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Amacg - Yatirimailar, portfdy yoneticileri ve piyasa yapicilar finansal varlik degerlerini yakindan
takip etmekte, firsatlardan yararlanmak ve zarardan kaginmak adina finansal trendler, balonlar ve
¢Okiisleri anlamaya ve dngdrmeye calismaktadirlar. Bu arastirmada pay piyasalarinda finansal
balonlarin varhigimin ve bu balonlarin adaptif hareket edip etmediklerinin ortaya cikarilmasi
amaglanmistir.

Yontem — Bu ¢alismada, tilke ekonomisinin énemli bir bolimiinii olusturan sektorlere ait borsa
endeksleri olan BIST Sinai (XUSIN), BIST Mali (XUMAL), BIST Hizmet (XUHIZ) ve BIST Teknoloji
(XUTEK) endekslerinde finansal balonlarn varligi ve finansal balonlarmn adaptif hareket edip
etmedikleri 03.01.2010-18.09.2022 doénemi haftalik verileri kullanilarak incelenmistir. Finansal
balonlarin adaptif hareketler sergileyip sergilemediklerinin tespit edilebilmesi amaciyla veri seti
03.01.2010-08.05.2016 ve 15.05.2016-18.09.2022 olmak {izere iki esit alt déneme ayrilmistir. Pay
piyasa endeks fiyat serilerindeki balonlari, diger bir ifadeyle rasyonellikten uzak siirii davranis:
igeren patlayict davraniglari yakalayabilmek amaciyla Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan
gelistirilen Genellestirilmis Sup ADF (GSADF) testi kullanilmustir.

Bulgular — Analizler sonucunda, tiim dénem &rneklemi ve birinci dénem &rnekleminde sektor
endekslerinin higbirinde istatistiki olarak anlamli herhangi bir finansal balon bulgusuna
rastlanilmazken ikinci donem oOrnekleminde Sinai endeksinde 4, Mali endekste 5, Hizmet
endeksinde 4 ve Teknoloji endeksinde 3 finansal balon olusumu tespit edilmistir.

Tartisma - Elde edilen bulgular, Merkez Bankasi’'nda yasanan gelismeler, yabanci yatirimlardaki
degisimler ve Covid-19 gibi faktorlerin sektor endekslerinde balon olusumuna neden oldugu,
piyasanin etkin olmadigi ve siirli davranislarmin goézlendigi ve sektdr endekslerinde finansal
balonlarin adaptif hareket ettiklerini isaret etmektedir.
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Purpose - Investors, portfolio managers and market makers closely monitor financial asset values
and try to understand and predict financial trends, bubbles, and collapses in order to take
advantage of opportunities and avoid losses. In this research, it is aimed to reveal the existence of
financial bubbles and whether these bubbles act adaptively in the stock markets.

Design/methodology/approach — In this study, the existence of financial bubbles and whether
financial bubbles act adaptively in the BIST Industrials (XUSIN), BIST Financials (XUMAL), BIST
Services (XUHIZ) and BIST Technology (XUTEK) indices, which are the stock market indices of
the sectors that constitute an important part of the country's economy, were examined using
weekly data for the period 03.01.2010-18.09.2022. In order to determine whether financial bubbles
exhibit adaptive movements, the data set is divided into two equal sub-periods, 03.01.2010-
08.05.2016 and 15.05.2016-18.09.2022. In order to determine the bubbles in the stock market index
price series, in other words, to catch the explosive behaviors involving irrational herd behaviors,
the Generalized Sup ADF (GSADF) test, which is developed by Phillips, Shi, and Yu (2015) was
used.

Finding - As a result of the analysis, no statistically significant financial bubble findings were
found in any of the sector indices in the whole period sample and in the first period sample, while
4 financial bubbles were detected in the Industrials index, 5 in the Financials index, 4 in the Services
index and 3 in the Technology index in the second period sample.

Discussion -The findings indicate that the developments in the Central Bank, changes in foreign
investments and factors such as Covid-19 cause price bubbles in sector indices, the market is not
efficient and herd behaviors are observed, and financial bubbles act adaptively in sector indices.
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1. GIRIS

Paul Samuelson (1965), finansal varlik fiyatlarinin piyasa katilimcilarin beklentilerini ve mevcut tiim bilgileri
yansittig1 bir ortamda varlik fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegini ifade etmistir. Benzer sekilde Eugene
F. Fama (1970) da bilgi etkinliginin mutlak oldugu bir piyasada varlik fiyatlarinin tiim yatirimci beklentilerini
yansitacagini ve gelecek degerlerin tahmin edilmesinin miimkiin olmadigim belirtmistir. Fama (1970)
tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), pay senedi fiyatlarinin rassal yiiriiyiis sergilediklerini
ileri siirmektedir. Hipotez, pay senedi fiyatlarindaki kaymalar tizerinde bir ¢ikarima sahip degildir. Pay senedi
fiyatlar1 donem sonunda daha yiiksek veya daha diisiik olarak gerceklesebilir ve bu olaylar etkin piyasalar
hipotezi ile tutarsiz degildir. Aksine hipotez, fiyat degisimlerinin iliskisiz oldugunu ve fiyatlarin rastgele
degiskenler gibi hareket ettiklerini ileri siirmektedir (Santoni, 1987: 25). EPH yatirimcilarin rasyonel
davrandiklarii varsaymakta ve zayif, yar: giiclii ve gliclii etkinlik formlarinda teknik analiz yontemleri ile
yari giiglii ve giiclii etkinlik formlarinda ise temel analiz yontemleri ile piyasa ortalamasindan daha ytiksek
getiri elde etmenin miimkiin olmadigin ileri siirmektedir. Ancak takip eden yillarda gerceklestirilen
calismalar, pay senedi fiyatlarinin belli donemlerde ortalamalardan saptigina, piyasalarda asir1 dalgalanmalar
gozlemlendigine ve yatirimcilarin rasyonel davraruslar sergilemediklerine dair kanitlar sunmuslardir.

Kahneman ve Tversky (1973 ve 1979) yatirimcilarin irrasyonel davranislar sergilediklerine yonelik bulgular
elde ettikleri calismalarin sonucunda Beklenti Teorisi'ni gelistirmis ve yatirimcilarin benzer kosullarda farkl
donemlerde sergiledikleri davranislarin farklilastiklarini belirtmislerdir. De Bondt ve Thaler (1985 ve 1987) ise
finansal varlik fiyatlarinin piyasaya yeni gelen bilgilere asir1 tepki verebildiklerini tespit ederek Asir1 Tepki
Hipotezi'ni gelistirmislerdir. Yatirimalarin sergiledikleri irrasyonel davranislara odaklanan ve Davranigsal
Finans Teorisi olarak isimlendirilen bu yaklagim menkul kiymet fiyatlarinin ortalamadan sapmalarimi anomali
olarak nitelendirmektedir. Anomaliler temelde mevsim anomalileri ve fiyat anomalileri olarak
simiflandirilmaktadir. Yatinmcilarin rasyonel veya irrasyonel davranislari neticesinde varlik fiyatlarinda
ortalamadan sapma seklinde meydana gelen fiyat balonlar1 da anomali olarak tanumlanmaktadir (Akkaya,
2018: 189). Thaler (2005) piyasa degeri temel degerinin ¢ok iistiinde olmasina ragmen, satin almis oldugu bir
varlig1 her zaman daha ytiksek bir fiyattan satabilecegine inanan “aptal”larin kitleler halinde gerceklestirdigi
yatirim davranislarinin siirii davraniglar ile birleserek biiyiik fiyat balonlarin olusmasina neden oldugunu
belirmistir. Literatiirde The Greater Fool (daha biiyiik aptal) teorisi olarak gecen bu yaklasim Etkin Piyasalar
Hipotezinin aksine, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin rastgele olmadigini, pozitif olarak iligkili
oldugunu iddia eder. Kendi kendini besleyen spekiilatif balonlarin zaman zaman pay senedi fiyatlarim
artirabilecegi fikrine dayanan daha biiytiik aptal teorisine gore, yatirimcilar teorik temelleri Snemsiz gormekte
ve finansal varliklar1 gelecekte (daha biiytiik) bir aptalin kendilerinden daha yiiksek bir fiyattan alacagina
inanarak satin almaktadirlar (Santoni, 1987: 21-22).

Piyasa etkinligi konusunda ortaya atilan bir diger hipotez de Andrew W. Lo (2004, 2005, 2007 ve 2012)
calismalart sonucunda gelistirilen Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) dir. Etkin Piyasalar Hipotezi'nin ve
davranigsal finans teorisinin iddia ettigi anomalilerin sinirh rasyonalite altinda bir arada var olabileceklerini
iddia eden APH, ekonomi ve psikolojinin kesisimine katki saglayan bilissel sinirbilimlerdeki bazi son
arastirmalarin yani sira ekonomik etkilesimlere yonelik evrimsel bir yaklasima dayanmaktadir (Lo, 2004: 1).
APH, piyasadaki tek bir davramisa odaklanmak yerine, davramglarin farkli kosullarda nasil degistigine
odaklanmaktadir. Lo (2004)’e gore piyasa etkinligi evrimsel ilkelerden tiiremekte ve konjonktiir ve piyasa
kosullarina bagli olarak farkliik gosterebilen trendler, balonlar, ¢Okiisler ve krizler gibi olgulardan
etkilenmektedirler. Lo (2005), yatirimcilarin kendi ¢ikarlarini gozetmeleri, yatirimcilarin hata yapmalari,
yatirimcilarin hatalarindan ders c¢ikarmalar: ve davranislarini yeni piyasa kosullarina adapte etmelerinin
APH'nin temel bilesenleri arasinda oldugunu belirtmistir. Diger bir ifadeyle APH, finansal piyasa
yatirimcilariin farkli donemlerde veya piyasa kosullarinda farkli davranislar sergileyebildiklerini, 6rnegin;
belirli bir donemde siirii davranist sergilemeleri ve finansal balon olusumuna neden olmalar ile yasanan
¢okiisler neticesinde davranislarini yeni kosullara adapte etmeleri ve takip eden donemlerde benzer davranis
sergilememeleri gibi durumlarda gecerli olabilmektedir.

Pay piyasalarinda meydana gelen fiyat balonlarini aciklamaya caligsan bir diger yaklasim ise rasyonel balon
teorisidir. Pay senedi fiyat degisimlerinin rasyonel balon igerebilecegine dair ilk calismalar 80'li yillarda
gerceklestirilmistir (Flood ve Garber (1980 ve 1982), Blanchard ve Watson (1982) ve Diba ve Grossman (1988)).
Rasyonel fiyat balonlar: teorisi, pay senedi, altin ve doviz gibi varlik fiyatlarinin temeldeki degisikliklerle
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gerekcelendirilemeyecek kadar degisken oldugu inancina dayanmaktadir. Bu teori, pay senedi fiyatlarinin
temel ilkelerle tutarh olan fiyattan saptigi durumlar olabilecegini iddia etmekte ve bu tiir sapmalan fiyat
balonu olarak nitelendirmektedir (Santoni, 1987: 22). Chan vd. (1998)’e gore rasyonel balon teorisi,
yatirimcilarin pay senedi fiyatlarinin siirekli yiikselecegine ve balonun siirekli biiyiiyerek piyasada meydana
gelebilecek bir kriz durumunda karsilasilabilecek kayiplar: ortebilecek kadar yiiksek getiri saglayabilecegine
inanmalar1 durumunda fiyatlar yiikselterek rasyonel bir balona neden olmalari durumunu ifade etmektedir.

Genel anlamda balon kavramini, bir varligin fiyatinda meydana gelen hizli artislar ve takibinde gerceklesen
¢Okiisler olarak ifade etmek miimkiindiir (Korkmaz vd., 2016: 30). Buna karsin fiyat balonu kavrami iizerine
fikir birliginin saglandig1 bir tanuma sahip degildir. Palgrave (1926) fiyat balonunu, yiiksek risk igeren temelsiz
girisimler seklinde tanumlarken, Kindleberger (1996) uzun siireli fiyat ytiikselisleri ve akabinde gerceklesen ige
¢okiisler seklinde, Brunnermeier (2008) ise carpici fiyat yiikselisleri ve akabinde meydana gelen ¢okiisler
seklinde tanimlamustir (akt. Kilig, 2020: 12). S6z konusu tanumlamalar, fiyat ¢okiisleri yasanmadig: siirece
balonun varligini ortaya koyamamaktadir. Blanchard (1979) fiyat balonlarini, fiyatlarda mevcut bilgi ile
acgiklanamayan hizli yiikselislerin meydana gelmesi ve ardindan fiyatlarin hizli bir sekilde diismesi seklinde
ifade etmis ve balonlarin fiyatlarda kendine 6zgii degisimler yarattigimi belirmistir. Santoni (1987) fiyat
balonlarinin, bir varhiga ait piyasa degerinin siirekli ve sistematik bir sekilde temel degerinden sapmasi
durumu seklinde tanimlanabilecegini belirtmistir. Finansal varliklarin piyasa degerlerinin temel degerlerden
bu sekilde sapmasi, piyasanin etkin olmadigina ve fiyat balonlarinin varli§ina isaret etmektedir (Cagh ve
Evrim Mandaci, 2017: 64). Santoni (1987)'ye benzer sekilde Dezhbakhsh ve Demirguc-Kunt (1990) da fiyat
balonlarini, varlik fiyatlarindaki temel degerlerden sapmalar seklinde tanimlamistir. Garber (2000) fiyat
balonlarini, fiyat hareketlerinin temel etkenler tarafindan agiklanamamasi durumu olarak tanimlarken, Case
ve Shiller (2003) ise fiyatlarin gelecekteki fiyat artis beklentisine bagli olarak yiikselmesi seklinde
tanimlamuslardir. Fiyat balonu tanimlamasinda daha spesifik bir yaklasim sergileyen Siegel (2003) ise, pay
senedi getirilerinin beklenen getiri diizeyinden iki standart sapma degeri kadar sapmas: durumunu balon
olarak tanimlamustir. Kindleberger ve Aliber (2005), fiyat balonlarini tanimlarken The Greater Fool (daha
biiyiik aptal) teorisini temel alarak yatirimcilarin satin aldiklar: varliklar daha yiiksek bir fiyata kendilerinden
satin alabilecek daha biiyiik bir aptalin varligina olan inanglari nedeniyle satin alma davranislari sergiledikleri
ve balon olusumuna neden olduklarini belirtmistir. Mayer (2011) ise varlk fiyatlarimin belirli bir donemde
volatil bir yap1 sergilemesi, yiikselis ve diislis donemlerinde beklenenden daha fazla yiikselis ve diisiis
sergilemesi durumunda fiyat balonundan sz edilebilecegini ifade etmistir.

Tarihsel siirecte finansal balonlarin énemli krizlere neden oldugu goriilmektedir. Onemli balon &rnekleri
olarak; 1934-1937 déneminde Hollanda’da meydana gelen Lale Cilginligi (Dutch Tulipmania) Balonu, 1719-
1720 déneminde Fransa’da meydana gelen Mississippi Balonu, 1720'de Ingiltere’de meydana gelen Giiney
Denizi Balonu, 1929'da ABD’de meydana gelen Biiyiik Buhran ve ABD Hisse Senedi ile Gayrimenkul Balonu,
1986-1991 déneminde Japonya’da meydana gelen Varlik Fiyatlar1 Balonu, 1989'da Isvec’te meydana gelen
Gayrimenkul Balonu, 1995-2001 déneminde meydana gelen Dotcom Balonu (Internet Balonu) ve 2006-2008
déneminde ABD’de ortaya ¢ikan ve Mortgage Krizi olarak tarihe gecen ABD Gayrimenkul Balonu sayilabilir.

Finansal krizlerin, finansal balon ve kredi biiyiimelerinin yasandig1 dénemlerden kisa siire sonra ortaya ¢iktig1
dikkate alindiginda, finansal varlik fiyatlarinda meyana gelen finansal trendler, balonlar ve ¢okiislerin
tespitlerinin ve analizlerinin ulusal ve uluslararasi finansal piyasa yatirimcilari, portfoy yoneticileri ve piyasa
diizenleyicileri agisindan 6nem arz ettigi diistiniilmektedir (Cagli ve Evrim Mandaci, 2017: 64; Kilig, 2020: 13).
Bu baglamda, calismada tiilke ekonomisinin 6nemli bir boliimiinii olusturan sektorlere ait borsa endeksleri
olan BIST Sinai, Mali, Hizmet ve Teknoloji endekslerinde finansal balonlarin varliginin ve finansal balonlarin
adaptif hareket edip etmediklerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Finansal balonlarin sektdr endeksleri
0zelinde incelenmesi ve balonlarin adaptif davraniglar sergileyip sergilemediklerinin incelenmesi ¢alismanin
0zglin degerini olusturmaktadir. Bu kapsamda calisma teorik ¢ercevenin aciklandig: giris boliimii dahil bes
boliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde pay piyasalarinda finansal balon incelemesi
gerceklestirilen ulusal ve uluslararasi ¢alismalara yer verilmistir. Uciincii boliimde, ¢alismada kullanilan veri
ve yontem agiklanmistir. Dordiincii boliimde, gerceklestirilen analizler neticesinde elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Besinci ve son boliimde ise, elde edilen bulgular dogrultusunda varilan sonuglara ve Onerilere yer
verilmistir.
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2. LITERATUR ARASTIRMASI

Varlik fiyatlarindaki hareketler; piyasalarin etkinligi, yatirimcilarin rasyonalitesi ve piyasa mekanizmasinin
isleyisi hakkinda o©nemli bilgiler verebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve
arastirmacilar gibi pek ¢ok kesim tarafindan dikkatle takip edilen varlik fiyat hareketleri iizerine pek ¢ok
calisma gerceklestirilmistir. Literatiir incelendiginde fiyat balonu ¢alismalarinin pay piyasalari, doviz
piyasalari, kiymetli maden piyasalari, konut piyasalar1 ve kripto para piyasalar1 iizerine yogunlastigl
goriilmektedir. Pay piyasalarinda finansal balon tespitine yonelik gerceklestirilen caligmalar incelendiginde
finansal balon olusumlarinin tespit edilmesi icin varyans simir testleri, esbiitiinlesme testleri, nedensellik
testleri, LPPL, LPPLS, TADF, SADF ve GSADF gibi cesitli testlerin kullanildigi goriilmektedir. Pay
piyasalarinda finansal balon tespitine yonelik gerceklestirilen bazi 6nemli ¢alismalar asagidaki gibidir.

Dezhbakhsh ve Demirguc-Kunt (1990) ABD pay piyasalarinda 1971-1981 ve 1971-1988 donemlerini kapsayan
iki farkl 6rneklemde finansal balonlarin varliklarini incelemislerdir. West yonteminin uygulandigi ¢alisma
sonucunda ilgili dénemlerde ABD pay piyasalarinda finansal balon olusumunun bulunmadig belirtilmistir.
Chan vd. (1998) ise, Japonya, Giiney Kore, Hong Kong, Malezya, Tayvan, Tayland ve ABD pay piyasalarinda
rasyonel balonlarin varhigimi 1975-1994 donemi igin arastirmuslardir. Analizler sonucunda, ABD pay
piyasasinda 1987’in sonlarina dogru nispi bir ¢okiis tespit edilse de pay getirilerinin finansal balon teorisinin
aksine yavas bir sekilde azaldigi, Asya {ilkelerinde ise incelenen ddnemde rasyonel spekiilatif balon
olusumuna dair anlamli bir bulguya rastlanilmadig1 belirtilmistir. Japonya pay piyasasinda finansal balon
olusumlarini inceleyen Kaizoji (2000), 1987-1992 donemi verilerini kullanmistir. Arastirma sonucunda, siirii
davranisi sergileyen yatirimcilarin finansal balon olusumlarina ve ¢okiislere neden olduguna ve 1991'de
yasanan finansal krizin agiklanmasinda finansal balon yaklasiminin kullanilabilecegine dair bulgular elde
edilmistir. Finansal balonlarin varligini Londra borsasi igin arastiran Brooks ve Katsaris (2003) ise, Ocak 1965-
Mart 1999 doénemi i¢in esbiitiinlesme testi, balon belirleme testi ve varyans sinir testinden faydalanmustir.
Yazarlar 90’1 yillarin son donemlerinde pay piyasas: fiyat ve temettii serileri arasinda bir uzun dénem
esbiitiinlesme olmadiginy, fiyatlarin temel degerlerden uzaklastigini tespit etmis ve bu durumun bir finansal
balonun tiim 6zelliklerini igerdigini belirtmislerdir.

Malezya borsasinda asir1 tepki davranislari ile finansal balonlar arasindaki iliskiyi inceleyen Ali vd. (2009),
Ocak 1987-Aralik 2006 donemi verilerinden faydalanmislardir. Calisma sonucunda tiim donem igin
gerceklestirilen analizlerde asir1 tepki davranisi ve finansal balon olusumuna dair herhangi bir kanitin
bulunmadig: tespit edilmistir. Calisma 6rneklemi 1997 Asya finansal krizi baz alinarak ikiye boliindiigiinde
ise, kriz oncesi donemde asir1 tepki davranislarina, kriz sonrasi dénemde ise finansal balon olusumlarina
iliskin anlamli kanitlar elde edilmistir. Yazarlar, kriz sonrasi donemde meydana gelen finansal balonlarin kriz
oncesi donemde yasanan agir1 tepki davraniglarindan kaynaklandiini belirtmiglerdir. Hatipoglu ve Uyar
(2012) ise finansal balonlarin yayilimimi arastirmak iizere ABD ve Tiirkiye pay piyasast verilerini
kullanmuslardir. ABD’deki bir finansal balonun Tiirkiye’de finansal balonlara neden olup olmayacagin
aragstiran Hatipoglu ve Uyar (2012), Tiirkiye icin yirmi yillik, ABD igin ise yiiz yilhik bir veri setini
kullanmuglardir. Analizler sonucunda, global krizlerin yani sira ABD merkezli finansal balonlarin Tiirkiye’de
finansal balon olusumuna neden oldugu tespit edilmistir.

Chang vd. (2014) BRICS iilkelerinde 1990-2003 donemi icin finansal balon olusumlarini inceledikleri
calismalarinda SADF ve GSADF testlerini kullanmislardir. Analizler sonucunda tiim BRICS iilkelerinde ilgili
dénemde ¢oklu finansal balon olusumlarina dair kamitlara ulagilmistir. ABD pay piyasasinda finansal
balonlarin tespitine iliskin gergeklestirilen diger bir kapsamli calismada ise Phillips vd. (2015), S&P500
endeksinin 1871-2010 donemi aylik fiyat ve temettii verilerini kullanmislardir. GSADF testi ile gerceklestirilen
analizler sonucunda, 1929 biiyiik buhran, 2. Diinya Savasi sonrasinda 1954'te yasanan ¢okiis, 1987 Kara
Pazartesi ve 2000'1i yillarin baginda meydana gelen Dotcom krizinin olugan en biiytiik finansal balonlar oldugu
tespit edilmistir. Altin, déviz kurlari, mevduat faiz orani gibi alternatif yatirim araglarindaki balonlarin BIST
100 endeksi getiri volatilitesi {izerindeki etkilerini inceleyen Korkmaz vd. (2016), degiskenlere iliskin Ocak
2002-May1s 2016 donemi verilerinin kullanmustir. Fiyat balonlarinin tespiti icin SADF ve GSADF testlerinin
kullanildigr calismada, BIST 100 endeksi getiri serisi volatilitesinin hesaplanmasi igin ise TGARCH modeli
kullanilmistir. Yazarlar, alternatif yatirim araglarindan dolar kuru ve altinda meydana gelen balonlarin BIST
100 endeksi volatilitesini arttirdigi, altin fiyatlarindaki balonlarin ise BIST 100 endeks volatilitesini azalttigini
tespit etmiglerdir.
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Cagl ve Evrim Mandac1 (2017) calismalarinda, BIST sektdr endekslerinde rasyonel spekiilatif balonlarin
varliginin tespit edilmesi igin temettii verimi oranlarini kullanmislardir. Calismada 2 ulusal endeks, 4 sektor
endeksi ve 15 alt endiistri endeksinin verileri kullamilmistir. Kasim 2006-Mayis 2016 dénemi verilerinin
kullanildig1 ¢alismada finansal balon analizleri GSADF ve BSADF testleri ile incelenmistir. Analizler
sonucunda, ulusal endeksler ve farkli sektorler i¢in rasyonel spekiilatif balonlarin varlig1 noktasinda ampirik
kanitlar elde edilmistir. Calismanin diger bir sonucu ise sanayi iiretim endeksi, reel kesim giiven endeksi ve
doviz kurunun spekiilatif balon sayisi {izerinde 6nemli etkilerinin oldugudur. Borsa Istanbul {izerine
gerceklestirilen bir diger ¢alismada Akkaya (2018), BIST 100 getiri endeksi balonlar: iizerinde etkili olan
faktorleri Ocak 2002-Mart 2017 donemi i¢in incelemistir. Calismada BIST 100 endeksi balonlar1 belirlenirken
Right Tailed Augmented Dickey-Fuller (TADF) testi kullamilmstir. Tespit edilen balon dénemleri i¢in kukla
degisken gelistirilerek balonlar {izerinde etkili olan faktorler lojistik regresyon, esbiitiinlesme ve nedensellik
testleri ile arastinlmistir. Granger nedensellik ve lojistik regresyon testleri sonucunda yurtdis1 yerlesiklerin
hisse senedi portfoyii ve balonlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Nedensellik testi
sonucunda, reel doviz kuru, ihracat, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi portfoyii ve ABD dolar1 aylik faizinden
balonlara dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. SADF ve GSADEF testlerinin finansal balon tespitinde
kullaruldig: bir diger ¢alismada Koy (2018), aralarinda BIST 100 endeksinin de bulundugu gelismekte olan 10
iilke pay piyasast endeksi 2001-2007 donemi verilerini kullanarak finansal balon arastirmasi gergeklestirmis
ve analizler sonucunda, Polonya disindaki iilkelerde pay piyasalarinda fiyatlarin rassal ytiriiytisten siklikla
ayrildigini tespit etmistir.

Anavatan ve Kayacan (2018) ¢alismalarinda, LPPL (log-periodic power law) yontemini kullanarak BIST 100
endeksindeki ¢Okiis ve balon etkisini incelemiglerdir. Calisma sonucunda, 28.04.2008-06.10-2008
doénemlerinde bir finansal balon tespit edilmistir. Yazarlar, LPPL yonteminin finansal balon analizlerinde
kullanulabilecek etkili bir yontem oldugu belirtilmislerdir. Finansal balonlar {izerinde etkili olan
makroekonomik faktorleri inceleyen Saglam Bezgin ve Basar (2020) calismalarinda, 1997-2018 doénemi
verilerini kullanarak BIST 100 endeksinde finansal balon arastirmas: gerceklestirmislerdir. GSADF testi ile
tespit edilen finansal balonlar iizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler ise Hatemi ] asimetrik
nedensellik testi ile arastirilmistir. GSADF testi sonucunda, Ocak 2000, Aralik 2007, Subat 2018 donemleri
onemli balon olusumlarinin goézlemlendigi donemler olarak tespit edilmistir. Asimetrik nedensellik testi
sonucunda ise, faiz orani, M2 para arzi ve kredi hacmi ile balonlar arasinda istatistiki olarak anlamli
nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Gelismekte olan iilke piyasalarinda finansal balon varligin inceleyen bir diger ¢alismada Kilig (2020), Aralik
1994-Mart 2020 donemi verilerini kullanarak BRICS-T {ilkeleri pay piyasalarinda finansal balon aragtirmasi
gerceklestirmistir. GSADF testi araciligiyla gerceklestirilen finansal balon analizleri sonucunda Cin
Borsasi'nda Agustos 1998 doneminde 1 giinliik, Aralik 2006-Ocak 2007 déneminde 33 giinliik ve Mart-Aralik
2007 doneminde 270 giinliik olmak iizere 3 farkli donemde finansal balon olusumu gozlemlenmistir. Diger
iilke borsalarinda ise ilgili donemde herhangi bir balon olusumu tespit edilmemistir. Cin pay piyasasinda
finansal balon varhgim LPPLS (Log Periodic Power Law Singualrity) yontemi ile Ocak 2002-Nisan 2018
donemi giinliik verileri ile inceleyen Shu ve Zhu (2020) ise, balonlarin tahmini baslangi¢ zamaninin olasilik
yogunluk dagiliminin garpik goriindiigiinii ve dagilimin kiitlesinin, fiyatin bariz bir siiper-iissel biiyiimeye
sahip olmaya basladig1 alanda yogunlastigini tespit etmislerdir. Ayrica, ileriye doniik tahminle, LPPLS
metodolojisinin iyi bilinen tarihsel olaylara karsilik gelen hem pozitif hem de negatif baloncuklar: teshis
edebildigini ve balonlar1 6nceden tahmin etmede olaganiistii performans sergiledigini belirtmiglerdir. MIST
iilkeleri pay piyasalarinda finansal balon olusumlarini inceleyen Yurtoglu (2022) ise Nisan 2001-Kasim 2020
donemi haftalik verilerini GSADF testi ile analiz etmistir. GSADF testi sonucunda, MIST iilkeleri pay
piyasalarinda farkli dénemlerde fiyat balonunun varligma yonelik giiglii kanutlar elde edilmistir. Ozellikle
2008 krizi 6ncesi donemde tiim iilkelerde pay piyasalarinda balon olusumu gozlenmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu arastirmada pay piyasalarinda finansal balonlarin varligini ve bu balonlarin adaptif hareket edip
etmedigini ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Arastirmada Borsa Istanbul (BIST) Teknoloji (XUTEK), Hizmet
(XUHIZ), Mali (XUMAL) ve Sanayi (XUSIN) endekslerinin 03.01.2010 ile 18.09.2022 donemindeki haftalik
endeks kapanis verileri analiz edilmistir. Calismada kullamilan veriler https://www.investing.com/ veri
tabamindan saglanmistir. Endekslere iligkin kapanig fiyatlarinin dogal logaritmalar1 alinarak analizler
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gerceklestirilmistir. Pay piyasalarinda finansal balonlarin adaptif hareket edip etmediginin belirlenebilmesi
i¢in aragtirmaya konu olan doénem, 03.01.2010 ile 08.05.2016 ve 15.05.2016-18.09.2022 olmak {izere iki alt
déneme ayrilmigtir. Bu baglamda finansal balonlarin varhig: iki alt donem ve tiim dénem olmak iizere 3 farkl
donem esas alinarak ayri ayri incelenmistir. Pay piyasasinda incelenen her donemde finansal balonlarin
varligimin tespit edilmesi ya da finansal balonlarin s6z konusu olmamas: adaptif hareketin gegerli olmadig:
anlamina gelmektedir. Pay piyasalarinda finansal balonlarin tespit edilmesi, davrarnigsal finans agisindan
yatirnmcilarin rasyonel hareket etmedikleri, siirii davranig1 gosterdikleri ve de piyasanin etkin olmadigina
iligkin bir gostergedir.

Borsa Istanbul pay piyasa endeks fiyat serilerindeki balonlari diger bir deyisle rasyonellikten uzak siirii
davranisi igeren patlayic davraniglari yakalayabilmek amaciyla Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan
gelistirilen Genellestirilmis Sup ADF (GSADF) testi kullanilmigtir. GSADF testinde, ({y;}i-,) spesifikasyonu
ile tahmin edilen 6 parametresi ADF t-istatistikleri dogrultusunda Esitlik 1’de oldugu gibi hesaplanmaktadir.

Ye=c+8y , + TN Ay e M

Esitlik 1’deki k gecikme uzunlugu, A birinci derece fark operatoriinii e~iid (0, 02)'yi ifade etmektedir. Testte
birim kok bos hipotezi Ho: 8=1'i patlayiciligin sag kuyruklu alternatifine Hi: 6>1’e karsi sinanmaktadir. GSADF
test istatistikleri zaman serileri tizerindeki alt drnekleri dikkate alinarak ADF istatistik serileri karakterize
edilmektedir. Bu baglamda (i) ro, (ii) r1, (iii) 2, kesirler sirasiyla (i) en kiigiik alt ornegin kesirli genisligini, (ii)
bir alt 6rnegin kesirli baslangi¢ noktasini ve (iii) bir alt drnegin kesirli bitis noktasini ifade etmektedir.

GSADF testi, ADF regresyonunda daha fazla alt 6rnegi isleyerek kesirli baglangic noktasi r1'in 0 ile r2-ro
arasinda degismesine imkan tanimakta ve ¢ift 6zyinelemeli alt 6rnek yapisini olusturmaktadir. Boylelikle
GSADF testi ile bir finansal zaman serisindeki birden fazla patlayict davranisi diger bir ifadeyle balon tespit
edebilmektedir. Bu dogrultuda GSADF testi, Esitlik 2'deki gibi ifade edilebilmektedir.

GSADF,, = sup{ADF,*} )
r2€[ro, 1]

r1€[0,75 — 70]

Calismada tahmin edilen donem araligi toplamda 664 gozlemi, donemsel olarak ise 332 gozlemi
kapsamaktadir. GSADF testi test istatistikleri hesaplanirken pencere boyutu dénemler igin 36, tiim dénem igin
ise 53 olarak belirlenmistir. GSADF test istatistikleri her bir gozlem i¢in 1000 Bootstrap ve Monte Carlo
Simiilasyonu ile %95 kritik deger ile hesaplanmustir. Finansal zaman serileri igin uygun gecikme uzunluklar1
Schwarz bilgi kriteri ile belirlenirken, serilerde gozlemlenen trend etkisi dikkate alinarak sabitli ve trendli

modelde GSADF testi gerceklestirilmistir. BIST pay endekslerinde finansal balonlarin varligini arastirabilmek
amaciyla gergeklestirilen GSADF testi dogrultusunda sinanan iki temel hipotez asagidaki gibidir.

Ho: BIST Pay Endekslerinde Finansal Balon Bulunmamaktadir.

Ha: BIST Pay Endekslerinde Finansal Balon Bulunmaktadr.

Ho: BIST Pay Endekslerinde Finansal Balonlar Adaptif Hareket Etmemektedir.
Hi: BIST Pay Endekslerinde Finansal Balonlar Adaptif Hareket Etmektedir.

GSADF testinde hesaplanan istatistik degerleri Phillips vd. (2015) tarafindan belirlenen kritik degerlerden
biiyiikse ve hesaplanan olasilik degeri kritik deger olarak kabul edilen anlamlilik diizeyinden daha kiigiikse
finansal balonlarin olmadigina yonelik olusturulan sifir hipotezi reddedilmektedir. Finansal balonlarin
adaptif hareket etmedigine dair olusturulan diger temel hipotez ise incelenen iki donemde farkli sonuglar elde
edildigi takdirde reddedilmekte ve finansal balonlarin adaptif hareket ettigi sonucuna ulasilmaktadir.

4. BULGULAR

Arastirmada 03.01.2010 ile 08.05.2016,15.05.2016-18.09.2022 ve 03.01.2010 ile 18.09.2022 donemleri icin Borsa
Istanbul (BIST) Teknoloji (XUTEK), Hizmet (XUHIZ), Mali (XUMAL) ve Sanayi (XUSIN) endekslerinde
GSADF testi ile finansal balonlarin adaptif hareket edip etmedigini ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Tablo 1’de
dort endekse iligkin kapams fiyatlar1 ve logaritmik doniisiim serileri igin tamimlayici istatistikler
hesaplanmustir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Birinci Dénem: 03.01.2010-08.05.2016
Gosterge | XUHIZ | XUMAL | XUSIN XUTEK | LNXUHIZ | LNXUMAL | LNXUSIN | LNXUTEK
Ortalama | 478.8830 | 984.5898 | 623.1016 | 291.0380 6.154515 6.883728 6.412970 5.604798
Medyan | 498.5150 | 990.4050 | 613.2600 | 266.3000 6.211634 6.898114 6.418789 5.584622
Maksimum | 633.1800 | 1373.370 | 878.4800 | 633.0000 6.450755 7.225023 6.778193 6.450470
Minimum | 331.4200 | 688.4300 | 380.4300 | 142.5200 5.803386 6.534414 5.941302 4.959482
Std. Hata | 86.71504 | 127.8791 | 127.5264 | 113.4142 0.186074 0.131112 0.211317 0.365748
Carpiklik | -0.07099 0.14268 0.011842 | 1.074314 -0.23795 -0.183499 -0.28681 0.292894
Basiklik | 1.613317 | 2.763585 | 1.902199 | 3.622030 1.657967 2.665657 2.073597 2.542772
Jarque-Bera | 26.87888 | 1.899754 | 16.67923 | 69.21539 28.04776 3.409539 16.42394 7.638829
Olasilik | 0.000001 | 0.386789 | 0.000239 | 0.000000 0.000001 0.181814 0.000271 0.021941
Gozlem 332 332 332 332 332 332 332 332
ikinci Donem: 15.05.2016-18.09.2022
Gosterge | XUHIZ | XUMAL | XUSIN XUTEK | LNXUHIZ | LNXUMAL | LNXUSIN | LNXUTEK
Ortalama | 942.1486 | 1356.378 | 1776.623 | 1413.318 6.769971 7.173668 7.338122 7.139499
Medyan | 790.0300 | 1244.540 | 1250.560 | 1134.990 6.672071 7.126521 7.131347 7.034377
Maksimum | 2689.750 | 3823.050 | 5288.530 | 3558.730 7.897204 8.248804 8.573296 8.177159
Minimum | 467.8300 | 914.7100 | 755.2800 | 526.6700 6.148105 6.818607 6.627089 6.266574
Std. Hata | 416.9621 | 443.7168 | 1079.508 | 698.9807 0.379779 0.260631 0.508988 0.475427
Carpiklik | 1.738854 | 2.514412 | 1.474806 | 0.937371 0.698813 1.550280 0.810756 0.197538
Basiklik | 6.463885 | 10.52059 | 4.205261 | 2.970526 3.092641 5.567994 2.537600 2.133148
Jarque-Bera | 333.2858 | 1132.236 | 140.4480 | 48.63147 27.14021 224.2115 39.32972 12.55401
Olasiik | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000001 0.000000 0.000000 0.001879
Gozlem 332 332 332 332 332 332 332 332
Tiim Donem: 03.01.2010-18.09.2022
Gosterge | XUHIZ | XUMAL | XUSIN XUTEK | LNXUHIZ | LNXUMAL | LNXUSIN | LNXUTEK
Ortalama | 710.5158 | 1170.484 | 1199.862 | 852.1779 6.462243 7.028698 6.875546 6.372148
Medyan | 579.3650 | 1078.025 | 810.9500 | 569.6550 6.361933 6.982886 6.698206 6.345028
Maksimum | 2689.750 | 3823.050 | 5288.530 | 3558.730 7.897204 8.248804 8.573296 8.177159
Minimum | 331.4200 | 688.4300 | 380.4300 | 142.5200 5.803386 6.534414 5.941302 4.959482
Std. Hata | 379.8504 | 375.5885 | 960.7624 | 752.1258 0.429107 0.252078 0.604923 0.877123
Carpiklik | 2.200642 | 3.020453 | 2.163763 | 1.317561 0.871856 1.530222 0.906416 0.183536
Basiklik | 9.023310 | 15.49758 | 7.363540 | 4.011923 3.460652 6.705563 3.204575 1.809327
Jarque-Bera | 1539.693 | 5330.867 | 1044.914 | 220.4441 89.99234 639.0313 92.08046 42.95093
Olasilik | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 664 664 664 664 664 664 664 664

03.01.2010 ile 08.05.2016 donemi icin hesaplanan tanimlayic istatistikler incelendiginde en yiiksek kapanig
ortalamasit XUMAL endeksine aittir. Carpiklik, basiklik ve JB normal dagilim katsayilarina gore XUMAL
endeksi haricinde diger tiim endekslere iliskin serilerin normal dagilmadiklar1 belirlenmistir. Tkinci dénem
olarak belirlenen 15.05.2016-18.09.2022 dénemine ait hesaplanan tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde
en yiiksek kapanis ortalama degerinin XUSIN endeksine ait oldugu belirlenirken, tiim endekslere iliskin
serilerin normal dagilima sahip olmadiklar: da tespit edilmistir. Arastirmada esas alinan dénemi ifade eden
03.01.2010ile 18.09.2022 dénemindeki tanimlayici istatistiklere gore en yiiksek ortalama kapanis degerine yine
XUSIN endeksinin sahip oldugu ve bir onceki donemde oldugu gibi tiim endeks serilerinin normal
dagilmadig ortaya ¢ikarilmistir. Sekil 1’de {i¢ ayr1 donemdeki endeks kapanis degerlerine ait zaman serileri
grafikler yardimiyla gosterilmektedir.
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Birinci Dénem
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Sekil 1. U¢ Dénem icin Endekslere Iliskin Zaman Yolu Grafikleri

Endekslere ait zaman yolu grafikleri incelendiginde tiim serilerde zaman igerisinde artis ve azalislarin
standart sapmalara yol ac¢tig1 ve tiim serilerde trend etkilerinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu
baglamda GSADF birim kok testinde sabit ve trendli model esas alinarak analizler gergeklestirilmistir. Tablo
2-13’te GSADEF test istatistik sonuglari, finansal balonlara iliskin GSADF grafigi, finansal balon tarihleri ve
biiyiikliikleri her donem ve endeks icin ayr1 ayr1 raporlanmisgtir.

Tablo 2. Birinci Donemde XUHIZ Endeksi i¢in GSADF Test Sonuglar:

Donem Endeks | Test Istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
XUHIZ 0.068364 0.998171 0.9000
03.01.2010-08.05.2016
Gozlem Sayisi: 332 Pencere Uzunlugu: 36
GSADF
6.6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—— Backwards SADF sequence (left axis)
——— 95% critical value sequence (left axis)
—— LNXUHIZ (right axis)

XUHIZ endeksi icin hesaplanan GSADF test istatistik degerinin kritik deger olarak belirlenen (%5) degerden
kiiciik oldugu, GSADF test olasilik degerinin ise kritik degerden biiyiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
GSADF sag kuyruklu birim kok test sonuglarina gore endekste finansal balonlarin var olmadig1 yoniindeki
HO: 6=1 bos hipotezi reddedilememekte ve birinci donemde balonlarin olustugunu ileri siiren alternatif
hipotez H1: 6>1 reddedilmektedir. Tablo 2’de yer alan grafikte mavi ¢izgi GSADF test istatistiklerini, kirmizi
cizgi GSADF testi kritik degerini, yesil cizgi ise endeksin kapanis fiyatlarini gostermektedir. Grafikte yer alan
mavi gizgiler, kirmiz1 ¢izgilerin {izerinde yer aldig1 takdirde ilgili endekste finansal balonlarin varlig: ortaya
cikarilmaktadir. Bu baglamda XUHIZ endeksinde finansal balonlara rastlanilmadigini soylemek
miimkiindiir.
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Tablo 3. Birinci Donemde XUMAL Endeksi i¢in GSADF Test Sonuglar1

Doénem Endeks | Test istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
03.01.2010-08.05.2016 XUMAL -0.038988 0.998171 0.8000
Gozlem Sayisi: 332 Pencere Uzunlugu: 36
GSADF test
7.4
7.2
7.0
6.8
! 6.6
o __A_A,«_/\_,_NU\_,A_/VM'LM'\_[\J\‘___N_r/\\__N\\_NM\ 6.4
-1
2
3
) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

———— Backwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
—— LNXUMAL (right axis)

XUMAL endeksi igin hesaplanan GSADF test istatistik ve olasilik degerlerine gore Ho: 6=1 bos hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla grafik incelendiginde de XUMAL endeksinde birinci dénem igin herhangi
bir finansal balona rastlanilmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. Birinci Donemde XUSIN Endeksi i¢in GSADF Test Sonuclari

Doénem Endeks | Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
XUSIN 0.615121 0.998171 0.3000
03.01.2010-08.05.2016
Gozlem Sayist: 332 Pencere Uzunlugu: 36
GSADF
6.8
6.6
6.4
1 6.2
0 A A 6.0
O 5.8
2
3
i 2010 201i 2012 2013 2014 2015 2016
Backwards SADF sequence (left axis)
———— 95% critical value sequence (left axis)
—— LNXUSIN (right axis)

XUSIN endeksi igin hesaplanan GSADF test istatistik ve olasilik degerlerine gore Ho: 6=1 bos hipotezi
reddedilememekte ve endekste finansal balon olusumuna rastlanilmamigtir. Bu baglamda incelenen birinci
donem kapsaminda endeks kapanis fiyatlarinda spekiilatif balonlarin olusmadig1 sdylenebilmektedir.
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Tablo 5. Birinci Donemde XUTEK Endeksi i¢in GSADF Test Sonuglar1

Doénem Endeks | Test istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
03.01.2010-08.05.2016 XUTEK 0.832559 0.998171 0.1500
o o Gozlem Sayisi: 332 Pencere Uzunlugu: 36
GSADF

6.8

WS ¥ e,

0 4.8
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3

) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—— Backwards SADF sequence (left axis)
——— 95% critical value sequence (left axis)
—— LNXUTEK (right axis)

XUTEK endeksi icin hesaplanan GSADF test istatistik ve olasilik degerlerinin kritik degerlere yakin oldugu
ancak hesaplanan degerlere gore Ho: 6=1 bos hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla endekste birinci
dénemde herhangi bir spekiilatif finansal balon olusumuna rastlanilmamustir. Birinci ddnemde tiim endeksler
i¢in finansal balonlarin varligi genel olarak degerlendirildiginde, XUHIZ, XUSIN, XUTEK ve XUMAL
endekslerinde herhangi bir finansal balona rastlanilmamustir.

Tablo 6. Ikinci Dénemde XUHIZ Endeksi icin GSADF Test Sonuglari

Doénem Endeks | Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
XUHIZ 1.983940 0.998171 0.0000
15.05.2016-18.09.2022
Gozlem Sayisi: 332 Pencere Uzunlugu: 36
GSADF

Finansal Balon Baslangi¢ ve Bitis Tarihi:

08.04.2018-15.07.2018 (Siire
01.03.2020-15.03.2020 (Siire

: 15 Hafta, Buyukliik: 2.0)
: 3 Hafta, Biiyiikliik: 0.5)

28.11.2021-19.12.2021 (Siire: 4 Hafta, Biiyiikliik: 1.0) 8.0
28.08.2022-18.09.2022 (Siire: 4 Hafta, Biiyiikliik: 0.2) r
‘ v‘/ 7.5
7.0
3
2 %/\A 6.5
1 6.0
0 - »
-1
2
~ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—— Backwards SADF sequence (left axis)
———— 95% critical value sequence (left axis)
——— LNXUHIZ (right axis)

Finansal balonlarin varligina yonelik ikinci donem igin gergeklestirilen GSADF test sonuglari incelendiginde,
XUSIN endeksi i¢in hesaplanan test istatistik ve olasilik degerlerine gore Ho: 8=1 bos hipotezi reddedilmekte
ve endekste finansal balonlarin varlig§1 ortaya ckarilmistir. Grafik incelendiginde XUSIN endeksinde
08.04.2018-15.07.2018 tarih araliginda yaklagik 15 hafta siiren 2 biiyiikliigiinde; 01.03.2020-15.03.2020
araliginda 3 hafta siiren 0.5 biiyiikliigiinde; 28.11.2021-19.12.2021 araliginda 4 hafta siiren 1 biiyiikliigiinde ve
28.08.2022-18.09.2022 araliginda yine 4 hafta siiren 0.2 biiytiikliigiinde spekiilatif finansal balon olusumlar:
tespit edilmistir.
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Tablo 7. ikinci Dénemde XUMAL Endeksi icin GSADF Test Sonuclar1

Doénem Endeks | Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
15.05.2016-18.09.2022 XUMAL 1.018500 0.998171 0.0500
o o Gozlem Sayisi: 332 Pencere Uzunlugu: 36
GSADF

Finansal Balon Baslangi¢ ve Bitis Tarihi:

27.05.2018-10.06.2018 (Siire: 3 Hafta, Biiyiikliik: 0.2)
01.07.2018-15.07.2018 (Siire: 3 Hafta, Biiyiikliik: 0.6)
05.08.2018-19.08.2018 (Siire: 3 Hafta, Biiyiikliik: 0.5)
01.03.2020-29.03.2020 (Siire: 5 Hafta, Biiyiikliik: 1.0) 8.4

28.08.2022-&[ 1.09.2022 (Siire: 3 Hafta, Biiyiikliik: 0.8) 2.0
7.6

zMW\”/\\W -

’\’\ 6.8
’ VA S oy v
) f
-4
) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

——— Backwards SADF sequence (left axis)
——— 95% critical value sequence (left axis)
—— LNXUMAL (right axis)

XUMAL endeksi igin hesaplanan test istatistik ve olasilik degerlerine gore Ho: 8=1 bos hipotezi
reddedilmektedir. GSADF grafigine gore endekste 27.05.2018-10.06.2018 tarih araliginda yaklasik 3 hafta
siiren 0.2 biiyiikliigiinde; 01.07.2018-15.07.2018 araliginda 3 hafta siiren 0.6 biiyiikliigiinde; 05.08.2018-
19.08.2018 araliginda 3 hafta siiren 0.5 biiyiikliigiinde; 01.03.2020-29.03.2020 araliginda 5 hafta 1
biiyiikliigiinde ve 28.08.2022-11.09.2022 araliginda 3 hafta siiren 0.8 biiyiikliigiinde spekiilatif finansal balon
olusumlari tespit edilmistir.

Tablo 8. Ikinci Dénemde XUSIN Endeksi icin GSADF Test Sonuclari

Doénem Endeks | Test istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
XUSI . . .
15.05.2016-15.09.2022 US"N 2.007588 0.998171 _ 0.0000
Gozlem Sayisi: 332 Pencere Uzunlugu: 36
GSADF

Finansal Balon Baslangi¢ ve Bitis Tarihi:

08.07.2018-15.07.2018 (Siire: 2 Hafta, Biiyiikliik: 0.3)
01.03.2020-29.03.2020 (Siire: 5 Hafta, Biiyiikliik: 2.0)

27.12.2020-14.03.2021 (Siire: 12 Hafta, Biiyiikliik: 0.5) 9.0
14.11.2021-}05.12.2021 (Siire: 4 Haﬂa, Biiyiikliik: 1.6) 85
| | \Alf/\/
V'\’V‘-\._p—\_/ 8.0
7.5
7.0
6.5
-2
3 | |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

——— Backwards SADF sequence (left axis)
——— 95% critical value sequence (left axis)
——— LNXUSIN (right axis)

XUSIN endeksi icin hesaplanan test istatistik ve olasiik degerlerine goére Ho: 8=1 bos hipotezi
reddedilmektedir. GSADF grafigine gore endekste 08.07.2018-15.07.2018 tarih araliginda yaklasik 2 hafta
siiren 0.3 biiylikligiinde; 01.03.2020-29.03.2020 araliginda 5 hafta siiren 2 biiyiikliigiinde; 27.12.2020-
14.03.2021 araliginda 12 hafta siiren 0.5 biyiikliigiinde ve 14.11.2021-05.12.2021 araliginda 4 hafta 1.6
biiyiikliigiinde spekiilatif finansal balon olusumlar: tespit edilmistir.
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Tablo 9. ikinci Dénemde XUTEK Endeksi icin GSADF Test Sonuglari

Doénem Endeks | Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
15.05.2016-18.09.2022 XUTEK 2.148423 0.998171 0.0000
o o Gozlem Sayisi: 332 Pencere Uzunlugu: 36
GSADF

Finansal Balon Baslangi¢ ve Bitis Tarihi:

01.04.2018-15.07.2018 (Siire: 16 Hafta, Biiyiikliik: 2.1)

26.01.2020-16.02.2020 (Siire: 4 l-lz}lfta, Biiyiikliik: 1.0) 8.5
21.11.2021-05.12.2021 (Siire: 3 Hafta, Biiyiikliik: 1.8)

i \:w/\"“/ 8.0
3
2
1
o
-1
-2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

——— Backwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
LNXUTEK (right axis)

XUTEK endeksi icin hesaplanan test istatistik ve olasilik degerlerine gore Ho: 8=1 bos hipotezi reddedilmekte
ve finansa balonlarin varlig: tespit edilmistir. GSADF grafigine gore endekste 01.04.2018-15.07.2018 tarih
araliginda yaklasik 16 hafta stiren 2.1 biytikligiinde; 26.01.2020-16.02.2020 araliginda 4 hafta siiren 1
biiyiikliigiinde ve 21.11.2021-05.12.2021 arali§inda 3 hafta siiren 1.8 biiyiikliigiinde spekiilatif finansal balon
olusumlari tespit edilmistir.

Tablo 10. Tiim Donemde XUHIZ Endeksi i¢in GSADF Test Sonuglari

Doénem Endeks | Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
XUHIZ 1.983940 1.534085 0.0000
03.01.2010-18.09.2022
Gozlem Sayist: 664 Pencere Uzunlugu: 53
GSADF

Finansal Balon Baslangi¢ ve Bitis Tarihi: 13.05.2018-27.05.2018
En Yiiksek Finansal Balon Biiyiikliigii: 2.0

iire: 3 Haft
Siire afta 3.0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—— Backwards SADF sequence (left axis)
———— 95% critical value sequence (left axis)
—— LNXUHIZ (right axis)

Finansal balonlarin varligina yonelik arastirma doneminin tamamu i¢in gerceklestirilen GSADF test sonuglari
incelendiginde XUHIZ endeksi i¢in hesaplanan test istatistik ve olasilik degerlerine gore Ho: 6=1 bos hipotezi
reddedilmekte ve endekste finansal balonlarin varlig1 ortaya cikarilmistir. GSADF grafigine gore endekste
13.05.2018-27.05.2018 tarih araliginda yaklasik 3 hafta siiren 2 biiyiikligiinde; spekiilatif finansal balon
olusumlari tespit edilmistir.
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Tablo 11. Tim Dénemde XUMAL Endeksi i¢in GSADF Test Sonuglar1

Doénem Endeks | Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
03.01.2010-18.09.2022 XUMAL 0.772508 1.534085 0.5000
o o Gozlem Sayisi: 664 Pencere Uzunlugu: 53
GSADF

10 11 12 13 14 15 16 17 18

22

19 20 21

Backwards SADF sequence (left axis)
———— 95% critical value sequence (left axis)
——— LNXUMAL (right axis)

XUMAL endeksi igcin hesaplanan test istatistik ve olasihk degerlerine goére Ho: 6=1 bos hipotezi
reddedilememekte ve endekste herhangi bir spekiilatif finansal balon olusumuna rastlanilmamaistir.

Tablo 12. Tiim Donemde XUSIN Endeksi i¢in GSADF Test Sonuglari

Donem Endeks | Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
XUSI . . .
03.01.2010-18.09.2022 US"N 0.615121 1.534085 _ 0.5500
Gozlem Sayisi: 664 Pencere Uzunlugu: 53
GSADF

9.0
8.5
8.0

L ad

13

14 15 16 17 18 19 20 21 22

—— Backwards SADF sequence (left axis)
——— 95% critical value sequence (left axis)
——— LNXUSIN (right axis)

XUSIN endeksi icin hesaplanan test istatistik ve olasiik degerlerine goére Ho: 6=1 bos hipotezi

reddedilememekte ve herhangi bir spekiilatif finansal balon olusumuna rastlanilmadigini sdylemek
miimkiindiir.
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Tablo 13. Tiim Dénemde XUTEK Endeksi i¢in GSADF Test Sonuglari

Doénem Endeks | Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Olasilik Degeri
03.01.2010-18.09.2022 XUTEK 2.148423 1.534085 0.0000
o o Gozlem Sayisi: 664 Pencere Uzunlugu: 53
GSADF

Finansal Balon Baslangi¢ ve Bitis Tarihi:

07.08.2011-14.08.2011 (Siire: 2 Hafta, Biiyiikliik: 0.8)
15.04.2012-22.04.2012 (Siire: 2 Hafta, Biiyiikliik: 0.6)
18.08.2013-25.08.2013 (Siire: 2 Hafta, Biiyiikliik: 0.7)
15.04.2018-08.07.2018 (Siire: 13 Hafta, Biiyiikliik: 2.1)

19.05.2019 (Siire: 1 Hafta, Bﬁyﬁmﬁ.K: 0.4
02.02.2020-23.02.2020 (Siire: 4 Hafta, Bl?lyﬁklﬁk: 1.0
28.11.2021-12.12.2021 (Siire: 3 Hafta, Biiyiikliik: 1.4{}{\_}\.\/\"/ 8
3 nw// 7
2 ‘ 6
| 5
0 | § ‘
; ! | 4
1 | | |
2 1 1
3 | |

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—— Backwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
——— LNXUTEK (right axis)

XUTEK endeksi igin hesaplanan test istatistik ve olasihk degerlerine gore Ho: 6=1 bos hipotezi
reddedilmektedir. GSADF grafigine gore endekste 07.08.2011-14.08.2011 doneminde 2 hafta siiren 0.8
biiyiikliigiinde; 15.04.2012-22.04.2012 araliginda 2 hafta 0.6 biiyiikliigiinde; 18.08.2013-25.08.2013 araliginda 2
hafta 0.7 buytikligiinde; 15.04.2018-08.07.2018 araliginda yaklasik 13 hafta 2.1 biiyiikliigiinde; 19.05.2019
tarihinde 1 hafta 0.4 biiyiikliigiinde; 02.02.202-23.02.2020 arali§inda 4 hafta 1 biiytikliigiinde ve 28.11.2021-
12.12.2021 araliginda 3 hafta 1.4 biiytkliigiinde spekiilatif finansal balon olusumlarimin varligi ortaya
cikarilmistir.

03.01.2010-18.09.2022 aragtirma doénemi 03.01.2010-08.05.2016 ve 15.05.2016-18.09.2022 olmak tizere iki alt
doneme ayrilarak finansal balonlarin varlig: arastirilmistir. BIST XUTEK, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN
endekslerinde finansal balonlarin varlig1 ve bu balonlarin Adaptif hareket edip etmedigine iliskin GSADF test
sonuglar1 6zet seklinde Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14. GSADF Genel Degerlendirme Sonuglari

GSADF
. . Finansal
Dénem Endeks | . T‘?St. .. Ifrltlk Olaflhk Finansal Balon Biiyiikliik Siire
Istatistigi | Deger (%5) | Degeri Balon oy
Tarihleri
03.01.2010 XUHIZ 0.0683 0.9981 0.9000 Yok - - -
o XUMAL -0.0389 0.9981 0.8000 Yok - - -
08.05.2016 XUSIN 0.6151 0.9981 0.3000 Yok - - -
XUTEK 0.8325 0.9981 0.1500 Yok - - -
-, . Finansal
Do6nem Endeks . T‘?St. .. I,(rmk Ola§1h¥< Finansal Balon Biiyiikliik Siire
Istatistigi | Deger (%5) | Degeri Balon . .
Tarihleri
08.04.2018-
15.07.2018 2.0 15 Hafta
01.03.2020-
10206 XUHIZ 1.9839 0.9981 0.0000 \% 15.03.2020 i Pt
- . . . ar
28.11.2021-
18.09.2022 19.12.2021 1.0 4 Hafta
28.08.2022-
18.09.2022 02 4 Hafta
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27.05.2018-
10.06.2018 0.2 3 Hafta
01.07.2018-
15.07.2018 0.6 3 Hafta
05.08.2018-
XUMAL | 1.0185 0.9981 0.0500 Var 08,2018 0.5 3 Hafta
01.03.2020-
29.03.2020 L0 5 Hafta
28.08.2022-
11.09.2022 0.8 3 Hafta
08.07.2018-
15.07.2018 0.3 2 Hafta
- o . 0-0000 Var 27.12.2020
14.03.2021 0.5 12 Hafta
14.11.2021-
05.12.2021 L6 4 Hafta
01.04.2018-
15.07.2018 21 16 Hafta
26.01.2020-
XUTEK | 2.1484 0.9981 0.0000 Var P 0 .
21.11.2021-
05.12.2021 18 3 Hafta
Finansal
T Kritik lasilik | Fi 1
Dénem Endeks | . ?St. .. ) i © afl 1. Inansa Balon Biiyiikliik Siire
Istatistigi | Deger (%5) | Degeri Balon ! .
Tarihleri
13.05.2018-
XUHIZ | 1.9839 1.5340 0.0000 Var o Om 2018 2.0 3 Hafta
XUMAL | 07725 1.5340 0.5000 Yok ) - -
XUSIN | 06151 1.5340 0.5500 Yok ) - -
07.08.2011-
14.08.2011 0.8 2 Hafta
15.04.2012-
: 2 Haft
03.01.2010 22.04.2012 0.6 afta
- 18.08.2013-
18.09.2022 25.08.2013 0.7 2 Hafta
XUTEK | 2.1484 1.5340 0.0000 Var 15.04.2018-
08.07.2018 21 13 Hafta
19.05.2019 0.4 1 Hafta
02.02.2020-
23.02.2020 1.0 4 Hafta
28.11.2021-
12.12.2021 14 3 Hafta

GSADF test sonuglari genel olarak degerlendirildiginde birinci dénem (03.01.2010-08.05.2016) icin BIST
XUTEK, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endekslerinde herhangi bir spekiilatif finansal balonun varligina
rastlanmazken, ikinci donemde (15.05.2016-18.09.2022) ise tiim endekslerde spekiilatif finansal balonlarin
varligl tespit edilmistir. Bu dogrultuda tiim endekslerde finansal balonlarin adaptif hareket ettigi de
sOylenebilir. Dolayisiyla arastirma kapsaminda sinanan temel hipotezler reddedilerek pay piyasalarinda
finansal balonlarin varligi ve bu balonlarin adaptif hareket ettikleri ortaya cikarilmustir. Ikinci dénemde
XUHIZ endeksinde yatirimcilarin rasyonel olmayan spekiilatif hareketleri neticesinde farkl1 dénemlerde dort
ayr1 finansal balonun olustugu ve bu balonlardan en biiyiigiiniin 2 biiyiikliiginde oldugu belirlenirken bu
durumun ortaya ¢ikmasinda Mart 2020 tarihinde Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de ilk defa goriilmesinin
etkisinin oldugunu sdylemek miimk{indiir. Endekste islem goren pay senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin
bu olaylar: esas alarak sergiledikleri davranislar1 sonucunda XUHIZ endeks kapanis fiyatlarinin normalden
yaklasik 2 kat daha fazla azalis gosterdigini soylemek miimkiindiir. Endekste varligi ortaya cikarilan finansal
balonlarin en uzununun ise yaklasik 15 hafta stirdiigli belirlenmistir. Bu durumun da Mart 2021 tarihinde
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Merkez Bankas1 bagkaninin gorevden alinmasi ve sonrasinda hiikiimetin ekonomi politikalarina olan giivenin
sarsiimasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Tkinci donemde XUMAL endeksinde 5 farkli finansal balonun
varlig1 tespit edilmis ve yine pandemiden kaynakl oldugu diisiiniilen bu balonlardan en biiyiigiiniin 5 hafta
siirdligii belirlenmistir. XUSIN endeksinde ise 4 finansal balona rastlanilmis ve bunlardan en biiytigliniin Mart
2020 donemine tekabiil ettigi, en uzununun ise 12 hafta stirdiigii ortaya ¢ikarilmistir. XUTEK endeksinde ise
farkli donemlerde en biiyiigii 16 hafta siiren 3 finansal balonun varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. Bu baglamda ikinci
dénemde en fazla finansal balon XUMAL endeksinde tespit edilirken, en biiyiik ve en uzun finansal balon ise
XUTEK endeksinde tespit edilmistir. Nisan 2018 ile Temmuz 2018 dénemindeki bu finansal balonun, Merkez
Bankasinin faiz kararlari, yabanci yatirimlarin artmasi, genel se¢im sonrasi Tiirk Lirasi cinsinden varliklarin
pozitif ayrismasindaki devamliik ve oynakligin azalmasi ile piyasalarda istikrarin saglanmas: gibi
faktorlerden kaynaklandigini soylemek miimkiindiir.

Tablo 15. Otokorelasyon Test Sonuglari

03.01.2010-08.05.2016

Lag AC PAC Q-Stat | Prob Lag AC PAC Q-Stat | Prob

1 -0.010 | -0.010 | 0.0310 | 0.860 1 -0.046 | -0.046 | 0.7069 | 0.400

5 -0.011 | -0.006 | 4.3662 | 0.498 5 0.016 0.017 2.5932 | 0.762

XUHIZ 10 0.017 0.020 9.9098 | 0.448 XUMAL 10 -0.076 | -0.087 | 6.6861 | 0.755

20 -0.004 | -0.010 19.272 | 0.504 20 0.055 0.020 25536 | 0.182

30 -0.003 | -0.009 | 26.946 | 0.626 30 -0.014 0.013 35.701 0.218

Lag AC PAC Q-Stat | Prob Lag AC PAC Q-Stat | Prob

1 -0.078 | -0.078 | 2.0280 | 0.154 1 -0.018 | -0.018 | 0.1057 | 0.745

XUSIN 5 0.001 -0.008 | 3.7606 | 0.584 XUTEK 5 -0.062 | -0.062 | 3.6054 | 0.608

10 -0.024 | -0.020 10.171 | 0.426 10 0.047 0.050 7.6065 | 0.667

20 -0.008 | -0.014 | 19.157 | 0.512 20 0.077 0.067 27.587 | 0.120

30 -0.061 -0.046 | 28319 | 0.554 30 0.014 -0.003 | 33.197 | 0.314
15.05.2016-18.09.2022

Lag AC PAC Q-Stat | Prob Lag AC PAC Q-Stat | Prob

1 0.061 0.061 1.2536 | 0.263 1 0.005 0.005 0.0089 | 0.925

XUHIZ 5 0.058 0.052 3.4091 | 0.637 XUMAL 5 0.029 0.026 4.3942 | 0.494

10 0.034 0.036 9.4339 | 0491 10 -0.020 0.005 9.6481 | 0.472

20 0.102 0.082 22461 | 0.316 20 0.071 0.062 20.811 | 0.408

30 0.034 0.019 28.953 | 0.520 30 -0.007 | -0.002 | 26598 | 0.644

Lag AC PAC Q-Stat | Prob Lag AC PAC Q-Stat | Prob

1 0.072 0.072 1.7130 | 0.191 1 0.017 0.017 0.0984 | 0.754

XUSIN 5 0.000 -0.013 | 49344 | 0424 XUTEK 5 -0.071 -0.061 53618 | 0.373

10 -0.033 | -0.013 11.615 | 0.312 10 0.023 0.014 71378 | 0.712

20 0.077 0.058 20.999 | 0.397 20 0.086 0.085 16.246 | 0.701

30 -0.032 | -0.006 | 31.428 | 0.395 30 0.051 0.053 22411 | 0.839
03.01.2010-18.09.2022

Lag AC PAC Q-Stat | Prob Lag AC PAC Q-Stat | Prob

1 0.034 0.034 0.7543 | 0.385 1 -0.019 | -0.019 | 0.2428 | 0.622

XUHIZ 5 0.034 0.036 2.6276 | 0.757 XUMAL 5 0.024 0.026 3.0467 | 0.693

10 0.027 0.025 52504 | 0.874 10 -0.054 | -0.049 10.798 | 0.373

20 0.047 0.044 20.693 | 0.415 20 0.056 0.036 30.328 | 0.065

30 0.020 0.009 30.937 | 0.418 30 -0.015 | -0.021 41.070 | 0.086

Lag AC PAC Q-Stat | Prob Lag AC PAC Q-Stat | Prob

1 0.012 0.012 0.0978 | 0.754 1 0.002 0.002 0.0019 | 0.965

5 0.007 0.005 24911 | 0.778 5 -0.069 | -0.069 | 4.9843 | 0.418

XUSIN 10 -0.030 | -0.026 | 7.3296 | 0.694 XUTEK 10 0.028 0.018 8.5434 | 0.576

20 0.034 0.032 17.393 | 0.627 20 0.077 0.073 24318 | 0.229

30 -0.050 | -0.042 | 29.387 | 0497 30 0.027 0.015 28.191 0.560

BIST XUTEK, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endeksleri i¢in 3 farkli donemde gerceklestirilen GSADF test
sonuglarmin  gilivenilirli§i korelogram-Q istatistikleri ile arastinlmigtir. Korelogram test sonuglari
incelendiginde tiim endeksler icin her {i¢ donemde hesaplanan Q-istatistik olasilik degerlerine gore serilerde
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otokorelasyonun olmadigina isaret eden sifir hipotezi reddedilememis ve otokorelasyon sorunun olmadig:
tespit edilmistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Finansal balonlar, finansal varlik fiyatlarindaki siirekli ve sistematik yiikselisler sonucu temel degerden
uzaklasma seklinde gerceklesmekte ve dnemli finansal krizlere neden olabilmektedir. Yatirimcilar, portfoy
yoneticileri ve piyasa yapiclar finansal varlik degerlerini yakindan takip etmekte, firsatlardan yararlanmak
ve zarardan ka¢ginmak adina finansal trendler, balonlar ve ¢okiisleri anlamaya ve 6ngoérmeye calismaktadirlar.
Bu calismada 03.01.2010-18.09.2022 doéneminde BIST XUTEK, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endekslerinde
finansal balonlarin varligini ve bu balonlarin adaptif hareket edip etmedigini GSADF testi ile ortaya ¢ikarmak
amaclanmistir. Arastirma kapsami, finansal balonlarin adaptifligini test edebilmek amaciyla iki alt doneme
ayrilmistir. Tiim donemler ve endeksler i¢in hesaplanan tanimlayici istatistik sonuglarina gore BIST Sinai ve
Mali endekslerinin ortalama kapanis degerlerinin diger endekslere gore daha yiiksek oldugu belirlenirken,
tim serilerin normal dagilmadigi da belirlenmistir. Ayni1 zamanda tiim serilerde zaman igerisinde artis ve
azaliglarin standart sapmalara yol agtigi ve tiim serilerde trend etkilerinin oldugunu da sdylemek
mimkiindiir.

GSADF test sonuglaria gore birinci donem (03.01.2010-08.05.2016) i¢in BIST XUTEK, XUHIZ, XUMAL ve
XUSIN endekslerinde herhangi bir spekiilatif finansal balonun varligina rastlanmazken, ikinci dénemde
(15.05.2016-18.09.2022) ise tiim endekslerde spekiilatif finansal balonlarin varlig: tespit edilmistir. Calismanin
alt donemlerinden birinde finansal balonlarin varligina iliskin bulgulara ulasilirken, diger dénemde ise
herhangi bir finansal balonun varligina rastlanilmamistir. Bu baglamda BIST XUTEK, XUHIZ, XUMAL ve
XUSIN endekslerinde finansal balonlarin adaptif hareket ettigini soylemek miimkiindiir. Tkinci dénemde
XUHIZ endeksinde 4; XUMAL endeksinde 5; XUSIN endeksinde 4 ve XUTEK endeksinde 3 farkli finansal
balonun oldugu tespit edilirken, bu finansal balonlarin en biiyiigii (2.1) ve en uzununun (16 hafta) XUTEK
endeksinde gerceklestigi de tespit edilmistir.

Endekslerde varligi ortaya cikarilan finansal balonlarin genel itibariyle Merkez Bankasinda yasanan
gelismeler, yabanci yatirimlar ve Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de ilk defa goriilmesinden kaynaklandigin
sOylemek miimkiindiir. Bu olaylar dogrultusunda pay piyasalarimin etkin olmadig, yatirimcilarin rasyonel
olmayan spekiilatif hareketler ve siirii davranisi sergiledikleri de sdylenebilir. Analizler sonucunda elde edilen
bulgular, gelismekte olan bir pay piyasasinda finansal balonlarin tespiti noktasinda Chang vd. (2014), Cagh
ve Evrim Mandac (2017), Koy (2018), Anavatan ve Kayacan (2018), Saglam Bezgin ve Basar (2020), Shu ve
Zhu (2020) ve Yurtoglu (2022) calismalarini, asir1 tepki ve siirii davramislari ile finansal balon olusumlarinin
iligkisi noktasinda ise Ali d. (2009) calismasini destekler niteliktedir. Elde edilen bulgular, Merkez Bankasi'nda
yasanan gelismeler, yabana yatirimlardaki degisimler ve Covid-19 gibi faktorlerin yatirnmcr davrarislar
tizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu, sergilenen siirii davranisi neticesinde sektor endekslerinde finansal
balonlarin meydana geldigini isaret etmektedir. Analiz sonuglari, farkli yatirim doénemlerinde yasanan
ekonomik ve sosyal gelismeler neticesinde yatirim davranislarinin yeni kosullara adapte oldugu ve ortaya
¢ikan finansal balonlarin adaptif hareket ettiklerini isaret etmektedir.

Calismada ulasilan bulgular dogrultusunda hangi faktorlerin piyasalarin etkinlik diizeylerini diistirdiigii, pay
piyasalarinda siirii davramisina yol agtigt ve bu spekiilatif davramiglarin ne kadar siire devam ettigi
yatirimcilar tarafindan Ongoriilebilecek ve yatirimcilarin yatinm kararlart almalarinda ve politikalar
olusturmalarinda yol gosterici nitelikte olabilecektir.
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