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1. GIRIS

Research Article

Emtia Piyasalarinda Fiyat Balonlari: Covid-19 Dénemi icin Bir Inceleme
Price Bubbles in Commodity Markets: A Review for the Covid 19 Period

Mustafa Can Samirkag * Meryem Samirkas Komsu 2
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OZET

Calisma kapsaminda emtia fiyatlarindaki fiyat balonlari SADF ve GASDF testleriyle sinanmistir. Calismanin
periyodu olarak da fiyat dalgalanmalarinin yogun oldugu pandemi donemi ele alinmis, pandeminin basladig: ilk
tarih olan 17.11.2019 ile 26.06.2022 tarih aralig1 se¢ilmistir. Ayrica diinyada enerji ve tarimsal {iriin tiretiminde
o6nemli bir yere sahip iki {ilke arasinda olan, 24 Subat 2022 tarihinde baslayan ve halen devam eden Rusya ve
Ukrayna savasinin (Rusya’nin Ukrayna’yi isgali) da caligma periyodu i¢inde olmasi 6nem arz etmektedir. Cilinki
savasin baslamasi ve akabinde Rusya’ya uygulanan yogun yaptirimlarin da kiiresel anlamda olusun fiyat
dalgalanmalarinda 6nemli bir rolii oldugu siiphesizdir.

Calisma kapsaminda Altin, Giimiis, Petrol, Dogalgaz, DJ-Tahil Endeksi, DJ-Metal Endeksi ve DJ-Tim Emtia
endeksi serilerindeki fiyat hareketleri hem SADF hem de GSDAF testi ile smanmistir. Her iki testte de glimiis,
petrol, DJ-Tahil ve DJ-Tiim Emtia endeksinde fiyat balonlarina rastlanirken, GSADF testinde SADF testinden
farkl olarak DJ-Metal endeksinde de goklu fiyat balonlari tespit edilmistir. Yine her iki testte de altin fiyatlarinda
balon tespit edilememis olup, GSDAF testinde SADF testinden farkli olarak dogal gaz serisinde de fiyat balonu
tespit edilememistir. Arastirmanin bulgular gostermistir ki, ele alinan pandemi déneminde bir ¢ok emtia da fiyat
balonlari olusmustur, yani fiyatlarin temel degerinden saptig1 tespit edilmis olup, bu durum piyasa aksakliginin bir
gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Emtia Piyasalari, Fiyat Balonlari, Covid 19 Salgini
ABSTRACT

Within the scope of the study, price bubbles in commodity prices were tested with SADF and GASDF tests. The
period of the study was also considered as the pandemic period when price fluctuations were intense, and the date
range of December 17, 11, 2019 and 26, 06, 2022, the first date when the pandemic began, was selected. In
addition, it is important that the war between Russia and Ukraine (Russia's occupation of Ukraine), which started
on February 24, 2022 and still continues, between two countries that have an important place in the production of
energy and agricultural products in the world, is also in the working period. Because it is no doubt that the
beginning of the war and the intense sanctions imposed on Russia after the war also played an important role in the
price fluctuations of the global situation.

Within the scope of the study, price movements in the Gold, Silver, Oil, Natural gas, DJ-Grain Index, DJ-Metal
Index and DJ-All Commodity index series were tested with both SADF and GSDAF tests. While price bubbles
were found in the silver, oil, DJ-Grain and DJ-All Commodity indexes in both tests, multiple price bubbles were
detected in the DJ-Metal index in the GSADF test, unlike the SADF test. Again, no bubble was detected in gold
prices in both tests, and unlike the SADF test, no price bubble was detected in the natural gas series in the GSDAF
test. The findings of the study showed that price bubbles occurred in many commodities during the pandemic
period, that is, it was determined that the prices deviated from their fundamental value, which can be considered as
an indicator of market failure.

Keywords: Commodity Markets, Price Bubbles, Covid 19 Pandemic

2019 yilmin Kasim ayinda Cin’in Hubei Eyaletinin Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan ve kisa siirede pek ¢ok iilkeyi
etkisi altina alan COVID-19, 11 Mart 2020 tarihinde 110 iilkeye yayilmis olmas: ve tespit edilen toplam vaka
sayisinin 118.000 olmasi nedeniyle Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan bir pandemi olarak ilan edilmistir
(Eren vd 2021:70). Tim diinyaya yayilan Covid-19 salgini insan hayatini olumsuz etkileyerek hiikiimetlerin
hastaligin yayilmasini onlemek icin gesitli tedbirler almasini zorunlu kilmistir. Bu kisitlamalar uluslararasi
seyahatlerin durdurulmasi, giimriik kapilarinin kapatilmasi, sokaga c¢ikma yasagi gibi genis kapsamli olmakla
birlikte ekonomik agidan bir takim olumsuzluklari da beraberinde getirmistir (Korkmaz,2021). Salginin
yayildigi tiim ekonomilerde ulasim, turizm ve ticaret basta olmak {izere dnemli hizmet sektorlerinde yasanan
talep daralmasi arz soklarma da yol agarak iiretimin azalmasina neden olmustur (Bahar ve Celik ilal,2020:128).
Talep ve arz soklarmin yasanmasi ile birlikte reel sektor olumsuz etkilenirken bu siire¢ finansal piyasalarla
birlikte emtia piyasalarini da etkilemistir. Pandemi basta petrol, altin ve giimiis olmak iizere emtia piyasalarinda
ciddi dalgalanmalara neden olmustur. Ornegin petrol fiyatlarindaki en sert diisiise neden olan seyahat
kisitlamalar1 nedeniyle talepteki asir1 diisiis petrol piyasasini ciddi sekilde etkilenmistir (Rajput vd,2021:6564).

2022 yilina gelindiginde COVID-19 pandemisinin etkilerinin azalarak devam etmesi ve bununla birlikte
uluslararasi alanda yasanan siyasi (Rusya-Ukrayna savasi) ve ekonomik gelismeler (gelismis ve gelismekte olan
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iilkelerde goriilen yiiksek enflasyon) emtia piyasalarinda hareketlilige neden olmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci
alan yazininda 6nemli bir yeri olan ve bir ekonomik varligin fiyatinda meydana gelen hizli artislar olarak ifade
edilen fiyat balonlarm1 COVID-19 pandemisi sonrasi emtia piyasalari i¢in incelemektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde farkli sekillerde tanimlanan fiyat balonlar1 ekonomik bir varligin fiyatinda meydana gelen hizh
artislar olarak tanimlanmaktadir (Garber, 2000:4; Korkmaz vd. 2016:30). Brunnermeier (2008), ciddi fiyat
yiikseligleri ve onlar1 takip eden ¢okiisler olarak fiyat balonlarini ifade etmektedir (Akt. Oran, 2011:152). Baska
bir tanimda ise fiyat balonlari, bir ekonomik varligin degerinin siirekli bir bicimde temel degerinden sistematik
olarak sapmasi seklinde ifade edilmistir (Samirkas, 2021:318). Literatiirde hisse senedi piyasast basta olmak
iizere, konut piyasasi, degerli madenler piyasasi, doviz piyasasi ve kripto para piyasasi gibi alanlarda fiyat
balonlar1 iizerine yapilmis calismalar mevcuttur. Calismanin konusunu olusturan emtia piyasalarinda fiyat
balonlar1 ile ilgili calismalar mevecut olmakla birlikte COVID 19 pandemisinden sonra yapilan galismalarin
siirli oldugu goriilmektedir. Asagida calismamiz agisindan énemli olan COVID 19 éncesi ve sonrasi yapilan
baz1 ¢alismalar kisaca 6zetlenmeye calisiimistir.

Balcilar vd (2014), West Texas Intermediate'in (WTI) 1986:01:02-2013:07:09 kapsayan giinlik ABD dolari
kapanig ham petrol fiyatlarin1 kullanarak petrol fiyatlarindaki balonlari ve c¢okiisleri belirlemeyi
amaglamislardir. Calisma sonucunda ham petrol fiyatlarinda ikisi 2000 oncesi, ikisi 2000 sonras1 olmak tizere
dort farkli kalici balon ve ¢okiis donemleri bulmuslardir. Yazarlar petrol fiyatlarindaki artislarin spekiilasyondan
ziyade piyasanin etkinliginin her tiirli bilgiye yansimasi olarak degerlendirmektedirler. Petrol fiyatlarinin
olusumunda vadeli islem piyasalariin roliinii daha iyi anlamak i¢in daha fazla arastirmaya ihtiya¢ oldugu da
calisma da belirtilmistir.

Assenmcher ve Czudaj (2014), calismalarinda Ocak 1991ile Ekim 2011 dénemi igin endiistriyel metal olan
alliminyum, bakir, ¢inko ve nikeldeki fiyat balon olusumlarini birim kok testlerinden SADF yontemini
kullanarak incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda, bakir ve nikel fiyatlarinda balonlarin olusumuna iliskin
bulgular elde edilmisken diger madenler i¢in boyle bir durumun olmadigi belirtilmistir.

Zhang ve Yao (2016), Kasim 2001-Aralik 2015 doneminde ham petrol, dizel ve benzin piyasalarinda LPPL
(Log-periyodik gii¢ yasasi) modelini kullanarak belirtilen donemlerde dinamik fiyat balonlarinin varligin
aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore petrol fiyat balonlar1 sadece Kasim 2001-Temmuz 2008 doneminde
gOrilmistir. Ayrica, ham petrol ve motorin fiyatlarinin gogunlukla balonlardan kaynaklandigi, ancak benzin
fiyatlarinin agirlikli olarak piyasa kaynakli oldugu ifade edilmistir.

Korkmaz vd (2016), 2002:1-2016:5 donemini kapsayan calismalarinda, alternatif yatirim araglarinda ortaya
¢ikan balonlarin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeks getirisi oynaklig1 {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Belirtilen donem igin veri olarak, aylik altin fiyati, TL/ABD Dolar1, TL/Euro déviz kuru, mevduat faiz orani ve
BIST 100 endeks degerleri kullanilmistir. Fiyat balonlarmin tespiti ig¢in SADF ve GSADF testleri kullanilirken,
BIST 100 endeksindeki oynaklig1 belirlemek amaciyla TGARCH modeli kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore; altin ve dolar kurunda meydana gelen artiglarin BIST 100 endeksi oynakligini arttirdigi, bununla birlikte
altin fiyatlarinda balonlarn olustugu ve balonlarmm BIST 100 endeks oynakligini azalttigi bulgusu tespit
edilmistir.

Su vd (2017), GSADF birim kok testini kullanarak demir cevheri fiyatlarinda birden fazla balon olup olmadigini
aragtirmiglardir. Ampirik sonuglar, Ocak 1980'den Aralik 2016'ya kadar dort balonun var oldugunu tespit
etmistir. ilk ii¢ balon Cin'den gelen asir1 talep, sirh arz, yiiksek diizeyde endiistriyel yogunluk ve yillik
referans fiyatlandirma mekanizmasi ile agiklanirken, son balon 2008 kiiresel finans krizinin olumsuz etkisiyle
aciklanmistir. Bu bulgular, baloncuklarin nedenlerinin arastirilmasindan elde edilen 6nemli ekonomik ve politik
cikarimlara sahiptir ve demir cevheri fiyatindaki dalgalanma nedeniyle reel ekonomi {izerindeki etkiyi azaltmak
icin gereken Onlemlerin almmasi gerektigi ifade edilmistir.

Pan (2018), SADF ve GSADF birim kok testleri ile Ocak 1990'dan Ekim 2017'ye kadar olan donemde degerli
metallerdeki (spot altin, spot glimiis, altin vadeli islemler ve glimiis vadeli igslemler) fiyat balonlarin1 ve ayrica
balonlar ve piyasa duyarliligi (VIX) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismaya kontrol degiskenleri olarak;
enflasyon orani, 10 yillk ABD devlet tahvili getirileri ve ABD dolar1 endeksi olarak dahil edilmistir.
Caligmanin sonucunda spot altin, spot giimiis, altin vadeli islemleri ve glimiis vadeli islem piyasalarinda fiyat
balonlarinin varlig: tespit edilmekle birlikte 6zellikle finansal kriz ile Avrupa borg krizine karsilik gelen 2008 ve
2011 yillarinda altin ve giimis fiyatlarinda balonlarin olusumu ile ilgili giglii kanitlar elde edildigi tespit
edilmistir.
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Koy (2018), Eyliil 2010'dan Subat 2011'e kadar olan déonemde Hindistan emtia piyasasinda (MCX), SADF ve
GSADEF testlerini kullanarak bazi metal vadeli islem fiyatlarinda (bakir, kursun, nikel, ¢inko ve aliiminyum)
balonlarin varligini incelemis ve bu varliklarda asirt fiyat hareketleri olustugunu tespit etmistir. Ayrica
Hindistan’da bakir vadeli islem piyasasinda da balon oldugu tespit edilmistir. Calisma kapsaminda tiirev
enstriimanlardaki fiyat dalgalanmalar1 ABD ve Avrupa piyasalartyla kiyaslanmis olup, benzer dalgalanmalar
oldugu tespit edilmis ve bu fiyat dalgalanmalariin Hindistan’a 6zgii olmadigi sonucuna varilmistir.

Celik vd. (2019), degerli metallerden altin, glimiis, platin ve paladyum fiyatlarinin olusumunda fiyat
balonlarinin varligin1 01.01.2010- 19.02.2019 ddénemi igin incelemislerdir. Giinliik frekansh verileri dikkate
alindig1 ¢alismada fiyat balonunun olusum ve sona erme donemlerini ortaya koyabilmesi i¢cin RtADF, SADF ve
GSADF yontemleri kullanilmigtir. Calismanin bulgularina gore, incelenen donemde fiyat balonlar1 altin, giimiis
ve platin i¢in gecerli iken pladyum icin gecerli degildir.

Akdag ve Kogbulut (2019), Ocak 2011 ile Haziran 2019 arasinda giinliik verileri kullanarak, birim kok testi
GSADEF ile altin, giimiis, platin fiyatlarinda balonlarin var olup olmadigini test etmislerdir. Pladyum igin ise
Ocak 2014 ile Haziran 2019 tarihleri arasindaki giinliik veriler alinmistir. Analiz sonucunda incelen dénemlerde
kiymetli madenlerin fiyatlarinda balonlarin var oldugu tespit edilmistir.

Floros ve Galylianakis (2020), calismalarinda hem Brent hem de ham petrol fiyatlar1 ile emtia enerji endeksinde
(CED) olusan olas1 balonlar1 incelemislerdir. Petrol fiyatlari i¢cin 1987-2020, CEI i¢in 1990-2020 dénemi ele
almmistir. Calismanin sonucunda Brent ham petrol fiyati igin dort balon dénemi belirlenirken (1990:09—
1990:10, 2005:03-2006:08, 2007:04—2008:09, 2011:03-2012:04), ham petrol fiyati i¢in {i¢ balon dénemi
(1990:09-1990:10, 2005:03-2006:09, 2007:06-2008:09) belirlenmistir. Ayrica petrol fiyatlarinda olusan
balonlarin CEI’da balon olusmasina neden oldugu ifade edilmistir.

COVID-19 déneminden sonra emtia piyasasi iizerine yapilan calismalar incelediginde basta petrol ve altin
olmak iizere diger madenlerin fiyatlarinda yasanan degisimler ele alinmistir. Albulescu (2020), COVID-19
rakamlarinin ham petrol fiyatlar tizerindeki etkisini arastirmistir. Bu amagla, petrol fiyati, finansal oynaklik,
ABD’de deki ekonomik politika belirsizligi ve COVID-19 arasindaki iligkinin uzun vadeli bir dengeye dogru
yakinsayip yakinsamadigini Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) yontemi ile analiz etmistir. Calismanin
orneklemi 21 Ocak 2020 — 09 Mart 2020 (49 gozlem) donemini kapsamaktadir. Calismanin sonucunda, giinliik
olarak bildirilen COVID-19 yeni enfeksiyon vakalarinin uzun vadede ham petrol fiyatlari {izerinde marjinal bir
olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak finansal oynaklik ve ekonomik politika belirsizliginin petrol
fiyatlar tizerindeki etkisinin Corona Viriisiin yaratmig oldugu etkiden daha da etkili oldugu vurgulanmgtir.

Sar1 ve Kartal (2020), Covid-19’un finansal piyasalar ve emtia piyasalari lizerinde etkisini arastirdiklari
caligmada, 22 Ocak 2020 ve 20 Nisan 2020 dénemi dikkate alinmis ve giinliik veriler kullanilarak analiz
yapilmistir. COVID-19 giinliik vaka sayilarmin, ARDL Siur Testi kullanilarak altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve
VIX Endeksi tlizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmanin sonucunda, vaka sayilar1 ve altin fiyatlari arasinda ve
vaka sayilar1 ve VIX Endeksi arasinda ayn1 yonlii bir iligki tespit edilmis olmakla birlikte vaka sayilart ve petrol
fiyatlar1 arasinda herhangi bir es biitiinlesme iliskisi olmadig1 goriilmiistiir. Calismanin diger 6nemli bir sonucu
ise, COVID-19 vaka sayilarinin altin fiyatlari ve VIX Endeksini 6nemli derecede etkiledigidir.

Korkmaz (2021), calismasinda petrol, altin, giimis, platin ve paladyumun olmak flizere salginin emtia
piyasalarina etkisini incelemistir. Derleme niteligindeki caligmada, pandemiden kaynakli o6zellikle enerji
talebinin azalmasi ile birlikte iiretimin diistiigli ve bu nedenle petrol fiyatlarinin asagi yonli hareket ettigi
vurgulanmigtir. Altin fiyatlar1 incelendiginde, salgimin diinyaya yayilmaya basladigi ilk donem olan Ocak
ayindan itibaren fiyatlarin yukar1 yonlii hareket ettigi tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak da, pandeminin
yarattig1 ekonomik belirsizlikler yatirnmcilar1 daha giivenli gordiikleri altina yoneltmistir. Altin talebinin artmasi
ile fiyatlar yukar1 yonlii hareket etmistir. Caligmada diger kiymetli madenler giimiis, platin ve paladyumun
fiyatlar1 da pandemiden sonra diismustiir. Benzer bir derleme calismay1 Rajput vd. (2021) yapmustir. Covid-
19’un emtia piyasalarina etkisini inceledikleri ¢alismada, salginin yayilmasinin, ekonomik faaliyetleri aniden
durmasi nedeniyle petrol fiyatlarinda ve talebinde ani diisiise neden oldugu belirtilmistir. Petrol digindaki
emtialarin da arz ve talepte ani bir diistisle kars1 karsiya kalabilecegi belirtilmistir. Ayrica, pandemi durumu kisa
stirede ortadan kalkmazsa ve derinlesirse, ciddi ekonomik daralmalar endiistriyel emtia talebinde ve fiyatlarinda
daha fazla diisiise neden olabilecegi vurgulanmistir.

Umar vd (2021), Covid pandemisinin ¢esitli emtia siniflarim kapsayan emtia fiyatlarindaki oynakligi nasil
etkiledigini 2020°nin ilk yedi ay1 igin incelemislerdir. Covid-19 Diinya Capinda Panik Endeksi (PI) ve emtia
fiyatlarinin giinliik verilerini kullanarak panik endeksi ile emtia fiyatlarindaki hareketler arasindaki diistik, orta
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ve yiiksek tutarlilik araliklarimi belirlemeye ¢aligmiglardir. Caligmanin sonucunda ,Covid-19 pandemisi gibi
sistemik bir olay ile emtia piyasasi oynakligi arasinda yiiksek korelasyon oldugunu belirtilmis ve riskten
korunmak i¢in alternatif varliklarin 6nemi vurgulanmistir.

3. YONTEM

Calisma kapsaminda Covid-19 doneminde emtia piyasalarinda fiyat balonlarmin varliginin tespit etmek
amaciyla alan yazininda siklikla kullanilan Phillips, Wu, ve Yu (2011) tarafindan gelistirilen ve sag kuyruklu
birim kok testine dayanan Supremum ADF ya da Ekiis ADF (SADF) (PWY) modeli ile Phillips, Shi ve Yu
(2015) tarafindan gelistirilen genellestirilmis SADF (Generalized Supremum ADF - Genellestirilmis Ekiis ADF)
(GSADF) (PSY) testleri kullanilmustir.

SADF testi ADF testinin siirekli olarak tekrarlayan tahminlemesine dayanmaktadir. Karsilik gelen ADF
istatistik dizisinin alt degeri olarak elde edilir ve otoregresif siire¢ EKK ile tahmin edilmektedir (Gokge ve
Giiler, 2020:106). SADF testinde incelenen donem igerisinde birden fazla balonun var olmasi durumunda
istatistiksel olarak testin giicii zayiflarken, GSADF testinde ise bos hipotez; Pt fiyatinin asimtotik olarak ihmal
edilebilir bir kayma ile rassal yiiriiyiis siirecini izledigi kabul edilmektedir (Ceylan vd., 2018:209). GSADF testi
hesaplanirken standart basit regresyon denklemi, 6zyinelemeli esnek tahminleme pencerelerini kullanarak
calistirilmaktadir. Bu sayede donem igindeki ¢oklu spekiilatif balonlarin oldugu durumda lineer olmama ve
yapisal kirtlmalarin var oldugu durumlar da dikkate alinarak daha dogru ve tutarli sonuglara ulasilabilmektedir.
GSADEF test istatistigi hesaplanirken asagidaki yineleme denkleminden yararlanilmaktadir (Evrim Mandaci ve
Cagli, 2018:96) .

K
Ay: = @ v, + Bry Vi1 + i1 Wi r, AVi-1 t+ €4
k: gecikme uzunlugu,

71,75 yineleme regresyonunun tahmininde kullanilan alt 6rneklemin baglangi¢ noktasini ve bitis noktasini ifade
etmektedir.

Bu denklemden standart ADF test istatistigi y,_;’in katsayisi yani § katsayisinin standart hatasina boliinmesiyle
bulunmaktadir.

— ﬁrerZ

ADFT]_,TZ _ m

GSADF testinin hesaplanmasindaysa yukaridaki bahsedilen denklem birden ¢ok alt 6reklem i¢in ileriye dogru
caligtirilarak her tekrarda sag kuyruklu AFD testleri elde edilmektedir. SADF testinde de farkli alt 6rneklemler
icin sag kuyruklu ADF testleri elde edilmektedir. Fakat SADF testinde farkli alt Orneklemlerin baglama
noktalar1 sabit kalmakta bitis noktalar1 ise ileriye dogru tasinmaktadir. GSADF testinde ise her bir tekrar da
orneklemlerin hem baslangi¢ noktalari hem de bitis noktalar1 degiserek dinamik bir yap1 olusmaktadir. SADF ve
GSADF’nin siireglerini Sekil 1 ve 2’deki gibi géstermek miimkiindiir.

0 Orneklem Aralig 1
1
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»| 72

Sekil 1. SADF Testini Isleyisi
Kayak: Itamar, 2013:6
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Sekil 2. GSADF testinin Isleyisi
Kayak: Itamar, 2013:6

Tim 6rneklem araliginin [0, 1] oldugu diisiiniiliirse alt 6rneklemlerin baslangi¢ noktalar1 [0, 7, 73] aralinda;
bitis noktalar [ ry, 1] araliginda degisen degerler alacaktir. r, minimum tahminleme penceresi uzunlugudur. Bu
tanimlamalar istinaden GSADF istatistigi asagida belirtilen denklemdeki gibi hesaplanmaktadir.

GSADF (r,)= sup {ADF"}

g byl

SADF ve GSADF analiz edilen déonemde balonlarin varliginin tespitinde kullanilirken, analize konu dénemde
zaman serisindeki balon dénemlerini tespit etmek amaciyla 6érnekleminin son gézleminden ilk gézlemine dogru
geriye doniik SADF(BSDAF) istatistik dizisi olusturulmaktadir. Bu istatistik dizisi, geriye dogru genisleyen
orneklemler lizerine uygulanan sag kuyruklu ADF testleriyle elde edilebilmektedir ve donem genislikleri
BSDAF istatistigine dayanilarak tahmin edilmektedir (Cagli ve Evrim Mandact, 2017:67).

4. VERI SETIi VE ANALIZ BULGULARI

Emtia fiyatlarindaki balonun olup olmadigimi test etmeyi amaglayan bu ¢alisma kapmasinda literatiire paralel
olarak altin, giimiis, petrol ve dogal gaz secilmistir. Bununla birlikte vadeli islem s6zlesmeleri yoluyla tahil
sektorlinii izlemek icin olusturulan Dow Jones Emtia Endeksi Tahillar (DJCIGR), yine vadeli islem s6zlesmeleri
yoluyla metal sektoriinii izlemek i¢in olusturulan Dow Jones Emtia Endeksi Tiim Metaller (DJCIAMC) ve
metaller, tarim firlinleri, petrol, gaz gibi enerji emtialar1 dahil olmak {izere ¢ok cesitli 28 farkli emtia vadeli
islem sozlesmesini izleyen agirlikli bir endeks olan Dow Jones Emtia Endeksindeki (DJCI) fiyat balonlari test
edilmistir. Caligma goreli olarak fiyat dalgalanmalarinin yogun yasandigi pandemi dénemini ele almakta olup,
balon sayilamayacak diizeyde olusan kisa siireli ve hemen dengeye gelen fiyat hareketlerini goz ardi etmek igin
haftalik veriler tercih edilmistir. Bu kapsamda c¢alismanin periyodu Cin’de vakanin goriildiigi ilk tarih olan
17.11.2019 ile 26.06.2022 tarihini kapsayan 137 haftadan olusmaktadir.

Tablo 1.Veri Seti

Degiskenler Kisaltmalar Periyot Gozlem
Altin AU 17.11.2019-26.06.2022 137
Giimiis AG 17.11.2019-26.06.2022 137
Petrol PET 17.11.2019-26.06.2022 137
Dogal Gaz NG 17.11.2019-26.06.2022 137
Dow Jones Emtia Endeksi Tahillar DJ T 17.11.2019-26.06.2022 137
Dow Jones Emtia Endeksi Tiim Metaller DJ M 17.11.2019-26.06.2022 137
Dow Jones Emtia Endeksi DJCI 17.11.2019-26.06.2022 137

Tablo 1°de veri seti kisaltmalar1 ve ¢alismanin periyodu verilmis olup, ¢alismaya konu degiskenlerin zaman
yolu grafikleri Sekil 3’deki gibidir.
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Sekil 3. Serilerin Zaman Yolu Grafigi (17.11.2019-26.06.2022)

Balonlarin tespiti amaciyla dncelikle SADF testi yapilmis olup, SADF test sonuglar1 Tablo 2’deki gibidir.
Tablo 2. SADF Test Istatistigi

Degisken Test Kritik Deger | Gozlem | Pencere | Gecikme Sonug
istatistigi Uzunlugu

AU 0.281088 (0.4750) | %99—1.908258 137 13 0 Balon

%95—1.408251 Yoktur
%90—1.191746

AG 1.624551 %99—1.908258 137 13 0 Balon

(0.0260) %95—1.408251 Vardir
%90—1.191746

PET 2.778327 %99—1.908258 137 13 0 Balon

(10.0020) %95—1.408251 Vardir
%90—1.191746

NG 1.840921 %99—1.908258 137 13 0 Balon

(0.0120) %95—1.408251 Vardir
%90—1.191746

DI T 3.053753 %99—1.908258 137 13 0 Balon

(0.0000) %95—1.408251 Vardir
%90—1.191746

DJ_M 0.953821 %99—1.908258 137 13 0 Balon

(0.1690) %95—1.408251 Yoktur
%90—1.191746

DJCI 2.233518 %99—1.908258 137 13 0 Balon

(0.0040) %95—1.408251 Vardir
%90—1.191746

* Parantez i¢indeki degerler olasiligi gostermektedir. Hesaplanan kritik degerler 137 gozlemlik 6rneklem i¢in 1.000 tekrarli Monte Carlo
simiilasyonu ile elde edilmistir.

SADF test sonuglarina gore AG, PET, NG, DJ T ve DJCI serilerinde ele alinan donem igerisinde %5 diizeyde
anlamlilikta fiyat balonlarinin oldugu tespit edilmistir. AU ve DJ_M serilerinde ise %5 diizeyde anlamlilikta

fiyat balonu tespit edilememistir.
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SDAF testi serilerde fiyat balonlariin varligim tespit etmekte kullanilmis olup, SADF testi yapildiktan sonra
her tekrarda o6rneklemin baglangi¢ ve bitis noktasini degistirerek modeli dinamiklestiren ve ¢oklu balonun var
olmasi durumunda daha gii¢lii tahmin sonuglar1 veren GSADF testi uygulanmistir. GSADF test sonuclar1 Tablo
3’deki gibidir.

Tablo 3. GSADF Test Istatistigi

Degisken Test Kritik Deger Gozlem | Pencere | Gecikme Sonug
istatistigi Uzunlugu

AU 1.448681 (0.3870) | %99— 3.388248 137 13 0 Balon
%95—2.449990 Yoktur

%90—2.158375
AG 3.349257 (0.0100) | %99— 3.388248 137 13 0 Balon
%95—2.449990 Vardir

%90—2.158375
PET 2.778327 (0.0260) | %99— 3.388248 137 13 0 Balon
%95—2.449990 Vardir

%90—2.158375
NG 2.113668 %99— 3.388248 137 13 0 Balon
(0.1090) %95—2.449990 Yoktur

%90—2.158375
DI.T 3.053753 (0.0130) | %99— 3.388248 137 13 0 Balon
%95—2.449990 Vardir

%90—2.158375
DJ_M 2.999763 (0.0160) | %99— 3.388248 137 13 0 Balon
%95—2.449990 Vardir

%90—2.158375
DJCI 2.382311 (0.0570) | %99— 3.388248 137 13 0 Balon
%95—2.449990 Yoktur

%90—2.158375

* Parantez igindeki degerler olasilig1 gostermektedir. Hesaplanan kritik degerler 137 gozlemlik 6rneklem igin 1.000 tekrarlt Monte Carlo
simiilasyonu ile elde edilmistir.

GSADF test sonuglarina gore ise SADF test sonuglarina paralel olarak AG, PET, DJ T, DJCI degiskenlerinde,
SADF’den farkli olarak DJ M serisinde serilerinde ele alinan donem igerisinde %5 (DJCI serisinde %10)
diizeyde anlamlilikta fiyat balonlarinin oldugu tespit edilmistir. Yine SADF test sonuclarina paralel olarak AU
serisinde, SADF’den farkli olarak NG ve DJCI serilerinde %5 diizeyde anlamlilikta fiyat balonu tespit
edilememistir. GSADF istatistikleri hesaplandiktan sonra %95 giiven araliginda BSADF dizileri elde edilen
kritik deger dizileriyle karsilastirilmis olup, fiyat balonu ¢ikan serilerin grafikleri agsagida verilmistir.

AG-GSDAF T
est 32
28
24
20
4
16
2
F12
il
2
A7 77—
25 50 75 100 125

Tleri ADF dirisi (sol eksen)
%693 kritik deger dizisi (sol eksen)
—— AG(sag eksen)

Sekil 4. AG-GSDAF Grafigi
Tablo 4. GSADF Test Sonucuna Gére Giimiisteki Fiyat Balonlari ve Tarihleri

Sayis1 Balon Dénemi Siiresi
1. Balon 08.03.2020-22.03.2020 (17-19. Haftalar) 2 hafta
2. Balon 12.07.2020-09.08.2020 (35-39. Haftalar) 4 hafta
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Sekil 4’te goriildiigii tizere ele alinan donemde glimiis fiyatlarinda 2 adet fiyat balonu olusmustur. Bu iki
balonun tarihlerini ve bunlarin siirelerini Tablo 4’deki gibi 6zetlemek miimkiindiir. Birinci balon 2 hafta
stirerken, ikinci balon ise 4 hafta stirmiistiir.

PET-GSDAF Test 140

120
100
a0
60
40
34 20

_2 T T T T T T T T T T T T T T T T L | T
25 a0 75 100 125

Tleri ADF dizisi (sol eksen)
2693 kritik defer dizisi (sol eksen)
—— PET (sag eksen)

Sekil 5. PET-GSDAF Grafigi
Tablo 5. GSADF Test Sonucuna Gore Petroldeki Fiyat Balonlar1 ve Tarihleri

Sayisi Balon Dénemi Siiresi
1. Balon 23.02.2020-22.03.2020 (15-19. Haftalar) 4 hafta
2. Balon 07.02.2021-14.03.2021 (65-70. Haftalar) 5 hafta
3. Balon 20.02.2022-06.03.2022 (119-121. Haftalar) 2 hafta
4. Balon 13.03.2022-20.03.2022 (122-123. Haftalar) 1 hafta

Sekil 5’te goriildiigii lizere ele aliman dénemde petrol fiyatlarinda 4 adet fiyat balonu olusmustur. Bu dort
balonun tarihlerini ve bunlarin siirelerini Tablo 5’deki gibi 6zetlemek miimkiindiir. Olusan dort fiyat
balonlarindan en kisasi 1 hafta siiren dordiincii balonken, en uzun olan1 5 hafta siiren ikinci balondur.

DI_T-GSDAF Test
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— DI T (sag eksen)

Sekil 6. DJ_T-GSDAF Grafigi
Tablo 6. GSADF Test Sonucuna Goére DJ T’deki Fiyat Balonlar1 ve Tarihleri

Sayis1 Balon Dénemi Siiresi
1. Balon 13.09.2020-20.09.2020 (44-45. Haftalar) 1 hafta
2. Balon 11.10.2020-18.10.2021 (48-49. Haftalar) 1 hafta
3. Balon 08.11.2020-22.11.2020 (52-54. Haftalar) 2 hafta
4. Balon 06.12.2020-21.03.2021 (56-71. Haftalar) 15 hafta
5. Balon 11.04.2021-30.05.2021 (74-81. Haftalar) 7 hafta
6. Balon 30.01.2022-20.03.2022 (116-123. Haftalar) 7 hafta
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Sekil 6’da goriildiigli tlizere ele alinan donemde DJ T fiyatlarinda 6 adet fiyat balonu olusmustur. Bu alti
balonun tarihlerini ve bunlarin siirelerini Tablo 6°daki gibi 6zetlemek miimkiindiir. Olusan yedi fiyat
balonundan en kisasi 1 hafta siiren bir ve ikinci balonken, en uzun olani 15 hafta siiren dordiincii balondur.

DJ_M_GEDAF Test
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Sekil 7.DJ_M-GSDAF Grafigi
Tablo 7. GSADF Test Sonucuna Gére DJ M’deki Fiyat Balonlar1 ve Tarihleri

Sayisi Balon Donemi Siiresi
1. Balon 08.03.2020-15.03.2020 (17-18. Haftalar) 1 hafta
2. Balon 28.06.2020-23.08.2020 (33-41. Haftalar) 8 hafta
3. Balon 20.02.2022-13.03.2022 (119-122. Haftalar) 3 hafta

Sekil 7°da gorildiigli ilizere ele alinan donemde DJ M fiyatlarinda 3 adet fiyat balonu olusmustur. Bu ii¢
balonun tarihlerini ve bunlarin siirelerini Tablo 7’deki gibi 6zetlemek miimkiindiir. Olusan ii¢ fiyat balonundan
en kisasi 1 hafta siiren birinci balonken, en uzun olani 8 hafta siiren ikinci balondur.
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Sekil 8. DJCI-GSDAF Grafigi

Tablo 8. GSADF Test Sonucuna Gére DJCI’daki Fiyat Balonlar1 ve Tarihleri

Sayisi Balon Donemi Siiresi
1. Balon 01.03.2020-29.03.2020 (16-20. Haftalar) 4 hafta
2. Balon 31.01.2021-14.03.2021 (64-70. Haftalar) 6 hafta
3. Balon 18.04.2021-13.06.2021 (75-83. Haftalar) 8 hafta
4. Balon 30.01.2022-08.05.2022 (116-130. Haftalar) 14 hafta
5. Balon 15.05.2022-05.06.2022 (131-134. Haftalar) 3 hafta
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Sekil 8’da goriildiigii lizere ele alinan donemde DJCI fiyatlarinda 5 adet fiyat balonu olugsmustur. Bu bes
balonun tarihlerini ve bunlarin siirelerini Tablo 8’deki gibi 6zetlemek miimkiindiir. Olusan bes fiyat balonundan
en kisas1 3 hafta siiren besinci balonken, en uzun olani 14 hafta siiren dordiincii balondur.

5. SONUC

Covid-19 pandemisiyle birlikte diinya beklenmeyen bir siirece girmis olup, bir¢ok {ilkenin basta saglik sistemi
olmak iizere neredeyse tiim sektorleri pandemiden etkilenmistir. Bunla birlikte pandemi gerek kiiresel gerekse
ulusal agidan bir¢ok iilkenin ekonomisini etkilemistir. Seyahat kisitlamalari, tedarik zincirindeki aksamalar, bazi
sektorlerdeki talep daralmalarina karsin bazi sektorlerdeki asir talep, arz daralmalari gibi bir¢ok faktor
ekonomileri olduk¢a derinden etkilemistir. Piyasadaki bu dengesizliklerin {iriinlerin fiyatlarinin temel
degerinden sapmasina yani iiriinlerin adil piyasa fiyatindan saparak fiyat balonu olusturmasina neden olmasi
muhtemel bir durum haline gelmistir. Bununla birlikte bu fiyat dalgalanmalarinin; pandeminin yarattig:
oynakligin yaninda piyasadaki bilgi asimetrisinden, eksik rekabetten, konjonktiirden, ekonomilerin ve
sektorlerin kirllgan yapilarindan, iklim degisikliginden, politik ve askeri bircok faktdrden -etkilenmesi
miimkiindiir.

Caligma kapsaminda emtia fiyatlarindaki fiyat balonlar1 SADF ve GASDF testleriyle sinanmistir. Caligmanin
periyodu olarak da fiyat dalgalanmalarinin yogun oldugu pandemi dénemi ele alinmig, pandeminin basladig ilk
tarih olan 17.11.2019 ile 26.06.2022 tarih aralig1 secilmistir. Ayrica diinyada enerji ve tarimsal {iriin iiretiminde
onemli bir yere sahip iki iilke arasinda olan, 24 Subat 2022 tarihinde baslayan ve halen devam eden Rusya ve
Ukrayna savaginin (Rusya’nin Ukrayna’yt isgali) da calisma periyodu i¢cinde olmasi onem arz etmektedir.
Ciinkii savasin baglamasi ve akabinde Rusya’ya uygulanan yogun yaptirimlarin da kiiresel anlamda olusun fiyat
dalgalanmalarinda 6nemli bir rolii oldugu siiphesizdir.

Calisma kapsaminda Altin, Gliimiis, Petrol, Dogal gaz, DJ-Tahil Endeksi, DJ-Metal Endeksi ve DJ-Tiim Emtia
endeksi serilerindeki fiyat hareketleri hem SADF hem de GSDAF testi ile sinanmistir. Her iki testte de giimiis,
petrol, DJ-Tahil ve DJ-Tiim Emtia endeksinde fiyat balonlarina rastlanirken, GSADF testinde SADF testinden
farkli olarak DJ-Metal endeksinde de c¢oklu fiyat balonlar1 tespit edilmistir. Yine her iki testte de altin
fiyatlarinda balon tespit edilememis olup, GSDAF testinde SADF testinden farkli olarak dogal gaz serisinde de
fiyat balonu tespit edilememistir.

Giimiis fiyatlarinda iki adet balon olusmus olup bu balonlardan ilki Covid-19’un Diinya Saglik Orgiitiince
pandemi olarak ilan edildigi haftaya denk gelmis ve iki hafta siirmiistiir. Ikinci balon ise 2020 yilinin Temmuz
aymnin ortalarindan Agustos ayinin ortalarina kadar siirmiis olan dort haftalik bir balondur.

Petrol fiyatlarinda ise ele aliman donemde dort kez fiyat balonu olugmustur. Bu balonlardan en uzunu
07.02.2021-14.03.2021 tarihlerinde olusan ve bes hafta siiren fiyat balonudur. Her ne kadar ekonomilerde
yavaglama olmasi, seyahat kisitlamalar1 vb. durumlardan dolay1 petrol talebinde azalmalar yasanmis olsa da
ilgili donemde basta ABD olmak {izere bir¢ok iilkenin ekonomisinin tekrar canlanmasi i¢in ardi ardina tesvik
paketleri agiklamasi ile olusan asir1 iyimser beklentilerin fiyat balonu olusmasia neden olmasini muhtemel
kilmugtir.

DJ-Tahil Endeksinde ilgili donemde alt1 adet fiyat balonunun olustugu tespit edilmis olup, en uzun siiren
balonun 06.12.2020-21.03.2021 tarihileri arasinda 15 haftalik bir siirede olustugu goriilmektedir. Bu fiyat
balonunu birkag hafta sonra olusan 7 haftalik ikinci bir balon takip etmistir. 2020 yili i¢inde tahil {ireticisi olan
iilkelerin karantina Onlemleri almaya baslamalar1 ya da var olan oOnlemleri sikilastirmalariyla birlikte
pandeminin yarattigi endise birgok iilkeyi tahil konusundaki rezevlerini arttirmaya itmis ve stratejik rezerv
olusturmak amaciyla ithalatlarini arttirmalarina neden olmustur. Bununla birlikte 2020 yilindaki su sorunlari ve
kuraklik endiseleri 6zellikle tahil fiyatinda 6nemli dalgalanmalara neden olmustur. Siiphesiz bu durum 2020
yil1 sonundan 2021 yili ortalarina kadar siiren uzun siireli fiyat balonlarimin olusmasindaki temel faktorlerin
basinda gelmektedir. Yine 30.01.2022-20.03.2022 tarihleri arasinda yasanan yedi haftalik fiyat balonunun ise
kiiresel dlgekte onemli iki tahil ihracatgisi olan Rusya-Ukrayna arasinda yasanan savas donemine denk gelmesi,
savagin tahil fiyatlarinda kiiresel dalgalanmalara neden oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.

DJ-Metal endeksinde ise ela alinan donemde 3 adet fiyat balonu tespit edilmis olup, bu balonlardan en uzunu
28.06.2020-23.08.2020 tarihleri arasinda olugan 8 haftalik fiyat balonudur. Aslinda pandeminin baglamasiyla
birlikte hayata gegirilen kisitlamalar bir¢ok ekonominin yavaslamasina neden olurken baglarda endiistriyel
bir¢ok emtianin fiyatlarinda diisiisler meydana gelmistir. Fakat 2020 yil1 ortalarina dogru gelindiginde agiklanan
ya da agiklanmasi beklenen yardim ve tesvik paketleri ekonomilerde iyimser beklentilere neden olmus ve
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fiyatlarda tersine hareketler meydana gelebilmistir. Bu durum da 6zellikle endiistriyel emtia fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olmustur.

Metaller, tarim firiinleri, petrol, gaz gibi enerji emtialar1 dahil olmak tizere ¢ok ¢esitli 28 farkli emtia vadeli
islem sozlesmesini izleyen agirlikli bir endeks olan Dow Jones Emtia Endeksinde 5 adet fiyat balonu tespit
edilmis olup, bu balonlarin en uzun siireni 14 hafta siiren ve 30.01.2022-08.05.2022 arasinda olusan 4. fiyat
balonudur bu fiyat balonunu hemen 15.05.2022-05.06.2022 tarihleri arasinda olusan 3 haftalik bir fiyat balonu
takip etmektedir. Siiphesiz 2022 yili ile birlikte kiiresel anlamda yasanan tedarik sikintilarinin derinlesmesi,
gelismekte olan tilkelerin yan1 sira gelismis iilkelerdeki enflasyonist baskilar, resesyon endisesi ve devam eden
Rusya-Ukrayna savasi gibi bircok faktor emtia fiyatlarinda istikrarsizlik yaratmis olup, fiyatlarda Onemli
dalgalanmalara neden olmustur.

Genel olarak bircok iilkenin hazirliksiz yakalandigi pandemi doneminde hem kiiresel anlamda hem de ulusal
anlamda birgok ekonomi dnemli sinavlar vermistir. Bu donemde birgok finansal varlik gibi emtia fiyatlarinda da
istikrarsizliklar meydana gelmistir. Bununla birlikte ilgili donem i¢inde olusan politik, siyasi ve askeri gerilimler
de bu istikrarsizlig1 derinlestirmistir. Her ne kadar kisitlamalar azaltilmig olsa da pandeminin etkileri hala devam
etmekle birlikte artarak devam eden politik, siyasi ve askeri gerilimler ile kiiresel anlamda enflasyon baskisi,
resesyon endisesi bu istikrarsizlifin devam edeceginin bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Nitekim
calisma kapsaminda ele alinan pandemi déneminde bir ¢ok emtia da fiyat balonlar1 oldugu, yani fiyatlarin temel
degerinden saptigi tespit edilmis olup, bu durum piyasa aksakligmin bir gostergesi olarak kabul
edilebilmektedir.
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