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Varlik fiyatlarindaki keskin artiglarin finansal piyasalarda olusturdugu balonlar biiyiik
olciide volatiliteden kaynaklanmaktadir. Giiniimiiz kiiresel finans diizeninde, finansal varliklarm
giinden giine 6n plana ¢ikmasi finansal varlikliklarin fiyatlarinda agir1 sigkinlik yaratmakta ve reel
ekonomiyi zorlamaktadir. Ote yandan asir siskin fiyatlara sahip finansal varliklarm olusturdugu
balonlarin patlamasi da ekonomik istikrari tehdit eder hale gelmektedir. Bu baglamda, finansal
gidisatta giinliik dalgalanmalarin yansimasi niteligindeki doviz piyasalarinda balonlarin varliginin
analizi ve tespiti daha 6nemli hale gelmektedir. Bu ¢alismada, 2005:01 ile 2018:11 donemi igin
USD/TL ve EURO/TL déviz kuru verilerinden hareketle, Tiirkiye doviz piyasalarinda balonunun
var olup olmadig1 arastirilmigtir. Bu amagla, balonlarin varliginin tespit edilmesi igin
Genellestirilmis SADF (GSADF) testi kullamilmigtir. Elde edilen sonuglar, Tirkiye doviz
piyasasinda USD/TL ve EURO/TL dé6viz kurlarinda spekiilatif balonlarin olustugunu destekleyen
giiclii ampirik kanitlar oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kurlar, Balonlar, GSADF.

AN ANALYSIS ON DETERMINATION THE TURKISH FOREIGN
EXCHANGE MARKET BUBBLES: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The volatility in financial markets and the sharp increases in asset prices cause bubbles.
In today's global financial order, due to the fact that financial assets stand out from day to day,
they cause excessive swelling in the prices of financial assets and force the real economy. On the
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other hand, the explosion of bubbles formed by financial assets with excessive swelling prices is
threatening the economic stability. In this context, the analysis and determination of the presence
of bubbles in the foreign exchange markets, which are the reflection of daily fluctuations in the
financial markets, becomes more important. In this study, with reference to USD / TRY and EUR /
TRY exchange rates, it has been investigated whether there is the bubble in Turkish Exchange
Market for the period of 2005:01-2018:11. To do this, Generalized SADF (GSADF) test were used
to determine the bubbles. The results show that there is strong empirical evidence in support of
speculative bubbles occur in USD / TL and EURO / TL exchange rates in the Turkish Foreign
Exchange Market.

Keywords: Exchange Rates, Bubbles, GSADF.

GIRIS

Gilinlimiiz kiiresel finans diizeninde, finansal varliklarin giinden giine 6n
plana ¢ikmasi finansal varlikliklarin fiyatlarinda asirt siskinlik yaratarak, reel
ekonomiyi zorlamakta ve asir1 sigkin finansal varliklarin olusturdugu balonlarin
patlamas1 da ekonomik istikrar1 tehdit eder hale gelmektedir. 2008 Kiiresel
Finansal Krizi, finansal piyasalarda capraz sekilde asir1 etkide bulunarak finansal
varlik fiyatlarinda daha Once hi¢ yasanmamis sekilde genis dalgalanmalar
yarattigi goriilmiistiir. Bu siireg, gecmiste Asya Gribi, Tekila Krizi veya Rus
Virlisii gibi finansal kaynaklt olsun olmasin, bu krizlerin Oncesindeki
spekiilasyon donemlerinde de goriildiigii iizere finansal sistemde balonlarin
olugsmastyla sonuglanmistir. Bu balonlarin patlamasi sonucu yasananan finansal
sistemdeki ¢okmeler, lilkeler arasinda bulasici olmus ve bulagsmay1 énlemek icin
kiiresel kuruluslar tarafindan devasa kurtarma girisimlerine neden olmustur
(Ahmed, Rosser ve Jamshed, 2016). Son yasanan finansal kriz tecriibesi ve
devasa kurtarma girigsimlerinin gosterdigi lizere, finansal varlik balonlarinin
yarattigl finansal dengesizlikler balonunun patlamasi ile birlikte, finansal
sistemde c¢Okiintiiler meydana getirmekte; kiiresel ekonominin bunalim
yasamasini tetiklemektedir.

Tiirkiye gibi gelisen piyasalarda da benzer bir durum s6z konusudur. Bu
piyasalarda olusabilecek finansal dengesizlikler ve finansal bunalimlarda iilkeye
giren sermaye hareketleri énemli rol oynadigindan, finansal gidisat giinliik
dalgalanmalarin birer yansimasi olarak ifade edilebilecek doviz piyasalarindan
izlenebilmektedir. DoOviz piyasalarinda {lkedeki sermaye hareketlerininin
olusturdugu finansal dalgalanmalar fiyatlara yansimaktadir. Déviz fiyatlarindaki
tirmanmanin belli bir esik degeri asmas1 doviz piyasasinda balonlagsmaya neden
olmakta, balonun patlamasi da reel ekonomiyi ciddi sekilde tehdit etmektedir.
Bu nedenle doviz piyasalarinda balonlasma davraniglarinin varligi ve zaman
icindeki sikliginin arastirilmasi gelisen piyasalar agisindan biiyiikk 6nem arz
etmektedir.

Bu c¢alismada, Tirkiye’de USD/TL ve EURO/TL doéviz kurlar
kullanilarak  doviz piyasasinda balonlarin  varliginin  tespit  edilmesi
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amaglanmistir. Caligmada, Ocak 2005 ile Kasim 2018 tarihleri arasindaki aylik
veriler kullanilmis olup, veriler TCMB EVDS veri tabanindan elde edilmistir.
Model ¢er¢evesinde, USD/TL ve EURO/TL déviz kurlarindan hareketle, doviz
piyasalarinda balonlarm var olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmustir.
Caligmay1 diger calismalardan ayiran en onemli &zellik, doviz kurlarinin
glinimiiz kiiresel finans diizeninde {ilkeler icin hayati bir 6neme sahip
olmasindan hareketle balonlarin varligimi belirlemek ve doviz piyasalarinda
balonlarin belirlenmesi halinde bunlarin ne zaman meydana geldigini tespit
etmektir. Bu amacla kullanilan GSADF testi, dolayli yontemlerin aksine,
dinamik yapis1 sayesinde balonlarin 6nceden tahminlemesine olanak taniyarak,
standart ekonometrik testlere gore daha dogru sonuglara ulasilmasini
saglamaktadir. Yapilan litaratiir taramasinda, konuyla ilgili ¢alismalarin azlig1 ve
Tirkiye’de doviz piyasasindaki balonlara iligkin caligmalara rastlanmamig
olmas1 nedeniyle, bu ¢alismanin gerek kapsam gerekse de yontem bakimindan
literatiire 6nemli yarar saglayacagi diisiiniilmektedir.

I. FINANSAL PiYASALARDA BALON KAVRAMI VE ONEMIi

Finansal piyasalardaki volatilite ve bu baglamda varlik fiyatlarindaki
keskin artiglarin olusturdugu balonlarin reel ekonomiye olumsuz yansimalari,
finansal piyasalarda balon kavramini ve Onemini giindeme getirmektedir.
Balonlar tipik olarak varlik fiyatlarindaki artislarla ve bunun ardindan bir ¢okiis
ile iligkilendirilir. Eger fiyat, varligin temel degerini asarsa balonlar ortaya
¢ikmaktadir. Yatirimcilar, varligin fiyati temel degerini agmasina ragmen, diger
yatirimcilardan daha yiiksek bir fiyata satabileceklerine inandiklari i¢in ellerinde
varliklar tutmaya devam ederse balonlar ortaya ¢ikabilmektedir (Malkiel, 2010,
s. 13).

Finansal piyasalarin yiikselisi ve ¢okiisli son kiiresel kriz tecriibesinde
goriildiigli lizere reel ekonomi flizerinde biiylik etkiye sahiptir. Dolayisiyla,
finansal piyasalarda balonlar1 anlamak hem finansal piyasalar hem de reel
ekonomi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii varlik fiyatlar1 balonlar1
patladiginda, goriilebilecek iflaslar ve kredi temerriitleri bi¢ciminde bir biitiin
olarak reel ekonomiye ciddi oranda olumsuzluklar yansiyabilmektedir. Bunun
bir yansimasi olarak politika karar alicilarinin yan1 sira piyasa aktorleri, varlik
fiyat balonlarinin ne zaman ortaya ¢ikacagini ve bunlar1 6nlemek adma alinmasi
gereken tedbirleri belirleme konusunda bir kaygiya sahiptir. (Grover ve Grover,
2014, s. 209). Bu kayginin olusmasinda finansal balonlarin patlamasi
durumunda, bunu siklikla krizlerin takip etmesi ve ortaya c¢ikan finansal
istikrarsizligin birgok gelismis ya da gelismekte olan piyasa ekonomisini onlarca
yil geriye gdtiirmesi diisiincesi yatmaktadir.

Balonlar tizerine yapilan arastirmalarda, bu endiseyi destekleyerek balon
sonmelerinin diger bir deyisle patlamalarmin her zaman ekonomik aktivitede
ciddi aksamalar yasattigin1 ortaya koymaktadir (Malkiel, 2010, s. 13). Balonlar
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sirasinda finansal varlik fiyatlar1 temel degerlerinden uzaklasarak; pozitif
balonlar esnasinda asir1 talep olusumuna neden olurken; negatif balonlar
esnasinda orantisiz finansal varlik satislart gerceklesmektedir. Balonlarin
sonmesi durumunda fiyatlar aniden diisiis gostermekte bireylerin servetleri
azalmakta ve tiiketiciler harcamalarin1 kisma yoluna gitmektedir. Boylece de
ekonomik faaliyet zayiflamaktadir (Malkiel, 2010, s. 14). Bu nedenle finansal
balonlarin ¢okiisli ekonomik biiylime tizerinde belirgin bir etki gdstermektedir.
Finansal piyasa kusurlart nispeten yiiksekse, balon sdonmesi biiyiime oranini
kalic1 olarak diisiirmektedir. Ote yandan yiiksek teminatli ekonomiler, balon
sonmelerinden hemen sonra ekonomik biiylime oraninda diisiis yasasa da bir
siire sonra toparlanarak, tekrar yliksek bir biiylime orani elde edebilmektedir.

Ote yandan finansal sistemlerin serbestlestirilmesi ve sermaye
piyasalarinin kiiresellesmesi, finansal hizmetleri yayginlastirmis ve kaynaklarin
tahsisini gelistirmistir. Ayn1 zamanda bu durum belirgin finansal dongiilerin
kapsamimi artirmigtir. Bu dongiiler, finansal varlik fiyatlarinda dramatik
dalgalanmalara, is dongiisiiniin giliclenmesine ve balonlarin olusumuna zemin
hazirlamis ve hatta bankacilik ve doviz piyasasindaki krizlerin doruga
ulasmasina neden olmustur. Bu nedenle, finansal piyasalarda balon
olusumlarmin dikkatli bir sekilde analiz edilerek, ekonomi iizerindeki etkilerini
daha fazla anlamak 6nemlidir.

Il. LITERATUR

Finansal piyasalarda {izerin balonlarin finansal krizlerle yakin iliskisi
diisiiniildiigiinde finansal balonlarin tespiti biiyilk 6nem arz etmektedir. Ancak
balonlarin varligimin tespitinde karsilasilan giicliikler, gerekli analizlerin
yapilarak piyasaya diizenleyicileri tarafindan balon olusumuna yo6nelik
Onlemlerin alinmasinda engel teskil etmektedir. Literatiirde konunun Onemi
tartisilmaz bir gercek oldugundan hareketle balonlarin varliginin tespitine
yonelik birgok ¢alisma yapilmistir.

Bu konuda yapilan g¢alismalardan; Friedman (1953), Baumol (1957),
Kohn (1978), Shiller (1981), Hart ve Kreps (1986), Meese (1986), Campbell ve
Shiller (1987), West (1987), Hardouvelis (1988) , Diba ve Grossman (1988),
Rappoport ve White (1993), Horvath ve Watson (1995), Hall, Psaradakis ve Sola
(1999),Nasseh ve Strauss (2003), Zhong, Darrat ve Anderson (2003), Tasc1 ve
Okuyan (2009), Yanik ve Aytiirk (2011), Bozoklu ve Zeren (2013), Cagli ve
Mandaci (2017), Koy (2018) gibi bir kismu hisse senedi piyasalarinda balonlarin
varliklarin1 aragtirmigtir. Diger taraftan Korkmaz, Erer ve Erer (2016)’nin ise
kredi piyasalarinda balonlar analiz ettigi goriilmektedir.

Literatiirde 2007 yilinda ABD’de konut piyasasinda balonun patlayarak
basta ABD olmak iizere tiim diinyada ekonomik bunalimlari tetiklemesi
balonlarin konut piyasalarinda varligima yonelik ilgiyi artirmistir. Konut piyasast
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balonlarina olan ilgi ise giderek artan bir literatiire yol agmistir. Bu dogrultuda
konut piyasalarinda balonlarin tespitine yonelik yapilan ¢alismalardan bazilari
Basco (2014), Zeren ve Ergiizel (2015), Caspi (2016), Engsted, Hviid ve
Pedersen (2016), Martori, Madariaga ve Oller (2016), Solak ve Kabaday1
(2016), Xiao ve Devaney (2016), Coskun, Seven, Ertugrul ve Alp (2017),
Coskun ve Jadevicius (2017), Shi (2017), Vogiazas ve Alexiou (2017) seklinde
siralanabilir.

Literatlirde balonlarin varlig1 iizerine yapilan ¢aligmalarin bir kismini ise
son zamanlarda ilgi ceken kripto para piyasalarinda yapilan caligmalar
olusturmustur. Dowd (2014), MacDonell (2014), Cheung, Roca ve Su (2015),
Fry ve Cheah (2016), Ceylan, Tiiziin, Ekinci ve Kahyaoglu, (2018) kripto para
piyasalarinda balonlar arastiran baslica ¢aligmalar olarak ifade edilebilir.

Bu calismanin konusunu olusturan ddviz piyasalarinda balonlarin
varhi@ina yonelik, yeterince g¢alismanin olmadigi goériilmektedir. Yapilan az
sayidaki caligmalardan Bettendorf ve Chen (2013), Ocak 1972 ile Haziran 2012
tarihleri arasinda yabanci doviz piyasalarinda balonlarinin varligini sag kuyruklu
ADF ve Genellestirilmis SADF Birim kok analizi ile arastirmistir. Ampirik
sonuglara gore, Sterlin/Dolar doviz kurlarinda balon olugmadigini géstermistir.

Jiang, Wang, Chang ve Su (2015), Temmuz 1995 ve Ekim 2013
arasindaki dénemde Yuan/Dolar doviz kurlarinda balonun olup olmadigini
Genellestirilmis ADF (GSADF) Birim kdk analizi ile arastirmiglardir. Yazarlarin
elde ettigi sonuglara gére Yuan/Dolar doviz kurlarinda balonlarin olustuguna
dair giiclii kanitlar vardir. Elde edilen bulgulara gore, Yuan/Dolar doviz kurunda
ilk balonun 2005-2006 doneminde olustugu tespit edilirken, ikinci balonun ise
2008 krizi doneminde olustugu sonucuna ulagilmigtir.

Hu ve Oxley (2016), G10 ve yiikselen piyasa ekonomilerinde Mart 1991
ile Aralik 2014 tarihleri arasinda doviz piyasalarinda balonlarinin varligini
Genellestirilmis SADF Birim kok analizi yardimiyla arastirmiglardir. Calismada
elde edilen ampirik sonuglara gore analiz kapsaminda incelenen doviz
piyasalarinda ¢ogu durumda rasyonel balonlarin olusmadigt sonucuna
ulastlmistir.

Steenkamp (2017), Yeni Zelanda Dolari/Avustralya Dolar1 doviz
kurunda balonun varligimi arastirdigi ¢alismasinda elde ettigi bulgulara gore,
Yeni Zelanda Dolari/Avustralya Dolar1 doviz kurunda balon olusumu ya da
balonlarin varligina iligskin ampirik veri elde edilemedigini vurgulamusgtir.

Pavlidis (2017), Amerikan dolar1 ve S & P 500 i¢in balonlarin varligini
Fama regresyonu ve Genellestirilmis ADF (GSADF) Birim kok analizi ile
aragtirmustir. Analiz sonuglart Alman hiperenflasyon dénemi sirasinda Amerikan
dolarinda balonlarin varligina isaret etmektedir. Bununla birlikte Amerikan
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dolartyla benzer sekilde ABD hisse senedi piyasasinda da balonlarin varligina
iligskin bulgular elde edilmistir.

Son olarak Rasekhi, EImi ve Shahrazi (2017), Nisan 2002 ve Mart 2016
arasindaki dénemde Iran doviz piyasalarinda balonun olup olmadigi sag
kuyruklu ADF (SADF) ve Genellestirilmis SADF Birim k6k analizi ile
aragtirmigtir. Caligmada yazarlarin elde ettigi bulgulara gore, 2008:10-2008:12,
2012:01-2012:03 ve 2013:09-2013:11 alt donemlerinde olmak iizere Iran doviz
piyasalarinda balonlarin varligina dair bulgulara ulagilmistir.

11l. YONTEM

Calismada Tiirkiye’de Dolar (USD/TL) ve Euro (EURO/TL) doviz
kurlar1 kullanilarak doviz piyasasinda balonlarin varliginin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amagla ¢alismada, Ocak 2005 ile Kasim 2018 tarihleri
arasindaki aylik veriler kullanilmis olup, veriler TCMB EVDS veri tabanindan
elde edilmistir.

Literadiirde yapilan caligmalar incelendiginde balonlarin tespitinde
agirlikli olarak, esbiitiinlesme testi ve standart birim kok testi gibi dolayl
yontemlerin kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, dolayli yontemlerle elde edilen
bulgular balonlarin tespitine iliskin 6nemli bilgiler verse de kesin bulgular
sunmakta yetersiz kaldig1 goriisii hakimdir (Cagli ve Mandaci, 2017, ss. 64-65).
Bu nedenle ¢alismada doviz piyasasinda balonlarinin var olup olmadigi, dolayl
yontemlere getirilen elestirileri de dikkate alarak gelistirilen Phillips, Shi ve Yu
(2015) genellestirilmis Dickey Fuller (GSADF) testinden yararlanilarak
aragtirllmigtir. Spekiilatif balonlarin tespiti ve ne zaman olustuklarinin tespitinde
iyl bir performans sergilemesi nedeniyle séz konusu yontem, son zamanlarda
sikca kullanilmaya baglanan, 6zyinelemeli ve sag kuyruklu bir birim kok testidir.

Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen, GSADF birim kok testi
hesaplanirken standart ADF testinin elde edildigi regresyonun tekrarlamali esnek
tahminleme kullanilarak, uzun doneme yayilmakta olan dogrusal olmayan
yapilar1 ve yapisal kirilmalar1 goz oniinde tutulmaktadir. Bu bakimdan GSADF
birden ¢ok balonla karsilasilmasi durumunda daha tutarli ve dogru sonuglar
vermesi bakimimdan SADF ve standart ADF gibi birim kok testlerinden daha iyi
performans sergilemektedir (Phillips vd., 2015). GSADF testi, alt 6rneklemlerde
ADF testinin 6zyinelemeli olarak caligmasina bagliysa da diger sag kuyruklu
birim kok testlerine gore ¢ok daha genis olmasiyla en biiyiikk ADF testi olarak
ifade edilmektedir.

GSADF test istatistigini hesaplamak icin 6ncelikle 1 nolu tekrarlamali
regresyon denklemi tahmin edilmektedir. Burada k gecikme uzunlugunu
temsilen, rl ve r2 ise sirasiyla tekrarlamali regresyon tahminlerinin
yapilabilmesi igin alt 6rneklem baslangic ve bitis noktalarini temsilen esitlige
dahil edilmistir (Cagli ve Mandaci, 2017, s. 66).
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DAY= 11,046 r Y1+ Ei=1 ¢’ir1,r2AYt-|+§t (1)

GSADF Testi’nde 1 nolu esitlik birden ¢ok alt 6rneklem igin ileri tarihli
olarak alt kiimeler kullanilarak tekrar tekrar tahmin edilmekte, baslangic
noktalarinin r1 de dinamik bir sekilde degisip sifir noktasindan farklilastig1 alt
orneklemler olusturulmaktadir (Cagli ve Mandaci, 2017, s. 66). Buradan
hareketle GADF testi 2 nolu esitlikte verilen formiil araciligiyla
hesaplanmaktadir (Philips vd., 2015, s. 1049)

GSADF(ro)=supr2€riefor2-riro1] {ADF%1} (2)

V. BULGULAR

Calismada Tiirkiye’de USD/TL ve EURO/TL doviz kurlarindan
hareketle, doviz piyasalarinda balonlarinin var olup olmadiginin tespit edilmesi
istenmistir. Bu amagla balonlarin varligim1 belirlemek ve ddviz piyasasinda
balonlarin varliginin belirlenmesi halinde bunlarin ne zaman meydana geldigini
tespit etmek amaciyla kullanilan GSADF testi’'nde her bir gozlem igin 2000
replikasyonlu Monte Carlo simiilasyonundan yararlanilmistir. Elde edilen
tahmin sonuclarina Tablo 1’de yer verilmistir. GSADF testine iliskin grafikler
ise Sekil 1 ve Sekil 2’de gosterilmistir.

Tablo 1: Doviz Piyasalar1 igin GSADF Testi Sonuglari

Test istatistigi
Degisken GSADF
USD/TL 5.569(0.00)
EURO/TL 7.400(0.00)
Kritik Degerler
%1 %5 %10
GSADF 1.738 1.224 1.000

Not: () parantez iginde degiskenlerin prob degerleri yer almaktadir.

Tablo 1’de verilen GSADF test istatistikleri, dolar déviz kuru igin
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Diger bir deyisle elde edilen bu sonug,
dolar doviz kuru fiyatlarinda balonlarin olustuguna iligkin ampirik kanitlar
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte Sekil 1’de verilen GSADF grafigi; kiiresel
finansal krizi kaynakli olarak 2008 yili son ceyreginde balon olustugunu
gostermektedir. 2014 yili baglarinda ise, 2013 yilinda kiiresel piyasalardaki
gelismeler ve yurtici politik gelismelerinde etkisiyle doviz kuru fiyatlarinda
balon olustugu goriilmektedir. 2015 yili son ¢eyreginde ise yurti¢i politik
belirsizlik ve FED’in faiz politikas1 doviz kuru fiyatlarinda balon olusumuna
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neden oldugu goriilmektedir. 2016 son ¢eyreginden 2017 yili ortalarina ise
yurti¢i politik gelismeler kaynakli doviz kuru fiyatlarinda balon olustugu
gorlilmektedir. Son olarak analiz sonuglari 2018 Mayis ayindan 2018 son
ceyregine kadar gegen siirede, kiiresel piyasalarda dolarin giiclenmesi ve
yurti¢inde dolara olan yiiksek talep sonucu, dolar doviz kuru fiyatlarinda balon
olustuguna isaret etmektedir.

Sekil 1: Dolar D6viz Kuru Test Sonuglar1 Grafigi (GSADF)
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Tablo 1°de verilen EURO/TL GSADF test istatistigi de istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Elde edilen bu sonugta dolar déviz kuru fiyatlariyla benzer
sekilde Euro doviz kuru fiyatlarinda da balonlarin oldugu ¢ikarimina ulasildigini
ima etmektedir. Sekil 2’de verilen GSADF grafigi ise, Avrupa ekonomisindeki
belirsizliklerin hizla yiikselmesine paralel sekilde ortaya ¢ikan dalgalanmalardan
kaynakli, 2011 yi1li Mayis-Ekim déneminde ve 2012 yili ortalarinda Euro doviz
kuru fiyatlarinda balon olusmustur. 2013 yili {igiincii ¢eyregi ile 2014 yili
baslarinda ise, kiiresel piyasalardaki gelismeler ve yurtici politik gelismelerinde
etkisiyle doviz kuru fiyatlarinda balon olustugu goriilmektedir. Son olarak Sekil
2’de verilen GSADF grafigi 2017 yil1 sonundan 2018 yili dordiincii ¢eyrege
kadar gecen siirede, Tiirkiye’de goriilen kur sokuna bagl olarak Euro doviz kuru
fiyatlarinda balon olustugunu isaret etmektedir.
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Sekil 2: Euro Doviz Kur Test Sonuglar Grafigi (GSADF)

8
8

6
6
4 4
2
0 A A 2

N\_J\/J\JL“"/ W

-2 0]
-4

0O5 06 0O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Backwards SADF sequence (left axis)

95% critical value sequence (left axis)
EURO_TL (right axis)

Tiirkiye’de Dolar doviz kuru fiyatlar1 ile Euro doviz kuru fiyatlarina
iligkin sonuglar bir arada degerlendirildiginde elde edilen sonuglar, incelenen
donemde ampirik olarak doviz piyasalarinda balonlarin olustuguna isaret
etmektedir.

SONUC

Balonlarin olusumu, etkisi ve ekonomik disiplin i¢inde gordiikleri ilgi,
bugiiniin finansal piyasalarmin artan karsilikli baglantilariyla biiylik olgiide
artmistir. Bu ilginin nedeni ise finansal piyasalarda fiyatlarin temel degerini
siirekli olarak agmasi seklinde tanimlanabilecek balonlarin sonunda patlayarak,
fiyatlarin sistematik olarak ani diislis gostermesi ve bunun devaminda finansal
istikrar1 ve reel ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemesi yoniindeki 6rneklerdir.
Tirkiye gibi gelisen piyasalarda da sermaye girisleri nedeniyle doviz
piyasalarinda da fiyatlarin siirekli ve sistematik sapma goOstermesi, finansal
piyasalarda balonlarin olusumuna yol agmakta ve balonlarin varligi durumunda
finansal istikrarsizlik s6z konusu olabilmektedir. Balonlarin  finansal
istikararsizlikla yakin iligkisi disiiniildiiglinde, finansal gidisatta giinliik
dalgalanmalarin  yansimasi niteligindeki doviz piyasalarinda balonlarin
varliginin analizi ve tespiti daha 6nemli hale gelmektedir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de USD/TL ve EURO/TL doéviz kurlarindan
hareketle, doviz balonlarinin var olup olmadig1 tespit edilmistir. Calismada
balonlarin varligin1 belirlemek ve balonlarin olugmasi durumunda ne zaman
meydana geldigini tespit etmek amaciyla, kullanilan GSADF testi her bir gézlem
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icin 2000 replikasyonlu Monte Carlo simiilasyonundan yararlanilarak tahmin
edilmistir. GSADF test istatistigi, USD/TL igin istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Elde edilen bu sonug, dolar déviz kuru fiyatlarinda 2008 yil1 son
ceyreginde, 2014 yil1 baglarinda, 2015 y1li son ¢eyreginde, 2016 son ¢eyreginden
2017 yili ortalarma ve 2018 Mayis aymdan 2018 son ¢eyregine kadar gegen
sirede spekiilatif balonlarin olustuguna iliskin ampirik kanitlar ortaya
koymaktadir.

Ote yandan GSADF test istatistikleri, Euro déviz kuru igin de istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Elde edilen sonug, dolar doviz kuru fiyatlariyla
benzer sekilde, Euro doviz kuru fiyatlarinda da 2011 yili Mayis-Ekim donemi,
2012 yili ortalar1, 2013 yili {iglincii ¢eyregi ile 2014 yili baglarinda ve 2017 yili
sonundan 2018 yili dordiincii ¢eyrege kadar gecen siirede balon olustugunu
gostermektedir. Yani Tiirkiye’de Dolar ve EURO déviz kuru fiyatlarina iliskin
sonuglar bir arada degerlendirildiginde, doviz piyasalarinda incelenen donemde
ampirik olarak balon olustuguna isaret etmektedir.

Incelenen dénemde, Tiirkiye’de doviz kuru fiyatlarndan hareketle bir
balonun oldugunu gdsteren ampirik veriler, balonlarin finansal istikrarsizliklarla
yakin iligkisi diislintildiigiinde, balonlarin varlig1 ve zaman igindeki sikliginin
analizi ve dogru tespiti, ileride patlayabilecek bir balonun engellenmesi adina
biliylik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle calismada elde edilen bulgularin
finansal piyasalarin direncini artirarak, finansal istikrara katkida bulunacak
politikalarin gelistirilmesi i¢in yol gdsterici olmasi beklenmektedir.
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