarimin siirii psikolojisine bagh oldugunu gosteren ¢alismalar dikkate alindiginda kiiresel
boyuttaki ekonomik ve sosyal olaylarin da balon olusumlarina etkisinin oldugu soylenebilir. Calisma ile varilan sonug,
literatiir sonuglarryla da ortiismektedir.
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SPECULATIVE BUBBLES IN DOLLAR, GOLD AND BIST-ALL INDEX
Abstract

Financial investment instruments are affected positively or negatively by economic and speculative movements. The
GSADF test developed by Phillips et al. (2015) was analyzed using the Rtadf plugin in Eviews12 software to see how and
how much the dollar, gold and BIST-All series, which are the basic financial investment instruments, are affected by
economic and speculative movements. The data of the original weekly opening prices for the dollar, gold and BIST-All
series, including the period 29/07/2018-24/07/2022, were obtained from the CBRT-EVDS address. As a result of the
GSADF test, 5 balloon formations were found for Dollar, 3 for gold and 6 for BIST-AIl. It can be said that BIST-Whole
series is more open to speculative bubble formations. The gold series, which is exposed to fewer and smaller bubbles,
seems to be safer than the dollar and BIST-All series. As a result, it is seen that the bubble is of economic and speculative
origin in dollar, gold and BIST-All series. It can be interpreted that small bubble formations may be due to speculative
actions, while large bubble formations may be related to the occurrence dates of global economic and social events.
Considering the studies showing that balloon formations are dependent on herd psychology, it can be said that global
economic and social events also have an effect on balloon formations. The result of the study is also in line with the results
of the literature.

Keywords: Dollar, Gold, BIST, Speculative Bubbles, GSADF Test.
Jel Classification: P24, C58, D53, C10

" Dog. Dr., Tokat Gaziosmanpasa Universitesi, Zile Meslek Yiiksekokulu, Finans-Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii,
muhammetsait.isildak@gop.edu.tr

Atif: Isildak, M. S. (2022). Dolar, Altin ve BIST-Tiim Endeksinde Spekiilatif
Balonlar. Ekonomi Isletme ve Malive Arastirmalar: Dergisi, 4 (3), 194-205.

%DOI 10.38009/ekimad.1150814 ﬁ

8


mailto:muhammetsait.isildak@gop.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-5715-7090
https://doi.org/10.38009/ekimad.1150814

Ekonomi, Isletme ve Maliye Arastirmalar: Dergisi, Cilt 4, Say1 3, s. 194-206

1. Giris

Balonlar finansal piyasalarda gegmis donemlerde ara sira karsilagilan bir olgu olmustur. Balon,
finansal varliklarin bugiinkii degerinin beklenen fayda ve kazanma kapasitesinin ¢ok {izerine
¢ikmasidir (Smith ve Smith, 2006: 1). Finansal balon, herhangi bir varligin fiyatinin belirlenmesinde
rol alan nakit akisi ve iskonto oranlar1 gibi ekonomik faktorlerin temellerden asir1 sapmasidir
(Obayashi vd., 2017:45). Finansal varliktaki asir1 sapmalar, temel degerlerle birlikte yiikselebilir.
Finansal varliktaki yiikselisin spekiilatif davranis olarak degerlendirilebilmesi igin, ekonomik
temellerden asirt sapmanin olmasi gerekir. Spekiilatif davranislarin olusumunda arz veya talep
dengesizlikleri onemli rol oynar. Fiyat harcketleri ¢ogu zaman piyasa dinamiklerine degil de
yatirimcilarin siirekli biiylimeye olan hirslart yiiziinden spekiilatif olarak olusmaktadir (Kristoufek,
2013:1). Arz talep dengesinin saglanmasiyla balon olusumu ortadan kalkabilir.

Diinya piyasalarinda ge¢mis donemlerde onemli balon olusumlar1 goriilmiistiir. Tarihte bilinen
balonlarin en énemlileri emlak sektorii ve pay piyasalarinda olmustur. Bunlardan meshurlari; 1634-
1637 tarihindeki lale balonu, 1929 tarihindeki borsa ¢okiisii, 1980'li yillarda olusan Japonya'nin varlik
fiyatlar1 balonu ve 1990'li yillarda gergeklesen NASDAQ balonu sayilabilir (Hu ve Oxley,
2018:131). NASDAQ piyasasinda patlayan Dot-com balonu agir bir durgunluk yasanmasina ve tiim
diinya ekonomilerinin ¢okmesine neden olmustur. Bu agidan balon olusumuna Dot-com balonu
onemli bir 6rnek sayilabilir (Goodnight ve Green, 2010:116).

Bu ¢alismanin amaci, portfoy olusumunda kullanilan dolar, altin ve borsa gibi farkli finansal araglarin
tizerindeki balon olusumlarinin ayr1 ayri incelenerek karsilagtirma yapilmasidir. Bunun igin,
29/07/2018-24/07/2022 dénemini igeren orijinal haftalik dolar, altin ve BIST-Tiim acilis fiyatlart
kullanilmistir. {lk dnce baloncuk olusumlari iizerine yapilan dolar, altin ve BIST-Tiim piyasalari
lizerine yapilan literatiir taramasi sunulacaktir. Ikinci olarak, baloncuk olusumlarini inceleyen
modeller hakkinda bilgi verilecektir. Son olarak, dolar, altin ve BIST-Tiim piyasalarindaki baloncuk
olusumlari tizerine bulgular aktarilarak sonuglar yorumlanacaktir.

2. Literatur Taramasi

Finansal piyasalarda zaman zaman baloncuk olusumlari izlenmistir. Bu incelemelerin amaci
olusumlar1 6nlemek degil sadece nasil olustuklar1 hakkinda bilgi saglamaktir. Balonlar finansal
stirece bagli olarak gelisebilecegi gibi spekiilatif amaglar tasiyabilecegi de yapilan caligmalarda
goriilmektedir. Ekonominin ¢esitli alanlarinda yerli veya yabanci literatiirde balon {izerine ¢alisiimig
¢ok sayida calisma vardir. Yerli veya yabanci literatiirdeki dolar, altin ve BIST-Tiim piyasalarindaki
balon iizerine yapilan ¢alismalar incelenmistir.

Borsa Istanbul verilerini kullanarak baloncuk olusumlarini inceleyen ¢calismalar sunlardir:

Bezgin (2019) ¢alismasinda, 1997-2018 dénemi BIST100, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Hizmet
sektorleri getiri endekslerini kullanarak GSADF testi uygulamistir. Borsa Istanbul 100 getiri endeksi
ve Borsa Istanbul Hizmet getiri endeksinde ii¢, Borsa Istanbul Mali getiri endeksinde iki ve Borsa
Istanbul Sinai getiri endeksinde dért adet baloncuk oldugu soncuna ulasmistir. Yaptig1 nedensellik
testleri sonucunda faiz orani, kredi hacmi ve para arzinin baloncuklara neden oldugu ve kabarcik
patlamasinin ise biitce agiginda, dis bor¢ ve doviz kurunda artisa ve gayri safi yurtici hasilada diisiise
neden oldugu yoniindedir.

Cagli ve Evrim (2017) calismalarinda, BIST endeksleri i¢in Kasim 2006-Mayis 2016 tarihleri
arasindaki Bloomberg’den elde edilen 21 endekse ait veri setini kullanarak elde ettikleri temettii
verimi oraniyla 6zyinelemeli esnek tahminleme araliklar1 algoritmasia dayali rasyonel spekiilatif
balonlarin varligini arastirmiglardir. BIST endeksinin temel degerlerinden ¢ogu zaman farkli
fiyatlandigini ve rasyonel spekiilatif balonlarin oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Citak (2019) calismasinda, 2005 Ocak-2019-Subat donemini i¢eren Tiirkiye pay piyasasinda islem
goren 24 sektor endeksi icin GSADF yardimiyla rasyonel spekiilatif balonlarin varligin1 analiz
etmistir. Sadece BIST Sigorta, BIST Holding ve Yatirim ve BIST Bilgi Teknolojilerinde balon oldugu
ve bir¢cok endeksin rasyonel spekiilatif balonlara egilimli oldugu ve bunu agiklamak i¢in FPI, CDS
ve VIX degiskenlerinin rol aldiginin sonucuna ulagmustir.

Zeytinoglu (2020) ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da 24 endeksin cesitli dSnemlerde baslayan ve 2019
yilma kadarki donemlerini igeren verileri kullanarak uzun doénem denge iliskisini ve balon
olusumunu, dogrusal olmayan KSS ve Hepsag Koentegrasyon testleriyle incelemistir. Sadece Menkul
Kiymetler Y.O. icin koentegre iliskisi oldugu ve diger endekslerde fiyat kopiigii olgusuna
rastlanmadig1 sonuglaria ulagsmistir.

Yabanct borsa verilerini kullanarak baloncuk olusumlarini inceleyen ¢alismalar sunlardur:

Caspi ve Graham (2018) calismalarinda, Temmuz 1996-Kasim 2014 donemi igeren yedi sektdrde 583
sirkete ait defter-piyasa degeri oranini kullanarak SADF ve GSADF testlerini uygulamislardir. Sonug
olarak, balon olusumuna dair bir kanit bulamamaislardir.

Chang vd. (2015) ¢alismalarinda, Brezilya Ocak 1990 yilindan, Rusya Eyliil 1997 yilindan, Hindistan
Temmuz 1990 yilindan, Cin Ocak 1995 yilindan ve Giiney Afrika Haziran 1995 yilindan baslayarak
Subat 2013'te sona eren BRICS iilkeleri i¢in aylik hisse senedi fiyat1 ve temettii oranlarini kullanarak
SADF ve GSADF testlerini uygulamiglardir. SADF testine gore Giiney Afrika ve Brezilya harig
digerlerinde balon olusumunun oldugunu ve GSADF testine gore BRICS iilkelerinde birden fazla
balon olusumu oldugu sonuglarina varmislardir.

Koy (2018) ¢alismasinda, gelismekte olan BIST100: Tiirkiye, BOVESPA: Brezilya, IDX Compozite:
Endonezya, IPC: Meksika, IPSA: Sili, KOSPI: Giiney Kore, MCX: Rusya, NIFTY50: Hindistan, QE
All Share: Katar ve WIG20: Polonya’y1 kapsayan pay piyasalarimin Ocak 2001-Temmuz 2017
donemi icin balon olusumlarin1 SADF ve GSADF testleri yardimiyla incelemistir. WIG20
disindakilerinin pay piyasalar1 rasgele yliriiyiis siireclerinde birden fazla kez ayrildigi sonucuna
varmistir.

Madjumerd vd. (2017) calismalarinda, Tahran Menkul Kiymetler Borsasindaki toplam endeks,
endiistri endeksi, 50 firma endeksi ve fiyat ve getiri endeksine ait (OTC) 3/2010-3/2016 donemini
iceren giinliik verileri kullanarak balon olusumlarini incelemislerdir. Sonug olarak toplam endeks,
endiistri endeksi ve 50 firma endeksinde iki adet ve OTC endeksinde bes adet balon olusumunu
belirtmislerdir.

Ozkarakog (2019) ¢alismasinda, gelismekte olan BUX (Macaristan) Ocak 2004-Aralik 2008, BSESN
(Hindistan) Subat 1997-Aralik 2018, JKSE (Endonezya) Ocak 2004-Haziran 2018, KLSE (Malezya)
Ocak 2004-Aralik 2018, MXX (Meksika) Nisan 2004-Aralik 2018, SETI (Tayland) Mart 2004-Aralik
2018, WIG (Polonya) Haziran 2004-Aralik 2018 ve XU100 (Tiirkiye) Ocak 2004-Aralik 2018
donemlerini igeren pay senetlerinin fiyat temettii oranlarini kullanarak GSADF testi analizi yapmuistir.
Endonezya, Macaristan, Meksika Polonya, Tayland ve Tiirkiye pay senetlerinde spekiilatif balona
rastlanmadig1 ve Hindistan ve Malezya’da 2008 krizi oncesi spekiilatif balonlarin oldugu sonucuna
ulagmustir.

Yurtoglu (2022) ¢alismasinda, Nisan 2020:4-Kasim 2020:11 dénemleri i¢in MIST iilkelerinin pay
senedi piyasalarinda haftalik verilerini kullanarak SADF ve GSADF testlerini uygulamistir. Cesitli
donemlerde ve ¢ok sayida balon olusumunun oldugunu ve en fazla fiyat balonun sirasiyla Endonezya,
Meksika, Giliney Kore ve Tiirkiye’de oldugunu gozlemlemistir.
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Altin, doviz ve dijital paralarin verilerini kullanarak baloncuk olusumlarini inceleyen ¢alismalar
sunlardir:

Ballis ve Drakos (2020) ¢alismalarinda, Bitcoin, Dash, Ethereum, Litecoin, Monero and Ripple
Agustos 2015-Aralik 2018 donemini iceren 1242 gbzlem ile kesitsel mutlak sapma modelini
kullanarak siirii davranigini incelemislerdir. Sonug olarak, kripto para birimlerinde siirii davranisinin
oldugunu belirtmislerdir.

Celik vd. (2019) calismalarinda, 01/01/2010-19/02/2019 doénemi icin altin, giimiis, platin ve
paladyum iizerinde fiyat balonlarinin varligini RtADF, SADF ve GSADF yontemleri kullanarak ve
getiri ve volatilite yayilimim1 VAR-EGARCH yoOntemiyle arastirmislardir. Altin, giimiis ve platin
getirileri arasinda ¢oklu bir yayilim oldugu ve olusan fiyat balonlarinin birbirini tetikledigi sonucuna
ulasmislardir.

Korkmaz vd. (2016) c¢alismalarinda, 2002:1-2016:5 donemini igeren altin, dolar, euro, mevduat faiz
orant ve BIST 100 endeksi aylik verilerini kullanarak SADF ve GSADF testlerini uygulayarak
balonlar1i ve  TGARCH modeli kullanarak BIST 100 endeksindeki oynakligi belirlemeye
caligmislardir. Vadeli mevduat faiz oraninda ve euro satis kurunda balon olmadig, altin fiyatlarindaki
balonlarin BIST 100 oynakligin1 azalttigi, dolar kurundaki balonlarin BIST 100 oynakligina etkisi
olmadigi ve BIST-100’deki balonlarm ise kendi oynakligini artirici etkisi oldugu sonuglarina
ulagmislardir.

Samirkas (2022) ¢alismasinda, Ocak 2015-Aralik 2020 dénemini igeren dolar ve euro kurlar1 tizerinde
SADF ve GSADF testlerini uygulayarak balon olusumlarini incelemistir. Sonug olarak, SADF testine
gore dolar kurunda dort adet, euroda ise bes adet balon olusumu bulurken GSADF testine gore ise,
dolar kurunda bes adet, euroda ise dort adet balon olusumunu gézlemlemis olup iki kur igin ii¢ adet
balonun birbirine yakin gerceklestigini ifade etmistir.

Ural (2022) ¢alismasinda, 02.01.2020-27.10.2021 tarihleri arasindaki USD bazli olarak Brent Petrol
(XBR), Altin (XAU) ve Game Stop Corp (GME) hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlarini
kullanarak GSADF testi analizi yapmistir. Altinda sadece bir balon olusumuna rastlandigi, Brent
Petrol’de her y1l mart aymda bir fiyat baloncugu olustugu, Game Stop Corp’ta ise olugan alt1 adet
balondan Ocak 2021’dekinin en biiyligli oldugu ve olusan baloncuklarin tarih araligi olmadigi
sonucuna ulagmustir.

Borsa Istanbul, yabanci borsa, altin, déviz ve dijital paralarm verilerini kullanarak baloncuk
olusumlar1 Literatiirde cesitli donemlerde incelenmistir. Calismamiza yon veren bu calismalardan
farkli olarak hem dénem hem de karsilastirma yapilan enstriimanlar itibariyle farkli donem ve finansal
araglar kullanilmistir. Donemin pandemi donemini kapsamasi g¢alismayr Onceki g¢alismalardan
ayrilmaktadir. Calismada kullanilan finansal araglarin borsa, doviz ve kiymetli madenden olusan ii¢
farkli enstriimandan olusturulmasi karsilastirilabilir olmasini saglamistir.

3. Veri ve Yontem

Calismada, 29/07/2018-24/07/2022 dénemini iceren orijinal haftalik dolar, altin ve BIST-Tiim agilis
fiyatlar1 kullanilmistir. Dolar, altin ve BIST-Tiim finansal araglarin secilis nedeni, portfdy araglari
olarak birbirlerinin yerlerine ikame edilebilir olmalaridir. Dolar, altin ve BIST-Tiim agilis fiyatlari
TCMB-EVDS internet sitesinden alinmustir. Balonlarin varligini test etmek igin Eviewsl2
yaziliminin Rtadf eklentisi kullanilmistir.

Phillips, Wu ve Yu (2011) varlik fiyatlarindaki balon dénemlerinin belirlenmesi i¢in asimptotik
olarak ihmal edilebilir bir sapma ile rassal yiiriiyiise izin veren bir SADF testi dnermistir. Ileri tarihe
yinelemeli sag kuyruklu ADF testiyle birden fazla alt dénem igin olusan balonlar SADF testi
araciligiyla hesaplanabilmektedir (Phillips vd., 2015:1047). SADF testi asagidaki 1 nolu regresyon
denklemiyle hesaplanabilmektedir.
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Y, = dT™ T+ 0y, + &, 67 (0,62), 6 =1 (1)

Burada t donemindeki balonlar, Y: ile ifade edilmistir. Sabit terim, d ile, 6rneklem biiytkligi T ile
ifade edilmistir. T sonsuza yaklasirken kesisme ve sapmanin biiyiikliigiinii gorebilmek icin -n
lokalizasyon katsayisi kullamilmistir. © parametresi rassal yiiriiyilis siirecini, € parametresi hata
terimini ifade etmektedir. Otoregresif siiregte hata terimlerinin normal dagildigini géstermek igin ise,
g7 (0, 2) ifadesi kullanilmgtir.

Phillips Wu ve Yu (PWY) yaklasimi Sup ADF (SADF) testini kullanir. SADF testi, ileri yinelemeli
sag kuyruklu ADF birim kok testleri sirasina dayali olarak bir balonun varligini test eder. Geriye
dogru bir regresyon teknigini kullanan SADF testi, balonun bitis ve baslangi¢ noktalarini belirleyici
bir yol izler (Phillips vd., 2015:1044). GSADF testinde ise, ilk gézlemde 6zyinelemenin baslangig
noktasini sabitlenmesinin yerine, uygulanabilir bir esnek pencere araligi lizerinde hem baglangic
noktast hem de bitis noktasin1 degistirerek yapar. Sekil 1°de, ilk gézlemde 6zyinelemeyi esas alan
SADF testi ile ¢oklu 6zyinelemenin yapildigt GSADF testinin nasil oldugu goriilmektedir (Phillips
vd., 2015:1049).

Ornek Araligi (0,1) Ornek Araligi (0,1)
Ori=0ve r2e[ ro,1] 1 Qri[0, ro-ro] ve raefro,1] 1
[1k pencere genisligi [0,12] Hareketli pencereler [rq,r2]
r, degiskenin pencere genisligi rw=I2 Pencere genigligi rw= r>-I1
'W=rp- I'n
Mw=I2 [ ———»n
—¥ > 2
» (I
Iw=l2- '
r1 >y e e )
1 » I
> 2
>
Iw=l2-n
r >
1a V)
I
SADF Testi GSADF Testi

Sekil 1: SADF ve GSADF Testlerinin Pencere Genisliklerinin Karsilastirilmasi

Gortldiigii gibi gelistirilen GSADF testi, verilerin alt ornekleri iizerinde tekrarlanan ADF test
regresyonlari, 6zyinelemeli bir sekilde tekrarlar. SADF testi ise, r. regresyonunun bitis noktasini
minimum pencere genisligi olan ro'dan 1'e degistirerek r1 baslangi¢ noktasindan baslatir. Yani
GSADF testi, bitis noktasi r2°yi sabitleyerek ry baslangi¢ noktasinin 0'dan rz- ro'a degismesine izin
verir. ADF istatistiklerinin degerleri {izerinden alinan GSADF test istatistigi en yiiksek deger olup
GSADF(ro) olarak ifade edilmekte ve 2 nolu formiildeki gibi gosterilmektedir (Phillips vd,
2015:1049).

GSADF(ry) = sup {ADF?} (2)
g € [rOJ 1]

r € [0, — 19]
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Regresyonu baslatmak i¢in gerekli minimum pencere boyutu ro ile gosterilmistir. Minimum pencere
boyutunun pratik olarak belirlenmesinde 3 nolu formiil kullanilmaktadir (Phillips ve Shi, 2020:7).

7o = 0,01 + 1,8/NT 3

Minimum pencere boyutu kiigiilmesine bagli olarak kritik degerler biiyiir. Balon patlamasi
gozlemlenebilmesi i¢in uygun minimum pencere boyutunun yakalanmasi gerekir. Eger gézlem sayisi
az ise, minimum pencere sayisi yeterli gézlemin olugsmasini saglayacak kadar biiylik olmasi
saglanmalidir. Gozlem sayisi fazla ise, minimum pencere sayist daha kiigiik bir say1 belirlenebilir.
Asimptotik olarak ADF ve SADF(,1) ve GSADF(o,1)’in 6zellikleri sdyledir (Phillips vd., 2015:1050).

1. Minimum pencere boyutu azaldikca ADF ve SADF’nin test istatistikleri artar. Ornegin, r0,
0.190'dan 0.055'e diistiigiinde, GSADF istatistiginin %95 asimptotik kritik degeri 1,89'dan 2,30'a
yiikselir.

2. GSADF’nin test istatistikleri SADF’nin test istatistiklerinden daha biiyiiktiir. Ornegin, ne zaman
r0 = 0.10, GSADF istatistiinin %95 asimptotik kritik degeri 2.19 iken, SADF istatistigi 1.49'dur.

3. Orneklem boyutu 400 ve minimum pencere boyutu 0,1 oldugunda kritik degerler hemen hemen
aynidir.

GSADF testinin birden fazla balonu tespit etmede ayrim giicti 5nemli 6l¢iide gelismistir (Phillips vd.,
2015:1069). Dolayisiyla GSADF testi ile yapilan analiz SADF testine gore daha hassastir. Monte
Carlo simiilasyonlariyla hesaplanan GSADF testinde bos hipotez, balon olmadigini ifade eder.
GSADF test istatistik degeri kritik degerlerden biiyiikse, balon olmadigini ifade eden sifir hipotezi,
reddedilerek en az bir balonun olduguna karar verilir.

4. Bulgular

Dolar, altin ve BIST-Tiim 29/07/2018-24/07/2022 dénemini igeren orijinal haftalik agilis fiyatlarina
ait betimleyici bilgiler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Dolar, Altin ve BIST-Tiim Serilerine Ait Betimleyici Bilgiler

USD/TL AU/TL | BIST-TUM
Gozlem Sayisi (Giinlik) 209 209 209
Ortalama 8,164781 1666,221 1452,342
En Biiyiik 17,77640 2098,500 2848,100
En Kiigiik 4,844600 1260,000 863,4400
Standart Sapma 3,302035 227,7732 536,7054
Carpiklik 1,489167 0,401983 1,046240
Basiklik 4,052553 1,791510 3,115917
Jarque-Bera 86,89469 18,34681 38,24624

Tablodan goriilecegi iizere biitiin verilerin ¢arpiklik degerleri normal kabul edilen +3 diizeydedir.
Yani dolar, altin ve BIST-Tiim’e ait veriler ¢arpiklik agisindan normal kabul edilebilir. Ancak
basiklik icin kabul edilen +1,96 degerinden dolar ve BIST-Tiim degerleri biiyiiktiir. Dolayistyla, dolar
ve BIST-Tiim degerleri basiklik agisindan normal dagilmamaktadir. Dolar, altin ve BIST-Tiim’e ait
Jarque-Bera test degerleri kabul edilebilir deger olan 5,99 degerinin hayli tizerindedir. Yani, dolar,
altin ve BIST-Tiim serileri normal dagilamamaktadir. Ortalama degerler ise, en kiigiik ve en biiyiik
degerlerden olduk¢a uzaktir. Bu uzaklik bize balon olabilecegi konusunda bir ipucu vermektedir.
Dolar, altin ve BIST-Tiim serilerine ait zaman yolu grafikleri Grafik 1°de gosterilmistir.
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Grafik 1: Dolar, Altin ve BIST-Tiim Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri

Grafikte goriilecegi tizere, dolar serisi 2021 yili son donemlerine kadar ¢ok az bir trendle yiikselis
gostermistir. Ancak daha sonra ani yiikselis ve inis gostermistir. Bu yiikselis, Kasim 2021°de olusan
kur krizine denk gelmektedir. Altin serisinde ise, pandemi dénemi baslangicinda baglayan bir yiikselis
vardir. Bu yiikselisi giivenli liman olarak adlandirilan altina yonelis olarak yorumlayabiliriz. BIST-
Tiim serisinde ise, 2020°nin baglarindan itibaren kismen biiyiik kirilmalarin oldugu bir yiikselis trendi
vardir. Bu yiikselis trendinin pandeminin etkisiyle olusan bir yonelim oldugu seklinde
yorumlanabilir. Iste biitiin bu yiikselis trendlerinde “balon var midir?” sorusuna yanit bulabilmek i¢in
GSADF testi uygulanmastir.

GSADF testi kritik degerleri, 1.000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonunda ((209-28)*1000) 181.000
kez regresyon tahminlemesi yapilarak elde edilmistir. Uygun pencere genisligi ise, (1, = 0,01 +

1,8/v/209 = 0,1345 % 209) 28 olarak alinmustir. Dolar serisine ait sag-kuyruklu GSADF analizi
yapilmis ve Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Dolar serisine Ait GSADF Testi

t-Statistic Prob.

GSADF 7.570191 0,0000
Test critical values: 99% level 2.555995
95% level 2.091089
90% level 1.867848

Dolar serisine GSADF test istatistigi %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla biiyiik oldugu
goriilmektedir. Olasilik degeri (Prob. degerleri, 0,0000<0.05) kiiclik oldugu i¢in balonlarin
olmadigini iddia eden Ho hipotezi, reddedilerek en az bir baloncugun varligi kabul edilir. Sonuglar
incelendigimde dolar serisinde en az bir balonun var oldugu anlasilmaktadir. GSADF testine gére
dolar serisinde balonlarin oldugu donemler Grafik 2’de gosterilmistir.
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Grafik 2: Dolar Serisine Ait GSADF Test Grafigi

Dolar serisinde GSADF test degerlerinin kritik degerlerin iizerinde oldugu donemler balonlarin
oldugu donemleri gostermektedir. Dolar serisinde bes donemde fiyat balonu olustugu goriilmektedir.
Balonlarin kag giin oldugu ise, Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Dolar serisinde GSADF Test Fiyat Balonlarinin Dénemleri

Balonlar Basglangi¢ Donemi Bitis Donemi Toplam Giin Sayisi
1. balon 15.03.2020 22.03.2020 7 giin
2. balon 05.04.2020 17.05.2020 42 giin
3. balon 09.08.2020 23.08.2020 14 giin
4. balon 30.08.2020 15.11.2020 75 giin
5. balon 24.10.2021 26.12.2021 62 giin

Tabloda goriilecegi tizere Tiirkiye’de Saglik Bakanligi’nin koronaviriis asemptomatik vakalarini da
ekleyerek verileri yayinladigr 25.11.2020 tarihi baslangic kabul edilirse, ilk dort balon olusumu
pandemi 6ncesine denk gelmektedir. Balonlarin siireleri kisa ve boyutlar1 diisiiktiir. Ancak 5. balonun
siiresi ve boyutu biiyiik olmustur. Bu balonun olusum tarihi ise, Tiirkiye’de olusan kur krizi donemine
denk gelmektedir. Altin serisine ait sag-kuyruklu GSADF analizi yapilmis ve Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Altin serisine Ait GSADF Testi

t-Statistic Prob.

GSADF 2.097522 0,0000
Test critical values: 99% level 2.555995
95% level 2.091089
90% level 1.867848

Altin serisine GSADF test istatistigi %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla biiyiik oldugu
gorlilmektedir. Olasilik degeri (Prob. degerleri, 0,0000<0.05) kiiciik oldugu igin balonlarin
olmadigimi iddia eden sifir hipotezi, reddedilerek en az bir baloncugun varlig1 kabul edilir. Altin
serisinde en az bir balon var oldugu anlagilmaktadir. GSADF testine gore altin serisinde balonlarin
oldugu dénemler Grafik 3’te gosterilmistir.
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Grafik 3: Altin Serisine Ait GSADF Test Grafigi

Altin serisinde GSADF test degerlerinin kritik degerlerin iizerinde oldugu ddénemler balonlarin
oldugu donemleri gostermektedir. Altin serisinde {i¢ donemde fiyat balonu olustugu goriilmektedir.
Balonlarin kag giin oldugu ise, Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Altin serisinde GSADF Test Fiyat Balonlarinin Dénemleri

Balonlar Baglangi¢ Donemi Bitis Donemi Toplam Giin Sayis1
1. balon 04.08.2019 22.09.2019 48 giin
2. balon 23.02.2020 23.02.2020 1 giin
3. balon 26.07.2020 16.08.2020 20 giin

Tabloda goriilecegi tizere altin serisinde olusan ii¢ balondan 2. balon hari¢ diger 1. ve 3. balonun
onemli oldugu kabul edilebilir. 1. balon pandemi 6ncesinde gergeklesmistir. 3. balon ise pandemi
doneminde gerceklesmistir. 1. balonun siiresi uzun ve boyutu biiyiiktiir ve Tiirkiye’de olusan 2018
global endeksli ekonomik krizin yansimalarinin devami olan doviz ve bor¢ kaynakli ekonomik 2019
Eyliil krizi doneminde gergeklesmistir. 3. balonun ise siiresi kisa ve boyutu kiigtiktiir. 3. balon,
pandeminin de etkisiyle artan 2020 yilindan beri devam eden ekonomik krizle birlesmesi donemine
denk gelmistir. BIST-Tiim serisine ait sag-kuyruklu GSADF analizi yapilmis ve Tablo 6’da
sunulmustur.
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Tablo 6: BIST-Tiim serisine Ait GSADF Testi

t-Statistic Prob.

GSADF 5.269910 0,0000
Test critical values: 99% level 2.555995
95% level 2.091089
90% level 1.867848

BIST-Tiim serisine GSADF test istatistigi %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla biiyiik
oldugu goriilmektedir. Olasilik degeri (Prob. degerleri, 0,0000<0.05) kiigiik oldugu i¢in balonlarin
olmadigimni iddia eden sifir hipotezi, reddedilerek en az bir balonun varligi kabul edilir. BIST-Tiim
serisinde en az bir balon var oldugu anlasilmaktadir. GSADF testine gére BIST-Tiim serisinde
balonlarin oldugu donemler Grafik 4’te gosterilmistir.
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Grafik 4. BIST-Tiim Serisine Ait GSADF Test Grafigi

BIST-Tiim serisinde GSADF test degerlerinin kritik degerlerin iizerinde oldugu dénemler balonlarin
oldugu dénemleri gostermektedir. BIST-Tiim serisinde alti dénemde fiyat balonu olustugu
goriilmektedir. Balonlarin kag giin oldugu ise, Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: BIST-Tiim serisinde GSADF Test Fiyat Balonlarinin Dénemleri

Balonlar Basglangi¢ Donemi Bitis Donemi Toplam Giin Sayisi
1. balon 12.01.2020 16.02.2020 34 giin
2. balon 27.12.2020 14.03.2021 77 giin
3. balon 14.11.2021 26.12.2021 42 giin
4. balon 02.01.2022 06.02.2022 34 giin
5. balon 06.02.2022 27.02.2022 21 giin
6. balon 13.03.2022 24/07/2022 tarihinden 131 giin ve sonrasi

sonra da devam ediyor

Tabloda goriilecegi iizere BIST-Tiim serisinde olusan biitiin balonlar uzun siirelidir. Ancak 3. ve 6.
balonlar hari¢ diger dort balon kiigiik boyuttadir. 3. Balonun boyutu ¢ok biiyiik olmakla birlikte
gercek bir balon patlamasina 6rnek gosterilebilir. 6. balon ise, boyutu biiyiik olmakla birlikte hala
devam etmektedir. Yatirnmcilarin siirii psikolojisiyle hareket ettiklerini dogrulayan bir durum arz
etmektedir. Bagka bir bakis agisiyla, yatirimcinin finansal okuryazarliginin diistik oldugu sonucuna
ulagilabilir. Balonlarin olusumlarina da yatirimeilarin bu davranig bigimlerinin neden oldugu seklinde
yorumlanabilir.
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Dolar, altin ve BIST-Tiim serilerine ait yapilan GSADF testine gdre bulunan sonuglar
karsilastirildiginda ¢ok sayida balonlara maruz kalan BIST-Tiim serisinin daha spekiilatif balon
olusumlarina agik oldugu sdylenebilir.

5. Sonug¢

Finansal araglarin gegmiste ekonomik ve spekiilatif hareketlerden etkilenmektedir. Bu agidan, temel
finansal araclar olan dolar, altin ve BIST-Tiim serilerinin ekonomik ve spekiilatif hareketlerden nasil
ve ne kadar etkilendiklerini gérmek onemlidir. Bu etkileri gorebilmek icin, Phillips vd. (2015)
tarafindan gelistirilen GSADF testi Eviewsl2 yaziliminda Rtadf eklentisi kullanilarak analiz
edilmisgtir.

Dolar serisi igin yapilan GSADF testi sonucunda %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla
biiylik oldugu ve olasilik degeri 0,05°ten daha kiigiik oldugu icin balonlarin olmadigini iddia eden
sifir hipotezi, reddedilerek 5 adet balon oldugu gériilmiistiir. Ilk dort balon olusumu pandemi 6ncesine
denk gelmekte olup siireleri kisa ve boyutlar1 diisiiktiir. Ancak 5. balonun siiresi ve boyutu biiytik
boyuttadir. 5. balonun olusum tarihi ise, Tiirkiye’de olusan kur krizi donemine denk gelmektedir.
Diger dort balonun olusumu spekiilatif oldugu goriillmektedir.

Altin serisi i¢in yapilan GSADF testi sonucunda %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla
biiylik oldugu ve olasilik degeri 0,05’ten daha kiigiik oldugu icin balonlarin olmadigini iddia eden
sifir hipotezi, reddedilerek 3 adet balon oldugu gériilmiistiir. Altin serisinde olusan ii¢ balondan 2.
balon hari¢ diger 1. ve 2. balonun 6nemli oldugu kabul edilebilir. 1. balon pandemi Oncesinde
gerceklesmistir. 2. balon ise pandemi doneminde gergeklesmistir. 1. balonun siiresi uzun ve boyutu
bliytiktiir. Tiirkiye’de olugan 2018 global endeksli ekonomik krizin yansimalarinin devami olan doviz
ve bor¢ kaynakli ekonomik 2019 Eyliil krizi doneminde gerceklesmistir. 2. balonun ise siiresi kisa ve
boyutu kiiciiktiir. 2. balon, pandeminin de etkisiyle artan 2020 yilindan beri devam eden ekonomik
krizle birlesmesi donemine denk gelmistir. Altin serisinde olusan bir giinliik bir adet balonun ise
spekiilatif amacli oldugu sdylenebilir.

BIST-Tiim serisi i¢in yapilan GSADF testi sonucunda %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok
fazla biiyiik oldugu ve olasilik degeri 0,05°ten daha kiiciik oldugu i¢in balonlarin olmadigini iddia
eden sifir hipotezi, reddedilerek 3 adet balon oldugu gériilmiistiir. BIST-Tiim serisinde olusan biitiin
balonlar uzun siirelidir. Ancak 3. ve 6. balonlar hari¢ diger dort balon kii¢lik boyuttadir. 3. Balonun
boyutu ¢ok biiyiik olmakla birlikte gercek bir balon patlamasina 6rnek gostermektedir. 6. Balon ise,
boyutu biiylik olmakla birlikte hala devam etmektedir. Yatirimcilarin bu balon olusumundan
kurtulmak istemeleri veya istememeleri incelenmesi gereken bir konu olarak durmaktadir.
Yatirimcilarin stirii psikolojisiyle hareket ettiklerini dogrulayan bir durum arz etmektedir. Bagka bir
bakis acisiyla, yatirimcinin finansal okuryazarliginin diisiik oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Balonlarin
olusumlarina da yatirimcilarin bu davranis bicimlerinin neden oldugu seklinde yorumlanabilir.

Dolar, altin ve BIST-Tiim serilerine ait yapilan GSADF testine gdre bulunan sonuglar
karsilastirildiginda ¢ok sayida balonlara maruz kalan BIST-Tiim serisinin daha spekiilatif balon
olusumlarma agik oldugu soylenebilir. Borsa okuryazarlign olmayan yatirrmeilarin BIST-Tiim’de
portfdy olusturarak siirekli al-sat yapmalar1 siirli psikolojisinin bir gostergesi ve spekiilatif
olusmalarin kayna@idir. BIST-Tiim serisindeki 3. Balonun ekonomik kaynakli digerlerinin ise
spekiilatif kaynakli oldugu sdylenebilir. Altin serisindeki olusan az sayidaki balonlar ekonomik
kaynakli ve kiigiik boyutlardadir. Dolarda olusan balonlardan birisi biiyiik boyutta olup ekonomik
olaylardan etkilenmistir. Diger balonlar ise tamamen spekiilatif kaynaklidir denilebilir. Daha az
sayida ve daha kiiciik boyutlarda balona maruz kalan altin serisi dolar ve BIST-Tiim serilerine gore
daha giivenli goziikmektedir. Diger bir deyisle, altin hala giivenli liman 6zelligini korumaktadir.

Finansal piyasalarda islem gerceklestiren yatirimcilarin okuryazarliklart diisiik olan yatirimer
kitlesinin var olmasi siirii psikolojisiyle hareket etmeyi dogurmaktadir. Siirli psikolojisiyle hareket
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sonucunda da spekiilatif balonlarin olusumlar1 kagiilmaz olmaktadir. Dolayisiyla, yatirimciya
finansal araclarin karakteristiklerini yansitmasi agisindan bu ¢alisma 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Sonug olarak, dolar, altin ve BIST-Tiim serilerinde ekonomik kaynakli ve spekiilatif olusumlu
balonlar vardir. Biiyiik balon olusumlar1 kiiresel boyuttaki ekonomik ve sosyal olaylarin olus
tarihleriyle ortiismektedir. Ancak kiicliik balon olusumlar1 spekiilatif eylemlere bagli olabilecegi
izlenimi vermektedir. Higbir eylemin rasgele olmadigini gergeginden hareketle kiiresel boyuttaki
ekonomik ve sosyal olaylarin da ya diinya ¢apinda karar veren kisilerin bilgisizliginden veya sadece
kendilerini diisiinmelerinden kaynaklandig1 sdylenebilir.

Calismada elde edilen sonuglarin, literatiirdeki bulgularla ortiistiigii gériilmiistiir. Yerli veya yabanci
pay piyasalari iizerinde yapilan galismalarda balon olusumuna rastlanmistir. Ayrica pay piyasalarinin
diger yatirim araglarindan daha fazla spekiilatif balon olusumlarina agik oldugu goriilmiistiir. Balon
olusumlarinin siirii psikolojisine bagl oldugunu gosteren ¢alismalar dikkate alindiginda Kiiresel
boyuttaki ekonomik ve sosyal olaylarin da balon olusumlarina etkisinin oldugu sdylenebilir.
Calismanin sonuglarina ek olarak, aragtirmacilara kripto para, emtia veya daha bagka yatirim
araclarini da ekleyerek farkli caligmalar yapabilecekleri onerisi sunulabilir.

YAZARLARIN KATKISI

Bu ¢aligmanin tamami yazar tarafindan yapilmigtir.

CIKAR CATISMASI BEYANI

Herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar ¢atigsmasi yoktur.
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