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YEMIN METNI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “GELISMEKTE OLAN
EKONOMILERDEKI FINANSAL PIYASALARDA BALON VE COKUSLERIN
ANALIZI; BRICS ULKELERI ORNEGI” (BREZILYA, RUSYA, HINDISTAN,
CIN VE GUNEY AFRIKA) adli ¢alismanin, tarafimdan, Akademik kurallara ve etik
degerlere uygun olarak yazildigin1i ve yararlandigim eserlerin kaynakgada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve

bunu onurumla dogrularim.

Zakayo Samson Kisava

Imza



OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Gelismekte Olan Ulkeler icin Finansal Piyasalardaki Balonlarin Ve Cokiislerin
Analizi: Brics Ulkeleri Ornegi (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin Ve Giiney
Afrika)

Zakayo Samson KISAVA

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Finansal fktisat Ve Bankacilik Program

Bu calismanin amaci gelismekte olan iilkeler' tabiri genis bir anlama
sahip (BRICS) finansal piyasalardaki balon ve cokiisleri analiz etmektir.
Cahsmada, patlamaya yakin  balonlarin varhgim belirlemek icin borsa
fiyatlarindan yararlanilmistir. Sag Kuyruklu Genisletilmis Dickey-Fuller Birim
Kok Testi balon ve c¢okiisleri analiz etmek icin kullamlmstir. Calisma bashca
dort testten olusmaktadir; ADF, RADF, SADF ve GSADF. Calisma boyunca ilk
ii¢ test kullamilmistir. Monte Carlo metodu kritik degerler ve simiilasyon elde
etmek icin kullamilmistir. Calismanin ikinci hedefi her bir iilke icin balon ve

cokiislerin etkisini degerlendirmektir.

Calisma, BRICS iilkelerindeki ana finansal krizi de icerisine almak adina
2000 ile 2016 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Aym1 zamanda bu
periyod Cin gibi baz iilkelerle finansal reformlar1 aymn zamanda uygulayan
ABD krizinin ilk belirtilerine denk gelmektedir. Tiim iilkelerdeki bulgular
gostermektedir ki alternatif hipotez adina, borsada patlayic1 balonlar var

olmama hipotezi reddedilmistir.

Bulgulara gore, boylesi patlayici bir balon alim satimi yapilan mallarin
borsa fiyatlarindaki farkhhiklara dayandirilabilir. Sonuclar ekonomik ve

politik 6neme sahiptir. Aym1 zamanda ekonomi icin baz1 yansimalara sahiptir.



Anahtar kelimeler; BRICS, Biiyiimekte Olan Ekonomiler, Finansal
Balon, Sag-Kuyruklu ADF, Borsa Fiyati



ABSTRACT

Master’s Thesis

The Analysis Of Bubbles And Crashes On Financial Markets For Emerging

Economies; Evidenced From Brics
Zakayo Samson KISAVA
Dokuz Eyliil Universitesi
Graduate School of Social Science
Department of Economics
MSc Financial Economics and Banking Program

The study has been conducted to analyze the bubbles and crashes on the
financial market in emerging economies; (BRICS) stock prices were employed
to detect the existence of the explosive bubble. The Right-tailed Augment
Dickey-Fuller Unit Root Test used to complete the study of analyzing bubbles
and crashes. The study consists of four main tests; ADF, RADF, SADF, and
GSADF though the study used the first three tests. Monte Carlo method used to
get the critical values and simulation. The second goal was to evaluate the

impact of bubbles and crashes on the economy for each country.

The study covered the time period from 2000 to 2016, to absorb the main
currently financial crisis in the BRICS and analyze its impacts. Also, this period
coincides with both financial reforms in some countries like China and early
indications of an impending US crisis. The findings in all countries rejected the
null hypothesis of no explosive bubbles in the stock market in favor of the

alternative hypothesis.

The findings suggest that such an explosive behavior may be attributable
to differences in the stock prices of traded goods. The result has an economic

and policy importance as well as implications for the economy.



Keywords; BRICS, Crashes, Emerging Economies, Financial Bubble,
Right-tailed ADF, Stock Price
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GIRIS

Gectigimiz on yillarda finansal piyasalarda fiyat dalgalanmalarinin farkli
donemlerine tanik olduk. Bu dalgalanmalar kiiresel ekonomiyi dogrudan
etkilemektedir ve bu fiyat dalgalanmalarinin meydana geldigi iilkelerde etkiler
olugmaktadir. Bu dalgalar ilgi toplamistir ve bu ilgi gittik¢e biiylimektedir. Ciinkii bu
dalgalanmalarin oldugu diinyada ayni zamanda finansal piyasalarda beklenmedik bir
sekilde ortaya c¢ikan ve insanlarin panige kapilmasini saglayan hatta finansal
piyasalar1 ¢okerten, yatirimlarin veya diger tiirde fonlarin kaybedilmesini saglayan
farkli durumlarda olmustur. Bu ekonomik c¢okiiglere iyi bir 6rnek olarak 2008

ekonomik krizi tiim diinyay1 etkilemistir.

Insan yasamlariyla birlikte diinya ekonomisindeki balonlar ve ¢okiisler
sonucunda arastirmacilar neden aramaya ve balonlar ve ¢okiisleri Onceden
belirleyebilecek bir model olusturmanin mimkiin olup olmadigint bulmaya
calismislardir. Genellikle c¢okiisler, dayanak varligin fiyat1 belirli bir bigimde
arttiginda ve sonrasinda finansal piyasalardaki fiyatlarda biiyiik bir diisiis oldugunda
meydana gelmektedir. Cokiisler, var olan piyasa sabit olmayan ve giivenilmez bir
asamaya girdiginde ve kiiclik veya biiyiikk boyutlu bir diizensizlik piyasanin

istikrarini tehdit edebileceginde ortaya ¢ikmaktadir.

Bir varligin ticari fiyatt nominal degerin iizerindeyse bu balon olarak
adlandirilir. Farkli literatiirlerde de anlatildigi gibi bircok tarihi balon ornegi
bulunmaktadir. Ornegin Garber (2000) sunlar1 belirtmektedir: En eski balon 1634 -
1637 Hollanda Lale Cilginligi, 1719 — 1720 Mississippi Balonu, bu iki hatali fikir
iizerine kurulan daha fazla hataya dayanmaktadir. {lk hata hisse senedi ve tahvillere
para olarak bakilmasidir, yani deger saklama araci degil bir degis tokus araci olarak
kullanilmasidir. Ikinci ideolojik hata ise piyasadaki talebin artmasmin enflasyona
sebep olmamasi i¢in Mississippi Sirketinin piyasaya daha fazla para stirmesiydi. O
siralarda, enflasyon oraninin para arzindaki artisla dogrudan orantili olan “para

miktari teorisi”’nin agik bir sekilde anlasildigi goriilmektedir.

1720’nin  Giiney Denizi Balonu (South Sea) biylik bir sahtekarligin

sonucunda ortaya ¢ikti, bu balon “Black Monday” ile iinlendi. Son zamanlarda 1997



— 2000 IT balonu ve 2008’de diinya ¢apinda meyleden Subprime Krizi gibi farkli
balonlara da taniklik ettik.

2008’deki balon ve finansal piyasalarin ¢okiisiinden sonra balonlar stok,
gayrimenkul, kredi riski ve ticari mallar gibi farkli finansal araglar lizerinden yayildi.
Caballero ve digerlerine gore (2008) son zamanlarda gerceklesen balonlarin ¢ogu
birbiriyle oldukega ilgilidir. Sonrasinda Phillips ve Yu (2011), ekonometrik balon
testleri ile analiz yaparak ve varlik kategorileri arasinda go¢ eden balonlar {izerine
essiz bir test uygulayarak Caballero ve digerlerinin goriisiinii desteklemistir.
Yalnizca 1990’larin verilerini kullandiklart i¢in testleri yalnizca gegmise doniiktiir,

ancak veri kiimelerinin daha fazla genisletilmesi i¢in bulgular ilgi ¢ekicidir.

Diinyamizdan  farkli  bilim insanlart  “finansal  balon”  terimini
tanimlamiglardir ancak bu arastirmada Kindleberger (1996) tarafindan yapilan tanimi
ele alacagiz. Kindleberger’a gore finansal balon, "Uzun siiren yukar1 dogru bir fiyat
hareketi ve onu takip eden ice cokistiir”. Finansal balonlar, varlik fiyatindaki
mantiksiz sermaye yogunlagmalarina bagli olarak son olarak yersiz ve dengelenemez
deger artislarin1 gostermektedir. Bundan daha fazla genisleme c¢okiise sebep

olmaktadir. Yani balondan sonra ¢okiis meydana gelmektedir.

“Borsa balonu” ise, borsada alim satimci ve yatirimcilarin stoklarin
degerlendirilmesindeki bir sisteme bagli olarak borsa fiyatlarini1 gercek degerlerinin
Otesine tagidiklarinda ortaya ¢ikan bir diger ekonomik balondur. “Borsa ¢okiisii,” bir
borsa genelinde belirli bir sekilde deger kaybiyla sonuglanan piyasa varlik
fiyatlarinda beklenmedik bir disiistiir. Cokiisler panik oldugu kadar temelde yatan
ekonomik faktorler gibi birkag sebeple ortaya ¢ikar. Cokiisleri her zaman spekiilatif

borsa balonlar1 takip eder.

Shiller’in (1989) sozlerine gore “yatirimer halk ve kitleler fikrini kaprisli bir
bicimde degistirdiginde” ¢okiis olmaktadir. Ancak, yine mantikli teorilerde oldugu
gibi, bu agiklama yine bu biiyiik kaprisli degisimlerin neden meydana geldiginin
mantigii agiklamada yetersiz kalmaktadir. Diger calismalar, ekonominin temelde
1929°da yiiksek olmus olsa da - 6rnegin Irving Fisher (1930) - 1920 ile 1930 yillar
boyunca fiyatlarin yiiksek seviyelerinin 1929’da gelecekteki sirketlere akan nakidin



oldukga yiiksek olacagini iddia ettiler. Fisher bu beklentinin, on yil boyunca gittikce
yiikselen kazanglar ve kar paylari, hizlanarak gelisen teknoloji ve para istikrari
sonrasinda ger¢eklesecegine inantyordu. Ancak gercegi sonradan gordiik ki, 1929°da
ekonomi temellerinin yiiksek olmasina ragmen borsa yiikselisi agik¢a haddinden

fazlayda.

Son zamanlarda gergeklestirilen deneysel bir ¢alismaya gore (De Long ve
Shleifer, 1991), S&P500 bilesigini olusturan stoklar 1929 yaz sonunda ekonomi
temellerinin %30 {izerinde fiyatlandirilmisti. Eugene N. White (2006) 1929
ekonomik patlamasinin 1929 beklenen kar payi artisiyla veya 6z kaynak primindeki

degisikliklerle temsil edilen esaslarla kolaylikla agiklanamayacagini 6nermektedir.

Caligma, su sekilde diizenlenmistir; ilk bolim giris, c¢alismanin amaci,
problem tespiti ve BRICS Borsasi gelisiminin ayni1 zamanda volatilitelerinin kisa bir
ozetini icermektedir. ikinci boliim, calismay1 sonuna dek ydnlendirmis olan literatiir
incelemelerini agiklamaktadir. Ugiincii boliim ise, arastirma metodolojisi, bulgular:
ve tartigmalart bahsetmektedir. Son olarak, sonucu, tavsiyeleri ileri arastirmalart ve

referanslar1 barindirmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

BRICS ULKELERI VE MENKUL KIYMET BORSALARI

1.1. BRICS HAKKINDA BILGi

Bes iilkenin birlikteliginin akronimisindir. Bu iilkeler, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’dir. BRICS kiiresel ekonomideki biiylime ve
ekonomi genislemesi agisindan gelismis ekonomilere yavaslama diisiincesi olarak
yeni bir bloktur. BRICS ayni zamanda diinyanin biiyiiyen siiper giicii olarak gittikce
daha cok kabul gormektedir. BRIC 2001’de Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
olarak kuruldu; sonrasinda Giiney Afrika bu birlige katilmak tizere oldukca ilgi
gosterdi. 2010°da Giiney Afrika bu yeni siliper ve diinya Onciisii olan birlik BRICS’e

tam tyelik kazandi.

2015 raporuna gore, BRICS iilkelerinin besi, iilkelerinin 3,6 milyar olan
niifusu diinya niifusunun yarisini temsil etmektedir. BRICS iilkelerinin niifuslari
diinyanin en yiiksek niifuslu ilk 25 iilke arasinda yer almaktadir. Bu iilkeden dordii
niifusu en yiliksek 10 {ilke arasindadir. BRICS nominal GSYH’sini 16.6 trilyon
Amerikan dolarina ulagtirmistir, ki bu rakam diinyanin briit gelirinin %22’sine yani
yaklasik olarak 37 trilyon Amerikan dolar1 GSYIH (PPP) ve 4 trilyon Amerikan

dolar1 birlesmis dis rezervlere esittir (Diinya Ekonomi Goriliniim Raporu, 2013).

BRICS’in 2016°daki %4,6 biiyiime beklentisine kiyasla, 2017°de %5,3
oraninda biiyiimesi beklenmektedir. (Kiiresel Ekonomi Biiyiime Tahminleri, 2016).
BRICS’e katilmayr arzulayan potansiyel iilkeler bulunmaktadir. Bunlardan
Afganistan, Arjantin, Endonezya ve Tiirkiye birlige tam iiye olmak i¢in ilgilerini
acikca ifade etmislerdir. Ayn1 zamanda Misir, iran, Nijerya, Sudan, Suriye ve Rusya

tarafindan davet edilen Yunanistan ayrica Banglades de BRICS’e katilma istegini

belirtmislerdir (RIA Novosti, 2013 ve Clarin, 2014).

BRICS f{iyesi olan her bir iilke kendine 6zgii ayirt edici Ozellikleri ve
yetenekleri ile bilinmektedir. Brezilya iyi gelismis ekonomik yapisiyla, Rusya ticaret
esyasi ile yliriitiilen bir ekonomi olarak, Hindistan yerel talep ile 6nde gelen bir {ilke,

Cin ihracat merkezi ve Giiney Afrika Afrika’nin hizli biiyiiyen kesiminin en biiyiik



temsilcisi olarak taninmaktadir. Ekonomik biiyiime BRICS’i gii¢lii kilan en 6nemli
aragtir; aynt zamanda kiiresel ekonomiye biiyiik bir ylizdelik oranda katki
saglamaktadir ve kiiresel ekonomi politikasini, ayrica finansal istikrar

zenginlestirmektedir.

Bu toplulukta 1990 ile 2010 arasinda borsalar ekonomik biiylime ile ayni
oranda gelismemistir. Brezilyanin borsa sermayelendirmesi GSYIH’smin %7’sinden
%74 Une ylikselmis, sirasiyla Rusya ve Cin %70’ten yavas bir sekilde %81°¢
ilerlemis, Hindistan %12’den %93’¢ ylikselmis, diger yandan Giliney Afrika ise
%1231 iki katindan daha fazlasina ¢ikararak %278’e ulagsmuistir.

1.1.1. Cin Borsasi
Cin borsasi, Shenzen, Sangay ve Hong Kong’daki dovizlerin piyasa
sermayelestirmesini bir araya gruplamasi sonucunda Diinya Doviz Federasyonu

2016 tarafindan diinya siralamasinda ikinci sirada gosterilmistir.

Cin borsast 21. yy’in baglangicindan, o6zelikle de 2006’nin ortalarindan
itibaren oldukca istikrarsiz bir sekilde baglamigtir. Sangay Menkul Kiymetler Borsasi
(SSE) Cin anakarasindaki en biiyiik menkul kiymetler borsasi olarak 18 ay igerisinde
iic katindan fazlaya erigsmistir ve bu 16 Ekim 2007°de 6,124.04’¢ ulasmasina sebep
olmustur. 2007°nin sonuna gelindiginde Sangay ve Shenzen menkul kiymetler
borsasinda toplam piyasa degeri 32,71 trilyon RMB olan 1.530 sirket listelenmistir.
Ayni zamanda SSE Bilesik Endeksi 30 Haziran 2008 itibariyle 8 ayda keskin bir
bicimde %56 diserek 2.651,61’¢ ulagmistir. Dolayisiyla iki menkul kiymetler
borsasinin piyasa degeri bilesigi olumsuz bir sekilde 17,8 trilyona diismiistiir (YAO.
S. ve LUO. D, 2008).

1.1.2. Brezilya Borsasi
BOVESPA Latin Amerika kesimindeki en biiyiik ve bat1 yarimkiirede ikinci
en biiylik borsa olarak kabul edilmektedir.

Brezilya borsast piyasa sermayelestirme bazinda alindiginda diinya
siralamasinda 20. siradadir. Brezilya borsasi sunlar1 igermektedir: BM&FBOVESPA
borsas1 Sao Paulo, Brezilya’da yer almaktadir. BM&FBOVESPA 2008’de Sao Paulo

Menkul Kiymetler Borsasi (Bolsa de Valores de Sao Paolo) ve Brezilya Ticaret ve



Vadeli Islem Borsasi (Bolsa de Mercadorias e Futuros)'un birlesmesi ile
BM&FBOVESPA olusturulmustur. Sonrasinda BOVESPA ve diger Brezilya borsasi
hiikumete ait sirketlere doniistiiriilmiistiir. Simdi ise BM&FBOVESPA piyasa degeri
bakimindan diinyadaki en iinlii menkul kiymetler borsasidir, 21.%in lizerinde endeksi

bulunmaktadir ancak en tinlii endeksleri IBOVESPA ve IBrX-100.9dir.

Brezilya menkul kiymetler borsasi (BSE) kurulusundan bu yana belirli bir
sire boyunca birkag diisiis ve patlama deneyimlemistir. Temmuz 1971°de
1970’lerden 1980°lere dek siirdiigiine inanilan Brezilya Piyasa Cokiisii gergeklesti ve
bu ¢okiis 1969°da baslayan ve 1970°te, 1980°ler Latin Amerika borg krizi ile birlikte
gelen enerji krizi ile siddetlenen bir patlamanin sonunu getirmistir. Markham,
Jeffrey W (2002). Diger bir ¢okiis ise Haziran 1989’daki Rio de Janeiro Menkul
Kiymetler Borsas1 Cokiisii idi. Bu ¢okiis finans iizerindeki zayif i¢ kontroliin ve
temiz ve acgik kredi disiplininin olmamasinin da dahil oldugu bir i¢ sebepten
kaynakliydi ve ¢okiise sebep olmustur. Bu ¢okiis hi¢cbir zaman diizeltilememistir.

Barcellos, M & Azevedo, S (2011).

1.1.3. Hindistan Borsasi

Hindistan borsasi hem Asya’da hem de kiiresel seviyede en biiyiik sohreti
elinde tutmaktadir. Hindistan borsas1 Bombay Menkul Kiymetler Borsasini (BSE)
icermektedir. Bu borsa, menkul kiymetler borsalar1 tarihindeki diinyanin en eski
borsalardan biridir. Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nin (NSE) da ondan asag1 kalir
yan1 yoktur, kapsamlilik ve teknolojide ilerilik bakimindan en iyi borsalardan biridir.
Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi 90’lardaki ekonomi agilimindan sonra kendini

toparlamistir.

Ulusal Menkul Kiymetler Borsas1 1992°de hisse senedi ve borg piyasast alim
satim1 saglamak i¢in kurulmustur. Asya’daki en eski olan Bombay Menkul
Kiymetler Borsast 1875’te sirketlesmisti ve bugilinlerde oncii menkul kiymetler
borsasi olarak degerlendirilir. En eski oldugunu taahhiit eden BSE’de listelenmis ve
NSE’de mevcut olmayan bazi senetler mevcuttur ve BSE orada listelenen senetlerin

en fazla rakamina sahiptir.



Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki BSE, Mart 2016 itibariyle
yaklasik 1,63 trilyon $’lik piyasa sermayelestirmesiyle 11. en biiyiikk menkul
kiymetler borsasidir. BSE nin 5500°den fazla kamu ve 6zel kayda gegilmis sirketi
vardir ve BSE SENSEX endeksini gelistirmistir. BSE endeks opsiyonlari alim
satiminda, Eyliil 2015 itibariyle diinyanin en biiyiik 6nde gelen menkul kiymetler

borsasidir. (Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu)

1.1.4. Giiney Afrika Borsasi

Gliney Afrika borsasi Afrika’daki en biliylk menkul kiymetleri elinde
bulundurmaktadir. JSE; Maude Caddesi ve¢© Gwen Yolu kosesinde Sandton,
Johannesburg Giiney Afrika’da konumlanmistir. Daha 6nceden JSE Tahvil Ddviz
olarak bilinen Johannesburg Mekul Kiymetler Limited (JSE) Afrika’daki en biiyiik
alim satim yapan menkul kiymetler borsasidir. JSE baslangicta 1887°de Afrika’da
gerceklesen altina hiicum zamaninda kurulmustur, sonrasinda 1963°te JSE, Diinya
Doviz Federasyonu’nun bir iiyesi haline gelmistir. 1990’larda ise Elektronik Alim

Satim Sistemine (ETS) gecis yapmustir.

JSE’nin tahmini olarak piyasa sermayelestirmesi olarak 182,6 milyar
Amerikan dolar1 yani 158 milyar €’luk 472 sirketi bulunmaktadir, dahas1 2003’te,
aylik olarak yaklasik 6,399 milyar Amerikan dolar1 yani 5,5 milyar € ticaret
degeridir. Piyasa sermayelestirmesi 31 Aralik 2013’teki rapora gore 1.007 milyar
Amerikan Dolar seviyesindeydi ve i1yi gelismistir. JSE Limited miisterilerine cesitli
bir¢ok finansal hizmet sunmaktadir; genis bir tahvil yelpazesi boyunca hem birincil
hem ikincil sermaye piyasalari; aynt zamanda hisse senedi ve bono, faiz Oram
Tirevleri (IRD) ve ticari esya (emtia) sunmaktadir. Bu etkenler Afrika kitasinin
genelinde ve Giiney Afrika’da yerel piyasalara maruz birakmayi amaglayan hem
yerel hem de uluslararasi yatirnmeilar i¢in JSE Limited’i hedef haline getirmektedir.
Tiim bunlar JSE’nin piyasa sermayelestirmesi ve Afrika’daki en biiyiikk menkul
kiymetler borsasi olarak 17. Sirada yer almasini saglamaktadir (Diinya Doviz

Federasyonu,2015).



1.1.5. Rusya Borsasi

Rusya borsasi, resmi olarak 19 Aralik 2011°de Moskova’da yer alan iki en
biiyiik menkul kiymetler borsasinin — Moskova Interbank Déviz Biirosu (MICEX) ve
Rusya Islem Sistemi Menkul Kiymetler Borsasi (RTS) — birlesmesi ile kurulan
Moskova Doviz’in sahibidir ve bu birlesim son olarak “Moskova Doviz MICEX-
RTS” adim1 almistir. Hem MICEX hem de RTS aslen 1990’larda kurulmustur ve
MICEX endeksi ayrica RTS endeksleri ile Rusyanin 6nde gelen menkul kiymetler

borsas1 olmustur.

MICEX-RTS, ilk Halka Arz’mm1 (IPO) 15 Subat 2013’te cikarmustir ve
yaklastk 500 milyon Amerikan dolarma denk gelen 15 milyar ruble toplamayi
basarmistir. Bu simdiye kadar Rusya’da meydana gelen en biiyiik yiikselis olarak
kaydedilmistir. Beklenilenin iki katindan daha fazla ilgi gorerek hem yerel hem de
kiiresel olarak kurumsal yatirimcilardan talep gormiistiir. Rusya’daki en biiyiik doviz
grubu olarak Moskova Doviz, miisterilerine genis bir finansal hizmetler yelpazesi
sunmaktadir: Bunlardan bazilari: Hisse senetleri, bonolar, yabanci doviz, tiirev, para
ve degerli metaller i¢in alim satim piyasasi. Ayni1 zamanda Rusya Menkul Kiymetler
Merkezi Saklama Kurulusu’nu (RCSD) ve iilkenin kliring hizmeti saglayicist Ulusal
Kliring Merkezi’ni (NCC) isletmektedir.

1.2. ARASTIRMANIN AMAC VE HEDEFLERI

Bu arastirmanin ana amag ve hedefleri: 11k olarak gelismekte olan iilkeler igin
oldugu kadar piyasalar i¢in de finansal menkul kiymetler borsalarindaki balon ve
¢okiislerin sebeplerini analiz etmektir. Ikinci olarak, balon ve ¢okiislerin BRICS
iilkelerine olan etki ve tepkilerini analiz etmektir. Ugiincii olarak, belirlenen
gelismekte olan {lilkeler icin balon ve ¢okiislerin nasil tespit edilecegini anlamak ve
belirlemektir. Dordiincii olarak, BRICS iilkelerinin diinya ekonomisine katkisini

analiz etmektir.

1.3. ARASTIRMANIN ONEMI
Diinyada ilk meydana gelislerinden bu yanda balon ve ¢okiislerin

arastirilmasi onemli bir alan olmustur. Farkli aragtirmacilar balon ve ¢okiisler lizerine



Kindleberger’i, 1978/1989/2000 de iceren farkli zaman dilimlerinin benzerligi
tizerine farkli tezler yazmiglardir. Ancak ekonomiler ve finansal sektorler biiyilidiikce
giincel kiiresel diinya ekonomisi ile devinim igerisinde olan yeni fikirleri anlamak

Onem kazanmaktadir.

Bu arastirma hem BRICS arastirmacilarina hem de diinyanin geri kalan
kismina BRICS’in menkul kiymetler borsasinin ayni zamanda BRICS’in diinya
ekonomisine katkisinin anlasilmasi i¢in yardim etme amaci giitmektedir. Ayrica
calisma kapsaminda diinyadaki ve segilen iilkelerdeki finansal menkul kiymetler
borsalar1 tizerindeki gelecekteki arastirmalara 1sik tutmasi beklenen, balon ve
cokiisleri tespit etmek amacglh gerceklestirilen 6nemli uygulamalar paylagilmistir.
Yatirimcinin balon ve c¢okiisler arasindaki iligskiyi dogru analiz edebilmesi ve
balonlar dogrudan c¢okiise gectikleri donemlerdeki degisimleri farkedip, gerekli
Onlemleri zamaninda alabilmesi bakimindan bu calisma kapsaminda 6ne ¢ikarilan
oneriler oldukca onemlidir. Cilinkii ¢calisma baglaminda yatirimcinin, varlik fiyatinda
bir degiskenlik durumunda gelecekte bir ¢okiisiin meydana gelebilecegini

ongoriimleyebilecek hale gelmesi amaglanmustir.

1.4. ARASTIRMA HIPOTEZI

Arastirma hipotezi asagidakileri kapsamaktadir:

Ho: Yatirnmcilarin borsadaki balon ve ¢okiisler iizerinde bir etkisi yoktur.
H1: Yatirimcilarin borsadaki balon ve ¢okiisler iizerinde etkisi vardir

H2: Balon ve ¢okiisler dngoriilebilir mi?

1.5. ARASTIRMA SORULARI
Bu arastirmanin yanitlayacagi temel sorular asagidakilerle sinirli degildir
ancak bu sorular1 yanitlamak tizere vurgu yapilacaktir:
1. Finansal menkul kiymetler borsalarindaki incelenen zaman diliminde
meydana gelen balon ve ¢okiislerin sebepleri nelerdir?
2. Finansal borsalardaki balon ve ¢okiislerin BRICS ekonomisine olan etkileri

nelerdir?



3. Finansal borsalardaki balon ve ¢okiislerin incelenen iilkelerde ve Otesinde
biraktig1 capraz etkiler nelerdir?
4. BRICS borsasinda balon ve ¢okiislere sebep olan makroekonomi degiskenleri

nelerdir?

1.6. ARASTIRMANIN ZORLUKLARI

Bu c¢alisma toplamda 16 yil eden 2000 ile 2015 yillar1 arasindaki zaman
dilimini kapsamaktadir. Bu 16 yillik siire zarfi igerisinde diinyadaki finansal
piyasalar gesitli varlik fiyat1 artig ve diisiisleri yasadi ki bu da neredeyse diinyadaki
tiim menkul kiymetler borsalarini, ayn1 zamanda diinya ekonomisini etkileyen ABD
Subprime krizi gibi farkli etkenlerden kaynaklaniyordu. Bu g¢alismanin bulgulari
kiiresel olarak balon ve ¢okiisleri genellestirmek icin kullanilmayacaktir, yalnizca
incelemede olan iilkeler i¢indir ancak ayni alanda ileride yapilacak calismalar igin
referans gorevi gorebilir. Ayn1 zamanda balon ve ¢okiisleri analiz etmek igin bir¢ok
sebep bulunmaktadir ancak bu c¢alismanin sebepleri verilerin uyusmazligi ve

erisilebilirligi agisindan sayil1 sebeplere dayanmaktadir.

1.7. SECILEN ULKELERIN MENKUL KIYMETLER BORSASINA KOTE
OLAN FIRMA SAYISI
Asagidaki tablo, BRICS iilkelerinden her borsa piyasasinda listelenen sirket

sayisini gostermektedir.

Tablo 1: Segilen Ulkelerin Menkul Kiymetler Borsasina Kote Olan Firma Sayisi

Brezilya-BM&F 522
Rusya-RTS 288
Hindistan-BSE 5500
Cin-SSE 1071
Giiney Afrika-JSE 472

Kaynak: her bir iilkenin kendi resmi web sitesi

Hindistan borsast BRICS ekonomileri arasinda, Bombay Menkul Kiymetler
Borsasinda listelenmis 5500 sirket ile ilk sirada yer almaktadir. Cin borsasi; Sangay

Menkul Kiymetler Borsasi 1.071 iilke ile ikinci siradadir. BM&FBovespa; Brezilya
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Borsasi 522 listelenmis sirket ile li¢iincii siradayken Giiney Afrika’nin Johannesburg
Menkul Kiyemtler Borsasi1 472 sirketle onu takip etmistir. Rusya Borsasi 288 sirketle

son sirada yer almaktadir.

1.8. BORSA VOLATILITESI ALGILARI

Menkul kiymetler borsasina para yatirmak, borsalarin volatil (ugucu/oynak)
yapist sebebiyle riskli olarak goriilmektedir. Borsada volatilite mevcuttur; clinkii
makroekonomik degiskenler borsayi, ayn1 zamanda borsa fiyatlarini etkilemektedir.
Bu faktorler tek bir firmanin fiyatin1 etkileyebilmekte ve tek bir firmaya 6zgii
olabilmektedir. Ya da tersine, bazi faktorler tim firmalar1 ortak olarak
etkileyebilmektedir. Ornegin 2008 Eyliil’de borsa c¢oktiigiinde, listelenen tiim

firmalarin fiyat1 agag1 diigmiistiir.

Volatilite, belirli bir zaman dilimindeki varliklarin fiyatlarindaki degisimin
varyasyonudur. Volatiliteyi dogru bigimde tahmin etmek oldukca zordur. Volatilite
tek basina borsayi riskli hale getirmekten sorumludur, ayn1 zamanda anlayan kisiler
icin para kazanma firsatin1 da sunmaktadir. Yatirimciya, fiyatlardaki dalgalanmadan
yararlanarak fiyatlar diistiglinde hisse satin alma ve yiikseldiginde satma firsati
vermektedir. O halde, volatiliteden yararlanmak i¢in onun iyi anlagilmasi

gerekmektedir.

Gectigimiz 20 yilda Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi performansina
bakilacak olursa, yalnizca 4 yil oldugu goriilmektedir, bu yillar: 2003-2007. Bazi
kimseler, borsada uzun vadeli yatirimlarin her zaman iyi getirileri saglayacagini
diistintirler ancak bu dogru degildir. Bir calismaya gore, Eyliil 2001°deki getiriler
Eylil 1991°deki getirilere kiyasla yalnizca %49 daha yiiksekti; bir tasarruf hesabinin
getirisine gore bile daha az olan bir bilesik getiri oranina isabet etmektedir. Son bes

yilda, 2007°den 2012’ye kadar, toplam piyasa getirisi yillik yalnizca %5,9’dur.

Yatirimcinin  psikolojisi borsada Onemli rol oynamaktadir. Yatirimcinin
piyasadaki bilgilere ve yasama usullerine verdigi tepkiler, volatiliteyi beraberinde
getiren hisse senetleri piyasasinda aninda etki yaratmaktadir. Sehgal ve ark. (2009)’a
gore daha iyi bir diizenleyici ¢ergeve Ozellikle de kurumsal yonetisim ve yatirimei

tepkisi telafi mekanizmasi ile ilgili yasal hiikiimler hususunda yatirimci duyarliligini
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etkilemektedir. Yatirnrmci duyarliligt ve piyasa getirileri oldukga iligkilidir hatta

birbirlerini etkilerler ayn1 zamanda volatiliteyi de etkilemektedir.
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IKINCi BOLUM

LITERATUR TARAMASI VE TEORIK CERCEVE

2.1. LITERATUR INCELEMESI

Farkli arastirmacilar ¢aligmalarini finansal piyasalarda balon ve c¢okiisleri
tespit etmek i¢in farkli metotlar 6nererek gelistirmislerdir. Finansal piyasalarda balon
ve ¢okiigler lizerinde yapilan ilk ¢alisma denemesi Sornette ve ark. (2001, 2003)
tarafindan gergeklestirilmistir. Sornette ve ark. balon ve ¢okiisleri tespit etmek igin,
meydana gelmeleri belirli bir analitik zamanda oldugundan dogal bir ayirt edici
ozellik olarak balonlarin sonuna daha ¢ok 6nem vererek bir belirtik islev formu
sunmuslardir. Balon ve c¢okiis tespiti metoduna gore, balonlar pratikte balonun
sonunda tespit edilebilirler. Diger yandan balonun baslangic asamasi hakkinda

herhangi bir aciklamada bulunamamaislardir.

Kaizoji (2005,2006) ve Sornette ve ark. (1996,2006,2008), spekiilatif
kabarciklarin temelinin ana sebepleri olarak aliman olumlu bir geri bildirimle
calismalarini tasarlamigtir. Sornette (2003) balonlar ve c¢okiislerle ilgili olan
calismasinda, bir c¢okiise yol agacak her bir balonun “log-periodic power law”
tahminleriyle finansal borsa piyasasi ¢oktligiinde kesinlikle analiz edilebilecegini
ileri stirmiistiir. Deutsche Aktien Index (DAX) endeksini goz 6niinde bulundurunuz.
Ausloos ve Ivanova (2001, 2002) ¢okiislerden dnce bir log-period diizeninin mevcut

oldugunu gostermislerdir.

Johansen ve ark. (1999) 1929°dan 1998’¢ kadar olan siiregte finansal
borsalardaki sekiz iliskisiz ¢okiis lizerine bir ¢aligma ylriitmiistiir. Caligmaya dahil
olan finansal hisseler ABD, Hong Kong ve Rusya’dandi. Sonug olarak; log-periodic
signatiir (duruma uygun 6zel davranig hareket) sergilemeden gectigimiz iki donemde
uzatmali bir balonun biiylimesiyle higbir biiyiik finansal ¢okiis gerceklesmemistir.
Johansen ve Sornette (1999) finansal borsa fiyat dalgalanmalari i¢in bir model 6ne
stirmiislerdir: zaman asimetrisi, ajanlar arasindaki baglantisalliga iliskin saglamlik,

“siirl rasyonellik” ve olasiliksal agiklama.
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Johansen ve Sornette (2010) igsel finansal ¢okiislerin log-periodic power law
(LPPL)’den once geldigini ve LPPL’i takip etmeyen ¢okiislerin digsal oldugunu ve
volatilitenin gili¢li bir bi¢imde digsal firlamasi kaynakli oldugunu bulmustur.
Sornette ve ark. (2004, 2009 ve 2010) LPPL’in ayn1 modelini uygulamis ve benzer
bulgular1 agiga ¢ikarmistir. Ayni zamanda, Sornette ve ark. (2012)’1n oriintii tanima
metodu kullanarak finansal piyasalardaki teshis ve piyasa sekmelerinin tahminini

arastirdiklarinin da belirtilmesi 6nem arz etmektedir.

Dass, Massa ve Patgiri (2008) siirii’e odaklanmigtir. Onlara gore ticaretle
ugrasanlarin ortasinda herding islemi gerceklestirmek balona sebep olmaktaydir.
Varliklarin ticaretini yapanlar, tesvikler yeterince giiglii oldugunda her zaman siirii
gerceklestireceklerdir. Herding'i yonlendiren faktor olarak sayginlik faktoriine
dayanilarak, yatiim fonu yoOneticileri arasinda ©one ¢ikan bir diger tesvik,
degerlendirmelerinin diger fon yoneticilerinin performansina gore bir dlcege dayali
olmasidir. Bu sebeple, herding, ortak fon yoneticilerinin karlar gibi mutlak bir

cizelgede dl¢iilmesiyle hafifletilebilir.

Incelenen literatiir galismalari, analistlerden gelen tavsiyelerin; firma ile
bankacilik iliskileri i¢inde bulunan igverenin; pazar bu Onerileri azaltiyor gibi
goriindiigi i¢in kapsamin tamamen dikkate almmadigini gostermekteydi. Bu
baglamda analizcinin isverenini Ilk Halka Arz (IPO) igin yiiklenici olarak
degerlendirdigi veya analizci kapsamini IPO kapsamindaki diisiik fiyatlamasini

arttirabildigi anlasilmaktadir.

Yazarlar, analizci tavsiyelerinin zamanlamasi hesaba katildiginda, analizci
teminatindaki artis yalnizca kiigiik ilk halka arzlarla sinirlanirsa ve yalnizca erken
zamanlarda gergeklesirse, piyasa tarafindan gergeklestirilen bir iskonto elde etme
olanagi bulunmadigin1 kesfetmislerdir. Hepsi bir arada disiiniildiiglinde, bu
sonuclara gore; ¢ikar ¢atigmalart mevcutsa hem bagli olan hem de bagli olmayan
analizciler de mevcuttur. Bu sebeple, analizcilerin bagliliginin balon olugmasinin

sebeplerinden biri olmast miimkiin gérinmemektedir.

Balonlarin prensiplerini agiklamaya ¢alisan bu makalenin adin1 koymak 6nem

tagimaktadir. Kevin Hasset (2002) menkul kiymetler borsasi iizerinde c¢alismis ve
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“Bubble-ology” (Balon Bilim) adinda bir makale yayinlamistir. Mevcut olan verimli
piyasa ve balon teorilerini goz Oniinde bulundurarak, Kevin (2002) borsada
irrasyonellik ve balonlarin var olmasina inanan temel fikri desteklemektedir ve
yatirimcilarin, hisse senetlerini daha yiiksek fiyatlarla satmak icin yaptig1
goriigmelerde, mevcut hisse senedi fiyatlarinin kabarciklari igerebilecegi inancini dile

getirmektedir.

Asirt gliven, ajanlarin belirgin sinyallerin dogrulugunu abartmalarina ve bu
sebeple sinyal konusunda asir1 tepki gostermelerine yol agmaktadir. Diger yandan,
ajanlar belirli isaretlere fazla tepki gosterdiklerinde, birbirinden oldukca farkli
fikirlere sahip olabilirler. Kyle ve Qang (1997), Odean (1998), Scheinkman ve Xiong
(2003) ajanlarin asir1 giivenleri sebebiyle ortaya ¢ikan heterojen bakis agilart ile
modelleri incelemistir. Finansal marketlerde heterojen bakis agilarinin ekstrem ticaret
ve varlik fiyatlar1 balonlaria sebep olabilecegini vurgulayan bir bulgu iireten farkl
bir model kullanmiglardir. Ozel olarak, Scheinkman ve Xiong iki asir1 giivenli
hissedarin iki farkli kamu sinyali iizerine nispeten fazla giiven duyduklar1 dinamik
bir platformda 6n plana c¢ikarmislardir. Farkli gostergelere olan asiri tepkileri,
fikirlerinin sapmasina sebep olurken diger sinyaller boyunca Onyargisiz bilgileri,
fikirlerinin zaman icerisinde yaklasmas1 i¢in yardime1 olmaktadir. lging bir sekilde,
her bir yatirnmcinin aklinda, diger ajanin fikri dogrusal bir ortalamaya donddiriicii

stire¢ seklinde kendisininkine yaklasir.

Shiller (1998) finansal piyasalarda ve borsalardaki bazi saticilarin veya
yatirimceilarin asir1 giiveninin her zaman finansal araglarin fiyat volatilitesinin olasi
bir sebebi olarak tanindigin1 ve teshis edildigini agiklamistir; ki bu asir1 giiven
1987°de  ABD borsasinin ¢okiisiinde gozlemlendigi gibi isin diger tarafinda
spekiilatif balonlara ve ¢okiislere sebep olmaktadir. Shiller (1987), balonun ¢okiis
oncesinde hazirlanmasi konusunda zit isaretlerin fark edilmesine ragmen, halen bazi
yatirimceilarin asirt giiven hareketlerini stirdiirdiiklerini tespit etmistir. Bu yatirimei
davranigi, finansal endiistrilerdeki asir1 giiven duyan yatirimcilarin, bir kumarbazin
yanilgis1 igerisinde Onceki bilgileri umursamama egiliminde olduklarini ima

etmektedir (Awan ve ark. 2010). Shiller (1979) son olarak volatilitenin ekstrem
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balonlara sebep olabilecegi ve ekonomik erimenin yatirimci psikolojisi veya

davranigsal irrasyonellik kaynakli olabilecegi bilgileriyle tezini sonlandirmistir.

Brunnermeier (2001), finansal piyasada serbest ticaret ve likidite varsayimi
altinda disiik faizli ve yiiksek likiditeye sahip bir ekonomideki hisse fiyatinin artmasi
durumunda; bir balon yaratmanin miimkiin oldugunu 6ne siirmiistiir. Varsayimsal
olarak, hisse fiyatlarinda siirekli bir artis oldugunda ve balonun patlayip ¢okiise
doniismesinin Oncesinde uzunca bir siire %50’nin iizerinde seyretmesi durumunda

balonun saglamlasacagina inanilmaktadir.

Brunnermeier (2001)’a gore likidite ve 6zgiir ticaret, yiliksek likidite ile diigiik
faiz oranlari olan bir ekonomide hisse fiyatlarini arttirmaktadir. Teorik olarak,
balonun patlayarak ¢okiise doniismesinden once fiyatlarda bir artis meydana gelip
belirli bir siire boyunca %50’yi asmast durumunda balonun olusacagi

sOylenmektedir. Boyle bir durumda, borsa fiyatlar: genel olarak asir1 degerlenmistir.

Janszen (2008) balonu, yalnizca piyasadaki en farkindaligi yiiksek
katilimcilar1 birakip herkesin karar alma mekanizmasini bulutlandiran inatg1 bir
takviye fikir sisteminin sonucu olan varlik fiyatlarindaki biiylik sivrilme olarak
tanimlamigtir. Ayni1 zamanda balonun finansal ¢ilginliktan meydana geldigini de
eklemistir ve bu durum yalnizca bulutlar dagildiginda goriilebilmektedir. O halde,
balonun gecici faydalarindan yararlanan kisiler genelde bu ¢ilginlik bitene kadar

(cOkiis) bu hareketi stirdiirmektedirler.

Friedman ve Abraham (2006), kabarciklarin ve cokiislerin, yatirimcilarin
geemisteki kayiplarina ve sabit kazang 6grenmesine dayali endojen piyasa riski
primini igeren genisletilmis modellerde ortaya c¢iktiklarin1 ve kayiplar uzun siire
kiiclik oldugunda, portfdy yoneticileri daha riskli portfoyler eklemeye devam ettik¢e
varlik fiyatlarinin sistigini 6ne slirmektedir. Doyma noktasina yakin bir yerde risk
priminin genislemesi ve varlik fiyatlarinin azalmasi sebebiyle hafif kayiplarin ¢okiisii
tetikleyebilecegini de eklemislerdir. Ayni zamanda ¢oOkiislerin, insanlarin daha
dikkatli davranmasi ve benzer hadiselerin ger¢eklesmesi durumunda daha ihtiyath
tepki vermeleri sebebiyle balonlarin ¢ok da sik gerceklesmedigi sonucuna

varmiglardir.
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Bununla birlikte bazi ekonomistler balon hipotezine inanmamaktadirlar.
Finansal piyasalarin ¢ogunlukla dengede olduklarini ve bu vakalarda, asir1 fiyatin her
zaman sifir oldugunu iddia etmektedirler. Bunu yaparken temel degerde basit bir
olagandis1 sapma olarak nitelendirdikleri 17. yiizyildaki Hollanda deneyimine iliskin
arglimanlarindan yola ¢ikmaktadirlar (Garber, 1969). Bu argiimanlar, su sebeple
zayiflamaktadir: normal dagilimlardaki olagandist durumlar o kadar seyrek/tek tiik

olamaz ki bu durumda borsada bir ¢okiise tanik olma ihtimali diistiktiir.

Bu sebeple, borsa balonlariin Rassal Yiiriiylis Hipotezi (RYH) ni ve bununla
birlikte Etkin Piyasa Hipotezi (EMH)’ni ciiriitiiyor gibi goziikmesi tartigilabilir.
Bunun sebebi, fiyat hareketliligi rassal iken, balonun ilk meydana gelmeye
basladiginda keskin bir bicimde yukar1 yonlii hareket etmesi ve ¢okiisiin meydana

gelmesinin dncesinde keskin bir bigimde asag1 yonde trend egilimi gostermesidir.

Kindleberger (1991)’e gore, “cokiis meydana getirmeyen yiiksek fiyatlar
balon olarak nitelendirilemez”. O halde bir balonun temel karakteristik 6zelligi

cokistiir. Diger olusumlar yalnizca buhrandir.

2.2. TEORILER

Bir finansal varligin temel degeri ile piyasa degeri veya piyasadaki cari fiyati
arasinda oOlgiilebilir ve 1srarc1 bir anormallik oldugu gergegine vurgu yapilirken,
balon ve ¢okiisler halen daha klasik ekonomide genis bir tartisma alanina sahiptir.
Fakat ekonominin ve finansin ana paradigmasi olan (EMH) Verimli Pazar Hipotezi
(Fama, 1970), tim varligin temel bilgilerini agiklar ve rasyonel piyasa

katilimcilarinin varsayimi ile piyasa fiyatina yansir.

Boyle bir anda piyasa degeri ve temel deger aynidir, ve ikisi arasinda farklilik
olmasi durumunda, risk almadan kar saglamak icin arbitraj firsat1 ortaya ¢ikar ve
boyle bir fark gecikmeden islem goriirdiir. Bu hipotezdeki en énemli zorluk balonlar
iizerine olan ampirik kanitlardir ve bu da EMH’yi biraz fazla kesin olarak alan ve
oncesinde meydana gelen balonlardan 6rnegin Lale Cilginlig1 gibi esasen rasyonalize
edilebilen balonlar iizerine tartisan farkli ekonomistlerin iddialarin1 ortaya
cikarmaktadir ve farkli biiyiime modelleri bu fenomeni mesrulastirmak adina

gelistirilmistir.
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Bu teoriler li¢ ana dal igerisinde diizenlenebilir ve bunlar; heterojen fikir
balonlari, rasyonel balonlar ve davranigsal balonlardir. Yani mevcut literatiiriin
biiytlik bir kism1 temel mesele lizerinde kapsamli bir ¢alismadan ¢ok, balonlar tizerine

temel teorilerin agik¢a anlasilmasi amaci tasimaktadir.

2.3. RASYONEL BALONLAR

Cok sayida ekonomist rasyonel balonlar yaklagimini, balonlarin meydana
gelisini agiklamak i¢in kullanmistir. Asagida agiklanacak olan modeller rasyonel bir
ajan bulunmas1 durumunda balonlarin nasil olustugunu incelemektedir. Blanchard ve
Watson (1983) finansal aracin degerini, temel degeri ile balon bilesenine ayristirarak

rasyonel balon modellerinin temelini 6ne siirmiiglerdir.

Iskontolu gelecek nakit akisinin simdiki degeri (PV) temel bilesendir, diger
yandan balon bileseninin simdiki degeri T¢ oo ’de ifade edilir (anlasilmasi en 6nemli
olan sey balon bileseninin kar pay1 saglamamasidir). Balonlarin bu model altinda var
olmas1 i¢in r oranina paralel bicimde biiylimeleri gerekir. O halde, balonlarda B < r
oraninda bir biiylime orani bulunsaydi o halde 0, balon bileseninin bugiinkii degeri
ile miktarca ayn1 olur ve bu nedenle, varligin degeri, ana veya temel degere esdeger
olur. B;'yi By(1+4 rB)T —t ile degistirirsek; eger aksine rB > r balon bileseni
sonsuz olurdu ve sonug olarak Oyle olurdur. Modelin ikinci bir ¢ikarimi, varligin

sonsuz bi¢imde yaganmasi gerektigini soylerdir.

Varsayimsal olarak, varlik vade sonu zamani T’dedir. O halde, bu zamanda
varlik gercekten temel degerinde kabul edilir ve By = 0’dir. Varllk By =0
oldugundan higbir yatirimer varligin at T — 1°deki temel degerinden daha biiytik bir
fiyata onu almaya ne istekli ne de ilgili olmaz, 6zellikle de ileride bir zamanda balon
bileseninin 0’a donecegini bilerektir. Bu durum balonlarin her zaman veya yalnizca

sonsuz-yasayan varliklar boyunca siire gelebilecegi dogrular.

Model, fiyatin balon bileseninin katlanarak biiyiimesi, sonra nakit akig orani

fiyatinin sonsuz olarak degismesi limT — 00? = oo gibi idealist olmayan bazi
T

yaygin problemlerden olusur. Bu problemi diizeltmek i¢in Froot ve Obstfeld (1989)

gibi bazi1 arastirmacilar balon bileseninin zamana degil nakit akigina dayanmasi
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gerektigini O6ne slirmiislerdir. Bu se¢im, yatirimcilarin tahminlerde bulunmada veya

gelecek nakit akiglarini1 6ngormede iyi olmamalari algis1 tarafindan yonlendirilmistir.

Bu ifadenin ardindaki varsayim balon olmamasiydi, I;—T = k ve k sabit bir deger
T

olarak yerlestirilmistir. Bu kriterler 1900 ile 1988 zaman dilimi i¢in SP500°¢

uygulanmistir ve bulgular balon olmamasi hipotezini reddetmistir.

Herkesin farkinda oldugu ve bildigi ve agiga satis siirlandigi gercegine
dayanan bilinen gercegi agiklayan varsayimi goz oniinde bulundurarak Allen ve ark.
(1993) bu varsayimin smirli olarak yasayan finansal araglar (varliklar) iizerinde

sekillendirilebilecegini belirtirmektedir.

Bu bulgunun ardindaki i¢giidii, bilinen gercegin eksikliginin geriye doniik
baglatma tartismasini ortadan kaldirmasi, bu sayede rasyonel bir ajanin her zaman
finansal araglar1 varsayim hakkinda daha az bilgisi olan diger bir yatirimciya satmay1
ummasidir. Buna ek olarak, agiga satis1 sinirlandirmak ajanlarin piyasa fiyatlarindan

diger ajanlarin 6zel bilgilerini anlama ve 6grenme yetenegini kisitlar.

Dahasi, diger model siniflari, tiim ajanlarin rasyonel oldugu ve ayn1 zamanda
davranigsal geribildirim saticis1 olan ikinci bir ticaret diizeyi tiiccarini baslatarak
kabarciklara ulagtig1 varsayimidan diigmektedir. Balonlar, rasyonel komisyoncular
ile davranigsal saticilar arasindaki etkilesim tarafindan olusturulur. Delong ve ark.
(1990) rasyonel komisyoncularin, davranigsal geribildirim saticilarini fiyatlari daha
da yukar1 ¢ekmeye yoneltmek veya kazanmak i¢in iyi bir haber biilteninden sonra
finansal araclar1 satin alma aligkanligina sahip olduklarini goéstermektedir ki bu
durum rasyonel ajanlarin hisselerini davranigsal masraflar olanlar hari¢ yiiksek karla

satmalarina izin vermektedir.

Abreu ve Brunnermeier (2003) rasyonel ajanlarin balonlarin her zaman orada
oldugunun farkinda oldugunu oOgrendikleri ancak bu balonlarin basladig
zamanlamaya dayanan fikir farkliliklar1 olarak kabul edilmektedir. Rasyonel
komisyoncular balonu senkronize olabilecegi bir noktaya dogru yukari iterler, bunun
sebebi bir parca dissal bilgidir. Bu model Etkin Piyasa Hipotezi savina karsi daha iyi
ve daha giiclii bir argliman saglamakta ve piyasada irrasyonel ajanlar olsa bile,

rasyonel komisyoncularin yanlis fiyatlandirma ihtimallerini saf dis1 birakmaktadir.
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Lin ve Sornette (2011) balonlarin sonundaki zamanlamanin balonlarin
kararliligia sebep olabilecegine dayanan yalnizca bir goriis ayrilig1 olan savlarini
sunmuslardir. Sonug¢ olarak, modellerini gercek veriler lizerinde uygulayarak ve
onlara balonlar1 teshis etmelerini ve bitis zamanlarin1 tahmin etmelerini saglayan

islevsel bir teknik gelistirerek savlarini tasdik etmislerdir.

2.4. HETEROJEN FiKIiR BALONLARI

Bunlar, ajanlarin finansal ara¢ veya varligin temel degeri lizerinde anlagma
saglayamadiklarinda balonlarin olustugu teorinin bir pargasidir. Bu durum,
psikolojik onyargilar veya belirsiz gelecegi ongdrememe gibi durumlarla gergeklesir.
Miller (1977) kisa satista bir kisitlama hakkinda basit bir ¢erceveden bahseder, bu
durum saticilar ile ajanlar arasinda goriis ayriliklarina sebep olabilir, dolayisi ile
fiyatlar beklenilen ortalamaya kiyasla daha yiliksek olacagi bir denge seviyesine

ulasmis olmaktadir.

Bu durum, optimistlerin fiyat1 asil tahmininden daha yukariya itmesi
durumundan ortaya ¢ikmaktadir, ¢iinkili pesimistler piyasanin digindadir ve varliklara
satig yaparak fikir veya diisiincelerini yansitma ve tam olarak katilimda bulunmada

basarisiz olmaktadirlar.

Cercevenin diger tarafinda, Harrison ve Kreps (1978) ajanlarin varligin veya
finansal aracin esas fiyati konusunda goriis ayriliklari durumunda ortaya ¢ikan tek
seyin balon olmadigini; ancak finansal aracin fiyatinin bircok optimist ajanin
degerlendirmesini asabilecegini gostermektedir. Bu durum yalnizca optimist ajan
ileride tekrar satma umudu ile, varlig1 satin alma adina pahali iicret 6demeye karar

verdiginde ortaya ¢ikar; tabi bunu gerceklestirdiginde unvani pesimiste donecektir.

Scheinkman ve Xiong (2003), Harrison ve Kreps (1978) modelini siirekli
zamana genisleterek, balonlarin daha yiiksek ticaret hacmiyle ortaya ¢iktigi sonucuna

ulagmistir. Bu gercek kolayca ampirik bir bigimde gozlemlenebilir.

2.5. DAVRANISSAL BALONLAR
Diinyadaki ¢ok sayida finansal ekonomist, ajanlarin rasyonel olup Etkin Piyasa

Hipotezini dogrudan etkiledigi savini tamamen ortadan kaldirarak; psikolojik
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onyargilarin balonlarin gelismesinde kritik ve esasli bir pozisyona sahip oldugunu
kabul etmektedir. Shiller (2002) davranigsal mekanizmalarin balonlarin baglangicinda
oldugu birkag Ornek gostermektedir. Ayrica, geribidirim fiyatlar ile yatirimcinin
istekliligi ile herding arasinda dondiikge olumlu bir bigimde alakali olanlar vardir,

sOyle ki, insanlar birbirlerini taklit etmeye meyillidir.

Balonlar ve c¢oOkiislerin tarihsel ge¢misine bakildiginda, kullanilan
mekanizmalarin eskiden balon yaratmada oldukg¢a basarili oldugu goriilmektedir.
Hens ve Schenk-Hoppe (2004)’iin daha sonra goriiniiste mantiksiz stratejilerin
goriiniiste akilc1 olanlardan daha {istliin olmasini sagladig1 heterojen ajanlar tarafindan
karsit fikir ve davraniglarla uygulanan stratejilerin piyasa sermayesi i¢in rekabet ettigi

evrimsel ¢ergeve lizerine olan ¢alismasini tanimak da oldukg¢a 6nem tasimaktadir.

Lux (1995) iki tiirde ajanin g¢ergevesini tasarlamigtir: spekiilatif tliccarlar ve
tutucular. Spekiilatif tiiccarlar is kararlarin1 alirken ayni1 zamanda digerlerinin fiyat
dalgalanmalarin1 (dinamiklerini) baz almaktadirlar. Diger yandan tutucular is
kararlarim1 varlik piyasast ile esas degerler arasindaki farklara dayanarak
almaktadirlar. Ising gibi spekiilatif tiiccarlar ve tutucular; fiyat dinamiklerinin zengin
bir fenomenolojisinin (olgubilim) ve fiyatlarin siirekli degisiminin, ayni zamanda
yiikselme ve c¢okiis asamalart gibi parametrelerin menziline dayanan dogusunu

tetikledigini 6ne stirmektedir.

Miles (2002)’a gore gelismekte olan birgok iilke borsasinda, finansal piyasa
sistemi reformlar1 ve borsa volatilitesi ile liberallesme arasindaki iligki lizerine yeni
sorular sorulmasina yol acan degisimler gerceklesmektedir. Bulgular, birgok
arastirmacinin c¢aligmalar yiiriittiiglini ve bunlarin sonuglarinin Rusya, Asya ve
Meksika gibi biiylimekte olan piyasalarda finansal krizler gozlemlendigine dair
kanitlar barindirdigin1 géstermektedir. Nijerya da dahil olmak iizere biiyiimekte olan
piyasalarda meydana gelen finansal reformlar i¢in, finansal krizin finansal borsalarda
ve genel olarak finans sektoriindeki etkilerinin analiz edilmesi ig¢in arastirmalar

yiriitiilmesine gereksinim vardir.

Black (1986) finansal piyasadaki giiriiltlicii yatirimcilarin (temel veriler yerine

sOylentilere gore hareket eden yatirimci) davraniglarini imcelemistir ve ona gore
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giiriiltiicti  yatirnmcilarin  hareketlerinin ardinda piyasanin c¢aligmasini saglayan
giivenilebilir bilgiler olarak adledilen veriler pek bulunmamaktadir. Giiriiltiicii
yatirimcilar her zaman optimist olmanin ya asagisinda ya da yukarisinda yer
almaktadirlar bunun sonucu olarak, kararlar1 da buna baglidir ve genellikle kendi esas
fiyat goriislerine gore bir pozisyon alirlar ve bu bazen balon veya ¢okiislere sebep

olmaktadir.

Kelly (1997) giiriiltiicii yatirimeilar iizerine bir ¢alisma yiiriitmigtiir.
Bulgulari; giiriiltiicii yatirnmcilarin daha ytiksek 1skonto faktoriiyle bulasacak daha
yiiksek risk ile ¢alismaya meyilli oldugunu gostermektedir. French Schwer ve
Stamburg (1987) giriiltiici yatinmcilarin  fnansal piyasada risk olarak da
isimlendirilebilen yiiksek volatiliteyle iligkili olabilecegini sdyleyerek calismalarini

sonlandirmistir.

2.6. BALONA NE SEBEP OLUR?

Balona neyin sebep oldugu sorusu farkli zamanlarda farkli arastirmacilar
tarafindan sorulmus popiiler bir sorudur. Finans danigsmani (mali miisavir) mi?,
medya mu, yoneticiler mi ya da diger saticilar m1 balona sebep olur? Internet balonu
gibi diger balonlara sebep olan faktorlerin, piyasada finansal balona sebep olan
faktorlerle borsa balonlar1 ve ¢okiisleri iizerinde bir etki ve katkiya sahip olmasina

ragmen, ¢ok kiiciik bir benzerlik tasidigi da goriilmektedir.

Internet balonunu tetikledigi diisiinen 12 faktdér sunlardir: yeni bilisim
teknolojileri, ticari basarilari etkileyen siyasi ve kiiltiirel degisikler, kapitalist
patlama, is haberleri hakkinda medya yayininin icadi ve yayilmasi, analizci optimist
analistlerin iyimser ongoriileri, iyi tanimlanmis emeklilik 6demesi planlari, yatirim
fonlarinin biiyiimesi, enflasyonun azalmasi ve simsarlar, giinliik islemciler ve 24 saat
alim satim, destekleyici para politikas1 ve Greenspan yaklagimi, kumar ve bahis

firsatlarinin artmasidir. (Shiller 2000)

2.7. BALONLARIN COKUSU

Balonlarin ¢okiisle sonlanmasina ne sebep olur?

Balon siiresince, varliklarin esas degerlerini kesin bir bi¢cimde belirlemek
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zordur. Zaman igerisinde daha fazla bilgiye erisildiginde, belirsizligin azalarak
ortadan kaybolacagini ve piyasa katilimcilarinin eninde sonunda esaslarina uygun
varlik fiyatlarinin asir1 degerlenmesini fark edeceklerini beklemek mantiklidir. Sonug
olarak, varlik fiyati balonu nihayetinde sonecektir. Ne yazik ki, daha O6nce de
tartistigimiz gibi tarihsel olarak varlik balonlari siklikla beklenmedik zamanlarda ve
kisa siirelerle patlamaktadir. Boylelikle yalnizca piyasa katilimcilarinin kademeli

Ogrenim siirecini kullanarak balon patlamasinin siddetini agiklamak zorlagmaktadir.

Mevcut ekonomi literatlirii balonlarin ¢okiislinii tetikleyebilecek birkag
fazladan faktor sunmaktadir. Hong ve Stein (2003) piyasadaki gerileme doneminden
sonra heterojen fikirlerin ve kisa satiglarin kisitli oldugu bir ortamda 6nceden gizli
olan negatif bilgiler lizerine ilgi ¢ekici bir goriis sunmustur. Kisa satig kisitlamalari
sebebiyle, pesimist yatirimcilar baslangigta piyasaya katilimda bulunmamakta ve

onlarin bilgileri fiyatlara yansimamaktadir.

Ancak, optimist olan yatirimcilar piyasadan kurtulacak olursa, orijinal olarak
pesimist olan yatirnmcilar piyasayr desteklemek adina marjinal miisteri haline
gelebilir. Miidahale etmek icin istekli olmalar1 onlarin daha 6nceden gizli olan
bilgilerini agiga c¢ikarmaktadir. Rasyonel bir komisyoncu, orijinal olarak pesimist
olan yatirimcilar piyasaya yeterli destek saglamada basarisiz olurlarsa, dnceden
diisiiniildiigiinden daha negatif olmak ic¢in gizlenmis bilgiyi c¢ikarabilir. Boyle bir
netice, baglangictaki fiyat diisiisiinii arttirir ve sonug olarak piyasa ¢okiisiine sebep
olur. Bu teori, dramatik haber durumlarinin mevcut olmadigi durumlarda piyasa

cokislerini agiklamaya yardimci olmaktadir.

Abreu ve Brunnermeier (2003) heterojen fikirlerin genellesmis kavramini,
rasyonel komisyoncularin bir balon sirasinda satis stratejilerini  koordine
etmelerindeki senkronizasyon problemini modellemek i¢in kullanmiglardir.
Modellerinde, irrasyonel yatirimcilar tarafindan olusan bir balonun rastgele bir
zamanda ortaya ¢iktigt ve sonrasinda dis kaynakli bir hizla biyidiigi
aciklanmaktadir. Bu model, balonu kisa satis yapmaya izni olan bir grup rasyonel
komisyoncuya odaklamaktadir. Balon nihayetinde komisyonculardan gelen yeterli
satis baskisi altinda kalarak patlayacaktir. Komisyoncular 6zel olarak balonun varligi

iizerine farklt zamanlarda bilgilendirilirler. Bir komisyoncu balon hakkinda

23



bilgilendirildiginde, diger komisyoncularin heniliz bilgilendirilmemis olmas1
belirsizligi ile yiliz yiize gelir. Komisyoncularin bilgilendirildigi zamanlardaki
heterojenlik, verilen zamanda balonun varligi hakkinda heterojen fikirlerin
olugmasina sebep olur. Balon ¢okiise gegmeden onu kullanmak karli oldugundan, her
bir komisyoncu i¢in kisa satiglar yapmak yerine balondan kar saglamak mantiklidir.
Boylece, komisyoncularin yeterli bilgisi olmasina ragmen, balon azimsanmayacak
bir siire daha devam eder. Bu model ayni zamanda, haber olaylarinin;
komisyoncularin satig senkronizasyonunu saglayarak balonun ¢okiisiinii yonlendirme
konusunda onlarin asil bilgilendirici igerikleri ile ilgili orantisiz bir etkiye sebep

olabilecegini de gostermektedir.

2.8. BALONLAR VE ASIRI YATIRIM

Varlik balonlarinin agir bir sonucu, asirt yatirim gibi firmanin deger bozucu
eylemidir. Internet balonu siiresince telekom endiistrisindeki yatirim artig1 iyi bir
ornektir. Ayn1 zamanda firmanin kararlarin1 etkileyen, yetersiz borsa durumunun
kanitlarinin gittik¢ce artmasi da s6z konusudur. [6rnegin, Morck, Shleifer ve Vishny
(1990), Blanchard, Rhee ve Summers (1993), Stein (1996), Baker, Stein ve Wurgler
(2003), Panageas (2004), Gilchrist, Himmelberg ve Huberman (2005), ve Polk ve
Sapienza (2009)].

Ozellikle, Gilchrist, Himmelberg ve Huberman (2005) yatirimeilarin
heterojen fikirlerinin borsa analizcisinin kazang oOngoriilerindeki dagitimiyla
Ol¢iilmesiyle firmanin yatirimlarinin artacagina dair kanitlar sunmustur. Bu tezler,
hisseler asir1 deger gordigi takdirde firmalarin ucuz sermaye kaynagindan
yararlanarak asir1 yatirnm yapmaya meylettiklerini gostermektedir. Bununla birlikte
bu iddia, yoneticiler tarafindan yiritilen firmalarin yatirnmcilar1 adina
yatirnmcilarinin ¢ikarlart i¢in zararli olan yetersiz yatirim davraniglarinda neden
bulunduklart sorusunu ise havada birakmaktadir. Bu sorun hissedar degerini ve
verimsiz bir piyasa ortaminda kurumsal yOnetisimi anlamanin temelini
olusturmaktadir. Internet balonunun ¢okiisiiniin neticesinde bircok alim; ¢ok sayida
sirketin yoneticilerinin ve miidiirlerinin sirketin hisse fiyati dismeden hemen 6nce
hisselerini satarak kendilerini zenginlestirmeyi basarmasina ve bu sirketlerin

kurumsal yonetisimi lizerine ciddi endiseler ortaya ¢ikmasina dikkati ¢ekmektedir
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(e.g., Bebchuk ve Fried (2004).

Bolton, Scheinkman ve Xiong (2005, 2006) yatirimcilarin firmanin orijinal
degeri hakkinda heterojen fikirler tasiyacaklart ve kisa satis kisitlamalariyla
yiizlesecekleri spekiilatif bir ortamda optimal bir makam tazminati ve kisa vadeli
davranis teorisi sunarak, bu probleme deginmektedir. Bahsi gecen balonlarin yeniden
satls opsiyon teorisini takiben, bu piyasa ortaminda firmanin gilincel hisse degeri
yalnizca firmanmn uzun donem esas degerini degil ayn1 zamanda yeniden satig
opsiyon bilesenini igerir. Giincel hissedarlar, hisselerini diger daha optimist
yatirnmcilara gelecekte kendi esas degerlendirmelerinden daha yiiksek bir fiyata

satabilirler.

Bu durumda, giincel hissedarlarin firmanin uzun vadedeki esas degerleri
pahasina firmanin yeniden satis opsiyon degerini arttiracak kisa vadeli stratejileri

izlemelerinin yararlarina olabilecegi anlamina gelmektedir.

Boylece, herhangi bir yonetisim hatasinin eksikliginde bile hissedarlar, firma
yOneticisini internet teknolojisine asir1 yatirim yapmak gibi firmanin uzun vadeli esas
degeri yerine piyasa hisse fiyatimi arttiracak kisa vade stratejilerini izlemek igin
motive etmek icin kisa vade hisse performansina vurgu yapan bir optimal tazminat

kontratini segebilirler.

Rant arayisinda olan ydnetimsel tazminata kiyasla, Bolton, Scheinkman ve
Xiong’un teorisi kisa vade borsa fiyatina dayanan yonetimsel tazminati, hissedarlar
icin  gelecekteki yatinmcilarin  yanlis fiyatlandirmalarindan  faydalanmasini

saglayacak bir ara¢ olarak nitelendirmektedir.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMA METODOLOJISI, BULGULAR VE TARTISMALAR

3.1. GIiRiS

Bu kisim, giivenilir ve ilgili veri toplama, verileri bir araya getirme ve ilgili
bulgular1 amaglanan sonuca baglamak amaciyla kullanmayir amaglamaktadir. Bu
boliim veri toplama siireci, arastirma siireci, arastirma kapsami, veri problemleri,

degiskenler, ¢alisma birimi, popiilasyon ve metodolojiden olugsmaktadir.

3.1.1. Veri Kaynag ve Kapsam
Bu c¢aligma i¢in gereken finansal veri seti Yahoo Finans ve Yatirnm web

sitesinden (kaynak: https://www.investing.com/) almmustir. Veri seti 2001’den

2016’ya kadar olan siireci kapsar ki bu 15 yil yeterli etmektedir. Arastirma kapsamu,
tiim siire¢ boyunca finansal borsadaki kiiresel finansal krizi tespit ve analiz etmek
icin aragtirma kapsami 2001°den baglatilmistir. Veri seti edinilirken su endeksler
kullanilmigtir: Brezilya (Ibovespa-BVSP-Sao Paul Stock Exchange), Rusya (Mosco
Stock Exchange-MICEX), Hindistan (Bombay Stock Exchange-BSE), Cin (Shanghai
Stock Exchange-SSE) ve Giiney Afrika (Johannesburg Stock Exchange-JSE).

3.1.2. Analizin Popiilasyonu

Veri popiilasyonu gruplarin, orgiitlerin veya niifusun maruz kaldig1 beseri
iirlinlerin grubu olarak tanimlanabilir (Rayan, 2008; Welman ve Kruger 2005). Bu
calismada kullanilan popiilasyon bes iilkenin (BRICS) farkli finansal borsalarindan
almmigtir, ki bunlar arasinda da Brezilya’da IBOVESPA, Rusya’da MOSCO,
Hindistan’da BOMBAY ve Cin’de Sangay Borsasi, Giiney Afrika’da ise

Johannesburg Borsasi’dir.

3.1.3. Calisma Diizeni
Bu tez ¢alismasi i¢in ¢aligma diizeni, farkli tilkelerden farkli kitalardan bes
farkli borsanin bilesimidir. Ancak tim iilkeler ekonomik olarak diinyadaki

gelismekte olan iilkeler arasinda siralanmugtur.
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Bu caligmadaki ¢ikar degiskeni bahsi gecen her bir finansal borsadan borsa
fiyat1 kapsamaktir. Kapanis stoku (hissesi) finansal borsalarda balon ve ¢okiisleri

belirlemek ve tespit etmek amacina destek olma amaciyla segilmistir.

3.1.4. Ornekleme Teknikleri

Caligmanin numuneleri, c¢alismanin kriterlerine uyduklart i¢in caligmada
uygun Ornekler olarak dahil edilebilir. Dahil edilen numune, 2001 yilindan 2016
yilina kadar 15 yil boyunca ardil bir bicimde finansal borsalarda balon ve ¢okiisleri

tespit ve analiz etmek olan temel amacimiz1 desteklemekte ve bu amaca uymaktadir.

3.1.5. Veri Doniistiirme

Caligmanin bu kismi veri doniistiirme perspektifini, veri doniistirmenin hedef
ve tekniklerini icererek agiklamaktadir. Veri doniistiirme; verinin meydana gelisinin
veri analizi gergeklestirmek igin daha elverigli olan bir formata doniistiirilmesi
stirecini isaret etmektedir (Zikmund’s, 1997). Veri formatin1 degistirmek igin

asagidaki formiil kullanilmisgtir:
Veri formati degisimi incelemelerde yapildig: gibi

Series (rx) = log (x) — log (x(—1))

3.2. VERI ANALIZi

Caligmanin bu kismi1 veri analiz metodunu ve tekniklerini dordiincii kisimda
kullanilacak sekilde detayli olarak verirken diger yandan verinin bulgularini ve
sonuclarin1 tartismaktadir. Caligma, metod ve tekniklerin uygun oldugu ve veri

gereksinimleri ile uyustugu varsayiminda gergeklestirilmistir.

Finansal veri setlerinin inceleme ve analizinde kantitatif analiz her zaman
gittikge Onem kazanan bir metot olmaya devam etmektedir. Kantitatif teknikler
simdilerde yonetimsel problemlere etkili ve verimli bir ¢6ziim bulma yolu olarak

goriilmektedir (Richard, 1992). Kullanilan veri analizi asagidakileri igerir:
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3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)
ADF testi veri setlerinin otokorelasyonu (6ziligski) problemini ¢6zmek adina
gelistirilmistir; herhangi bir testi gergeklestirmeden dnce sabit verileri kontrol etmek

icin ADF testi yiiriitiilmektedir.
AYt =B1+ZY,_, +a; +e,
AYt =B1+ B2, +ZY;_1+a;+e;
AYt = ZY,_ja; + e,

AYt degiskeni temsil ederken: hisse fiyati, B; kesisendir (daimi), B; degiskenin

trendi ve e, hata terimidir (stokastik hata terimi): Hipotez;
Hy Degiskeninin birim kdkii mevcuttur
H; Degisken sabittir (birim kok testi yok)

3.2.2. Balon Ve Céokiisler icin Test

Balon tespit stratejileri lizerine iretilmis ¢ok sayida model mevcuttur ve
Phillips, Wu ve Yu (2011, PWY) ve Phillips, Shi ve Yu (2013, PSY) tarafindan
takdim edilmigtir. Bu modeller temel olarak verilerdeki balonlar1 tespit etmemiz ve
tekerriirlerine tarih damgasi uygulamamizi miimkiin kilan tekrarlanan ve yuvarlanma
birim kok testlerine dayanmaktadir. Bu tiir testler Genisletilmis Dickey-Fuller Birim
Kok Testinin sag kuyruk EVIWS-Add’deki Rtadf dosyasina Genisletilmis Dickey-
Fuller Birim Kok testinin sag kuyruk varyasyonu altinda bir birim kokiin bos

hipotezinin hafif patlayici siirecinin bir alternatifi olarak eklenmistir.

PWY ve PSY caligma testlerinde, tekrarlanan ve yuvarlanma deneylerinin
kullaniminin, tiim veri {izerinde yapilan standart testlere kiyasla veriler igerisinde
daha yiiksek balon saptamay1 basardigi ortaya ¢ikmistir. Monte Carlo ¢aligmasinda
da yeniden Breitung ve Homm (2012) farkli metotlar1 karsilagtirarak balonlarin
tespiti iizerine testler gerceklestirmistir. PWY stratejisi, donemsel ¢oken balonlarin
tespit edilmesi ve ger¢ek zamanl goriintiileme konusunda nispeten daha iyi sonuglar

vermistir. Buna ek olarak, Phillips ve ark. (2013) Monte Carlo vasitasi ile
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caligmasinda PSY stratejisinin PWY stratejisini birden fazla balonun varliginda alt

ettigi gostermistir.

Son zamanlarda yayinlanan bir¢ok sayida farkli baglamlarda yukarida bahsi
gecen balon tespit stratejilerini uygulamaktadir. Ornegin, Phillips ve Yu (2011)
SADEF testini kiiresel finansal kriz siiresinde ABD konut piyasasindaki, sirket tahvili
dagilimlarindaki ve petrol fiyatlarindaki balonlarin tarihlerini damgalamak igin
kullanmaktadir. Bettendorf ve Chen (2013) SADF ve GSDF testlerini Sterlin-Dolar
doviz kurundaki patlayici davrniglarin kanitini bulmak ig¢in kullanmakta olsa da,
bunun muhtemel olarak rasyonel bir balon kaynakli degil temel degerlerle ilgili
oldugunu kabul etmiglerdir. Yiu, Yu ve Jin (2013) GSADF testini Hong Kong

oturmaya elverisli konut piyasasinda uygulamis ve veride bir¢ok balon bulmustur.

Rtadf ve EViews Add-in yukarida agiklanan balon tespiti yaklagiminin
indirgenmis bir bi¢imi ile uyumlu olarak sag kuyruk ADF birim kok testinin dort
varyasyonunu uygulayarak nihai kullanicilarin verideki balonlar1 kolayca tespit
etmesine izin vermektedir. Bu dort test arasinda, standart ADF testi ve yuvarlanma
pencere ADF testi ayn1 zamanda daha giincel olan PWY ekiis ADF (SADF) test ile
PSY genellesmis SADF (GSADF) testleri bulunmaktadir. Add-in kabiliyetleri
arasinda iligkili test istatistiklerini ve Monte Carlo simiilasyonlarindan karsilik gelen

kritik degerlerinin tlirevleri bulunmaktadir.

Rtadf add-in tarafindan uygulanan piyasadaki balonlar1 tespit etmek igin
kullanilan PWY ile PSY’nin oOne siirdiiklerini de igeren dort test stratejisi
bulunmaktadir. Tim bunlar indirgenmis big¢imli ampirik esitliklerin farkina

dayanmaktadir:

p
Yt=pu+06Y_4+ Z ¢i AY;_; + &;.

i=1

Denklemdeki degisken Yt olarak gegerken (borsa fiyati), u kesen; p maksimum
gecikme sayisi, m; fori=1.........p farklilagmig gecikmeler katsayilari ve

& ise hata terimidir.
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Analiz yapildiginda, balon veya patlayici yatkinlik standart ADF birim kok
testinin sag kuyruk varyasyonu iizerinde odaklanmis durumdayken, bos hipotezi bir
birim kok ve alternatifinin ise hafif patlayici bir otoregresif katsayist oldugu

goriilmektedir.
O halde bu hipotezler teste tabi tutuldugunda: :
Hy:6 =1
Hi:6 >1

Rtadf biinyesindeki ilk test standart ADF birim kok testinin basit bir sag
kuyruk versiyonudur. Bu paradigmada rw = r0 = 1. iken sirasiyla r1 ve r2 tiim
ornegin ilk ve son gdzlemlerine sabittir. Bununla birlikte, bos hipotezi test etmek i¢in
gereken kritik degerler, olagan ADF birim kok testinde kullanilanlardan farklilik
gostermektedir ¢linkii artik ihtiyacimiz olan sey istatistigin dl¢lisiiz dagiliminin sag

kuyrugudur.

Ikinci tiirdeki test yani yuvarlanma ADF (RADF) testi; ADF istatistiklerinin
kullanict tarafindan belirlendigi sabit bir boyutta yuvarlanan pencere lizerinden
hesaplanmistir, diger bir deyisle, tim tahminler i¢in 1, = 1, RADF prosediiriiniin
her bir asamasinda, pencerenin baslama ve bitis noktalar1 (sirasiyla r1 ve r2) her
seferinde bir gozlem arttirilmaktadir. Her tahmin ADF,;.,,. olarak ifade edilen bir
ADEF istatistigi saglamaktadir. RADF istatistigi olas1 tiim pencereler arasinda ekus

ADF,,. ,, olarak tanimlanmaktadir.

Ucgiincii tiir test, PWY tarafindan 6ne siiriilen SADF testidir ve kullanicinin
pencerenin baslangi¢ boyunu ayarladigi sabit bir baslama noktast ve genisleme
penceresi olan ADF istatistiklerinin tekrarlanan hesaplamalarina dayanmaktadir.
Numunedeki ilk 6rnek, tahmin penceresinin baslangi¢ noktasi olarak belirlenmistir,
1y, diger bir deyisle r; = 0. Sonrasinda, baglangictaki tahmin penceresinin bitig
noktasi, 7,, bir asgari pencere boyunun tercihine gore belirlenir, r, dyle ki
baslangigtaki pencere boyu 7, = 1,’dur (tekrardan, kesir bazinda). Son olarak,

regresyon (gerileme) diger yandan pencere boyu arttirilarak yinelemeli bir bigimde
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tahmin edilir, r, € [ry; 1], ve her seferinde bir gozlem gercgeklestirilmektedir. Her

bir tahmin ADFy,. olarak agiklanan bir ADF istatistigi vermektedir.

Su dikkate alinmalidir ki, son adimda tahmin tiim numuneye dayali olacaktir
diger bir deyisle r, = 1’dir ve istatistik ADF, olacaktir). SADF istatistigi asagidaki
g1 agag

icin ADF,.,’nin ekiisii olarak tanimlanir , € [ry; 1]:
SADF (ry) = sup (ADF,,)

T, € (15;1)

Dordiincii ve son test ise PSY tarafindan One siiriilen SADF (GSADF)
testidir. Bu test, daha esnek tahmin pencereleri saglayarak SADF testini
genellestirmektedir ki igcinde SADF prosediiriiniin aksine baslangi¢ noktasi olan 7y
ayni zamanda [0, r, — 1] araliginda degisim gdstermekte 6zgiirdiir. Usulen GSADF

istatistigi su sekilde tanimlanur:
2
GSADF (1) = sup (ADF . )
1

ry € {ry, 1}.

rz E {0, rz - To}.

Tablo 2, her borsa piyasasindaki verilerin birim kok duragan sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim K6k Testi

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giliney Afrika
Order I (0) -1.387 -1.283 -0.439 -1.891 -0.613
(0.590) (0.639) (0.900) (0.337) (0.865)
I(1) -64.059 -61.351 -45.909 -63.639 -61.607
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
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Bos hipotez birim kokii olan degiskendir ve kritik deger %5’in altinda -
2.862°dir. Gecikme uzunluklar1 AIC kullanarak otomatik olarak se¢ilmistir. Sonug
olarak tiim testler yalnizca bir daimi (sabit) icermektedir. Parantezler icerisindeki

degerler P-degerleridir.

Modelin tahminlerinde kullanilan degiskenler (birim kok testi) diinyanin geri
kalan kismini temsil etmesi adina bu bdliimdeki iilkelerin her bir menkul kiymetler
borsasindan alinmig ilgili borsa fiyatlaridir. Analizlerden Once verilerin veya veri
setlerinin 6zelliklerini incelemek 6nem tagimaktadir. Verilerin sabit olmamasi yapay
sonuclara sebep olabilir. Degiskenlerin sabit olmayanlarini test etmek i¢in standart

ADF testi gerceklestirilmistir.

Sonuglar, her bir piyasadaki degiskenler i¢in; alternatif hipotezin yararina bos
hipotezin reddedilemeyecegini gostermektedir. Bu nedenle, sonu¢ olarak, higbir
degiskenin sabit olmamas1 bizlere ilk farklilasan {izerinde standart ADF testini
gerceklestirme imkani sunmaktadir ve tabloda gosterildigi lizere tiim degiskenler

sabittir.
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3.3. TANIMLAYICI iSTATISTIiKLER

Tablo 3, tiim tilkeler i¢in {iretilen tanimlayici istatistik sonuglarint gostermektedir

Tablo 3: Secilen Ulkelerin Betimsel Istatistikleri

Brezilya Cin Hindistan Rusya G. Afrika
Ortalama 0.000217 0.000246 0.000383 -0.000644 0.000405
Orta 0.000503 0.000273 0.000972 -0.000114 0.000791
Maksimum 0.136766 0.094008 0.159900 0.206571 0.077088
Minimum -0.120961 -0.092562 -0.118092 -0252261 -0.079585
Standart 0,018283 0,016216 0,015545 0,020504 0,013364
Sapma
Carpikiik -0,061992 -0,275856 -0,193946 0,249333 -0,076847
(Skewness)
Basikiik 6,65549 7,571515 9,91608 20,3673 6,170924
(Kurtosis)
Jarque-Bera | 2209,596 3502,051 7925131 49859,15 1664,612
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem 3964 3964 3964 3964 3964

3.3.1. Basiklik (Kurtosis)
Basiklik, wveri serilerinin olasilik dagilimmin  bi¢imini tanimlayan
parametredir. Diger bir deyisle basiklik veri dagiliminin yassiligint (flatness)

gostermektedir.

Yukaridaki caligmanin basikligi standart olan 3’iin {izerindedir yani
istatistiksel olarak Leptokurtik (¢cok basik). Bunun anlami, veri dagiliminin pozitif
basiklikta olmast ve normal dagilim gostermesidir. Bu da, birgok degerin her bir

borsanin ortalamasina yakin oldugunu destekler niteliktedir.

Finansal piyasalarda basiklik, riskleri ve yatirnm getirilerini incelemeye

yarayan en Onemli alan olarak yorumlanmaktadir. Borsacilara ve analizcilere gore
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leptokurtik, risklerin aykiri olaylardan meydana gelmesidir, ki bu da risk almay1
seven yatirimcilar i¢in olduk¢a uygundur, diger yandan daha diisiik seviyede
kurtosis’i olan bir borsa tahvil almak ve yatirim yapmak isteyen yatirimcilar igin
daha giivenlidir. Tabloda da gosterildigi lizere kurtosis i¢in olan tim deger finansal

piyasanin yatirim i¢in giivenli olmadigin1 gosteren standart Sl¢iimiin lizerindedir.

3.3.2. Standart Sapma (SD)

Riskin miktarin1 agiklamak adina ortaya koyuldugundan, standart sapma
ortalamaya gore yorumlanir. Ekonomi ve iktisatta SD, belirli bir tahvili alirken
yatirimcilarin alacaklari risk miktarini belirlemeye yardimci olmaktadir. O halde, SD
iktisatta riskleri 6lgmek icin volatilite olarak adlandirilmaktadir. Biiyiilk miktarda
volatilite bizlere beklenen bir getiriden, fon getirisinin ne 6l¢iide sapma gosterdigini

aciklamaktadir.

3.3.3. Carpiklik (Skewness)

Pozitif carpiklik, yatirimcilar i¢in oldukca biiylik kazanglarin biiyiikk sag
kuyruk olasilig1 olan veri seti dagiliminin sezgisel fikridir. Bunun aksine negatif
carpiklik ise, yatirimeilar i¢in oldukg¢a biiyiik kayiplarin biiyiik sol kuyruk ile olan
olasiligidir. Yalnizca Rusya 0.249 degerinde pozitif bir ¢arpiklik gostermistir ve bu
durum Rusya’nin yatirnmcilarin yatirrm yapmasi icin giivenli olan tek piyasa
oldugunu gosterirken diger piyasalarin hepsi; Brezilya -0.062, Cin -0276, Hindistan -
0.194 ve Giliney Afrika -0.077 ile negatif sonuglar1 olan piyasalardir.

3.4. AMPIRIK BULGULAR

Bu c¢alismada, BRICS adim1 alan biiyiimekte olan iilkelerin finansal
borsalardaki spekiilatif balon ve c¢okiiglerin kararliligini incelemek igin Eviews
programi kullanilmis ve bu baglamda sag kuyruklu birim kok testi uygulanmstir.

Testler birim kok sabitinden sonra tiim degiskenlerin ilk farklilaganlarina

uygulanmaktadir. Tlgili testler su sekildedir: ADF, RADF ve SADF.
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Tablo 4: Brezilya Borsasi Testleri

Test T-Istatistigi Kritik Deger

99% 95% 90%
ADF -13.279 0.625 -0.07 -0.43
RADF -10.096 0.625 0.07 -0.43
SADF -12.278 2.219 1.58 1.35

Kritik degerler, 1000 kopyasi bulunan Monte Carlo simiilasyonundan hesaplanmstir, 7,

(baglangigtaki pencere), maksimum gozlemler otomatik olarak se¢ilmistir.

Standart ADF T-istatistigi ardil kritik degerlerin iizerinde yer aldigindan
Standart ADF T-istatistigi degerleri ve karsilig1 olan kritik degerlerin hepsi mutlak
sayilardir; bu Brezilya borsasindaki patlayici balon varhiginin kaniti ve delilidir.
Standart ADF T-istatistigi -13.279°dur ki bu da %99, %95 ve %10 olan tiim giiven

seviyelerinden yiiksektir.

RADF Test Sekil 1 baslangigta 2007 ile 2008 arasindaki dilimde bir ¢okiis
gostererek tiim diinyaya yayilan ABD subprime mortgage krizinin etkileri olabilecek
balonlar1 gostererek, asagida Brezilya Borsasindaki patlayici balon ve c¢okiisler
iizerine daha kapsamli a¢iklama imkani sunmaktadir. Dahasi, SADF test grafigi bu
¢okiislin 2000 periyodundan baglayarak 2008’e dek siirerek burada zirveye ulasip
sonrasinda da %10 giivenilirlik oraninin altinda normal haline dondiigiini

gostermektedir.

Sekil 1: Brezilya Borsa Yuvarlanma ADF Testi

Rolling ADF test
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Tablo 5: Cin Borsasi Testleri

Test T-Istatistigi Kritik Deger

99% 95% 90%
ADF -13.592 0.625 -0.07 -0.43
RADF -9.783 0.625 0.07 -0.43
SADF -7.418 2.157 1.62 1.38

Sonuglar Eviews-add-inn’lerinden elde edilmis; kritik degerler 1000 yinelemeli (baslangi¢

penceresi) 159, numune boyu 4233 olan Monte Carlo’dan olusturulmustur.

Cin borsasi ¢esitli finansal krizler yagsamistir. Balon ve ¢okiigleri gostermek
icin gergeklestirilen test uygulamalarina gore, patlayicit balon bulunmamasinin bos
hipotezi, patlayici balonu bulunan veri setinin alternatif hipotezi adina reddedilmesi
gerektigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Standart ADF T-istatistik degeri tabloda
gosterildigi gibi simiilasyondan elde edilen karsilik kritik degerlerin iizerindedir ve
rakamlar mutlaktir. RADF test sonuglart SSE finansal piyasasinda balon ve
cokislerin varligin1 dogrulamak i¢in standart T-istatistiginden elde edilen verilerle
uyum gostermektedir. Sekil 2 bizlere finansal piyasalardaki verilerin nasil
davraniglarda bulundugunu gostermektedir. Baglangigta bir diisiis ve 2007-2008
sirasinca  biiylik  bir balon mevcutken, bunun subprime krizi siirecinden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Sekil 2 sonrasinda 2007°den baslayarak diisiis ve
balonlar {izerinde daha fazla detay sunmaktadir. SADF testi SSE borsasinda tiim

giiven seviyelerinde patlayict balonlarin varligina dair daha ¢ok sey anlatmaktadir.

Sekil 2: Cin Borsast Yuvarlanma ADF Testi

Rolling ADF test
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Tablo 6: Hindistan Borsasi Testleri

Test T-Istatistigi Kritik Deger

99% 95% 90%
ADF -12.996 0.625 -0.07 -0.43
RADF 0.662 0.624 -0.07 -0.43
SADF -7.608 2.002 1.52 1.29

Sonuglar Eviews-add-inn’lerinden elde edilmis; kritik degerler 1000 yinelemeli (baslangig

penceresi) 159, numune boyu 4233 olan Monte Carlo’dan olusturulmustur.

Yukaridaki standart ADF testi verideki balon ve ¢okiislerin varliginin yiiksek

olasiliginin bulundugunu gostermektedir; patlayict balon olmamasi hipotezi,

alternatif hipotez olan verilerdeki hafifce patlayici balonlar adina reddedilmistir.

SADF testi balonun tespiti hakkinda daha c¢ok bilgi edinmemizi saglamaktadir. Bu

kisa balon, 1997°den 2000’e kadar siiren dot-com (internet sirketleri) balonunun bir

etkisi olabilir. Bu silire¢ boyunca teknoloji endiistrisi tiim diinyay: etkilemis hatta

Hindistan Borsasi agir1 hareketlilik belirtileri gostermistir.

Sekil 3 Hindistan Borsast Yuvarlanma ADF Testi

Rolling ADF test
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Sekil 3, ardil kritik deger %95 altinda, test edilen zaman dilimindeki verilerde

balonlarin varligini gostermektedir. Patlayict balon olmadigina dair hipotez,
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Hindistan Borsasinda balon olduguna dair olan alternatif hipotez ugruna
reddedilmistir. Grafikte, 2004’iin bagslarinda ilki ortaya ¢ikan birden fazla balon
gosterilmektedir, ikincisi 2006 ile 2007 arasinda meydana gelirken sonuncu balon ise

2006’da olusmustur.

Tablo 7: Rusya Borsasi Testleri

Test T-Istatistigi Kritik Deger

99% 95% 90%
ADF -9.462 0.625 -0.07 -0.43
RADF -9.901 0.632 -0.06 -0.43
SADF -4.225 2.282 1.65 1.33

Sonuglar Eviews-add-inn’lerinden elde edilmis; kritik degerler 1000 yinelemeli (baslangi¢

penceresi) 159, numune boyu 4233 olan Monte Carlo’dan olusturulmustur.

Rusya borsasi, test sonuglarinin verilerde balonlarin varligini gdsterdigi gibi
patlayici balonlara maruz kalmistir. Standart ADF test sonuglarina gore T-istatistigi
degeri kritik degerlerin iizerindedir. Bu da balonlarin varhiginin kaniti olarak
goriilmektedir. RADF ile SADF testleriyle ayni olarak, sonuglar Rusya finansal

piyasalarinda her 6nem seviyesinde balonlar gostermektedir.

Sekil 4: Rusya Borsas1 Yuvarlanma ADF Testi

Rolling ADF test
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Yukarida bulunan sekli 4, verilerde balon olduguna dair dogrudan kanit

sunmamaktadir. Yani, tartilmamizin buradaki grafige bagli olmasiyla Rusya
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Borsasinda  balonlarin ~ varligma dair  kritik  degerler iizerinden kanit
bulunmamaktadir.
Tablo 8: Giiney Afrika Borsasi Testleri
Test T-Istatistigi Kritik Deger
99% 95% 90%
ADF -25.097 0.625 -0.07 -0.43
RADF -61.607 0.631 -0.06 -0.42
SADF -2.983 2.224 1.65 1.33

Sonuglar Eviews-add-inn’lerinden elde edilmis; kritik degerler 1000 yinelemeli (baslangi¢

penceresi) 159, numune boyu 4233 olan Monte Carlo’dan olusturulmustur.

Standart ADF testi sonuglari, verilerin patlayici balona sahip olmama
hipotezini, balonlarin var olmasi adina reddetmistir. Standart ADF T-istatistigi, testin
%095’in altinda gergeklesmesine ragmen tiim Onem seviyelerinde kritik degerin
iizerindedir. Yalnizca bu test bulgular1 dogrulamayacaktir, bunun sonucu olarak
RADF ek testi gerceklestirilmistir. RADF testi, RADF T-istatistigi degerinin de (ki
bu degerler 1000 yineleme ve baslangic penceresi 159 olan bir Monte Carlo
simiillasyonundan elde edilmistir) kritik degerlerin iizerinde olmasi sebebiyle
piyasada balonlarin varligmin bulundugunu gostermektedir. Dahasi, SADF testi
2000’den baslayarak 2016’ya kadar olan veri setinin dogrulamasina ulasmak i¢in
gerceklestirilmistir. Test sonucunda segilen periyot icin balon olmasi ihtimalinin

oldukea yiiksek bir olasiliginin oldugu goriilmektedir.

Asagidaki, Yuvarlanma ADF grafigi 2000 ile 2016 arasindaki verilerin
davraniglarin1 acik¢a ortaya koymaktadir. Piyasa 2000 yilinin sonlarina dogru
cokmeye baslamistir, sonrasinda grafik bizlere 2005 ile 2006 arasinda olusan bir
balonu gostermektedir ki bu balonun, yatirimcilarn Giliney Afrika varliklarmin
hisselerine olan davraniglarinin fiyatlar1 yukari ¢ekmesinden kaynaklanan bir akis
kaynakli oldugunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Ayni1 zamanda grafik, 2009°da olan bir
balonu gostermektedir ki bu da neredeyse diinyadaki tiim finansal piyasalar1 etkisi

altina alan Subprime krizin artgis1 olarak nitelendirilebilir.
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Diger bir yandan SADF grafigi subprime krizinin baslangicina isaret eden
2005’ten 2007’ye kadar olan balonu agik bir bigimde gostermektedir; yani genel
olarak bu kiiresel finansal krizin sonucu olabilir. Bu sonu¢ Elike ve Anoruo (2017)
ile uyusmaktadir. Elike ve Anoruo ¢ikardiklart sonugta, Giiney Afrika borsasinda ilki
1984 Ekim ve 1985 Martta meydana gelen patlayict balon davraniginin kanitlarini
one stirmektedirler. 2001 ’te baglayip 2003°te ¢oken diger bir balon daha mevcuttur.

3.5. SANGAY BORSA COKUSU 2015

Aralik 2015°te Sangay Bilesik Endeksi (SCI) %20°den daha fazla diistii.
Kayiplar ayin sonunda yogunluk gosterdi ki bu da Temmuzdaki benzer bir felaketi
takiben iki aydan kisa bir siire i¢erisinde ikinci bir piyasa diistisiine yol agmistir. Rota
dramatik olmakla birlikte kazanimlar da bir o kadar dikkat ¢ekici gelismistir. Soyle
ki; Cin’deki finansal dalgalanmanin son donemleri kayda deger artigslarin hemen
ardindan gelmektedir. Sangay borsasi ise Haziran 2014 ile Haziran 2015 arasinda

%150’den fazla biiytimiistiir.

Bu yazin ¢okiislinde Cinli yatirimeilar 5 trilyon Euro kadar kaybetmistir ki bu
rakam Cin’in 2012 yilindaki tim piyasa sermayelendirmesinden daha yiiksek bir
degere karsilik gelmektedir. SCI'nin 12 Haziran zirvesine eristigi haftalarda, endeks
sermayelendirmesinin %40°’ndan fazlasin1 kaybetmistir. Daha kiiciik ve teknoloji
odakli olan Shenzen Borsasi (STE) daha da biiyiik kayiplar yasayarak 2015

kazanglarini sifirlamistir.
Sekil 5: Sangay Bilesik Endeksi (2014-2015)

SHANGHAI COMPOSITE INDEX

Kaynak: www.tradingeconomics.com
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Diisiis ne kadar dramatik olsa da, finansal ¢okiisiin Cin Ekonomisine etkisi
oldukca kisitlh kalmistir. Bunun sebebi ¢ogunlukla kayiplara maruz kalan
yatirimcilarin dogasi ile alakalidir: Cin’de borsanin %15’ten az bir kismi ev finansal
varliklarindan olugmaktadir. Cin vatandaslarinin yalnizca %5 ila %10’u bu piyasa
dalgalanmalarina maruz kalmistir. Cin’e kiyasla, ABD vatandaslarinin %55’
birikimlerini borsaya yatirmigtir. Dahasi, birgok Cinli yatirimci orta veya iist sinifa
dahildir ve balonun patlamasini takip eden hareketli aylarda gozle goriiliir kazanglar
saglamiglardir. Balon patlamistir ancak degerler hala bir yil 6ncesinin seviyesinde

seyretmektedir.

Yabanci yatirimcilarin hisselerin yalnizca %1.5’ini kontrol edebildigi Cin
Borsasinin ilgili soyutlamasi, baslangicta krizin yabanci piyasalara sigramasini
kisitlamistir. Ikinci bir ¢okiisiin ise Cin otesinde daha dramatik etkileri meydana
gelmistir. Biiylimekte olan ve gelismekte olan ekonomilerdeki bulagsma riski daha
gozle goriiliir hale gelmistir. AB piyasalarinda da Cin’deki Temmuz’daki diisiis AB
endekslerinde yalnizca kisitlh bir etki birakmistir ancak durum Agustosta
kotiilesmistir. Cin ile giiclii ticari iligkileri olan Avrupa iilkeleri borsalarinda biiyiik
kayiplarla yiizlesmistir. Cin Krizi tiim AB Ulkelerini etkilerken, Almanya, Belgika

ve Hollanda Sangay borsa ¢okiisiinden en ¢ok etkilenenler olmustur.

Sekil 6: Avrupa Borsalarinda Diislis Ve Cin'e Yapilan Ticaret Baskisi
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3.6. CIN EKONOMIK MODELI KRiZi

Cin’in finansal piyasalari ile ger¢ek ekonomisi arasindaki uzaklik géz oniinde
bulunduruldugunda, son zamanlarda meydana gelen borsa ¢okiisiinin Cin
ekonomisini ciddi bir bigimde veya dogrudan etkilemesi pek muhtemel degildir.
Bununla birlikte, Cin finansal piyasalarindaki ani gerileme donemi, bir¢ogunun
borsa fiyatlari arttikca gormezden gelmekten memnuniyet duydugu yatirimcilarin bir
gercegi farketmelerine sebep olmustur: Cin’in kisa vadeli biiyiime c¢ergevesinin
alabilecegi en iyi hal “ortalama” iken, bir veya iki yil daha siirecek bir hiz kesme
donemi ise kacinilmazdi. GSYH biiylimesinin yillik oran1 2011°deki %10.4’ten
2014’te %7.4’e yavaslamist1 ve bu oran gelecek yillarda daha da diisebilir. (2017°de

biiylime oraninin %7 nin altina diismesi muhtemeldir.)

Sekil 7: Cin Yillik Biiytime Orani
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Kaynak: www.tradingeconomics.com /.

Thracat performans1 da kotiilesmeyi siirdiirmiis ve Cin hiikumetinin Yuan’in
bir haftada iki kez degerinin diismesine sebep olmustur. Sema 7 ve Sama 8’den de
goriildiigli  gibi, yakit ve hammaddeye olan yerel talepte belirgin disis

gerceklesirken, endiistriyel iiretim trendi ise negatif egilim yonlii hareket etmektedir.
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Sekil 8: Cin Sanayi Endeksi (2014-2015)
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Kaynak: www.tradingeconomics.com /. Cin Ulusal Istatistik Biirosu

Onceden biiyiimenin %]15’inden sorumlu olan gayrimenkul sektorii
simdilerde biiyiik bir gerileme ile ylizlesmektedir. Yeni gayrimenkul istatistikleri bir
yil dncesine kiyasla 2015’in ilk iki ayinda neredeyse %50 diismiistiir. IMF tarafindan
bildirildigine goére bunun olduk¢a ciddi sonuglart olabilir: ‘Cin’de gayrimenkul
riskler toplami1 (mortgage’lar haric) GSYH’Nin neredeyse %20’sidir ve gayrimenkul

firmalar1 arasindaki finansal stres dogrudan sinir agir1 etkilere sebep olabilir.

3.7. BREZILYA EKONOMIiK BUYUME ORANI

Brezilya ekonomisi, bir onceki silirecte yasanan %0.4 geri c¢ekilme ve diiz piyasa
degerlendirmelerindeki beklentileri asarak 2017’nin ikinci ¢eyreginde bir Onceki
yilin ayni1 donemine gore %0.3 ilerlemistir. Ev/hane harcamalarindaki geri tepme
sebebiyle 2014’ten bu yana meydana gelen ilk yildaki biliylime oramdir.
Brezilya’daki yillik biiyiime oranit 1995’in ilk g¢eyreginde en yiiksek rakam olan
%10.10 ile 2015’in dordiincii ceyreginde %-5.80 olan en diisiik rakami ile 1991°den
2017’ye kadar ortalama %2.58 dir.
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Sekil 9: Brezilya Yillik Biiytime Orani

BRAZIL GDP ANNUAL GROWTH RATE
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Kaynak: Www.Tradingeconomics.Com / Instituto Brasilerd De Georafia E Estatistica (Ibge)

Ticari Ekonomiler Kiiresel Makro Modelleri (TEGMM) ve analizci
beklentilerine gore, Brezilya ekonomisinin 2017°nin sonuna kadar %0.50’ye
ulasmas beklenmektedir. Ileriye bakacak olursak, Brezilya’da GSYH yillik biiyiime
orani bir yilda %1,30’da sabitlenmistir. Uzun vadede, ekonometri modellerimize
gore Brezilya GSYH yillik biiyime oraninin 2020°de %1.90’a  erigmesi

ongorimlenmektedir.

Sekil 10: Brezilya 2020’ye Kadar Ongériilen Yillik Biiyiime Orani
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Kaynak: www.tradingeconomics.com / Brezilya Istatistik Enstitiisii Biirosu
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3.8. RUSYA EKONOMIiK BUYUME ORANI

Sekile 11°de de gosterildigi gibi Rusya’nin GSYH’si bir 6nceki doneme gore
% 0.5 bliylimeyi takiben Ongoriilerin gerisinde kalmistir. Gegtigimiz yilin ayn
donemi ile kiyaslandiginda 2017’nin ikinci ¢eyreginde %2.5 arttig1 goriilmektedir.
Toptan ve perakende satisin, madencilik, imalat ve yapr sektoriiniin biiyiimesi ile,
2012’nin iclincli ¢eyreginden bu yana meydana gelen en biiyiikk hizda genisleme
oldugu goriilmektedir. 2016’nin ayn1 donemindeki %0.5 kii¢iilme ile kiyaslanacak
olursa yilin ilk yarisinda GSYH %1.5 artmistir. Rusya’daki yillik biiylime orani
1996’dan 2017°’ye kadar %3.03 ortalamasinda seyretmis, 1999’un dordiincii
ceyreginde tliim zamanlarin en yiikksek orani olan %12.10’ye erismis ve 2009’un
ikinci c¢eyreginde ise kiiresel piyasalardaki kriz ve c¢okiislerin bir sonucu olarak en

diisiik oran olan %-11.20’a diismiistiir.

Sekil 11: Rusya Ekonomik Biiyiime Orani

RUSSIA GDP ANNUAL GROWTH RATE
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Ticari Ekonomiler Kiiresel Makro Modeller (TEGMM) ve analizci
beklentilerine gore Rusya’da GSYH yillik bliylime oraninin 2017°nin son ¢eyregine
kadar %2.50 olmas1 beklenmektedir. Rusya’da GSYH yillik bliyime orani 12 aylik
bir zamanda %2.40’ta seyretmektedir. Uzun vadede Rusya GSYH yillik biiylime
oraninin bizim ekonometri modellerimize gore 2020°de %2.30 civarinda seyretmesi

beklenmektedir.
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Sekil 12: Rusya 2020’ye Kadar Ongériilen Yillik Biiyiime Oran1

Forecast

-
--—I =
-2.5

2012 Q1 2013 Q1 2014 Q1 2015 Q1 2016 Q1 2017 Q1 2018 Q1

Kaynak: www.tradingeconomics.com /. Brezilya Istatistik Biirosu Enstitiisii

3.9. HINDISTAN EKONOMIK BUYUME ORANI

Hindistan ekonomisi 2017 yilmin ikinci g¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
donemine gore %5.7 genislemis; Onceki periyodun %6.1 oranmin ve piyasa
beklentisi olan %6.6’nin altinda kalmistir. Bu 2014’ln ilk ¢eyregindeki miisteri
harcamalarindaki ve ihracatlardaki yavaslamalar sebebiyle en diisiik biiyiime hizi
rekoru olarak kalmaya devam etmektedir. Uretim agisindan, imalat ve tarim
hafiflemistir. Asagidaki 2001 ile 2017 periyodunu kapsayan sema, dolasimdaki
Hindistan para biriminin %86’sin1 ortadan kaldiran 2016 yilinin Kasim ayinda
baslayan tedaviilden kaldirma programini takiben doérdiincii ardil yavaslayan biiyliime
olayin1 gdstermektedir. Hindistan’daki GSYH yillik biiytime oran1 1951°den 2018’ye
kadar %6.12 ortalamasinda seyretmis, 2010’un ilk ¢eyreginde tiim zamanlarin en
yiiksek degeri olan %11.40’a ulasmis ve 2009°da finansal piyasalardaki balon ve

cokiislerin bir sonucu olarak en diigiik degerini gérmiistiir.

Sekil 13: Hindistan Yillik Biiyiime Orani1
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Kaynak: www.tradingeconomics.com / Istatistik ve Program Uygulama Bakanligi (MOSPI)
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Hindistan GSYH’si yillik bliylime oraninin 2017’ nin son ¢eyreginde %6.80’¢e
ulagmas1 beklenmektedir ve bu bilgi Ticari Ekonomiler Kiiresel Makro Modelleri ve
analizci beklentilerine goredir. Ileri bakacak olursak, Hindistan’daki yillik biiyiime
oran1 12 aylik bir siire igerisinde %6.60 seviyesinde durmaktadir. Bizlerin
ekonometrik modellerine gore uzun vadede, Hindistan GSYH yillik biiylime oraninin

2020’de %5.70’lerde seyredecegi tahminlenmektedir.

Sekil 14: Hindistan 2020'ye Kadar Ongériilen Yillik Biiyiime Orani
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3.10. GUNEY AFRIKA EKONOMIK BUYUME ORANI

Giiney Afrika ekonomisi 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde bir y1l dncesinin ayni
donemine kiyasla %1.1 biiylimiis, bir donem Oncesinin %1 {izerine ¢ikmig ve piyasa
beklentilerini %0.4 ile asmistir. Bu iki yildir erigilen en yiliksek biiyiime oranidir.
2017’nin ilk yaris1 diistiniildiigiinde, ekonomi %1.1 genislemistir. Giiney Afrika’daki
yillik biiyiime orant 1994’ten 2017°ye kadar 9%2.85 ortalamasinda seyretmis,
2006’nm dordiincii ¢eyreginde %7.10 olan tiim zamanlarin en yiliksek degerine
ulagmis ve 2009’un ikinci ¢eyreginde kiiresel finansal krizler ve 6zellikle ABD’den
gelen kiiresel finansal krizlerin bu iilke iizerindeki etkilerinden kaynaklandigi

diisiiniilen en diisiik degerini bulmustur.
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Sekil 15: Giiney Afrika Yillik Biiytime Orani

SOUTH AFRICA GDP ANNUAL GROWTH RATE

2001 2004 2007 2010 2013 2016

Kaynak: www.tradingeconomics.com /.

Ticari Ekonomiler Kiiresel Makro Modelleri ve analizci beklentilerine gore
Giliney Afrika GSYH yillik bliyime oraninin 2017’nin son c¢eyreginde %1.20
oraninda olmasi beklenmektedir. ileriye bakacak olursak, Giiney Afrika’daki GSYH
yillik biiytime orani 12 aylik bir siiregte %2.90 oranindadir.

Sekil 16: Giiney Afrika Ongoriilen Yillik Biiyiime Orani

Forecast

||IIIIIII|I|I|I|I|I.||I|LT

2012 Q1 2013 Q1 2014 Q1 2015 Q1 2016 Q1 2017 Q1 2018 Q1

Bu c¢alisma kapsaminda gercgeklestirilen ekonometrik modellemelere gore
uzun vadede, Giiney Afrika GSYH yillik bliylime oraninin 2020°de %2.60 civarinda

seyretmesi beklenmektedir. Tahmin sonuglar1 Sekil 16’da gosterilmektedir.
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SONUC

Bu caligma 2000 ile 2016 arasinda gegcen periyotta biiyiimekte olan
ekonomilerin (BRICS) finansal piyasalarinda spekiilatif balon ve ¢okiislerin varligimni
incelenmistir. Calismada BRICS iilkelerinde spekiilatif balon ve ¢okiislerin varligini
incelemek i¢in sag kuyruk ADF testleri, SADF ve RADF testleri de dahil olmak
iizere ardisik birim kok testleri kullanilmistir. Bu analiz ve uygulamalar 6zellikle
belirli zamanlarda ¢oken balonlar i¢in erken bir uyart sistemi sunmak ig¢in
tasarlanmiglardir (Evans 1991). Calisma nispi fiyatlar1 kullanmaktadir. Standart sag
tarafli ADF testinin sonuglari, borsa fiyatlarindaki patlayicilik olmamasi {izerine olan
bos hipotezi reddetmekte basarisiz olmustur. Ozellikle de belirli araliklarla ¢oken
balonlarin varliginda, standart saga dayali ADF prosediiriiniin sonuglar1 yaniltict
olabilmektedir. RADF ve SADF testlerinin sonuglari borsa fiyatindaki spekiilatif

balon olmamasinin bos hipotezini reddetmede basarisiz olmustur.

Grafik sonuglar1 spekiilatif balonlarin kanitlarii gostermektedir. Hindistan
borsasinda goriilen ilk balon 2006 ile 2016 arasindadir. Cin borsast 2015°te ve 2016
boyunca giincel balon siiresince ABD borsa dalgalanmalar1 ve Avrupa piyasalariin
Cin borsasindaki etkileri yiiziinden inis c¢ikislar yasamaktaydi. Giiney Afrika
borsasinin ilk balonu 2000 yilinin Ekim ayinda baglamis ve 2000 yilinin Aralik
aymda sona ermistir. Bu balon oldukca kisadir ve iki ay siirmiistiir. Ugiincii balon
ise yaklasik olarak iki y1l (24 ay) stirmiistiir. 2001 yilinin Ocak ayinda baglamig ve
2003 yilinin yine Ocak ayinda sonlanmistir. Bir arada, SADF ve RADF testlerinin
sonuglari, borsalardaki balonlarin patlayict egilimlerinin aligverisi yapilan borsa
fiyat1 hareketleri ile atfedilebilecegini one siirmektedir. Brezilya ve Rusya’nin 2007
yilindan 2009’a dek siiren kiiresel finansal kriz siiresince balonlar deneyimledigi

RADF grafik sonuglarinca dogrulanmastir.

Bu c¢aligmanin sonuglari, varlik fiyatlarindaki patlayict balonlar
kararlagtirirken temel degerlerin oynadigi Onemli rolleri aydinlatmaktadir.
Yatirimcilar borsa fiyatlarinda balonlarin var oldugundan haberdar olmalidirlar. Bu
bilgi onlarin spekiilatif balonlarin erken uyari isaretlerini okumalarin1 saglayacaktir.
Ayni zamanda onlarin varliklarin1i mantikli bir bi¢imde satmalarini ve bu sayede

piyasa verimliligine erigilmesini saglayacak olan hisse fiyatlarinin makul degerlerine
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ayarlanmasini saglayacaktir. Rasyonel spekiilatif balonun varligi servetin yeniden
dagitilmasina ve bu sayede ekonomide ters etkiler olusmasina sebep olabilmektedir.

Bu da, BRICS piyasasinda spekiilatif balonlarin olusumunu hafifletmek adina
politika belirleyicilerinin bahsi gegen olasiliktan haberdar olmalarini zorunlu

kilmaktadir.

Caligma baglaminda, BRICS finansal piyasalarinda borsalardaki balon ve
cokiislerin varligint test etmek i¢in Sag Kuyruk ADF testinden yararlanilmistir.
Calisma, Sag Kuyruk ADF, RADF ve SADF testlerini kullanmis, testler verideki
patlayici balonlart ayn1 zamanda BRICS iilkelerindeki etkilerini tespit etmede
basarili olmustur. {leri arastirmalar, borsa verilerinde balonun tam olarak ne zaman
ortaya c¢iktigini tespit etmeye yardimci olacak GSADF’yi de igermelidir. Modelde,
baz1 vakalar daha genis olabilecegi ve daha ileri tartismalara imkan sunabilecegi i¢in
temettii igerilmesi Onerilmektedir. Dahasi, kiiresel doviz oranlari, kiiresel borsalar,
bitcoin ve diger kripto para piyasalari, bu calismada dikkate alinan modellerin tiirleri

icin ilgi ¢ekici ampirik uygulamalar sunmaktadir.
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