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FINANSAL PiYASALARDA SPEKULATIF BALONLARIN VARLIGININ
SINANMASI

Edami Befa OZKARAKOC
Haziran, 2019

Bir varligin temel degerinden saparak ilgili varligin fiyatinda meydana gelen hizl artis
olarak tanimlanan spekiilatif balonlar, tarihten ¢ok eski bir gegmise sahip olup, iktisat
literatiiriiniin odak noktalarindan biri olmustur. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans
krizinden sonra ise arastirmacilarin 6nemle {izerinde durdugu konularin basinda
gelmistir. Bu calismada, spekiilatif balonlarin ne oldugu ve nasil ortaya ¢iktigini
anlamak amaclanmistir. Bu kapsamda ilk olarak, Lale Cilginligi, Giiney Denizi
Balonu, Demiryolu Cilginligi, Dot-Com Balonu, 2008 Mortgage Krizi gibi tarihteki
onemli spekiilatif balonlar incelenmis ve spekiilatif balonlara neden olacak 6nemli
faktorler tizerinde durulmustur. Sonrasinda, gelismekte olan sekiz hisse senedi
piyasasi (Endonezya: JKSE, Hindistan: BSESN, Macaristan: BUX, Malezya: KLSE,
Meksika: MXX, Polonya: WIG, Tayland: SETI, Tiirkiye: XU100) aylik fiyat-temetti
oranlar1 verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calismada kullanilan aylik fiyat-
temettli oranlar1 Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinmistir.
Rasyonel balon donemleri Philips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen sag
kuyruklu ve 6zyinelemeli birim kok testi olan Generalized Sup Augmented Dickey-
Fuller (GSADF) testi ile stnanmustir. Istatistiki testlerin uygulanmasinda EViews 9 ve
RStudio programlarindan faydalanilmistir. Sonug olarak Malezya ve Hindistan hisse
senedi piyasalarinda balon tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada ele alinan donem 2008
Kiiresel Finansal Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi gibi 6nemli gelismeleri igcermekte olup,
gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin mevcut durumlart hakkinda bilgiler
vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Rasyonel balonlar, sag kuyruklu birim kok testi, Generalized Sup
Augmented Dickey-Fuller Testi, fiyat-temettii orani, gelismekte olan iilkeler



ABSTRACT

TESTING THE EXISTENCE OF SPECULATIVE BUBBLES IN FINANCIAL
MARKETS

Edami Befa (")ZKARAKOC
June, 2019

The term speculative bubbles which are defined as the rapid increase in the price of an
asset due to speculative movements, deviating from its fundamentals value, extends
back a long time and has been one of the focus of the economic literature. After the
2008 Financial Crisis, this term has been one of the main issues that attract researchers.
The purpose of the study is understanding what speculative bubbles are and how they
emerged in financial markets. In this context, firstly, the some of the speculative
movements in history such as Tulip Mania, South Sea Balloon, Railway Mani, Dot-
com Bubble and 2008 Mortgage Crisis have been examined within the historical
perspective in order to understand their structure and the key factors causing a
speculative bubble have been underlined. Secondly, the eight emerging markets
(Indonesia: JKSE, India: BSESN, Hungary: BUX, Malaysia: KLSE, Mexico: MXX,
Poland: WIG, Thailand: SETI, Turkey: XU100) have been analyzed by using the data
which is monthly price-dividend yield ratio between 2004-2018 in order to detect
bubbles. The data used in this study are obtained from Thomson Reuters Datastream
and Bloomberg Terminal. The rational bubble periods have been tested by Generalized
Sub Augmented Dickey-Fuller (GSADF) test proposed by Philips, Shi and Yu (2015).
EViews 9 and R Studio have been used in the implementation of statistical tests. As a
result, the presence of rational bubbles has been detected in Indian and Malaysian stock
markets. In addition, the study covers crucial historical financial developments such
as 2008 Financial Crisis and European Debt Crisis and provides current information
about the aforementioned emerging stock markets.

Keywords: Rational bubbles, right-tailed unit root test, generalized sup augmented
Dickey-Fuller test, price dividend yield ratio, emerging markets,



ON SOz

Bu calisma finansal piyasalardaki spekiilatif balonlarin varliginin sinanmasi amaciyla
hazirlanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda tez asamasinda akademik anlamda yol
gostericiligi ve uyarilari sayesinde bu calismanin ortaya ¢ikmasinda biiylik emegi
gecen danisman hocam Dr. Ogr. Uyesi Hasan Agan Karaduman'a tesekkiir ediyorum.
Ayrica egitim hayatim boyunca benden maddi ve manevi hicbir destegi esirgemeyen
aileme ve {iniversite hayatim boyunca yanimda olan arkadaslarima tesekkiirlerimi
sunarim. Son olarak, tez doneminde yaptigim staj boyunca hem tezimle hem de
erasmus siirecimle ilgili bana vermis olduklar1 desteklerden dolay1 Citibank insan
Kaynaklar1 ekibine tesekkiirlerimi sunarim. Bu ¢alismadan faydalanacak arastirmaci
arkadaslarimdan da ¢alismada yaptigim her tiirlii hata ve eksiklikten otiirii simdiden
Oziir dilemeyi bir borg¢ biliyorum.

[stanbul; Haziran, 2019 Edami Befa OZKARAKOC
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1. GIRIS

Iktisat literatiiriinde ilk spekiilatif balon olarak bilinen Lale Cilgmligindan giiniimiize
kadar tarihte pek cok spekiilatif balon ortaya ¢ikmistir. Gegmisten bu yana ortaya ¢ikan
spekiilatif balonlar {ilke ekonomilerine vermis olduklar1 biiyiik tahriplerden dolay1
iktisat literatiiriinde 6nemli konularindan biri olmus ve spekiilatif balonlarin varliginin

sinanmast i¢in pek ¢cok farkli test 6ne siiriilmiistiir.

Phillips, Shi and Yu (2015) tarafindan gelistirilen GSADF testi, hem spekiilatif
balonlarin varligini test etmek amaciyla hem de balonlarin tarihlerini belirlenmesi
acisindan Onemli bir Ozellige sahip olup, iktisat literatiiriinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu g¢alismada da Phillips, Shi and Yu (2015)’nun ¢alismalar1 ve
literatiirlindeki diger calismalar baz alinarak, gelismekte olan sekiz farkli {ilkenin
finansal piyasalarindaki spekiilatif balonlarin varligt GASDF testi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada hem tilkemiz borsasi hem de daha 6nce literatiirde ele alinmamis

gelismekte olan iilkelerin borsalar test edilmistir.

Calismada ilk olarak spekiilatif balon hakkinda kavramsal acgidan aciklamalar
yapilmigtir. Calismanin bu bolimii yapilan test oncesi balon kavraminmi dogru

anlayabilmek agisindan 6nem arz etmektedir.

Spekiilatif balonlar1 daha yakindan tanimak amaciyla, ¢alismanin iglincii boliimiinde
iktisat tarthinde 6nemli bir yeri olan spekiilatif balonlarin tarihgesi hakkinda kisaca
bilgi verilmistir. Calismanin bu kisminda spekiilatif balonun ne kadar eski bir terim
oldugunu ve giinlimiize kadar hangi piyasalarda nasil ortaya ciktiklarin1 anlasilmasi

acisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Tarihte yasanmis spekiilatif balonlar incelendikten sonra bu balonlarin nasil ortaya
¢iktigini, balon siirecini destekleyen makroekonomik ve psikolojik faktorleri anlamak
amaciyla c¢alismanin dordiincii boliimiinde spekiilatif balonlarin olusmasinda etkili

olan etkenler lizerinde durulmustur.



Se¢ili gelismekte olan iilkelerin borsalarina yapilacak olan testler oncesi, ilgili
borsalarin hem tarihi hem de borsalar hakkinda genel bir bilgi sahibi olmak amaciyla
caligmanin besinci boliimde kaliplasmis olgular kapmasinda 1ilgili borsalar

incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde, Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen GSADF
testi ve balon modellleri iizerinde durulmustur. Daha sonrasinda ilgili modeller
kullanilarak olusturulan simiilasyon yardimiyla ¢alismada neden GSADF testinin
kullanilmas: gerektigiyle ilgili a¢iklamalar yapilmistir. Kullanilacak ekonometrik
yontem agiklandiktan sonra iktisat literatiiriinde spekiilatif balonlarn varligmni tespit
etmek amaciyla yapilmis teorik ve ampirik ¢aligmalara yer verilmistir. Son olarak
aciklanan modeller yardimiyla gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari test

edilmis ve spekiilatif balonlarin hangi zamanlarda ortaya ¢iktig1 saptanmigtir.



2. KAVRAMSAL ACIDAN BALONLAR

2.1. Balonun Tanim

Tarihte uzun bir gecmise sahip olan balon terimi 1720 yillarinda Giliney Deniz Sirketi
ile ilgili olaylara referans olarak ortaya ¢ikmistir. Bu terim paranin dogusundan beri
varligin1 siirdiirmektedir. Ancak o zamandan beri balonlar hakkinda pek ¢ok sey
yazilmasina ragmen, bu baglamda kelimenin tam bir tanim1 bulunmamaktadir. Genel
olarak, bir varligin piyasa degerinin temel degerinden saparak ilgili varligin fiyatinda

meydana gelen hizli artig olarak tanimlanabilmektedir (Porras, 2016, 5).

Balonlar, rasyonel balonlar ve rasyonel olmayan balonlar ya da spekiilatif balonlar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel balonlar, tiim yatirimeilarin rasyonel beklentilere
ve ayni bilgiye sahip oldugu tam bilgi modeline dayanmaktadir. Spekiilatif balonlar
ise, rasyonel ve davranigsal yatirimcilar arasindaki etkilesime odaklanan iki yatirimet
modeli ile yatirnmcilarin psikolojik Onyargilarina dayanan yatirimer psikolojisi
modeline dayanmaktadir. Tarihte gorillen 6nemli balonlar genellikle spekiilatif
hareketlerden kaynaklansa da bu balonlarin ortaya ¢ikmasinda rasyonel yatirimcilarin
da paylar1 bulunmaktadir. Rasyonel balonlar, yatirimcilarin hisse senedi fiyatinin
artacagina ve piyasada olusacak bir kriz sonrasi ortaya c¢ikabilecek kayiplari
kapatabilecek seviyede yliksek getiriye ulasabilecegine inandigi durumda fiyatlar
yiikseltmesinden kaynaklanmaktadir (Cagli, Mandaci, 2017, 64). Spekiilatif balonlar,
piyasada bulunan rasyonel olmayan yatirimcilarin gelecege dair beklentilerinden
ortaya c¢ikmaktadir. Spekiilatif bir balon, kusurlu bilgilerden kaynaklanan
verimsizliklerden kaynaklanabilir. Boyle bir balonun var olmasimin nedeni piyasa
katilimcilar1 arasindaki bilgi asimetrisidir (Yanik, Aytiirk, 2011,176). Spekiilatif
balonlarin yapisi gelecege yonelik geri bildirimlere dayanmaktadir. Varlik fiyatlarinin
artmast, bilgi eksikliginden dolay1 yatirimcinin gelecege yonelik iyimser beklentilere
neden olmakta ve talebin artmasina sebep olmaktadir. Varligin giderek artan degeri,
gelecekte de devam edecegi beklentisiyle birlikte varligin temel degerinden yiiksek

fiyata satilmasina neden olmakta ve balon olusturmaktadir.



2.2. Spekiilatif Balonlarin Yasam Dongiisii

Tarihte kaydedilen biiyiik balon olaylarinin her biri, bir dizi 6zel durumun sonucunda
olusmustur. Yasanan spekiilatif balonlarin olusum siirecinin temelinde mevcut
durumdan ziyade yatirimcilarin gelecekteki kazang beklentilerin kaynaklanmaktadir.
Iyimser beklentilerin temelini olusturdugu spekiilatif balonlarn olusumu ve patlamasi
dort evreden olusmaktadir (Porras, 2016, 24-26):

a. Gizlilik Evresi: Bilingli piyasa katilimcilar1 6nemli servet yaratma firsat1 buldugu
gizlilik evresinde spekiilatif hareketler biitin yatirimcilar tarafindan fark
edilememistir. Bu evrede, en ¢ok kari elde edenler, s6z konusu mala yatirim yapan
yatirimcilar olup bu yatirime1 kategorisi bilgiye daha iyi erisime sahip ve fiyat
artisin1  saglayabilecek ekonomik kosullar hakkinda bilgiye hakim olan
yatirimcilardir (Transport Geography, 2019, [15.04.2019]).

b. Farkindalik Evresi: ikinci evrede, yatirimcilar artan momentumu fark edip daha
fazla sermaye eklemekte ve fiyatlar giderek artmaya devam etmektedir. Bazi
piyasa aktorleri bu agsamada yatirim yapilan malin balon oldugu fark ederek ilk
elden ¢ikarma girisimlerinde bulunurlar. Bu siire¢ kisa vadede kar yapmak isteyen

yatirimcilarin dikkatini ¢gekmektedir (Transport Geography, 2019, [15.04.2019]).

c. Cilginlik Evresi: Ugiincii asamada yatirim firsatlariyla iliskin bilgiler genel olarak
biitlin potansiyel piyasa katilimcilar1 tarafindan bilinmektedir. Artan fiyatlar diger
yatirimcilara cazip gelerek yatirimcilart piyasaya c¢ekmektedir. Piyasadaki
tecriibeli tecriibesiz biitiin yatirnmcilar kolay para yontemiyle kar elde etmek
amaciyla yatinm yapmaktadirlar. Yatirnm yapan biitiin katilimcilar balonun
bliylimesinde bir paya sahip olup, yasanan biiyiimenin gelecege aktarilmasindan
dolay1 biiyiik getirilerin garanti oldugunu diisiinmektedir. Iyimser beklentilerle
birlikte fiyatlarin giderek arttig1 bu asamada, bir taraftan bazi tecriibeli yatirimeilar
spekiilasyonlarin  farkinda olup yatirimlarini  ger¢i ¢ekerken, tecriibesiz
yatirimcilar ise iyimser beklentiler 1s1ginda yatirim yapmaya devam etmektedir.
Bu evrede potansiyel biliyiimenin daha biiyiik paymni elde etmek isteyen
yatirimeilar kredi yoluyla borglanmaktadirlar (TD Wealth, 2019, 4, [15.04.2019]).



d. Sonme Evresi: Son evrede yatirimcilarin iyimser beklentilerin tamamen ortadan
kalkmis durumdadir ve hemen hemen ayni anda geriye kalan tiim piyasa
aktorlerinin tepki verdigi biiyiik bir satis dalgas1 baslar. Bazi piyasa aktorleri bu
fiyat disiisliniin gegici bir durum oldugunu diisiinerek, varliklarini ellerinde
tutmaya devam eder. Kisa bir siire i¢inde bu piyasa aktorleri bir balon olugtugunun
farkina varir ve satis dalgasi daha da biiyiir. Fiyatlarin hizla diistigi bu evrede
yatirimcilar zarardan satis yapmak zorunda kalirlar. (Transport Geography, 2019,

[15.04.2019]).
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Yazar tarafindan Transport Geography’den derlenmistir. [14.05.2019].
https://transportgeography.org/?page id=9035
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3. SPEKULATIF BALONLARIN KISA TARIHi

3.1. Lale Cilginh@

1634 — 1637 yillarinda Hollanda’da yasanan Lale Cilginligi, tarihte goriilen ilk
spekiilatif balon olarak bilinmektedir. 16. yiizyilin ortalarindan itibaren Osmanl
Imparatorlugu Bat1 Avrupa ile lale ticaretine baslamistir. Kisa zamanda bu laleler
gerek parlaklik ve desenlerinden dolayr gerekse kokularindan dolayr Hollanda’da
zenginligin bir gostergesi olarak goriilmeye baslanmistir. 1600’14 yillarin ilk
ceyreginde artan lale talebiyle birlikte Hollanda’da ekim metotlar1 gelistirilerek lale
iiretiminde bir artis yasanmistir. En degerli cicekler “kirik” ya da “kirilmis” olarak
bilinen ve normalden farkli olan bu laleler sadece arpaciktan ¢ogaltilabilmekteydi.
Bununla birlikte bu arpaciklarin sinirli sayida bulunmasi lale {retiminin hizl
tiretilmemesine ve lalelerin degerinin artmasina neden olmustur. Artan talep ve fiyatlar
nedeniyle lale ticareti ilerleyen zamanlarda karli bir i olarak goriilmiis, insanlar para
kazanma amaciyla lale isine atilmislardir. Sonug olarak daha ¢ok insan geldikge
fiyatlar artmig ve lale ticareti daha da cazip hale gelmistir (Bali, Biiyiiksalvarci, 2011,
28; Oran, 2011, 155-156).

1630’lu yillarda lale sogami ticareti Hollanda borsalarinda onemli bir yeri
bulunmaktaydi. Cilginlik 6yle bir noktaya ulasti ki insanlar artik lale sogan1 almak i¢in
ellerindeki varliklari satmaya baslamiglardir. 1635 yilinda 40 adet lale 100.000 Florin
karsiliginda miizayedesi yapilmistir. Bu paranin modern anlamda karsiligi tam olarak
bilinmese de o giinlerde yetenekli bir ustanin yillik maasinin yaklasik 150 Florin civari

oldugu séylenebilir (Bali, Biiyiiksalvarci, 2011, 28).

Kirik lalelerin yetisme kosullarin ¢ok zor olmasindan dolayi lalelerin liretimi ve 6deme
kosullar1 karsisinda tireticiler zor durumda kalmislardir. Bununla birlikte Hollanda’nin
kuzeyindeki 6nemli bir sehir olan Harleam’da diizenlenen lale fuarina ilginin az olmasi
ve agik arttirmada satilan lalelere olan ilginin hizli bir sekilde azalmasi, 1637 yillinin
sonlarina dogru bu piyasadaki endiseleri arttirmis ve lale tiiccarlar artik soganlar i¢in

miisteri bulamamasina neden olmustur. 1739 yilin gelindiginde en degerli arpaciklarin



fiyatlar1 bile olduk¢a degersizlesmis ve fiyat1 0.1 Florin’e kadar diismiistiir (Porras,
2016, 7-8).

3.2. Giiney Denizi Balonu

Giiney Denizi Balonu 1719-1920 yillar1 arasinda monopolist bir yapilanmayla olusan
sirketin, Ingiltere hiikiimetinin borglarmni iistlenmesin dolay: sirketin hisse fiyatlarinin
olagan dis1 artmasi sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica literatiirde ilk hisse senedi balonu

olarak da bilinmektedir (Bali, Biiyiiksalvarci, 2011, 37).

Krizin temelinde Ingiliz hiikiimetinin Ispanya ile savas sirasinda edindigi borcu
yonetme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Ingiltere ve Ispanya arasinda imzalanan
Utrecht Antlasmasi, Ingiltere'ye Ispanya'min Amerika'daki topraklarma diizenli
araliklarla ticaret gemileri gonderme hakkini vermistir. Giiney Denizi Sirketi de bu
amacla kurulmus ve hiikiimetin borclarinin kapatilmasi i¢in Ispanya’nin Giiney
Amerika kolonileriyle ticaret yapmasi saglanmistir. Giliney Denizi Sirketi’nin
Ingiltere’nin o yila kadarki en biiyiik ve en taninmus is girisimlerinden birisi olmas1 ve
hiikiimet bor¢larini kapatmak i¢in ¢ok az sayida sirketin teklifte bulunmasi sonucunda
Giliney Denizi Sirketi diinya lizerinde potansiyeli en yiliksek olan tekel olarak
algilanmasina neden olmustur. Boylelikle sirketin imajindan etkilenen birgok yatirime1
bu sirketin hisselerine sahip olmak istemis ve bu yillarda bunu yapmak biiyiik bir moda

haline gelmistir (Gokten, Eren, 2018, 66-67).

1718 yilmma gelindiginde, Ispanya ile Ingiltere arasinda cikan savas, deniz trafigi
olasiligimi zedelemis olsa da Giliney Denizi Sirketi’ne yatirnm yapan insanlarin
zenginlik hayalleri devam etmistir. Sonunda sirketin s6z konusu faaliyetlerden gelir
elde edemeyecegi anlasildiginda, sirket yonetimi alternatif girisimlerle varligim
devam ettirmeye ¢alismistir. Gergekci olmayan bekleyisler sunulmasi, yatirimcilar ile
spekiilatorleri harekete gecirmis ve hisse fiyatlarinin 6nlenemez sekilde artmasina
neden olmustur. Ingiltere kralmin ulusal borcun 2 milyon £ azaltilmasi amaciyla
sirkete yaptig1 teklif sirket tarafindan sermaye stokunun %5’lik bir faiz oraninin
diisiiriilmesi karsiliginda kabul edilmistir. Bu teklifin kabul edilmesi sonucu, sirket
etkinligini arttirmak amaciyla yeni yollar aramaya baslanmis ve {ilkenin tiim borcunun
sirket tarafindan 6denmesi karsiliginda haziran aymna kadar faiz orani %5 oraninda

sonrasinda ise %4 oraninda olacak sekilde hiikiimetle anlagsmaya varilmistir. Gelisen



bu olaylar sonucunda 1720 yilinda sirket hisselerinin degeri yiikselmeye baglamis ve
hisse senedi degerleri 130 £’tan 400 £’a yiikselmistir. Ispanya ve Ingiltere arasinda
baris ve ticaretin devam etmesi amaciyla miizakereler diizenledigine dair sdylentilerin
yayilmas1 sonucu yatirimeilar gergek¢i olmayan beklentilerine devam etmis ve sirket
yonetimi yatirimeilarin zihniyetinde ihtisamli bir sirket yaratarak sirketin cazibesini
devam ettirmeye calismistir. . Fakat ticari faaliyetleri hemen hemen durma asamasina
gelen sirketin karlar1 hisselerine kiyasla asir1 derecede az oldugu fark edilince,
kag¢inilmaz son kendisini gostermeye baslamistir. Spekiilatif balon asamalarinda
onemli bir durum olan igerdekiler ve politikacilar arasinda yolsuzluk bu siiregte
olduk¢a yaygindir. Basta sirket yoneticileri olmak iizere pek ¢ok yatirimei, fiyatlar
zirve noktasina ulastiginda hisse senetlerini satmistir. Akabinde diger yatirimcilar da
sirket yoneticilerin yaptig1 finansal hareketlerden siliphelenip hisselerini satmaya
baslamistir. Biiyiik bir satis dalgasina donen bu siiregte fiyatlar hizlica diismiis ve
yatirimeilar panik havasina girmislerdir. 1920 Temmuz ayinda zirveye ulasan hisse
senetleri birka¢ ay sonra 520 £’a kadar gerilemis ve Ekim ayinda 290 £’a kadar
diismiistiir. Bu noktada Ingiltere Merkez Bankasi, bankacilik sektoriiniin istikrara
kavusmasi amaciyla “son ¢are bor¢ veren” olarak gorevi iistlense de bu krizin etkileri
uzun siire devam etmistir. Uzun siire siiren krize karsilik Ingiliz hiikiimeti gelecekte
olusacak spekiilatif balonlara kars1 yeni is girisimleri ve anonim sirketlerini olugturma
konusunda smirlar getirmek amaciyla “Buble Act” adinda yasa diizenlemistir

(Altimirmak, Eyiiboglu, 2016, 72-73; Bali, Biiyiiksalvarci, 2011, 38-42).

3.3. Demiryolu Cilginhg:

Demiryolu Cilginli§i, Sanayi Devrimiyle yasanan teknolojik gelismeler sonrasi
Ingiltere’de demiryolu yatirrmlarinin asir1 karli bir yatirim olarak gosterilmesi sonucu

meydana gelmistir.

1830 yilinda Liverpool ve Manchester arasinda diinyanin ilk modern sehirler arasi
yolcu ve yiik tagimaciligi demiryolu acgilmis ve bu yillarda fonlar1 devlet tahvillerine
yonlendirmek amaciyla ingiltere Merkez Bankasi yiiksek faiz politikasi uygulamistir.
1840’11 yillarin ortalarma dogru ekonomide yasanan iyilesmelerle birlikte Ingiltere
Merkez Bankasi faiz oranlarini azaltma karari almis ve diisen faiz oranlariyla birlikte
yatirimceilar, daha iyi bir getiri saglayan finansal araglar aramaya baslamislardir. Bu

amagla yatirimcilar, yeni bir sanayi talebinin bir sonucu olarak yilikselen demiryolu
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sirketlerine yatirim yapma karar1 almislardir. Bununla birlikte 18. ve 19. ylizyilda
yasanan sanayideki devrimsel gelismeler, tasarruflarin1 Ingiliz sirketlerine yatirim
yapan zengin orta sinifin olugsmasina neden olmustur. Bu yillarda gelisen teknoloji ve
artan yatirimlarla demiryolu sirketleri kendilerini giivenilir, saglam girisimler olarak

tanitilmasinda biiylik bir etkiye sahiptir (McCartney, Arnold, 2003, 821-823).

Demiryollarina yapilan yatirimlarin en biiyiik sebebi, demiryolu vasitasiyla taginacak
olan triinlerin daha az maliyetle ulastirilabilecegi diislincesiydi. Boylece ulastirma
maliyetleri azalacagindan, ulasim daha ucuz hale gelecekti. Bu iyimser beklentiler
icerisinde bir¢ok yatirimer demiryolu sirketlerine yatirim yapmis ve sirketlerin hisse
senetleri giderek artmustir. Fakat 1845 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi’nin faiz
oranlarini yiikseltmesiyle birlikte bor¢lanma maliyetleri olduk¢a artmis ve istenilen
hedefe ulasilamamistir. Zamanla olusturulacak demiryolu gilizergahin ticari olarak
elverigli olmadigi ortaya ¢ikmis ve demiryolu sirketlerinin mali yonetimi iyi
yapamamasi sonucunda piyasada asir1 iyimser spekiilasyonlar oldugu fikri yayilmaya
baslamistir. Bu siiregte fiyatlar azalmaya baslamis ve fiyatlarin normal seviyeye
gelmesiyle birlikte biitiin yatirnmlar durmus, bir¢ok sirket ve yatirimer paralarini geri
alma timitlerini kaybetmistir. 1847 yilinda patlayan balon sonucu Sanayi Devrimi ile
zenginlesen orta kesimin bir kismi1 fakirlesmis ve en biiylik demiryolu sirketleri iflas
etmis, demiryolu hatlarinin biiyilk bir boliimii insa edilememistir (Baly,

Biiytiksalvarct, 2011, 56-57; McCartney, Arnold, 2003, 821-823).

3.4. Dot-Com Balonu

Dot-Com balonu 1990’11 yillarda teknolojik gelismelerin armasiyla internet aglarinin
kullanimin artmasi sonucu bir¢ok yatirimcinin iyimser beklentiler dogrultusunda
NASDAQ Endeksi adi verilen bilgisayar ve yazilimi, internet hizmetleri,
telekomiinikasyon gibi faaliyet alanlarinda bulunan “Yeni Ekonomi” algisiyla
olusturulan sirketlerin bulundugu borsada goriilmiistiir. Balonun ilk asamasi, ucuz
maliyetli fiber optik telekomiinikasyon altyapinsin kurulmasi ve kullanilmasiyla
baslamustir. Ikinci asamasi ise biiyiiyen ag ve internetle birlikte bu hizmetleri saglamak

amaciyla sayisiz teknoloji sirketlerinin olusturulmasiyla baslamistir (Porras, 2016, 11).

1990 yillarin baslarinda Amerika Merkez Bankasi tarafindan diigiik faiz politikasi

uygulanmis olmasi, “Yeni Ekonomi” sirketlerine yatirnm yapmak i¢in gerekli olan



baslangi¢ sermayesinin diisiik maliyetlerle yapilmasina neden olmustur. Olusan bu
iyimserlik ortami yatirnmcilarin kar giidiilerini tetiklemis ve boga piyasasina olan
yonelimi hizlandirmistir. Bu yillarda ‘Dot-Com’ sirketleri kar etmemis olsa bile olusan
giiven ¢evresinde bu sirketlere bliyiik paralar yatiriliyordu. Sirketlerin elde ettikleri
yatinmlara giivenmesi ve iyimser beklentiler dogrultusunda sirketler, milyonluk
reklam harcamalari, ¢alisanlarin liiks tatillere yollama gibi bir¢ok yiiksek maliyetli
faaliyetlerde bulunuyordu. Bunula birlikte “Yeni Ekonomi” algisiyla, gelecekteki
ekonomi i¢in hizli ve genis ¢apli bir iletisim agina gerek olduguna diistinen ‘Dot-Com’
sirtketleri fiber optik agina biiylik yatirimlar yaparak biiyliik borglara girmistir.
flerleyen zamanlarda bu start-uplarin biiyiik bir boliimiiniin saglam is planlarmin
bulunmadigi kesfedilmis ve birgok sirket biiyiik kayiplar bildirmeye baslamistir (Bali,
Biiyiiksalvarci, 2011,162). Bu donemde Amerika Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini
giderek yiikseltmesiyle birlikte bu sirketlerin borglarini internet {izerinden yapilan
hisse senetleri alim satimlarinin asir1 degerlendigi anlasilmis ve spekiilatif bir balonun
tlim piyasaya yayildigi fark edilmistir. Piyasada olusan panik havasi biiyiik ¢apli hisse
satis dalgasina neden olmus ve Mart 2000 tarihinde spekiilatif balon patlamigtir. Bu
stiregte NASDAQ Endeksi 5000°den 2000’e kadar gerilemistir. Sonug olarak teknoloji
firmalarma yatirim yapan pek cok kisi sahip oldugu varliklarin tamamina yakin bir
boliimiinii kaybetmis, igsizlik oranlar1 artmis ve ekonomi durgunluk doénemine
girmistir (Akinci, Akinci, Yilmaz, 2014, 739-740; Ofek, Richardson, 2003, 1131-
1134).

3.5. 2008 Mortgage Krizi

Amerika’da 2000 yilinda yaganan teknoloji krizinden sonra yasanan durgunlugun bir
sonucu olarak Amerika Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarmi diistirmeye
baglamistir. Diisen faiz oramiyla 2002 yilinda enflasyon orant %]1,14’e kadar
gerileyerek tilke ekonomisindeki en diisiik enflasyon oranlarindan biri haline gelmistir.
Diisiik faiz oranlart ve enflasyon sonucu yatirimeilar, konut satin alma firsatlar
yakalamig, gayri menkul fiyatlar1 hizla artmaya baslamistir. Artan gayri menkul
fiyatlar1, piyasada onemli bir yatirim firsat1 olarak goriilmiis ve bu yillarda insanlar
birden fazla ev satin almistir. Sadece 2003 yilinda 1,8 milyon miistakil konut ingaati
baglatilmis ve 2002-2005 yillar1 arasinda konut insaati ekonomiye biiyiik katkilarda

bulunmustur. Finans kuruluslar1 ise bu donemlerde diisiik faiz oranlarina glivenerek
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kar amaciyla ¢ok daha fazla risk almislardir. Bu amagla siirekli geliri olmayan ve
6deme riski yiiksek olan hane halklarina yonelik subprime adi verilen ipotekli konut
kredileri verilmeye baslanmistir. Finansal kuruluslarin aldiklar risklerle birlikte faiz
oranlariin diisiik olmasi, alt kesim ig¢in veriler kredi hacminin giderek artmasina
neden olmustur. Artan konut talebiyle birlikte tiiketicilerin harcamalar1 artmas1 sonucu
1998-2005 yillar1 arasinda tasarruf orant %5,2’den %1,’4’¢ dismiistir (Kutlu,
Demirci, 2011,123; Polat, 2018, 178-179). Bununla birlikte kriz d6ncesi donemde
bankalar, hane halkina verdigi kredileri arttirmak amaciyla kendilerine fon arayisina
girmis ve bunun sonucunda piyasaya tiirev triinler ad1 verilen, degeri hisse senedi,
altin, emtia gibi bir¢ok finansal varligin tizerindeki degisimlere gore degisen liriinleri
piyasaya siirmislerdir. (Hull, 2017, 1). Boylece kredi risklerini transfer edecek bir
imkan bulmuslardir. Tirev triinler {izerinde sik1 bir denetim mekanizmasi olmayist
bir bilgi asimetrisine neden olmus ve krizinin olusmasinda 6nemli bir rol oynamistir
(Isik, Ttinen, 2010, 19-20). Riski devretmek i¢in kullanilan bu araglar, finansal
kuruluglar arasinda hizla el degistirmis ve kendisi basli baslina bir risk unsuru

olusturmaya baglamistir (Gécer, Ozdemir, 2012, 194).

2004 yilinda Amerika Merkez Bankasi faiz oranlarini yiikkseltmesi krizin baglamasinin
en biiyiik etkenlerinden biri olmustur. Bu yilda yaklasik olarak %1 olan faiz oran1 2006
yilinda %S5,25 seviyesine ulagsmistir. Artan faiz oranlar1 sonucu bir¢ok subprime
kredisi alan borglular kredilerini geri 6deyemeyecek duruma gelmistir. 2007 yilina
geldiginde konut piyasasi durma noktasina gelmis ve geri 6denemeyen subprime
kredileri toplam subprime kredilerin %16’sin1 olusturmustur (Kutlu, Demirci, 2011,
124). 2007°de baslayan kriz, tiirev araglarin hizli el degistirmesinden dolayr diger
sektorlere de sicramistir. Menkul kiymetlestirme piyasalarindaki ¢okiis kredi kartlari,
tasit kredileri, 6grenci kredileri ve kiigiik isletme kredileri i¢in finansman erigimini
kisitlamigtir. Bu kredilerin azalmasi ise ekonomide biiylik bir daralmaya neden olmus
ve sirketler maliyetleri azaltmak amaciyla isten ¢ikarmalara basvurarak issizlik
oraniin artmasina neden olmustur. Issizlik oram arttik¢a ipoteklerini karsilayamayan
aile sayis1 da artmistir. BOylelikle milyonlarca ipotege el koyulmus ya da evler
bankalara teslim edilmistir. Sonug olarak yasanan kriz ekonomide biiyiik bir durgunluk

yagsanmasina sebep olmustur (Porras, 2016, 16).

Konut fiyatlarinin hizli diisiisii ve hane halkinin borglarin1 6deyememesi kriz dncesi

donemde tiirev {irlinleri yogun bir sekilde kullanan Lehman Brothers’in batma
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konumuna gelmesine sebep olmustur. Bu durum Lehman Brothers’tan alacakli
konumda olan bankalar i¢in biiylik bir risk algis1 ortaya ¢ikmasina neden olmus ve
bankalardan alacakli olan kisiler paralarini bir an 6nce ¢ekmek isteyerek bankalarin
bulunduklar1 konum daha kotii hale gelmistir. Bu siireg biiytik bir iflas dalgasina sebep
olmus ve Citigroup, Morgan Stanley ve American International Group gibi biiyiik
sirketlerin iflas etmesine neden olmustur (The Lauder Institute, 2019, [14.05.2019],
Gocer, Ozdemir, 2012, 194).
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4. SPEKULATIF BALONLARIN OLUSUM SURECINDEKI ONEMLI
FAKTORLER

4.1. Para Politikalarn

Hiikiimetler ekonomik biiylime, fiyat istikrari, diisiik issizlik oran1 gibi birgok amaca
ulagsmak i¢in para politikalarini etkin bir sekilde kullanmaya g¢alisir. Uygulanan bu
politikalar amaglarina ulagsa da bazen istenmeyen sonuglara neden olmaktadir. Genel
olarak para politikasindaki ama¢ dolagimdaki para miktarini, paranin elde
edilebilirligini ve maliyeti etkileyerek {ilke ekonomisi i¢in optimal noktay1 bulmaktir.
Bu optimal nokta iilkenin bulundugu ekonomik kosullara gore belirlenmelidir.
Ornegin merkez bankasi enflasyonist siireci kontrol etmek amaciyla daraltici bir para
politikas1 uygulayabilir. Fakat bu durum kisa donemde maliyetleri ve issizligi
arttirabilir. Tam dersi olarak, merkez bankasi issizlik ve resesyonla miicadele etmek
amactyla faiz oranlarii azaltarak ekonomide is imkanlarini1 genisletebilir. Ancak bu
durumda da enflasyon artacag igin fiyat istikrar1 saglanamamus olur (Onder, 2005, 4-

5).

Amerika Merkez Bankasi’nin 2001-2008 yillar1 arasinda uyguladigi para politikalar
bu politikalarin spekiilatif balonlarin olusmasindaki etkisinin goriilmesi agisindan
onemli bir ornek teskil edilmektir. 2008 kriz oncesi Amerika’da uygulanan para
politikalar1 kiiresel sonuglara neden olmus ve balonun olusmasinda anahtar
faktorlerden biri olarak goriilmiistiir. Ilk boliimde anlatildig: tizere, Amerika Merkez
Bankas1 2001 krizinden sonra ekonomideki durgunlugu gidermek amaciyla kisa vadeli
faiz oranlarim1 giderek azaltarak diisiik oranda tutmustur. Faiz oranlarmin asiri
derecede diisiikk olmasi yatirnmcilarin bankalardan diisiik faiz ile bor¢lanmasina ve
kaldiragli sermayeye yatirim yapmalarina neden olmustur. Bu riskli davranig balonun
olusmasinda en biiyiik etkenlerden biridir. 2004 yilinda piyasada ¢ok fazla likidite
olmasindan dolay1 Amerika Merkez Bankasi enflasyonist trendi tersine g¢evirmek
amaciyla faiz oranlarmi yukariya ¢ekmesi ev kredisi alan borglularin borglarim
O0deyememesine sebep olmus ve morgate piyasasinin ¢okmesine neden olmustur

(Porras, 2016, 32-33).
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4.2. Finansal Istikrarsizhk

Iktisat literatiiriinde Finansal Istikrarsizlik terimi hakkinda en énemli teorem Minsky
(1992) tarafindan Onerilmistir. Minsky (1992), kapitalist sistemin denge ve istikrar
arayisina girmedigini ve kapitalist ekonomilerin zaman zaman kontrol dis1 enflasyon

ve borg deflasyonlart sergiledigi ifade etmistir (Minsky, 1992, 1).

Finansal istikrarsizlik hipotezinin kurumsal arglimani, ekonominin pahali sermaye
varliklarina ve karmasgik bir finansal sisteme sahip olmasidir. Kapitalist bir ekonomide
sermayenin gelisimi, gelecekteki para i¢in simdiki paranin degisimi ile eslik
etmektedir. Firmalar 6z sermayeleriyle ya da borglanarak gelecekteki yatirim ¢iktisi
icin gerekli olan kaynaklari finanse etmektedirler. Fakat yatirimlar i¢in gerekli olan
sermaye mallarinin pahali olmasit yatirim finansmani ve bor¢ ddemelerinde 6nemli

sorunlara neden olmakta ve finansal istikrarsizliga yol agmaktadir (Minsky, 1992, 2).
Minsky (1992), sistemin istikrarini etkileyen ti¢ farkli gelir borg iliskisi tanimlamistir:

[lk olarak hedge finansmani, borglularin sahip oldugu nakit akisiyla yiikiimliiliiklerini
yerine getirebildigi durumu ifade etmektedir. Bor¢ yapisindaki 6z kaynak
finansmaninin agirligi ne kadar biiyiik olursa, birimin riskten korunma olasiligi da o
kadar yiiksektir.  Ekonomideki firmalarin Hedge finansmanini yogun olarak
kullanmasi1 ekonominin istikrarli olduguna dair bir isarettir (Minsky, 1992, 7; Tokucu,
2012, 200).

Ikinci olarak spekiilatif finansmanda ise sadece belirli dsnemler arasinda nakit girisi
yiikiimliiliikleri yerine getiremez. Bu yiizden firmalar borglarinin anapara 6demelerini
yapabilmek amaciyla tekrar bor¢lanmak zorunda kalabilirler. Bu finansmana bagvuran
firmalar anapara 6ddemeleri i¢in diger bagvurdugu finansal piyasalarin kosullarindan
etkilenecektir. Yiiksek faizler, banka ve finans kurumlarinin iflasi, enflasyondaki
bozulmalar bu finansmani kullanan firmalar1 olumsuz etkileyecektir (Minsky, 1992,

7, Tokucu, 2012, 200).

Son olarak ponzi finansman yapisina sahip olan bir firma nakit gelirleri ile borglarinin
faizlerini 6deme yiikiimliliiklerini karsilayamamaktadirlar. Ponzi finansmanini
uygulayan firmalar, siirekli bor¢lanmak zorunda olduklarindan bankacilik sisteminden
yeterince bor¢ temin etmesi i¢in bilangolarinda daha fazla likit varlik bulundurmalari

gerekmektedir (Minsky, 1992, 7; Tokucu, 2012, 200).
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Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, bir ekonominin sadece belirli finansman rejimleri
altinda istikrarl olabilecegini 6ne siirmektedir. Refah zamanlarinda ekonomi sistemini
istikrarli kilan finansal iliskilerden (hedge gibi) sistemi istikrarsiz kilan iliskilere
(ponzi gibi) donmektedir. Bunun temelinde firmalarin rakiplerinden geride kalmamak
icin borglanarak rekabete devam etme hirs1 yatmaktadir. Zamanla ihtiyatli davranan
firmalar bile yerini irrasyonel davranan asir1 borcu olan firmalara doniiserek bu siirecte
finansal bir balonun olusmasina sebep olabilir. Bu siiregte eldeki likit varliklarin orani
azalirken, kisa vadeli borglarin orani1 da artar. Likidite sikisikliginin artmasi
durumunda spekiilatif ve ponzi birimlerin borglarini karsilayamamalarina neden olur.
Bu durumda ihtiyaglarini karsilamak i¢in zararina satiglar baslar ve balon patlamasina

neden olur (Sen, Altay, 2009, 168-169).

4.3. Sermaye AKkimlari

Spekiilatif balonlar, uygun olmayan bor¢ verme standartlar1 ve uluslararasi sermaye
akimlarindan da kaynaklanabilir.  Uluslararast sermaye akimlarinin spekiilatif
balonlarin olusma siirecindeki etkisi “Kiiresel Tasarruf Bollugu Hipotezi” ile
iliskilendirilmektedir. Kiiresel Tasarruf Bollugu Hipotezi’ne goére 1990larin
sonlarindan itibaren Cin ve diger biiyiikk gelismekte olan Asya iilkelerinin kendi i¢
piyasalarinda giivenli, yiiksek kaliteli finansal varliklar saglayamamasi tasarruflar
arttirmistir. ABD Hazine ve Menkul Kiymetler piyasalarinin derinligi, genisligi ve
giivenilirligi nedeniyle bu artan tasarruflar ABD piyasalarina akmaya baglamistir.
ABD ekonomisinin diinyanin geri kalanina gore daha yavas bir bitylime beklenmesi,
global faiz oranlarmin diismesine neden olmustur. Faiz oranlarindaki diistis, konut
fiyatlarina iligkin spekiilatif balonu tetiklemistir. Bununla birlikte bu donemde ticari
gayrimenkul, yliksek getirili bor¢ ve kaldira¢ kredileri ucuz kredi fazlasiyla
desteklenmistir. Bu acidan bakildiginda, 2008 yilinda yasanan finansal krizin
uluslararas1 sermaye akimlarini géz Oniine almadan degerlendirmek olanaksizdir

(Sinai, 2013, 240-241).

Sermaye akimlarinin cari aciklar iizerinde de 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu konu
hakkinda eski Amerika Merkez Bankas1 Bagkan1 Ben Bernanke cari agik ile ev fiyatlari
arasindaki iliskiyi soyle agiklamistir (Bernanke, 2010, 19°dan aktaran Porras, 2016,
35):
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“Cari hesaplarin kotiilestigi ve sermaye girislerinin arttig1 tilkeler 2001'den 2006'ya kadar daha biiyiik
bir ev fiyat artigina sahip. Iliski, hem istatistiksel hem de ekonomik agidan oldukca 6nemlidir ve iilkeler
arasindan ev fiyatlarindaki degisimin yaklasik yiizde 31'ini agiklamaktadir.”

Varlik fiyatlarindaki yiikselisleri biliyiik sermaye girisleriyle iliskilendiren teorik
modeller, finansal piyasa kusurlar1 (ters sec¢im, ahlaki riziko gibi) nedeniyle bir
ekonominin bor¢lanma kapasitesinin, varliklarinin degeriyle siirli  oldugu
diisiincesiyle baglar. Biiyiik sermaye girigleri olan bir ekonomide, sabit arzdaki
varliklara olan talep giderek artar ve varlik fiyatlar1 yiikselir. Boylece varlik
fiyatlarindaki ilk artis ekonominin kredi limitini arttirarak daha fazla sermaye girigini
tesvik etmektedir. Yeni sermaye girisleri, varlik fiyatlarinda bir tiir kartopu etkisi
yaratarak giderek artarken ylikselen varlik fiyatlarinin ekonomideki finansal kosullarin
gercekte oldugundan daha saglam goriinmesine neden olarak varlik fiyatlarinin daha

da yiikselmesine neden olur (Olaberria, 2012, 255).

4.4. Sistemik Risk

2008 yilinda yasanilan kriz sonrasi finansal gilivenlik ag1 ve finansal kurumlarin
tarafindan 6nemli derece hafife alinan sistemik risk, literatiirde belirli bir endiistri ya
da ekonomide bir ¢okiise neden olabilecek firma seviyesindeki olaylar olarak
tanimlanmaktadir. Buna ek olarak sistemik risk, piyasa genel riski olarak ifade edilen
sistematik riskten farklilagtirllmasi gerekmektedir. Bu iki terim arasinda biiylik
farkliliklar ~ bulunmaktadir. Sistematik risk finansal araclarin fiyatlarindaki
degiskenliklerden etkilenen spekiilatif risk olarak kabul edilmektedir. Sistemik risk ise
yukarda tanimlandigi lizere bir finansal kurumun digerine yayilma riskini ifade
etmektedir. Buna ek olarak sistemik risk, finansal kurumlari etkileyen bireysel risk
tiirlerinin bilesiminden ¢ok daha fazlasidir. Kredi riski, likidite riski, operasyonel risk
gibi riskler belirli bir kurumla dogrudan iliskilendirilebilirken, sistemik risk ise sadece
dolayli olarak iligkilendirilebilir. Finansal kriz 6ncesi bu tiir riskler genellikle ayri
olarak degerlendirilmistir. Fakat bu riskler arasindaki etkilesim sistemik riskle bir
araya geldiginde istenmeyen ve beklenmeyen sonuglara yol agmaktadir (Smaga, 2014,
2-5; Porras, 2016, 49).

Sistemik risk, biiytik 6l¢iide degiskenlik gostermektedir ve 6zellikleri agisindan genis
bir yelpazesi bulunmaktadir. Finansal araglar, kurumlar, pazarlar ve diger finansal

sistemin segmentleri sistemik riskin kaynagi olabilir ve bu segmentler sistemik riskten
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etkilenebilmektedir. Sistemik risk, kaynagini finansal sistem iginde veya disinda
olabilir ya da belirli finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin birbirine bagl
olmasindan ve bunlarin reel ekonomiye maruz kalmasindan kaynaklanabilir. Sistemik
risk, reel ekonomide finansal kuruluslarin kolektif davranisindan dolay1 endojen
olabilirken, kaynaginin finansal sistemin disinda oldugu zaman da egzojen

olabilmektedir (Smaga, 2014, 5).

Sistemik risk, finansal sistemin ve islevlerinin performansinda dengesizliklere yol
acarak olumsuz etkilere neden olmaktadir. Bu siirecin nasil isledigini incelenmesi
bakimindan spekiilatif balonun ve bununla birlikte s6z konusu olumsuz etkilerin
olustugu yiikselis asamasin1 ve krizin patlak verdigi balon asamasini birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Sistemik risk genellikle diistik volatilite zamanlarinda olugur
ve bu siirecte dengesizlikler yavas yavas artmaktadir. Bu dengesizlikler, 6zellikle fiyat
artisinin asir1 olmadigindan dolay: tespit edilmesi olduk¢a zordur. Ornegin, varlik
fiyatlarindaki bir artis yeni bir inovasyondan dolayr makul goriilebilir. Bu
inovasyonlar teknolojik degisim (demiryolu,internet vb.), finansal serbestlesme ya da
finansal yenilik (sekdiritizasyon) gibi yenilikler olabilir. Balonun hiz kazanmasiyla
birlikte piyasa katilimcilari, varlik fiyatlarinda ilk artisa neden olabilecek temel

iyilestirmelerin, artan fiyat artiglarma ayak uyduramayacagmi fark eder (Bake,

Filbeck, 2015, 563; Porras, 2016, 49-50).

Yiikselis asamasinda ¢ogu zaman ekonomideki ajanlarin davranigsal inang
bozulmalarindan kaynaklanan rasyonel bozukluklar nedeniyle cesaretleri kirilabilir.
Bu tiir rasyonel bozukluklar, verilerin balon olugsmasini saptamasinda yetersiz kaldig:
durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Ornegin, daha dnce iilke genelinde nominal konut
fiyatlarindaki azalisin yasanmadiginda, ekonomideki ajanslar konut fiyatlarinin
gelecekte de diismeyecegini tahmin edebilir. Bununla birlikte, bu bozukluklar “bu kez
farkli” diisiincesiyle de ortaya c¢ikabilmektedir. Buna 6rnek olarak, balon olusum
siirecinde, varlik fiyatlarindaki artis gegmisteki verilerden farklilik gosterirken
ekonomideki ajanslar bu zaman zarfinda bir seylerin ge¢misten farkli oldugunu
diistinerek bu tiir kaliplar1 gbérmezden gelmeyi tercih edebilir. Diisiik volatilite
ortamlarinda yiikselis evresinin yasandigl gz oniinde bulundurarak, bu donemlerde
ortaya c¢ikan diisiik risk primi, finansman edinimi kolaylagtirmakta ve her bir
spekiilator sadece kendi bor¢ edinimi gz onilinde bulundurarak kendi digsalliklarini

i¢sellestirmediklerinden dolayr asir1 kaldiraca ve vade uyusmazligina neden
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olmaktadir. Bu tiir digsalliklar, birey ya da firmalarin karar verme siirecinde varlik
fiyatlarinda diisiis yasadiklarinda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, kaldiracin kisa vadeli
borglarla agirlikli oldugu durumda her bir spekiilator bor¢larinin uzun vadeye
ceviremedigini hesaba katar ve varliklari ucuza veya zarara satabilir. Bununla birlikte,
ayni yatirimei, yaptigi satiglardan dolay: fiyatlarda bir diislise yol agmasi, potansiyel
olarak baskalarinin da onu takip etmesine neden olabilir. Bu da zarardan satiglarda

asir1 bir artisa neden olabilir. Boylece piyasada katilimcilarinin kolektif davranislari

goriiliir (Bake, Filbeck, 2015, 563-564; Porras, 2016, 50).

Balon agsamasinda balonun kademeli olarak birikmesi ve ilgili dengesizlikler balonun
patlamasina neden olacaktir. Piyasa katilimcilarimin  balonun olusumunu,
dengesizliklerin aniden ortaya cikisim1 ve yiiksek bir volatilite siiresinin izledigini
gordiigiinde “Minsky Ani1” olarak adlandirilan sirketlerin nakit akislariin yiikseldigi,
fakat buna ragmen, bor¢larinin da attig1 ve borglarin kar ile 6denemeyecegi durum
meydana gelmektedir. Fiyat diizenlemesin ¢ok gec gerceklesmesi ve risk ve biiyiik
dengesizliklerin artmasi sonucu gerekli diizeltmelerin yasanan gecikmelerle birlikte
amplifikasyon etkisiyle krizi tetikleyen kiiciik olaylar bile biiyiik finansal krizlere ve
durgunluga yol agmaktadir (Bake, Filbeck, 2015, 564).

Amplifikasyon mekanizmasi, hem ekonominin bir parcasi olan balonun etkilerini hem
de ekonominin diger boliimlerine yaydigr etkiyi artirmaktadir. Amplifikasyon
mekanizmalar1 finansal kriz doneminde  direkt olarak ya da c¢esitli piyasa
katilimcilarinin miidahalelerinden kaynaklanan digsalliklar gibi dolayli yollardan
kaynaklanabilmektedir. Amplifikasyonlar, kredilerin yiikselis ya da balon siirecinde
olusan dengesizligi artirip arttirmadigina gore farklilik gosterebilir. Kredi balonunu
patlamasi, daha giicli bir amplifikasyon mekanizmasinin daha fazla diisiik

kaldiraglanmasina neden olur (Bake, Filbeck, 2015, 564).

4.5. Finansal Hizlandirici

Finansal hizlandiric1 terimi, ekonomik soklarin finansal piyasa kusurlar1 nedeniyle
toplam ekonomik faaliyet iizerinde ne kadar biiyiik ve kalici etkilerinin olabilecegini
aciklamayr amaglayan ekonomik sok, artis ve yayllma mekanizmasi icin
kullanilmaktadir. Dig finansman primi (firmalarin dis kaynaklardan sagladigi fonlarin

maliyetleri ile kendi imkanlariyla saglayabilecegi fonlarin firsat maliyeti arasindaki
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fark) ile bor¢lananlarin net degeri (likit varliklarin toplami ve likit olmayan varliklarin
teminat degerlerinin toplamindan 6denmemis yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi sonucu
elde edilir) arasindaki iliski, finansal hizlandiricinin temel tas1 olarak kabul
edilmektedir (Porras, 2016, 46-47). Bu iki terim arasindaki degisim finansal

hizlandiricr iliskilendirilmektedir:

Toplam ekonomik aktivitedeki bir degisim, ekonomideki ajanslarla aralarindaki
pozitif korelasyon nedeniyle ajanslarin net degerinde bir degisime neden olur.
Ormnegin, ekonomideki bir daralma oldugunda bireylerin servetlerinde de bir azalma
olacaktir. Ekonomik ajanslarin dis kaynaklardan sagladigi fonlar net degerleriyle ters
orantilidir. Borglular icin yiiksek net deger, bor¢lularin kendi imkanlarini kullanarak
yatirim yapma firsatina sahip olduklar1 anlamina gelmektedir ve bu nedenle borglular
ve bankalar arasindaki kredi faizinin pazarliklarini arttirmaktadir. Bir bor¢lunun net
degeri yiiksek degilse, dis finansman primi artar. Bu ters iliski, bor¢lanmay1 durgunluk
doneminde daha zor ve pahali hale getirmektedir. Daha yiiksek maliyetler ve fonlara
siirli erisim, bor¢lanma ve dolayisiyla genel yatirim, harcama ve iiretim diizeyini

azaltmakta ve ekonomiyi daha da zorlamaktadir (Coric, 2011, 174-175).

Reel ekonomi ve finansal piyasalar arasindaki baglanti, sirketlerin yeni is firsatlarin
degerlendirmek i¢in dis kaynak ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Ancak, firmalarin
borg¢ alma kapasitesi, net degerlerinin piyasa degerine dayanmaktadir. Bor¢ verenlerin
getirilerini giivence altina almalar1 gerektigini goz Oniinde bulundurdugunda,
genellikle teminat seklinde bir ¢esit sigortaya ihtiya¢ duyarlar. Bu teminat, firmanin
bilangosundaki varliklarin degeri diistiigiinde azalir. Sonug olarak firmanin bor¢lanma
olanaklar1 zorlasir. Gerekli fonlarin yoklugu, firmalarin toplam ekonomik faaliyetini
daha da azaltan yatirimlari iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Bu diisiik ekonomik
faaliyet seviyesi, fiyatlar1 diigiiriirken, bilangolarda bozulmaya yol agmakta, finansman
kosullarini1 daha da sikilastirmakta ve ekonomik aktiviteyi daha da azaltmaktadir. Bu
kisir dongii finansal hizlandiric1 olarak bilinmektedir. Piyasalarda bu geri besleme
dongiisii araciligiyla kiiciik bir degisim olarak baslayan etken, ekonomik sartlarda

biiytik bir degisiklige yol agmaktadir (Porras, 2016, 47).
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Toplam Ekonomideki Dis Yatirim ve
ekonomik ajanlarin net finansman liretim
aktivitede degerinde bir priminde harcamalari

bir degisim degisim degisim nda degisim
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Sekil 2: Finansal Hizlandiricimin Etkisi

Coric, B. 2011. The Financial Accelerator Effect: Concept and Challenges. Financial Theory and
Practice, c. 35 s. 2: 176’dan uyarlanmstir.

4.6. Davramssal Finans

Spekiilatif bir balonun tanimlanmasinda en 6nemli pargalarmdan biri, bireylerin
tamamen rasyonel oldugu varsayimidir. Fakat bir¢ok yatirimci alakasiz bilgiler
konusunda agir1 tepki verme egilimindedir. Bu irrasyonel davraniglar, finansal
piyasalarda asir1 oynakliga neden olabilmektedir. Bu nedenle, hangi faktorlerin bir
balonu harekete gec¢irdigi anlamak amaciyla davranigsal finansa odaklanmak
gerekmektedir. Davranigsal finans, psikolojik ve rasyonel modellerin yardimiyla
spekiilatif balonlarin olustugu siirecte finansal piyasalarda olusan dalgalanmalari

aciklayan bir yaklagimdir.

4.6.1. Geri Bildirim Ticaret Modeli

Davranigsal finansin en ¢ok tartisilan modellerinden biri borsadaki Geri Bildirim
Ticareti modelidir. Bu model, bir yatirimc1 grubunun hisse senedi talebinin sadece
tarthsel islem bilgisine dayali oldugu varsayimi altinda spekiilatif bir balon
yaratmaktadir. Bu modellerin mekanizmasi, bir balonun belirli bir zamana kadar daha
fazla sermaye girisi ile biiylimesine izin verir ve sermaye giriginin yavaslamasiyla

birlikte patlar (Kohn, Pereira, 2017, 7). Asagidaki 6rnek bu teoriyi agiklamaktadir:

Bir sirketin olumlu haberleri nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir. Bazi
yatirimcilar, hisse senetlerinin gelecekte artacagi ve dolayisiyla geri bildirimin de
artacag1 beklentisiyle bu sirketin hisselerini satin alacaktir. Fiyatlarin giderek artmasi

daha fazla yatirnmeciy1 cezbederek fiyatlarin daha da artmasina neden olacaktir. Bu
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fiyat artig1 daha fazla sermaye yatirimi oldugu siirece devam edecektir. Yeni sermaye
giriginin hiz1 bir kez diistiiglinde, fiyat artis oranlar1 da diismeye baslayacaktir. Bu
noktadan sonra sermaye yatirimcilar elde ettigi yiiksek getirili hisseleri satmak

isteyecek ve balonun patlamasina neden olacaktir (Scherbina, 2013, 16).

De Long ve digerleri (1990), Feedback modelini kullanarak arbitrajcilarin belli
kosullarinda fiyat dalgalanmalarimi sona erdirmek yerine bu dalgalanmalari

yogunlastirdigin1 gostermektedir. Model ti¢ farkli yatirimer tipi tanimlamaktadir:

(1) Pozitif Geri Bildirim Yatirimcilari: Hisse senedi talebinin tabani sadece gegmis
fiyat degisikliklerine dayanmaktadir.

(2) Pasif Yatirimcilar: Hisse senedi talebi varlik fiyatinin temel degerine
dayanmaktadir.

(3) Bilgili Rasyonel Spekiilatorler: Yatirim kararlarini varliklarin temel degeriyle
ilgili  haberlerle ve gelecekteki fiyat hareketleriyle iliskilendirerek
yapmaktadir.

Bu modelde bilgili rasyonel spekiilatorler fiyatlar1 istikrarsizlagtirarak varlik
fiyatlarinin temel degerinden sapmasina neden olmaktadir. Spekiilatorler pozitif geri
bildirim yatirnmcilarin yatirim karari alirken varligin ge¢mis degerlerini dikkate
aldiklarmi bilmektedir. Bilgili rasyonel spekiilatorler, 6zel bir yatirim sinyali
aldiklarinda ytiksek alim satim talepleri olusturarak daha biiyiik bir fiyat degisikligi
olusturmaktadir. Geri bildirim yatirimcilart bir sonraki dénem piyasa girdiklerinde
spekiilatorler islemlerine terse cevirerek geri bildirim yatirimcilarinin zararlarindan

kar elde etmektedir (De Long ve dig., 1990).

4.6.2. Asirt Ozgiiven ve Kendine Hizmet Eden Yiikleme Yanhhig

Asirt Ozgiliven, insanlarin yeteneklerini abarttigi, gercekte olduklarindan daha iyi
olduklarin1 diisiindiigii stirectir. Bu durum, kisinin, tahmin etme konusunda asiri
giivenli hissetmesine yol agar ve bazi yatirnmcilarin gesitlendirilmemis portféylere
sahip olmasi gibi irrasyonel davranislari agiklayabilir. Yatirimeilar se¢im yetenekleri
konusunda olduk¢a eminlerse, riskleri ¢esitlendirme yoluyla risklerini azaltma ihtiyaci
hissetmezler. Tam tersi olarak, yatirimcilar portfoy ¢esitlendirmelerini asir1 giivene
bagli olarak genis de tutabilir. Kisinin fiyat hareketlerini tahmin edebilme kabiliyetine
olan inanci yiiksek oldugunda karli portfoyleri satin alma, zarara neden olabilecek

portfoyleri ise elden ¢ikarma olasiligini arttiracaktir (Redhead, [12.08.2018]).
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Asirt 6zgiliveninden dolay1 bireyler yatirim kararlari ile ilgili aldig1 basarili kararlarin
kendinden, basarisiz kararlarin ise kotli sanstan ve baskalarindan kaynaklandigini
diistiniirler. Bu durum “Kendine Hizmet Eden Yiikleme Yanliligi” (The Self-Serving
Attributional Bias) olarak adlandirilmaktadir. Bu 6zellige sahip bireyler fikirlerine
uyan sinyallere hesaba katmasina, fikirlerine uymayan sinyalleri ise gdz ardi etmesine

neden olmaktadir (Redhead, [12.08.2018]).

Yatirimcilar, bir hisse senedi hakkinda yapilan arastirmalar sonucunda hisse senedinin
degeri hakkinda bir 6zel sinyal alarak ilk fikirlerini olusturmaktadirlar. Daha sonra
yatirimeilarin aldiklart ilk sinyallerine uygun bir kamu sinyali ortaya ¢iktiginda,
yatirimcinin  kendi aragtirmalarina olan asir1 giiven devam eder. Kamu sinyali
yatirimcilarin 6zel bilgileriyle ¢elistiginde, uygun sekilde goz ardi edilir ve fiyatlar
degismeyerek ilk sinyalle gore hareket etmeye devam eder. Bu fiyat hareketleri hisse
senetlerinin temel degeriyle dogrulanmadigindan bir balonu temsil etmektedir.
Yatirimcilar sonunda 6zel sinyallerine daha az gilivenerek kamu sinyallerinin

dogruluguna inandiktan sonra balon sénmeye baslar (Scherbina, 2013, 17-18).

4.6.3. Fikir Farkhliklar1 ve A¢iga Satis Kisitlamalari

Acg1ga satis, piyasadaki aktorler tarafindan satin alinan menkul kiymetlerin ileride fiyat

diistisii olacag beklentisiyle satilmasi islemidir (Karabacak, 2002, 1).

Agiga satig kisitlamalarmin  ve yatirnmcilar arasindaki  goriis  ayriliklarinin
kombinasyonu, hisse fiyatlarinin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Bu durumun
olusmasi, hisse senedi fiyatlar1 katilimei yatirimeilarin olusturdugu fikir birligine gore
belirlenmesinden kaynaklanmaktadir. Modele gore iyimser ve kotiimser olmak {izere
iki farkli yatirimer tipi bulunmaktadir. Aciga satis kisitlamalart altinda iyimser
yatirimcilar kotlimser yatirimceilarin goriislerini dikkate almadiginda piyasadaki fikir
birligi iyimser yatirimcilar tarafindan belirlenecek ve hisse senetlerinin elde edilen
piyasa fiyat1 ¢ok yliksek olacaktir. Varligin degerine iliskin belirsizligin giderilmesi
ve iki farkli yatirimcilarin ortak bir goriiste bulunmasi ya da agiga satis kisitlamalari
gevsetildiginde kotlimser yatirinmcilarin  asirt  degerli varhi§i satmalarina izin
verilmesiyle varligin fiyat1 temel degerine inecektir (Autore, Billingsley, Kovacs,
2009, 2-3).
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5. SECILEN GELISMEKTE OLAN ULKELERIN BORSALARI VE BU
BORSALARIN KALIPLASMIS OLGULARLA ORTUSME DERECELERI

5.1. Finansal Piyasalarda Kaliplasmis Olgular

Kaliplasmis olgular (stylized facts) terimi, ilk kez 1961'de iktisadi ¢alismalarda one
siiriilen hipotezlerin agiklanmasi i¢in kullanilan unsurlarin 6zetlenmesi gerektigini
diistinen Nicholas Kaldor tarafindan kullanilmistir. Bu olgular dogru olarak kabul
edilen ampirik bulgularin Dbasitlestirilmis bir gir gosterimini saglamak igin
kullanildigindan iktisat literatiiriinde icin oldukca Onem arz etmektedir. Farkl
piyasalarda ve araclarda gozlenen mallar arasinda ortak bir payda alarak elde edilen
bu olgular, niteliksel anlamanda dogru olmasina ragmen yanlislik igerebilecek
istatistiksel hesaplamalar1 6zetleyen genis kapsamli genellemeler sunarak elde edilir.
Boylece ayrintili ve karisik detaylar daha anlasilabilir hale gelerek, yapilan ampirik
calismalardaki hipotezler icin yeterli ve tutarli modellerin olusturulmasina yardimei

olunur (Porras, 2017, 53-54; Cont, 2001,224).

Finansal piyasalarda kaliplasmig olgular terimi genellikle getiri, piyasa hacmi ve
volatilite gibi verilerin test edilmesiyle iliskilendirilmektedir. Bu seriler iizerine
uygulanan otekorelasyon normallik, negatif ve pozitif getiri saptanmasi gibi dnemli
aciklayici betimlemeler piyasalar hakkinda 6nemli 6zet bilgileri vermektedir. Asagida
bu boliimde secili gelismekte olan tilkelerin borsalarinin getiri serileri i¢in kullanilacak

kaliplagmis olgulardan kisaca bahsedilmistir (Porras, 2017, 53-54; Cont, 2001, 224):

(1) Otokorelasyon: Bu kaliplasmis olguya goére finansal piyasalardaki getiri
serileri otokorelasyon igermemektedir. (Cont, 2001, 224).

(2) Agir kuyruklu dagilimlar: Getiri serileri normal dagilima yakinsamayarak agir
kuyruklu bir dagilim sergiledigi durumdur (Cont, 2001, 224).

(3) Kayip/kazang asimetrisi: Kayip/kazang asimetrisinde getiri serilerinde asagi
dogru (kayip) biiylik hareketler, yukar1 dogru (kazang) biiyiik hareketlerden
daha fazla gozlenebilir (Cont, 2001, 224; Karaduman, 2016, 186).

23



(4) Volatilite kiimelenmesi: Volatilitenin mevcut degeri ile gecikmeli degerleri
arasinda pozitif korelasyon vardir (Cont, 2001, 224; Porras, 2017, 50).

(5) Islem Hacmi / Volatilite Iliskisi: Islem hacmi ile volatilite arasinda korelasyon
bulunmaktadir (Cont, 2001, 224).

(6) Kaldirag Etkisi: Volatilite ile getiri arasindaki negatif bir korelasyon
bulunmaktadir (Cont, 2001, 224).

Ek olarak, bazi1 kaliplasmis olgular spekiilatif balon siirecinde olusan kabarciklarin,
piyasadaki yatirnmcilarin inanglarini degistirdiklerinden dolay1 yeniden satis
opsiyonunun degerini arttirdigini, bu yiizden de ticaret hacmiyle iligkili oldugunu 6ne
siirmektedir. Ancak bu durum tiim balon modelleri igin gegerli degildir. Ornegin,
rasyonel balonlar siirekli fiyat artiglar1 ile karakterize edildigi senaryoda piyasa
katilimcilar1 beklenen fiyat artis hizin1 korumasi, herhangi bir kabarcik patlamasi
riskini telafi etmek igin yeterli olabilir. Bu durumda yiiksek islem hacmi olusan
kabarciklart agiklamada yetersiz kalacaktir.  Islem hacmi disinda teknolojik
yeniliklerin de bir kaliplasmis olgu olarak bir spekiilatif balon {liretme mekanizmasi
olusturabilecegi de diistiniilmektedir. Pazardaki yeniliklerin iyimserlik yaratarak geri

bildirim modeli ile yatirimcilari motive ettigi diistiiniilmektedir (Porras, 2017, 67-68).

Kaliplagmis olgular, bir sonraki bdliimde incelenen {ilkelerin finansal piyasalarinda
spekiilatif balon olusup olusmadiginin anlasilmasi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu
olgular sayesinde ilgili piyasalar analiz edilerek, piyasalarda balon olusacak kadar bir
derinlige sahip olup olmadig1 hakkinda bilgi edinilebilir. Caligmanin bu bdliimiiniin
devaminda ilgili piyasalar hakkinda hem tarihsel hem de istatistiksel anlamda bilgiler
verilerek, caligmanin son kisminda yapilacak olan testler icin tamamlayici istatistiksel

unsurlar sunulacaktir.

5.2. Secilen Gelismekte Olan Ulke Borsalar1 ve Kaliplasmis Olgular

Calismada ele alinan borsalarin kaliplasmis olgular altinda incelenmesi amaciyla elde

edilen getiri serisi formiilii asagida verilmistir:

fiyat,

Getiri = log( )x 100 (5.1

ﬁyatt_ 1

Fiyat:: t zamandaki ilgili borsanin kapanis endeksi
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Fiyat:.1: t-1 zamandaki ilgili borsanin kapanis endeksi

Volatilite kiimelenmesi, islem hacmi ile volatilite iliskisi, ve kaldira¢ etkisini
incelemek amaciyla volatilite serileri GARCH(1,1) modeli kullanilarak elde

edilmistir. Tlgili {ilkelerin borsalar1 i¢in elde edilmis modeller Ek-1 ile EK-16 arasinda

bulunmaktadir.
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Sekil 3: Secilen Gelismekte Olan Ulkelerin Borsalarin
Haftalik Getiri Endeksleri (%)

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir.

Sekil 3’te gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin (Endonezya: JKSE, Hindistan:
BSESN, Macaristan: BUX, Malezya: KLSE, Meksika: MXX, Polonya: WIG,
Tayland: SETI, Tiirkiye: XU100) haftalik getiri serilerinin oynaklik kiimelenmeleri
gosterilmektedir. Ozellikle 2008 krizinin yarattigi belirsizligin getiri Sserilerinin
degiskenligini nasil etkiledigi acikca gézlemlenmektedir. Bunun disinda Malezya ve
Endonezya iilkelerinin borsalarinda kriz oncesi donemde de biiyiik oynakliklar

goriilmektedir.
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Sekil 4: Secili Gelismekte Olan Ulkelerin Borsalarinin Piyasa Kapitalizasyonlari

(GSYIH’ye Oram)

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?locations=MY -HU-TR-IN-TH-PL-ID-

MX [16.06.2019]

Sekil 4’te ilgili iilkelerin borsalarinmn yillik piyasa Kapitalizasyonlarmin GSYIH’ye

oran1 goriilmektedir. Sekildeki en dikkat c¢ekici unsur Malezya ve Hindistan

borsalarinin piyasa degerinin GSYIH’ye orani oldukca yiiksek olmasidir. Bununla

birlikte Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’nin da piyasa degeri 2008 krizinden sonra

dalgalanmalara ragmen giderek arttig1 ve %100 degerini astig1 goriilmektedir. Diger

tilkelerin piyasa kapitalizasyonlart ise 2004-2017 yillar1 arast %20-%50 bandinda

oldugu goriilmektedir. Hindistan, Malezya ve Tayland borsalarinin yiiksek oranh

piyasa kapitalazsyonlari ilgili iilkelerin piyasalarinin derin olduguna dair bir isaretidir.

Bu ¢ iilkenin piyasalarinin derinliginden dolay1 ilgili iilkelerinin borsalarinda

spekiilatif balon goriilmesi daha muhtemeldir.
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https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?locations=MY-HU-TR-IN-TH-PL-ID-MX
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?locations=MY-HU-TR-IN-TH-PL-ID-MX

5.2.1. Budapeste Menkul Kiymetler Borsasi

Budapeste Menkul Kiymetler Borsas1 1864 yilinda kurulmustur. Birkag yil siiren
yavas biiylimenin arindan, 1872 yilinda Ticaret Bakanliginin borsada islem goérmiis
550 finans sirketinin soOzlesmesini onaylamasindan sonra piyasa canlanmaya
baslamistir. 1873 yilinda piyasada ilk ¢okiis ger¢eklesmis ve 1890’°larin baslarinda,
donemin karakteristik 6zelliklerinden biri olan genel bir yatirimei iyimserligi borsada
balon olusmasina neden olmustur. Bu donemde borsaya kote olen sirketlerin hisseleri
Viyana, Frankfurt, Londra ve Paris borsalarinda islem gérmiistiir. 1890'lardan itibaren
Macaristan devlet tahvilleri, Londra, Paris, Amsterdam ve Berlin borsasinda diizenli

olarak iglem gormistiir (Budapest Stock Exchange, [03.06.2019]).

1914 yilma gelindiginde 1. Diinya Savasi’ndan dolayr borsa kisa siireligine
kapanmistir. Savas sonrasi enflasyonist ortamda tekrar agilan Budapeste Borsast II.
Diinya Savasi’na kadar faaliyetlerine devam etmistir. Macaristan II. Diinya Savasi'na
girdiginde, borsada esi benzeri goriilmemis bir yilikselis donemi goriilmiis ve askeri
sanayideki hisse senedi fiyatlarinda biiyiik bir artis yasanmistir. Bu donemde
hiikiimetin aldig1 sik1 6nlemlere ragmen hisse senedi fiyatlarinda artislar 6nlenememis
ve borsa kentin kusatmasinin baslangicina kadar faaliyetlerine devam etmistir. 1946
yilinda tekrar agilan Budapeste Borsasi, Macar firmalarinin ¢ogunlugunun 1948
ulusallastirilmasindan iki ay sonra hiikiimet resmi olarak Budapeste Menkul Kiymetler

ve Ticaret Borsasini feshetmistir (Budapest Stock Exchange, [03.06.2019]).

1989 yilinda Macaristan Hiikiimeti’nin Menkul Kiymetler Yasasi hazirlanmasi
konusunda yesil 151k yakmasi Budapeste Menkul Kiymetler Borsasi’nin tekrar
acilmasi konusunda 6nemli doniim noktalarindan biridir. Borsa 19 Haziran 1990°da
yeniden kurulmus ve 21 Haziran’da ilk islemini gergeklestirmistir. Borsadaki islem
goren 25 biiylik Macar sirketinin hisse senetlerinin performansini izleyen ana endeks
Budapeste Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi (BUX) olarak adlandirilmaktadir
(Budapest Stock Exchange, [03.06.2019]).
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Tablo 1: Haftalik ve Aylik Getiri Serisi Betimleyici Istatistikleri — BUX

Ortalama | Maks. | Min. Std. Skewness | Kurtosis | Jarque- Gozlem
Sapma Bera
Haftalik | 0,18 15,16 |-26,88 | 3,23 -0,97 11,17 2302,51 782
Aylik 0,75 16,71 | -33,44 | 6,46 -0,89 6,87 135,56 179

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

BUX endeksi haftalik ve aylik getiri serilerinin betimleyici istatistiklerine
bakildiginda, her iki serinin kurtosis degerleri 3’ten biiyiik oldugundan dolay1 agir
kuyruklu dagilim sergilemektedir. Bununla birlikte Jarque-Bera katsayilarinin da

oldukga yiiksek olmasi getiri serilerinin normal dagilmadigina dair bir isarettir.

Tablo 2: Haftahk ve Aylik Getirilerin Kayip/Kazang¢ Asimetrisi - BUX

Haftalik Getiri

[-30, -20) | [-20, -10) | [-10,0) | [0, 10) | [10, 20) | Total

Miktar 1 5 352 420 4 782
Yiizde 0,13 0,64 45,01 53,71 0,51 100

Aylik Getiri

[-40, -20) | [-20, 0) | [0, 20) Total

Miktar 1 74 104 179
Yiizde 0,56 41,34 58,1 100

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir.

BUX endeksi haftalik ve aylik getiri serisinin i¢in kayip/kazang asimetrisi
incelendiginde biiyiik kayip hareketlerinin yiizdesinin biiyilk kazang hareketleri

oranlarina gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Haftahk ve Ayhk Getiri Serisinin Otokorelasyon Katsayilari - BUX
Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik | 0,041* | -0,002 | -0,047 | 0,088 | 0,058* | -0,02*
Aylik | 0,178 | 0,034 0,07 0,084 | 0,006 | -0,093
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik | -0,02 | -0,017 | 0,046 | -0,047 | 0,007 | -0,045
Ayhk | -0,012 | 0,04 0,021 | -0,033 | 0,01 0,038

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden

hesaplanmigtir. * ile belirtilen degerler 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugunu gostermektedir.

BUX endeksi haftalik getiri serisinin otokorelasyon katsayilarina bakildiginda, diger
kaliplasmis olgularin aksine getiri serisinin otokorelasyon katsayilarinin olasilik
degerlerinin biiyiik bir boliimii 0,05’ten kiigiiktiir. Bu durum haftalik getiri serisinde
otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Aylik getiri serisi ise otokorelasyon

icermeyerek kaliplasmis olgularla ortiismektedir.
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Tablo 4: Getiri, Volatilite, islem Hacmi Serilerinin Korelasyon Analizi — BUX

Haftalik Aylik
Korelasyon | Olasilik | Korelasyon | Olasilik
Getiri - Volatilite 0,097| 0,045 -0,027| 0,792
Islem Hacmi - Volatilite 0,166| 0,001 0,041| 0,688
Islem Hacmi - Getiri -0,008| 0,872 -0,044| 0,666

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir. Orneklem araligr: 31/10/2010 — 31/12/2018.

BUX endeksi i¢in elde edilen haftalik diizeyde korelasyon analizi incelendiginde,
haftalik diizeyde islem hacmi ile getiri arasindaki korelasyon katsayisi disinda biitiin
korelasyon katsayilarinin olasilik degerleri 0,05°ten kiigiiktiir. Volatilite ile getirinin
korelasyon katsayilar1 haftalik diizeyde incelendiginde ise pozitif bir korelasyon
gbziikmektedir. Bu durum kaldirag etkisinin olmadigina bir isarettir. islem hacmi ile
volatilite arasindaki korelasyon katsayisi ise pozitif ve olasilik degeri sifira yakindir.
Bu durum kaliplasmis baglaminda tutarli sonuglar vermektedir. BUX endeksi i¢in
aylik diizeyde korelasyon katsayilarina incelendiginde ise biitiin korelasyon

katsayilarinin 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Volatilite Serilerinin Otokorelasyon Katsayilar - BUX

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,965 0,925 0,885 0,842 0,802 0,762
Ayhk 0,845 0,705 0,61| 0546| 0,462| 0,416
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik 0,719 0,668 0,624 0,586 0,551 0,523
Aylik 0,38| 0,316 0,275 0,203| 0,129| 0,061

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Biitiin gecikmeli degerlerin otokorelasyon katsayilarinin olasilik degeri 0,00’dur.

BUX endeksi i¢in volatilite serilerinin otokorelasyon katsayilaria bakildiginda hem
haftalik hem de aylik diizeydeki otokorelasyon katsayilarinin giderek azalma egilimde
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte tiim otokorelasyon katsayilarinin olasilik

degerinin sifir olmasi kaliplagsmis olgular baglaminda tutarli sonuglar vermektedir.

5.2.2. Bombay Menkul Kiymetler Borsasi

Tarihi 19 yy.n ortalarina kadar uzanan Bombay Borsasi 1874 yilinda resmi olarak
kurulan Asya’nin en eski borsasidir. Hindistan Hiikiimeti tarafindan 1956'da taninan
ilk borsa olan Bombay Borsasi, 1986 yilinda borsanin genel performansini 6lgmek
amaciyla S&P Bombay Stock Exchange Sensitive Index (BSE SENSEX)’ini
gelistirilmistir. BSE SENSEX, Bombay Borsasi’ndaki en biiylik ve en aktif olarak
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islem goren en biiylik 30 sirketin hisse senetlerinden bilesenini temsil etmektedir

(Bombay Stock Exchange, [03.06.2019]).

Bombay Borsast’ni i¢in 199011 yillarin baglar1 ve 2008 kiiresel kriz oncesi donemi
borsada yasanan ani diislislerden dolay1 6nem arz etmektedir. 1991 yilindan sonra
baslayan liberalizasyon siirecinden sonra Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nda
bazilar1 Harshad Mehta ve Ketan Parekh gibi dolandiricilik olaylarindan, bazilar1 ise
kiiresel gelismelerden kaynaklanan spekiilatif balonlar gériilmiistiir. 2006 yilinda ise
Cin ekonomisinin yavaglamast ve bunun sonucu olarak para biriminin
devaliiasyonunun gelismekte olan piyasa para birimleri iizerinde dalgalanmaya neden
olmus ve bu donemde BSE SENSEX’de 826 puanlik bir azalis yasanmistir. Kiiresel
finans krizinden sonraki donemde ise borsada tarihinde sirasiyla birgok biiyiik diistisler
gorerek endeks degeri 20000 seyrinden 9000lere kadar diismistiir (Firstpost,
[03.06.2019]).

Tablo 6: Haftalik ve Aylik Getiri Serisi Betimleyici istatistikleri - BSESN

Ortalama | Maks. | Min. Std. Skewness | Kurtosis | Jarque- Gozlem
Sapma Bera
Haftalik | 0,22 13,17 | -17,38 | 2,92 -0,4949 6,64 466,01 782
Aylik 1,031 24,88 | -27,30 | 6,38 -0,61 5,92 74,99 179

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

BSESN endeksi haftalik ve aylik getiri serisinin betimleyici istatistiklerine
bakildiginda, kurtosis degerlerinin sirasiyla 6,64 ve 5,92 oldugu goriilmektedir. Bu
durum agir kuyruklu dagilimlar konusundaki kaliplagsmis olgularla tutarlilik
gostermektedir. Ayrica Jarque-Bera katsayilari da 466,01 ve 74,99 olmasi getiri

serisinin normal dagilmadiginin bir gostergesidir.

Tablo 7: Haftahk ve Aylik Getirilerin Kayip/Kazang¢ Asimetrisi - BSESN

Haftalik Getiri
[-30, -20) | [-20, -10) | [-10,0) | [0,10) | Total
Miktar 1 5 352 420 782
Yiizde 0,13 0,64 45,01 53,71 100
Aylik Getiri
[-40,-20) | [-20,0) [0,20) |[20,40) | Total
Miktar 1 71 106 1 179
Yiizde 0,56 39,66 59,22 0,56 100

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir.
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Bombay Menkul Kiymetler Borsasi igin kayip/kazang asimetrisi incelendiginde hem
haftalik hem de biiyiik kayip hareketlerinin yiizdesinin biiyiik kazang hareketleri
oranindan biiylik oldugu goziikkmekte ve kaliplasmis olgular konusunda tutarli bir

sonu¢ vermektedir.

Tablo 8: Haftalik ve Aylik Getiri Serisinin Otokorelasyon Katsayilar: - BSESN

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,017 0,134*| -0,047*| 0,045*| -0,05*| 0,041*
Aylik 0,074| -0,031| 0,088 0,095/ -0,014| -0,125
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik | -0,036*| 0,030*| 0,025*| -0,059*| -0,035*| -0,04*
Aylik 0,006 -0,059| 0,041| 0,013| -0,106| -0,069

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmigtir. * ile belirtilen degerler 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugunu gostermektedir.

BSESN endeksi i¢cin haftalik ve aylik getiri serilerinin otokorelasyon katsayilarina
bakildiginda, haftalik getiri serisinin kaliplasmis olgularin aksine bir davranis
gosterdigi goriilmektedir. 1. gecikme disinda biitlin korelasyon katsayilariin olasilik
degerleri 0,05’ten biiyiik kiigliktiir. Aylik getiri serisinin ise biitin gecikmeli
degerlerinin olasilik degerleri 0,05 ten biiyiik olup kaliplasmis olgular baglamin tutarl

sonuglar vermektedir.

Tablo 9: Getiri, Volatilite, islem Hacmi Serilerinin Korelasyon Analizi - BSESN

Haftalik Aylik
Korelasyon | Olasilik | Korelasyon | Olasilik
Getiri - Volatilite -0,004| 0,911 0,031| 0,677
Islem Hacmi - Volatilite 0,540| 0,000 0,664 | 0,000
Islem Hacmi - Getiri -0,017| 0,629 0,020 0,796

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

BSESN endeksinin i¢in hesaplanan getiri, islem hacmi ve volatilite serilerinin
korelasyon katsayilarina bakildiginda islem hacmi-volatilite arasindaki korelasyon
katsayilarinin olasilik degerleri hem haftalik hem de aylik diizeyde sifirdir. Bu iki
degisken arasindaki pozitif getiri, kaliplagmis olgularla ortiismektedir.
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Tablo 10: Volatilite Serilerinin Otokorelasyon Katsayilari - BSESN

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,949 0,905 0,849 0,789 0,737 0,699
Ayhk 0,956| 0,913| 0,883| 0,861 0,831| 0,804
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik 0,672 0,649 0,625 0,601 0,581 0,562
Aylik 0,77 0,713| 0,659 0,607 0,563 0,511

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Biitlin gecikmeli degerlerin otokorelasyon katsayilarinin olasilik degeri 0,00°dur.

BSESN endeksi icin hesaplana volatilite serileri incelendiginde otokorelasyon
katsayilarinin gecikme sayisi arttikca hem haftalik hem de aylik diizeyde azaldigi
goriilmektedir.  Bununla birlikte her iki diizey icin de biitiin otokorelasyon
katsayilarinin olasilik degerlerinin sifir olmast sonuglarin kaliplasmis olgularla

oOrtiistiigiinii ifade etmektedir

5.2.3. Borsa istanbul

Tiirkiyenin tek borsasi olan Borsa Istanbul, 1981 yilinda askeri hiikiimetin borsacilik
faaliyetlerinin standartlarin1 belirlenmesi amaciyla Sermaye Piyasasi Kanunu’nu
¢ikarmasi borsanin kurulmasi i¢in ilk adimin atilmasina neden olmustur. 1986 yilinda
ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmus ve 2013 yilinda ismi degiserek
“Borsa Istanbul” adi altinda faaliyetlerine devam etmistir (Borsa Istanbul,
[03.06.2019]). Borsa Istanbul’a kote olan sirket sayis1 514’tiir. Borsanin énemli
endeksleri hem piyasa degeri hem de islem hacmi en yiiksek olan sirasiyla 100, 50 ve
30 hisse senedinden olusan BIST 100, BIST 50, BIST 30 endeksleridir. Bunun disinda
BIST Banka, BIST Insaat gibi sektorel bazli endeksler de bulunmaktadir (Kamu
Aydinlatma Platformu, [03.06.2019]).

Tablo 11: Haftalik ve Aylik Getiri Serisi Betimleyici Istatistikleri — BIST100

Ortalama | Maks. Min Std. Skewness | Kurtosis Jarque- | Gozlem
Sapma Bera
Haftalik 0,19 15,75 | -19,27 3,63 -0,45 5,25 192,61 781
Aylik 0,93 20,58 | -26,29 7,54 -0,45 3,77 10,36 179

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmastir.

BIST100 endeksi icin haftalik ve aylik getiri serisi betimleyici istatistiklerine
bakildiginda, her iki getiri serisinin Kkurtosis degerlerinin 3’ten biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistik degerlerinin ise yiiksek bir degere sahip
olmasi getiri serilerinin normal dagilmadigina ve agir kuyruklu bir dagilima sahip

olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 12: Haftalk ve Aylik Getirilerin Kayip/Kazan¢ Asimetrisi — BIST100

Haftalik Getiri

[-20, -10) | [-10,0) | [0,10) | [10, 20) Total

Miktar 6 338 433 4 782
Yiizde 0,77 43,28 55,44 0,51 100

Aylik Getiri

[-30, -20) | [-20, -10) | [-10,0) | [0, 10) | [10,20) | [20, 30) | Total

Miktar 2 11 60 89 16 1 179
Yiizde 1,12 6,15 33,52 49,72 8,94 0,56 100

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir.

BIST100 endeksi icin kayip/kazang asimetrisi incelendiginde her iki getiri serisi i¢in
biiyiikk kayip hareketlerinin yiizdesinin biiyiik kazang hareketleri oranindan biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bunula birlikte pozitif getirilerin ise genel diizeyde negatif

degerlere oranla daha yiiksek yilizdeye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 13: Haftahk ve Ayhk Getiri Serisinin
Otokorelasyon Katsayilar1 — BIST100

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik -0,04| 0,086*| -0,022| 0,019 0,022 0,021
Aylik 0,034 0,051 -0,031 0,009 0,101 -0,05
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik -0,047| 0,002| -0,012| -0,028| 0,029| -0,033
Aylik 0,009 -0,121| 0,136| -0,204| 0,013| 0,028

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden

hesaplanmustir. * ile belirtilen degerler 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugunu gostermektedir.

BIST100 endeksi i¢in haftalik ve aylik getiri serisinin otokorelasyon katsayilarina
bakildiginda, kaliplasmis olgular baglaminda tutarli sonuglar gériilmektedir. Haftalik
getiri serisi i¢in 2. gecikme disinda biitlin korelasyon katsayilarinin olasilik degerleri
0,05’ten biiytiktiir. Aylik getiri serisinin biitiin korelasyon katsayilarinin olasilik

degerleri ise biitlin seviyelerde 0,05 ten biiyiiktiir.
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Tablo 14: Getiri, Volatilite, islem Hacmi Serilerinin
Korelasyon Analizi — BIST100

Haftalik Aylik
Korelasyon | Olasilik | Korelasyon | Olasilik
Getiri - Volatilite -0,011| 0,753 0,033| 0,660
Islem Hacmi - Volatilite -0,197| 0,000 -0,238| 0,001
Islem Hacmi - Getiri 0,003| 0,928 -0,017| 0,818

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir.

BIST100 endeksi i¢in elde edilen getiri, islem hacmi ve volatilite serilerinin
korelasyon analizlerinden goriildiigii iizere, islem hacmi ile volatilite arasindaki
korelasyon katsayilarinin olasilik degerleri hem haftalik hem de aylik diizeyde oldukca
diistiktiir. Getiri ile volatilite ve islem hacmi ile getiri arasindaki korelasyon
katsayilarinin olasilik degerleri ise 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Tablo 15: Volatilite Serilerinin Otokorelasyon Katsayilar1 — BIST100

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,963 0,923 0,885 0,842 0,8 0,763
Ayhk 0,951| 0,916| 0,884| 0,847 0,81| 0,779
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik 0,72 0,673 0,634 0,601 0,566 0,534
Ayhk 0,725| 0,677 0,635| 0,563| 0,497| 0,443

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Biitiin gecikmeli degerlerin otokorelasyon katsayilariin olasilik degeri 0,00°dir.

BIST100 endeksi i¢in volatilite serilerinin otokorelasyon katsayilarina bakildiginda
hem haftalik hem de aylik diizeyde pozitif ve giderek azalan katsayilar goriilmektedir.
Buna ek olarak, her iki diizeyde de otokorelasyon katsayilarinin olasilik degerleri

sifirdir. Bu durum kaliplagsmis olgular kapsaminda tutarli sonuglar vermektedir.

5.2.4. Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi

Ik olarak 1912'de Hollanda sémiirge hiikiimeti altinda acilan Jakarta Menkul
Kiymetler Borsasi, 1. Diinya Savasi ve II. Diinya Savasi sirasinda kapandiktan sonra
1977'de Endonezya Sermaye Piyasasi Denetleme Kurumu yonetimi altinda resmi
olarak tekrar agilmistir. Piyasa hacmi ve degeri finansal piyasalarimin ve 06zel
sektoriiniin gelismesiyle birlikte giderek biiylimiis ve 1990 yilinda biiyiik bir boga
tvmesine kavusmustur. 1992 yilinda 6zellestirilen Jakarta Menkul Kiymetler Borsast,

2007 yilinda Surabaya Menkul Kiymetler borsasiyla birleserek Endonezya Menkul
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kiymetler borsasi altinda faaliyetlerine devam etmistir. Borsa’nin genel performansini
O0lcmek amaciyla Jakarta Birlesik Endeksi (JKSE) kullanilmaktadir. 2002 yilinda
seriat kurallarina dayali pazar faaliyetlerinin 6l¢iilmesi amaciyla da Jakarta Islami
Endeksi kullanilmaktadir (IDX, [03.06.2019], The Indonesia Stock Exchange - IPO
Overview, [03.06.2019]).

Tablo 16: Haftalik ve Ayhk Getiri Serisi Betimleyici Istatistikleri — JKSE

Ortalama | Maks. Min. Std. Skewness | Kurtosis | Jarque- Gozlem
Sapma Bera
Haftalik | 0,280870 | 11,58 -23,29 2,93 -1,18 10,68 2088,49 774
Aylik 1,18 18,34 -37,72 5,84 -1,74 13,40 896,91 179
Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir.

JKSE endeksi i¢in getiri serilerinin betimleyici istatistiklerine bakildiginda, kurtosis
degerinin haftalilik getiri serisi i¢in 10,68, aylik getirisi serisi i¢in 13,40 oldugu
goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistik degeri ise sirastyla 2088,49 ve 896,91 dir.
Bu durum serilerinin normal dagilmadigina ve agir kuyruklu bir dagilima sahip

oldugunu gostermektedir.

Tablo 17: Haftalik ve Ayhk Getirilerin Kayip/Kazan¢ Asimetrisi - JKSE

Haftalik Getiri
Getiri | [-30, -20) | [-20,-10) | [-10,0) | [0,10) |[10,20)] Total
Miktar 1 5 311 455 2 774
Yiizde 0,13 0,65 40,18 58,79 0,26 100
Aylik Getiri
Getiri [-40, -20) | [-20, 0) [0, 20) Total
Miktar 1 59 119 179
Yiizde 0,56 32,96 66,48 100
Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden

hesaplanmistir.

JKSE endeksi i¢in kayip/kazang asimetrileri incelendiginde, her iki getiri serisi igin de
negatif biiyiik kayip hareketlerinin yiizdesinin biiyiik kazang hareketleri oranina gore
daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bunula birlikte haftalik getiri serisinin negatif
degerleri -30 ile -20 bandina, aylik serisi -40 ile -20 band1 kadar diisebilirken aylik
biiyiik kazang hareketleri ise sirastyla maksimum 10 ile 20 ve 0 ile 20 bandina kadar

cikabilmistir.
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Tablo 18: Haftalik ve Ayhik Getiri Serisinin Otokorelasyon Katsayilar1 — JKSE

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik -0,072*| 0,061* 0,031 0,022 0,097*| 0,049*
Aylik 0,22*| 0,047*| 0,134*| 0,049*| -0,071*| -0,086*
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik -0,034*| 0,046*| -0,066* 0,07*| -0,032*| 0,043*
Aylik 0,03*| -0,034*| -0,108*| -0,063*| -0,134*| -0,065*

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmigtir. * ile belirtilen degerler 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugunu géstermektedir.

JKSE endeksi i¢in haftalik getiri serisinin otokorelasyon katsayilarina incelendiginde
hemen hemen biitiin gecikme degerlerinin anlamlilik diizeyleri 0,05’ten kiigtiktiir.
Aylik getiri serilerinde ise biitiin gecikmeli degerlerin olasilik degerleri 0,05’ten
kiigiiktiir. Bu durum hem haftalik hem de aylik getiri serilerinin kaliplasmis olgular
baglaminda beklenilenin tersi yoniinde bir davranis gostererek otokorelasyon

icerdigini gostermektedir.

Tablo 19: Getiri, Volatilite, islem Hacmi Serilerinin Korelasyon Analizi - JKSE

Haftalik Aylik
Korelasyon | Olasilik | Korelasyon | Olasilik
Getiri - Volatilite -0,005| 0,891 -0,091| 0,225
Islem Hacmi - Volatilite -0,077| 0,032 -0,030| 0,693
Islem Hacmi - Getiri 0,046| 0,205 0,082| 0,278

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

JKSE endeksi igin getiri, islem hacmi ve volatilite serilerinin korelasyon analizleri
incelendiginde, sadece haftalik diizeydeki islem hacmi ve volatilite arasindaki
korelasyon katsayist negatif ve olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Bu durum

kaliplasmis olgularla bagdagmaktadir.

Tablo 20: Volatilite Serilerinin Otokorelasyon Katsayilar: - JKSE

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,879 0,79 0,702 0,645 0,571 0,505
Aylik 0,246 0,05 -0,007| 0,001| 0,048 0,196
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik 0,432 0,363 0,301 0,253 0,207 0,169
Aylik 0,137 0,01 0,077, -0,021| -0,006| 0,047

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmigtir. Biitiin gecikmeli degerlerin otokorelasyon katsayilarinin olasilik degeri 0,00°d1r.

JKSE endeksi i¢in haftalik ve aylik volatilite serilerinin otokorelasyon katsayilaria

bakildiginda, her iki diizey i¢in de otokorelasyon katsayilarinin pozitif seyirde giderek
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azaldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte tim otokorelasyon katsayilarinin olasilik
degerlerinin her iki diizeyde de sifir olmasi, elde edilen sonuglarin kaliplagmis olgular

baglaminda tutarli sonuglar verdigini gostermektedir.

5.2.5. Malezya Menkul Kiymetler Borsasi

Malezya Menkul Kiymetler Borsast 1964 yilinda kurulmus olup bir yil sonra
Singapur'un bagimsizligin1 kazanmasiyla birlikte Malezya ve Singapur Menkul
Kiymetler Borsasi (SEMS) adi altinda ¢alismaya devam etmistir. 1973 yilinda
Malezya ile Singapur arasindaki para biriminin degisilebilirliginin sona ermesi bu iki
borsanin birbirinden ayrilarak Kuala Lumpur Borsas1 ve Singapur Borsasi ad1 altinda
iki farkli borsa olarak faaliyetlerine devam etmesine neden olmustur. 4 Nisan 1986'da
1 Ocak 1977 tarihinde Kuala Lumpur Kompozit Endeksi borsadaki en biiyiik 30
olarak

sirketten olusan, piyasa kapitalizasyonu agirlikli bir borsa endeksi

tanitilmistir.(FTSE Russell, [03.06.2019]; Sivalingam, 2008, 316).

Tablo 21: Haftalik ve Aylik Getiri Serisi Betimleyici Istatistikleri — KLSE

Ortalama | Maks. Min. Std. Skewness | Kurtosis | Jarque- | Gozlem
Sapma Bera
Haftalik 0,097 6,65 -9,71 1,66 -0,78 7,15 640,95 782
Aylik 0,40 12,70 | -16,51 3,47 -0,57 6,54 103,33 179

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

KLSE endeksi i¢in haftalik ve aylik getiri serilerinin betimleyici istatistiklerine
bakildiginda, her iki serinin Kurtosis degeri 3’ten biiyiik oldugu i¢in agir kuyruklu
dagilim sergilemektedir. Bununla birlikte Jarque-Bera katsaymin 640,5 ve 103,33

olmast getiri serilerinin normal dagilmadigini gostermektedir.

Tablo 22: Haftalik ve Ayhk Getirilerin Kayip/Kazan¢ Asimetrisi - KLSE

Haftalik Getiri
Getiri | [-10, -5) [-5, 0) [0, 5) [5, 10) Total
Miktar 8 338 434 2 782
Yiizde 1,02 43,22 55,5 0,26 100
Aylik Getiri
Getiri |[-20,-10)| [-10,0) [0, 10) | [10, 20) Total
Miktar 1 70 107 1 179
Yiizde 0,56 39,11 59,78 0,56 100

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.
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KLSE endeksi i¢in kayip/kazang asimetrisi incelendiginde hem haftalik hem de aylik
diizeyde biliylik kayip hareketlerinin yilizdesinin biiyiik kazan¢ oranina gore daha
bliyiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 23: Haftalik Getiri ve Aylik Serisinin Otokorelasyon Katsayilar1 — KLSE
Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik | 0,053 0,05 0,006 | 0,034 | 0,002 | 0,022
Ayhk | 0,155* | 0,094* | 0,108* | 0,034 |0,118*| -0,048
Gecikme 7 8 g 10 11 12
Haftalik | 0,041 | -0,009 | -0,01 0,021 0 0,018
Aylik 0,078 | -0,006 | -0,028 | -0,121 | -0,09 | -0,052

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmigtir. * ile belirtilen degerler 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugunu gostermektedir.

KLSE endeksinin haftalik getiri serilerinin otokorelasyon katsayilarina bakildiginda,
kaliplagsmis olgularla kapsaminda tutarli bir sonug goriilmektedir. Biitiin otokorelasyon
katsayilarinin olasilik degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir. ilgili endeksin
haftalik getiri serisinde otokorelasyon bulunmamaktadir. Aylik getiri serilerinde ise ilk
bes gecikmeli degerin olasilik degerleri 0,05°ten kiicliktiir. Bu durum aylik getiri

serisinde otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 24: Getiri, Volatilite, islem Hacmi Serilerinin Korelasyon Analizi - KLSE

Haftalik Ayhik
Korelasyon | Olasilik | Korelasyon | Olasilik
Getiri - Volatilite 0,049| 0,167 0,067| 0,375
Islem Hacmi - Volatilite 0,418| 0,000 0,416| 0,000
Islem Hacmi - Getiri -0,010| 0,787 0,031| 0,682

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir.

KLSE endeksi icin elde edilen haftalik ve aylik diizeyde korelasyon analizinde
gorildiigii iizere, islem hacmi ile getiri arasindaki korelasyon katsayilarinin olasilik
degerleri disindaki biitiin olasilik degerleri 0,05°ten kii¢iiktiir. Bu iki pozitif korelasyon
katsayis1 kaliplagmis olgular baglaminda tutarli sonuglar vermektedir. Islem hacmi ve
volatilite arasindaki korelasyon katsayilar1 disindaki diger biitiin korelasyon
katsayilarin olasilik degerleri ise 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamsizdir.
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Tablo 25: Volatilite Serilerinin Otokorelasyon Katsayilari - KLSE

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,955 0,908 0,859 0,81 0,767 0,73
Ayhk 0,859 0,74 0,65| 0,582| 0,543| 0,554
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik 0,696 0,668 0,64 0,617 0,6 0,588
Aylik 0,516 0,438 0,395| 0,336 0,28| 0,252

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Biitiin gecikmeli degerlerin otokorelasyon katsayilarimin olasilik degeri 0,00°dur.

KLSE endeksi i¢in hesaplana volatilite serilerinin otokorelasyon katsayilari
incelendiginde gecikme sayisi arttikga hem haftalik hem de aylik diizeyde azaldig:
goriilmektedir.  Bununla birlikte her iki diizey icin de biitiin otokorelasyon
katsayilarinin olasilik degerlerinin sifir olmasi kaliplasmis olgular konusunda tutarli

bir sonug verdigi anlamina gelmektedir.

5.2.6. Meksika Menkul Kiymetler Borsasi

1880’11 yillarda birgok isadaminin ¢esitli emtianin ve hisse senedinin halka sunuldugu
Meksiko’da, menkul kiymet alim satimi i¢in kurumsal bir sistem fikri 1894 ortaya
atilmis ve 31 Ekim 1894 yilinda Bolsa Nacional (Ulusual Borsa) kurulmustur. Bir
yildan kisa bir siire sonra, 14 Haziran 1895'te Bolsa de México (Meksika Menkul
Kiymetler Borsas1) adinda bir rakip kurulus kurulmustur. iki kurumun iiyeleri
arasindaki ¢ikar ve hedeflere uyusmasi nedeniyle bu iki kurulus 3 Eyliil 1895 tarihinde
Bolsa de México ad1 altinda faaliyetlerine devam etmis ve 1933 yilinda limited sirket
haline gelerek Bolsa de Valores de México adini1 almigtir. Ayn1 yil iginde Bolsa de
Valores de México’nun denetlenmesi amaciyla Ulusal Menkul Kiymetler Komisyonu

kurulmustur (Masaryk University,[03.06.2019]).

Meksika’nin 20 yy.in ortalarinda endiistriyel sektoriin biiyiimesi, artan ticaret, sermaye
birikimi ve o donemde siirekli yeni is yaratilmasi gibi sebepler iilkenin kuzey kesimine
hizmet eden Monterrey Borsasi adinda yeni bir borsanin kurulmasina neden olmustur.
Kisa bir stire sonra, Guadalajara'daki isletmeler tigiincii bir borsa kurulmasi amaglamis
ve 1960 yilinda, Meksika'nin bat1 sahiline hizmet etmek {lizere Occidental Borsasi
kurulmustur. Ancak Guadalajara ve Monterrey borsalarindaki diisiik performans
nedeniyle, 1975 yilinda Bolsa de Valores de México'nun adin1 Bolsa Mexicana de

Valores (Meksika Menkul Kiymetler Borsasi) olarak degistirerek icinde diger iki
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borsay1 kapsayan ve giiniimiizde faaliyetlerine devam eden Meksika’daki tek borsa
haline gelmistir. Borsanin genel performans seviyesi IPC (Indice de Precios y
Cotizaciones - Fiyat ve Teklifler Endeksi) adi verilen, Ekonomideki gesitli
sektorlerden borsada listelenen tiim paylar1 temsil eden ve yilda iki kez revize edilen
dengeli bir agirlikli hisse se¢iminden olusan endeks ile gosterilmektedir (Masaryk

University,[03.06.2019]).

Tablo 26: Haftalik ve Ayhk Getiri Serisi Betimleyici Istatistikleri — MXX

Ortalama | Maks. Min. Std. Skewness | Kurtosis | Jarque- | Goézlem
Sapma Bera
Haftalik 0,19 18,57 | -17,93 2,717 -0,21 10,20 1695,82 782
Ayhk 0,83 12,38 | -19,67 4,68 -0,62 4,67 33,48 185

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

MXX endeksi i¢in haftalik ve aylik getiri serisi betimleyici istatistiklerine
bakildiginda, her iki seri igin de kurtosis ve Jarque-Bera test istatistik degeri yeterince

biiyiik olmasindan dolayi getiri serileri agir kuyruklu bir dagilim sergilemektedir.

Tablo 27: Haftahk ve Aylik Getirilerin Kayip/Kazan¢ Asimetrisi — MXX

Haftalik Getiri
Getiri [-20,-10) | [-10,0) [0, 10) | [10, 20) Total
Miktar 3 341 435 3 782
Yiizde 0,38 43,61 55,63 0,38 100
Aylik Getiri
Getiri [-20,-10) | [-10,0) [0, 10) | [10, 20) Total
Miktar 4 72 104 5 185
Yiizde 2,16 38,92 56,22 2,7 100

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir.

MXX endeksinin haftalik getiri serilerinin kayip/kazang asimetrisi incelendiginde her
biiyiik kayip hareketlerinin yiizdesinin biiyiik kazang hareketleri oranina esit oldugu
goriilmektedir. Aylik diizeyde ise biiylik kazang hareketlerinin yiizdesinin daha fazla
oldugu goriilmektedir. Ayrica diger endekslerden farkli olarak haftalik getiri serisinin

maksimum degeri minimum degerinden daha yiiksek bir seviyededir.
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Tablo 28: Haftalik Getiri Serisinin Otokorelasyon Katsayilar1 — MXX
Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik |-0,116* | 0,088* | -0,023* | -0,013* | -0,009* | 0,035*
Aylik 0,079 | 0,005 | 0,126 | 0,133 | -0,045 | -0,107
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik | -0,018* | 0,046* | -0,051* | -0,036* | -0,018* | -0,043*
Aylik 0,087 -0,01 | 0,003 | -0,112 | 0,081 | 0,134

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden

hesaplanmigtir. * ile belirtilen degerler 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugunu gostermektedir.

MXX endeksinin haftalik getiri serilerinin otokorelasyon katsayilarina bakildiginda,
kaliplagsmis olgularla baglaminda ters yonlii bir sonu¢ goriilmektedir. Haftalik getiri
serisinin biitiin korelasyon katsayilarinin olasilik degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinden
kiigiiktiir. Bu durum getiri serisinin mevcut degerinin gecikmeli degerleriyle degeriyle
iligkili oldugunu gostermektedir. Aylik getiri serisinde ise haftalik getiri serisinin

aksine biitiin diizeylerde olasilik degerleri 0,05ten kiigtiktiir.

Tablo 29: Getiri, Volatilite, islem Hacmi Serilerinin Korelasyon Analizi - MXX

Haftalik Aylik
Korelasyon | Olasilik | Korelasyon | Olasilik
Getiri - Volatilite 0,069| 0,055 0,136| 0,064
Islem Hacmi - Volatilite -0,002| 0,947 -0,204| 0,005
Islem Hacmi - Getiri -0,056| 0,115 -0,241| 0,001

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

MXX endeksi i¢in hesaplanan getiri, islem hacmi ve volatilite serilerinin korelasyon
analizleri incelendiginde getiri ile volatilite arasindaki korelasyon katsayilarinin hem
haftalik hem aylik diizeyde 0,10 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu goriilmektedir.
Bu iki katsayinin pozitif olmasi kaldirag etkisinin olmadigini dair bir isarettir. Bununla
birlikte ayhik diizeydeki diger korelasyon katsayilarinin olasilik degerleri sifira
olduk¢a yakindir. Islem hacmi ile volatilitenin arasindaki negatif korelasyon
kaliplasmis olgularla drtiismektedir. Islem hacmi ile getiri arasindaki aylik diizeyde
korelasyon katsayis1 ise negatiftir. Bu durum yiiksek islem hacimlerinin oldugu

donemlerde negatif getiri hareketlerinin oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 30: Volatilite Serilerinin Otokorelasyon Katsayilar: - MXX

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,964 0,915 0,87 0,812 0,749 0,688
Ayhk 0,913| 0,856| 0,819 0,75| 0,663| 0,595
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik 0,638 0,589 0,545 0,51 0,48 0,455
Aylik 0,514| 0421| 0,347| 0,274| 0,211 0,156

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Biitlin gecikmeli degerlerin otokorelasyon katsayilarinin olasilik degeri 0,00°dur.

MXX endeksi i¢in haftalik ve aylik volatilite serilerinin otokorelasyon katsayilarina
bakildiginda her iki diizeyde de otokorelasyon gecikme degeri arttik¢a otokorelasyon
katsayilarinin  azaldigi goriilmektedir. Buna ek olarak biitiin otokorelasyon
katsayilarinin olasilik degerleri sifir olmasi kaliplasmis olgular baglaminda tutarli bir

sonug vermektedir.

5.2.7. Polonya (Varsova) Menkul Kiymetler Borsasi

Polonya sermaye piyasasi gelenekleri, Varsova Ticaret Borsasi'nin kuruldugu 1817
yilina dayanmaktadir. Kurulusundan sonra hizla biiyiiyen Varsova Ticaret Borsasi,
borsada bulunan aracit kurum sayisin1 1817 ile 1822 arasinda ikiye katlamistir. 19.
yiizyiln ilk yarisinda borsada borg senetleri ve teminatsiz tahviller islem gérmiistiir.
Borsada islem goren ilk giren hisse senetleri 1840'larda demiryolu sirketleri tarafindan
thra¢ edilmistir, 1853'e kadar ticaret seanslar1 haftada iki kez, 12:00 ile 13:00 arasinda
yapilmistir. 1870-1871 tarihleri arasinda yapilan Fransa-Prusya Savasi’ndan sonra
Orta Avrupa’da biiyiik bir boga piyasasina goriilmiis ve bunu takiben 1870'lerde
Viyana Menkul Kiymetler Borsasinda baslayan sert diistislere neden olmustur. Fakat
Varsova Ticaret Borsasi, Birinci Diinya Savasi'na kadar siirdiiriilebilir bir biiyiime
saglamistir.1915'te Varsova’nin Alman ve Avusturya giicleri tarafindan isgal
edilmesiyle kapatilmigtir (GPW, [03,06,2019]).

Varsova Borsas1 (Gielda Pieniezna w Warszawie), 1. Diinya Savasi'ndan sonra ve
1919°da tekrar agilmustir, 1. ve Il. Diinya Savasi arasinda Varsova Borsasi, iilke
piyasasinda islem hacmi’nin %90’ olusturan ve farkli Polonya sehirleri (Katowice,
Krakow, Lwow, Lo6dz, Poznan ve Wilno) arasindaki borsalarin en biiyligl
konumundayd., 1938 yilinda Varsova Borsasi’nda islem goren 130 adet menkul
kiymet bulunmaktaydi. Il. Dlinya Savasi sonrasi Polonya’nin Alman ve Rus kuvvetleri
tarafindan isgal edilmesiyle Polonya’da bulunan tiim borsalar kapatilmistir (GPW,
[03,06,2019]).
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Tablo 31: Haftalik ve Aylik Getiri Serisi Betimleyici Istatistikleri — WIG

Ortalama | Maks. Min. Std, Skewness | Kurtosis | Jarque- | Go6zlem
Sapma Bera
Haftalik 0,12 11,58 | 11,58 2,63 -0,71 6,84 547,52 782
Aylik 0,54 18,84 | -27,45 5,63 -0,67 6,18 88,95 | 179,00

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

WIG endeksi i¢in haftalik ve aylik getiri serisi

betimleyici

istatistiklerine

incelendiginde, Kurtosis degerinin sirasiyla 6,84 ve 6,18 Jarque-Bera test istatistik

degerlerinin ise 547,52 ve 88,95 oldugu goriilmektedir. Bu durum getiri serilerinin

normal dagilmadigina ve agir kuyruklu bir dagilima sahip olduguna goéstermektedir.

Tablo 32: Haftalik ve Ayhk Getirilerin Kayip/Kazan¢ Asimetrisi - WIG

Haftalik Getiri
Getiri  [[-20, -10)| [-10, 0) [0,10) | [10,20) Total
Miktar 3 343 435 1 782
Yiizde 0,38 43,86 55,63 0,13 100
Aylik Getiri
Getiri  [[-30, -20) | [-20, -10) | [-10,0) [0,10) | [10,20) | Total
Miktar 1 6 74 93 5 179
Yiizde 0,56 3,35 41,34 51,96 2,79 100

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir.

WIG endeksi i¢in kayip/kazang asimetrisi incelendiginde her iki diizeyde de biiyiik

kayip hareketlerinin yiizdesinin biiyiik kazan¢ hareketleri oranindan yiiksek oldugu

goriilmektedir. Kayip/kazang asimetrisi degerlerinin kaliplagsmis olgular ¢ergevesinde

tutarli sonuglar verdigi goziikmektedir.

Tablo 33: Haftalik ve Ayhk Getiri Serisinin Otokorelasyon Katsayilar1 — WIG

Gecikme 1 2 3 4 9 6
Haftalik | 0,078* | 0,051* | -0,054* | 0,062* | 0,007* | -0,023*
Ayhk 0,108 | 0,011 | 0,186* | 0,207* | 0,029* | -0,053*
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik | -0,045* 0,036 0,032 -0,007 -0,02 -0,029
Ayhk | 0,028* | -0,004* | 0,008* | -0,108* | 0,122* | -0,039*

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmigtir. * ile belirtilen degerler 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugunu gostermektedir.

WIG endeksi i¢in haftalik getiri serisinin otokorelasyon katsayilarina bakildiginda, ilk

7 gecikmeli degerinin olasilik degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiikk oldugu

goriilmektedir. 8 ve 12 gecikmeler arasi korelasyon katsayilarinin olasilik degerleri se
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0,05’ten biiyiiktiir. Aylik getiri serilerinde ise 3. gecikmeden itibaren biitiin
katsayilarin olasilik degerleri 0,05ten kiiciik olup otokorelasyon igermektedir.

Tablo 34: Getiri, Volatilite, islem Hacmi Serilerinin Korelasyon Analizi - WIG

Haftalik Aylik
Korelasyon | Olasilik | Korelasyon | Olasilik
Getiri - Volatilite 0,121| 0,006 0,170| 0,065
Islem Hacmi - Volatilite 0,366| 0,000 0,262 0,004
Islem Hacmi - Getiri 0,033| 0,452 0,143| 0,121

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alman verilerden
hesaplanmustir. Orneklem araligi: 31/01/2009 — 31/12/2018.

WIG endeksi i¢in hesaplanan getiri, islem hacmi ve volatilite serilerinin korelasyon
analizlerine bakildiginda, getiri ile volatilitenin korelasyon katsayilarinin olasilik
degerleri haftalik degerde sifira oldukca yakin, aylik diizeyde ise 0,10’un altindadir.
Korelasyon katsayilarinin pozitif olmasi kaldirag etkisinin olmadigina dair bir isarettir.
Islem hacmi ile volatilite arasindaki korelasyon katsayilarmin olasilik degerleri ise
sifira olduk¢a yakindir. Bu iki pozitif katsayr kaliplasmis olgular baglaminda tutarlt
sonuclar vermektedir. Islem hacmi ve getiri serisinin arasindaki korelasyon

katsayilarinin olasilik degerleri ise oldukca biiytiktiir.

Tablo 35: Volatilite Serilerinin Otokorelasyon Katsayilar: - WIG

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,97 0,93 0,883 0,829 0,778 0,731
Ayhk 0,873| 0,784| 0,734| 0,694, 0,626| 0,573
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik 0,686 0,642 0,607 0,577 0,551 0,53
Aylik 0,49| 0,449| 0,441 0,365| 0,292 0,225

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Biitiin gecikmeli degerlerin otokorelasyon katsayilarinin olasilik degeri 0,00’ dur.

WIG endeksi icin hesaplanan volatilite serisinin haftalik ve aylik diizeyde
otokorelasyon katsayilarina bakildiginda, gecikme degerleri arttikca otokorelasyon
katsayilarinin azaldigir goriilmektedir. Bunula birlikte, hem haftalik hem de aylik
diizeyde serinin biitlin gecikmeli degerlerinin otokorelasyon katsayilarinin sifir olmasi

kaliplagmis olgularla ortiismektedir.

5.2.8. Tayland Menkul Kiymetler Borsasi

Tayland’da menkul kiymetler borsasi kurulmasi amaciyla ilk adim Temmuz 1962'de,
0zel bir grubun siirl bir ortaklik olarak borsa kurmasiyla atilmistir, Borsa, ileriki

yillarda "Bangkok Menkul Kiymetler Borsas1 A,S," adin1 alarak limited sirketi haline

44



gelmistir, Fakat hiikiimet destegi olmadigindan ve hisse senedi piyasasi konusundaki

sinirl yatirimer bulunmasi nedeniyle borsa varligini devam ettirememistir (The Stock

Exchange of Thailand, [03,06,2019]),

Ik girisimlerin basarisizhgina ragmen, Tayland'daki diizenli ve resmi olarak

desteklenen bir menkul kiymetler piyasasi kavrami oldukca dikkat cekmis ve Ikinci
Ulusal Ekonomik ve Sosyal Kalkinma Plani’nda (1967-1971) ilk kez menkul kiymet

alim satim1 igin bir teklif sunulmustur, Ileriki yillarda Diinya Bankasi’nin dnerileri

lizere sermaye piyasalarinin gelisim kanallar1 incelenmis ve Mayis 1974'te Tayland

Menkul Kiymetler Borsasi'n1 (SET) kurulmasi igin gerekli olan yasa ¢ikarilarak 30

Nisan 1975°te borsa faaliyete girmistir, Borsanin genel performansini borsadaki tiim

hisse senetlerinin fiyatlarindan hesaplanan ve piyasa kapitalizasyonu agirliklt SET

Endeksi ile sunulmaktadir (The Stock Exchange of Thailand, [03,06,2019]),

Tablo 36: Haftalik ve Aylik Getiri Serisi Betimleyici Istatistikleri — SETI

Ortalama Maks. Min. Std, Skewness | Kurtosis Jarque- Gozlem
Sapma Bera
Haftalik 0,097 6,65 -9,71 1,66 -0,78 7,15 640,95 782
Ayhk 0,45 13,08 | -35,92 5,59 -1,76 12,13 714,10 179

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

SETI i¢in getiri serisi betimleyici istatistiklerine bakildiginda, hem haftalik hem de

aylik getiri serilerinin kurtosis ve Jarque-Bera istatistik degerleri olduk¢a biiyiik

oldugu goriilmektedir. Bu yiiksek degerler haftalik ve aylik getiri serilerinin normal

dagilmadigina ve agir kuyruklu bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

Tablo 37: Haftalk ve Ayhk Getirilerin Kayip/Kazan¢ Asimetrisi - SETI

Haftalik Getiri
Getiri [-10, -5) [-5,0) [0, 5) [5, 10) Total
Miktar 8 338 434 2 782
Yiizde 1,02, 43,22 55,5 0,26 100
Aylik Getiri
Getiri [-40, -30) | [-20, -10) | [-10,0) | [O,10) | [10, 20) Total
Miktar 1 4 63 107 4 179
Yiizde 0,56 2,23 35,2 59,78 2,23 100

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir.

SETI haftalik getiri serisi i¢in kayip/kazang asimetrisi incelendiginde negatif biiyiik

kayip hareketlerinin 782 g6zlem icinde 8 kez, biiyiik kazang hareketlerinin ise sadece
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2 kez oldugu goziikkmektedir. Bunula birlikte ilgili seride pozitif getiriler negatif
getirilerden daha fazladir. Aylik getiri serisinde ise getiri serisi -40 ile -30 bandina

kadar gerilemistir.

Tablo 38: Haftalik ve Aylik Getiri Serisinin Otokorelasyon Katsayilar1 — SETI
Gecikme 1 2 3 4 S 6
Haftalik | -0,011 | 0,097* | 0,062* | -0,096* | 0,097* | 0,026*
Ayhk | 0,177* | -0,073* | 0,167* | 0,119* | -0,019* | -0,136*
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik | -0,015* | 0,014* | -0,052* | -0,017* | -0,02* | 0,072*
Aylik |-0,021* | -0,043* | -0,053* | -0,082* | -0,097* | -0,069*

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmigtir. * ile belirtilen degerler 0,05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugunu gostermektedir.

SETI haftalik getiri serisi i¢in otokorelasyon katsayilarina incelendiginde ilk gecikme
disinda biitiin katsayilarin olasilik degerleri 0,05’ten kiiciiktiir. Bu durum getiri
serisinin gecikmeli degerleri arasinda otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir. Aylik
getiri  serileri de benzer sekilde biitiin gecikme seviyelerinde otokorelasyon

katsayilarinin olasilik degerleri 0,05 ten kiiciik olup otokorelasyon igermektedir.

Tablo 39: Getiri, Volatilite, islem Hacmi Serilerinin Korelasyon Analizi - SETI

Haftalik Aylik
Korelasyon | Olasilik | Korelasyon | Olasilik
Getiri - Volatilite -0,020 0,572 0,013 0,858
Islem Hacmi - Volatilite |  -0,273 0,000 -0,253 0,001
Islem Hacmi - Getiri 0,039 0,270 0,036 0,629

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

SETI i¢in elde edilmis getiri, islem hacmi ve volatilite serilerinin korelasyon analizi
incelendiginde, sadece islem hacmi ile volatilite arasindaki otokorelasyon
katsayilarinin olasilik degerleri disiiktiir. Bu iki katsaymin negatif korelasyon

katsayis1 kaliplagsmis olgularla ortiismektedir.
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Tablo 40: Volatilite Serilerinin Otokorelasyon Katsayilar: - SETI

Gecikme 1 2 3 4 5 6
Haftalik 0,952| 0,909, 0,863| 0,822 0,775| 0,723
Ayhk 0,77 0,585 0,46| 0,349| 0,279| 0,266
Gecikme 7 8 9 10 11 12
Haftalik 0,671 0,624 0,585 0,544 0,507 0,475
Aylik 0,244| 0,203| 0,165/ 0,129, 0,119| 0,091

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Biitlin gecikmeli degerlerin otokorelasyon katsayilarinin olasilik degeri 0,00°dur.

SETI i¢in olusturulan volatilite serilerinin otokorelasyon katsayilar1 incelendiginde
hem haftalik hem de aylik diizeyde otokorelasyon katsayilarinin pozitif oldugu ve

giderek azaldig1 goriilmektedir. Buna ek olarak biitiin katsayilarin olasilik degerleri

sifir olmas1 kaliplagsmis olgular baglaminda tutarli sonuglar vermektedir.
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6. SECILI GELISMEKTE OLAN ULKELERS iCiN SPEKULATIF
BALONLARIN VARLIGININ SINANMASI

6.1. Ekonometrik Yonem

6.1.1. Coklu Balonlar Modeli

Phillips, Shi ve Yu (2015), ¢oklu balonlar modelini asagidaki gibi tanimlamistir:
t

X =Xi_11{t € Ny} + 67X, 1{t e B{ UB,} + Z & + X7, 1{t € N;}
k=T1f+1

+(Ziee, e+ Xs, ) HEEN) + & 1{t ENgUB UB;},  (6.1)

c>0ve a € (0,1)olmak kosuluyla 6 =14+ cT™* , e~iid(0,1), X* = 0p(1)

olmak kosuluyla X7, =X, T X ‘ve X;,. = Xg,, + X* olarak gosterilmektedir.

2f
Bununla birlikte formiilin karmasikligini azaltmas: i¢in bazi notasyonlar
kullamlmustir. 7;, Ve 7,5 olusan ilk balonun baslangi¢ ve bitis tarihlerini temsil
etmektedir. Ayn1 sekilde ikinci balon i¢in baslangic ve bitis tarihleri ise 75, V€ Tyf
olarak gosterilmektedir. Balon oOncesi silire¢ olarak formiile edilen N, =
[1,71e], By = [T1e,Tagl, N1 = (Tif,T2e), B2 = [T2e,T2p] V€ Ny = (T2, 7], plir
rassal siire¢ olarak varsayilmaktadir. Ik balonun sénmesinden sonra X;, T, — 1
siirecine kadar devam etmektedir. Ikinci balon asamasi 7, ile baslayarak 7, 5 strecine
kadar ilerlemekte ve X7, . degerine diismektedir. Daha sonra siire¢, Srneklemin sonuna
(7) kadar devam etmektedir. Modelde ilk balon siirecinin ikinci balon siirecine gore

daha uzun siirdiigli varsayilmaktadir.

6.1.2. ADF, SADF ve GSADF Testleri

Phillips, Shi ve Yu (2015) nun bos hipotez modelini asimptotik olarak ihmal edilebilir

bir rassal yiiriiyiis siireci olarak varsaymaktadir:

Yt = dT—Tl + 9Yt—1 + et, et~lld(0, 0-2) 6 = 1, (62)
(d, nve @: sabit ,T: Gdzlem sayis1 , n >1/2)
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Bos hipotez modelinde d ve n degerleri igin sabit bir deger atanmistir. Bu sabit degerler
n> 1/2 ve d = 1 oldugunda sonlu oOrneklem dagilimlari arasindaki fark
onemsizlesmektedir. Ayrica yiiksek gecikme degerleri (k), GSADF test degerlerini
oldugundan biiyiik gostermesinden dolayr O olarak ayarlanmistir. Yukaridaki bos

hipotezin modeline dayanarak onerilen regresyon modeli asagidaki gibidir:

AY, =u+68Y,_ 1+ XE 9AY, + &, (6.3)
(Yt test edilen degisken, u: katsay1 , p: maksimum lag, 9i: farkli gecikme katsayilar1 , &: hata terimi ve
g~ iid(0, 6%))

Balonun saptanmasi i¢in uygulanan birim kok testinde bos hipotez Ho: & = 1, sag

kuyruklu alternatif hipotez ise Hy : 6 > 1°dir.

Testin agiklamasina yapmadan Once, testin anlasilabilirligini kolaylastirmak amaciyla
baz1 gosterimlerin agiklanmasi gerekmektedir. Asagida anlatilan test siire¢lerinde
gozlem araligi, normallestirilerek [0,1] olarak kullanilmistir. drr2 tahmin edilen
katsayilar, ADF12 ise ilgili normallestirilmis gozleme karsilik gelen ADF test
istatistik degerleridir. Ayrica regresyonun ro’in baslangic noktasi oldugu yerde pencere
boyutu rw=r2-r1 olarak hesaplanmaktadir. Pencere boyutunun belirlenmesinde Phillips,

Shi ve Yu (2015) tarafindan onerilen formiil kullanilmistir:

ro= 0,01 +1,8/VT, T:Gdzlem Sayisi, (6.4)

0 Orneklem Aralig 1
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Sekil 5: ADF Test Siireci

Phillips, Peter C. B., Shu-Ping Shi, Jun Yu. 2015. Testing for Multiple Bubbles: Historical Episodes
of Exuberance and Collapse in the S&P 500". International Economic Review. ¢.56. s.4: 1052’den

uyarlanmustir.

Sekil 5°te sag kuyruk ADF testi gosterilmektedir. Bu testte r1 ve r2 ilk ve son gozleme
sabitlenmistir. Bunula birlikte, bos hipotezi test etmek i¢in kullanilan kritik degerler,

standart standart ADF kritik degerlerinden farklilik gostermektedir.
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0 Orneklem Aralig 1

7"1 r2

Sekil 6: SADF Test Siireci

Phillips, Peter C. B., Shu-Ping Shi, Jun Yu. 2015. Testing for Multiple Bubbles: Historical Episodes
of Exuberance and Collapse in the S&P 500". International Economic Review. ¢.56. s.4: 1052’den
uyarlanmustir.

Phillips, Wu ve Yu (2011) tarafindan onerilen SADF testi, kullanicilar tarafindan
belirlenen sabit bir pencere baslangi¢ noktasi olan ve her asamada bu boyutun giderek
genisledigi ADF testinin yinelemeli versiyonudur. Sekil 6°da test siirecinin gortildiigii
tizere, Ornek araligmin ilk gozlemi, pencere boyutunun ilk noktasi olarak
ayarlanmaktadir (r1=0). Daha sonra ilk pencere boyutunun son noktasi kullanici
tarafindan minimum pencere boyutuna gore belirlenip, r2 degerine ayarlanir. Son
olarak, model yinelemeli olarak tahmin edilir ve her bir gozlemde pencere boyutu bir
gbzlem artar. Son asamada ise r2 degeri test edilen degiskenin son gozlemine kadar
artmaktadir (r2=1). SADF test istatistik degeri, ADFr2 dizisinin supremum degeri

olarak hesaplanmaktadir.

SADF(ry) = sup  { ADE_}, (6.5)
r2 € [ro,1]
0 Orneklem Aralig 1
TWy=Te— Ty
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Sekil 7: GSADF Test Siireci

Phillips, Peter C. B., Shu-Ping Shi, Jun Yu. 2015. Testing for Multiple Bubbles: Historical Episodes
of Exuberance and Collapse in the S&P 500". International Economic Review. ¢.56. s.4: 1053°ten
uyarlanmustir.

50



Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan 6nerilen GSADF testi, SADF testinin aksine
baslangi¢ noktasini (r1) ve pencere genisligini (rw=r2-r1) daha esnek tutarak ve SADF
testini genellestirmektedir. GSADF istatistikleri, r1 ve r2'nin uygulanabilir araliklar
tizerindeki en bliyiik ADF istatistigi olarak tanimlanabilir.

GSADF(ry) = sup  { ADF!?}, (6.6)

12 € [ro,1]
r1 € [0,rz2- ro]

SADF ve GSADF testleri balonun olusumunu ve sénmesini tahmin edebilen bir tarih
belirleme stratejisi olarak da kullanilabilmektedir. Bu testlerin herhangi birinin bos

hipotezi reddedildiginde, balonun baslangi¢ ve bitis tarihleri tahmin edilebilir.

Phillips, Shi ve Yu (2015), elde edilmis her ADFr, dizisinin elemaninin T;., zamaninda
baslayan bir kabarcigi tanmimlamak icin ilgili ADF sag kuyruk kritik degeriyle

Karsilastirmasini 6nermektedir. Bir kabarcigin baslangi¢ noktasi, ADF,. 'nin karsilik
gelen kritik degeri alttan gegtigi T;., ile gosterilen ilk gzlemdir. Tahmini sonlandirma

noktasi ise, ADFr, kritik degerini yukardan kestigi T, ; noktas1 ile gosterilen ilk

gozlemdir.
7o= inf  {r;:ADF,> cufg}, (6.7)
2 € [ro,1]
~_ . Br
;= inf {7"2 :ADF,, >cvr2}, (6.8)
r2 € [7,1]
Br

cvy.’, T, 'nin gozlemlerine dayanan standart ADF istatistiginin %100(1-Br)lik kritik

degeri ile tanimlanmaktadir. Bu kritik degerler, Monte Carlo simiilasyonu yardimiyla

2000 kez tekrarlanarak elde edilmektedir.

Benzer bir sekilde GSADF testi i¢in tahmin araligi:

7, = inf {rz : BSADF,, > CUZTTZ }, (6.9)
12 € [ro,1]

Fr= inf {rz : BSADF,, > CUZTTZ }, (6.2)
r2 € [7,,1]

r2 € [ro, 1] igin BSADF (10), geriye yonelik sup ADF istatistigidir:
GSADF(ry) = sup {BSADF,,(ry)}, (6.3)

r2 € [ro,1]
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Tablo 41: ADF, SADF ve GSADF Testlerinin Hipotezleri
Test Bos Hipotez | Alternatif Hipotez

ADF Balon yok Patlayici siireg
SADF Balon yok Tek periyodik balon

GSADF | Balon yok Birden ¢ok periyodik balon

Phillips, Peter C. B., Shu-Ping Shi, Jun Yu. 2015. Testing for Multiple Bubbles: Historical Episodes
of Exuberance and Collapse in the S&P 500". International Economic Review. ¢.56. s.4: 1043 -
1078’den uyarlanmistir.

Tablo 41, yukarda bahsedilen testler i¢in bos ve alternatif hipotezlerini gostermektedir.
Bos hipotezin reddedildigi durumlarda balon varligindan bahsedilmektedir.

Tablo 42: Coklu Balon Modeli i¢in SADF ve GSADF Testleri
GSADF Kritik Deger | SADF Kritik Deger | GSADF Testi | SADF Testi
2,13 1,41 7,26 6,92

Kritik degerler Monte Carlo simiilasyonu ile hesaplanmigstir. Replikasyon sayisi: 2000, gozlem sayisi:
180. Kritik degerler %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanmustir.
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—— SADF Testi ——— GSADF Kritik Deger Dizisi - 0,05 Anlamlilik Diizeyi
——- Balon Kompozisyonu ——=- Balon Kompozisyonu

Sekil 8: Coklu Balon Modeli icin SADF ve GSADF Testleri — 2

https://rdrr.io/cran/exuber/man/sim_dgp2.html [12.04.2019]’den yararlanilarak simiilasyon
yardimiyla hesaplanmistir. Gézlem Sayisi: 180

Ampirik bulgulara gegmeden 6nce calismada kullanilan yontemin se¢ilme nedenini
daha agik bir sekilde belirtmek amaciyla, ¢oklu balon modeli (denklem 6.1)
kullanililarak ilgili gozlem i¢in GSADF ve SADF test sonuglari elde edilmistir. Elde
edilen simiilasyon sonuglar1 Tablo 42 ve Sekil 8’de gosterilmektedir. Tablo 42°da her
iki test degerinin de Kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Fakat Sekil 8,
GSADF testinin SADF testine gore daha kapsamli oldugunu agik¢a gostermektedir.
SADF testi, modeldeki ilk balonu tespit etmesine ragmen, ikinci balonu tespit etmekte

basarisiz olmustur. GSADF testinin daha kapsamli ve esnek olmasindan dolayr ve
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yukarda elde edilen sonuglar goz 6niinde bulunduruldugunda, ampirik ¢alismalar igin

GSADF testi kullanilmast uygun goriilmiistiir.

6.2. Literatiir Taramasi

Literatiirdeki calismalara bakildiginda, genel olarak spekiilatif balonlarin tespit
edilmesinde kullanilan ekonomik testlerin ¢ogu rasyonel beklentiler teorisine
dayanmaktadir. Farki tekniklerle uygulan bu testler, birbirine tamamen zit sonuglar
vermektedir. Ornegin Shiller (1981) ve West (1987) iki farkli Varyans Sinir Testi
uygulayarak balonun varligini olmadigi ifade eden bos hipotezi reddederck ortak
sonuca varmiglardir. Fakat Diba ve Grossman (1988a), bos hipotezin i¢eriginin aslinda
kabarciklar icerdigini ve bu kabarciklarin zamanla ortaya ¢ikmasi beklenildiginden,
varyans sinir testinin bu kabarciklar1 test etmesi i¢in yeterli giice sahip olmadigi ve
balon varliginin olmadig1 ifade eden bos hipotezin reddedilmesi, spekiilatif balonlarin
varligini kanitlamadigini ifade etmistir. Bu amagla Diba ve Grossman (1988b), varlik
fiyatlar1 ve getiriler arasindaki uzun dénem denge iliskisini inceleyerek, bu degerlerin
uzun donemde es biitiinlesik olmamasinin, bu varlik piyasasinda spekiilatif balonun

olmadigina dair bir kanit oldugunu belirtmistir.

Evans (1991), Monte Carlo simiilasyonu araciligiyla yaptigi calismada, Diba ve
Grossman (1988b)’in kullanmis oldugu lineer testlerin periyodik olarak ¢oken
kabarciklarin varligini test etmesi i¢in yeterli giice sahip olmadigini ve yliksek derece
dogrusal olmayan, periyodik olarak ¢oken kabarciklarin genellikle es biitiinlesik
olmadigini ifade etmistir. Evans (1991), bu eksiklikleri goz oniinde bulundurarak,
fiyatlarin belli bir esige ulagana dek artan, esik asildiktan sonra ise patlayarak giderek
azalan donemsel patlayan kabarciklar (Periodically collapsing bubbles) terimini

gelistirmistir.

Froot ve Obstfeld (1991), daha Once yapilan g¢alismalardan farkli olarak, igsel
degiskenlerden etkilenen ve periyodik olarak temel degerine donen yeni bir balon tiirii
tanimlamistir. Bu balon tiirli rasyonel bir balon olmakla birlikte piyasa aktorlerinin
kendi kendini karsilayan beklentilerine dayanmaktadir. Esas kabarciklar (instrincis
bubble) ile daha 6nce bahsi gegen rasyonel spekiilatif balonlar arasindaki en temel

fark, varlik fiyatlarindan temel sapmalar, rassal digsal faktorlerden ziyade lineer
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olmayan temel degerlerden (temettii oran1 gibi) kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla esas
kabarciklar, temettiilerin deterministik bir fonksiyonu olarak tanimlanan ve fiyat
temettii oraninin patlayici davranislarina gore belirlenmektedir. Driffill ve Sola (1998)
ise yaptig1 ¢calismada Markov Rejim degisikligi modelinin yukarida bahsi gegen fiyat

temettli modeli i¢in en uygun model oldugunu belirtmistir.

Phillips, Wu ve Yu (2011) yukardaki ¢alismalardan farkli olarak, sadece spekiilatif
balonlarin varliginin tespit edilmesine degil ayn1 zaman da hangi donemde basladigini
ve sondiigiinti gosteren SADF (Sup-Augmented Dickey-Fuller) adli yinelemeli birim
kok testini gelistirmistir. Phillips, Wu ve Yu (2011), yaptiklar1 simiilasyon ¢aligmalar
sonucunda, SADF testinin es biitiinlesme temelli birim kok testlerinden ziyade
periyodik olarak ¢oken kabarciklari tespit etmek i¢in daha iyi performans gosterdigini

ortaya koymustur.

Phillips, Shi ve Yu (2015), SADF testinin birden fazla kabarcigin oldugu durumda
yeterli giice sahip olmadigini ve tutarsiz sonuclar verdigini belirtmislerdir. Bu
tutarsizlig1 ortadan kaldirmak amaciyla, gelistirdikleri testi daha genellestirerek ve
esnek bir aralikta inceleyerek Generalized Sup ADF testini (GSADF) gelistirmislerdir.
Calismalarinda Oncelikle simiilasyon yardimiyla ¢oklu balon modelini olusturup,
SADF ve GSADF testlerini balonu tespit etmekteki giiglerini karsilastirmistirlar. Daha
sonrasinda Ocak 1871 ve Aralik 2010 yillarim igin fiyat temettii oranin1 kullanarak
S&P 500 endeksini i¢lemisiler ve Eyliil 1907—Subat 1908, Agustos 1917—Nisan 1918,
Kasim 1928-Eyliil 1929, Eyliil 1954-Nisan 1956, Mart 1986-Eyliil 1987, Temmuz
1995-Agustos 2001 ve Ekim 2008 — Nisan 2009 donemleri arasinda spekiilatif balonun

varligina dair bulgular elde etmistirler.

Chang ve digerleri (2016), c¢alismalarinda aylik fiyat temettii oranlarimi kullanarak
BRICS iilkelerinin borsalarinindaki spekiilatif balonlart GSADF testini kullanarak
analiz etmistirler. Yapilan testler sonucunda Brezilya i¢in 1992-1994, Rusya i¢in
2005-2006, Hindistan i¢in 1997-2000 ve 2007-2008, Cin i¢in 2007-2008, Giiney Afrik
i¢in 2005-2006 tarihleri arasinda spekiilatif balonlarin varlig: tespit edilmistir.

Liu, Han ve Wang (2016), Sangay A-Hisse Senedi Endeksi’ndeki spekiilatif balonlarin
varhigimi SADF ve GSADF testlerini kullanarak test etmistir. 2000 Ocak — 2015
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Temmuz donemlerini kapsayan aylik fiyat temettii oran1 verilerine uygulanan testler
sonucunda, hisse senedi piyasasinda Kasim 2006 — Ocak 2019 ve Mayis 2014 —
Temmuz 2015 tarihleri arasinda iki farkli spekiilatif balonlarin varlig1 tespit edilmis
ve ¢oklu balonlarin tespit edilmesinde GSADF testinin SADF testine kiyasla daha iyi

sonuglar verdigi gézlemlenmistir.

Ulusal boyutta yapilan ¢alismalara bakildiginda, Tasc1 ve Okuyan (2009), hisse senedi
fiyatlarindaki sigkinliklerinin varligini hem parametrik olan hem de parametrik
olmayan siire verisi modeli ile test etmistir. Bu amagcla Borsa Istanbul 100 Endeksi igin
03/07/1987 — 20/02/2008, mali endeks ve sinai endeksi i¢gin 28/12/1990 - 20/02/2008,
hizmetler endeksi i¢in 02/01/1997 - 02/02/2008 ve teknoloji endeksi i¢in 03/07/2000
- 02/02/2008 donemini dikkate almistir. Calismanin sonucunda Borsa Istanbul’un hem
genel hem de sektorel anlamda fiyatlarin gergek degerine yakin oldugunu tespit

edilmistir.

Yanik ve Aytirk (2011), Tirkiye’de hisse senedi piyasasinda spekiilatif balonun
varligimi 2002- 2010 donemi i¢in ele almigtir. Haftalik getiri serisi verileri kullanilarak
BIST100 endeksine uygulanan siire bagimlilig1 testi sonucuna gore, hisse senedi
fiyatlarinin temel degerinden sapmadig1 ve BIST100 endeksinde rasyonel spekiilatif

balonun varligina rastlanmadig1 goézlenmistir.

Bozoklu ve Zeren (2013), calismalarinda Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda
spekiilatif balonlarin varligin1 geleneksel ve sakli es biitiinlesme testlerini kullanarak
arastirmistir. Ocak 1998 — Nisan 2013 donemlerini kapsayan ¢alisma sonucunda, hisse
senedi fiyat endeksi ile getiri endeksi arasinda sakli es biitiinlesme iligkisi oldugu,
Ihracat, Reel Ddviz Kuru, ABD Dolar1 1 Aylik Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse
Senedi Portfoyii Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki balonlarm tek yonlii olarak
Granger nedeni oldugu ve hisse senedi piyasasinda rasyonel kopiigiin bulunmadigi

tespit edilmistir.

Korkmaz, Erer ve Erer (2016), Borsa Istanbul endek getirisi, altin fiyatlar1 ve
Dolar/TL, Euro/TL kurlar1 ve vadeli mevduat faiz oran1 degiskenlerindeki balonlari
test etmek amaciyla SADF ve GSADF testlerinden yararlanmiglardir. Yapilan testler

sonucunda vadeli mevduat faiz oraninda ve Euro/TL kurlarin balon varligini
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rastlamazken, Borsa Istanbul getiri endeksi igin 2005-2006, 2008-2009 ve 2011-2012
yillart, altin fiyatlar1 i¢in 2006, 2013-2014 ve 2015-2016 yillari, Dolar/TL kuru igin
2005-2006, 2008-2009, 2009-2010 yillar1 arasinda spekiilatif balonun varligina

raslanmaistir.

Cagli ve Mandac1 (2017), Borsa Istanbul’da balon varligini test etmek amaciyla 21
endeksin dahil edildigi temettii verimi oranlar1 veri setine GSADF testini uygulamistir.
Kasim 2006 — Mayis 2016 donemini kapsayan calisma sonucunda, Mali sektor
disindaki tiim sektor endekslerinde spekiilatif balonlarin varligina rastlamistir. Ayrica
calismada, balonu neden olabilecek makro ekonomik degiskenler incelenmis ve
doviz kuru, reel kesim giiven endeksi ve toplam sanayi iiretim endeksinin BIST

sektorlerini etkileyen 6nemli faktdrlerden oldugu ortaya konulmustur.

Koy (2018), calismasinda gelismekte olan iilkelerdeki (Tiirkiye, Brezilya, Endonezya,
Meksika, Sili, Giiney Kore, Rusya, Hindistan, Katar, Polonya) spekiilatif balonlarin
varhigimi 2001-2017 yillar1 arasinda aylik fiyat endeksi verileri kullanarak GSADF
testi araciligiyla test etmistir. Calismanin sonucunda Polonya disindaki tiim tilkelerde

spekiilatif balonun tespit etmistir.

Akkaya (2018), 2002-2017 dénemi Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda balonlarin
varligim aylik getiri serisini kullanarak Right Tailed Dickey Fuller (TADF) yontemi
araciligiyla, balonun olusumunda etkili olan degiskenleri ise Granger Nedensellik testi
ile arastirmugtir. Calisma sonucunda Thracat, Reel Déviz Kuru, ABD Dolar1 1 Aylhik
Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii degiskenlerinin tek yonlii olarak

Borsa Istanbul Getiri Endeksi’ni etkiledigi saptanmustir.

6.3. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Bu calismada gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda (Endonezya: JKSE,
Hindistan: BSESN, Macaristan: BUX, Malezya: KLSE, Meksika: MXX, Polonya:
WIG, Tayland: SETI, Tiirkiye: XU100) olusan rasyonel balonlarin varligi, aylik fiyat-
temettli oranlar verileri kullanilarak analiz edilmistir. Fiyat temettii oranin i¢in gerekli

olan tiim veriler, Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinmistir.
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Istatistiki testlerin uygulanmasinda EViews 9 ve RStudio programlarindan
faydalanilmistir. Test edilen aylik fiyat temettii oranlar1 asagidaki formil ile
hesaplanmustir:

PD, = =&, (6.12)
PD¢ = t zamanindaki ilgili borsanin fiyat temettii orani
Pt t zamanindaki ilgili borsanin kapanis fiyati

Dt t zamanindaki ilgili borsan temettii orani

Verilerin baslangi¢ ve bitis tarihleri, verilerin elde edilisindeki zorluklardan dolay:
farkliliklar gostermektedir. BUX Ocak 2004 — Aralik 2008, BSESN Subat 1997 —
Aralik 2018, JKSE Ocak 2004 — Haziran 2018, KLSE Ocak 2004 — Aralik 2018, MXX
Nisan 2004 — Aralik 2018, SETI Mart 2004 — Aralik 2018, Polonya Haziran 2004 —
Aralik 2018, Tiirkiye Ocak 2004 — Aralik 2018 donemlerini kapsamaktadir.

Tablo 43: Fiyat Temettii Orammin Betimleyici Istatistikleri

Degisken | Ortalama | Medyan Maksimum | Minimum | Skewness Kurtosis | Gozlem
KLSE 429,9275 | 455,6254 | 637,688 134,0517 | -0,43077 1,918691 | 180
MXX 17353,18 | 18625,9 29055,23 3874,737 | -0,29685 2,162953 | 177
WIG 16274,38 | 15094,6 33561,7 3693,539 | 0,519727 | 2,927659 | 175
SETI 328,5973 | 307,6384 | 662,7389 4570918 | 0,224787 | 1,774397 | 178
XU100 25718,7 24696,21 | 51786,36 5588,463 | 0,313476 | 2,739698 | 180
JKSE 1448,543 | 1496,551 | 2855,149 202,4537 | -0,02166 1,567011 | 174
BUX 9358,567 | 9708,616 | 18507,57 1622,142 | 0,168271 | 2,511316 | 180
BSESN 10739,26 | 10102,96 | 32826,01 1252,124 | 0,620166 | 2,502909 | 263

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmustir.

Degiskenlerle ilgili agiklayici degiskenler Tablo 43’de gosterilmektedir. KLSE,
MXX, JKSE sola garpik iken WIG, SETI, BUX, XU100 ve BSESN serileri saga
carpiktir. Biitiin serilerin kurtosis degerleri 3’ten kiigiik oldugundan ince kuyruk

dagilimina (light-tailed distribution) sahiptir.

GSADEF test sonuglarina gegmeden Once son olarak, fiyat temettii oranlarinin elde
edilisindeki verilerin ayr1 ayri incelenmesi, tahmini zaman araliklarin belirlenmesi
acisindan faydal olacaktir. Oncelikle temettii oranmin borsalarda bulunan sirketlerin
finansal agidan siirdiiriilebilirligini gostermesinden dolay: bu degisken, yatirimcilar

acisindan 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir. Uygulanan GSADF testinde temettii
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oranlarinin diistiigli, yani firmalarin karlilik oranin azaldigi, aym1 zamanda fiyat
serisinin yiikseldigi noktalarda spekiilatif balonlarin varligindan bahsedilmesi
beklenmektedir. Ayn1 zamanda, kriz sonrasi dénemler i¢in fiyat serilerinde ani
diisiisler, temettli oranlarinda ise firmalarin istikrarli olduklarin1 kanitlamak amaciyla

yiiksek degerler beklenmektedir.
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Sekil 9: Macaristan - Budapeste Borsas1 (BUX) I¢in Fiyat ve Temettii Degerleri

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir. Fiyat serisi sag eksende, temettii orani ise sol eksende gosterilmistir.

BUX endeksi 2004-2018 yillar1 arasindaki fiyat ve temettii oranlari degerine
bakildiginda. 2008 krizi doneminde fiyat degerlerinin diistiigii, temettii oranlarinin ise
kriz doneminde fiyat serisinin tersine hareket ettigi goriilmektedir. Kriz sonrasi
doneminde ise siire¢ tersine donerek fiyat serisinde iyilesmeler bulunmaktadir. Eyliil
2013 ve Aralik 2014 donemlerinde ise temettii oranlar1 azalirken fiyat oranlarinin
arttig1 goriilmektedir. Benzer sekilde Aralik 2014 ve Mayis 2015 tarihleri arasinda da
ayni siire¢ tekrar etmistir. Bu donemler arasinda spekiilatif balonlar goriilmesi

ihtimaldir.
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Sekil 10: Hindistan - Bombay Borsasi (BSESN) I¢in Fiyat ve Temettii Degerleri

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat serisi sag eksende, temettii orani ise sol eksende gosterilmistir.

BSESN endeksi fiyat ve temettii oran1 degerlerine bakildiginda 3 6nemli tarih araligi
goriilmektedir. Bunlardan ilki Ekim 2007°de baslayan ve 2008 yilinin ilk ayina kadar
devam eden siirectir. ikinci olarak yukarda bahsedildigi iizere kriz sonrasi temettii
oranlarinda artis ve fiyat oranlariin azalis oldugu donemdir. Bu dénemde herhangi
bir spekiilatif hareket beklenmemektedir. Son doneme bakildiginda ise fiyat
oranlarinin Nisan 2004 tarihinde artmaya basladig1, temettii oranlarinin ise ters yonde

hareket ettigi goriilmektedir. Bu donemde de balon varlig1 tespit edilebilir.

~ 8,000
- 6,000
- 4,000
g - 2,000
6 - -0
4
2
O L L B B B B B B A B

04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

| —— Temettu Orani - % Fiyat Endeksi |

Sekil 11: Endonezya - Jakarta Borsasi (JKSE) icin Fiyat ve Temettii Degerleri

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir. Fiyat serisi sag eksende, temettii orani ise sol eksende gosterilmistir.
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JKSE endeksinin fiyat serisine bakildiginda, kiiresel kriz donemi haricinde artig
trendinde oldugu goriilmektedir. Temettii orani serisinin ise kiiresel kriz donemi
haricinde yaklasik olarak 2-3 bandinda bulundugu goriilmektedir. Fiyat endeksinde
diizenli artislar ve temettli oranlarinin istikrarlh siire¢ goz oniine bulunduruldugunda,

Endonezya Borsasi i¢in herhangi bir spekiilatif balon varlig1 beklenmemektedir.
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Sekil 12: Malezya - Kuala Lumpur Borsas1 (KLSE) i¢in Fiyat ve Temettii
Degerleri

Yazar tarafindan, Thomson Reuters Data Stream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir. Fiyat serisi sag eksende, temettii orani ise sol eksende gosterilmistir.

KLSE endeksinin 2004 — 2018 yillar1 i¢in fiyat ve temettii oranlart degerlerine
bakildiginda 2006-2009 donemleri igin spekiilatif balon varli§i i¢cin 6nem arz
etmektedir. Temmuz 2006°da giderek artan bir fiyat serisinde 2008 kriziyle birlikte
onemli bir deger kaybi goriilmektedir. Temettii oranlar1 aynt donem igin

incelendiginde fiyat serisine gore tersine hareket etmektedir.
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Sekil 13: Meksika Borsas1 (MXX) icin Fiyat ve Temettii Degerleri

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat serisi sag eksende, temettii orani ise sol eksende gosterilmistir.

Latin Amerika’nin en biiyiik borsalarindan biri olan Meksika Menkul Kiymetler
Borsasi’nin 2004-2018 yillar1 aras1 degerlerine bakildiginda fiyat serisinin giderek
arttigini, temettli oranlarinin ise kriz doneminde diger borsalardan farkli olarak 6nce
azaldigin1 daha sonra arttig1 goriilmektedir. Genel olarak dalgalanmalar bulunan
temettli oran1 serisini gbz Oniine alindiginda 2008 yilinda yasan asir1 diisiisten dolay1
test degerinin yiiksek ¢ikma olasilig1 olsa da fiyat serisinin stabil bir siireci izlemesi ve
asirt fiyat artist goriilmemesinden dolayr bu borsada herhangi bir balon olusumu

beklenmemektedir.
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Sekil 14: Tayland - Bangkok Borsasi (SETI) Icin Fiyat ve Temettii Degerleri

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir. Fiyat serisi sag eksende, temettii orani ise sol eksende gosterilmistir.
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Tayland Borsasi’nin 2004-2006 yili fiyat ve temettii degerleri Sekil 14’de
gosterilmektedir. Fiyat ve temettii orani serileri i¢in 6 farkli tarih aralig1 belirlenmistir.
Ik olarak kiiresel kriz éncesi dénemde fiyat serisindeki artis1 temettii oranlarindaki
azalis takip etmektedir. Ikinci donem kiiresel kriz dénemini gdstermekte ve bir 6nceki
stirecin tersini takip eden bir siire¢ goriilmekte ve bu donemde fiyat ve temettii oran1
degerlerinde asir1 degismeler goziikmektedir. Grafikte belirtilen diger donemlerde ise
fiyat serisinin arttig1, temettii oranlarinda azalis yasandigi goriilmektedir. Kiiresel kriz
donemi hari¢ diger donemlerde spekiilatif balon varligina rastlanabilir. Fakat bu
degerlerdeki artislar ve azalislar asiriliktan uzak oldugu i¢in balon tehdidi teskil

etmedigi diisliniilmektedir.
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Sekil 15: Polonya - Varsova Borsasi (WIG) i¢in Fiyat ve Temettii Degerleri

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat serisi sag eksende, temettii orani ise sol eksende gosterilmistir.

WIG endeksinin 2004-2018 fiyat ve temettii degerleri serisi incelendiginde fiyat
serisinin 2004 yilindan kiiresel kriz donemine kadar giderek arttigi goriilmektedir. Bu
dénem icin temettii oranlar1 ise 2006-2007 yillar1 igin azalma ve sonrasin da diisiik bir
oranda artig goriilmektedir. Bu iki serinin bahsedilen donemler arasinda birbirine zit
olarak hareket ettigi sdylenebilir. Bu siirecte spekiilatif balon varligindan bahsetmek
miimkiindiir. Fakat bu seriler i¢in daha kesin sonuglar almak igin 2004 oOncesi
donemleri de dahil etmek gerekmektedir. 2004 6ncesi duragan bir siire¢ oldugunu
varsayimi altinda 2004 yilinda artan fiyat serisini azalan temettii oranlarinin takip

etmesi spekiilatif bir hareket olduguna dair kanitlar1 giiclendirmektedir. Elimizdeki
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verilerin kisitl olmasindan dolay1 bu seri igin daha genis bir aralikta test yapmak daha
uygun olacaktir. Yine de bu dénem i¢in yapilan testler spekiilatif balonlar hakkinda
bir takim ipuglar1 verebilir. Benzer sekilde Haziran 2016 ve Haziran 2018 tarihleri

arasindaki serilerin aldiklar1 degerler spekiilatif bir balon olusturabilecek seviyededir.
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Sekil 16: Tiirkiye — Borsa istanbul (XU100 — BIST100) i¢in Fiyat ve Temettii
Degerleri

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat serisi sag eksende, temettii orani ise sol eksende gosterilmistir.

BIS100 endeksinin 2004-2018 degerlerine bakildiginda fiyat ve temettii serlerinde
donemsel olarak oynakliklar gériilmektedir. Fakat bu serilerde yasanan degismeler
diisiik seviyede olduklarindan bir balon tehdidi olusturmadigi tahmin edilmektedir.
Grafikte goze ¢arpan en onemli zaman araligl ise kriz donemidir. Diger {ilkelerin
aksine fiyat serisinde bir azalis olsa da Borsa Istanbul’un krizden cok fazla

etkilenmedigi goriilmektedir.
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Tablo 44: Borsalar Icin GSADF Testi ve 0,05 Anlamhlik Diizeyinde

Kritik Degerler

Borsa GSADF Kritik Deger | GSADF Test
BUX 2,136384567 0,3061498
BSESN | 1,26813794 1,7584881
JKSE 1,233715184 1,1221963
KLSE 2,136384567 2,1701191
MXX 2,11365082 -0,167363
SETI 1,233715184 1,042712
WIG 2,111128875 1,1627052
XU100 | 2,136384567 0,7667262

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Kritik degerler Monte Carlo simiilasyonu ile hesaplanmistir. Replikasyon sayisi: 2000.
BSESN, JKSE ve SETI i¢in hesaplanan test ve kritik degerlere trend dahil edilmistir.

Tablo 44’de goriildiigi iizere, Endonezya, Macaristan, Meksika Polonya, Tayland ve
Tiirkiye’nin GSADF test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden
kiigiiktiir. Birim kokii ifade eden bos hipotez reddedilemeyeceginden dolayr bu

piyasalarda ilgili tarihler arasinda herhangi bir balon bulgusuna rastlanmamastir.

Hindistan ve Malezya hisse senedi piyasalarina baktigimizda ise GSADF test
istatistikleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden biiyiiktiir. Bu hisse senedi
piyasalar1 i¢in birim kokii ifade eden bos hipotez reddedilerek patlayict davranislar

sergileyen alternatif hipotez kabul edilmektedir.
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Sekil 17: Macaristan - Budapeste Borsas1 (BUX) I¢in BSADF Testi

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmigtir. Fiyat temettii oran1 sag eksende, test ve kritik degerler ise sol eksende gosterilmistir.
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Macaristan hisse senedi piyasasi i¢in uygulanan BSADF testi sonucunda, BSADF test
degeri 2004-2018 yillar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerin altinda
kalmaktadir. Grafik, Tablo 44’de uygulanan GSADF testleri ile tutarli sonuglar
gostermektedir. 2008 krizi ve Avrupa Borg krizinin oldugu dénemlere bakildiginda
ise 2008 krizi sonrasi fiyat temettii oranindaki azaliglar teste yansimistir. BSADF
testinin diger 6zelliklerinden bir tanesi de bu tarz anomalileri gostermesidir. Avrupa
Borg krizi doneminde ise fiyat temettii oranlarinda bir azalis yasandig1 géziikmektedir.

Fakat bu azalis test lizerinde herhangi bir etkiye yaratacak giicte goziikkmemektedir.
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Sekil 18: Hindistan - Bombay Borsasi (BSESN) I¢in BSADF Testi

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat temettii oran1 sag eksende, test ve kritik degerler ise sol eksende gosterilmistir.

Hindistan hisse senedi piyasasi i¢in uygulanan BSADF testine bakildiginda, 2008
kiiresel kriz 6ncesi BSADF test degerinin %5 anlamlilik kritik diizeyindeki degerin
istline ¢iktig1 goriilmektedir. Test degerinin kritik degeri yukardan asagiya kestigi
nokta balonun baglangi¢ asamasini gostermektedir. Ekim 2007 yilinda baslayan balon,
Aralik 2007 yilinda zirveye ulasmis ve 2008 yilinin ocak ayinda kiiresel krizin
etkileriyle birlikte sonmiistiir. Spekiilatif balonun olusmasinda faktorler
incelendiginde 2008 kiiresel finans krizi ve kriz oncesi donem oldukca bir rol
oynamaktadir. 2003-2007 yillar1 arasinda Bombay Borsast fiyat endeksine
bakildiginda fiyat endeksinin yiikselis trendinde oldugu goriilmektedir. Bu siire
boyunca faiz orani diisiik seyretmis ve yatirnmcilar kredilere kolaylikla ulasmuistir.

Ayrica bu donemde kiiresel likidite bollugunun olmasi, hizla gelisen tiirev piyasalar
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ve finansal piyasalarin seffafligi piyasaya duyulan gelecege yonelik iyimser
beklentileri arttirarak fiyat endeksinin 2003-2007 yillar1 arasinda giderek artmasina
neden olmustur. Fakat 2008 kiiresel finans krizi, bu gelismelere biiyiik bir darbe
vurmus ve bol likidite patlayan bir balona doniismiistiir. ileriki tarihlere bakildiginda
Ise borsanin zamanla kendini toparladigin goriilmektedir. 2018 yilinin sonlarina dogru

ise test degeri -0,4 degerinde seyrederek balon varligindan bahsedilmeyecek bir degere

diismiistiir.
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Sekil 19: Endonezya - Jakarta Borsasi (JKSE) i¢cin BSADF Testi

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat temettii oran1 sag eksende, test ve kritik degerler ise sol eksende gdsterilmistir.

Endonezya hisse senedi piyasasina bakildiginda, fiyat temettli oraninin artis trendinde
oldugu goriilmektedir. GSADF testine gore 2004-2018 yillar1 arasinda herhangi bir
spekiilatif balonun bulunmadigi piyasada, 2008 yilinin Nisan ayinda test degeri kritik
degerin yukarisina c¢ikmustir. Kritik degeri asan bu deger, balon varligim
gostermemekle birlikte, 2008 krizinin etkisiyle fiyat temettii oranindaki ani distisii
vurgulamaktadir. Bu tarih diginda kalan noktalarda temettii serisi duragan bir sekilde
devam ederken, fiyat serisi artig trendinde devam etmis ve fiyat serisinde herhangi bir

fiyat asiriligl goriilmemistir.
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Sekil 20: Malezya - Kuala Lumpur Borsas1 (KLSE) i¢cin BSADF Testi

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat temettii oran1 sag eksende, test ve kritik degerler ise sol eksende gosterilmistir.

Malezya hisse senedi piyasasi incelendiginde, 2004 — 2006 yillar1 olduk¢a duragan bir
donemi gostermektedir. 2006-2007 yilina bakildiginda ise 2006 yilinda iilkeye giren
yabanc1 yatirimlarin artmasi sonucu boga piyasasi olustugu goriilmektedir. Fakat 2008
krizi, ABD’nin Malezya’nin en biiyiik ticaret ortagi olmasindan dolayr Malezya
ekonomisinde biiyiik sorunlara neden olmus ve 2007 sonrast azalan sermaye
akimlariyla birlikte fiyat endeksinde 6nemli diisiislere neden olmustur. Ayrica bu
donemde iilkeye giren ani sermaye akimlarmin siirekliligi konusundaki endiseler
borsada bulunan sirketler i¢in bir risk unsuru olarak goriildiigiinden ve beklenilen
yatirnmlarin elde edilememesi riskine karst temettii oranlarinda bir disiis
gorilmektedir. Subat 2007°de baslayan balon, Nisan 2007 tarihinde tepe noktasina
ulastig1 ve Eyliil 2007 tarihinde balonun sondiigii gortilmektedir. Ayrica grafik, 2008-
2009 yillart aras1 BSADF test degerinin aniden arttigin1 gostermektedir. Bu artigin
temel sebebi, 2008 krizinin etkisiyle borsanin deger kaybetmesiyle birlikte, piyasada
bulunan firmalarin temettii oranlarmni arttirmasindan kaynaklanmaktadir. ileriki yillara
bakildiginda ise serinin stabil bir siire¢ izleyerek devam ettigi ve 2018 sonlaria dogru

balon varligindan uzak oldugu goriilmektedir.
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Sekil 21: Meksika Borsas1 (MXX) i¢cin BSADF Testi

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat temettii oran1 sag eksende, test ve kritik degerler ise sol eksende gosterilmistir.

Sekil 21, Meksika hisse senedi piyasasi icin BSADF testini gostermektedir. Sekilde
goriildigi tizere GSADF testi olduk¢a diisiik olan bu piyasada herhangi bir balon
varligindan s6z edilmemektedir. Mayis 2008 tarihindeki ani artisin test degerine
oldukga kiigiik bir deger olarak gdziikmektedir. Bunun sebebi ani artiglarin sadece
temettli oranindaki azalistan kaynaklanmasidir. Serinin 2008 Krizi sonrasi aniden

azalan fiyat temettii oranin kriz sonrasi déonemde toparlayarak eski haline dondiigi

gorilmektedir.
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Sekil 22: Tayland - Bangkok Borsasi (SETI) Icin BSADF Testi

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alian verilerden
hesaplanmigtir. Fiyat temettii oran1 sag eksende, test ve kritik degerler ise sol eksende gosterilmistir.
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GSADEF testine gore spekiilatif balonun bulunmadig1 Tayland hisse senedi piyasasinin
2004 — 2018 yillart arasi artis trendinde oldugu gorilmektedir. Kiiresel krizinin
etkileri ise test degerinde agik¢a goziikmektedir. Bununla birlikte Aralik 2012, Nisan
2013 ve Aralik 2017 tarihlerinde borsa endeksindeki artiglar spekiilatif balon olan
degerlendirilmemektedir. Bu tarihler arasinda temettii oranlar1 duragan bir seyirde

devam ederken fiyat endeksine artig goriilmektedir.
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Sekil 23: Polonya - Varsova Borsasi (WIG) i¢cin BSADF Testi

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmistir. Fiyat temettii oran1 sag eksende, test ve kritik degerler ise sol eksende gosterilmistir.

Polonya hisse senedi piyasasinin fiyat temettii oranlari i¢in test degerlerine
bakildiginda, 2004-2018 yillar1 arasinda dalgalanmalar bulunmakta ve kritik degere
yakin 4 farkli nokta goziikmektedir. Ik olarak 2007 yilinin mayis ayinda tepe
noktasina ulasan fiyat temettii orani, ayn1 zamanda BSADF test degerinin kritik degeri
kestigi noktadir. Diger noktalar ise Kasim 2013, Agustos 2017 ve Ocak 2018’dir.
Sekil 15 ve Sekil 23 birlikte degerlendirdiginde, Mayis 2017 tarihinde hem BSADF
test degerinin kritik deger serisini kesmesi hem de fiyat temettii oranlarinin birbirine
z1t yonde hareket etmesi bir balonun gostergesi olabilir. Bu agidan ele alinan 6rneklem
araliginin daha genis tutulmas testin giivenirligini arttiracaktir. Ayrica bu iki grafik
gdz Oniinde bulunduruldugunda, Avrupa Bor¢ Krizi’nin Polonya hisse senedi
piyasasinda gibi kiiresel finans krizi biliyilkk bir etkiye neden olmadigini
gostermektedir. Bu durumun temel sebebi borsada bulunan sirketlerin bor¢ krizi

sliresince temettii oranlarini yiiksek tutmasindan kaynaklanmaktadir.
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Sekil 24: Tiirkiye — Borsa istanbul (XU100) i¢cin BSADF Testi

Yazar tarafindan Thomson Reuters Datastream ve Bloomberg Terminal’den alinan verilerden
hesaplanmuistir. Fiyat temettii oran1 sag eksende, test ve kritik degerler ise sol eksende gosterilmistir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinin fiyat temettii oranina bakildiginda, grafigin oldukca
dalgali oldugu goriilmektedir. Sekil 16 ve Sekil 24 birlikte incelendiginde fiyat
temettli oran1 serisindeki dalgalanmalarin temettii oranindan kaynaklandigi
goriilmektedir. Sadece fiyat serisindeki hareketlere bakildiginda ise fiyat serisinde
herhangi bir asirilik gériilmemektedir. Bu durum testte de agik¢a goziikkmektedir. Fiyat
temettii serisine uygulanan test sonucu Borsa Istanbul’da 2004-2018 yillar1 arasinda
herhangi bir balona rastlanmigtir. 2008 kriz doneminde ise fiyat temettii oranlarindaki
azalig test sonucuna etkileyecek bir seviyede goziikmemektedir. Bunun diginda Mart
2013 ve Temmuz 2017 tarihinde test istatistik degerleri kritik deger sersinin altinda

kalarak en yiiksek zirve noktasina ulagmustir.
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7. SONUC

Finansal varliklarin temel degerinden saparak hizla artmasi anlamina gelen spekiilatif
balonlar, tarihte pek ¢cok kez goriilerek gerek hisse senedi piyasalarinda gerekse diger
piyasalarda balonun patlamasiyla 6nemli kayiplara neden olmustur. 2008 yilinda
meydana gelen konut piyasasindaki balonlarin kiiresel ¢apta olusturdugu etkiler,
balonlarin saptanmasinin 6nemini bir kez daha ortaya c¢ikarmistir. Bu baglamda
spekiilatif balonlarin tespit edilmesi finansal piyasalarda yasanan aksakliklarin

Onlenmesi a¢isindan olduk¢a 6nemlidir.

Bu ¢alismada, gelismekte olan gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda (Endonezya:
JKSE, Hindistan: BSESN, Macaristan: BUX, Malezya: KLSE, Meksika: MXX,
Polonya: WIG, Tayland: SETI, Tiirkiye: XU100) ortaya ¢ikan spekiilatif balonlarin
varlig1 incelenmistir. Calismada balon varlig1 tespit etmek amactyla ilgili borsalarin
endeks fiyatlar1 temettii oranlarina boliinerek elde edilen fiyat temettii oranlarina
GSADEF testi kullanilmistir. GSADF testi 6ncesi kaliplagmis olgular kapsaminda ilgili
borsalar hakkinda hem tarihsel hem de borsalarin ge¢cmis ve bugiinkii durumu
hakkinda istatistiksel 6zetler sunularak borsalarda olusabilecek balonlar hakkinda

yardimci bilgiler edinilmistir.

GSADEF testi Oncesi yapilan analiz sonuglarina bakildiginda, biitlin getiri serilerinin
agir kuyruklu dagilimi sergiledigi ve normal dagilmadigi gozlemlenmistir. Haftalik
kayip/kazang asimetrileri konusunda yapilan ¢alisma sonucunda ise Meksika harig
biitliin serilerin hem haftalik hem de aylik diizeyde biiyiik kayip hareketlerinin biiyiik
kazan¢ hareketleri yiizdesinde fazla oldugu, getiri serilerinin genel diizeyine
bakildiginda ise pozitif getirilerin negatif getirilere kiyasla daha yiiksek orana sahip
oldugu goriilmektedir.
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Haftalik ve aylik getiri serileri otokorelasyon katsayilarma sonucunda kaliplagsmis
olgular kapsaminda farkli sonuglara rastlanmistir. KLSE endeksinin haftalik getiri
serisinde herhangi bir otokorelasyona rastlanmazken BIST100 endeksinde sadece bir
kez, diger endekslerin gecikmeli otokorelasyon katsayilarinin olasilik degerlerinde ise
biiyiik oranda anlamliliklar géziikmektedir. BUX, BSESN, BIST100 ve MXX endeksi
aylik getiri serilerinde ise otokorelasyon gozlemlenmemistir. Bununla birlikte,
kaliplasmis olgular baglaminda volatilitenin otokorelasyon katsayilari incelenmis ve
serilerde herhangi bir otokorelasyona rastlanmistir. Islem hacmi ile volatilitenin
iligkisinde ise iilkelerin haftalik ve aylik bazda farkliliklara saptanmistir. BSESN,
KLSE ve WIG endeksleri i¢in haftalik ve aylik, BUX i¢in haftalik diizeyde pozitif,
BIST100 ve SETI i¢in ise haftalik ve aylik, MXX ve JKSE i¢in haftalik diizeyde
negatif korelasyonlar saptanmistir. Son kaliplasmis olgu olarak kaldirag etkisi
incelenmis, MXX ve WIG endekslerinde getiri volatilite arasinda pozitif iligkisi

bulunmustur.

Calismanin son boliimiinde yapilan ekonometrik testler sonucunda ise Endonezya,
Macaristan, Meksika Polonya, Tayland ve Tiirkiye hisse senedi borsalarinda herhangi
bir spekiilatif balona rastlanmamistir. Hindistan ve Malezya hisse senedi piyasalarinda
ise 2008 krizi Oncesi spekiilatif balonlar goriilmektedir. Hindistan hisse senedi
piyasasinda Ekim 2007 yilinda baglayan balon, Aralik 2007 yilinda zirveye ulagmis ve
2008 yilinin ocak ayinda kiiresel krizin etkileriyle birlikte sonmiistiir. Malezya hisse
senedi piyasasi i¢in 2007 yilinin subat ayindan itibaren balonun basladigi, Nisan 2007
tarihinde zirve yaptigi ve Eylil 2007 tarihinde balonun sondiigi sonucu elde
edilmistir. Bu iki borsada ortaya ¢ikan spekiilatif balonlarin temelinde 2006 yilinda
tilkelere yabanci sermaye akimlar sonucu gelecege yonelik iyimser beklentilerin
olusmasidir. Bunula birlikte, balon dénemlerinde g6z 6niinde bulunduruldugunda her
iki iilke borsasi i¢in fiyat ve temettii orani serilerinde biiyiik degisimler goriilmektedir.
Diger iilkelerin borsalarin ise bu tarz asiriliklar goriilmemekle birlikte sadece fiyat ya

da temettii oranlarindan kaynakli olan degisimler saptanmustir.

Calismanin beginci boliimiinde getiri serilerinin grafikleri incelenmesi sonucunda
spekiilatif balon saptanilan KLSE endeksinin getiri serisinde balon déoneminde biiyiik
degiskenlikler de agikca goziikmektedir. Bununla birlikte secili iilkelerin borsalarinin

piyasa kapitalizasyonlarmin GSYIH’ye oranlar incelendiginde ise Hindistan ve
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Malezya hisse senedi piyasalarinin biiyiik oranlara sahip olduklari, bunun da piyasa
derinligine bir isaret oldugu gozlemlenmistir. Ote yandan Tayland disinda diger
iilkelerin ise yeterince piyasa derinligine sahip olmayist spekiilatif balon
olusmamasimin sebebi oldugu disiiniilmektedir. ~ Bununla birlikte, spekiilatif
balonlarin rastlanmadigi piyasalarda elde edilen yiiksek kritik degerler, piyasa
etkinliginden kaynaklanabilecek spekiilatif balon disindaki olasi aksakliklardan dolay1
ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir.

Son olarak, ampirik ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular literatiirdeki diger
caligmalarla karsilastirildiginda uyumlu sonuglar goriilmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan
caligmalara bakildiginda Tas¢1 ve Okuyan (2009), Yanik ve Aytiirk (2011), Korkmaz,
Erer ve Erer (2016), Bozoklu ve Zeren (2013)’nin yaptiklari caligmalar benzer
bulgulara ulasilmistir. Gelismekte olan diger iilkeler icin yapilan caligmalarda ise
Chang ve digerlerinin (2016) yaptig1 ¢alismada, Hindistan borsasinda 1997-2000 ve
2007-2008 yilinda saptamis oldugu balon periyotlart ampirik ¢alismayla benzerlik arz
etmektedir. Benzer sekilde, Koy (2018)’un gelismekte olan tilkeler igin yapmis oldugu
caligmada ise 2001 — 2017 yillar1 arasinda Polonya borsasinda herhangi bir spekiilatif

balona rastlanmamustir.
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EKLER

Ek 1. GARCH(1,1) Modeli — BUX (Haftalik Gozlem)

Dependent Variable: GETIRI

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:31

Sample (adjusted): 1/09/2004 12/28/2018

Included observations: 782 after adjustments

Convergence achieved after 25 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.263268 0.102282 2.573958 0.0101

Variance Equation

C 0.238458 0.076707 3.108681 0.0019
RESID(-1)"2 0.085217 0.013631 6.251486 0.0000
GARCH(-1) 0.897127 0.015757 56.93469 0.0000

R-squared -0.000621 Mean dependent var 0.182678
Adjusted R-squared -0.000621 S.D. dependent var 3.235223
S.E. of regression 3.236228 Akaike info criterion 5.017296
Sum squared resid 8179.546 Schwarz criterion 5.041142
Log likelihood -1957.763 Hannan-Quinn criter. 5.026467
Durbin-Watson stat 1.915278

Ek 2. GARCH(1,1) Modeli — BSESN (Haftalik Gozlem)

Dependent Variable: GETIRI

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:30

Sample (adjusted): 1/09/2004 12/28/2018

Included observations: 782 after adjustments

Convergence achieved after 25 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.319355 0.084273 3.789517 0.0002

Variance Equation

C 0.245554 0.074511 3.295554 0.0010
RESID(-1)"2 0.147319 0.024117 6.108599 0.0000
GARCH(-1) 0.827255 0.027027 30.60808 0.0000

R-squared -0.000956 Mean dependent var 0.228832
Adjusted R-squared -0.000956 S.D. dependent var 2.929277
S.E. of regression 2.930677 Akaike info criterion 4.732103
Sum squared resid 6707.904 Schwarz criterion 4.755949
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Ek 2. - DEVAM

Log likelihood
Durbin-Watson stat

-1846.252 Hannan-Quinn criter.

1.963488

4.741274

Ek 3. GARCH(1,1) Modeli — BIST (Haftalik Gozlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:32

Sample (adjusted): 1/09/2004 12/28/2018
Included observations: 781 after adjustments
Convergence achieved after 29 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.258737 0.125960 2.054120 0.0400
Variance Equation

C 0.489551 0.208844 2.344096 0.0191
RESID(-1)"2 0.064671 0.017799 3.633493 0.0003
GARCH(-1) 0.896381 0.028965 30.94701 0.0000
R-squared -0.000273 Mean dependent var 0.198778
Adjusted R-squared -0.000273 S.D. dependent var 3.632848
S.E. of regression 3.633344 Akaike info criterion 5.347306
Sum squared resid 10296.93 Schwarz criterion 5.371175
Log likelihood -2084.123 Hannan-Quinn criter. 5.356486

Durbin-Watson stat 2.077146

Ek 4. GARCH(1,1) Modeli — JKSE (Haftahik Gozlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:33

Sample (adjusted): 1/09/2004 12/28/2018
Included observations: 774 after adjustments
Convergence achieved after 24 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.301743 0.078938 3.822526 0.0001
Variance Equation

C 0.516554 0.107560 4.802481 0.0000
RESID(-1)"2 0.196991 0.027717 7.107195 0.0000
GARCH(-1) 0.756989 0.031446 24.07302 0.0000
R-squared -0.000051 Mean dependent var 0.280870
Adjusted R-squared -0.000051 S.D. dependent var 2.936483
S.E. of regression 2.936557 Akaike info criterion 4.763310
Sum squared resid 6665.863 Schwarz criterion 4.787349
Log likelihood -1839.401 Hannan-Quinn criter. 4.772559

Durbin-Watson stat 2.138534




Ek 5. GARCH(1,1) Modeli — KLSE (Haftalik Gézlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:35
Sample (adjusted): 1/09/2004 12/28/2018
Included observations: 782 after adjustments
Convergence achieved after 25 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.078861 0.043688 1.805113 0.0711
Variance Equation

C 0.050966 0.017245 2.955374 0.0031
RESID(-1)"2 0.106395 0.014125 7.532253 0.0000
GARCH(-1) 0.877964 0.016062 54.65997 0.0000
R-squared -0.000128 Mean dependent var 0.097646
Adjusted R-squared -0.000128 S.D. dependent var 1.664533
S.E. of regression 1.664639 Akaike info criterion 3.644199
Sum squared resid 2164.169 Schwarz criterion 3.668044
Log likelihood -1420.882 Hannan-Quinn criter. 3.653369

Durbin-Watson stat 1.882991

Ek 6. GARCH(1,1) Modeli - MXX (Haftalik Gézlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:36
Sample (adjusted): 1/09/2004 12/28/2018
Included observations: 782 after adjustments
Convergence achieved after 24 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error ~ z-Statistic Prob.
C 0.189038 0.073776 2.562314 0.0104
Variance Equation

C 0.224596 0.081934 2.741173 0.0061
RESID(-1)"2 0.113383 0.015421 7.352566 0.0000
GARCH(-1) 0.854756 0.019962 42.81940 0.0000
R-squared -0.000011 Mean dependent var 0.197940
Adjusted R-squared -0.000011 S.D. dependent var 2.717296
S.E. of regression 2.717310 Akaike info criterion 4579427
Sum squared resid 5766.729 Schwarz criterion 4.603273
Log likelihood -1786.556 Hannan-Quinn criter. 4.588597

Durbin-Watson stat 2.231132
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Ek 7. GARCH(1,1) Modeli — SETI (Haftalik Gézlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:37

Sample (adjusted): 1/09/2004 12/28/2018
Included observations: 782 after adjustments
Convergence achieved after 30 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.147247 0.069475 2.119437 0.0341
Variance Equation

C 0.088734 0.036109 2.457423 0.0140
RESID(-1)"2 0.094258 0.012819 7.353254 0.0000
GARCH(-1) 0.898606 0.015904 56.50263 0.0000
R-squared -0.000470 Mean dependent var 0.090249
Adjusted R-squared -0.000470 S.D. dependent var 2.632174
S.E. of regression 2.632792 Akaike info criterion 4.581130
Sum squared resid 5413.573 Schwarz criterion 4.604975
Log likelihood -1787.222 Hannan-Quinn criter. 4.590300

Durbin-Watson stat 2.019261

Ek 8. GARCH(1,1) Modeli — WIG (Haftalik Gozlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:37

Sample (adjusted): 1/09/2004 12/28/2018
Included observations: 782 after adjustments
Convergence achieved after 27 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.188805 0.087249 2.163988 0.0305
Variance Equation

C 0.246745 0.064895 3.802203 0.0001
RESID(-1)"2 0.066484 0.017435 3.813176 0.0001
GARCH(-1) 0.897091 0.024288 36.93493 0.0000
R-squared -0.000545 Mean dependent var 0.127419
Adjusted R-squared -0.000545 S.D. dependent var 2.632239
S.E. of regression 2.632956 Akaike info criterion 4.652195
Sum squared resid 5414.249 Schwarz criterion 4.676041
Log likelihood -1815.008 Hannan-Quinn criter. 4.661365

Durbin-Watson stat 1.841124




Ek 9. GARCH(1,1) Modeli — BUX (Aylik Gozlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:37

Sample (adjusted): 2004M02 2018M12
Included observations: 179 after adjustments
Convergence achieved after 22 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 1.143829 0.475149 2.407306 0.0161
Variance Equation

C 3.976892 2.225682 1.786820 0.0740
RESID(-1)"2 0.153227 0.044607 3.435066 0.0006
GARCH(-1) 0.762156 0.081875 9.308793 0.0000
R-squared -0.003570 Mean dependent var 0.758744
Adjusted R-squared -0.003570 S.D. dependent var 6.463430
S.E. of regression 6.474956 Akaike info criterion 6.508267
Sum squared resid 7462.660 Schwarz criterion 6.579493
Log likelihood -578.4899 Hannan-Quinn criter. 6.537149

Durbin-Watson stat 1.637323

Ek 10. GARCH(1,1) Modeli — BSESN (Aylik Gozlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:38

Sample (adjusted): 2004M02 2018M12
Included observations: 179 after adjustments
Convergence achieved after 24 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.971796 0.388880 2.498963 0.0125
Variance Equation

C 0.656461 0.851768 0.770704 0.4409
RESID(-1)"2 0.099418 0.033633 2.955978 0.0031
GARCH(-1) 0.880576 0.044432 19.81856 0.0000
R-squared -0.000087 Mean dependent var 1.031122
Adjusted R-squared -0.000087 S.D. dependent var 6.388509
S.E. of regression 6.388786 Akaike info criterion 6.400692
Sum squared resid 7265.353 Schwarz criterion 6.471918
Log likelihood -568.8619 Hannan-Quinn criter. 6.429573

Durbin-Watson stat 1.851699




Ek 11. GARCH(1,1) Modeli — BIST100 (Ayhk Géozlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:39

Sample (adjusted): 2004M02 2018M12
Included observations: 179 after adjustments
Convergence achieved after 22 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.803595 0.560434 1.433881 0.1516
Variance Equation
C 2.697118 4.219540 0.639197 0.5227
RESID(-1)"2 0.066932 0.050322 1.330055 0.1835
GARCH(-1) 0.883381 0.113432 7.787785 0.0000
R-squared -0.000285 Mean dependent var 0.930435
Adjusted R-squared -0.000285 S.D. dependent var 7.540034
S.E. of regression 7.541107 Akaike info criterion 6.862000
Sum squared resid 10122.56 Schwarz criterion 6.933227
Log likelihood -610.1490 Hannan-Quinn criter. 6.890882
Durbin-Watson stat 1.921947
Ek 12. GARCH(1,1) Modeli — JKSE (Ayhk Gozlem)
Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:40
Sample (adjusted): 2004M02 2018M12
Included observations: 179 after adjustments
Convergence achieved after 30 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)
Variable Coefficient ~ Std. Error ~ z-Statistic Prob.
C 1.195194 0.333006 3.589106 0.0003
Variance Equation
C 13.92645 4.053396 3.435749 0.0006
RESID(-1)"2 0.551437 0.126407 4.362378 0.0000
GARCH(-1) 0.074188 0.152535 0.486365 0.6267
R-squared -0.000009 Mean dependent var 1.177342
Adjusted R-squared -0.000009 S.D. dependent var 5.842133
S.E. of regression 5.842161 Akaike info criterion 6.139240
Sum squared resid 6075.289 Schwarz criterion 6.210467
Log likelihood -545.4620 Hannan-Quinn criter. 6.168122
Durbin-Watson stat 1.558956




Ek 13. GARCH(1,1) Modeli — KLSE (Aylhk Gézlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:40

Sample (adjusted): 2004M02 2018M12
Included observations: 179 after adjustments
Convergence achieved after 20 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.367277 0.234226 1.568045 0.1169
Variance Equation
C 1.002015 0.457053 2.192337 0.0284
RESID(-1)"2 0.148232 0.053167 2.788030 0.0053
GARCH(-1) 0.764550 0.076508 9.993090 0.0000
R-squared -0.000119 Mean dependent var 0.404925
Adjusted R-squared -0.000119 S.D. dependent var 3.466816
S.E. of regression 3.467021 Akaike info criterion 5.226766
Sum squared resid 2139.602 Schwarz criterion 5.297992
Log likelihood -463.7955 Hannan-Quinn criter. 5.255647
Durbin-Watson stat 1.668063
Ek 14. GARCH(1,1) Modeli - MXX (Ayhk Gozlem)
Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:40
Sample (adjusted): 2004M02 2019M06
Included observations: 185 after adjustments
Convergence achieved after 23 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.600200 0.307384 1.952607 0.0509
Variance Equation
C 1.324267 1.212720 1.091981 0.2748
RESID(-1)"2 0.178943 0.080302 2.228372 0.0259
GARCH(-1) 0.764051 0.122222 6.251350 0.0000
R-squared -0.002380 Mean dependent var 0.827839
Adjusted R-squared -0.002380 S.D. dependent var 4.678645
S.E. of regression 4.684209 Akaike info criterion 5.803424
Sum squared resid 4037.294 Schwarz criterion 5.873054
Log likelihood -532.8167 Hannan-Quinn criter. 5.831643
Durbin-Watson stat 1.830402




Ek 15. GARCH(1,1) Modeli — SETI (Ayhk Gozlem)

Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:41

Sample (adjusted): 2004M02 2018M12
Included observations: 179 after adjustments
Convergence achieved after 21 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.476647 0.354985 1.342725 0.1794
Variance Equation
C 1.863222 1.624933 1.146646 0.2515
RESID(-1)"2 0.295237 0.075596 3.905450 0.0001
GARCH(-1) 0.672211 0.118846 5.656158 0.0000
R-squared -0.000023 Mean dependent var 0.449954
Adjusted R-squared -0.000023 S.D. dependent var 5.591000
S.E. of regression 5.591064 Akaike info criterion 6.074521
Sum squared resid 5564.280 Schwarz criterion 6.145747
Log likelihood -539.6696 Hannan-Quinn criter. 6.103403
Durbin-Watson stat 1.639599
Ek 16. GARCH(1,1) Modeli — WIG (Aylhik Gozlem)
Dependent Variable: GETIRI
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/19/19 Time: 04:41
Sample (adjusted): 2004M02 2018M12
Included observations: 179 after adjustments
Convergence achieved after 21 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.833167 0.378914 2.198831 0.0279
Variance Equation
C 1.891342 1.553412 1.217540 0.2234
RESID(-1)"2 0.188298 0.089444 2.105217 0.0353
GARCH(-1) 0.764494 0.115714 6.606745 0.0000
R-squared -0.002728 Mean dependent var 0.539918
Adjusted R-squared -0.002728 S.D. dependent var 5.629799
S.E. of regression 5.637475 Akaike info criterion 6.181045
Sum squared resid 5657.039 Schwarz criterion 6.252271
Log likelihood -549.2035 Hannan-Quinn criter. 6.209927
Durbin-Watson stat 1.774343
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