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BiST 100 ENDEKSINDE BALON ETKIiSININ INCELENMESI
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OZET

Finansal balonlar, finans piyasasinda dogal bicimde ortaya c¢ikmaktadir ve finansal
varliklarin sanal degeri ile gercek degeri arasinda olusan siirekli ve sistematik fiyat
farkliliklar1 olarak tanimlanmaktadir. 1990’1 yillardan Onceki yaygin goriise gore, finansal
balonlar genellikle patladiklar1 zaman fark edilirlerdi ve tahmin edilemezlerdi. Balonlarin
etkisini 6lgmek i¢in basit bir balon tespit algoritmasi olan LPPL (log-periodic power law)
modeli kullanilmaktadir. LPPL modeli, balonun rejimi degistirecegi zamana ait tahminleri
veren dogrusal olmayan en kii¢iik kareler yontemine dayanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
03.01.1996-15.03.2018 dénemi igin BIST 100 endeksinde ¢okiis ve balon etkisini tespit
etmektir. Calismada, LPPL modelinin ileri siirdiigii kaliplarla, BIST 100 serisindeki spekiilatif
balonlarin go6zlenip gozlenemeyecegi; LPPL modelinin spekiilatif balonlarin ne zaman
sOnecegini tahmin etmede ne kadar basarili oldugu incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal zaman serileri, balonlar ve ¢okiisler, dogrusal olmayan
zaman serileri, LPPL, BIST 100

JEL Kodlari: C46, G01, G17

ABSTRACT

Financial bubbles occur naturally in the financial market and are defined as continuous
and systematic price differences between virtual value and real value of financial assets.
According to the widespread view of the 1990s, financial bubbles were often noticed when
they exploded and could not predicted. LPPL (log-periodic power law), a simple balloon
detection algorithm, is used to measure the effect of the bubbles. The LPPL model is based on
the nonlinear least squares method, which gives estimates of when the balloon will change its
regime. The aim of this study is to determine the balloon and collapse effect in BIST 100
index for the period of 03.01.1996-15.03.2018. This study examines whether it is observed
that the speculative bubbles in the BIST 100 series with the forms suggested by the LPPL
model and how successful the LPPL model is to predict when speculative bubbles will go out.

Keywords: Financial time series, bubbles and collapses, nonlinear time series, LPPL,
BIST 100
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GIRIS

Etkin piyasa hipotezi ve rasyonel balon yasasi, hisse senetleri piyasalarinda
tahminleme yapilirken kullanilan iki temel teoridir. Fama (1970) tarafindan etkin piyasa
hipotezi; hisse senetleri fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgiyi igerdigi, dolayisiyla yatirimecilar
acisindan piyasa ortalamasinin lizerinde getiri elde etmelerinin miimkiin olmadig1 bir piyasa
olarak ifade edilmistir. S0z konusu hipoteze gore, yatirimcilarin piyasayr yenerek asiri kar
elde etmesi miimkiin olmadig1 icin, hisse senetleri fiyatlarinin gelecek tahminde teknik ve
temel analize ihtiyag duyulmamaktad1r4. Piyasa i¢in 6nemli diger bir hipotez ise, Chan ve
digerleri (1998) tarafindan ortaya atilan rasyonel balon yasasidir. S6z konusu yasaya gore,
yatinmcilar hisse senedi fiyatlarinin artarak balonun siirekli biiyliyecegine ¢ok fazla
inandiklarinda fiyatlar1 yiikseltecekler ve rasyonel bekleyis, rasyonel balon yasasini ortaya
cikaracaktir. Kar spekiilasyonuna katilan firma ve kisi sayisi1 arttikca, rasyonel davranis
cilginlik ya da balon olarak tanimlanan davranisa donlismektedir. Fiyatlarin siddetle
cokmeden 6nce, belli bir miiddet boyunca yiikselmesi balon olarak tanimlanirken, uzun siireli
negatif balon ¢okiis olarak tanimlanmaktadir.

Finansal balon, finansal varliklarin sanal degeri ile ger¢ek degeri arasinda olusan
stirekli ve sistematik fiyat farkliliklarin1 ifade etmektedir. Balonlarin finansal piyasalara olan
etkisi ve finansal krizlerle olan yakin iliskileri goz Oniine alindiginda, ozellikle piyasa
diizenleyicileri ve yatirimcilar agisindan tespit ve analiz edilebilmeleri biiyiik dneme sahiptir.

Fiyat balonlarina; sdylenti, irrasyonel yatirimcilar, asir1 giiven, bilginin yanlig
agirliklandirilmasi, siirii davranisi, asir1 reaksiyon, yatirimci duyarlhiligi ve geri besleme
davranis1 gibi psikolojik ve duygusal faktorler neden olmaktadir. Para piyasalarinin disinda,
balonlar1 tiim finansal varliklarda gérmek miimkiindiir. Lale sogani, Giiney denizi, Missisipi,
Japonya gayrimenkul ve internet balonlar1 ile mortgage krizi spekiilatif balonlara rnektir’.

Etkin piyasalar hipotezi ve rasyonel balonlar yasasi siklikla dayanilan yasalar olmasina
ragmen biiyiik c¢okiisleri aciklamakta yetersiz kalmaktadir®. 1990’ yillardan onceki yaygin
gorlise gore, finansal balonlar genellikle patladiklar1 zaman fark edilirlerdi ve tahmin
edilemezlerdi. Balonlar, geleneksel finans teorileri ile yeterince aciklanamaz iken, davranigsal
finans modelleriyle agiklanabilir hale gelmislerdir. Balonlar1 modellemek i¢in rasyonellik,
mevcut bilginin simetrisi ve arbitraj imkanlar1 belirleyici unsurlar olarak tanimlanmaktadir.
Hisse senedi piyasalarinda balonlar1 ve ¢okiisleri tespit etmede logaritmik periyodik gii¢
yasasi (LPPL) kullanilan yontemlerden biridir. LPPL, fiyat hareketlerindeki spekiilatif
balonun karakteristik davraniglarint tanimlamak ve sonraki “gokiisiinii” tahmin etmek
amactyla kullanilmaktadir.

* Kulali, 1. (2016). Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans Catigmast (A Conflict Beetween The Efficient
Market Hypothesis and Behavioral Finance). International Journal of Finance & Banking Studies (2147-4486),
5(2), 54.

° Kiyilar, M., & Akkaya, M. Davranissal Finans. 1. Bask, Literatiir Yayimcilik, Istanbul, 2016, 236.

®Bree, D. S., & Joseph, N. L. (2010). Fitting the Log Periodic Power Law to financial crashes: a critical analysis,
arXiv preprint arXiv:1002.1010, 2.
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Bu c¢alismanin amaci, BIST100 endeksindeki balon ve cokiislerin etkisinin tespit
edilmesidir. BIST100 endeksi, Borsa Istanbul piyasasinda islem géren, piyasa degeri ve islem
hacmi en yiiksek 100 paymn ortak performansinin 6lglilmesi amaciyla olusturulmus temel
endekstir. Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiir, {i¢iincii boliimiinde metodoloji ve
dordiinci  boliimiinde analiz sonuglart verilmektedir. Son bdliimde ise sonug ve
degerlendirmeye yer verilmektedir.

1. LITERATUR

LPPL modelleri ilk olarak sistemin kritik noktaya ne zaman gelecegini belirlemek
amaciyla manyetizma ve sismoloji gibi alanlarda kullanilmigtir. Sornette tarafindan, 1987
yilinin ekim ayinda meydana gelen ¢okiisiin kritik noktalarin aragtirilmasi amaciyla ilk olarak
ekonomi alaninda kullanilmistir.

Watorek ve Stawiarski (2016), LPPL ve genisletilmis Hurst iistelini kullanarak cesitli
diinya borsalarina ait balon davranislarini incelemislerdir. Her iki yontemin de balon
tarihlerini yakalamada basarili oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Literatiirde, LPPL modeli ile analiz yapilan gesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Pele
(2012), Bucharest piyasasina ait 03.01.2001-23.12.2008 donemi igin giinliik frekansl veri
setini kullanarak, piyasadaki balon etkisini incelemistir. S6z konusu yontemin baslangig
kosullarina duyarli oldugunu belirterek yeni bir yaklasim gelistirmislerdir. Geraskin ve
Fantazzini (2013), Aralik 2009°da meydana gelen altin balonundaki patlamay1 tespit etmistir.
He ve Chen (2013), piyasada balon olusumu iizerine farkli yatirrmcilarin davranisinin etkisini
incelemektedir. Lael ve Bree (2010), 1970-2008 donemi i¢in Hang Seng piyasasinda 11 adet
¢Okiis tanimlamaktadir. Macdonell (2014), kriptopara birimlerinin balon davranisini anlamak
amaciyla Bitcoin serisini ilk olarak ARMA modeliyle tahminlemistir. Ardindan LPPL
modelini kullanarak Aralik 2013°te meydana gelen ¢okiisii onceden tespit etmistir. Matsushita
ve digerleri (2006), Brezilya reali/ABD dolar1 doviz kurundaki balon etkilerini incelemistir.
Pele ve digerleri (2013), Bucharest piyasasinda en spekiilatif endeks olan BET-FI’nin
davranigini incelemis ve Ocak 2008’deki borsa ¢okiisiiniin gergege oldukca yakin 6ngoriisiinii
yapmustir. Wheatley ve digerleri (2018), LPPL modelini pozitif geribildirimleri cimrilik
ilkesine gore yakalayacak sekilde LPPLS (Log-Periodic Power Law Singularity) modeline
gelistirmislerdir.

2. METODOLOJI

Borsa balonlarinin davranisini tespit etmek ve kritik noktalarini belirlemek igin LPPL
modeli yararli bir aractir. LPPL modeli, Johansen, Ledoit ve Sornette (2000) tarafindan
gelistirildigi i¢cin JLS modeli olarak da adlandirilmaktadir. LPPL modeli; rasyonel balon
yasasinin, davranigsal finansin ve matematiksel ve istatistiksel fizigin bir birlesimidir.

LPPL yontemiyle balonlarin belirlenmesinden o6nce, balon hareketlerine uygun
davranan zirve noktalarin belirlenmesi gerekmektedir. S6z konusu bu noktalarin
belirlenmesinde dikkate alinmas1 gereken bazi kriterler bulunmaktadir:
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Kriter 1: Zirveden 6nceki 500 giin, zirveden daha yiiksek fiyat olmamalidir.
Kriter 2: Cokiis noktasindaki deger, zirvedeki degerden %25 daha diisiik olmalidir.
Kriter 3: Zirveden sonraki 100 giin diisiis devam etmelidir.

LPPL modeli parametreleri icin belirli giiven araliklart tanimlandigindan ¢okiis
noktalarini tespit etmede basarilidir. LPPL modeli, salimmli ve tstel bir modeldir ve
asagidaki gibi tanimlanmaktadir;

v = A+ B(t. — t)B{1 + C cos(w log(t. — t) + ¢)} (D)

Denklem (1)’de; y; > 0 fiyat ya da logaritmik fiyat, A > 0 eger tc kritik noktasina
kadar balon varsa y, degeri, B < 0 ¢okiisten 6nce y;’nin birim zamandaki artigi, C tistel
biliyiime etrafindaki dalgalanmalar, t. > 0 kritik zaman, § = 0.33 £ 0.18 sabitli iistel fiyat
artisl, w = 6.36 + 1.56 balon esnasinda dalgalanmalarin frekansi ve 0 < ¢ < 2m kayma
(shift) parametresidir.

Balonlarin etkisini 6lgmek i¢in basit bir balon tespit algoritmasi olan LPPL modeli
kullanilmaktadir. LPPL modeli, balonun rejimi degistirecegi zamana ait tahminleri veren
dogrusal olmayan en kiiciik kareler yontemine dayanmaktadir. LLPL modelinde £, w ve ¢
anahtar gostergeler olmak tlizere 7 parametre bulunmaktadir. Model dogrusal degildir. Ancak
dogrusal hale asagidaki denklemleri kullanarak getirilebilmektedir;

Burada y; =Inl; ya da I;, f = (t.—t)Pf ve g; = (t. —t)B{1+ Ccos(wlog(t, —t) +
&)} dir.

3. VERI SETI VE AMPIRIK SONUCLAR

03.01.1996-15.03.2018 dénemi igin giinliik BIST 100 kapanis fiyatlar1 kullanilarak
serideki finansal balonlarin varlig1 tespit edilmistir. Analize BIST 100 serisine ait tanimlayici
istatistikler incelenerek baslanmistir. Tablo 1°de ilgili istatistikler yer almaktadir. Sonuglar
incelendiginde BIST 100 serisinin normal dagilimli olmadigi ve finans serileriyle ilgili
dagilim beklentisine uygun oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: Tanimlayic1 Istatistikler

Ortalama | Medya | Minimum | Maksimum | Jarque- Olasili
n Bera k
40330.5 | 37692. 387.8 120845.3 378.66 0.0000
5
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LPPL yontemiyle balonlarin belirlenmesinden once, balon hareketlerine uygun
davranan zirve noktalarin belirlenmesi gerekmektedir. Balon hareketlerine uygun davranan
zirve noktalarina ait grafik Sekil 1°de yer almaktadir. Ifade edilen kriterlere uygun alt1 tane

zirve tespit edilmistir.
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Kriterler dikkate alinarak olasi balonlara ait periyotlar belirlenmis ve Tablo 2’de ifade

edilmistir. Tabloda; olas1 balon davranisi baglangic tarihi (t.), olast balon davranisi bitig tarihi
(te) ve aralarindaki siire ile sirasiyla bu noktalardaki BIST 100 kapanis fiyat: degerleri (P.) ve

(P,) yer almaktadir. Iki noktadaki fiyatlarm oranmni gosteren (P./P,) ise dogrusal ya da

logaritmik degerlerden hangisinin kullanilacagini ifade etmektedir. S6z konusu oranin 2’den
kiigiik olmasi logaritmik degerlerin kullanilamayacagin1 ifade etmektedir. Elde edilen
oranlarin 2’den kiigiik olmas1 sebebiyle, logaritmik olmayan degerler kullanilmistir.

Tablo 2: Balon Davranis1 Beklenen Periyotlar

Baslangig (t,) Bitis (t,) Siire P, P, P./P,
18.01.2000 16.06.2000 150 19577 14351 | 1.364156
21.02.2006 29.06.2006 128 |46710.93| 34031.08 | 1.372596
15.10.2007 13.03.2008 150 | 58231.9 | 42421.93 | 1.372684
28.04.2008 06.10.2008 161 |43613.96 | 31574.74 | 1.381293
09.11.2010 12.11.2011 368 | 71543.26| 52444.07 | 1.364182
22.05.2013 19.12.2013 211 ]93178.87 | 69100.02 | 1.348464
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Balon davranisina uygun periyotlar belirlendikten sonra, LPPL modelleri
tahminlenmis ve sonuglar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: LPPL Model Sonuclar

Balon Baslangig-Bitis A B C B ® )

18.01.2000

610.0284 [9.3983 |9.4266 |0.7418 |0.9671 [0.6901
16.06.2000
21.02.2006

2776.5 15.930 |42.4503 (-2.4921|-8.4796|80.3063
29.06.2006
15.10.2007

2776.498 [125.1199-40.0812|-0.9605 |-5.4535 [413.7747
13.03.2008
28.04.2008

-326.4815127.5769 |[9.7795 |[0.3494 |7.7921 [575.2778
06.10.2008
09.11.2010

776.8192 [(5.2937 |0.8374 |0.6235 |-1.0081 (-15.7473
12.11.2011
22.05.2013

854.7069 [5.2930 |[-2.6955 |0.6536 |0.1072 |[-8.4025
19.12.2013

LPPL modeliyle tahminlenen katsayilarin aldigi degerler ile almasi1 gereken degerler
karsilagtirilarak, varsayimlara hangi periyodun uygun oldugu belirlenmelidir. Sonuglar
incelendiginde; = 0.33 £ 0.18 ve w = 6.36 + 1.56 araliklariyla tanimlanan degerlerin,
yalnizca 28.04.2008-06.10.2008 periyodu i¢in uygun oldugu goriilmektedir.

BIST 100 serisi i¢in 03.01.1996-15.03.2018 doénemleri arasinda sadece tek bir balon
davranis1 gozlenmistir. 28.04.2008-06.10.2008 donemlerinde oldugu tespit edilen balon
davranigin ortaya ¢iktigi dénem incelendiginde; 2008 ekonomik krizinin etkisindeki balon
varlig1 izlenmektedir.

Esas olarak 2007°de baslayan ancak 2008 yilinin eyliil ayinda 158 yillik yatirim
bankasi Lehmann Brothers’in batmasiyla resmen basladigi kabul edilen ekonomik krize ait
periyotla, BIST 100 serisindeki davranisin izledigi periyot drtiismektedir. S6z konusu déneme
ait ekonomik yapi izlendiginde; 31.12.2007-05.03.2008 dénemleri arasinda ulusal d6viz cinsi
iizerinden endeks degerine gore en hizl diisiis gdsteren borsanin BIST 100 (o donemki
ismiyle IMKB) oldugu gériilmektedir. Balonlarin, gelecek ekonomik krizin habercisi oldugu
varsayimi da elde edilen bulguyu desteklemektedir. Tespit edilen balonun patlamasinin
ardindaki dénem 2008 ekonomik krizi ve etkilerinin tiim diinyada hissedildigi 2009 yilidir.
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SONUC

Finansal varliklarin sanal degeri ile gergek degeri arasinda olusan siirekli ve sistematik
fiyat farkliliklarina finansal balon denilmektedir. Finansal balonlar, 1990’11 yillardan 6nce
genellikle patladiklar1 zaman fark edilirlerdi ve tahmin edilemezlerdi. Balonlar, finansal
piyasalarda etkilidir ve finansal krizlerle yakin iligkisi bulunmaktadir. Bu nedenle, piyasa
karar vericileri ve yatirimcilar agisindan tespit ve analiz edilebilmeleri biiylik 6neme sahiptir.
LPPL modelleri, borsa balonlarinin davranisini tespit etmek icin yararli bir aragtir ve bir
balonun kritik noktasini tahmin etmede yiiksek uyum iyiligine sahiptir.

Bu calismada, 03.01.1996 - 15.03.2018 doénemi icin BIST 100 endeksinde ¢okiis ve
balon etkilerinin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 6ncelikle olast balon
tarihleri literatiirde yer alan kriterler dikkate alinarak belirlenmigstir. Ardindan belirlenen
tarihler i¢cin LPPL modelleri tahmin edilmistir. Model parametrelerinin giiven sinirlart i¢inde
olup olmadigr incelenerek, balon periyodlar1 degerlendirilmis ve 28.04.2008 - 06.10.2008
dénemi icin balon davranisi tespit edilmistir.

Balon etkisinin tespit edildigi donem, 2007 yilinda baslayan ancak Eyliil 2008’de
Lehmann Brothers’in batmasiyla resmen basladigi kabul edilen ekonomik kriz donemiyle
ortiismektedir. S6z konusu déneme ait ekonomik yap1 izlendiginde; BIST 100 (o dénemki
ismiyle IMKB) borsasmnin, 31.12.2007-05.03.2008 dénemleri arasinda ulusal doviz cinsinden
diinyada en hizl diisiis gdsteren borsa oldugu goriilmektedir. Bu ¢okiisiin ardindan BIST 100
balon davranisi sergilemeye baslamistir. Elde edilen sonug, balonlarin gelecek ekonomik
krizin habercisi oldugu varsayimmi da desteklemektedir. Ciinkii tespit edilen balonun
patlamasinin ardindaki dénem 2008 ekonomik krizi ve etkilerinin tlim diinyada hissedildigi
2009 yilidir.
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