Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2023 (98): 63-86

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1245370

Varhk Fiyat Balonlari ve BIST 100 Volatilitesine Etkisi
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OZET

Giiniimiizde ekonomilerin, igletmelerin basarii ve siirdiiviilebilir bir sekilde biiyiimesi i¢in sermaye piyasalar: onem
arz etmektedir. USD, Euro, Bitcoin ve mevduat faizi alternatif yaturim araglart olmalar: yoniiyle hisse senedi piyasalar ile
etkilesim i¢indedir. Dolayisiyla bu degiskenlerde olusan balonlarin hisse senedi piyasalari ile iliski icinde olmast
beklenmektedir.

Bu ¢alismada 08:2010 ile 10:2022 arast aylk verilerle USD, Euro, Bitcoin, kredi risk primi ve mevduat faizi
degiskenlerinde balon varligi incelenmigtir. Ele alinan degiskenlerde balon olusumunun variigi durumunda bu balonlarin BIST
100 endeksi oynakligina etkilerinin incelenmesi amaglanmustir. Balonlarin varligi Supremum Augmented Dickey-Fuller ve
Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller testleri ile analiz edilirken, Threshold Autoregressive Conditionally
Heteroscedastic ve Autoregressive Conditionally Heteroscedastic-Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic
modelleri yardimiyla oynaklik belirlenmeye ¢alisilmistir. USD, Euro, Bitcoin degiskeni icin ele alinan dénem boyunca
istatistiksel olarak énemli balon olusumlari soz konusu iken, CDS ve mevduat degigkeni icin soz konusu donemde istatistiksel
olarak onemli bir balon olusumu gozlemlenmemigstir. USD ve Euro degiskenlerinde meydana gelen balonlarin BIST 100 endeks
getirisinde oynakhigr artirdigi soylenebilir. Ancak Bitcoin de yasanan balonlarin istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin
olmadigr goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Fiyat Balonu, Oynakitk Modelleri
JEL Swiniflandirmasi: E44, G10, C58

Asset Price Bubbles and Its Effect On BIST 100 Volatility
ABSTRACT

Nowadays, capital markets are necessary for the successful and sustainable growth of economies and enterprises.
USD, Euro, Bitcoin and deposit interest interact with the stock markets as alternative investment instruments. Therefore, it is
essential that the bubbles formed in these variables are in relation with the stock markets. For this study, the existence of a
bubble in the dollar, euro, bitcoin, CDS, and deposit interest rate variables is analyzed using monthly data between 08:2010
and 10:2022. In the presence of bubble formation in the variables considered, it is aimed to examine the effects of these bubbles
on the volatility of the BIST 100 index. The existence of bubbles is analyzed by SADF and GSADF tests, while volatility is
determined by Threshold Autoregressive Conditionally Heteroscedastic ve Autoregressive Conditionally Heteroscedastic-
Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic models. While there were statistically significant bubble formations
for the USD, euro and bitcoin variables during the period under consideration, no statistically significant bubble formation
was observed for the CDS and deposit variables during the relevant period. It can be said that the bubbles in USD and euro
variables increase the volatility in the BIST 100 index return. On the other hand, it was observed that the bubbles in bitcoin
did not have a statistically significant effect.
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1. GIRIS

Balonlar, cokiisler ve finansal krizler ilk giinlerden modern c¢aga kadar finansal
piyasalarda tekrar eden olgular olmustur (Brunnermeier ve Oehmke, 2013: 1222). Bir menkul
kiymetin kendi degerinden bagimsiz olarak spekiilatif hareketlere dayanan hizli artis1 balon
olarak adlandirilmaktadir (Korkmaz vd.., 2016: 30). Baska bir ifadeyle balon, bir veya bir dizi
varligin fiyatinda siirekli olarak keskin bir artis olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla ilk artis,
daha fazla artig beklentileri yaratir ve yeni alicilar1 ¢eker. Daha sonra bu yiikselisi genellikle
beklentilerin tersine donmesi ve finansal krizle sonug¢lanan keskin bir diisiis izler. Patlama ise
balondan daha uzun ve yumusak bir artigtir. Patlamay1 bazen bir ¢okiis (veya panik) bi¢imini
alan ya da alternatif olarak patlamanin krizsiz hafif bir sekilde azalmasi izleyebilir
(Kindleberger, 1991: 20). Varliklarin temel (igsel) degerlerinde fiyatlanmasi gerektiginden
varlik fiyat balonlar1 finansal piyasalar i¢in 6nemlidir. Bazen varlik fiyatlarinda dalgalanmalar,
yiikkselmeler ve hizli diislisler yasanabilir. Bu da balon adi verilen varliklarin temel
degerlerinden ciddi sapmalara neden olmaktadir. Tarih boyunca varlik fiyatlarinda temel
gostergeler ile agiklanamayan fiyat artislari (balonlar), yatirimeilara servetlerini artirmalari igin
muazzam firsatlar sunmustur. Balon olusumlarindan sonra varlik fiyatlarinda miiteakip
diisiisler de servette asir1 kayiplara yol agmistir (Serttas ve Uludz, 2022: 144).

Finans tarihi bircok agidan yiikselislerin, diisiislerin ve balonlarin tarihi olarak
adlandirilabilir. “Hollanda Lale Cilginlig1” (1634-1637), “Fransiz Mississippi Balonu” (1719-
20), “Birlesik Krallik’taki Giiney Denizi Balonu (1720)”, “Latin Amerika Kamu Bor¢ Krizi”
(1820’ler),Birlesik Krallik’taki (1840’lar) ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (1870’ler)
“Demiryolu Cilginliklar1” ilk 6rneklerdir. Ayrica 1929’da diinya borsalariin ¢okiisiiniin yol
actig1 “Biiyiik Buhran”, 1980’ler ve 1990’larda ortaya ¢ikan gelismekte olan tilke piyasalardaki
borsalarda yasanan patlama ve diisiisler karsimiza ¢ikan diger 6rneklerdir. 1990°larin sonunda
hisse senedi fiyatlarinda yasanan artis ¢ilginligi ve son olarak 2008 “Kiiresel Ekonomik Kriz”
bliyiik varlik fiyat hareketlerinin finansal istikrara yonelik olusturdugu tehditlere 6rnek olarak
verilebilir (Jones, 2014: 5). Son kiiresel finans krizi politika yapicilarin, yatirimcilarin ve
aragtirmacilarin finansal ¢Okiisiin O6nlenmesine olanak taniyan erken uyari sinyallerini
belirleyerek finansal piyasalarda biriken kirilganliklara karsi alarm durumunda olmanin
Onemini ortaya koymustur. Bu nedenle diinya capinda bir¢ok kurum zamaninda tepki
verebilmek ve finansal krizin yikici etkilerini hafifletmek i¢in yaklasan krizi tahmin etmeye
yardimc1 olabilecek degiskenlerdeki hareketleri izlemektedir. Birgok arastirmaci asir1 kredi
biiyiimesi ve varlik fiyatlarindaki balonlarin bankacilik krizlerinin ana sebepleri arasinda
oldugu sonucuna varmistir. Dolayisiyla belirli bir piyasadaki balonlarin bagka varliklara gecip
ge¢mediginin ve finansal sistemde zararli bir ortam yaratip yaratmayacaginin incelenmesi
biiyiik 6nem tagimaktadir (Dos Santos, 2020: 1).

Finansal balonlar, varlik fiyat balonlar1 ve spekiilatif balonlardan olusmaktadir. Varlik
fiyat balonlar1 yatirimcilarin belirli bir varlik sinifina akin etmesiyle olusan ve emlak, borsa,
petrol veya altin gibi c¢esitli varlik siniflarinda goriilebilen fiyat enflasyonlaridir. Belirli bir
varlik simifindaki diistik faiz oranlari, bir iiriin talebindeki ani artis veya piyasada belirli bir
emtianin kithigr gibi balonlarin olusumuna katkida bulunan cgesitli faktdrler bulunmaktadir.
Ancak spekiilatif balonlar tamamen spekiilasyon nedeniyle olusmaktadir. Dolayisiyla varlik
siifinin finansal temelleri varlik enflasyonunu desteklememektedir (Citak, 2019:248).
Literatiirde ise balonlar ii¢ farkl1 bakis agistyla siiflandirilmaktadir. ilk bakis agisi, balonlarin
nedenlerini agiklamak icin i¢ ve dig goriisleri vurgulamaktadir. Bu bakis agisina gore icsel
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balonlar etkin bir piyasanin kaynaklariyla iligkili balonlara dayanmaktadir. Birinci boyutta,
balonlardaki eksik ve heterojen bilgiden kaynaklanan verimsizlikler de farkli tipteki balonlar
olarak belirlenmektedir. ikinci bakis agis1, balonlarin rasyonel ve irrasyonel oldugunu iddia
etmektedir. Bu goriise gore rasyonel balonlar rasyonel beklentiler tarafindan yaratilirken,
irrasyonel balonlar piyasa katilimcilarmin irrasyonel diisiince ve davraniglari tarafindan
tetiklenmektedir. Son bakis agis1 ise balonlar1 patlayici ve patlayici olmayan balonlar olarak ele
almaktadir. Patlayici olmayan balonlar kopiik gibi goriinse de yanici degildir, patlayict
baloncuklarin ise patlayici 6zellikleri yiiksektir (Korkmaz vd., 2021: 1287).

Varlik fiyat balonlar1 finansal ve makroekonomik istikrar i¢in bir tehdit olarak
gorilmektedir. Ancak politika yapicilarin balonlarla nasil basa ¢ikmasi gerektigi konusunda bir
fikir birligi yoktur. Para politikasinin balonlar karsisindaki rolii tartigmalidir. Politika
tartismasinda birbiriyle yakindan iligkili iki soru ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, para politikasi
varlik fiyat1 balonlarini koriiklemeye katkida bulunuyor mu? ikincisi, para politikasi balonlart
sondiirebilir mi? Bu konuda literatiirde birbirine zit iki goriis vardir. Bir kisim arastirmaci
genisletici para politikasinin varlik fiyati balonlarinin ortaya ¢ikmasina katkida bulundugunu
savunurken, kisitlayict politikalarin  balonlar1 azaltabilecegini diigiinen “riizgara karsi
yaslanma” yaklagimindan yanadir. Alternatif goriis ise balonlar ve finansal istikrar sorunlari ile
basa ¢ikmak igin para politikasi kullanilmasimi ve makro ihtiyati araclara glvenilmesini
O6nermemektedir (Blot vd., 2017: 2).

Calisma giris, literatiir, veri seti ve metodoloji, bulgular ve sonu¢ olmak iizere bes
boliimden olugsmaktadir. Girig boliimiinde balonlar ve balon olugumlar1 hakkinda genel bilgilere
yer verilirken, literatiir kisminda alan yazinindan ornekler sunulmustur. Veri ve metodoloji
kismi degiskenler, veri seti ve ekonometrik analiz yontemleri hakkindaki bilgilerden
olusmaktadir. Calismanin dordiincii boliimii olan bulgular kisminda analiz sonuglari ve
yorumlart sunulmustur. Son boliimde ise elde edilen analiz sonuglari ile ilgili genel
degerlendirmeye yer verilmistir. Calismada Dolar/TL, Euro/TL, Kredi risk primi (CDS) primi,
mevduat faizi, Bitcoin fiyat1 ve BIST 100 endeksinin 08:2010-10:2022 aras1 déonemde aylik
verileri kullanilmistir. Balon olusumu Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve
Generalized SADF (GSADF) testleri yardimiyla test edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina
gore balonlarin BIST 100 endeksinde oynaklig1 sebep olup olmadigi Threshold Autoregressive
Conditionally Heteroscedastic (TARCH) ve Autoregressive Conditionally Heteroscedastic
(ARCH)-Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) modelleri
araciliiyla analiz edilmistir.

2. LITERATUR

Narayan vd. (2013) ¢alismalarinda 01:01:1998 — 31:12:2008 donemi igin gunlik zaman
serisi verilerini kullanarak 589 firmanin hisse senedi fiyatlarinda balon varligin1 yatay kesit
analizleriyle test etmislerdir. New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 589
firmanin islem hacminin ve hisse fiyat1 oynakliginin varlik fiyati balonlar1 iizerinde istatistiksel
olarak onemli etkilere sahip olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Ancak sektdr bazli hisse
senetlerinden elde edilen kanitlar farkli sonuclar i¢ermektedir. Elektrik, enerji, finans ve
bankacilik sektorlerine ait firmalar ile kiigiik 6l¢ekli firmalar igin islem hacminin balonlar
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilirken,
diger sektorler i¢in anlamli bir etki goriilmemistir.

65



The Journal of Accounting and Finance- April 2023 (98): 63-86

Anderson ve Brooks (2014) calismalarinda 01:1980-03:2012 arasi toplam 4312 sirkete
ait verilerle hisse senetlerinde balon olusumunu test etmislerdir. Daha biiylik balonlar igeren
hisse senetlerinin daha ytiksek getiri sagladigr iddia edilmistir. Sektor veya piyasanin aksine
hisse senedindeki balon sapmasinin standart piyasa riski, biiytikliik ve deger faktorlerinden ayri,
fiyatlandirilmis bir risk kaynagi oldugu sonucuna ulasilmistir. Hisse senedi getirilerindeki
piyasa riskine atfedilebilecek yaygin varyasyonlarin ¢ogunun, temel unsurlar tarafindan
yonlendirilmek yerine balonlarin ortak hareketinden kaynaklandig: goriilmustiir.

Asekome ve Agbonkhese (2015) calismalarinda 1990-2013 aras1 yillik verilerle Nijerya
borsasinda balona sebep oldugu diisiiniilen Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), para arz1 (M2),
doviz kuru, kapasite kullanimi1 ve enflasyon degiskenlerinin etkisini “Siradan En Kii¢iik Kareler
Yontemi” yardimiyla analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gére GSYIH ve para arzi
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu fakat déviz kuru, kapasite
kullanim1 ve enflasyonun ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Korkmaz vd. (2016) ¢alismalarinda altin, ABD dolari/TL, Euro/TL, mevduat faizi ve
BIST 100 endeksine ait 2002:01-2016:05 arasi aylik verilerle ele alinan donem iginde balon
olusumunun varligini ve bu balonlarin BIST 100 endeksinde volatiliteye sebep olup olmadigini
incelemisglerdir. Calismada balonlarin varligt SADF ve GSADF testleriyle analiz edilirken,
oynaklik i¢in TGARCH modeli kullanilmigtir. Calisma sonucunda mevduat faizi ve
Euro/TL’de balon olmadigi, altin, Dolar/TL ve BIST 100’de ise balonlarin olustugu
gorilmiistiir. Altinda olusan balonlarin BIST 100’de volatiliteyi azalttigi, diger yandan
Dolar/TL’deki balonlarin ise herhangi bir anlamli etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.
BIST 100 endeksinde meydana gelen balonlarin endeksin volatilitesini artirdigi elde edilen bir
baska sonugtur.

Cagli ve Evrim Mandaci (2017) caligmalarinda 11:2006-05:2016 aras1 donemde haftalik
BIST temettii verim oranlarina ait verileri ve olusan balonlarin varligini GSADF testi
yardimiyla analiz etmislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore ele alinan donemde endeksin
genelinde ve sektorel endekslerde balonlarin oldugu ve doviz kuru, reel kesim giiven endeksi
ile sanayi Uretim endeksinin spekulatif balon sayisi tizerinde anlamli etkileri oldugu
gorilmiistiir.

Tran (2017) calismasinda oncelikle 1990-2009 arast1 dénem i¢in Asya ve Latin
Amerika’da gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda periyodik olarak ¢oken hisse senedi
fiyat balonlarinin varligini test etmistir. Aylik fiyat endeksleri ve temettii verileri i¢gin RALS
(Residuals-Augmented Least Squares) yontemi ile gelistirilen yeni non-cointegration
(esbiitiinlesmeme) testi kullanilmistir. Incelenen gelismekte olan piyasalarin ¢ogunda fiyat
endekslerinin temettiilerle es biitiinlesik oldugu, yani bu piyasalarda spekiilatif balonlarin
bulunmadig1 goriilmiistiir. Ayrica Asya ve Latin Amerika bolgeleri i¢in spekiilatif balonlar ile
secilen bes makroekonomik ve finansal faktor arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmustir.
Bulunan temel sonug, hisse senedi piyasasi agikliginin her iki bolgedeki spekiilatif balonlarla
ilgili olarak onemli 6l¢iide pozitif olmasidir. Ayrica ticari agikligin derecesi, Latin Amerika
piyasalarindaki spekiilatif balonlarla negatif ve anlamli bir sekilde iliskili bulunurken,
enflasyon Asya’daki spekiilatif balonlarla pozitif olarak iligkili bulunmustur. Kalan faktorler
icin spekiilatif balonlar ve aralarindaki iliskilere dair kanit elde edilememistir.
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Akkaya (2018) ¢alismasinda 01:2002-03:2017 aras1 aylik verileri kullanarak 25 farkli
degisken ile BIST 100 endeks getirisi degiskeninde olusan balonlarin ve bu balonlarin meydana
gelmesine sebep oldugu diisliniilen degiskenlerin belirlenmesi amaciyla Right Tailed
Augmented Dickey-Fuller (RtADF), Lojistik Regresyon, Es Biitiinlesme ve Granger
Nedensellik analizleri yapmugtir. BIST getiri endeksi balonlar1 ile calismada yer alan
degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik analiz
sonuglari incelendiginde ihracat, reel doviz kuru, ABD dolar1 aylik faizi ve yabanci portfoylerin
BIST getiri endeksi balonlarinin nedeni oldugu gériilmiistiir.

Afsar vd. (2019) calismalarinda 01:2005-11:2018 arast donemde ABD dolari/TL ve
Euro/TL kuru verilerini ve doviz kurlarinda olusan balonlarin varliginit GSADF testi yardimiyla
analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore ele alinan donem i¢inde doviz kurlarinda balon
olustugu gdrilmiistir.

Celik vd. (2019) calismalarinda 01:2010-02:2019 arasi1 giinliik verilerle altin, glimiis ve
paladyum fiyatlarinda balon olusumunun varligini RtADF, SADF ve GSADF yontemleriyle
analiz etmislerdir. Balonlarin varliginin belirlenmesinden sonra ele alinan piyasalar aras1 getiri
ve oynaklik yayiliminin varligt VAR-EGARCH yontemiyle test edilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore ele alinan degiskenlerde olusan fiyat balonlarinin birbirini tetikledigi
gorilmistir.

Kilig (2020) calismasinda 12:1994-03:2020 arast donem i¢in Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye borsa endekslerinde balonlarin varligint GSADF testi yardimiyla
analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore ele alinan {ilkelerden sadece Cin borsa endeksinde
Uc donemde balon tespit edilmistir. Bu balonlardan en uzun siireni yaklasik 270 giin olarak
gerceklesmistir.

Isildak (2020) calismasinda 06:2019-06:2022 aras1 giinliik Bitcoin fiyat verilerini
kullanarak SADF ve GSADF testleri yardimiyla kripto paralarda olusan balon hareketlerini test
etmistir. SADF testi sonucunda 6 balon tespit edilirken, GSADF testi sonucunda 13 adet
balonun varlig: belirlenmistir. iki analiz sonucunda Bitcoin fiyatlarinda 2019-2022 arasi
donemde balonlarin varligi goriilmistiir.

Burks vd. (2021) ¢alismalarinda ABD ve Cin piyasalarinda ortaya ¢ikan son {i¢ finansal
piyasa anomalisi sirasinda varlik balonlarimin, volatilite kiimelenmesinin ve finansal
bulagmanin 6zelliklerini belirlemeyi amaglamislardir. Varlik balonlarini belirlemek i¢in LPPL
modelinden, oynaklik kiimelenmesini 6lgmek igin DCC-GARCH modelinden ve finansal
bulasma seviyesini 6l¢gmek icin Diebold-Yilmaz oynaklik yayilma endeksi yonteminden
yararlanilmistir. S&P 500 Endeksi, SSE Bilesik Endeksi (Shanghai) ve SZSE Bilesik Endeksi
(Shenzhen) giinliik verileri ile yapilan analizde; Dot-Com Balonu! igin 4 Ocak 1995 ile 30
Kasim 2004 arasindaki donemi, Konut Balonu i¢in 1 Aralik 2004 ile 16 Mart 2009 arasindaki
donemi ve 2015 Cin Balonu i¢in 5 Mayis 2014 ile 15 Eyliil 2015 arasindaki donemi kapsayan
veriler kullanilmistir. Dot-com Balonu sirasinda S&P 500, Sangay ve Shenzhen Bilesik

! Dot-com balonu, 1990’larin sonundaki internet tabanl sirketlere yapilan yatirmmlarin koriikledigi ABD
teknoloji hisse senedi degerlerinde yasanan hizl yiikselistir. 1995 ile 2000 yillar1 arasinda teknolojinin egemen
oldugu Nasdaq endeksinin 1.000 puanin altindan 5.000 puanin iizerine ¢ikmasiyla hisse senedi piyasalarinin
degeri bu donemde katlanarak artig gostermistir. (time.com, 2022)
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Endeks’leri arasinda ¢ok sinirli yayilma oldugu ve daha yakin tarihli iki krizde yani Konut krizi
ve 2015 Cin Balonu’nda 6nemli 6l¢iide daha fazla yayilma etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Miao vd. (2022) calismalarinda Q1:1990-Q4:2011 aras1 donemde Meksika’da varlik
balonlarint DSGE (Dinamik Stokastik Genel Denge) modeli ile analiz etmislerdir. Varlik
balonlarinin giiglii bir genisleme ve yayma mekanizmasi sagladigi sonucuna ulasilmistir. Hisse
senedi piyasasindaki yiiksek oynakligin hisse senedi piyasasi ile reel ekonomi arasindaki ortak
hareketi agiklamada onemli oldugu goriilmistiir. Literatiirde énemli bulunan uzun vadeli
verimlilik sokuna ek olarak, yabanci faiz oran1 sokunun Meksika ekonomisinde hisse senedi
fiyatlar1 ve makro miktar hareketlerini yonlendirmede 6nemli oldugunu gdstermistir. Yabanct
faiz oram1 sokunun Q1:1990-Q4:2011 dénemi i¢in Meksika verilerinde borsadaki degisimin
yaklasik %20-30’unu agikladig1 sonucuna ulagilmstir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Arastirmanin bu kisminda aragtirmada kullanilan degiskenler, veri seti ve ekonometrik
analiz yontemleri hakkinda bilgilere yer verilmektedir. Arastirma kapsaminda 2010 8.ay ile
2022 10.ay1 arasinda Dolar, Euro, Bitcoin, CDS primi ve mevduat faizi degiskenlerinin balon
olusumlar1 incelenip, s6z konusu degiskenlerde balon olusumu gézlemlenmesi durumunda, bu
olusumlarin BIST 100 Endeks Oynakligina (Volatilite) etkilerinin incelenmesi
amaclanmaktadir. 2009 yilinin kiiresel finans krizi sonras1 donem ve Bitcoin fiyatlarinin
baslangicinin 2010 Agustos ayr olmasi nedeniyle veriler 2010 Agustos aymndan sonra ele
alinmistir. Bitcoin degiskeninde fiyat hareketlerinin genellikle oynak olmasi ve bu degiskenin
borsalara alternatif yatirim araci olarak goriilmesinden dolayr modele dahil edilmistir. Ayrica
modeldeki diger degiskenlerde de son donemde asir1 fiyat hareketlerinin goriilmesi ve alternatif
yatirim aract olmalar1 nedeniyle modele dahil edilmisledir. Literatiirde daha 6nce yapilmig olan
caligmalardan farkli olarak bu caligmaya kripto paralar eklenmistir. Ayrica ele alinan dénem
ozellikle son 5 yillik kisminda doviz ve CDS primlerinde ciddi artiglarin olmasi yoniiyle
onemlidir. Bu baglamda ilk asamada s6z konusu degiskenler i¢in balon olusumlari ADF
(Augmented Dickey-Fuller) sag kuyruk test tiirleri olan SADF ve GSADF testleri ile
incelenmistir.

Standart Dickey-Fuller Testi

Standart Dickey-Fuller testi denklem 1°deki rassal yiiriiyiis siirecinin birinci farkindan
yola ¢ikmaktadir. (Mert ve Caglar, 2019: 99)

Ve = dyr-1 + & 1)
Denklem 1’in her iki tarafindan y,_; ¢ikarildiginda denklem 2 elde edilmektedir.

Ye=Yit-1 = OYe-1—Ve-1 + & 2)

Denklem 3’teki tanimlamalar yapildiginda sabitsiz ve trendsiz ADF modeli olan denklem
4 elde edilmektedir.

68



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2023 (98): 63-86

Ay, = (d— 1Dy +ecved =0 -1 (3)
Sabitsiz ADF modeli denklem 4’teki gibi ifade edilebilir.
Ay, = 8y,_q + & 4)
Sabitli ve trendli modeller ise denklem 5 ve 6’daki gibidir.
Ay, = u+ 8yi_1 + & (5)

Ay, = p+ Bt + 8y,—q + & (6)

Dolayisiyla birim kokiin varliginda 6 = ¢ —1 = 0 olacaktir ( ¢$=1). Aksi durumda
duragan olan seri i¢in 6 = ¢ — 1 < 0 olacaktir ( $<1). Sifir hipotezi ve alternatif hipotez:

Ho: 6=0 (Seride birim kok vardir, seri duragan disidir.)
Ho: 8<0 (Seride birim kok yoktur, seri duragandir.) seklinde olacaktir.
Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) Testi

Standart DF testi AR(1) silirecinden faydalanirken, seride daha yiiksek mertebeden bir
korelasyon olmasi durumunda hata terimleri (g;) temiz dizi 6zelligini kaybetmektedir. ADF
testi ise AR(1) slirecinden daha yuksek mertebeden korelasyonlar ile ilgili sorunu ¢6zmek igin
AR(1) yerine AR(p) slirecinden faydalanarak denklemlere p. dereceden gecikmeli terimleri
ekleyerek, denklem 4, 5 ve 6’daki sabitsiz, sabitli ve trendli modelleri sirasiyla denklem 7, 8 ve
9’daki gibi revize etmektedir. (Mert ve Caglar, 2019: 100)

14
Ay, = 8y_1 + Z Bily;—; + & (7)
i=1
14
Ay, = u+ 8y, + Z Bily;—; + & (8)
i=1
14
Ay, = u+ Bt + Oy_1 + Z Bily;—; + & 9)
i=1

ADF testi i¢in birim kok hipotezleri Standart DF testi ile ayni olup, ts istatistiginin
asimptotik  dagilim  ozellikleri denkleme eklenen gecikmeli fark terimlerinden
etkilenmemektedir.

RADF (Rolling Augmented Dickey-Fuller), SADF(Supremum Augmented Dickey-
Fuller) ve GSADF (Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller) Testleri
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RADF, SADF ve GSADEF testleri serilerdeki balon (Bubbles) olusumlarini test etmeye
olanak saglayan, ADF testi prosediiriinde yinelemeli sag kuyruklu birim kok testleridir. Her {i¢
testte de secilen bir baglangic noktasindan segilen bir uzunluktaki 6rnekleme yinelemeli sekilde
uygulanan ADF sag kuyruk testi s6z konusuyken, oOrneklem se¢im prosediirleri
farklilagmaktadir. ~ Standart ADF testinde tiim Orneklemden bir kere test istatistigi
hesaplanirken, yinelemeli ADF testlerinde (RADF SADF, GSADF) veri seti zamansal
boylamda kayan pencere olarak kullanilarak orneklem her yinelemede farklilasmaktadir.
Yinelemeli ADF testlerine ait 6rneklem se¢im prosediirleri sekil 1 yardimiyla daha kolay
anlasilmaktadir. (Caspi, 2013: 6)

Standart ADF Orneklem Secim Proseduru

(o] 1
. r,=1
1 rz
fo) Tekrarli ADF Orneklem Secim Prosediuru 1
v FWZ ro
1 r,
r,=r
rl w o) r2
r,=r
o
ry o
fo) SADF Orneklem Secim Prosedura 1
rw= T,
o
r
rl 2
Iz
(¢} GSADF Orneklem Secim Proseduru 1
rw=ri-rz
rs
ry Iz r,
r,,=r,-r, r,
r, 2
rz
Fw=rir;
Iz
ry L
Iz

Sekil 1. ADF ve Tekrarh ADF Testlerinde Orneklem Secim Prosediirleri
Kaynak:(Philips ve Wu Y, 2011), (PCB, S, ve J, 2013)

Sekil 1 incelendiginde Standart ADF testinde r; baslangi¢ noktasindan 7, bitis noktasina
kadar 1, = 1 seklinde bir pencere boyutu ile tiim 6rneklem Gzerinden hesaplanan bir ADF
istatistigi s6z konusudur. Tekrarli 6rneklem ADF (RADF) testinde ise ilk gbzlem (r;)’den
secilen pencere boyutu (1, = ry) kadar ilerletilerek ulasilan son gozlem (r,)’ye kadar bir test
istatistiginin hesaplandigi, daha sonra her bir gozlem icin kaydirilan pencerelerde s6z konusu
istatistik hesabinin tekrarlandig1 goriilmektedir. SADF testinde RADF testi ile benzer sekilde
pencere boyutu (r,, = r,) kadar kayma s6z konusu iken, test istatistiklerinin hesaplanmasi
esnasindaki yinelemelerde orneklem (r;) degismemektedir. ilk 6rneklemden pencere boyutu
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kadar ilerletilen 6rneklem her defasinda ilk 6rneklemden baslatilmaktadir. GSADF testinde ise
yine RADF testi ile benzer sekilde kayan pencere durumu s6z konusu iken, ilk 6rnek her zaman
sabit tutulmaktadir. Goriildiigii izere GASDF testinde drneklem diger testlere gére ¢ok daha
genistir. (Baum ve Otero, 2020:8)

RADF test istatistigi denklem 10’daki gibi hesaplanmaktadir. (Caspi, 2016, s. 6)
RADF(ry rp ) = Sup{ADF, .} (10)
SADF test istatistigi denklem 11°deki gibi hesaplanmaktadir. (Caspi, 2016, s. 6)

Sup

2 0’

{ADF, } (11)
GSADEF test istatistigi denklem 12’deki gibi hesaplanmaktadir. (Caspi, 2016, s. 6)

Sup r
GSADF(F0)= r2€[rp,1] {BSADFH} (12)

r1€[0,ry—ro]

Hesaplanan test istatistikleri kritik degerler ile karsilastirildiginda balon olusum
donemleri GSADF testi baz alinarak denklem 13’teki gibi tanimlanmaktadir (Caspi, 2016, s.
7).

BTr,

Iz
BTy, (13)

I

Balon = 1, Eger BSADF:;’ > cv
f(GSADF) =
Balon = 0, Eger BSADF;? < cv

SADF ve GSADF test bulgular1 sonucunda balon olusumu tespit edilen USD, EURO ve
BITCOIN degiskenleri icin GSADF test istatistikleri ve %90 giiven diizeyi i¢in hesaplanan
Monte Carlo 1000 Tekrarli Bootstrap sag kuyruk testi kritik degerleri dogrultusunda denklem
13’teki gibi tanimlanan balon kuklalart BIST100 oynaklik serisi ile iligkilendirilmek iizere
simetrik kosullu degisen varyans modelleri olan ARCH-GARCH ve asimetrik kosullu degisen
varyans modelleri olan TARCH modellemelerine gegilmistir.

ARMA Modeli

Kosullu degisen varyans modellerinde gerek duyulan ortalama denklem icin ARMA
modellemesine gidilmistir. Ortalama denklemler i¢in bagka formlarin kullanimi da miimkiin
iken kosullu degisen varyansin modellenmesinde en etkin ortalama denklemlerin ARMA
modellemesinden elde edilen optimal modeller oldugu bilinmektedir. (Cil, 2018: 425)

Serilerin kendi ge¢mis soklart (AR) ve hareketli ortalamalar1 (MA) tarafindan
aciklanmasi prensibine dayali ARMA modeli denklem 14’teki gibi ifade edilebilir.

=906+ Zip=1(1)irt—i+2?=1ej€t—j + & (14)
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Denklemdeki gecikmeler icin optimal degerlerin belirlenmesi amaciyla Box-Jenkins
yaklasimi g¢ercevesinde en iyi bilgi kriteri, en az tahmin sapmasi, denklem karakteristik
koklerinin birim ¢ember i¢inde yer almasi ve hata terimlerinin temiz dizi olmasi yoniinden
karsilagtirmalar yapilmistir ve optimal model olarak ARMA(4, 4) sec¢ilmistir. (Box ve
G.Jenkins, 1970)

TARCH Modeli

BIST100 getiri serisi icin kurulan ARMA(4, 4) modelini ortalama denklem olarak
kullanan ARCH modeline ait varyans denklem 15’teki gibi ifade edilebilir. (Engle, 1982)

of = o+ TP e (15)
GARCH modeline ait varyans denklemi ise denklem 16’daki gibidir. (Bollerslev, 1986)
0f = o + N, gL + Nk, Bior (16)

Oynaklik iligskisinde asimetriyi dikkate alan TARC modeli igin varyans denklemi ise
denklem 17 deki gibi gosterilir. (Glosten vd., 1993)

0f = oo + TiL B0t + Ti_; aif_; + Do 1 Viet-ile-k (17)

4. BULGULAR
Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degisken Tanimlayici Istatistikleri

Istatistik BIST100? usb EURO CDS BITCOIN MEVDUAT
Ortalama 0.013 4.700 5.406 300.190 8610.414 12.372
Medyan 0.009 3.037 3.381 252.020 872.350 10.560
Maksimum 0.224 18.565 18.252 860.240 61309.600 24.310
Minimum -0.168 1.418 1.944 121.130 0.100 6.480
Std. Sapma 0.070 3.882 4.062 154.031 14560.280 4.340
Carpiklik (S) 0.155 1.919 1.725 1.496 1.076 0.982
Basiklik (K) 3.025 6.427 5.366 5.019 6.380 2.958

0.587 161.069***  106.459***  79.224*** 174.308***  23.489***
Jarque-Bera

[0.746] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Gozlem Sayisi 146 146 146 146 146 146

o FEX(941), *¥* (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Zr getiriyi simgelemek iizere BIST100 serisi igin getiri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

BIST100
Ipisti00 = In(1 + Rprst100) = In (m) = In BIST100, — InBIST100,_,
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BIST100 getiri degiskeni minimum -0.168 ile maksimum 0.224 degerleri arasinda 0.013
ortalama etrafinda 0.07 standart sapma degeri ile normal dagilmaktadir (J.B=0.587, Sig.>0.10).
USD degiskeni minimum 1.418 ile maksimum 18.565 degerleri arasinda 4.7 ortalama etrafinda
3.882 standart sapma degeri ile normale yakin dagilmaktadir (J.B=161.069, Sig.<0.10, |S|<2).
EURO degiskeni minimum 1.944 ile maksimum 18.252 degerleri arasinda 5.406 ortalama
etrafinda 4.062 standart sapma degeri ile normale yakin dagilmaktadir (J.B=106.459,
Sig.<0.10, |S|<2). CDS degiskeni minimum 121.13 ile maksimum 860.24 degerleri arasinda
300.19 ortalama etrafinda 154.031 standart sapma degeri ile normale yakin dagilmaktadir
(J.B=79.224, Sig.<0.10, |S|<2). BITCOIN degiskeni minimum 0.1 ile maksimum 61309.6
degerleri arasinda 8610.414 ortalama etrafinda 14560.28 standart sapma degeri ile normale
yakin dagilmaktadir (J.B=174.308, Sig.<0.10, |S|<2). MEVDUAT degiskeni minimum 6.48 ile
maksimum 24.31 degerleri arasinda 12.372 ortalama etrafinda 4.34 standart sapma degeri ile
normale yakin dagilmaktadir. (J.B=23.489, Sig.<0.10, [S|<2).3

Degiskenlere ait zaman seyir grafikleri Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1. Degisken Zaman Seyir Grafikleri

EIST100 jug=n ]
) |
v i\
EURLD CDs

EBITCOIN MENVDUAT

8 Literatiirde mutlak degerce 2’den kiigiik garpiklik katsayilari i¢in manidar bir garpiklik olmadig1 ve normale

yakin dagilim saglandigi belirtilmektedir. (George & Mallery, 2010)
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Grafikler incelendiginde BIST100 getiri serisi i¢in trendin olmadigi, USD, EURO,
CDS, BITCOIN degiskenlerinde belirgin yukar1 yonlii trendlerin oldugu ve MEVDUAT
degiskeni i¢in ise belirgin bir trendin olmadig1 sdylenebilir.

USD, EURO, CDS, BITCOIN ve MEVDUAT degiskenlerinde balon olusumlarini
incelemek amaciyla RADF, SADF ve GSADF yinelemeli sag kuyruk testleri uygulanmstir.
Sag kuyruk testleri i¢in kritik degerler %90, %95 ve %99 i¢in Monte Carlo 1000 Tekrarli
Bootstrap Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri (RTMC) ve Vasilopoulos, Pavlidis, Spavound ve
Martinez-Garcia (2020) Kritik Degerleri olmak {izere ayr1 ayr1 verilmistir. Balon olusumlarina
iligskin hipotez test kararlari ise Monte Carlo 1000 Tekrarli Bootstrap Sag Kuyruk Testi Kritik
Degerlerine %90, %95 ve %99 giiven diizeyleri i¢in ayr1 ayr1 verilmistir. Diger yandan
donemsel balon olusumlari i¢in ise s6z konusu donemdeki GSADF istatistikleri dikkate alinmig
olup, s6z konusu donemde GSADF test istatistiginin %90 giiven diizeyi i¢in hesaplanan Monte
Carlo 1000 Tekrarli Bootstrap Sag Kuyruk Testi Kritik Degerini agmas1 durumunda dénem igin
balon tanimi yapilmistir. RADF, SADF ve GSADF Sag Kuyruk Testi bulgular1 Tablo 2’de
verilmigtir.

Tablo 2. RADF, SADF ve GSADF Sag Kuyruk Testi Bulgulari*

. RTMC TAB
Degisken Test Test-Istatistigi
90% 95% 99% 90% 95% 99%
RADF 3.3863** 2.3318 2.7739 3.5761 -0.4324 -0.0803  0.7405
usD SADF 3.7702** 2.7017 3.1616 45521 1.0383 1.3560 1.9305
GSADF 3.7702* 3.6881 4.2186 5.2076 1.8057 2.1003 2.6317
RADF 2.4746*** 1.4090 1.7544 2.4602 -0.4324 -0.0803  0.7405
EURO SADF 3.8986*** 2.0884 2.5139 3.2174 1.0383 1.3560 1.9305
GSADF 4.2029** 3.3075 3.7787 4.9750 1.8057 2.1003 2.6317
RADF -1.8192 -0.4510  -0.1509 0.6183 -0.4324 -0.0803  0.7405
BITCOIN SADF 9.0600*** 1.4061 1.8638 2.8317 1.0383 1.3560 1.9305
GSADF 9.0600*** 3.2742 3.8410 5.6361 1.8057 2.1003 2.6317
RADF -1.3152 -0.4051  -0.0194 0.8198 -0.4324 -0.0803  0.7405
CDS SADF -0.1356 1.2849 1.6523 2.4816 1.0383 1.356 1.9305
GSADF 1.5816 2.4724 2.8702 3.9158 1.8057 2.1003 2.6317
RADF -2.4236 -0.8261  -0.5343  -0.1068  -0.4324 -0.0803  0.7405
MEVDUAT  SADF 1.4974 1.9675 2.3796 3.2849 1.0383 1.356 1.9305
GSADF 3.5556 3.6716 4.2294 5.0665 1.8057 2.1003 2.6317

o FFX(0p1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler. Testler: ADF (DF, 1976), SADF
(PWY, 2011), GSADF (PSY, 2015) RTMC: Monte Carlo 1000 Tekrarli Bootstrap Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri,

TAB: Vasilopoulos, Pavlidis, Spavound and Martinez-Garcia (2020) Kritik Degerleri

Tablo incelendiginde USD degiskeni i¢cin RADF istatistigine gore %95, SADF
istatistigine gore %95 ve GASDF istatistigine gore %90 giiven diizeyinde balon olusumu
olmadig1 yoniindeki sifir hipotezleri reddedilmektedir. Daha agik bir ifade ile degisken icin ele

4 Pencere genisligi o = 0.01 + 1.8VT = 21.76 formiilii cergevesinde 22 olarak belirlenmistir. (Baum & Otero,

2020, 5. 12)
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aliman donem boyunca istatistiksel olarak onemli balon olusumlari s6z konusudur. EURO
degiskeni i¢in RADF ve SADF testlerine gore %99, GSADF testine gore ise %95 giiven
diizeyinde balon olusumu olmadig1 yoniindeki sifir hipotezleri reddedilmektedir. Daha agik bir
ifade ile degisken icin ele alinan donem boyunca istatistiksel olarak énemli balon olusumlari
s0z konusudur. BITCOIN degiskeni i¢cin RADF testine gore %90 giiven diizeyinde balon
olusumu olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi reddedilemez iken, SADF ve GSADF testlerine gore
%99 diizeyinde balon olusumu olmadig1 yoniindeki sifir hipotezleri reddedilmektedir. Daha
acik bir ifade ile degisken i¢in ele alinan dénem boyunca istatistiksel olarak nemli balon
olusumlari s6z konusudur. CDS degiskeni i¢in RADF, SADF ve GSADF testlerine gére %90
giiven diizeyinde dahi Dbalon olusumu olmadigi yoniindeki sifir  hipotezleri
reddedilememektedir. Daha agik bir ifade ile degisken icin s6z konusu donemde istatistiksel
olarak 6nemli bir balon olusumu gézlemlenmemektedir.

MEVDUAT degiskeni i¢cin RADF, SADF ve GSADF testlerine gore %90 giiven
diizeyinde dahi balon olusumu olmadig1 yoniindeki sifir hipotezleri reddedilememektedir. Daha
acik bir ifade ile degisken icin s6z konusu donemde istatistiksel olarak 6nemli bir balon
olusumu gozlemlenmemektedir. USD degiskeni i¢cin SADF ve GSADF yaklagimlari
cercevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 2’de gosterilmistir.

Grafik 2. USD Degiskenindeki Balon Olusumlari

USD Degiskenindeki Balon Davraniglari (SADF) USD Degiskenindeki Balon Davraniglari (GSADF)

24 24

T T T T T T T T T T
2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2( 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2(

— SADF  —- %90 Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri --- %95 Sag Kuyruk Testi Kritil — GSADF —- %90 Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri --- %95 Sag Kuyruk Testi Kriti

USD degiskeni icin GSADF yaklasimi ¢ercevesinde %90 giiven diizeyi kritik degerler
dikkate alindiginda 46 donem (ay) balon olusumlari s6z konusudur. %95 giiven diizeyi i¢in ise
balon gozlenen donem sayist 34 donemdir. EURO degiskeni i¢in SADF ve GSADF
yaklasimlari ¢ergevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 3’te gésterilmistir.
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Grafik 3. EURO Degiskenindeki Balon Olusumlari

EURO Degiskenindaki Balon Davraniglari (SADF)

T T T T T
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EURO Degiskeni Balon Davraniglari (GSADF)

T T T T T
2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 20

— GSADF —- %90 Sag Kuyruk Testi Kritik Degerleri -+ %95 Sag Kuyruk Test Kriti

EURO degiskeni i¢in GSADF yaklagimi ¢ergevesinde %90 giiven diizeyi kritik degerler
dikkate alindiginda 42 donem (ay) balon olusumlari s6z konusudur. %95 giiven diizeyi i¢in ise
balon gb6zlenen donem sayisi 42 donemdir. BITCOIN degiskeni i¢in SADF ve GSADF
yaklasimlari ¢ergevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 4’te gosterilmistir.
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Grafik 4. BITCOIN Degiskenindeki Balon Olusumlari

BITCOIN Degiskeni Balon Davraniglari (SADF)
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BITCOIN Degigkeni Balon Davranislari (GSADF)

T T T T T
2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 20

— GSADF —- %90 SAJ Kuyruk Testi Kritik Degerleri ==~ %95 SAg Kuyruk Testi Krit

BITCOIN degiskeni icin GSADF yaklasimi cergevesinde %90 giiven diizeyi kritik
degerler dikkate alindiginda 26 donem (ay) balon olusumlari s6z konusudur. %95 giiven diizeyi
icin ise balon gozlenen donem sayis1 23 donemdir. CDS degiskeni i¢cin SADF ve GSADF
yaklasimlar1 ¢ergevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 5’te gésterilmistir.
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Grafik 5. CDS Degiskenindeki Balon Olusumlari

CDS Degiskeni Balon Davraniglari (SADF) CDS Degiskeni Balon Davraniglari (GSADF)
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CDS degiskeni i¢in SADF ve GSADF testleri dogrultusunda %90 giiven diizeyinde dahi
istatistiksel olarak dnemli bir balon olusumu s6z konusu degildir. (Tablo 3) Buna ragmen 1
donemlik (ay) bir sire icin GSADF test istatistiklerinin %90 ve %95 gliven dizeyi kritik
degerlerini astig1 goriilmektedir. SADF ve GSADF testleri dogrultusunda istisna sayilabilecek
s0z konusu donemin balon olarak tanimlanmasi dogru olmayacaktir. MEVDUAT degiskeni
icin SADF ve GSADF yaklasimlari ¢ercevesinde yakalanan balon donemleri Grafik 6’daki
gibidir.

Grafik 6: MEVDUAT Degiskenindeki Balon Olusumlart

MEVDUAT Degiskeni Balon Davraniglari (SADF) MEVDUAT Degiskeni Balon Davraniglari (GSADF)
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MEVDUAT degiskeni i¢cin SADF ve GSADF testleri dogrultusunda %90 giiven
diizeyinde dahi istatistiksel olarak dnemli bir balon olusumu s6z konusu degildir (Tablo 2).
Buna ragmen %90 giiven diizeyi icin 5, %95 giiven diizeyi i¢in 4 donemlik (ay) bir siire i¢in
GSADEF test istatistiklerinin % kritik degerlerini agtig1 goriilmektedir. SADF ve GSADF testleri
dogrultusunda istisna sayilabilecek s6z konusu donemin balon olarak tanimlanmasi dogru
olmayacaktir. GSADF yaklasimi cer¢evesinde %90 giliven diizeyinde tespit edilen balon
donemleri i¢in olusturulan kukla degiskenlerin BIST100 oynaklig1 iizerindeki etkilerinin
incelenmesi amaciyla ARCH-GARCH ve Asimetrik ARCH-GARCH modellemesinin
yapilmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda ARCH-GARCH ve Asimetrik ARCH-GARCH
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modellerinin ortalama denklemi i¢in BIST100 serisi ARIMA modellemesinin yapilmasina
karar verilmistir. Zira simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri i¢in en iyi
ortalama denklemlerin serilerin kendi ge¢mis hareketli ortalamalar1 ve soklarindan meydana
gelen ARIMA modelleri oldugu bilinmektedir. (Cil, 2018: 425)

ARIMA modellemesi oOncesi BIST100 degiskeninin duraganlik durumumun
incelenmesi amaciyla yapilan ADF birim kok testi bulgular1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. BIST100 ADF Birim Kok Testi Bulgulari

ADF
Degisken B -
Sabit Sabit Ve Trend
-11.6430)x** -12.028(Q**x*
BIST100
[0.000] [0.0001]]

o FEX(04]), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Birim kok testleri i¢in
Ho: Seri birim kdk igermektedir. (Seri duragan degildir.) A: Degiskenin birinci devresel farkini ifade etmektedir. []: Kdseli
parantez igindeki degerler test anlamlilik degerini icerir. (): Parantez igindeki degerler optimal gecikme (Lag) degerlerini
icermekte olup maksimum 8 gecikmeye kadar olan gecikmeler arasindan Schwarz Bilgi Kriteri dogrultusunda
belirlenmistir.

Tablo incelendiginde BIST100 getiri degiskeninin diizeyde duragan bir degisken oldugu
goriilmektedir. Bu durumda temel denklem i¢in yapilacak modellemenin ARIMA degil,
ARMA yapisinda oldugu soylenebilir.

ARMA modellemesi amaciyla ARMA(1,1) ile ARMA(4,4) arasindaki 16 farklhi
spesifikasyon Box-Jenkins yaklasimi ger¢evesinde degerlendirilmis en iyi bilgi kriteri, en az
tahmin sapmasi, denklem karakteristik koklerinin birim ¢ember ig¢inde yer almasi ve hata
terimlerinin temiz dizi olmasi1 yoniinden karsilagtirilarak ARMA(4,4) modelinin optimal model
oldugu gorilmiistiir. (Box & G.Jenkins, 1970) Box-Jenkins yaklagimi gercevesinde yapilan
karsilastirmalar eklerde sunulmustur. Tahmin edilen ARMA (4, 4) modelinin ortalama denklem
olarak kullanilip simetrik ve asimetrik ARCH-GARCH modelleri sinanarak, modellerin
gereklilikleri saglaylp saglamadigr ile ARCH, GARCH, simetri tiiri ve derecelerinin
belirlenmesi amaciyla model karsilastirmalart yapilmistir. Karsilastirilan tiim modellerde balon
kukla degiskenleri ayr1 modellerde olmak {izere regresér olarak kullanilmistir. Optimal
modellere dair bulgular sunulmustur.

Model 1 olarak adlandirilan USD degiskenindeki balonlarin agiklayici degisken olarak
eklendigi TARCH modellerinin tamaminda asimetri katsayilarinin anlamsiz oldugunun
goriilmesi tlizerine oynaklik etkisinde asimetri olmadigina karar verilerek, simetrik kosullu
varyans modelleri olan ARCH-GARCH modellerine yonelinmistir. Optimal model olan
GARCH (1,2)’ye ait bulgular Tablo 4’te verilmistir.

5> ARMA modellemesinde degiskenin I(1) olmasi durumunda ARIMA modeli elde edilmektedir.
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Tablo 4. Model 1 GARCH (1, 2) Bulgulari

Degisken Katsay1 Standart Hata z p
Ortalama Denklemi
) 0.019 0.006 3.166*** 0.002
¢ -0.278 0.152 -1.825% 0.068
b2 -0.793 0.197 -4,026*** 0.000
¢s -0.067 0.144 -0.470 0.639
b4 -0.463 0.180 -2.570** 0.010
O 0.322 0.174 1.854* 0.064
(7 0.954 0.238 4.006*** 0.000
O3 -0.120 0.171 -0.700 0.484
O 0.342 0.285 1.202 0.229
Varyans Denklemi
do 0.004 0.001 4.715%** 0.000
az 0.198 0.070 2.828*** 0.005
az 0.239 0.111 2.153*** 0.002
B 0.628 0.144 3.666*** 0.000
Q 0.002 0.001 1.710* 0.087
GED 1.937 0.563 3.441*** 0.001
ARCH LM Test F(1, 114)=0.479 p=0.492

o EEE (041) *%x (945) * (%10) anlamhlk diizeylerinde istatistiksel anlamhihg ifade etmektedir. Varyans denklemi o =
g + N, iEf-; + XL, Bjof; + Q(USDBALON) + & ve i=1, j=2

TARCH modelindeki asimetri katsayisinin anlamsiz olmasi iizerine kurulan ARCH-
GARCH modelleri karsilagtirilarak secilen GARCH(1, 2) modeli icin ARCH ve GARCH
katsayilar1 incelendiginde tamaminin sifirdan farkli oldugu sonucu, varyansin pozitif olmasi
kosulunu yerine getirmektedir. (ay > 0, a; = 0, §; = 0) Diger yandan ARCH ve GARCH
parametre toplamlarinin 1°den kiiclik olmasi ise varyansin sonlu olma gerekliliginin

saglandigin1 gdstermektedir. (Z?:ix(p’q)ai + B; < 1) Modelde oynaklik etkisinin giderilip
giderilmedigini test etmek lizere yapilan ARCH LM testi sonucunda modeldeki ARCH
etkisinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. (F(1,

114)=0.479, p>0.10)

Modelde ARCH etkisini temsil eden katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu
durumda BIST100 endeks getirisi degiskeni i¢in soklarin oynakligi artirdigi sylenebilir. Diger
yandan ARCH 2.mertebe katsayisinin anlamli ve pozitif olmasi ise soklarin oynaklik tizerindeki
etkisinin yapiskan oldugu seklinde yorumlanabilir. USD degiskeninde olusan balonlar igin
olusturulan kukla degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
oldugu goriilmektedir. (2=0.002, p<0.01) Daha agik bir ifade ile ele alinan dénem boyunca
Dolar kurundaki balon olusumlarinin BIST 100 endeks getirisi oynakligii artirdigi
sOylenebilir.

Model 2 olarak adlandirilan EURO degiskenindeki balonlarin agiklayict degisken

olarak eklendigi ARCH-GARCH ve TARCH modelleri arasinda yapilan karsilagtirmalarda
TARCH(1,1) modelinin optimal oldugu ve s6z konusu modeldeki asimetri teriminin
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istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Model 2’ye ait TARC (1, 1) bulgular1 Tablo
5’te verilmistir.

Tablo 5. Model 2 TARCH (1, 1) Bulgular

Degisken Katsayl Standart Hata z p
Ortalama Denklemi
& 0.008 0.005 1.453 0.146
¢ -0.322 0.546 -0.590 0.555
(7] -0.575 0.322 -1.786* 0.074
Ps 0.049 0.341 0.145 0.885
P -0.207 0.189 -1.093 0.274
O 0.358 0.561 0.638 0.523
O 0.670 0.342 1.959* 0.050
O3 -0.243 0.432 -0.562 0.574
O 0.021 0.276 0.077 0.939
Varyans Denklemi
dg 0.002 0.001 2.445** 0.015
a; 0.179 0.095 1.897* 0.058
Y 0.293 0.139 2.105** 0.035
B1 0.285 0.302 0.944** 0.045
Q 0.004 0.002 2.193** 0.028
GED 2.047 0.561 3.649*** 0.000
ARCH LM Test F(1, 114)=0.661 p=0.418

o EEE (041) *%x (945) * (%10) anlamhlik diizeylerinde istatistiksel anlamhihig ifade etmektedir. Varyans denklemi o =
g + Nk Biof + Xisy A + Nheq Viehf-ileo +Q(EUROBALON) + ¢, Ve j=1, i=1, k=1

Tablo incelendiginde ARCH ve GARCH katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif oldugu (ay > 0, a; = 0, B; = 0) ve toplamlarinin 1’den kiigiik oldugu gorilmektedir.

( Z?:ix(p'q)ai + Bj < 1) Daha agik bir ifade ile kosullu degisen varyans modeli i¢in varyansin

pozitif ve sonlu tanimlanabildigi sOylenebilir. Modelde oynaklik etkisinin giderilip
giderilmedigini test etmek lizere yapilan ARCH LM testi sonucunda modeldeki ARCH
etkisinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. (F(1,
114)=0.661 p>0.10)

Modeldeki kosullu degisen varyans asimetrisine isaret eden asimetri teriminin de
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. (y=0.293, p<0.05) Bu durumda
kaldirag etkisinin oldugu (y > 0) ve baska bir ifade ile negatif soklarin (kotii haber) oynaklik
tizerindeki etkisinin pozitif soklardan (iyi haber) daha fazla oldugu soylenebilir. Modelde
ARCH etkisini temsil eden katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durumda BIST100
endeks getirisi degiskeni i¢in soklarin oynakligi artirdigi sdylenebilir. EURO degiskeninde
olusan balonlar icin olusturulan kukla degiskenin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif oldugu goriilmektedir. (Q2=0.004, p<0.01) Daha agik bir ifade ile ele alinan
donem boyunca Euro kurundaki balon olusumlarinin BIST 100 endeks getirisi oynakligini
artirdig1 sdylenebilir.

Model 3 olarak adlandirilan BITCOIN degiskenindeki balonlarin aciklayici degisken
olarak eklendigi TARCH modellerinin tamaminda asimetri katsayilarinin anlamsiz oldugunun
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goriilmesi iizerine oynaklik etkisinde asimetri olmadigina karar verilerek simetrik kosullu
varyans modelleri olan ARCH-GARCH modellerine yonelinmistir. Optimal model olan
GARCH(1,1)’e ait bulgular Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Model 3 GARCH(1, 1) Bulgular1

Degisken Katsay1 Standart Hata z p
Ortalama Denklemi
& 0.010 0.006 1.666* 0.096
¢ -0.794 0.164 -4.848*** 0.000
¢2 -0.239 0.051 -4,672%** 0.000
¢s -1.030 0.043 -24.216*** 0.000
(X! -0.740 0.145 -5.094*** 0.000
0. 0.921 0.131 7.025%** 0.000
(%) 0.208 0.066 3.125%** 0.002
O3 0.996 0.028 35.302*** 0.000
O 0.804 0.098 8.239*** 0.000
Varyans Denklemi
dg 0.001 0.000 1.469** 0.042
a; 0.112 0.057 1.964** 0.012
B 0.814 0.056 A FEE 0.000
Q 0.001 0.001 0.927 0.354
GED 21.814 43.115 0.506 0.613
ARCH LM Test F(1, 114)=0.444 p=0.506

o HEE(051), ** (%5), * (%10) anlamhilik diizeylerinde istatistiksel anlamlihig: ifade etmektedir. Varyans denklemi o/ =
@o + X, g + XL, Bjof; + Q(BITCOINBALON) + &, ve i=l, j=1

TARCH modelindeki asimetri katsayisinin anlamsiz olmasi iizerine kurulan ARCH-
GARCH modelleri karsilagtirilarak se¢ilen GARCH (1, 1) modeli icin ARCH ve GARCH
katsayilarmin sifirdan farkli oldugu (ap > 0, a; = 0, ; = 0), ARCH ve GARCH parametre

toplamlarinin 1’den kii¢lik oldugu goriilmektedir. (Z:’i‘ix(p’q) a; + B; < 1) Daha agik bir ifade
ile kosullu degisen varyans modeli i¢in varyansin pozitif ve sonlu tanimlanabildigi sdylenebilir.
Modelde oynaklik etkisinin giderilip giderilmedigini test etmek {izere yapilan ARCH LM testi
sonucunda modeldeki ARCH etkisinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. (F(1, 114)=0.444, p>0.10) Modelde ARCH etkisini temsil eden
katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durumda BIST100 endeks getirisi degiskeni i¢in
soklarin oynakligr artirdigr soylenebilir. BITCOIN degiskeninde olusan balonlar igin
olusturulan kukla degiskenin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

saptanamamustir. (Q2=0.001, p>0.10)
5. SONUC

Hisse senedi piyasalarinda balonlar, bir varligin temel fiyatindan sistematik sapmalar
olarak tanimlanmaktadir. Bir varligin denge fiyatindaki dalgalanmalarin, karsilik gelen piyasa
temellerindeki degisiklikleri yansittig1 diistiniilmektedir. Buna gore borsa yiikselisleri,
bunalimlar1 ve c¢okiisleri gelecekteki temettii akisinin beklenen bugiinkii degeri olarak
tanimlanan hisse senedi fiyati temelleri ile agiklanabilir. Ancak piyasa katilimcilarinin rasyonel
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davraniglara ve rasyonel beklentilere sahip olduklar1 durumlarda bile hisse senedi fiyatlarinin,
bu temeller tarafindan belirlenen yollardan sapmasmmin miimkiin oldugu da go6zden
kagmamalidir. Bu tiir sapmalara eger kendi kendini gerceklestiren beklentiler neden oluyorsa,
bunlar spekiilatif balonlar olarak adlandirilmaktadir. Spekiilatif balonlarin 6nemli reel etkileri
oldugundan balonlarin varliklar1 ve etkileri ekonomistleri ilgilendiren konularin baginda yer
almaktadir.

Bu ¢aligmada 2010 yili Agustos ay1 ile 2022 yili1 Ekim ay1 aras1 aylik verilerle Dolar,
Euro, Bitcoin, CDS ve Mevduat faizi degiskenlerinin balon olusumlart SADF ve GSADF
testleri ile incelenirken, ele alinan degiskenlerde balon olugsumunun varligi durumunda bu
balonlarin BIST 100 endeksi oynakligina etkilerinin belirlenmesi amaciyla T-GARCH modeli
kullanilmistir. USD, EURO, BITCOIN degiskeni i¢in ele alinan donem boyunca istatistiksel
olarak onemli balon olusumlar1 s6z konusu iken, CDS ve MEVDUAT degiskeni i¢in s0z
konusu donemde istatistiksel olarak 6nemli bir balon olusumu gézlemlenmemistir. Malhotra ve
Maloo (2014) Bitcoin’de, Afsar vd. (2019) USD ve EURO’da, ve Yildirim vd. (2022) ise dolar
kurunda balon olusumunu tespit etmistir. USD ve EURO degiskenlerinde meydana gelen
balonlarin BIST 100 endeks getirisinde oynaklig1 artirdigi sOylenebilir. Korkmaz vd. (2016)
dolar kurundaki balonun borsada oynakliga sebep olmadigini ifade ederken, Kennedy ve
Nourzad (2016) doviz fiyatlarindaki oynakligin hisse senedi piyasalarinda oynakliga sebep
oldugunu tespit etmistir. Asekome ve Agbonkhese (2015) Nijerya borsa balonu ile doviz kuru
arasinda anlamli iliski olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Ancak Bitcoin’de yasanan balonlarin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 gériilmiistiir.

ABD dolari, Euro ve Bitcoin de cle alinan dénemlerde olusan balonlar, bu finansal
varliklarda olagandis1 yiiksek fiyat hareketleri yasandigi anlamina gelmektedir. Dolar/TL kuru
2008 finansal krizi sonrasi donemde TL donemsel olarak ciddi deger kaybina ugramistir. Ayni
durum Euro kuru icin de soylenebilir. Bitcoin ile ilgili olarak ise kripto paralarda ¢zellikle
Covid-19 pandemisi doneminde yasanan ilgi artist ve spekiilatif fiyat hareketleri balon
olusumlarina neden olarak gosterilebilir. TUrkiye’nin risk primi ve mevduat faiz oraninda ele
alman donemde olagandis1 yiikselis olarak gosterebilecegimiz balon hareketleri
gozlenmemistir. Finansal varliklarda yasanan ABD dolar1 ve Euro balonlarinin borsa
endeksinde oynaklig1 artirict etkisi oldugu, diger taraftan Bitcoin’deki balonlarin herhangi bir
etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Dovizde yasanan balon hareketlerinin borsa endeksinde
oynakliga neden olmasi, Tirkiye’de doviz kurlarinin yatirim araci olarak degerlendirilmesi ve
yiikselis donemlerinde yatirimcilarin dovize yonelmesi nedeniyle olabilir. Bir bagka neden ise
Turkiye’nin gelismekte olan iilke olmasindan dolay1 borsada yabanci yatirimei oraninin yiiksek
olusu gosterilebilir. BIST yatirimcilarinin doviz hareketlerini takip ederek yatirim yapmalari
oynaklik nedeniyle yasanabilecek kayiplardan korunma saglayacaktir. Politika yapicilarin ise
doviz fiyat hareketlerini kontrollii bir diizeyde tutmalar1 Turkiye’deki borsa endeksinin daha
istikrarli bir yapiya kavusmasi acisindan onemlidir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda
benzer iilke gruplarinda finansal varlik balonlarinin borsa endekslerinin volatilitesi ile iligkisi
arastirilabilir.
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EK 1. Box-Jenkins Yaklasimi Model Karsilastirmalari

ARMA
Model 1,1 2,1 1,2) 2.,2) (3,1) (1,3) 3,2) 2.3)
6 0.014906** 0.014971** 0.015027* 0.014832** 0.014291** 0.014240** 0.014039** 0.014612**
(] 0.161895 -0.266685 -0.311848 | -0.358144*** 0.137660 0.135087 0.310939*** | -0.300818**
b2 0.073049 -0.742667*** 0.043652 -0.807543*** | -0.730151***
bs -0.156420 -0.133261
b4
6, -0.123178 0.300731 0.365493 0.472028 -0.111597 -0.121119 -0.317075* 0.355048*
G2 0.148361 0.999998 0.161490* 0.997318 0.942737***
O -0.211080 -0.108411
O,
|AR| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
£ , eN, ®) | &N, o) | e-N(y, o) eNG,o?) | &N o)) | eNuod) | N, o?)
R 0.001431 0.005235 0.010513 0.137930 0.023574 0.035415 0.135333 0.138871
AIC -2.423588 -2.410804 -2.415846 -2.499029 -2.412346 -2.423727 -2.478978 -2.487728
SIC -2.331165 -2.295275 -2.300318 -2.360395 -2.273712 -2.285093 -2.317238 -2.325988
RMSE 0.069702 0.069967 0.069654 0.069915 0.070205 0.069634 0.070027 0.069915
MAE 0.055633 0.055977 0.055557 0.055814 0.056089 0.055475 0.055931 0.055832
ARMA
Model (33) 4.1) (14) 4.2) (24) (4.3) (34) (4,4)
6 0.013934** 0.013945** 0.013945** 0.014577** | 0.014533*** | 0.013850** 0.013798** 0.014231**
(i3] 0.563981 -0.699851*** | -0.819876™** | -0.409256*** | -0.314085** | -0.665459*** | -0.457984*** | -0.919988***
b2 -0.910377*** 0.063282 -0.790389*** | -0.711170*** | -0.539549*** | -0.425827*** | -0.371880***
bs 0.087221 -0.115644 -0.087240 -0.903840*** | -0.800594*** | -0.923218***
b4 -0.258773** -0.036023 -0.176164 -0.991334***
6, -0.576487 0.730794*** | 0.880848*** | 0.465420*** 0.369608* 0.685169 0.479081 0.949090**
G2 1.079708 0.182168 0.986467*** | 0.899735*** 0.682347 0.542380 0.354475**
O -0.263744 -0.036961 -0.114959 0.995616 0.851390 0.912696***
O, -0.288771** -0.042279 -0.210067 0.972723*
|AR| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
[MA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
£ eNGwo®) | e-N@od) | eN@wo?) | eNwod) | eNwo) | eNuwo) | eNuwo’) | &Ny )
R? 0.137013 0.065236 0.083605 0.135179 0.135767 0.168143 0.167746 0.202215
AIC -2.464224 -2.437345 -2.452097 -2.471830 -2.472030 -2.470145 -2.469801 -2.495290
SIC -2.279378 -2.275605 -2.290357 -2.286984 -2.287185 -2.262193 -2.261849 -2.264233
RMSE 0.070016 0.070302 0.069466 0.070398 0.069920 0.070128 0.069840 0.068354
MAE 0.055911 0.056350 0.055332 0.056404 0.055834 0.056221 0.055778 0.055212
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