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1. Giris

Kuramailarin siklikla tizerinde durdugu konularin baginda gelen spekiilatif
balonlar, ekonomik veya finansal bir varligin degerinde meydana gelen
agir1 sapmalar olarak ifade edilebilir. Bu agir1 sapmalar, finansal varligin
0z degerindeki bir vyiikselisle birlikte artig gosterebilir. Finansal varligin
0z degerinde bir yiikseli§ olmamasina kargin ortaya ¢ikacak olan ve piyasa
mekanizmasi ile baglantili olmayan bir artig spekiilatif davranmiglar olarak
degerlendirilebilir. Spekiilatif davraniglar arz veya talep dengesizliklerinden
de olusabilir. Bu dengesizlikler ortadan kaldirildiginda ise spekiilatif balon
olusumu sona erecektir. S6z konusu bu durum hem balonun patlama
sathasin1 giindeme getirmekte hem de ilgili siireci izleyen finansal ya da
ekonomik kriz olgusunun yaganmasina yol agmaktadir.

Finansal varliklarin degerinde yaganan spekiilatif' balonlar, varliklarin
yapay degeri ile gergek degeri arasinda olugan siirekli ve sistematik fiyat
farkhliklarini ifade etmektedir. Balonlarin finansal piyasalara olan etkisi ve
finansal krizlerle olan yakin iliskileri gbz 6niine alindiginda, ozellikle piyasa
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diizenleyicileri ve yatirimcilar agisindan tespit ve analiz edilebilmeleri biiyiik
oneme sahiptir (Anavatan ve Kayacan, 2018: 125).

Teorisyenlerin tizerinde siklikla durdugu konularin baginda gelen finansal
balonlar, ekonomi {tizerinde derin ve yikict etkilere yol agmaktadir. Balon
modellerini  olugturan mekanizmalar, rasyonel beklentiler kapsaminda
balonlara yol agabilecek davranmig kaliplari, bunlarin etkilerini belirlemek
igin kullanilan mekanizmalar ile 6l¢iim teknikleri, yatirimer davraniglarina
iligkin psikolojik faktorler ve balonlara kargt uygulanabilecek etkin politika
tedbirleri ilgili literatiir iginde yer alan temel konular1 olusturmaktadir.
Ekonomi tizerinde oldukga yikic etkileri olabilen spekiilatif balonlar, tasarruf
sahiplerinin kisa siire iginde varhiklarini artirma ve dolayisiyla da gelecegi
bugiinden planlayip iglem yapma faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikmaktadur.
Piyasalar igin her ne kadar istikrar saglama fonksiyonunu yerine getirseler de
genel olarak istikrar bozucu bir yapi sergileyen spekiilatif hareketler, iktisadi
islemlere konu olan tiim varliklar i¢in s6z konusu olabilmektedir. Bir iktisadi
varligin fiyatinda beklenen yiikselme, gelecekte artan fiyatlardan satilmasi
amactyla kar giidiistinii tetikleyerek ilgili varliga yonelik alim faaliyetlerini
bugiinden artirmakta ve dolayisiyla da gelecek donemlerde ortaya gikmasi
diigiiniilen fiyat artiglar1 tahminlerin Otesinde gergeklegsmektedir. So6z
konusu varligin fiyatinda goriilen yiiksek oranli artiglar ise toplumun tiim
kesimlerinin dahil oldugu spekiilatif iglem hacmini yiikseltmekte ve kendi 6z
degerine kiyasla ilgili varligin yapay degeri hizla yiikselmektedir. Belirli bir
stire iyimser konjonktiirle devam eden yiiksek getiri ve olumlu hava gerek i¢
ve gerekse de dig faktorlerden dolay: bir anda tersine donebilmekte ve bu siireg
panik seklinde gergeklestirilen biiyiik bir satiy dalgasiyla devam etmektedir.
Miimkiin olan en yiiksek kari elde etmeyi amaglayan yatirimcilar, sahip
olduklari varliklar elden ¢ikararak keskin bir fiyat diisiine yol agmakta ve fiyat
diigtiglerinin neden oldugu olumsuz konjonktiir bir anda tiim ekonomiye
yayilabilmektedir. Makroekonomik gostergelerin biiyiik gogunluguna sirayet
eden panik havast hem reel ve hem de finansal piyasalarda biiyiik bir baski
yaratmakta ve ekonomi durgunluk siirecine girmektedir.

Spekiilatif balonlara tarihsel bir perspektiften bakildiginda ise yatirimeilart
kar giidiisiiyle tetikleyen varliklarin kimi zaman bir lale ve kimi zaman
da yiiksek degerli bir menkul kiymet oldugu anlagilmakta, ancak varligin
mahiyetine bakilmaksizin ortaya konulabilecek en 6nemli ve tek sonug ise
lilke ekonomisi igin biiyiik bir depresyon olmaktadir. Ister finansal ve isterse
de reel piyasalarda ortaya ¢iksin s6z konusu kriz mutlaka ekonominin bir diger
sektoriine yansimakta ve bulagma etkisi kanaliyla tiim diinya ekonomilerine
yayimaktadir.
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Ozellikle 1980°li yillardan itibaren finansal kiiresellesme —siirecinin
ivme kazanmasma bagh olarak iilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki
etkilesim hizlanmig ve artan iletisim olanaklar: dolayisiyla bir iilkedeki tiim
finansal bilgiler diger piyasalara da yonlendirilebilmistir. Bilgiye erigimin
kolaylagmast ise piyasalarin etkinligini artirmig ve Fama (1970)’min etkin
piyasa hipotezi uyarinca piyasalara ulagan kusursuz bilgilerin piyasa fiyatlarina
tam olarak yansiyacagi 6ne siiriilmiistiir. Bu baglamda, fiyatlarin piyasadaki
mevcut tiim bilgiyi biinyesinde barmndirmasina baglh olarak yatirnmcilarin
da kaynak kullanimi bakimindan en dogru kararlar1 verecegi beklentisi
kendini gostermigtir (Giilcan vd., 2021: 178; Berke vd., 2014: 621). Etkin
bir piyasada hisse senedinin performansini tahminlemede kullanilacak olan
bilgiler fiyatlara yansimig olmaktadir. Piyasa fiyatlarinda degisime neden
olan beklenmeyen yeni bilgi geldikge fiyatlar bu yeni bilgiler 151¢1nda rassal
olarak olugacaktir. Etkin olmayan bir piyasada ise fiyatlarin 6ngortilebilir
olmasi tiim bilginin heniiz fiyatlara yansimamig oldugunu gostermektedir
(Gilindogdu, 2018: 85; Yiice Akinc vd., 2022: 328).

Fama (1970)’nin etkin piyasa hipotezine kargin, Chan vd. (1998)
finansal piyasalarin spekiilatif balonlar olusturabilecegini belirtmis ve
rasyonel spekulatif balon hipotezi olarak adlandirilan 6nermeyi 6n plana
ctkarmuglardir. Bu teoriye gore, yatirimcilar getiri beklentisi yiiksek ve olasi
bir krizden sonra fiyat1 yiikselme egilimine girecek olan varliklara yatirim
yaptiklarinda fiyatlarda rasyonel artiglar kendini gosterecektir. Ancak,
fiyatlarda meydana gelen artiglar mevcut piyasa bilgilerinin tamamini
biinyesinde barindirmadiginda ve dolayisiyla fiyat artiglar1 mevcut bilgiler
ile agiklanamadiginda spekiilatif balon olusumuna zemin hazirlanabilmekte,
balon biiyiiyebilmekte ve zamanin belirli bir aninda ise patlayabilmektedir.
Dolaysiyla, varhk fiyatlariin piyasa kurallarimin igleyisinden bagimsiz
olarak olugan beklentiler ile yiikselmeye baglamasi rasyonel spekulatif balonlar
olarak tamimlanmaktadir (Giilcan, vd., 2021: 178; Yiice Akina vd., 2022:
328). Spekiilatif faaliyetler nedeniyle varlik fiyatlarinda meydana gelen
ani artiglar gibi fiyatlardaki ani diigiisler varlik degerlerini hizla diigiirerek
balonun patlamasina neden olmakta ve iktisadi faaliyetlerin durma noktasina
gelmesine zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla finansal kiiresellesme siireci
sadece llkeler ve piyasalar arasindaki bilgi akigini hizlandirmamug, ayni
zamanda bir iilkedeki finansal istikrarsizliklarini, spekiilatif faaliyetleri ve kriz
stireglerini de globallegtirmigtir.

En yikict 6rneklerini 1929 Biiyiik Buhrani ve 2008 Kiiresel Finansal
Krizi ile gordiiglimiiz bu siireg ile tiim diinya ekonomileri dip seviyesinin
mutlaka goriilecegi konjonktiire yakalanmakta ve uzayan toparlanma donemi
iktisadi faaliyetleri durma noktasina getirmektedir. Dolayisiyla, politika
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yapimcilar1 bakimindan iizerinde durulmas: gereken temel nokta, krizlerin
oncii gostergelerinin araliksiz olarak takip edilmesi ve gerek kriz 6ncesi ile
gerekse de kriz sonras1 donemde optimum para ve maliye politikalarinin
uygulanmast olmaktadir. Alinmasi geciken ve ihmal edilen her 6nlem
ckonomiye biiyiik bir darbe vurmakta ve bu siire¢ tiim diinya refahinin
azalmasiyla sonug¢lanmaktadir.

Bu ¢ahiymada, Tiirkiye ekonomisinde spekiilatif faaliyetlere yogun
bi¢cimde sahne olan BIST 100 kapam fiyatlarinda spekiilatif balonlarin
olusup olugmadig arastirilacak ve eger balonlar olustu ise bunlarin siddeti ve
stiresi 03.01.2000-07.03.2023 zaman dilimi itibariyle giinliik, aylik, ti aylik,
alt1 aylik ve yilik donemi itibariyle Genellestirilmis Yinelemeli Sag-Kuyruk
ADF (GSADF) testi kullanilarak incelenecektir. Bu ama¢ dogrultusunda
calisma bes boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinti takiben, konu ile
ilgili literatiirde yer alan galigmalara ikinci boliimde deginilecek, “yontem
ve veriler” baglikli {iglincii boliimde ise ¢aligmanin uygulama kismina ait
metodoloji ve veri seti tamitilacaktir. Uygulama bulgularmin aktarilacagi
dordiincii boliimiin ardindan ¢aligma, genel bir degerlendirmenin yapilacagi
besinci ve son boliim ile tamamlanacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Kiiresellesen diinyada ekonomiler ve finans piyasalar1 birbirleri ile
esgiidiimlii ve baglantilidirlar. Diinyada s6z sahibi olan bir ekonomide veya
bir bolgede meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz ekonomik dalgalarin
domino etkisi yaratarak biitiin ekonomileri etkileme giicii bulunmaktadir.
Bu anlamda, finans piyasalarinda hisse senetleri ve borsa giicii, ekonomilerin
seyri kargisinda fiyatlarinin oynakligi ile 6n plana ¢ikan temel finansal degerler
olarak gitindemdeki yerini almaktadir. Birgok degiskeni igine alan hisse senedi
fiyatlarinin yoniinii tam olarak tespit etmek miimkiin olmamaktadir. (Inam,
2007: 473) Eger yatirimcinin hisse senedinin gelecekte fiyatinin artacagina
dair rasyonel bir beklentisi varsa ve bunu hisse senedi degerlemelerinde
dikkate aliyorsa fiyatlarda artig1 destekleyebilecek temel faktorler olmamasina
ragmen rasyonel balonlar olugabilmektedir. Sonugta hisse senedinin piyasa
fiyvat1 temel deger ile balondan olusan fiyat artigini igermektedir. (Cagh ve
Mandaci, 2017: 64) Finansal piyasalara konu olan bir varligin fiyatinda
meydana gelen artis sonucunda potansiyel yatirimcilar gelecek donemde
s0z konusu varlik fiyatinin daha da artacagim diigiinebilmekte ve boylece
gelecek donemde daha yiiksek kar elde edebilmek igin varliga olan talebi
artirabilmektedir. Finansal varliga olan talebin artmasi ise varlik fiyatinin cari
donemde ¢ok daha hizla yiikselmesine neden olabilmekte ve varlik fiyatinda
spekiilatif balonun olugmasina zemin hazirlayabilmektedir. S6z konusu
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balon olusumu, finansal piyasada yer alan diger potansiyel yatirimcilarin
stiri psikolojisiyle yiiksek kir igin ilgili varligi satin alma taleplerinin
artmasi dogrultusunda hizlanabilmektedir. Aksine, finansal piyasalara konu
olan bir varhigin fiyatinda meydana gelen diisiiy sonucunda potansiyel
yatirimcilar gelecek donemde s6z konusu varlik fiyatinin daha da diigecegini
diisiinebilmekte ve boylece gelecek donemde zarara ugramamak igin varliga
olan talebi diiglirebilmektedir. Finansal varliga olan talebin diigmesi ise varlik
fiyatinin cari donemde ¢ok daha hizla diigmesine neden olabilmekte ve varlik
fiyatinin agag1 yonlii hareketini ivmelendirebilmektedir. S6z konusu bu siireg,
finansal piyasada yer alan diger potansiyel yatirnmcilarin siirii psikolojisiyle
ilgili varlig:r satma istekleri dogrultusunda hizlanabilmekte ve spekiilatif
balonun patlamasina zemin hazirlamaktadir.

Ekonomi tarihi, gesitli amag ve beklentiler ile sekillenen istekler nedeniyle
ortaya ¢ikan ve baglangic yaklagik dort yiiz yil kadar 6ncesine uzanan gok
sayida spekiilatif balona sahne olmugtur. Tarihte bilinen ilk spekiilatif balon
hareketi, lale spekiilasyonunun neden oldugu agir1 fiyat dalgalanmalarinin
ckonomi tizerindeki yikici etkilerini yansitan ve 1634-1637 yillar1 arasinda
Hollanda’da kendini gosteren Lale Cilginhgr (Tulipmania)’dir. Toplumun
kiigtik bir kesiminin hizla zengin olmasiyla sonuglanan Lale Cilginligrm
takiben Mississippi Balonu, Giiney Denizi Balonu, ABD Hisse Senedi
ve Gayrimenkul Balonu, Internet Balonu ve 2009 Mortgage Balonu gibi
spekiilatif balonlar siklikla kendini gostermistir. (Akinci, 2014: 744)

Hem hisse senetlerine hem de borsanin biitiinline yansityan etkileri
dolayisiyla balon olusumu ve siddeti iizerine qesitli iktisadi analizler
gergeklestirilmis ve balonlarin yapisi ile nedenleri ¢ok sayida finansal
aragtirmaya Onciiliik etmigtir. Literatiirde hisse senedi piyasalarindaki
balonlar1 aragtiran gok sayida aragtirma bulunmaktadir. Bu aragtirmalarin
bir kisminda hisse senedi piyasalarinda balon olduguna yonelik sonuglara
ulagilmigken, bir kisminda ise hisse senedi piyasalarinda balon olmadig:
yoniinde sonug elde edilmistir. Bu kapsamda hazirlanan Tablo 1, spekiilatif
balonlara iliskin literatiirde yer alan ¢aligmalara ait kisa bir 6zet sunmaktadir.
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3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢aliymada, Tiirkiye ekonomisinde spekiilatif faaliyetlere yogun
bi¢gimde sahne olan BIST-100 kapanig fiyatlarinda spekiilatif balonlarin
olusup olugmadig arastirilacak ve eger balonlar olustu ise bunlarin siddeti ve
stiresi 03.01.2000-07.03.2023 zaman dilimi itibariyle giinliik, aylik, i aylik,
alt1 aylik ve yillik donemler itibariyle Genellestirilmis Yinelemeli Sag-Kuyruk
ADF (GSADF) testi kullanilarak incelenecektir. Bu amag dahilinde BIST
100°deki spekiilatif balonlari tespit edebilmek i¢in kapanis fiyat serilerinden
yararlanilmig ve seriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir. Belirtilen
donemin dikkate alinmasinin temel nedeni, Tiirkiye ekonomisinin son 20
yilindaki borsa spekiilasyonun arastirilmasi amacindan kaynaklanmugtir.

Finans literatiiriinde ticarete konu olan varlik fiyatlarinda veya finansal
piyasalarda spekiilatif balon olugumuna yonelik gok sayida ¢alisma yapilmistir.
Spekiilatif balonlarin tahmini iizerine yapilan ilk donem ¢aligmalar genellikle
ADF testi gibi standart sol-kuyruk birim kok testlerine dayanmaktadr.
Standart testlerde fiyatlarda birim kokiin varligini isaret eden sifir hipotezine
kargin fiyatlarda herhangi bir degisimin olmadigini, bir bagka deyisle fiyatlarin
duragan oldugunu gosteren alternatif hipotezin gegerli olup olmadig:
test edilmektedir. Ancak, Ozgiir, Yilanc1 ve Ozbugday (2021) tarafindan
da belirtildigi tizere, standart birim kok testleri fiyatlarda meydana gelen
soklarin kahiciligr ya da gegiciligi {izerine herhangi bir yorum yapilmasina
imkan tanimamaktadir. Bu eksikligin giderilmesi amaciyla Phillips, Wu ve Yu
(2011) Yinelemeli Sag-Kuyruk ADF (SADF) testini Onermiglerdir. Bu testte
fiyatlarda birim kokiin varligini gosteren sifir hipotezine kargin fiyatlarda agirt
hareketlerin oldugunu yansitan alternatif hipotez aragtirilmaktadir. SADF
testi her ne kadar belirli bir donemde fiyatlarda meydana gelen spekiilatif
hareketlerin aragtirilmasinda giiglii bir test 6rnegi sunsa da Evrim-Mandaci
ve Cagl (2018) tarafindan da belirtildigi itizere, dikkate alman zaman
periyodunda sadece tek bir balon hareketini tespit edebilmekte ve birden
fazla balonun olugma ihtimalini goz ardi edebilmektedir, bir diger ifadeyle
goklu balon olugumlarinin tespit edilmesine imkin tamimamaktadir. Bu
eksikligin giderilebilmesi amaciyla Phillips, Shi ve Yu (2015) SADF testini
genisleterek Genellestirilmis Yinelemeli Sag-Kuyruk ADF (GSADF) testini
olusturmuslardir. SADF analizi ileriye dogru genigleyen bir veri kiimesinden
hareketle sirali test yontemine odaklanirken, GSADF analizi ise yinelemeli
esnek pencere tahmin siireci tizerine inga edilmektedir. Bu baglamda GSADF
testi, Phillips, Shi ve Yu (2015: 1044) tarafindan belirtildigi iizere, dikkate
alinan zaman periyodu igerisinde kendini gosterebilen lineer-olmayan
yapilarin ve ¢oklu kirilmalarin olasi etkilerini dikkate almakta ve goklu
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spekiilatif balonlarin olugup olugmadigina dair sonuglar: ortaya koymaktadir.
Sahip oldugu bu 6zellik dolayisiyla GSADF testi diger benzer testlere kiyasla
goklu spekiilatif’ balonlarin varligi konusunda daha giiglii ve net bulgular
sergilemektedir.

GSADF test istatistigi, (1) numaralt ADF regresyonunun tahmin edilmesi
sonucunda elde edilmektedir:
k
A A A A 1
Ayt = arl,r2 + rl,r2yt—1 + Zl//r],r2Ayt—i + gt ( )

i=1

(1) numarali regresyon esitliginde yer alan y,, spekiilasyona konu olan
varligin t donemindeki fiyatini; A, birinci fark operatoriinii; &, optimum
gecikme uzunlugunu; 7 ve r, swrastyla tahminlerin gergeklesmesi igin
gereken alt 6rneklem donemi baslangi¢ ve bitis noktalarini ve i=1,2,...,k
ise olas1 otokorelasyon probleminin Oniine gegebilmek amaciyla esitligin sag
tarafina eklenen Ay, ’nin gecikme degerlerini yansitmaktadir. (1) numarah
regresyon esitliginde fiyatlarda birim kokiin varligr H : ,[Afrl’rz =0 seklinde
gosterilen sifir hipotezi ile smanirken, fiyatlarda asiri hareketin ya da
spekiilatif balonlarin varhigi ise H, : ,BA”JQ >0 seklinde gosterilen alternatif
hipotez ile test edilmektedir. Hipotezlerin sinanabilmesi igin gerekli olan
ADF test istatistigi, y, , degiskenine ait £ katsayisiun (egim katsayisi),
bu katsayrya ait standart hataya boliinmesi ile elde edilmektedir, bir diger
ifadeyle, 4DF* = /?Wz / s.e.( ,B,,’,z ) GSADF test istatistiginin elde edilebilmesi
igin her alt goézlemde 7 ve r, degerlerinin dinamik bir bigimde degistirilerek
ADF'? test istatistiginin hesaplanmasi gerekmektedir. Phillips, Shi ve Yu
(2015: 1049) tarafindan vurgulandigy {izere, dinamik degisim siireci igin
alt 6rneklem donemi baglangi¢ noktasi [0, 7 —I’O] ve bitig noktasi [I’O,l]
araliginda degisim gosterecektir. Bu degerlerden biri olan 7, , esnek pencere
tahmin slirecinin minimum uzunlugunu yansitmaktadir. Bu agiklamalar
ig1ginda GSADF test istatistigi,

GSADF (r,) = i[su;]) {4DF}} (2)

ryer.l

1 €|0,r, —ro]

esitligi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalar sonucunda elde
edilen istatistik degerine gore sifir ve alternatif hipotezlerden hangisinin
gegerli oldugu saptanmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda
dikkate alnan seride en azindan bir tane spekiilatif balonun varhigindan s6z
edilmektedir.
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4. Uygulama Bulgular1

BIST-100 kapanis fiyatlarinda spekiilatif balonlarin olusup olusmadigim
tespit edebilmek i¢in yapilan analizler iki kisimda ytiriitiilmistiir. Analizlerin
ilk kisminda borsa kapanig fiyat serilerinden yararlanilarak GSADF
istatistikleri hesaplanmig ve analiz sonuglar: Tablo 2’de gosterilmistir. Analiz
bulgulari, hi¢bir donemde GSADEF test istatistiklerinin bootstrap kritik
degerleri agmadigin ve test istatistiklerinin istatistiki bakimdan anlamsiz
oldugunu gostermistir. Genel olarak belirtmek gerekirse, GSADF analizinde
hesaplanan test istatistiklerinin anlamsiz olmas1 durumunda agir1 fiyatlama
stirecinden ve spekiilatif balonlarin varligindan s6z edilememektedir.
Bu baglamda analiz bulgulari, BIST-100 kapanis fiyatlar1 serisinde agir1
fiyatlama siirecinin ve spekiilatif balonlarin ilgili donemde ortaya ¢ikmadigini
yansitmustir.

Tablo 2. GSADF Analiz Sonuglar:

03.01.2000-07.03.2023 Donemi

GSADF Test Istatistigi ~ 8.885 Test Istatistigi Olasthgr ~ 0.256

Kritik Degerler %]1:16.022 %5: 12.895 %10: 9.680

2000:M01-2022:M12 Donemi

GSADF Test 1statistigi 11.371 Test istatistigi Olasihgr  0.334

Kritik Degerler %]1: 18.366 %5: 15.112 %10: 12.884

2000:Q01-2022:Q12 Do6nemi

GSADF Test Istatistigi ~ 8.960 Test Istatistigi Olasiligt ~ 0.353

Kritik Degerler %]1: 16.334 %5: 12.991 %10: 9.705

2000:SA01-2022:SA02 Donemi

GSADF Test Istatistigi ~ 7.794 Test Istatistigi Olasihgr ~ 0.301

Kritik Degerler %]1:15.133 %5: 11.217 %]10: 8.125

2000-2022 Donemi

GSADF Test Istatistigi ~ 4.375 Test Istatistigi Olasthgr ~ 0.556

Kritik Degerler %]1:11.416 %5: 8.109 %10: 4.995

Not: Analizler sabitli ve trendli modeller yardumwyla yiiviitiilmiistiiv. Optimum gecikme
uzunluklavimn seciminde Schwarz Bilgi Kriteri Kullanimastw: Test istatistiklerine ait kritik
degerler bootstrap yontemiyle elde edilmis ve bootstrap modeli olarak Harvey vd. (2016) tarafindan
literatiive kazandwilan wild siiveci isletilmistiv. Analizler 1000 veplikasyon ile tekrarvlanarak
yiiviitiilmiistiiv. Analizler isletilivken penceve genisligi 03.01.2000-07.03.2023 donemi igin 200,
2000:M0O1-2022:M12 donemi icin 33, 2000:Q01-2022:004 donemsi igin 18, 2000:SA01-2022:SA2
donemi igin 13 ve 2000-2022 donems igin 9 olavak belivlenmigstiv. Pavantezs igindeki degervler ilgili
test istatistifine ait olasilik degerlerini yansitmalktadw:
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Analizlerin ikinci kisminda ise Tablo 2’de sunulan GSADF analiz
bulgularini ve asir1 fiyatlama siireci ile spekiilatif balonlarin ortaya ¢ikmadigini
teyit edebilmek amaciyla Geriye Doniik Yinelemeli Sag-Kuyruk ADF
(BSADE) serileri olusturulmusg ve bu seriler igin %5 6nem diizeyi itibariyle
kritik degerler hesaplanmgtir. BIST-100 kapanig fiyat serileri kullanilarak
olusturulan BSADF serilerinin kritik degerleri agmasi durumunda konut
piyasasindaagirifiyatlamasiirecinin ve spekiilatif balonlarin kendini gosterdigi,
aksi durumda ise konut piyasasinda agirt fiyatlama siirecinin ve spekiilatif
balonlarin ortaya ¢itkmadigr soylenebilmektedir. Bu kapsamda olusturulan
Sekil 1, BSADF test istatistiklerini ve %5 6nem diizeyindeki kritik degerleri
yansitmaktadir. Sekil 1’den goriilecegi iizere, BSADF test istatistikleri %5
onem diizeyindeki kritik degerleri higbir zaman diliminde agmamistir. Bu
durum, dikkate alinan zaman periyodlarinda Borsa Istanbul’da spekiilatif
balonun ya da agir1 fiyatlama siirecinin ortaya ¢ikmadigini yansitmaktadir.

GSADF Test Sonucu (03.01.2000-07.03.2023 Dénemi)

6,000

20 " 5,000
|

15 | 4,000

3,000
2,000
1,000

0

—— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)

GSADF Test Sonucu (2000:M01-2022:M12 Dénemi)

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

——— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)

Sekil 1. BIST-100 Kapanss Fiyatlarma Gorve BSADF Serileri ve %5 Onem Diizeyi
Kritik Degerleri
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GSADF Test Sonucu (2000:Q01-2022:Q04)
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)

GSADF Test Sonucu (2000:SA01-2022:SA02 Dénemi)
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GSADF Test Sonucu (2000-2022 D6nemi)
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)

Sekil 1. BIST-100 Kapanis Fiyatlarma Gove BSADF Sevileri ve %5 Onem Diizeyi
Kwitik Degerleri (Devam)
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5. Sonug

Bu caligmanin temel amaci, Borsa Istanbul’da kapanis fiyatlart itibariyle
spekiilatif hareketlerin ortaya ¢ikip ¢tkmadigini 03.01.2000-07.03.2023
zaman dilimi itibariyle giinliik, aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik ve yillik donemler igin
GSADF analizini kullanarak incelemek ve eger spekiilatif balonlar olugtuysa
bu balonlarin siddetini ve siiresini tahmin etmektir.

S6z konusu amag dahilinde yapilan analizler iki kisimda yiiriitiilmiig ve ilk
kistmda borsa kapanig fiyat serilerinden yararlanilarak GSADF istatistikleri
hesaplanmugti. GSADF test istatistiklerinin bootstrap kritik degerleri
agmadigini ve test istatistiklerinin istatistiki bakimdan anlamsiz oldugunu
gosteren analiz bulgular, ilgili donemde Borsa Istanbulda spekiilatif
hareketlerin ve agir1 fiyatlama siirecinin ortaya ¢ikmadigini yansitmuistir.
S6z konusu bulguyu teyit edebilmek amaciyla analizlerin ikinci kisminda
BSADF serileri olusturulmug ve bu seriler igin %5 6nem diizeyi itibariyle
kritik degerler hesaplanmugtir. Analiz sonuglari, BSADF test istatistiklerinin
%5 onem diizeyindeki kritik degerleri higbir zaman diliminde agmadigin
gostermis ve dikkate alinan zaman periyodlarinda Borsa Istanbul’da spekiilatif
balonun ya da agir1 fiyatlama siirecinin ortaya ¢itkmadigini teyit etmigtir.

Organize piyasalardan biri olan borsalar, gerek sirketlerin gerekse bireysel
yatirimcilarin giivenli bir gekilde yatirim yapma ve kazang saglama amaciyla
bir araya geldigi kurumsal yapilanmalardir. Finansal islemlerin belirli kurallar
altinda yapilmasma zemin hazirlayan, yatirrm ve yatirnmcilar1 koruyan ve
finansal iglem biitiinliigiinii saglayan bu organizasyonlar, tiim katilimcilarin
haklarinin korunmasini ve bir ya da bir grup islemcinin digerlerinin aleyhine
olacak gekilde agir1 zenginlesmesini engelleme ylikiimliiliigii altindadir. Bu
kapsamda, borsalar tarafindan bir takim igleyig kurallar1 gelistirilmekte, bu
kurallara tiim iktisadi ajanlarin uymasi saglanmakta, piyasa bu kapsamda
denetlenmekte ve bu kurallar biitiinliigiine uymayan gergek ve tiizel
kisiler hakkinda cezai yaptinmlar uygulanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegig
Programi (GEGP) IMF gozetiminde baglatilmis ve bu program dahilinde
bagta bankacilik sektorii olmak iizere finansal piyasalarin belirli kurallar
cergevesinde igletilmesi saglanmugti. SPK ve BDDK’nin etkin iglemesinin
tesis edilmesine paralel olarak bagta borsa olmak iizere gesitli finansal kurum
ve kuruluglarin ve buralarda faaliyette bulunan yatirimcilarin manipiilatif
hareketlere yonelmesi engellenmeye ¢aligilmig ve ozellikle borsanin
istikrarli seyrini bozacak olan ve “igeriden Ogrenenlerin ticareti” seklinde
tanimlanan rekabet bozucu bilgiye dayali, piyasalarin etkin iglemesinde
gerekli olan etik ilkeler ile bagdagsmayan ve ahlaki tehlike olusturabilecek
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her tiirlii dezenformasyonun 6niine gegilmeye calistlmugtir. Hig siiphesiz ki,
manipiilasyon ve spekiilasyona ¢ogu kez agik olan borsalardaki agir1 fiyatlama
stirecinin Oniine gegilmesi her ne kadar kolay olmasa da, GEGP kapsaminda
finansal piyasalarin gegitli kurallar gergevesinde igletilmesinin saglanmug
olmasi, bu piyasadaki agir1 fiyat hareketlerinin Oniine gecilmesine zemin
hazirlamigtir. Analiz sonuglarindan da teyit edilebilecegi tizere, 2000-2023
doneminde BIST-100 kapanis fiyatlari itibariyle herhangi bir agir1 fiyatlama
hareketinin ve spekiilatif balonun ortaya ¢tkmamasi, 2000’li yillarin baginda
titizlikle olusturulan ve altyapisi giiglendirilen finansal piyasalarin belirli
kurallarla ve piyasa mekanizmas: onciiliigiinde igletilmesine baglanabilir.
Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki, bu ¢aliyma dahilinde 23 yil gibi
kisa bir zaman aralig1 ve sadece borsanin kapanug fiyatlar1 dikkate alinmuistir.
Caliymanin uygulama kismina konu olacak zaman periyodunun daha
uzun tutulmasi ve iglem hacmi yiiksek olan ve gesitli sektorlerde faaliyette
bulunan girketlerin ayr1 ayr1 incelenmesi, ¢aliymanin bulgularinda farkliliklar
gosterebilecektir. Bu minvalde, ¢aligmanin veri doneminin genisletilmesi ve
sektorel bazda analizlerin yapilmasi, gelecek donemlerde yapilacak olan ve
spekiilatif faaliyetleri test etme amacini giiden ¢aligmalar igin potansiyel farkl
sonuglara ulagilmasinda yardimci olabilecektir. Ayrica, incelenen donem
igerisinde her ne kadar spekiilatif balonlarin olugmadig1 ortaya konmusg olsa
bile, 6zellikle son yillar itibariyle BSADF test istatistiklerinin kritik degerlere
oldukga yakinsamasi, gelecek donemlerde spekiilatif faaliyetlerin ve agir1
fiyatlama siirecinin ortaya ¢ikabilecegi izlenimini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Bu baglamda, gesitli 6ngorii tahmin analizlerinin yapilmas: ya da gelecek
donemlerde elde edilecek olan yeni veri setleri yardimiyla borsada spekiilatif
hareket varliginin aragtirilmasi, literatiire ilave katkilar saglayabilecektir.
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