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Emtia Piyasasi,
Bu calismanin amaci1 Amerikan Dow Jones indeksi emtia piyasasinda yer alan Emtia Fiyatlari GSADF Testi,
kullamlarak, Amerikan emtia piyasasinda spekiilatif balonlarmmn var olup olmadigs, varsa toplam  Spekiilatif Balon
balon siireleri ve incelenen donemde kag¢ kez spekiilatif balon olustugunun belirlenmesidir.
Calismada Amerikan Dow Jones indeksi emtia piyasasinda yer alan 23 adet gercek zamanli Emtia JEL Kodlar::
fiyatlar1 kullanilmis, 01.01.2012 tarihinden 01.08.2022 tarihine kadar 10 yillik donemde, aylik €59, G12, Q17
veriler iizerinden Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan literatiire kazandirilan genellestirilmis ’ >
Dickey Fuller (GSADF) testi kullanilmigtir. Calisma sonucunda incelenen zaman araliginda ve
emtialarin tamaminda fiyat balonu veya balonlarmnin gesitli defa ve siirelerde olustugu belirlenmistir.
Emtia piyasasinda bir balonun varligi ulusal ve uluslararasi ekonomi iizerinde yikici etkiler
yaratabilir. GSADF testlerinin ger¢ek zamanl bir kabarcik detektorii olarak kullanilabilecegi goz
ontine alindiginda bu yaklasimin uygulanmasi ve politika yapicilar tarafindan yapilan zamanla
degisen nedensellik testleri, digsal veya dis kaynakli risklerin degerlendirilmesi ve olgiilmesi
acisindan 6nemli faydalar saglayabilir.

Determination of commodity bubbles: An analytical study in the Dow Jones
Index

Keywords:
Abstract Commodity

Market, GSADF
The aim of this study is to determine whether there are speculative bubbles in the American Test, Speculative
commodity market, if so, their duration and how many speculative bubbles occur in the analyzed Bybbles
period by using the commodity prices in the American Dow Jones index commodity market. In the
study, 23 real-time commodity prices in the American Dow Jones index commodity market were JEL Codes:
used and the generalized Dickey Fuller (GSADF) test, which was brought to the literature by C59,G12, Q17
Phillips, Shi, and Yu (2015) over the monthly data in a 10-year period from 01.01.2012 to > >
01.08.2022. used. As a result of the study, it was determined that price bubble or bubbles occurred
in various times and periods in the examined time period and in all of the commodities. The existence
of a bubble in the commodity market can have devastating effects on the national and international
economy. Considering that GSADF tests can be used as a real-time bubble detector, the application
of this approach and time-varying causality tests by policy makers can provide significant benefits
for the assessment and measurement of exogenous or exogenous risks.
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Extended Summary

In an economic context, the term bubble generally refers to a situation where the price of an asset (a stock, a
financial asset, or even an entire industry, market, or asset class) exceeds its fundamental value by a large margin.
Because speculative demand, rather than real value, fuels inflated prices, price increases or bubbles occur. The
bubble that has formed eventually bursts inevitably, and large asset sales cause prices to drop quite sharply. In
most cases, a speculative bubble bursts with a sharp collapse in the securities under consideration.

The idea that markets make systematic errors and often do not reflect true value is no longer just supported by
evidence but is associated with well-documented irrationalities in human nature. In general, irrationality such as
overconfidence, optimism and positive thinking, representation, conservatism and adherence to beliefs, fixation
bias, and usability bias can cause price bubbles. whether it exists or not, the total bubble times, if any, and the
number of times speculative bubbles have occurred in the period under review.

The rapid rise in commodity futures prices from 2005 to 2008, coupled with larger total trading volumes and larger
positions held only by long-term commodity index funds, has sparked a debate as to whether a price "bubble"
exists in these markets. Governments take measures to curb excessive speculation by their authorities. However,
the existence or run of commodity bubbles is maintained by various researchers. The Thomson Reuters/CRB
Index, which monitors commodity prices, is calculated using the monthly rebalancing and arithmetic average of
commodity futures prices. The index consists of 19 commodities: aluminum, cocoa, coffee, copper, corn, cotton,
crude oil, gold, heating oil, lean pigs, live cattle, natural gas, nickel, orange juice, rtbob gasoline, silver, soybeans,
sugar and wheat. These commodities are divided into 4 groups with different weights. These are energy 39%,
agriculture 41%, precious metals 7% and base/industrial metals 13%.

In the study, 23 Real Time Commodity Prices in the American commodity market were used and obtained from
the Investing.com database over the monthly data for a 10-year period from 01.01.2012 to 01.08.2022; The
existence of speculative bubbles in the American commodity market, their duration, if any, and the number of
times speculative bubbles have occurred in the examined period and their duration; It was analyzed using the
generalized Dickey Fuller (GSADF) test, which was introduced to the literature by Phillips, Shi and Yu (2015b).
As a result of the study, it was determined that price bubble or bubbles occurred in various times and periods in
the examined time period and in all of the commodities. The results of the study are based on the results of Areal
et al. (2016) working on agricultural and food products in the literature and Chavas, et al., (2017) working on the
commodity market was found to be partially compatible with their work.

The study of the American commodity market in the study stems from the motivation that it can affect all the
world commodity markets very quickly and with high correlation. In addition, it is important both at national and
international level to examine and analyze the changes in prices of assets, especially food and energy, which are
of vital importance for people in daily life, known as commodities.

Speculative changes and volatility in the level of commodity prices have important effects on financial stability,
social structure and investment opportunities. Because the existence of a bubble in a market can have devastating
effects on the national and international economy. Given that GSADF tests can be used as a real-time bubble
detector, the application of this approach and time-varying causality tests by policy makers can provide significant
benefits in assessing and measuring exogenous or exogenous risks. On the other hand, policy makers should be
aware of the contagious effect of bubbles between markets and follow appropriate policies such as tightening
monetary policy and reducing aggregate demand in order to minimize real and financial consequences in case of
bubble formation. Taking into account the psychological and political factors that affect the bubble formation in
commodity markets and making the necessary interventions will provide stability to these markets. Again, while
policy makers make and implement decisions about commodity markets; The effects of macro factors such as
money supply, economic growth, market interest rate, exchange rate and inflation rate should also be taken into
account.

In the study, it was determined that speculative bubbles generally intensified during periods of economic crises,
Covid 19 pandemic and Russia-Ukraine war and accompanying international sanctions. In this sense, policy
makers should take necessary precautions and arrangements in advance for such extraordinary periods.
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Ekonomik baglamda balon terimi fiyatinin temel degerini biiyiik bir farkla astig1 bir durumu ifade etmektedir.
Gergek degerden ziyade spekiilatif talep, sisirilmis fiyatlari koriikledigi igin fiyatlarda asir1 artiglar veya balonlar
olusur. Olusan balon sonunda kagmnilmaz olarak patlar ve biiyiik varlik satislari fiyatlarin seviyesinin oldukga
keskin bir sekilde diismesine neden olur. Cogu durumda olusan spekiilatif bir balon, s6z konusu menkul
kiymetlerde keskin bir ¢okiisle patlar (Porter ve Smith, 2003, s. 8).

Piyasalarin sistematik hatalar yaptig1 ve ¢ogu zaman gercek degeri yansitmadig: fikri artik sadece kanitlarla
desteklenmekle kalmamakta, ayn1 zamanda insan dogasindaki iyi belgelenmis irrasyonelliklerle
iligkilendirilmektedir. Genel olarak asir1 giiven, iyimserlik ve olumlu diisiinme, temsil etme, muhafazakarlik ve
inanglara bagllik, sabitleme Onyargisi, kullanilabilirlik Onyargisi gibi irrasyonellikler fiyat balonlariin
olugmasina neden olabilmektedir (Damadoran, 2014, s. 29).

1970'lerin basindan bu yana gegen yillardaki, emtia, para birimi, gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarindaki
oynaklik ve finansal krizlerin siklig1 ve siddeti agisindan 6nem arz etmektedir. 1980'lerin ikinci yarisinda Japonya,
gayrimenkullerinde ve borsalarinda biiyiik bir balon yasamistir. Aym dénemde Finlandiya, Norveg ve Isvec'te
gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlari, Japonya'dakinden daha hizli bir sekilde artmistir. 1990'larin basinda
Tayland, Malezya, Endonezya ve yakinindaki Asya iilkelerinin ¢ogunda emlak fiyatlarinda ve hisse senedi
fiyatlarinda bir artig olmus; 1993'te bu {ilkelerin her birinde hisse senedi fiyatlar: yaklagik yiizde 100 artmustir.
1990'larin ikinci yarisinda, Amerika Birlesik Devletleri’nde borsalarda bir balon yasanmis; bilgi teknolojisi ve
dot.com’lar gibi yeni sektorlerdeki firmalarin hisse senedi fiyatlarinda anormallikler yasanmistir (Altay, 2008,
s.29)

Balonlar her zaman patlar; tanim geregi bir balon, siirdiiriilebilir olmayan bir fiyat degisiklikleri veya nakit akislar
modelini igerir (Shiller, 2003, s. 93). Japonya'da varlik balonunun patlamasi, ¢ok sayida bankanin ve diger finansal
firmalarm biiyiik 6l¢iide basarisiz olmasina ve on yildan fazla bir siiredir bir ekonomik durgunluga yol agmustir.
Tayland'da varlik balonunun patlamasi bulagsma etkisi ile bolge genelinde hisse senedi fiyatlarinda keskin
diistislere yol agmistir. ABD'de 2000 yilinda dot.com ve 2008 yilinda konut gayrimenkul balonlarmin patlamast
ciddi durgunluklara yol agmustir.

Finansal krizleri yorumlamak i¢in Hyman Minsky tarafindan gelistirilen, Amerika Birlesik Devletleri, Biiyiik
Britanya ve diger piyasa ekonomilerindeki krizler bir model olarak kullanilmistir (Kindleberger ve Aliber, 2005,
s. 25). Minsky, kredi arzinda ekonominin canlandig1 dénemlerde artan, ekonomik yavaglama donemlerinde ise
azalan konjonktiirel degisimlere dikkat ¢ekmistir. Genisleme asamasinda yatirimcilar gelecek konusunda daha
iyimser olmakta ve ¢ok ¢esitli yatirimlarin karliligina iliskin tahminlerini yukar1 dogru revize etmekte ve bdylece
bor¢lanmaya daha istekli hale gelmektedirler. Ayn1 zamanda, hem borg verenlerin bireysel yatirimlarin riskine
iligkin degerlendirmeleri hem de riskten daha az kaginmakta ve boylece daha 6nce ¢ok riskli goriinen yatirimlar
da dahil olmak tizere kredi vermeye daha istekli hale gelmektedirler. Ekonomik kosullar yavaslayinca yatirimeilar
daha az iyimser ve daha temkinli hale gelmekte, ayn1 zamanda kredi verenlerin kredi zararlar1 artmakta ve ¢ok
daha temkinli davranmaktadirlar. Minsky, iyi zamanlarda kredi arzindaki konjonktiirel artislarin ve daha az
hareketli oldugu donemlerde kredi arzindaki diisiisiin finansal piyasalarda kirilganliga yol a¢tigina ve finansal kriz
olasiligmi artirdigina inanmaktadir. (Kindleberger ve Aliber, 2005, s. 26). Bu model, kredi arzindaki istikrarsizliga
da odaklanan John Stuart Mill, Alfred Marshall, Knut Wicksell ve Irving Fisher gibi klasik iktisatcilarin goriisleri
ile de uyumludur. Minsky, 6zellikle kisa vadeli sermaye kazanci elde etmek igin gayrimenkul veya hisse senedi
veya finanse etmek igin bor¢lanan yatirrmceilarin davranislarini incelemistir. Bu varliklarin fiyatlarinda beklenen
artis oranlarinin, varlik alimlarini finanse etmek igin 6diing alinan fonlarin faiz oranlarini astiginda yatirimei
kazang elde edebilmektedir. Ancak, ekonomi yavasladiginda, bu sekilde borglanan yatirimcilarin bazilari hayal
kirikligina ugrayabilir, ¢iinkii varliklarin fiyatlarindaki artis oranlari, 6diing alinan paranin faiz oranlarindan daha
diisiik olmakta yatirimcilarin zarar etmesine neden olabilmektedir.

Ekonomik konjonktiir hakkinda yaygin olarak bir iyimserlik duygusu hakimse, bu iyimserlikle olusan ekonomik
canlilik ve bolluktan sonra olusan balon bir spekiilatif patlamaya ve soklara yol agabilir. 1920'lerde Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki sok, otomobil iiretiminin hizli genislemesi ve buna bagl olarak {ilkenin biiyiik bir
kisminin elektrifikasyonu ve telefonlu hanelerin sayisinin hizla artmasiyla birlikte otoyollarin gelismesiydi.
1980'lerde Japonya'da yasanan soklar, finansal serbestlesme ve Yen’in degerindeki artigti. 1980'lerde iskandinav
iilkelerinde yasanan sok, finansal serbestlesmeydi. 1990'larda Asya iilkelerinde yasanan sok, Japonya'daki varlik
fiyatlar1 balonunun patlamasi ve Yen’in deger kazanmastyla birlikte yurtiginde finansal serbestlesme ile Tokyo'dan
para girislerinin artmastydi. 1990'larda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki sok, bilgi teknolojisindeki devrim ve
bilgisayar, kablosuz iletisim ve e-postay1 iceren yeni ve daha diisiik maliyetli iletisim ve kontrol bigimleriydi. Bir
savagin patlak vermesi veya bir savasin sonu, hizli bir hasat veya mahsul basarisizligi, bir bulusun yaygin bir
sekilde benimsenmesi kanallarin veya demiryollarinin ingasi soklara neden olabilmektedir.
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Gegmisten giiniimiize gerceklesen en biiyiik on finansal balonlar su sekilde belirtilebilmektedir: Hollanda Lale
Sogan1 Balonu (1636), Giiney Denizi Balonu (1720), Mississippi Balonu (1720), 1920'lerin sonundaki hisse senedi
fiyat1 balonu, Meksika ve diger gelismekte olan iilkelere verilen banka kredilerindeki artig (1970), Japonya 1985-
1989'da gayrimenkul ve hisse senedi balonu, 1985-1989 yillar1 arasinda Finlandiya, Isveg, ve Norveg'te
gayrimenkul ve hisse senedi balonu, Tayland, Malezya, Endonezya ve diger bazi Asya iilkelerinde 1992-1997
yillarinda gayrimenkul ve hisse senedi balonu, Meksika’da 1990-1993 yillarinda yabanci yatirimdaki artis,
Amerika Birlesik Devletleri 1995-2000'de tezgah iistii hisse senetleri balonu.

Yukarida belirtilen en eski balon, 17. yiizyilda Hollanda'da lale sogan1 fiyatlar1 nedeniyle olusan balondu. Bu
yillarda lale sogani fiyatlar1 bir gayrimenkul fiyatina kadar yiikselebilmekteydi. Balonlardan ikisi, biri Biiytiik
Britanya'da ve biri Fransa'da Napolyon Savaslarinin sonunda, asag1 yukari ayn1 zamanda meydana gelmistir.19.
yiizyilda, ¢ogunlukla kanallar ve demiryollar1 gibi altyapiya yapilan uzun siireli yatirimlardan sonra, gogunlukla
bankalarin basarisizliklariyla iliskilendirilen balonlar ve finansal krizler ortaya ¢ikmistir. 1920 ile 1940 yillari
arasinda doviz krizleri ve bankacilik krizleri sik goriilmiistiir. Son otuz yilda hisse senedi fiyatlarindaki artislar
onceki donemlere gore daha yiiksek gerceklesmistir. Gayrimenkulde ve hisse senedinde balonlar siklikla birlikte
meydana gelmekle birlikte; bazi iilkeler sadece gayrimenkulde bir balon yasarken, Amerika Birlesik Devletleri
1990'lar1n ikinci yarisinda bir hisse senedi fiyat balonu yagarken gayrimenkulde bir balon yagamamustir.

Bu calismada Amerikan Dow Jones indeksi emtia piyasasinda yer alan 23 adet gergek zamanli emtia fiyatlar
kullanilmis, 01.01.2012 tarihinden 01.08.2022 tarihine kadar 10 yillik dénemde, aylik veriler iizerinden Phillips,
Shi ve Yu (2015) tarafindan literatiire kazandirilan genellestirilmis Dickey Fuller (GSADF) testi kullanilmig ve
Amerikan emtia piyasasinda spekiilatif balonlarinin var olup olmadigi, varsa toplam balon siireleri ve incelenen
donemde kag kez spekiilatif balon olustugu belirlenmistir. Bu konuda literatiirde yer alan ¢alismalarda genellikle
Amerikan emtia piyasasinda yer alan birkag emtia veya emtia grubu i¢in benzer yontemlerle analiz yapilarak
spekiilatif balonlarin varlig: test edilmistir. Yapilan bu ¢aligmada ise Amerikan emtia piyasasinda yer alan biitlin
emtialar i¢in 10 yillik periyot igerisinde spekiilatif balonlarin varlig: aragtirilmistir. Bu yoniiyle ¢caligmanin diger
calismalardan ayrildig: ve literatiire katkisinin olacagi degerlendirilmektedir.

1. Emtia ve Emtia Pazan

Bir emtia piyasasi, hammaddelerin veya birincil {irlinlerin satin alinmasi, satilmasi ve ticaretinin yapildigt bir
pazardir. Emtialar genellikle iki genis kategoriye ayrilir: sert ve yumusak emtialar. Sert mallar ¢ikarilmasi gereken
altin, kauguk ve petrol gibi dogal kaynaklari i¢erirken, yumusak mallar misir, bugday, kahve, seker, soya fasulyesi
ve domuz eti gibi tarim riinleri veya hayvancilik ile ilgili tiriinlerdir (TSPAKB, 2010, s. 8-10)

Emtia piyasalari, emtia {irlinlerinin iireticilerinin ve tiiketicilerinin bunlara merkezi ve likit bir pazarda erismelerini
saglar. Bu piyasa aktorleri, gelecekteki tiiketim veya iiretimi korumak i¢in emtia tiirevlerini de kullanabilirler.
Spekiilatorler, yatirimcilar ve arbitrajcilar da bu piyasalarda aktif rol oynamaktadir (Yalama ve Coskun, 2013,
s.145).

Zaman igeresinde kiymetli metaller gibi bazi emtialarin enflasyona karsi iyi bir koruma oldugu diistinilmiistiir.
Alternatif bir varlik sinifi olarak genis bir emtia seti, bir portfoyii ¢esitlendirmeye yardimci olabilmektedir. Emtia
fiyatlar1 hisse senetlerinin tersine hareket etme egiliminde oldugundan, bazi yatirimcilar piyasa oynakligt
donemlerinde emtialara yatirim yaparak risklerini azaltma egilimindedirler (Thanh, 2015, s. 44).

Emtialar ya spot piyasalarda ya da tiirev piyasalarda islem goriir. Spot piyasalar ayrica, alicilarin ve saticilarin
fiziksel mallar1 aninda teslim igin degis tokus ettikleri "fiziksel piyasalar" veya "nakit piyasalari" olarak da
adlandirilir. Tiirev piyasalari, vadeli islemleri, vadeli igslemleri ve opsiyonlar1 icermektedir. Forward ve vadeli
islemler, bugiin {izerinde anlagsmaya varilan bir fiyat karsiliginda, sahibine gelecekte bir noktada dayanak varligin
kontroliinii veren sozlesmelerdir. Sozlesmeler sona erdiginde, emtianin veya diger varligin fiziksel teslimati
gerceklesmektedir ve tiiccarlar genellikle teslimat yapmaktan veya teslim almaktan kaginmak i¢in sdzlesmelerini
yenilemekte veya kapatmaktadirlar (ters islem yapmakta veya pozisyon almaktadir (Kurar ve Cetin, 2016, s. 404-
405).

Emtia ticareti ge¢cmiste kabile klanlar1 ve kralliklar arasinda yiyecek, erzak ve diger 6geler icin takas ve ticaret
yaptiklart zamana kadar uzanmaktadir. Ticaret metalar1 ger¢ekten de hisse senetleri ve tahvillerden yiizyillar
oncesine dayanmaktadir. Antik Yunanistan ve Roma gibi imparatorluklarin yiikselisi, onlarin karmagik ticaret
sistemleri yaratma ve Avrupa'yl Uzak Dogu'ya baglayan iinlii Ipek Yolu gibi yollar araciligiyla genis alanlarda
mal aligverisini kolaylastirma yetenekleriyle dogrudan baglantili oldugu degerlendirilmektedir. Bugiin, metalar
hala diinya ¢apinda ve biiyiik 6l¢ekte degis tokus edilmektedir. Borsalar ve tiirev piyasalarin ekonomiye katilimi
ile isler daha karmasik hale gelmis, borsalar emtia ticaretini diizenlemekte ve standartlagtirarak likit ve verimli
olmasimi saglamaktadir (QS, 2023).
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En etkili modern emtia piyasas, ¢iftcilerin ve emtia tiiketicilerinin fiyat belirsizligini ortadan kaldirarak riskleri
yonetmelerine yardimer olmak i¢in baslangigta yalnizca bugday, misir ve soya fasulyesi gibi tarimsal emtialarin
ticaretinin yapildigi, 1848'de kurulan Chicago Ticaret Odasi'dir (CBOT). Altin, giimiis, ABD Hazine tahvilleri ve
enerji iriinleri dahil olmak iizere genis bir {irlin yelpazesine iliskin opsiyon ve vadeli islemlerin yapildigi Chicago
Mercantile Exchange (CME) Group, 2007'de Chicago Board of Trade (CBOT) ile birlesmis ve grubun mevcut
tarim {rlinlerine faiz oranlar1 ve hisse senedi endeksi tiriinlerini de eklenmistir (QS, 2023).

Baz1 emtia borsalari son yillarda birlesti veya iflas etti. Bazilar1 tek bir grupta uzmanlassa da borsalarin gogunda
birkag farkli emtia islemi yapilir . ABD'de Chicago Mercantile Exchange (CME), 2000'lerin ortalarinda ii¢ emtia
borsast daha sati aldu. i1k olarak CME, 2007'de Chicago Board of Trade'i (CBOT) ve ardindan 2008'de New York
Mercantile Exchange'i (NYMEX) ve Commodity Exchange, Inc.'i (COMEX) satin almistir. Chicago Ticaret
Borsasinda (CME), siit, tereyagi, besi sigirlari, sigir, domuz karinlari, kereste ve yagsiz domuzlar gibi emtialarin
ticareti yapilmaktadir. New York Ticaret Borsasinda (NYMEX), borsasinda petrol, altin, glimiis, bakir,
aliminyum, paladyum, platin, 1sitma yagi, propan ve elektrik gibi emtialarin ticaretini yapilmaktadir. Eskiden
New York Ticaret Kurulu (NYBOT) olarak bilinen ICE Vadeli ABD emtia borsasinda kahve, kakao, portakal
suyu, seker ve etanol ticareti yapmaktadir (QS, 2023).

2005'ten 2008'e kadar emtia vadeli islem fiyatlarindaki hizli artis daha biiyiik toplam ticaret hacimleri ve sadece
uzun vadeli emtia endeks fonlari tarafindan tutulan daha biiyiik pozisyonlarla birlestiginde bu piyasalarda bir fiyat
"balonunun" var olup olmadigi konusunda bir tartigmayr baslatmistir. Hiikiimetler otoritelerinin asiri
spekiilasyonlar1 frenlemek icin &nlemler almaktadirlar. Bununla birlikte emtia balonlarinin var oldugu veya
yollugu cesitli arastirmacilar tarafindan siirdiiriilmektedir. Emtia fiyatlarinin izlendigi Thomson Reuters/CRB
Endeksi, aylik yeniden dengeleme ile vadeli emtia fiyatlarinin aritmetik ortalamasi kullanilarak hesaplanmaktadir.
Endeks 19 emtiadan olugsmaktadir: aliiminyum, kakao, kahve, bakir, misir, pamuk, ham petrol, altin, kalorifer yag,
yagsiz domuzlar, canli s1g1r, dogal gaz, nikel, portakal suyu, rbob benzin, giimiis, soya fasulyesi, seker ve bugday.
Bu emtialar farkli agirliklarda 4 gruba ayrilmaktadir. Bunlar enerji %39, tarim: %41, kiymetli metaller %7 ve
baz/endiistriyel Metaller %13 olarak siralanmaktadir. Sekil 1’de 2015 ile 2022 yillar1 arasinda CRB indeksi
grafiksel olarak verilmektedir.

Sekil 1: 2012-2022 Yillar1 Arasinda (CRB) Indeksi

CRS Index

2014 2016 2018 2020 2022

Kaynak: (Commodity Research Bureau, tradingeconomics)

Sekil 1°de 2012 yillarinda 300 seviyelerinden 2016 yilinda 150 seviyelerine inen CRB indeksi 2020 yilina kadar
ayni seviyelerde iken, 2020°de dip seviyeyi gormiis ve 2022 yilinda 6zellikle Rusya-Ukrayna savasi ile 300-350
seviyelerine kadar tekrar ¢itkmistir. Spekiilasyon ve olasi stoklamalarin neden oldugu asir1 fiyat artislari, kiiresel
emtia piyasalarinda giiven iizerinde ciddi etkilere sahip olabilmekte ve boylece piyasanin arz, talep ve iiretim
maliyetlerindeki temel degisikliklere yanit verme performansini sekteye ugratabilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Areal vd. (2016) yaptig1 calismalarinda; yiyecek, icecek, tarimsal hammadde, tahillar, siit Giriinleri, et, yaglar ve
seker gibi emtia endeksleri iizerinde genellestirilmis destekli Dickey-Fuller (GSADF) testini aylik zaman serilerine
uygulamislar, 1980-2012 yillar1 arasinda toplam 28 tarim iiriinii incelenen 10 endeksten 6'sinda ve gida
piyasalarindaki 28 emtiadan 6'sinda fiyat balonlarinin olustugunu tespit etmislerdir. Testlerden elde edilen
sonuglarin, 6zel dikkat gerektirebilecek hedeflenen gida emtia piyasalarina yonelik gelecekteki fiyat balonlariin
etkilerini hafifletmeyi amaglayan politikalarin uygulanmasina yardime1 olabilecegi degerlendirilmistir (Areal vd.,
2016, s. 59-79).
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Carter vd. (2011), emtia piyasalarinda 1974 ve 2008 yillarinda iki kez zirve yaptigini, ancak hiikiimet miidahaleleri
ve spekiilatif islemler, teknolojik yatirimlar ve stoklamalar nedenleriyle fiyatlarin inis ve ¢ikislar gosterebilecegi
belirtmislerdir (Carter vd., 2011, s. 87-118).

Guttierez (2012), 2007-2008 doneminde emtia fiyatlarinin piyasa temellerine dayali olarak igsel degerlerinden
sapmis olup olmadigini arastirmis, yaptigi calismasinda Monte-Carlo simiilasyonlari kullanmis ve déneminde
spekiilatif balonlarin etkisini incelemis, bugday, misir ve kaba piring i¢in ¢ikan ve inen balon tespit etmis ancak
soya fasulyesi fiyatlarinda bu balon hareketlerini tam olarak olusmadigini belirlemistir (Gutierrez, 2013, s. 217-
238).

Chavas, vd. (2017), 2006'dan 2014'e kadar Cin'deki tarimsal emtia piyasalarina bir uygulama ile emtia fiyat
balonlar ile makroekonomik faktorler arasindaki baglantilarini incelemisler, fiyat balonlarmin olup olmadigini
analiz etmek i¢in sifir sisirilmis poisson modeli kullanmislardir. Sonug olarak 6rnekleme doneminde ¢ogu Cin
tarimsal emtia vadeli islem piyasasinda spekiilatif balonlarin bulundugunu, ancak bunlarin varliginin seyrek
oldugunu belirlemislerdir. Ayrica; ekonomik biiyiime, para arzi ve enflasyonun balon olusumlari tizerinde olumlu
etkileri oldugunu; faiz oranlarinin olumsuz bir etkisi oldugunu ve dikkate alinan tiim makroekonomik faktorler
arasinda, ekonomik biiylime ve para arzinin balonlar1 tetiklemede en biiyiik etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir
(Chavas, vd., 2017, s. 755-768).

Oncii yaptig1 calismasinda, giimiis piyasasindaki balonun varlig1 arastirmak {izere pandeminin baslangig tarihi olan
11 Mart 2020 tarihi ile 30 Agustos 2021 arasindaki giinliikk ons giimiis fiyatt GSADF yo6ntemi ile incelenmistir.
Calismada yapilan analiz sonucunda 2020 y1l1 ii¢iincii ¢eyreginde birden ¢ok fiyat balonu olustugu gézlenmistir
(Oncii, 2021, s. 391-397).

Ettienne vd. (2014), 12 tarim piyasasinda spekiilatif balonlarin var olup olmadigini test etmek ve balon davranis
kaliplarinin zaman iginde var olup olmadigimi belirlemek i¢in bireysel vadeli islem s6zlesmelerinden alinan 1970
yilindan 2011 yilina kadar giinliik fiyatlar kullanilmig, 12 tarim piyasasinin hepsinin birden fazla fiyat balonu
yasadig1 belirlenmistir. Belirlenen balon donemlerinin 42 yillik donemde fiyat davranisimin ¢ok kiiciik bir
boliimiinde olustugu, ¢ogu balonun kisa émiirlii ve %80-90"mn1n 10 giinden az siirdiigii tespit edilmistir (Ettienne,
vd., 2014: s. 129-155).

Potrykus (2023), yaptig1 calismasinda, fiyat balonlariin olusumu agisindan enerji, metaller, tarim ve hayvancilik
sektorlerinde gruplandirilmis otuz bes emtiayr incelemis, her bir mal i¢in ayr1 ayr1 ve bir panel yaklagimiyla,
secilen sektorler ve tim mallar i¢in birlestirilmis aylik veriler kullanmis, baloncuklar: tanimlamak i¢cin GSADF
testi ve onun panel veri siirlimii- panel GSADF- kullanmistir. Calismada tespit edilen fiyat balonlarinin baslangici
ve bitisi de belirlenerek; muz, kakao veya portakal suyu gibi emtialarda fiyat balonu bulunmazken, kalay, tiitiin ve
altin balonlara en yatkin emtialar olarak belirlenmistir. Ayrica, kisa ve seyrek fiyat balonlar1 donemleri (bes emtia)
ile karakterize edilen emtialar ile sik ve genellikle en az alti ay siiren balon donemleri (on sekiz emtia) ile
karakterize edilen emtialar arasinda bir ayrim yapilmis, panelde enerji ve metal sektorlerinin tarim ve hayvancilik
sektoriine gore daha sik ve daha uzun siireli balon donemlerine maruz kaldigi belirlenmistir. Belirlenen tim
paneller i¢in, emtia balonlarinin ortaya ¢ikmasinda 2008 mali krizinin ve Avrupa bor¢ krizinin agik bir etkisi
belirlenmistir (Potrykus, 2023, 110-117).

Wang vd. (2022), 2009'dan 2021'e kadar olan haftalik tarimsal fiyat verilerini kullanarak, tarimsal fiyat balonlarini
tanimislar, zaman noktalarini saptamislar ve nedenlerini incelemislerdir. Calismaya goére misir, domuz eti, yesil
sogan, domuz eti ve zencefil fiyatlarinda baloncuk belirlenirken, sarimsakta belirlenmemistir. Baloncuklarin
miktart, uzunlugu, zaman dagilimi ve tiirii misir, zencefil, yesil sogan, domuz ve domuz eti arasinda 6nemli 6lgiide
farklilik gosterdigi, zencefil ve yesil sogan fiyat balonlarinin ana nedenleri spekiilasyon ve dogal afetler oldugu
belirlenmistir. Domuz ve domuz eti i¢in fiyat balonlar1, hayvan hastaliklarindan ve artan maliyetlerden etkilendigi,
arz ve talep arasindaki uyumsuzluklarin ve fiyat politikasindaki degisikliklerin misir fiyat balonlarinin olugmasina
neden oldugu tespit edilmistir. Makalede, hiikiimetin tarimsal fiyat balonlarinin ¢esitli tiirlerinin 6zelliklerine ve
nedenlerine bagl olarak tarimsal fiyatlari istikrara kavusturmak i¢in gesitli diizenleyici eylemler benimsemesini,
ayn1 zamanda tarimsal fiyat balonlar1 igin erken uyart sistemini ve miidahale mekanizmasini gelistirmesi yoniinde
tavsiyeler gelistirilmistir (Wang, vd., 2022, s.1-16).

Pagnottoni ve Spelta (2022), calismalarinda ¢ok degiskenli zaman serisi gézlemlerinin ag baglantililigini ve risk
iletimini incelemek igin biiyiik Bayes vektor otoregresif modellerinden (VAR) tiiretilen tahmin hatas1 varyans
ayrisimina gémiilii topolojik bilgilerden yararlanilmis, emtia fiyatindaki baloncuklar ve patlamalar sirasinda sistem
varyansinin ana itici giigleri haline geldigini ve normal is donemlerinde ortaya ¢ikmayan karmasik ti¢lii yapilara
yol actigini gosterilmis, yerel diigiim baglantisi dikkate alinarak karmasik yinelenen alt grafiklerde ham petrol,
yiyecek ve icecekler ve ham maddelerde fiyat sapmalar1 gozlemlenmistir (Pagnottoni ve Spelta, 2022, s. 1-12).

Chen vd. (2022), calismalarinda dokuz aktif tarimsal emtia vadeli isleminden ve Nanhua tarimsal fiyat
endeksinden elde edilen verileri kullanarak Cin'in tarimsal vadeli islemler piyasasindaki fiyat balonlarimin
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6zelliklerini analiz etmisler, yalnizca soya fasulyesi vadeli islemlerinin, seker vadeli islemlerinin, pamuk vadeli
islemlerinin ve Nanhua tarimsal fiyat endeksinin fiyat balonlari1 oldugunu belirlemislerdir. Calismada ayrica, fiyat
balonunun siiresi, tim 6rneklem araliginin %2,5-6,2'sini olusturdugu ve bu bulgularin Cin'in tarim politikasiyla
birlestiginde, 2014'ten sonra Cin'in “sar1 kutu” politikasindan “yesil kutu” politikasina ve “mavi kutu” politikasina
dogru politika reformunun tarimsal vadeli islemler piyasasindaki fiyat balonlarini belirli bir seviyeye kadar
engelleyebilecegi ortaya koyulmustur (Chen, vd., 2022, 5.195-222).

Chiu ve Chou (2020), pamuk, seker, kakao ve kahve gibi emtialarin ticaretinin yapildigi New York yumusak emtia
piyasasinin haftalik verileri kullanmislar, Phillips ve digerlerinin sag kuyruklu birim kdk testlerini ile yumusak
emtia fiyatlarinda varlik balonlarini arastirmislar, ampirik test sonucunda ve her bir yumusak emtiada var olan
balonlari belirlemislerdir. Test modeli, 6zyinelemeli prosediirde tarih damgasini kullanarak her bir balonun olusum
ve sonlanma tarihlerini incelenmesini saglamis, yumusak emtia balonunun insan yapimi faktdrle daha alakali
oldugu belirlenmistir (Chiu ve Chou, 2020, 5.206-211).

Khan vd. (2022), 2000°den 2021°e kadar farkli enerji fiyatlarindaki balon olusumlarini Supremum Augmented
Dickey-Fuller (SADF) ve Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) aracilifiyla incelemisler
ve birden fazla balon belirlemislerdir. En fazla balon sivilastirilmis dogal gazda belirlenirken, dogal gaz ve
kalorifer yakit1 fiyatlarinin daha az oynak oldugu ve tek bir balon oldugu belirlenmistir. Enerji fiyat balonu ile
cakisan en dnemli donemin, giiglii ekonomik biiyiime ve kiiresel mali krizin etkisiyle 2007-2008 yillar1 oldugu,
2014-2015 yillar1 arasinda yavas ekonomik biiylime ve asirt petrol arzindan kaynaklanan bir balon oldugu
belirlenmistir. Caligmanin sonucu, enerji piyasasi fiyatlarinin temellerinden saptigini ve balonlarin ortaya ¢iktigini
ortaya koyan mevcut deger modeliyle tutarli oldugu belirlenmistir. Caligmada elde edilen sonuglar hiikiimetler,
yatirimcilar, diizenleyiciler ve ekonomistler i¢in erken uyar1 bilgileri saglayacagi degerlendirilmistir (Khan, vd.,
2022, 5.1-9).

Magyereh ve Abdoh (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, Ocak 1985'ten Agustos 2020'ye kadar dort stratejik
metal metanin (altin, gliimiis, paladyum ve platin) fiyat balonlarimi tahmin etmede piyasa duyarliligmin rolii
incelenmigtir. Duyarlilik endeksi kullanarak yapilan c¢alismada ekonomik ve tiiketici temelli ydntemler
kullanilmus, altin ve platin igin agag1 yonlii balonlarin varligi belirlenmistir. Ayrica, COVID-19 salgin1 sirasinda
balon yasayan tek emtianin altin ve paladyum oldugu tespit edilmistir (Magyereh ve Abdoh , 2022, s. 2-29).

Shanwen vd. (2022) tarafindan yapilan calismada, Cin i¢in Covid-19'un roliinii ve dogal kaynaklardaki emtia
fiyatlarindaki oynaklik {izerindeki olasi etkisini degerlendirilmesi amaglanmistir. Arastirmada Ocak 2020'den
Eyliil 2021'e kadar olan veriler kullanilarak her iki degisken arasindaki iliskiyi degerlendirmek igin yeni dalgacik
gii¢ spektrumu ve dalgacik tutarlilik yaklagimi uygulanmistir. Elde edilen ampirik sonuglarda, yalnizca dogal
kaynaklar ile emtia fiyatlarinin degisken ve yalnizca kisa vadeli oldugunu ortaya koyulmustur. Ayrica, dalgacik
tutarhiligi, hem Covid-19 pozitif vakalarinin hem de Covid-19 6liimlerinin dogal kaynaklar emtia fiyatlarinda
onemli 6l¢iide oynakliga neden oldugu konusunda uyumlu oldugu belirlenmistir (Shanwen vd., 2022, s.1-10).

3. Yontem

Calismada Amerikan Dow Jones indeksi emtia piyasasinda yer alan 23 adet Ger¢ek Zamanli Emtia Fiyatlart
kullanilarak, 01.01.2012 tarihinden 01.08.2022 tarihine kadar 10 yillik dénemde, aylik veriler {izerinden
Investing.com veri tabanindan elde edilerek; Amerikan emtia piyasasinda spekiilatif balonlarmin var olup
olmadig, varsa siireleri ve incelenen donemde kag kez spekiilatif balon olustugu ve siiresi; Phillips, Shi ve Yu
(2015) tarafindan literatiire kazandirilan genellestirilmis Dickey Fuller (GSADF) testinden yararlanilarak analiz
edilmistir. Incelenen emtialar diinya ekonomisini yénlendirmekte ve makro ve mikro olaylardan hizli bir sekilde
etkilenmektedir. Bu emtialar; altin, glimiis, bakir, platin, petrol, dogalgaz, kalorifer yakiti, gazyagi, aliiminyum,
¢inko, nikel, Amerikan bugday, kaba piring, Amerikan misir, Amerikan pamuk no. 2, Amerikan kahve ¢, Amerikan
seker no. 11, portakal suyu, canli s181r, yagsiz domuz eti , besi sigir1, kereste ve yulaftir. Bu emtialar Dow Jones
endiistri endeksinde islem gormektedir.

Calismada kullanilan ¢oklu balon olaylarini tespit etmede yararli olan yeni bir yinelemeli test prosediiriinii ve
tarihlendirme algoritmasi olan GSADF testi, ¢ift destek penceresi se¢im kriterlerine sahip bir hareketli pencere sag
tarafli ADF birim kok testidir. Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen, GSADF birim kok testi hesaplanirken
standart ADF testinin elde edildigi regresyonun tekrarlamali esnek tahminleme kullanilarak, uzun doéneme
yayilmakta olan dogrusal olmayan yapilar1 ve yapisal kirilmalar1 géz Oniinde tutulmaktadir. GSADF testi
simiilasyon bulgulari, GSADF testinin ¢oklu baloncuklari tespit etmede ayrimci giicii 6nemli 6lgiide gelistirdigini
gOstermis, bu avantajin uzun tarihsel veri serilerinin ampirik ¢alismasinda 6zellikle 6nemli oldugu gosterilmistir.
Ampirik test sonuglari, simiilasyonlarda bulunan ve asimptotik teoride kanitlanan GSADF stratejisinin daha biiyiik
ayrimci giiciinii dogrulamaktadir (Phillips vd., 2015a, ss.1043-1078).

Ampirik analiz iki adimdan olugmaktadir. {lk énce Phillips ve digerlerinin sag kuyruklu birim kok testini
kullanarak alti Amerikan tarimsal emtia piyasasindaki balonlar1 tespit edip tarihleri belirlenmistir (2015a).
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Kabarcik testi sonuglarma goére bir kabarcik sayisi olusturulur. Ardindan, bu kabarcik sayisi, makroekonomik
faktorlerin tarimsal emtia balonlarinin benzerligi tizerindeki etkilerini arastirmak i¢in bir ZIP modelinde kullanilir.

3.1. Fiyat Balonlarim Tespit Etme ve Tarihlerinin Belirlenmesi

Ekonomistler, fiyat balonlarimi tespit etme ve modelleme konusunda uzun siiredir devam eden bir ilgiye sahiptir.
Bununla birlikte, bu tiir bir modelleme ve tespit i¢in uygun bir ekonometrik teknik bulma konusunda ¢ok az fikir
birligine varilmistir. Son on yilda, kabarcik testi literatiiriinde Peter Phillips ve meslektaslar1 tarafindan 6nemli
atilimlar yapilmistir (Phillips vd., 2011, ss. 201-226).

Yontemleri, kabarcik siirecini iyi bir asimptotik dagilim 6zelligi ile yakalayan hafif patlayicilik kavramina dayanir.
Balon literatiiriinde ortak bir baslangic noktasi, rasyonel fiyatlandirmanin bugiinkii deger modelidir (Gurkaynak,
2008, s.166-186; Gutierrez, 2013, 5.217-238; Phillips vd., 2015a, ss.1043-1078). Depolanabilir bir emtianin fiyati,
iskonto edilmis beklenen gelecekteki fiyatin ve emtianin miilkiyetinden gelecek gelecekteki getirisinin toplamu ile
temsil edilir. Burada Pt t'deki emtia fiyatidir, rr > O risksiz faiz oramidir. Et, t'de mevcut olan bilgilere dayanan
beklenti operatoriidiir ve C 1, t + 1'deki getiridir. Esitlik denklem 1°de verilmistir.

P = — E(Pry1 + Criq) (1)

1+Tf

Denklem 2’de denklemin birinci boliimil piyasa temellerini" temsil ederken ve B;, submartingale 6zelligini
kargilayan "balon" bilesenini temsil eder:

1\ ¢
P = Zgozo <1+rf) E; (Ct+i) + B, 2

Denklem (3)’te balonlarin varliginda fiyatlar normalin {izerinde artacaktir. Balonlarin enflasyonist ortamda,
fiyatlarin yiiksek diizeyde artma davranisi, piyasa konjonktiiriiniin birincil gostergesi olarak kullanilabilir. Phillips
ve Magdalinos (2007) ve Phillips vd. (2011) ayrica, 6zyinelemeli sag kuyruklu birim kok testlerinin, geleneksel
birim kok testine kiyasla fiyatlardaki hafif patlayici davranisi (kabarciklar) tespit etmede 6zellikle etkili oldugunu
iddia etmektedir.

E,(B;y,) = (1+71)B, 3)

Burada, fiyat balonlarin1 tespit etmek ve tarihini belirlemek i¢in. Phillips ve digerleri tarafindan 6nerilen
genellestirilmis sup Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testini kullanilmaktadir (Philips vd., 2015a, s). (Bundan
sonra PSY). PSY yaklagimiin sifir hipotezi, P; fiyatinin, asimptotik olarak ihmal edilebilir bir sapma ile rastgele
bir ytirtiyiis izledigidir.

Pt=dTn+ 9Pt—1+€t!€=1 (4)

Denklem 4°te d bir sabit, T 6rneklem biiyiikligi, # > 1/2 ve et bir hata terimidir. 8 > 1 seklindeki alternatif hipoteze
gore fiyatlarda balonlar vardir. Daha sonra, sirastyla 6rnek baslangic ve bitis noktalari olarak r; ve r'yi belirterek,
regresyon denklemi olusturulabilir:

APy = apypp + ﬁrl,rZPt—l + Zzn=1 Vr1r2BPioq + €, & (0, Ur1,r22) Q)

Denklem 5’teki Py = Py — P ve k gecikme uzunlugudur. Daha sonra standart artirilmig Dickey-Fuller (ADF)
istatistigi ADFyi 0 =B r1,2 /se(Bri2) seklinde hesaplanabilir. PSY, r1 ve r2'yi degistirerek sag kuyruklu ADF testinin
yinelemeli uygulamasina dayanarak, GSADF istatistigini Denklem 6'daki gibi tanimlanir. Daha sonra bir Monte
Carlo simiilasyonundan hesaplanan asimptotik kritik degerlerle (CV'ler) karsilastirilir:

GSADF(ry) = sup/2Sr  (ADF,, ) (©)
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Sifir hipotezinin (GSADF > CV) reddedilmesi, balonlarin varligin1 gdsterir. ikinci olarak, Geriye dogru artirilmis
Augmented Dickey-Fuller (BSADF) istatistik dizisi uygulanarak elde edilir. Geriye dogru genisleyen &rnek
dizilerinde sag kuyruklu ADF testi. ryo = r» — 11 + 1 minimum pencere boyutu verildiginde, r, bitig noktasi igin
BSADFr; istatistigi denklem 7’deki gibi su sekilde tanimlanir:

BSADF,; = suprie(1,r2-ry9+1] ADFr1r2 @)

Bitis noktasinin ryo'dan son numune gozlemine kadar degismesi durumunda, BSADF istatistik dizisini elde ederiz.
Balon baglangi¢ ve bitis tarihleri denklem 8’deki gibi su sekilde tanimlanir:

1o = inf oefr,o 7]r2: BASDF,, > cv),} (®)

ri; = NS raerig.an 7721 BASDFry > cv],} )

Denklem 8 ve 9°da cvt 12, simiilasyonlardan elde edilen r, gézlemlerine dayanan BSADF istatistiginin %t CV'sidir
ve h, minimum kabarcik uzunlugudur. Etienne vd. (2015), rekabetci piyasalarda balonlarin kisa dmiirlii olmasi
muhtemel oldugundan minimum balon uzunlugu ii¢ giin olarak belirlemigtir. 2 Giinliik siklikta, vadeli islem
piyasalarinin olduk¢a verimli olmasi ve digsal bilgilerin fiyatlarda olduk¢a hizli sekilde yansitilabilmesi
beklenmelidir. Temel unsurlar tarafindan gerekcelendirilmeyen fiyat sapmalarinin ¢ogu kisa siirede
diizeltilmelidir. Phillips vd. (2015a,b), tarafindan bildirilen kapsamli sonlu &rnek simiilasyonlar1 birden fazla
baloncugun varliginda, diger kabarcik testi yontemlerine kiyasla PSY testinin hafif patlayiciy1 ayirt etme giictinii
onemli 6l¢iide gelistirdigini gostermektedir.

PSY prosediiriinde kullanilan balon taniminin, fiyatlarin rastgele bir yiiriiyiisten saptig1 ve hafif patlayici hale
geldigi donemlere atifta bulunarak oldukg¢a genis oldugu belirtilmelidir. Bu ¢alismada, tarimsal emtialarin temel
fiyatlarinin gelisigiizel bir yiirliylis (veya patlamaya yol agmayan bir siireg) izledigi bir piyasa etkinligi
varsayildiginda, patlayici fiyatlar piyasada bir balonun isareti olarak goriilebilir.

3.2. Bulgular

Tablo 1°de analizde ele alinan emtialar arasindaki korelasyon analizi verilmektedir. incelenen désnemde ve emtialar
icerisinde altin fiyati ile piring ve bakir fiyatlari arasinda kuvvetli pozitif; canli sigir, domuz ve portakal suyu
fiyatlariyla negatif; petrol fiyati ile gazyagi ve kalorifer yakit1 arasinda kuvvetli pozitif; ¢inko, canli sigir, domuz
ve kereste ile zayif pozitif, bugday fiyat1 ile misir ve yulaf fiyatlar1 arasinda kuvvetli pozitif yonlii korelasyonlar
belirlenmistir.
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Tablo1. Korelasyon Analizi

EMT _GUM CNK ALM ALT BAK BESI BUG CSIG DGZ DOM GYG KAH KYK KER MIS PAM _ NKL  PET PIRI PLA POR SE YUF
GUM 1,00

CNK  -0,02 1,00

ALM 0,36 0,80 1,00

ALT 0,73 0,36 0,56 1,00

BAK 0,68 0,56 0,85 0,70 1,00

BSIG -0,19 -0,15 003 -0,33  -0,01 1,00

BUG 0,66 0,22 0,63 0,66 0,76 0,05 1,00

CNS -0,10  -0,07 0,13 -0,30 0,08 0,86 0,18 1,00

DGZ 0,14 0,47 0,60 0,25 0,51 0,27 0,61 0,37 1,00

DOM  -0,19  -0,15 0,03 -0,33  -0,01 1,00 0,05 0,86 0,27 1,00

GZY 049 0,13 0,47 0,23 0,59 0,24 0,73 0,35 0,66 0,24 1,00

KHV 042 0,37 0,67 0,40 0,60 0,36 0,63 0,46 0,67 0,36 0,56 1,00

KLY 047 0,19 0,52 0,25 0,63 0,25 0,75 0,38 0,70 0,25 0,99 0,60 1,00

KRS 0,30 0,65 0,69 0,63 0,68 -0,17 0,42 -0,10 0,26 -0,17 0,04 0,32 0,11 1,00

MSR 0,79 0,16 0,57 0,62 0,75 -0,08 091 0,11 0,49 -0,08 0,72 0,59 0,73 0,35 1,00

PMK 0,39 0,63 0,84 0,49 0,79 -0,07 0,70 0,10 0,73 -0,07 0,64 0,62 0,68 0,57 0,66 1,00

NKL 0,56 0,49 0,79 0,68 0,82 0,17 0,82 0,23 0,65 0,17 0,69 0,72 0,73 0,55 0,72 0,74 1,00

PTR 0,53 0,09 0,46 0,22 0,63 0,26 0,69 0,36 0,61 0,26 0,96 0,57 0,95 0,09 0,68 0,63 0,67 1,00

PRN 0,76 0,03 0,39 0,79 0,62 -0,10 0,63 -0,09 0,23 -0,10 0,34 0,50 0,34 0,40 0,61 0,41 0,61 0,39 1,00

PLT 0,68 -042  -0,00 0,11 0,34 0,24 0,43 0,34 0,11 0,24 0,62 0,32 0,59 -0,17 0,56 0,13 0,29 0,70 0,40 1,00

PRS -0,07 0,23 0,17 -0,19 0,02 0,02 -0,05 0,07 0,36 0,02 0,20 0,42 0,21 -0,07 0,02 0,30 0,07 0,21 -0,02 0,03 1,00

SKR 0,65 0,02 0,33 0,30 0,45 -0,04 0,49 0,13 0,39 -0,04 0,54 0,68 0,54 0,04 0,62 0,44 0,40 0,58 0,53 0,62 0,47 1,00
YLF 043 0,47 0,76 0,61 0,79 0,10 0,81 0,24 0,67 0,10 0,57 0,71 0,62 0,57 0,67 0,80 0,81 0,59 0,54 0,19 -0,00 038 1,00

Kaynak: Yazarlar.

Sekil 2 ile Sekil 23 arasindaki GSADF test grafiginde 2012 ile 2022 yillar1 arasinda her bir emtianin belirlenen
ortalama fiyattan (sol eksen) sapma olarak belirlenen fiyat balonlar1 (sag eksen) verilmektedir. Grafiklerde izlenen
baz1 donemlerde ¢esitli siirelerde bir veya daha fazla defa fiyat balonlarinin olustugu gézlenmektedir.

Sekil 2: Altin fiyat balonu grafigi

GSADF test
2,000
M AN
J \//\"”J \ 1800
\ /
\//\\ / 1,600
3
1,400
2
L 1,200
0 1,000
1
2
3

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—— The test statistic sequence (left axis)
——— ALT__NFIYAT__(right axis)

Sekil 3: Bakir fiyat balonu grafigi

GSADF test

M VN/\\ 44

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—— The test statistic sequence (left axis)
——— BAKIR (right axis)
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Sekil 4: Glimiis fiyat balon grafigi

GSADF test
35

I\
\/\\\ 30
\ /\‘[\/\V\J\ %
X % AN M N

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—— The test statistic sequence (left axis)
—— GUMUS (right axis)

Sekil 6: Platin fiyat balonu grafigi

GSADF test
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—— The test statistic sequence (left axis)

——— PLATIN (right axis)

Sekil 8: Misir fiyat balonu grafigi

GSADF test
900
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— MISIR (right axis)

Sekil 5: Petrol fiyat balonu grafigi
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— PETROL (right axis)

Sekil 7: Bugday fiyat balonu grafigi

GSADF test

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—— The test statistic sequence (left axis)
——— BUGDAY (right axis)

Sekil 9: Dogalgaz fiyat balonu grafigi

GSADF test
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— DOGALGAZ (right axis)
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Sekil 10: Pamuk fiyat balonu grafigi

GSADF test
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— PAMUK (right axis)
Sekil 12: Seker fiyat balonu grafigi
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— SEKER (right axis)
Sekil 14: Portakal suyu fiyat balonu grafigi
GSADF test
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— PORTSUYU (right axis)

Sekil 11: Piring fiyat balonu grafigi

GSADF test
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——— The test statistic sequence (left axis)
——— PIRINC (right axis)
Sekil 13: Yulaf fiyat balonu grafigi
GSADF test
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— YULAF (right axis)
Sekil 15: Nikel fiyat balonu grafigi
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— N_KEL (right axis)
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Sekil 16: Cinko fiyat balonu grafigi

GSADF test

4,500

4,000

f/\ \/ 3,500

/\ 3,000

2 \%M 2,500
1M Mot S 2,000

1,500
0
-1
-2
-3
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
—— The test statistic sequence (left axis)
——— __NKO (right axis)
Sekil 18: Besi sigir1 fiyat balonu grafigi
GSADF test
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— BES__SI_IRI (right axis)
Sekil 20: Gazyag: fiyat balonu grafigi
GSADF test
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— GAZYAGI (right axis)
Sekil 22: Kalorifer yakiti fiyat balonu grafigi
GSADF test
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—— The test statistic sequence (left axis)
~——— KALORYAKIT (right axis)

Sekil 17: Aliminyum fiyat balonu grafigi
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— ALIMINYUM (right axis)

Sekil 19: Domuz fiyat balonu grafigi
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— DOMUZ (right axis)
Sekil 21: Kahve fiyat balonu grafigi
GSADF test
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——— The test statistic sequence (left axis)
——— KAHVE (right axis)

Sekil 23: Kereste fiyat balonu grafigi
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—— The test statistic sequence (left axis)
——— KERESTE (right axis)

Koése & Yilmaz, Emtia balonlarinin belirlenmesi: Dow Jones Indeksi’nde analitik bir ¢alisma


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.tr

KOCATEPEIIBFD 25(2)
Aralik/December 2023

[oXolel

219

Sekil 24. Canli si8ir fiyat balonu grafigi
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—— The test statistic sequence (left axis)

CANLI_SIGIR (right axis)
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Sekil 2 ile Sekil 23 arasinda verilen emtia grafiklerinde incelenen dénemde uygulanan GSADF testi ile tek tek
olusan balonlarin baslangig, bitis tarihleri ve bu tarihler arasindaki siireler asagida Tablo 2’de verilmektedir. Tablo
2’ye gore incelenen 10 yillik periyotta en uzun balon siireleri; altin 13 ay, kalorifer yakiti 12 ay ve yulaf 11 ay
olarak gergeklesmistir. En diisiik balon siiresi olarak, incelen bazi emtialarin bazi balon doénemlerinin 1’er ay
oldugu belirlenmistir.

Tablo 2. Balon baslangig ve bitisleri

Emtia Tiri Balonun Baglangici (Y1l/Ay) Balonun Bitisi (Y1l/Ay) Stiresi
Altin 2013/5 2013/7 2 ay
2019/6 2019/9 3ay
2019/12 2021/1 13 ay
Bakir 2015/1 2015/2 1 ay
2015/10 2016/2 4 ay
2020/11 2021/9 10 ay
Giimiis 2019/7 2019/9 2 ay
2020/7 2020/9 2 ay
2014/10 2015/4 6 ay
Petrol 2018/1 2018/7 6 ay
2020/3 2020/5 2 ay
2021/5 2021/6 1 ay
Bugday 2022/2 2022/6 4 ay
Platin 2014/11 2015/1 3ay
2015/5 2016/1 8 ay
Misir 2013/7 2013/12 5 ay
2020/11 2021/5 6 ay
2022/2 2022/5 3ay
2016/2 2016/3 1 ay
Dogalgaz 2018/11 2018/12 1 ay
2021/7 2021/11 4 ay
2022/3 2022/6 3ay
Pamuk 2014/7 2014/10 3ay
2021/1 2021/3 2 ay
2021/9 2022/6 9 ay
Piring 2020/4 2020/10 6 ay
Seker 2015/1 2015/5 4 ay
2016/5 2016/11 6 ay
2021/8 2021/10 2 ay
Yulaf 2021/8 2022/7 11 ay
Portakal Suyu 2016/10 2016/11 1 ay
2019/3 2019/4 1 ay
2022/3 2022/7 4 ay
Nikel 2014/3 2014/7 3ay
2019/7 2019/9 2 ay
2020/12 2021/3 4 ay
2022/1 2022/5 4 ay
Cinko 2016/7 2017/4 9 ay
2017/7 2018/3 8 ay
2020/11 2020/12 1 ay
2021/11 2022/6 7 ay
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Tablo 2. Devam.
Aliiminyum 2014/7 2014/9 2 ay
2020/3 2020/5 2 ay
2021/2 2022/4 14 ay
Besi Sigir1 2013/12 2015/1 13 ay
Domuz 2013/12 2015/1 13 ay
Gazyagi 2014/9 2015/3 6 ay
2020/2 2020/6 4 ay
2022/1 2022/7 6 ay
Kahve 2014/3 2014/5 2 ay
2018/8 2018/9 1 ay
2021/7 2022/7 12 ay
Kalorifer Yakit 2014/11 2015/2 3ay
2017/11 2018/2 3ay
2020/2 2020/5 3ay
2022/1 2022/7 6 ay
Kereste 2015/4 2015/5 1 ay
2017/12 2018/7 8 ay
2020/7 2020/9 2 ay
2021/3 2021/5 2 ay
Canli Sigir 2014/1 2014/3 2 ay
2014/9 2014/12 3ay
2015/8 2015/9 1 ay
2016/9 2016/10 1 ay

Ayrica incelenen her bir emtia i¢in; fiyat balonun var olup olmadigi, olusan farkli balon periyodu sayisi, 10 yillik
donem igerindeki toplam balonun veya balonlarin siiresi ve bu balonlar igerisinde en uzun balonun siiresi ay olarak
asagida Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3. Balon varlig: ve farkli balon periyodu sayilart

Emtia Tiirii Balonun Varlig: Farkli Balon Periyodu Toplam Balon Siiresi ~ En Uzun Balonun
Sayist (Ay) Siiresi (Ay)
Altin Var 3 18 13
Bakar Var 3 15 10
Giimiis Var 2 4 2
Petrol Var 4 15 6
Platin Var 2 11 8
Bugday Var 1 4 4
Misir Var 3 14 6
Dogalgaz Var 4 9 4
Pamuk Var 3 14 9
Piring Var 1 6 6
Seker Var 3 12 6
Yulaf Var 1 11 11
Portakal Suyu Var 3 6 4
Nikel Var 4 13 4
Cinko Var 4 22 9
Aliiminyum Var 3 18 14
Besi Sigir Var 1 13 13
Domuz Var 1 13 13
Gazyagi Var 2 16 6
Kahve Var 3 15 12
Kalorifer Yakiti Var 4 15 6
Kereste Var 4 13 8
Canli Sigir Var 4 7 3

Tablo 3’e gore incelenen donemde tiim emtialarda fiyat balonu olustugu belirlenmistir. Bu emtialardan petrol,
nikel, ¢inko, kalorifer yakiti, kereste ve canli sigirda dort; altin, bakir, misir, seker, portakal suyu, aliiminyum ve
kahvede ii¢ farkli periyotta esitli siirelerde fiyat emtialart olustugu belirlenmistir. Yine Tablo 3’e goére incelen
donem ve emtialarda; toplamda ¢inkoda 22 ay, altin ve aliiminyumda 18 ay, gazyaginda 16 ay, bakir, petrol, kahve
ve kalorifer yakitinda 15 ay, misirda 14 ay, besi s1g1ir1 ve domuzda 14 ay fiyat balonu belirlenmistir. Benzer sekilde
toplam olarak canli sigirda 7 ay, portakal suyunda 6 ay, bugday ve glimiiste 4 ay fiyat balonu tespit edilmistir.
Tablo 3’e gore en uzun balon periyodu siiresi aliiminyum da 14 ay, altin, besi sigir1 ve domuzda 13 ay, kahvede
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12 ay ve yulafta 11 ay olarak gergeklesmistir. En kisa balon periyodu siiresi olarak canli sigirda 3 ay ve glimiiste
2 ay olarak belirlenmistir.

4. Tartisma

Calismada Amerikan emtia piyasasinda yer alan 23 adet Ger¢ek Zamanli Emtia Fiyatlar1 kullanilarak, 01.01.2012
tarihinden 01.08.2022 tarihine kadar 10 y1illik donemde, aylik veriler iizerinden Investing.com veri tabanindan elde
edilerek; Amerikan emtia piyasasinda spekiilatif balonlarmin var olup olmadigi, varsa siireleri ve incelenen
donemde kag kez spekiilatif balon olustugu ve siiresi; Phillips, Shi ve Yu (2015b) tarafindan literatiire kazandirilan
genellestirilmis Dickey Fuller (GSADF) testinden yararlanilarak analiz edilmistir. Caligma sonucunda incelenen
zaman araliginda ve emtialarin tamaminda fiyat balonu veya balonlarinin ¢esitli defa ve siirelerde olustugu
belirlenmigtir. Literatiirde incelenen c¢aligmalarda kullanilan yontem, donem ve emtialar birbirinden
farklilagmaktadir. Bununla birlikte yapilan ¢alismalarin hemen hemen tamaminda spekiilatif fiyat balonlarinin
varlig1 test edilmistir. Calismada elde edilen bulgularin literatiirde yer tarimsal ve gida {iriinleri lizerinde ¢alisan
Areal vd. (2016)’nin, gida iirlinleri izerinde ¢alisan Wang vd. (2022)’nin, tarim tirtinleri tizerinde ¢alisan Chen vd.
(2022)’nin, yumusak emtialar {izerinde ¢aligan Chin ve Chou (2020)’un ¢aligmalariyla uyumlu oldugu; emtia
piyasasi lizerinde c¢alisan ve seyrek olarak fiyat balonlarinin bulundugunu belirleyen Chavas, vd. (2017)’nin ve
bazi tarim iriinlerinde fiyat balonlarmimn bulunmadigint belirleyen Potrykus (2023)’un calismalariyla uyumlu
olmadig1 belirlenmistir.

Calismada elde edilen ampirik ¢aligma sonucunda olusan emtia balonlarinin tarihleri ve bu balonlarin olusumlarina
iliskin degerlendirmeler asagida verilmektedir:

Altin: 2013 ve 2019 yillarinda toplamda 18 ay balon olusumu belirlenmistir. Ozellikle 2019 y1li sonundan 2021
yili basma kadar olusan 13 aylik balonun kiiresel ekonomik belirsizliklerin merkez bankalarinin para politikasi
durusunu 6nemli dl¢iide etkilemesi nedeniyle ortaya ¢iktig1 degerlendirilmektedir.

Bakiar: 2020 y1l1 sonundan 202 1y1l1 sonlarina kadar olugan 10 aylik balonun; Covid-19 pandemisi nedeniyle basta
Cin ve Almanya’da bakira dayali iiretimin diismesi ve Sili’de bakir iiretimindeki yasanan grevleri takip eden
siiregte pandeminin bitmesiyle normale donme silirecinde yasanan fiyat patlamalarimin oldugu
degerlendirilmektedir.

Glimis: 2019 ve 2020 yillarindaki giimiise olan talebin zayif olmasi nedeniyle 2’ser aylik kisa siireli balonlarin
olustugu goriilmektedir.

Petrol: 2018 yilinin bagindan ortalarma kadar 6 aylik balon ABD Baskani Donald Trump’mn iilkesini iran niikleer
anlagmasindan ¢ekecegini agiklamasinin ve ABD’nin ham petrol ve benzin stoklarindaki diisiisii ardindan olusan
beklentilerle kiiresel piyasada petrol fiyatlar1 artmasindan kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.

Platin: 2015 yilinin sonundan 2016 yilinin basina kadar 8 aylik balonun bu donemde bu metale yonelik endiistriyel
talebin artmasi sonucunda olustugu belirtilebilir.

Pamuk: 2021’in sonundan 2022’nin ortalarina kadar olugsan 9 aylik balonun, uluslararasi pamuk borsalarinda
serbest piyasa kosulu altinda arz ve talebe gore belirlenen fiyatlarin talep yonlii fazla olmasi ve diinya {izerinde
hasat edilen pamuk miktarmin {igte birinden fazlasi uluslararasi ticarette spekiilatif iglemlerden kaynaklandig:
degerlendirilmektedir.

Piring: 2020 yilinmn ilk ¢eyreginden 3.ceyregine kadar 6 ay siireyle olusan balonun Cin'den ABD'ye ve Avrupa
Birligi'ne kadar piring iiretimi diismesi ve diinya ¢apinda 3,5 milyardan fazla insan igin, 6zellikle de diinya
pirincinin yiizde 90"'in1 tiiketen Asya-Pasifik'te fiyatlar1 ylikselmesi nedeniyle olustugu degerlendirilmektedir.

Seker: 2020 yilinin ilk ¢eyreginden 3.¢eyregine kadar 6 ay siireyle olusan balonun tedarik¢i iilkelerden yeterli
arzin gergeklesmemesi nedeniyle olustugu degerlendirilmektedir.

Yulaf: Hayvansal yem sektoriiniin 6nemli bir girdisi olan yulafta 2021 y1l1 ortalarindan 2022 y1l1 ortalarina kadar
11 aylik balonun 6zellikle Rusya Ukrayna savasi nedeniyle arz noksanligi talep fazlasi nedeniyle olustugu
degerlendirilmektedir.

Nikel: 2016 yilinin ortasindan 2017 yilinin ilk g¢eyregine kadar 9 aylik balonun ozellikle elektrikli otomobil
bataryalart i¢in olan nikel talebi nedeniyle olustugu degerlendirilmektedir.

Cinko: Analistler temel metalde en iyi yatirim adresi olarak gdsterdigi ¢inkoda 2016 yilinin ortasindan 2017 y1linin
ilk ceyregine kadar 9 aylik balonun 6zellikle kiiresel arz yetersizligi nedeniyle olustugu degerlendirilmektedir.

Aliminyum: 2014 yilinin 7. aymdan 2014’{in 9. ayina kadar 2 aylik ve 2021-2022 yillar1 arasinda olusan 14 aylik
balonlarin; bu siirelerde Cin’in aliminyum {iretimin azalmasi ve fiyatlarin yiikselmesi ve 2021 yilinin basindan
itibaren yiiksek talep Onciilii§iinde artis gosteren aliiminyum fiyatlar1 giiclii talebe ek olarak Cin'deki arz
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kisitlamalarinin da devreye girmesi ile birlikte ekim ayinda geride kalan 10 yilin en yiiksek seviyesine yiikselerek
ton bagina 3.180 dolar seviyesine ulagsmasi nedenleriyle olustugu degerlendirilmektedir.

Besi Si1g1r1 ve Domuz: 2013 yilinin sonundan 2015 yilinin bagina kadar 13 aylik siirede olusan balonun besi sigir1
ve domuzun basta Cin olmak {izere Asya iilkelerinin ithalati ve Paskalya kutlamalarina hazirlik olarak Avrupa'da
bu emtialarin i¢ satiglardaki artig1 nedeniyle ortaya ¢iktig1 degerlendirilmektedir.

Gazyagi: 2014-2015’te 6 aylik, 2020’de 4 aylik ve 2022°’de 6 aylik balonlarin OPEC arz kesintilerinden
kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Kahve: 2021 ve 2022 yillar1 arasinda 12 aylik balonun kiiresel kahve pazarmin artan global giibre maliyetleri ve
olumsuz hava kosullarinin iiriine zarar vermesi sonucunda 2022 yilinda 7,3 milyon ¢uval acik vermesi nedeniyle
olustugu degerlendirilmektedir.

Kereste: 2017 yilinin sonundan 2018 y1ilinin ortalarina kadar olusan 8 aylik balonun Ukrayna’nin tomruk ihracatini
yasaklamasi, ingaat sektoriindeki ahsap talep hacmi, sanayi liretiminin artmasi, ahsap palet ve ahsap kasa, sandik
(ahsap ambalaj) sektoriindeki biiylimesi nedenleriyle olustugu degerlendirilmektedir.

Sonug¢

Bu ¢alismada, 2012-2022 6rneklem donemi i¢in aylik ortalamalar kullanilarak sag kuyruklu birim kok (GSADF)
testi ile Amerikan emtia piyasasindaki fiyatlarinin balon benzeri 6zellikler gosterip gostermedigi, bu 6zellikleri
gosteriyorsa incelenen 6rneklem doénemindeki siiresi ve kag kez olustuklart ile ilgili sorulari cevaplamaya
calisilmigtir. Calismada Amerikan emtia piyasasinin incelenmesi tiim diinya emtia piyasalarini ¢ok hizli ve yiiksek
korelasyonda etkileyebilecegi motivasyonundan kaynaklanmaktadir. Ayrica giiniimiizde emtia olarak bilinen
giinliik yasamda insanlarin ihtiya¢ duydugu hayati 6neme sahip, basta gida ve enerji olmak iizere varliklarin
fiyatlarini degisiminin incelenmesi ve analiz edilmesi hem ulusal hem de uluslararas: diizeyde 6nemlidir.

Emtia fiyatlarinin seviyesindeki spekiilatif degisiklikler ve oynakliklar finansal istikrar, sosyal yapi, yatirim
firsatlart i¢in 6nemli etkilere sahiptir. Clinkii bir piyasada bir balonun varlig1 ulusal ve uluslararasi ekonomi
iizerinde yikict etkiler yaratabilir. GSADF testlerinin gercek zamanli bir kabarcik detektorii olarak
kullanilabilecegi goz oniine alindiginda (Homm ve Breitung, 2012, ss. 198-231), bu yaklasimin uygulanmasi ve
politika yapicilar tarafindan yapilan zamanla degisen nedensellik testleri, digsal veya dig kaynakli risklerin
degerlendirilmesi ve olgiilmesi agisindan 6nemli faydalar saglayabilir. Ote yandan, politika yapicilarmin
balonlarin piyasalar arasindaki bulastirici etkisinin farkinda olmalar1 ve balon olusumu durumunda reel ve finansal
sonuglart en aza indirgemek i¢in para politikasini sikilastirma ve toplam talebi diisiirme gibi uygun politikalari
izlemeleri gerekmektedir. Emtia piyasalarinda balon olusumunu etkileyen psikolojik ve politik faktorlerin dikkate
alinmasimin ve gerekli miidahalelerin yapilmasi bu piyasalara istikrar saglayabilecektir. Yine politika yapicilarinin
emtia piyasalart ile ilgili kararlar alip uygularken; para arzi, ekonomik biiylime, piyasa faiz orani, doviz kuru ve
enflasyon oran1 gibi makro faktorlerin etkilerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Calismada analiz edilen emtialarda olusan fiyat balonlarinin tarihlerine bakildiginda genel olarak makroekonomik
gelismeler ve kiiresel olarak yasanan krizlerle dogrudan iliskili oldugu ileri siiriilebilir. Fiyat balonlarinin olustugu
zaman araliklarina bakildiginda balonlarin 2014-2015 dénemi, 2020 ve 2022 yilinda yogun olarak goriildiigii
anlagilmaktadir. Bu yillarda diinyanin hangi siireglerden gectigine ve diinyada nelerin yasandigina baktigimizda
2014-2015 yillarinda kiiresel olarak ekonomik biiyiimenin ¢ok yavasladigini goriilmektedir. Ayrica bu dénemde
petrol arz ve talebinin degiskenligi fiyatlar1 6ngoriilmez hale gelmistir. Balonlarin yogun olarak yasandigi 2020
yilina baktigimizda ise Covid-19 salgin hastaligini yogun olarak yasandigi ve tilkelerin sinirlarmi kapattigi bir
donemdir. Bu siirecte de tiim diinyada ticaret ve iiretim durma noktasina gelmis, tedarik zincirlerinde 6nemli
kirilmalar yasanmistir. Son olarak 2022 yilinda da bir¢cok emtia da fiyat balonlarinin olustugu gérmekteyiz. Bu
donemde diinyada yasanan Rusya ve Ukrayna arasinda ¢ikan savas ve buna bagli olarak yasanan tahil ve enerji
krizlerinin oldugunu gérmekteyiz. Tiim bu agiklamalar 15181inda kiiresel anlamda yasanan her olay buna bagh
olarak olusan belirsizlikler fiyat balonlarinin olusmasinda en biiyiik etken olabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu tiir ¢aligmalarin iilkemizde ve farkli iilkelerde yer alan hiikiimetlerinin tarimsal fiyat balonlariimn gesitli
tiirlerinin 6zelliklerine ve nedenlerine bagli olarak tarimsal fiyatlar istikrara kavusturmak i¢in gesitli diizenleyici
eylemler benimsemesini, ayni zamanda tarimsal fiyat balonlari i¢in erken uyari sistemini ve miidahale
mekanizmasini gelistirmesi yoniinde katkilarinin olacag1 degerlendirilmektedir.

Yapilan ¢alismada genel olarak spekiilatif balonlarin ekonomik ve siyasi krizler, Covid 19 pandemisi ve Rusya-
Ukrayna savasi ve beraberinde gelen uluslararasi yaptirimlar ve ticaret savaslarinin yogunlastigi dénemlerde
ortaya ciktig1 belirlenmistir. Bu anlamda politika yapicilarmin bu tiir olaganiistii donemler i¢in 6nceden gerekli
tedbirler ve diizenlemeler yapmalidirlar.
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