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GELISEN-8 (D-8) PIYASALARINDA BALON OLUSUMU:
KURESEL SALGIN DONEMi UZERINE BiR DEGERLENDIRME

0z

Pandemi siireci kiiresel 6lgekte iilkeleri, sirketleri ve hane halklarini derinden
etkilemistir. Pek ¢ok tilke, ekonomik kayiplar: en aza indirmek amaciyla para ve
maliye politikalarinda 6nemli degisikliklere gitmistir. Merkez bankalar1 piyasaya
likidite enjekte etmek icin diisiik faizli krediler saglamis, politika faiz oraninda de-
gisiklikler yapmus, kredileri ve bor¢lar1 yapilandirmistir. Bu dénemde hisse senedi
piyasalarinin olagan fiyat hareketlerinden uzaklastig1 ve farkli diizeylerde etkilen-
digi gorilmistiir. Bunun bir sonucu olarak da kamu ve 6zel sektor borglarinin art-
t181 ve bor¢lanmaya bagli risklerin de meydana ¢iktig1 ifade edilebilir. Bu gergevede
D-8 (Tiirkiye, Misir, Iran, Endonezya, Pakistan, Banglades, Nijerya ve Malezya)
tilkeleri hisse senedi piyasalarinin 6ne ¢ikan endeksleri baz alinarak, muhtemel fi-
yat balonlarinin tespit edilmesi ¢aligmanin temel amacidir. Iincelenen veri frekanst
salgin 6ncesi donemi kapsamakla birlikte, arastirmanin odak noktasini kiiresel sal-
gn stireci olusturmaktadir. Bu durum, ¢alismanin ana motivasyonunu ve literatiire
katkisini belirginlestirmektedir. Getirilerde ortaya ¢ikmasi olasi fiyat balonlarini
belirlemek i¢in Phillips, Wu ve Yu (2011) tarafindan gelistirilen ve ¢oklu balonla-
rin tespit edilmesine olanak saglayan SADF testi kullanilmustir. Bulgular, 6zellikle
pandemi doneminde D-8 iilkelerindeki fiyatlardaki degisim hakkinda piyasa ka-
tilimeilarina 6nemli bilgiler saglarken, ayni zamanda tlkeler arasinda farkli veya
ayn1 yonde tepkiler konusunda da veriler saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: SADF, D-8 Ulkeleri, Fiyat Balonlar1, Covid-19 Pandemisi.

ek

THE BUBBLES IN DEVELOPING-8 (D-8) FINANCIAL MARKETS:
THE GLOBAL PANDEMIC PERIOD EVALUATION

ABSTRACT

Globally, the epidemic has had a significant impact on nations, businesses, and
households. To reduce economic losses, many nations made major adjustments
to their fiscal and monetary policies. In order to increase market liquidity, central
banks offered low-interest loans, changed policy interest rates, and restructured
loans and debts. During this period, stock markets were observed to deviate from
their usual price movements and to be affected at varying levels. As a result, it can
be stated that public and private sector debts increased, bringing about debt-rela-
ted risks. Using the major stock market indices of the D-8 nations (Turkey, Egypt,

https://doi.org/10.51533/insanbilimleri1611877 d
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Iran, Indonesia, Pakistan, Bangladesh, Nigeria and Malaysia), the main goal of this
study is to determine if any possible price bubbles are present. Although the frequ-
ency of the analyzed data covers the pre-pandemic period, the global pandemic
constitutes the main focus of the research. This emphasis underscores the study’s
main motivation and its contribution to literature. The SADF test, developed by
Phillips, Wu, and Yu (2011), which enables the detection of multiple bubbles, was
used to identify potential price bubbles in returns. The findings provide significant
insights for market participants regarding price movements in D-8 countries, par-
ticularly during the global pandemic period, while also offering data on divergen-
ces or similar responses among these countries.

Keywords: SADF, D-8 Countries, Price Bubbles, Covid-19 Pandemic.

e e
GIRIS

Salgin stireci kiiresel dlcekte tilkeleri, sirketleri ve hane halklarmi derinden
etkilemistir. Pek cok tilke, ekonomik kayiplar1 en aza indirmek amaciyla para ve
maliye politikalarinda 6nemli degisikliklere gitmistir. Merkez bankalar1 piyasaya
likidite enjekte etmek i¢in diigiik faizli krediler saglamis, kredi ve borglar: yapi-
landirmis ve politika faiz oraninda degisiklikler yapmigtir " Bunun bir sonucu
olarak da kamu ve 6zel sekt6r bor¢larinin artti1 ve borglanmaya bagl risklerin de
meydana ¢iktig: ifade edilebilir.

Covid-19 Krizinde Secili Ulkelerde Pandemi Destek Biitgesinin
GSYH'ye Oram
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Sekil 1: Covid-19 Krizinde Segili Ulkelerde Pandemi
Destek Biitgesinin GSYH>ye Orani”

I Sami Kigtkoglu, “Covid-19 Pandemi Strecinin Kiresel Ekonomik GOstergeleri ve Tirkiye'de Bankacilik ve
Finans Sektorine Etkileri” istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt 20, Say1 42.

2 IMF, Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic, 2021.
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Verilen sekilde iilkeler ekonomilerine gore siniflandirilmis ve pandemi siireci
boyunca ayirdiklar: mali yardimlarin gayrisafi yurti¢i hasilaya (GSYH) orani veril-
mistir. Yesil renk, gelismis ekonomiler sinifindaki iilkeleri; mavi renk, gelismekte
olan ekonomiler sinifindaki tilkeleri ve kirmizi renk ile belirtilenler diistik gelirli
siniflandirmaya giren tilkeleri temsil etmektedir. Bu gekle gore pandemi siirecinde
en fazla mali destegi saglayan iilkelerin gelismis ekonomiler siniflandirmasidaki
iilkeler oldugu gozlenmektedir. Hollanda ve Norve¢ yitksek gelir grubunda yer
alsalar da hem gelismis tilkeler ortalamasindan hem de bir¢ok gelismekte olan
iilkelerden daha az destekte bulunduklar1 séylenebilir. Gelismekte olan ekono-
miler sinifindan Peru, gelismis ekonomiler ortalamasina yakin bir destek biitcesi
olusturmast ile dikkat gekmektedir. Gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan
Rusya, Iran ve Cin, kendi sinif ortalamalarina kiyasla daha diisiik destek biitgesi
ayirarak dikkat cekmigtir. Ayrica, Pakistan, Meksika ve Misir ise, diisiik gelirli eko-
nomilerin bile altinda kalan bir destek biitgesi ayirmistir. Diisiik gelirli iilkelerden
Ozbekistan ve Senegal’in destek biitge miktarinin agisindan siniflarina gére yiik-
sekligi de grafikteki 6nemli detaylardan birisidir. Bu durum, tlkelerin pandemi
stirecindeki krizle miicadelesinde halkin refahini saglamak i¢in ciddi harcamalar
yaptig1 anlamina gelebilir. Ayrica, destek biit¢elerinin dagilimi krizin yonetilme-
sinde iilkelerin siniflar1 arasindaki farklar: ortaya koyar niteliktedir. Gelismis iilke-
ler daha etkin bir biitge ayirirken; gelismekte olan ve disiik gelirli tlkelerin sinirlt
kaynaklarindan dolay: daha secici politikalar izledikleri varsayilabilir.

M %2 5'tenaz
W %25 - %5
W %5 -%7,5
B %7.5-%10
B %10'dan fazla
Veri yok

N

Sekil 2: Ulkelerde Covid-19 Krizine GSYHden ayrilan pay [[3]]

Sekil 2’ye bakildiginda 6zellikle gelismis tilkelerin Covid-19 siirecinde krizi ag-
mak i¢in yapilan mali miidahalelerde daha fazla harcama yaptig1 goriilmektedir.

B IMF, Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic, 2021.
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Amerika kitasindaki bazi iilkeler ile Afrika ve Asya kitalarindaki tilkelerin ise ye-
tersiz kaldig1 soylenebilir.

Geligen Sekiz Ulke Tegkilat: (Developing-8 “D-8”) Tiirkiye'nin énciiliigiinde 15
Haziran 1997'de kurulan ve Misir, Iran, Endonezya, Pakistan, Banglades, Nijerya
ve Malezya tilkelerinden olusan bir tegkilattir. Bu teskilat, tiye tilkeler arasinda tek-
nolojik ve ekonomik alanlarda is birligini artirmayi, birlikte projeler gelistirmeyi
ve bilgi ile tecriibe paylasimini saglamay: amaglamaktadir [[4]]. Cogu uluslararas:
orgiit genellikle cografi yakinlik esasina gore sekillenirken, D-8 farkli kitalarda yer
alan iilkeleri bir araya getirmistir. Bu iilkelerin Islam Konferansi Orgiitii iiyesi ol-
malarinin yani sira; ortak degerleri paylagsmalari, Yakindogu, Asya, Uzakdogu ve
Afrika gibi stratejik bolgelerde 6nemli pazar paylarina sahip olmalari, zengin dogal
kaynak rezervlerine sahip bulunmalar1 ve gelismekte olan diger iilkelere kiyasla
teknoloji ile nitelikli is giicii agisindan belirli bir gelismislik diizeyine ulagmalari,
bu 6rgiitiin kurulusunda etkili faktorler arasinda yer almaktadir [[5]].

Diinya Bankasrnin [[6]] 2021 yili verilerine gére D-8 iilkelerinin GSYH’si 4,34
trilyon dolar ve ortalama GSYH biiyiime orani ise %5,4 olarak gerceklesmistir.
2022 yili verilerine gore ise bu iilkelerde ortalama issizlik oran1 %6,5 ve ortalama
enflasyon oran1 %22,8 olarak ol¢iilmiistiir. Ulkeler ayr1 olarak incelendiginde s1-
rasiyla en yiiksek GSYH’ye sahip tilkeler Endonezya, Tiirkiye ve Nijerya; GSYH
biiylime orani en yiiksek iilkeler Tiirkiye, Banglades ve Pakistan; issizlik orani en
yiiksek olan iilkeler Iran, Tiirkiye ve Misir ve en yiiksek enflasyona sahip iilkeler ise
Tiirkiye, fran ve Pakistan olarak gézlemlenmistir. 2000-2022 yillar1 igerisinde bu
verilerin genel olarak inisli ¢cikigh bir grafik izledigi gézlenmektedir.

D-8 Ulkeleri GSYH Grafigi (Milyar $)

g T Urk iy —— ENJONEZYE ——g— M alezya iran

—y— Banglade; =——a—MNijerya —— P akistan —— 1151

Sekil 3: D-8 tilkelerinde GSYH "

“  Ayhan Kamel, “D-8 Ekonomik Birligi Orgutl”, Avrasya Dosyasi, 2001, Cilt 7, Sayi 2, ss. 250-260.
5 Ayhan Kamel, “D-8 Ekonomik Birligi Orgutl”.

6 Dlnya Bankasi, World Bank Open Data, 2023.

m Diinya Bankasi, World Bank Open Data, 2023.
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D-8 iilkelerinin 2000-2021 donemimdeki GSYH degisimlerine bakildiginda
Tiirkiye ve Endonezyanin GSYH olarak diger tilkelerden ayristig1 gozlenmektedir.
Ozellikle 20001i y1llarin bagindan itibaren D-8 iilkeleri igerisinde en yiiksek GSY-
H’ye sahip olan Tiirkiye'nin 2008 krizinden sonra inisli ¢cikigh bir grafik sergileye-
rek bu alandaki liderligini Endonezya’ya kaptirdig: sdylenebilir.

D-8 Ulkelerinin GSYH Biiyiimesi (%)
20,00
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Sekil 4: D-8 iilkelerinin GSYH biiytimesi ®

2000-2021 arasinda D-8 iilkelerinin GSYH biiyiimelerine bakildiginda 6zel-
likle milenyumdan sonra birkag kriz yasayan Tiirkiyenin; bu krizler sonucunda
yasadig etkiler net bir bicimde gériilmektedir. Tiirkiyenin yani sira Iran, Malezya
ve Nijeryada belirlenen periyot igerisinde negatif biiyiime ile bir veya birka¢ kez
karsilastiklar1 gozlenmistir.

D-8 Ulkelerinin Enflasyon Orani (%)
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Sekil 5: D-8 iilkelerinin enflasyon orani ™

B Dlnya Bankasi, World Bank Open Data, 2023.
Bl Dlnya Bankasi, World Bank Open Data, 2023.
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2000-2021 donemleri igerisinde D-8 {ilkelerinin enflasyon oranlarina bakil-
diginda 2000-2003 yillar1 arasinda Tiirkiyedeki yitksek enflasyon agik bir sekilde
goriilmektedir. Ulkelere ait verilerin ortak oldugu son yilin 2021 olmast ile birlikte
Tiirkiyede 2022 yilindaki yiiksek enflasyon oranlari yer almamistir. 2022 y1ili Diin-
ya Bankasi [[10]] verilerine gore Tiirkiye'nin enflasyon orani %72,3 olarak a¢iklan-
mustir. Bu siireg icerisinde Iran ve Misir'in da belirli yillarda enflasyon ile miicadele
ettikleri goriilmektedir.

D-8 Ulkelerinde issizlik Orani (%)

[ =T ST N« (I T = R S

—g Tk iye g E MO0 MNEZYE g W @lezy a iran

—g B o glades ——g=— MNijerya g PERISTEN  e—y— S

Sekil 6: D-8 iilkelerinde igsizlik orani

2000-2022 yillar1 arasinda D-8 iilkelerinde issizlik oranlari incelendiginde
Tiirkiye, Iran ve Misirin yiiksek issizlik oranlar1 nedeniyle diger iilkelerden ayris-
t1g1 goriilmektedir. 2000-2012 déneminde ise Endonezyanin da benzer bir egilim
gostererek bu ayrigmaya eslik ettigi gozlemlenmektedir. 2000-2011 dénemi iceri-
sinde ozellikle Pakistandaki diisiik igsizlik orani dikkat ¢ekmektedir. Belirlenen
periyot icerisinde Banglades, Nijerya ve Malezyanin igsizlik oraninda istikrarli ol-
duklar1 sonucu da verilen grafikten ¢ikartilabilir.

o Dlinya Bankasl, World Bank Open Data, 2023.
i Dlnya Bankasi, World Bank Open Data, 2023.
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D-8 Ulkelerinde Covid-19 Krizine Mali Miidahale
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Sekil 7: D-8 tilkelerinde Covid-19 Krizine mali miidahale ™

IMF’nin yayinladig: raporda D-8 tilkeleri kapsamina giren iilkelerin Covid-19
krizine GSYHden ayrilan paylar ise Sekil 7de gosterilmistir. IMF'nin gelismis tilke-
ler sinifina dahil ettigi Tiirkiye ve Endonezya, Covid-19 doneminde GSYH’lerinin
kayda deger bir boliimiinii krize miidahale etmek i¢in kullanmuslardir. Gelismek-
te olan G20 tilkeleri siniflandirmasindaki Tiirkiye ise GSYHden %13’litk bir pay1
Covid-19 siirecinde kullanmigtir. Mali 6nlemler, Ocak 2020'den bu yana Covid-19
salginina yonelik tahsis edilen veya planlanan 2020, 2021 ve sonrasindaki uygula-
malar1 kapsayan kaynaklar: icermektedir.

Covid-19 siirecinde devletlerin sagladig: likidite ve finansman destekleri, mali-
ye ve para politikalarinda gevsemelere yol agmistir. Bahsi gecen gevsemeler sonu-
cunda piyasalardaki likidite fazlasi, pandemi nedeniyle uygulanan kisitlamalarla bi-
reylerin bos zamanlarinin artmasi ve arz-talep dengesizlikleri birleserek bireylerin
tasarruflarini finansal varliklara yonlendirmelerine neden olmustur. Ozellikle hisse
senedi ve kripto para piyasalarinda gézlemlenen bu yogunlasma varlik fiyatlarinda
ani ytikseliglere ve spekiilatif balon olusumu riskinin artmasina zemin hazirlamgtir.

Spekiilatif balonlar, varlik fiyatlarinda uzunca bir siire devam eden fiyat ar-
tislar1 ve aniden bir fiyat ¢okiisiiniin yasandig1 durumlar olarak adlandirilmakta-
dir . Kindleberger ', finansal enstriimanlar tizerinde firmalarin veya bireylerin

- IMF, Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pande-
mic, 2021.

™ Kalok Chan, Grant McQueen ve Steven Thorley, “Are There Rational Speculative Bubbles in Asi-
an Stock Markets?”, Pacific-Basin Finance Journal, 1998, Cilt 6, Sayi 1-2.

4 Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cokis: Mali Krizler Tarihi, Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlar, Istanbul 2008.
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gerceklestirdigi spekiilatif alim-satimlar yoluyla kér elde etmelerinin diger firma
ve bireyleri de harekete gecirebilecegini, bunun rasyonel olmayan davraniglara (¢il-
ginlik) ve sisen bir balonun patlamasina neden olabilecegini ifade etmistir. Kind-
leberger’in kitabinda Minsky modeli olarak acgikladig: ve yaptig1 katkilarla Kindle-
berger-Minsky adini alan modelde balonlarin evrimsel siireci tanimlanmaktadir.
Buna gore oncelikli olarak piyasadaki dengeleri bozacak ve yatirimcinin dikkatini
cekecek bir degisim ortaya ¢ikmaktadir. Ardindan gelen ¢ilginlik asamasi kredi
genislemesi ile beslenen spekiilatif bir balondur. Balonun zirve noktasinda finan-
sal sikint1 oraya ¢ikar ve bu durumda balonun patlamas: ile panik asamas baslar.
Stirecin parasal boyutu, genellikle kredi genislemesinin bir kisminin para yerine
gecen araglarin yaratilmasini icermesi ve panik sirasinda yatirimcilarin hem spe-
kiilatif varliklardan hem de bu yeni para formlarindan merkez bankas: tarafin-
dan ihrag edilen gergek paraya kagisinin yasanmasidir. Merkez bankasi son kredi
mercii olarak siirece miidahale eder ve panik islemlerinin kars: tarafini tistlenir
I, Brunnermeier ™ ise spekiilatif balonlari, hararetli varlik fiyat artislar1 ve ardin-
dan gelen bir dip nokta olarak tanimlamigtir. Varligin fiyatinin esas degerini astig1
durumlar balon olarak nitelendirilmektedir. Bu durumun temel nedeni yatirim-
cilarin bagka bir yatirnmcidan daha yiiksek bir fiyata satacaklarina inanmalarin-
dan kaynaklanmaktadir ve bu nedenle varliklar: ellerinden ¢ikartmamaktadirlar.
Brunnermeier galigmasinda balon literatiiriinii dért farkli gruba ayirmistir. Tlk
grup, rasyonel balonlar simetrik bilgi altinda olarak tanimlanmustir. Yaklagimda
tim yatirimcilar ayni bilgiye sahiptir ve rasyonel beklentilerle hareket ederler.
Bu nedenle balonlarin ortaya ¢ikmasi zordur. ikinci grup, asimetrik bilgi altinda
balonlar yaklasimini kapsamaktadir. Tiim bilgiler fiyatlara tam olarak yansimazsa
ve kisa satig kisitlamalari varsa, balonlar ortaya ¢ikabilir. Ugiincii grup, sinirh arbit-
raj nedeniyle olusan balonlardir. Bu modellerde rasyonel ve bilgili yatirimcilar, ir-
rasyonel yatirimcilarla ayni piyasada islem yaparlar. Temel risk, giiriilti yatirimeisi
riski ve senkronizasyon riski gibi faktorler, rasyonel yatirimcilarin balonlart hemen
ortadan kaldirmalarini engeller. Son grup ise heterojen inanglar altinda balonlar
baglig altinda tanimlanmistir. Yatirimcilar psikolojik 6nyargilar nedeniyle asir1 6z-
giiven gibi farkli baslangi¢ inanclarina sahiptirler. Heterojen inanglar ve kisa satis
kisitlamalarinin birlegimi, fiyatlarin agir1 yiikselmesine neden olur. fyimser yati-
rimcilar fiyatlar: yukar: iterken, kotiimserler etkin bir sekilde karsilik veremezler.
Bu nedenle varlik fiyatlari, en iyimser yatirimcinin degerlendirmesinin bile tistiine
cikabilir. Stiglitz " eger fiyatlar bugiin yiiksekse bunun nedeni, yatirimcilarin ertesi
giin daha da yiikselecegine olan kuvvetli hisleri ise ve bu durum ekonomik faktor-
lerce hakli gorillmiiyorsa, bir balon olusumunun s6z konusu oldugunu belirtmis-
tir. Balonun ne zaman patlayacagina iliskin belirsizlik devam ediyorsa, yatirimcilar

B perry Mehrling, “Minsky and Kindleberger: Fellow Travelling Theorists of National and International Finan-
cial Instability”, Gegi Working Paper, 2023, Sayi 050.

el Markus K. Brunnermeier, Steven N. Durlauf ve Lawrence E. Blume(Ed.), Bubbles, Palgrave Macmillan, Londra
2008.

m Jospeh E. Stiglitz, “Symposium on Bubbles”, Journal of Economic Perspectives, 1990, Cilt 4, Sayi 2.
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kisa 6miirlii ve riskten kaginan bireyler oldugu siirece piyasalar arbitraj edileme-
yecektir. Ayrica riske duyarsiz veya risk seven yatirimcilar bulunsa bile sermayeye
sinurli erisimlerinden dolayi etkileri de sinirl olacaktir. Bu kogullarda da balonlar
uzun siire varligini stirdiirebilecektir. Beklentiye dayali fiyat artiglar: piyasay: den-
geleyecek Akinci, Yiice Akinci ve Yilmaz [ ise getiri ve gelecege iliskin beklen-
tilerdeki volatil durumlarin spekilatif egilimleri artirabilecegini ve bu siireglerin
genellikle finansal skandallarla sonu¢landigini vurgulamistir.

Covid-19 donemi, spekiilatif balonlarin olusumuna neden olabilecek ekonomik
ve sosyolojik kosullar1 tasimaktadir. Bu minvalde, bu ¢aliymada D-8 tilkelerinde kii-
resel salgin siirecinde herhangi olas1 bir spekiilatif balonun varlig1 aragtirilmistir.

1. LITERATUR

Cagli ve Evrim Mandaci'; 2002-2017 donemleri arasinda uluslararasi hisse
senedi piyasalarindaki ¢coklu rasyonel balonlart GSADF yontemi ile tespit etme-
ye ¢aligmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore; iilke piyasalariin ¢ogunda rasyo-
nel balonlarm varligini tespit etmigler ve bu balonlarin 2007-2008 Kiiresel Kriz
donemi etrafinda oldugunu ortaya koymuslardir. Bozoklu ve Zeren’; 1998-2013
déneminde BIST hisse senedi piyasasinda rasyonel képiiklerin varligini gelenek-
sel ve sakli es biitiinlesme testleri yardimiyla arastirmislardir. Elde ettikleri bulgu-
lar sonucunda BIST’te herhangi bir rasyonel képiik tespit edilememistir. Tas¢1 ve
Okuyan ” 1987-2008 dénemine ait verilerle IMKBdeki spekiilatif balonlar: siire
verisi modeli kullanarak incelemisler ve ¢aligmanin bulgularina gore herhangi bir
spekiilatif balonun varligini tespit edememislerdir. Yu ve Hassan “; ARFIMA mo-
delleri iizerine inga edilen kesirli entegrasyon testleri ve Nelson Aalen tehlike fonk-
siyonlarina dayali siire bagimlilik testleri ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA)
bolgesindeki sekiz iilke borsasinda 1979-2003 donemi i¢in spekiilatif balonlar:
varligini arastirmislardir. Caligma sonucunda MENA borsalarinda herhangi bir
balona rastlanmamustir. Kili¢ @, BRICS-T tilkelerindeki balonlar1 1994-2020 do-
nemi i¢in GSADF yontemiyle analiz etmis ve Cin borsasinda ti¢ farkli donemde
balon varligina yonelik kanitlar bulmustur. Ancak diger tilkelerde herhangi bir

18 Merter Akincl, GONdl Yiice Akincl ve Omer Yilmaz, “Lale Cilginigrndan Mortgage Krizi'ne Spekilatif Balon-
ar’, Tarih Okulu Dergisi, 2014, Cilt 7, Sayi 19.

9 Efe Cadlar Cagli ve Pinar Evrim Mandiraci, “Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalarinda Ozyinelemeli Esnek
Tahminleme ile Coklu Balonlarin Belirlenmesi”, [sletme Fakdltesi Dergisi, 2018, Cilt 19, Sayi 2.

o Seref Bozoklu ve Fatma Zeren, “Turkiye Hisse Senedi Piyasasinda Rasyonel K&pukler: Sakli Es Bitinlesme
Yaklasimr’, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2014, Cilt 5, Sayi 9.

PY H. Mehmet Tascl ve H. Aydin Okuyan, “IMKB'de Spekillatif Siskinlerin Test Edilmesi’, Dogus Universitesi Der-
gisi, 2009, Cilt 10, Sayi 2.

22 Jung-Suk Yu ve M. Kabir Hassan, “Rational Speculative Bubbles: An Empirical Investigation of the Middle East
and North African (MENA) Stock Markets”, Economic Research Forum Working Paper Series, 2008, Sayi 388.

21 yunus Kilig, “Finansal Piyasalarda Balon Varliginin Test Edilmesi: BRICS-T Ulkeleri Ornegi”, Bankacilik ve
Sermaye Piyasasi Arastirmalari Dergisi, 2020, Cilt 4, Sayi 9.
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balon olusumuna rastlanmamigtir. Koy *ise 2001-2017 doneminde Brezilya, Sili,
Endonezya, Tirkiye, Meksika, Rusya, Giiney Kore, Polonya, Katar ve Hindistan
hisse senedi piyasalarint GSADF ve SADF yontemleriyle incelemis, Polonya hari¢
diger iilkelerde ¢oklu balon olugumunun varligina ulagsmigtir. 2008'den 6nce tiim
iilkelerde balonlar gézlemlenirken, 2008 sonrasinda bu durum sadece $ili ve Katar
ile sinirl kalmastir.

Khan, Kayani, Khan, Mughal ve Haseeb [[25]]; 2018-2021 d6nemi i¢in Bitcoin,
Euro, S&P 500 endeksi, altin, ham petrol ve sekerin piyasa oynakligini ve asimet-
rik davranisini GARCH (1,1), GJR-GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) ekonometrik
modelleri ile test etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore tiim finansal piyasalarda
yiksek diizeyde oynaklik oldugunu; ham petrol ve S&P 500 endeksinin salgin si-
rasinda 6nemli derecede pozitif asimetrik davranig gosterdigi sonucuna ulagmis-
lardir. Ozellikle Bitcoin’in oynakliginda Covid-19 salgini sirasinda énemli bir artg
oldugunu, bu durumun yatirimeilarin irrasyonel davranislariyla agiklanabilecegini
ve spekiilatif bir balon olusumuna neden olabilecegi kanisina ulagmiglardir.

Lee ve Yoon ; 2020-2022 doneminde 30 kiiresel teknoloji sektorii endeksinde
Covid-19 etkisini GSADF testi ile arastirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore en-
dekslerin hepsinde balon yasanmadig, bolgeler arasinda balonlarin yogunlugu ve
siireleri arasinda farkliliklar oldugunu ortaya koymuslardir. Teknoloji hisse senedi
balonlarin genellikle bilisim teknoloji ile ilgili hisse senetlerinden olusan endekslerde
meydana geldigini ve Kuzey Amerikada yaklagik 27 ay siirdiiglinii tespit etmislerdir.

Kripto para piyasalarina yonelik olarak, Hepkorucu ve Geng ¥ 2017-2018
doneminde kripto para piyasasindaki spekiilatif balonlar1t ADF birim kok testi ve
GSADEF yontemleriyle incelemislerdir. Calismalarinda Bitcoin fiyatlarinda spekii-
latif etkinin varlig: tespit edilmistir. Mete, Koy ve Ersoy ¥, 2012-2019 déneminde
Bitcoin, 2015-2019 doéneminde Ethereum ve 2013-2019 déneminde Ripple i¢in
spekiilatif hareketleri SADF ve GSADF yontemleriyle incelemis ve ii¢ kripto para
biriminin de spekiilatif hareketlere acik oldugunu ortaya koymuslardir. Giileg ve
Aktag *), 2013-2018 doneminde kripto para piyasalarin1 SADF yontemiyle analiz

@ Ayben Koy, “Multibubbles in Emerging Stock Markets” Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2018, Cilt 55,
Sayi 637,

1 Maaz Khan, Umar Nawaz Kayani, Mrestyal Khan, Khurrum Shahzad Mughal ve Mohammad Haseeb, “CO-
VID-19 Pandemic & Financial Market Volatility; Evidence from GARCH Models”, Journal of Risk and Financial
Management, 2023, Cilt 4, Sayi 50.

% Yun-Jung Lee ve Seong-Min Yoon, “Are There Explosive Bubbles in the Global Technology Stock Prices
During the COVID-19 Pandemic?’, 2023.

7 ptilla Hepkorucu ve Sevdanur Geng, “Kripto Para Degerleri icin Spekiilatif Fiyat Balonlarinin Test Edilmesi:
Bitcoin Uzerine Bir Uygulama’, Veri Bilimi Dergisi, 2019, Cilt 2, Sayi 1.

7 Sefa Mete, Ayben Koy ve Hicabi Ersoy, “Kriptoparalarda Fiyat Balonu incelemesi’, BDDK Bankacilik ve Fi-
nansal Piyasalar, 2019, Cilt 13, Sayi 1.

1 Tuna Can Glleg ve HUseyin Aktas, “Kripto Para Piyasasinda Spekilatif Fiyat Balonlarinin Analizi’, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, 2019, SayI 84.
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etmiglerdir. Calismalarinin bulgularina gore, kripto para piyasalarinda spekiila-
tif fiyat balonlar1 bulunmamakla birlikte spekiilatif olmayan balonlarin varlig1 da
tespit edilmistir. Mnif, Salhi, Mouakha ve Jarboui ®¥ 2020-2021 d6énemi i¢in ger-
ceklestirdikleri ¢alismalarinda kripto para piyasasinda balon olusumunu siirekli
dalgacik ve dalgacik tutarliligs yontemi ile arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuca
gore Bitcoin piyasasinda balon olusumunu tespit etmislerdir.

Adammer ve Bohl P! calismalarinda 2003-2013 donemi i¢in ABDdeki musir,
soya fasulyesi ve bugday fiyatlarindaki spekiilatif balonlar1 momentum esigi oto-
regresif (MTAR) yontemi ile analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore; bug-
day fiyatlarinda spekiilatif balonlarin varligina ulasmislardir.

Afsar, Afsar ve Dogan ® calismalarinda; 2005-2018 dénemi i¢in Tiirkiyede do-
viz kuru balonunun olup olmadigini tespit etmek i¢in genellestirilmis SADF (GSA-
DF) yontemini kullanmiglardir. Elde ettikleri bulgulara goére Tiirkiye doviz piyasa-
sinda spekiilatif balonlarin olugtuguna dair kanitlarin varligina ulasmislardir.

Giiler ve Gokge ; Antalya, Istanbul ve Tiirkiyede konut balonuna yonelik ¢a-
lismalarinda Tiirkiye ve Istanbul i¢cin 2010-2019, Antalya igin ise 2013-2019 déne-
mini ele almiglardir. Sag-yonlii GSADF yontemi ile gerceklestirilen ¢alismaya gore
belirli donemler arasinda rasyonel konut balonu olustugu gézlemlenmistir. Alola
B4 yaptig1 calismasinda; 2005-2018 donemi i¢in Suudi Arabistanda ham petrol ve
emlak piyasasindaki spekiilatif balonlar1 SADF ve Markov Degisim Regresyon mo-
delleri ile incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore; Suudi Arabistanda emlak piyasasi
i¢in spekiilatif balon olusmamakla birlikte, Brent ham petrol fiyatlarinda 6zellikle
2007-2008 Kiiresel Kriz doneminde fiyat balonu olustugunu tespit etmistir.

Richau, Follert, Frenger ve Emrich ¥ ¢alismalarinda; 2009-2019 dénemi i¢in
Avrupa futbolunda artan maaglar ve transfer ticretlerini goz 6niinde bulundurarak,
spekilatif bir balonun varligini Kindleberger-Minsky modeli ile arastirmiglardur.
Analiz sonucunda; transfer tcretleri tarihsel balonlarda goriilen tipik ozellikleri

B0 Emna Mnif, Bassem Salhi, Khaireddine Mouakha ve Anis Jarboui, “Investor Behavior and Cryptocurrency
Market Bubbles during the COVID-19 Pandemic”, Review of Behavioral Financial, 2022, Cilt 14, Say1 4.

B Philipp Adammer ve Martin T. Bohl, “Speculative Bubbles in Agricultural Prices’, The Quarterly Review of
Economics and Finance, 2015, Cilt 55.

B2 Muharrem Afsar, Asli Afsar ve Emrah Dodan, “Doviz Balonlarinin Tespitine Yonelik Bir Analiz: Turkiye Orne-
1" Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 2018, Sayi 54.

B3 lkay Giiler ve Atilla Gokge, “Yabancilara Konut Satist ile Konut Balonu iliskisinin GSADF Sinamalari ile Aras-
tinlmasi: Turkiye Geneli ve istanbul, Antalya illeri Ornegi”, Ugtinct Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi, 2020, Cilt
55, Sayi 2.

B4 Andrew Adewale Alola, “Evidence of Speculative Bubbles and Regime Switch in Real Estate Market and Cru-
de Qil Price: Insight From Saudi Arabia”, International Journal of Finance & Economics, 2021, Cilt 26, Sayi 3.

B Lukas Richau, Florian Follert, Monika Frenger ve Eike Emrich, “The Sky is the Limit?! Evaluating the Existen-
ce of a Speculative Bubble in European Football’, Journal of Business Economics, 2021, Cilt 91, Sayi 6.
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yansitsa da futboldaki durumu atipik bir balon olarak tanimlamislar ve transfer
ticretlerindeki artisin asansor etkisi ile gerceklestigini tespit etmislerdir.

Pavlidis, Paya ve Peel * 1990-2013 dénemini baz alarak gergeklestirdikleri
calismalarinda ADE, SADF ve GSADF yontemleri ile petrol fiyatlarindaki dalga-
lanmalar1 analiz etmislerdir. Calismanin bulgular1 sonucunda petrol fiyatlarinda
spekdlatif balonlara rastlanmamuigtir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Galismada, D-8 iilkelerinin (Tiirkiye, Misir, Iran, Endonezya, Pakistan, Bang-
lades, Nijerya ve Malezya) 29.01.2013-09.06.2023 dénemine iligkin veri setleri Da-
tastreamden alinmustir. Elde edilen veriler sonucu 2.704 gézlem; SADF yontemi ile
analiz edilmistir. Analizde kullanilan D-8 tilkeleri ve se¢ilen 6ncii endeksleri Tablo
I'de gosterilmektedir.

Ulke Endeks
Tiirkiye BIST 100
Misir EGX 30
fran MSC1 Next 11 Ex IRAN
Endonezya IDX Composite
Pakistan Karachi SE 100
Banglades Bangladesh DSE 30
Nijerya Nigeria All Share
Malezya Bursa Malasia

Tablo 1: D-8 Ulkeleri ve Segilen Oncii Endeksler

Piyasalarda balon olusumlarini ve bu balonlarin siirelerini tespit etmek ama-
cryla kullanilan sag kuyruklu Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleri giiglii ista-
tistiksel 6zelliklere sahiptir. Phillips, Wu ve Yu®” tarafindan gelistirilen Supremum
Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve Phillips, Shi ve Yu® tarafindan gelistirilen
Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testlerindeki baslica
yenilik; 6zyinelemeli sag kuyruklu birim kok testleri ve genisleyen pencere yapisi
ile sag kuyruklu ADF test istatistigini icermesidir. ADF testinin tekrarlayan tahmi-

Bo Efthymios G. Pavlidis, Ivan Paya ve David A. Peel, “Using Market Expectations to Test for Speculative Bubb-
les in The Crude Oil Market” Journal of Money, Credit and Banking, 2018, Cilt 50, Sayi 5.

B peter C. B. Phillips, Yangru Wu ve Jun Yu, “Explosive Behavior in the 1990s NASDAQ: When did Exuberance
Escalate Asset Values?” International Economic Review, 201, Cilt 52, Sayi 1.

B8 peter C. B. Phillips, Shuping Shive Jun Yu, “Testing for Multiple Bubbles: Historical Episdodes of Exuberance
and Collapse in the S&P 500", International Economic Review, 2015, Cilt 56, Sayl 4.

iBD, 2025, Cilt 6, Sayi 1, Sayfa 85-103



Sercan KIRIK , Fatih KONAK

nine dayanan SADF testi, ADF istatistik dizisinin ekiis degeridir®. Fiyat balonla-
rin1 tespit etmek i¢i kullanilan SADF testi, ADF testinden Gretilmigtir“’. Phillips
vd."! modeli su sekilde aciklamislardir:

Xe = [ + 8%,y + Ejr:l 0; Axp—; + Eper E e~V NID(0, 07) (1)

x,= varlik fiyati,

u= siiriiklenme terimi,

@ .= otoregresif parametre,
J= gecikme uzunlugu,

A= fark islemcisi olarak ifade edilmektedir.

Bu denklemde H =1 ve H >1 olma kosulu vardur. leri yonlii regresyonlarda

gozlem sayis1 bir artirilarak tekrar tekrar tahmin edilir. ADF ve SADF testleri ise

su sekildedirtZ:
F o
ADE, = L7 )
(o W=7
Suprs[ro,l]AD‘F;' = SUPypglry,1] Ldei (3)
(5 2)?

H altinda W standart Brownian hareketini ve Wr = W(r) —;—l‘ folw ise azalan

Brownian hareketini ifade etmektedir.

SADF testinde baslangi¢ noktas ilk gozlemi sabitlediginden dolay: birden fazla

balonun varlig1 veya bir balonun digerlerine gore baskin olmasi héilinde balonlar
tespit edilemeyebilir. Bu nedenle Phillips vd." SADF testinin déngiisel bir versi-
yonunu da uygulamaktadir. Baglangi¢ penceresinin boyutunun sabit olmasi testin
gliciinii de sinirlamaktadir®.

[39]

140]

41
1421
[43]

[44]

Gller ve Gokge, “Yabancilara Konut Satisi ile Konut Balonu iliskisinin GSADF Sinamalari ile Arastirilmast:
Turkiye Geneli ve istanbul, Antalya illeri Ornegi”.

Alola, “Evidence of Speculative Bubbles and Regime Switch in Real Estate Market and Crude Oil Price:
Insight From Saudi Arabia”.

Phillips, Wu ve Yu, “Explosive Behavior in the 1990s NASDAQ: When did Exuberance Escalate Asset Values?”.
Phillips, Wu ve Yu, “Explosive Behavior in the 1990s NASDAQ: When did Exuberance Escalate Asset Values?”.
Phillips, Wu ve Yu, “Explosive Behavior in the 19905 NASDAQ: When did Exuberance Escalate Asset Values?”.

Gller ve Gokge, “Yabancilara Konut Satis ile Konut Balonu iliskisinin GSADF Sinamalari ile Arastirilmasi:
Turkiye Geneli ve istanbul, Antalya illeri Ornegi”
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Calismada, Covid-19 pandemisi gibi belirli bir dénem sokuna odaklanilmasi
nedeniyle SADF testi tercih edilmistir. Veri seti genis bir donemi kapsamakla
birlikte, caliymanin temel amaci pandemi doneminde ortaya ¢ikan fiyat balonlarini
analiz etmeye yoneliktir. Bu baglamda, SADF testi pandemi donemi odakli tekil
balonlarin tespiti agisindan yeterli bulunmugtur. Bununla birlikte, veri setinde
pandemi 6ncesi donemi kapsayan bazi fiyat siskinlikleri gézlemlenebilmekte olup,
bu durum SADF testinin yapisal bir sinirliligi olarak degerlendirilebilir. Coklu
balonlarin daha kapsamli bir gekilde tespit edilmesi amaciyla GSADF testinin
kullanimi alternatif bir yontem olarak literatiirde 6nerilmekle birlikte, ¢caliymanin
dar odakli amaci ve veri setinin yogunlugu g6z 6niinde bulundurularak SADF testi
tercih edilmistir.

3. ANALiZ VE DEGERLENDIRME

D-8 {ilkelerinin referans alinan oncii endekslerinde analiz periyodu boyunca
olusmas: olasi fiyat balonlarinin tespitine yonelik olarak gerceklestirilen SADF
testine ait sonugclar ve bu sonuglara iliskin degerlendirmeleri iceren yorumlar bu
boliimde sunulmaktadir.

Ulkeler | T-istatistigi | P-Degeri %:)ggik %f)fgrei:ik %10 Kritik Deger
Tiirkiye 10.87305 | 0.0000 1917857 1471885 1.235960
Mistr 2118026 | 0.0060 1917857 1471885 1.235960
fran 0.954595 | 0.1820 1917857 1471885 1.235960
Endonezya | -0.247410 | 0.7580 2.132417 1555946 1.246196
Pakistan 0992828 | 0.1670 1917857 1471885 1.235960
Banglades | 0738620 | 0.2520 1917857 1471885 1.235960
Nijerya 0781194 | 0.2370 1917857 1471885 1.235960
Malezya 0.627411 | 0.3100 1917857 1471885 1.235960

Tablo 2: SADF test sonuglar1

SADF testine iliskin Tablo 2'de verilmistir. T-istatistigi verilerdeki finansal balon
hipotezini destekleme durumunu gostermektedir ve eger bir balon varsa %1, %5 ve
9%10’luk kritik degerlerden biiyiik olmasi beklenir. P-degeri ise test sonucunun an-
lamliligin1 6l¢mektedir. Bu sonuglara gore sadece Tiirkiye ve Misir'in T-istatistigi ve
P-degeri kosullarini sagladig1 soylenebilir. Tiirkiye'nin T-istatistigi %1 kritik degeri
karsilamaktadir ve P-degerinin 0,0000 olmasi finansal balon varligin1 dogrulamak-
tadir. Ayni sekilde Misir'in T-istatistigi ve P-degeri de %1’lik diizeyde anlamlidir.

Analiz sonucunda Tiirkiye i¢in balon olusumuna iligskin kanitlar1 dogrulayan
T-istatistigi ve p-degeri, bireysel yatirimecinin enflasyon kargisinda diigitk kalan
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mevduat faizleri yerine hisse senetlerine yoneldigi ¢ikarimini destekleyebilir. Ay-
rica, BIST 100de goriilen spekiilatif artislar, pandemi siirecindeki merkez bankasi
politikalar: ve regiilasyon eksiklerinin etkisini de yansitiyor olabilir. Misir i¢in ise
T-istatistiginin ve p-degerinin balon olusumunu destekler nitelikte olmasy; doviz
kuru rejimindeki degisiklikler, IMF destekli reform siiregleri ve dis yatirimecinin
piyasa olan ilgisiyle iligkilendirilebilir. Diger tilkeler icin T-istatistigi ve P-dege-
rinin kritik degerleri saglamamasindan dolay1 anlaml bir sonugtan (finansal bir
balonun varligindan) bahsedilememektedir. Diger yandan kosullar1 saglayamayan
tilkelerde piyasalarin daha stabil oldugu sonucuna da ulasilabilir.

Sekil 8: D-8 Ulkeleri igin SADF test grafikleri
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Sekil 8de mavi ¢izgiler finansal balonlarin varhiginin tespitinde kullanilmak-
tadir. Mavi ¢izgilerin, kirmizi ¢izgileri gectigi noktalarda finansal balonlarin var-
ligina iligkin istatistiki kanitlarin s6z konusudur. Yesil ¢izgi ise hisse senedi fiyatla-
rindaki degisimi gostermektedir. Bu bilgiler 1s181nda Tiirkiyede 2016-2020 donemi
arasinda mavi ¢izginin kirmiza ¢izgiye yaklastig gorillmektedir ama kritik degeri
sadece 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde kisa bir siire gegtigi soylenebilir. 2021-2023
donemi arasinda ise net bir sekilde bir finansal balonun ortaya ¢iktig1, tepe noktaya
ulastiktan sonra azalarak finansal balonun patlama egilimi sergiledigi gortilmek-
tedir. Tlirkiyede pandemi doneminde uygulanan genisleyici para ve maliye politi-
kalar1 nedeniyle krediye ulasgimdaki kolaylik ve artan likiditenin, borsada fiyatlar1
yukari yonlii tasidigini ve bireysel yatirimecinin borsaya yonelmesi ile hisse senedi
fiyatlarinda spekiilatif artislarin bagladigini séylemek miimkiindiir. Bu déonemde
yesil ¢izgiye bakildiginda da hisse senedi fiyatlarinda spekiilatif bir artis oldugu
sonucuna ulasilabilir. Misir icin bakildiginda, 2013-2014 ve 2016 yilinin ikinci
ceyreginde baslayan ve 2018 yilinda patlayan finansal balonlarin varligindan s6z
edilebilir. Misirda farkli donemlerde gozlemlenen balonlarin doviz kuru rejimin-
deki degisiklikler, IMF destekli reform siiregleri ve dis yatirimcinin piyasa olan
ilgisiyle olusan belirsizlik ve firsat beklentileri ile sekillendigini séylemek miim-
kiindiir. 2016 yilinda baglayan balon ise doviz kurunun serbest birakilmasi sonucu
olusan spekiilatif yatirim davraniginin bir yansimas olabilir. Hisse senedi fiyatla-
rindaki artiglar da bu balonlarin olusumu ile uyumludur. Endonezya hari¢ diger
iilkelerde kritik degeri asan noktalar bulunsa da bu iilkelere iliskin Tablo 2deki
T-istatistigi ve P-degerlerinin kritik degerleri karsilamamasindan dolayr anlaml
sonuglardan bahsetmek miimkiin degildir.

Calismada, Covid-19siirecindeartanlikidite, bireylerinboszamanlarininartmasi
ve arz-talep dengesizliklerinin, piyasalarda balon olusumunu tetikleyebilecegi
vurgulanmigtir. Ancak elde edilen bulgular, bu mekanizmanin tiim D-8 iilkelerinde
finansal balon olusumuna yol agmadigini gostermektedir. Balon bulunmayan
tilkelerde de benzer makroekonomik kosullar yaganmis olmasina ragmen, finansal
piyasalarin yapisal Ozellikleri, yatirimcr davranislarinin farkliligs, piyasalarin
derinlik seviyesi, regiilasyon mekanizmalarinin etkinligi ve kriz yonetimi stratejileri
gibi unsurlar, spekiilatif fiyat hareketlerini sinirlamis olabilir. Dolayisiyla, likidite
fazlasi, bos zaman artis1 ve arz-talep dengesizlikleri gibi faktorler balon olusumunu
tetikleyici nitelikte olmakla birlikte, Kindleberger ve Brunnermeiere gore finansal
balonlarin olusumu ¢ok faktorlii bir stireci yansitmaktadur 19,

¥ Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cokus: Mali Krizler Tarihi.
ko Brunnermeier, Garett Jones(ed.), Bubbles.
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SONUC

Calismanin gerceklestirilmesindeki temel amag, Tiirkiye, Misir, Iran, Endonez-
ya, Pakistan, Banglades, Nijerya ve Malezyadan olugan D-8 iilkelerinin 6ncii hisse
senedi endekslerinde muhtemel fiyat balonlarinin olup olmadiginin tespit edilme-
sidir. Analiz bulgularina gore, Tiirkiye ve Misur istatistiksel olarak anlamli sonugla-
ra sahiptir ve balon varlig tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in 2020 y1linin son ¢eyregi ile
2021 yili ilk geyregi arasinda bir balonun varlig1 ve 2021 yil1 iigiincii geyreginden
itibaren baslayan ve 2023 yilinda soniimlenme izlenimi veren bir diger balon ol-
mak {izere analize konu olan tarihler arasinda iki balonun varhig: tespit edilmistir.
Ayrica, Mistr igin ise; 2013 yilinda baglayan ve 2014 yilinda biten bir balondan
bagka, 2016 yili son ¢eyreginde baslayip 2018 yili tiglincii ¢eyreginde soniimlenen
bir balonun varlig: tespit edilmistir.

Pandeminin, bahsi gecen tilkelerde piyasa dinamikleri {izerindeki etkileri ba-
riz bir sekilde goriilmektedir. Pandeminin baglangicindan bitimine kadar tim
tilkelerde hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalar olugsmustur. Kiiresel ekonomik
belirsizlikler ve siirecin asilabilmesi i¢in uygulanan gevsek para ve maliye politi-
kalar1 gibi faktorler bu balonlarin kiiresel ve yerel faktorlerle sekillendigini gos-
termektedir. Tiirkiyede 2020 yili ile 2021 y1ili kiyaslandiginda yatirimer sayisindaki
artig, pandemi siirecindeki kisitlamalardan dolay: evde kalmak zorunda kalan ki-
silerin tiim diinyadaki davranisa benzer bir sekilde Tiirkiyede de kiigiik yatirimel
sifatiyla hisse senedi piyasasina yoneldigi ve bunun sonucunda hisse senedi piya-
sasinda spekiilatif ataklarin goriildiigii sonucuna varilabilir. Mevduat faizlerinin
enflasyon oraninin altinda kalmas gibi faktorler, kiigiik yatirnmeilarin tasarrufla-
rin1 daha yiiksek getiri beklentisiyle hisse senedi piyasasina yonlendirmesine yol
a¢mistir. Bu durumun da balon olusumuna zemin hazirladig1 varsayilabilir.

Pandemi siireci sonrasinda bir¢ok D-8 tilkesinde, artan enflasyon baskilarina
kars1 para politikasi sikilagtirilmasina gidildigi gézlemlenmistir. Tiirkiye, Iran ve
Misir gibi iilkelerde politika faiz oranlarinda hizli artiglar yasanirken; Endonezya,
Malezya ve Banglades gibi tilkelerde faiz artilar1 daha sinirli ve kademeli bir se-
kilde uygulanmustir. Faiz oranlarindaki bu farklilasmanin, finansal piyasalardaki
likidite kosullar1 ve yatirimer davranislar: tizerinde etkili olabilecegi; dolayisiyla
balon olusumu riskini iilkeler arasinda farklilastirabilecegi degerlendirilmektedir.

Piyasa fiyatlardaki artis ve spekiilatif hareketlerden beslenen finansal balonla-
rin, bu gibi durumlar gériildiigiinde olugabilecegini bilmek ve bu kirilganliklara
gore onlemler almak finansal balonlarin olusmasini engelleyebilir. Bununla bir-
likte, finansal balonlarin olusumunda yalnizca fiyat dinamiklerinin degil, cesitli
makroekonomik faktorlerin de etkili olabilecegi g6z ard1 edilmemelidir. Caligma-
da hisse senedi endeksleri tizerinden spekiilatif balon olusumuna odaklanilmis
olsa da; faiz oranlari, enflasyon oranlari ve déviz kuru gibi makroekonomik degis-
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kenlerin de finansal piyasalar tizerinde 6nemli etkiler yarattig1 bilinmektedir. Pan-
demi siirecinin rahatlikla agilabilmesi i¢in uygulanan likidite bollugu ve diistik faiz
uygulamalar1 da yine finansal balonlarin olusmasina zemin hazirlayabilmektedir.
Spekiilatif ve agir1 riskli islemlerin engellenmesi, yatirimcilarin risk ve finansal ba-
lonlar konusunda bilinglenmesi de bu balonlarin olusmasimin 6niine gecilmesine
yardimeci olabilir. Bu stratejilerin etkin bir sekilde uygulanmas, finansal istikrarin
saglanmasina da yardimci olacaktir.

Bu ¢aligma; farkls veri setleri, farkli sektérler ve farkli modeller uygulanarak ge-
listirilebilir. Caligmaya faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve doviz kuru gibi makro-
ekonomik degiskenlerin dahil edilmesi, finansal balonlarin ¢ok boyutlu dogasinin
daha kapsamli sekilde anlagilmasina katk: saglayabilir.
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