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0OZGUN ARASTIRMA

Varlik Fiyatlarinda Spekiilatif Fiyat Baloncuklarinin Sag Kuyruklu ADF
Yontemiyle Analizi

Mert URAL 1

Ozet

Bu ¢alismanin temel amaci, ekonomik gdstergeler tlizerinde énemli etkiye sahip olan ve son donemde lizerlerinde ¢okca
durulan cegitli varlik fiyatlarinda fiyat baloncuklarini arastirmaktir. Bu kapsamda emtia olarak Brent ham petrol (XBR),
kiymetli maden olarak altin (XAU) ile hisse senedi olarak GameStop Corp (GME) fiyatlarinda baloncuklarin varligint GSADF
sinamalariyla arastirmak, ayrica fiyat baloncugu bagslangig ve bitis tarihlerini belirlemek hedeflenmistir. Bu amagla, fiyat
baloncuklarinin varligi ve gelisme dénemleri Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen ézyinelemeli bir Sag Kuyruklu
(Right Tailed) Genellestirilmis Supremum Artirilmis Dickey Fuller Testi (GSADF) tahminlenerek belirlenmistir. Calismada
02.01.2020-27.10.2021 tarihleri arasindaki USD bazli olarak Brent ham petrol (XBR), Altin (XAU) ve Game Stop Corp (GME)
hisse senedi giinliik kapanis fiyatlart kullanilmistir. Elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda Altin (XAU) fiyatlarinda
sadece 21.07.2020-11.08.2020 déneminde fiyat baloncugu oldugu tespit edilmistir. Analiz dénemi itibariyla Brent Petrol
(XBR) fiyatlarinda ézellikle her yil Mart ayinda bir fiyat baloncugu olustugu gézlenmigstir. GameStop Corp (GME) hisse senedi
fiyatlarinda Ocak 2021 itibariyla yasanan spekiilatif fiyat baloncugunun en uzun stiren ve en siddetlisi oldugu anlagilmistir.
Analize konu edilen varlik fiyatlarinda olusan fiyat baloncuklari igin ortak bir tarih ve/veya tarih araligi s6z konusu degildir.
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Analysis of Speculative Price Bubbles in Asset Prices Using the Right-Tailed ADF Method
Abstract

The main purpose of this study is to investigate price bubbles in various asset prices, which have a significant impact on
economic indicators and have been frequently emphasized recently. In this context, the paper aims to investigate the
presence of price bubbles in Brent crude oil (XBR) as commodity, Gold (XAU) as precious metal and GameStop Corp. (GME)
as stock prices with GSADF tests, as well as to determine date stamps of the price bubbles. For this purpose, the existence and
development periods of price bubbles were determined by estimating a recursive Right Tailed Generalized Supremum
Augmented Dickey Fuller Test (GSADF) developed by Phillips, Shi and Yu (2015). Daily closing prices of Brent crude oil (XBR),
Gold (XAU) and Game Stop Corp (GME) stocks on USD basis between 02.01.2020-27.10.2021 were used in the study. In line
with the empirical findings obtained, it has been determined that there is a price bubble in Gold (XAU) prices only in the
period of 21.07.2020-11.08.2020. As of the analysis period, a price bubble has been observed in Brent Oil (XBR) prices,
especially in March every year. It has been understood that the speculative price bubble in GameStop Corp (GME) stock prices
as of January 2021 is the longest and most severe. There is no common date and/or date range for the price bubbles in the
asset prices subject to the analysis.
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1. GIRIS

Finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen asir1 fiyat siskinliklerinin olusturdugu baloncuklar ve
ilerleyen donemlerde s6z konusu baloncuklarin patlamasi ekonomik istikrari tehdit etmektedir
(Afsar ve Dogan, 2019:447). Nitekim en son 2008 kiiresel krizi tecriibesinde goruldiigi tlzere
baloncuklarin patlamasi sonucu yasanan finansal ¢okiisler, bunlarin ticaret ve/veya sermaye
hareketleri yoluyla bulasici etkileri ve nihayetinde bulasmay1 6nlemek icin olusturulan biiyiik
hacimli kurtarma paketleri bunun en ciddi gostergesidir (Ahmed, Rosser ve Uppal, 2016). Bu
nedenle, varlik fiyatlarinda balonlasma davranislarinin ve zaman igindeki sikliginin arastirilmasi
basta gelisen piyasalar olmak tizere kiiresel ekonomik istikrar acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Varlik fiyatlarindaki hizli ve siirekli artislar, rasyonel kabul edilmeyen bir fiyat baloncugu oldugunu
diistindurmektedir. Fiyat baloncugu piyasada gerceklesen degerin hizla artarak temel degerden
uzaklasmasi durumu olarak ifade edilmektedir (Ghosh, 2016; Hepkorucu ve Geng, 2019: 45;
Iskenderoglu ve Akdag, 2019: 1085; Diba ve Grossman, 1988: 520-530). Bu iki degerin birbirine esit
olmamasi risk ve belirsizligin de giderek arttig1 anlamina gelmektedir (Hu ve Oxley, 2017: 420). Fiyat
baloncuklari tipik olarak reel veya finansal varlik fiyatlarindaki hizli artislar ve bunun ardindan bir
cokiis ile iligkilendirilmektedir (Malkiel, 2010: 13). Fiyat baloncuklari, yatirimcilarin “siiri
psikolojisi” temelinde yeni alicilar da eklenerek kendi kendini besleyen (self-sustaining) bir dongu
olusturmaktadir.

Varlik fiyat baloncuklarini talep yanh soklar etkilemektedir. Bir siire sonra yatirimcilar, varlik
fiyatlarinin en st seviyeye ulastigini diisiinerek portfoylerindeki varliklari satmaya baslamaktadir.
Bu defa ters yonde isleyen siirii psikolojisi sonucu varlik fiyatlar1 dramatik bir sekilde hizla
dismektedir (Biiyiikduman, 2014: 83-84; Kansu, 2011: 22-26; Lind, 2009: 80). Bu siireg, fiyat
baloncugunun olusmasi, bliyiimesi ve sonunda patlamasini ifade etmektedir.

Varliklarin fiyatlarinda meydana gelen baloncuklari tespit etmek amaciyla geleneksel olarak varyans
testleri, duraganlik testleri, birim kok ve esbiitiinlesme testleri yaninda Chow ve CUSUM testleri
onerilmektedir. Bununla birlikte son donemde Phillips, Wu ve Yu (2011) ile Phillips Shi ve Yu (2015)
calismalarinda gelistirilen, SADF (Sup-Augmented Dickey-Fuller) ile GSADF (Generalized Sup-
Augmented Dickey-Fuller) testleri fiyat baloncuklarinin tespitinde yaygin olarak kullanilmaya
baslanmistir.

Fiyat baloncugu dénemleri, varlik piyasasi verilerinin degisen frekanslar icin Phillips, Shi ve Yu
(2015) calismasinda gelistirilen 6zyinelemeli bir sag kuyruklu Genellestirilmis Supremum Artirilmis
Dickey Fuller Testi (Generalized Sup-Augmented Dickey Fuller - GSADF) tahminlenerek
belirlenmektedir. Ozyinelemeli GSADF testi; zaman serisini baslangictan sona dogru tek bir diizeyde
inceleyen ve benzer sekilde sag kuyruklu dagilimlari dikkate alan yontemlerden daha detayh
incelemekte ve dolayisiyla daha fazla bilgi icermektedir. Bu durum, tiim zaman serisinde ¢oklu fiyat
baloncuk yapisinin incelenmesine olanak sunmaktadir (Hepkorucu ve Geng, 2020: 47). GSADF
yontemi hem fiyat baloncuklarinin varligini hem de bir baloncugun baslangi¢ ve bitis noktalarini
yakalayan bir tarih belirleme (datestamping) stratejisine sahiptir (Phillips, Wu ve Yu, 2011: 212).

Bu ¢alismanin temel amaci, ekonomik gostergeler lizerinde 6nemli etkiye sahip olan ve son donemde
tizerlerinde ¢okga durulan ¢esitli varlik fiyatlarinda fiyat baloncuklarini aragtirmaktir. Bu kapsamda
emtia olarak Brent ham petrol (XBR), kiymetli maden olarak Altin (XAU) ile son zamanlarda giindeme
giren ve spekiilatif hareketler icerdigi kabul edilen GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyatlarinda
baloncuklarin varligini GSADF sinamalariyla arastirmak, ayrica fiyat balonu baslangi¢c ve bitis
tarihlerini belirlemek hedeflenmistir. Melvin Capital isimli hedge fon, Covid-19 salgin siirecinde
online satislardaki artis sonucu, perakende oyun ve oyun konsolu satan GameStop sirketinin
degerinin ve hisse senedi fiyatlarinin disecegi beklentisiyle Game Stop hisselerinde kisa pozisyon
(short position) almaya baslamistir. Kiiciik yatirimcilar ise, bunun GameStop’u batirmak i¢in bir
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operasyon oldugunu diisiinerek, rasyonellikten uzak tamamen duygusal bicimde alima (uzun
pozisyon - long position) gecip GameStop hisse senetleri fiyatinin yaklasik 20 katina ¢ikmasina
neden olmustur. Kisa pozisyonunu, geri satin alarak kapatmak zorunda kalan Hedge fon, hisseyi aciga
sattigl seviyenin cok tustiindeki bir fiyattan geri almak zorunda kalmis ve ciddi zarar etmistir.
GameStop hisse senetleri fiyati halka arz edildigi Subat 2002’de 10,00 USD civarinda iken, Kasim
2007’de 59,24 USD ile en yiiksek seviyesinden sonra 2020 yilin1 15,15 USD seviyesinden kapatmuistir.
Ancak Ocak 2021 itibariyla hizli yiikselis trendine giren hisse senedi Subat ayinda tekrar deger
kaybetmesine karsin Mart ayi itibariyla 300,00 USD seviyesine yakin islem gérmeye baslamistir. Bu
hareketler o6zellikle 2021 yihinin ilk tg¢ ay1 itibariyla spekiilatif bir fiyat baloncuguna isaret
etmektedir.

Bu baglamda, emtia olarak Brent ham petrol (XBR) fiyatlarinin secilme gerekcesi ekonomiler
acisindan iiretimi etkileyen énemli bir maliyet ve dolayisiyla enflasyon unsuru olmasidir. Kiymetli
maden olarak Altin (XAU) fiyatlarinin secilme gerek¢esi merkez bankalar: tarafindan goérece az da
olsa 6nemli bir uluslararasi rezerv kaynagi olmasidir. Nitekim altin fiyatlarinin arz ve talep yaninda
ekonomik, sosyal ve politik belirsizlikler ile savaslardan da etkileniyor olmasi spekiilatif fiyat
baloncuklar1 i¢in zemin olusturmaktadir. GameStop Corp olayi, sosyal medya platformu Reddit
ortaminda bir araya gelen kiicliik yatirimcilarin bazi sirketlerin hisseleri lizerinden profesyonel
yatirimcilara karsi baslattigi Wall Street'teki hisse miicadelesi olarak borsa tarihinde 6nemli bir yer
edinmistir. Diinya borsalarinda pek ¢ok hisse senedi islem gérmesine karsin yarattig1 énemli etki
nedeniyle bu calismada GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyatlarinda fiyat baloncuklarinin varlig
analiz edilmistir. Nitekim tarihi bir manipiilasyon olmasi, sosyal medyanin giiclinii gostermesi, Beyaz
Saray’in dahi bu harekete yonelik aciklama yapmayi gerekli gormesi ve borsada benzer sirketlerin
hisse senetlerine yonelik getirilen sinirlamalar basta yatirnmcilar olmak tizere, arastirmacilar ve
politika yapicilar agisindan da klasik bakis agisini degistirmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir incelemesi yapilmis, liglincii boliimiinde veri seti ve yontem
aciklanmistir. Dordiincii b6liimde belirlenen varliklarda fiyat baloncuklarini tespit etmeye yonelik
olarak kullanilan GSADF yonteminin analiz bulgular1 agiklanmis, besinci béliimde ise sonug ve
degerlendirme yapilmistir. Calismanin literattire katkisy, kiiresel piyasalarda dikkatle takip edilen ve
ekonomik gostergeleri ciddi anlamda etkileyen ham petrol ve altin fiyatlari1 yaninda, daha 6nce fiyat
baloncuklarina iliskin heniiz bir arastirma yapilmamis olan GameStop Corp hisse senedi fiyatlarinin
analiz edilmis olmasidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde hisse senedi, doviz, emtia, kiymetli maden piyasalarinda, kripto para piyasalarinda ve
konut piyasalarindaki fiyat baloncuklarinin varligini arastirmis birgok ¢alisma yer almaktadir. Fiyat
baloncuklarinin belirlenmesi icin ¢esitli metodolojiler kullanilmakla birlikte, ¢oklu fiyat
baloncuklarinin belirlenmesinde son yillarda Phillips, Shi ve Yu'nun 2015 yilinda kullandig1 GSADF
testi 6n plana ¢ikmistir. Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen GSADF testini kullanan bazi
calismalar asagidaki gibi gruplandirilarak siralanmistir:

Hisse senedi, doviz, emtia ve kiymetli maden piyasalarindaki fiyat baloncuklarini belirlemek tizere
yine GSADF testini kullanan bazi ¢alismalar: Bettendorf ve Chen (2013), Jiang, Wang, Chang ve Su
(2015), Korkmaz, Erer ve Erer (2016), Hu ve Oxley (2017),Pavlidis, Paya ve Peel (2017), Rasekhi,
Elmi ve Shahrazi (2017), Akkaya (2018), Celik, Akkus ve Giilcan (2019), Kili¢ (2020), Giilcan,
Boyacioglu ve Ozdemir (2021) olarak belirtilebilir. Bu calismada da GSADF testi ile cesitli finansal
varlik fiyatlarindaki spekiilatif baloncuklar arastirildigindan 6zellikle bu gruptaki ¢alisma bulgulan
detaylandirilmistir. Bu ¢alismalar arasinda sadece tek tip finansal varliklar secilerek analizler
yapildigr gorilmis, varlik cesitlendirmesi yaparak analiz gerceklestiren bir c¢alismaya
rastlanmamistir. Bu durum, ¢alismanin bir diger katkisi olarak vurgulanabilir.
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Bettendorf ve Chen (2013), 1972:01-2012:06 donemi icin 486 aylhk veri lizerinden yaptiklar:
analizde nominal GBPUSD doéviz kurunda patlayict davranis sergileyen bir fiyat baloncugu tespit
etmislerdir. Jiang, Wang, Chang ve Su (2015), 1995:07-2013:10 d6nemi i¢in yaptiklar1 analizde
nominal USDRMB doéviz kurunda 2005-2006 dénemi ve 2008 kiiresel finans krizi doneminde
patlayici davranis sergileyen iki fiyat baloncugu bulmuslardir. Korkmaz, Erer ve Erer (2016),
2002:01-2016:05 dénemi i¢in alternatif yatirim araglarinda ortaya ¢ikan fiyat baloncuklarinin Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) endeks getirisi oynaklig1 lizerindeki etkisi incelenmisler ve calismanin
sonucunda, altin fiyatlar1 ile USDTRY déviz kurunda meydana gelen artislarin BIST 100 endeksi
oynakligini arttirdigl, bununla birlikte altin fiyatlarindaki balonlarin BIST 100 endeks oynakligini
azalttig1 bulgularina ulasmislardir. Hu ve Oxley (2017), 1991:03-2014:12 dénemi i¢in G10, Asya ve
BRICS iilkeleri tizerine yaptiklar1 analizde 6zellikle yeni gelisen piyasalar agisindan fiyat baloncugu
gerceklesme olasiliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir. Pavlidis, Paya ve Peel (2017),
24121921 - 11.08.1923 donemi giinlik DEMUSD ve GBPUSD doviz kurlar1 iizerinden
gerceklestirdikleri analizde iki diinya savasi arasinda yasanan Alman hiperenflasyonu sirasinda biri
Temmuz-Agustos 1922'de ve digeri bir y1l sonra 1923 yaz doneminde USD doviz kurunda iki kisa
siireli fiyat baloncugu tespit etmislerdir. Rasekhi, Elmi ve Shahrazi (2017), 2002:04-2016:03 donemi
icin Iran déviz piyasasinda gerceklestirdikleri analizde 2008:10-2008:12, 2012:01-2012:03 ve
2013:09-2013:11 arasinda nominal déviz kurlarinda fiyat baloncuklar1 oldugunu bulgulamislardir.
Akkaya (2018), 2004:03-2004:09, 2004:12-2005:11, 2006:06-2007:06, 2010:02-2010:04, 2010:07-
2010:10 ve 2012:07-2012:10 dénemlerinde Borsa Istanbul getiri endeksinde fiyat baloncuklar
olustugunu belirlemistir. Celik, Akkus ve Giilcan (2019),01.01.2010-19.02.2019 d6nemi i¢in kiymetli
madenler iizerinde yapilan ¢alismada, altin, giimiis ve platin fiyatlarinda balona rastlanirken,
paladyum fiyatinda herhangi bir balonun varligina dair kanit bulunamamistir. Kili¢ (2020), BRICS-T
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Tirkiye) tilke borsalarinda 1994:12-2020:03 dénemi
icin yapilan analiz sonuglarina gore, sadece Cin Borsasinda ti¢ farkli donemde balonlarin olusumuna
dair kanitlar elde edilmistir. Giilcan, Boyacioglu ve Ozdemir (2021), USD, EUR, GBP ve CNY icin
03.01.2005-20.11.2019 donemi; JPY icin de 28.08.2013-20.11.2019 donemi giinliik fiyat verilerini
kullandiklari ¢alisma sonucunda, Tiirkiye doviz piyasasinda fiyat baloncuklarinin olusumuna yonelik
bulgulara ulasilmistir.

Kripto para birimlerindeki fiyat baloncuklarin1 GSADF yontemiyle arastiran ¢alismalar: Cheung, Roca
ve Su (2015), Landgraf (2016), Wei (2017), Corbet, Lucey ve Yarovaya (2018), Bouri, Shahzad ve
Roubaud (2018), Ceylan, Tiiziin, Ekinci ve Kahyaoglu (2018), Zeren ve Esen (2018), Su, Li, Tao ve Si
(2018), Mete, Koy ve Ersoy (2019), Hepkorucu ve Geng (2019), Enoksen, Landsnes, Lucivjanska ve
Molnar (2020), Sahin (2020) olarak belirtilebilir.

Konut piyasalarindaki fiyat baloncuklarini GSADF yontemiyle arastiran ¢alismalar ise: Zeren ve
Ergiizel (2015), Engsted, Hviid ve Pedersen (2015), Shi, Valadkhani, Smyth ve Vahid (2016), Escobari
ve Jafarinejad (2016), Coskun ve Jadevicius (2017), Afsar ve Dogan (2018), Evrim Mandaci ve Cagh
(2018), Hu ve Oxley (2018), iskenderoglu ve Akdag (2019), Gékee ve Giiler (2020), Abioglu (2020)
olarak belirtilebilir. Hem Kkripto para birimleri hem de konut piyasalarina iliskin bu ¢alismalarda,
belirli donemlerde spekiilatif fiyat baloncuklar1 oldugu tespit edilmistir.

3. VERI VE METODOLOJI

Calismada, Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyatlarinda 2020
yilindan itibaren spekiilatif baloncuklarin varligi ve balon olusum tarihleri, Phillips, Shi ve Yu (2015)
calismasinda gelistirilen sag kuyruklu birim kok testi olan GSADF ile belirlenmeye calisilmistir.
Calismada 02.01.2020-27.10.2021 tarihleri arasindaki USD bazli olarak XBR, XAU ve GME gilinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Veriler investing.com veri tabanindan alinmistir.
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Fiyat baloncuklarinin belirlenmesinde kullanilan regresyon modeli asagidaki gibi yazilabilir
(Phillips, Shi ve Yu, 2015: 1047):

Y, =dT " +0y,  +¢,, ¢ 1" N(O,az),é’zl (1)

Burada; d sabit terim, T gozlem sayisi, 7 katsayisi ise sabit ve T — o giderken kaymanin (drift)
biiytikligiini kontrol eden yerellestirme-sinirlama katsayisidir. Phillips, Shi ve Yu yaklasiminda bos
hipotez (Ho), varlik fiyatinin asimptotik olarak ihmal edilebilir bir kayma ile rassal ytiriiyiis siireci
izledigini varsaymakta, alternatif hipotez (Hi1) altinda 6 >1 ise fiyatlarda olusan balonun varligini

dt
gostermektedir (Ceylan vd. 2018: 266-267). Denklem (1) ¢oziimlendiginde, T deterministik

kaymay1 veren asagidaki denklem elde edilir:
t t
yt:d—_q +Z:gj+y0 (2)
T j:1

Burada, 7 >00ldugunda kayma, dogrusal bir trende gore kiiciiktiir. 7 > % oldugunda kayma, y, 'nin

1
martingal bilesenine gore kiigtiktiir. 77<% oldugunda ise, standartlastinlmis T 2y, ¢ikti, kayma

iceren Brownian hareket gibi asimptotik olarak davranir. Calismada, y, 'nin biyiiklik diizeyinin piir

rassal yuriytisle ayni oldugu » > % durumu ele alinmistir.

Ozyinelemeli yaklasim, duraganlik testi icin kayan pencereli ADF tarzi bir regresyon icerir.
Kayan pencereli regresyon toplam 6rneklemin (T) r* kismindan baslar ve r;" kisminda sona erer.

Burada r, =r, +r, ve r, >0 regresyonun kismi pencere boyutudur. Ho: H, =1 ve H, : 3>1 olmak
lizere, ampirik regresyon modeli soyle yazilabilir:

k
Ayt = Cxrl R + ﬂrl A ytfl + 21/1;1 o Aytfi + gt (3)
i=1

Burada, k (gegici) gecikme sayisidir. T, =[Tr, | regresyondaki toplam gozlem sayisi olmak iizere [.]
tamsay1 kismini gosteren taban fonksiyonudur. Bu regresyona dayali ADF istatistigi ADFr:Z seklinde

gosterilir. Boylece, 6zellikle birden fazla baloncuk tespiti icin bu tiir kayan pencereli regresyon
kullanildig1 anlasilmaktadir. GSADF test istatistigine ait asimptotik kritik degerler Monte Carlo
simiilasyonlariyla belirlenmektedir.

Genellestirilmis Dickey Fuller (GSADF) testi, 6zyinelemeli bir sekilde toplam gozlem sayisinin alt
orneklemleri lizerinde tekrarlanan ADF testi regresyonlarina dayanmaktadir. Pencere boyutu (rw)
en kiiciik 6rneklem penceresi genisligi olan ro’dan en biiyiik 6rneklem penceresi genisligi olan ve
toplam érneklem boyutunu ifade eden 1’e yayilmaktadir. Orneklemin baslangi¢c noktas: r; olmak
tizere 0’da sabitlenmistir. Her bir 6rneklemin son noktasi rz olmak tizere pencere boyutu rv'ya esittir.
Orneklem baglangic noktasi ri, re’dan 1’e dogru degismektedir. 0’dan rz’ye dogru calisan bir
orneklemin ADF istatistigi ADF;> seklinde gosterilir (Zeren ve Esen, 2018: 441). Asagidaki yer alan

Sekil 1, 6rneklem araliginda kayan pencereler baglaminda GSADF siirecini gostermektedir (Caspi,
2013: 6).
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Sekil 1. GSADF Test Siireci Orneklem Araligi [0,1]

Frw =T1 _II'JP o
™ I'a
> »| 72
Tw =T1—1T2 .
ra
1 > ’f'}
» |72
Fw =T1 — T2
> 72 ,
r » "2
| 72

GSADF testinde, 6rneklemdeki baslangi¢c noktasi sabit olmayip baslangi¢ ve bitis noktalar: tizerinde
kaydirilmaktadir. Boylece GSADF yontemiyle ¢ok sayida baloncugun tespiti olanakli hale
gelmektedir. GSADF, dogrusal olmayan yapilar ile yapisal kirilmalar1 da dikkate almaktadir (Cagh ve
Mandaci, 2017: 66).

GSADF test istatistigi, bu cift yinelemede tiim uygulanabilir r; ve rz araliklarinda en biiyiik ADF
istatistigi olarak tanimlanir ve asagidaki sekilde GSADF(ro) gosterilir (Phillips, Shive Yu: 2015: 1049;
Enoksen, Landsnes, Lucivjanska ve Molnar, 2020: 142):

GSADF(r,)= sup {ADF}| (4)
relrn,l
"16[0"’2*'”0]

Regresyon modeli bir sabit terim icerdiginde ve bos hipotez (Ho), denklem (1)'de oldugu gibi
asimptotik olarak ihmal edilebilir bir kayma degerine (yani, 77>% ve d sabit terim olmak iizere

dT ") sahip rassal ytiriiyiis oldugunda GSADF test istatistiginin limit dagilimi, W standart bir Wiener
surecive r, =r, —r; olmak tizere agsagidaki gibi yazilabilir.

W) W) Iwarwe)-wi)
- : : (5)

rz[f)[rro—ll] 1 r g 2|2
. r? {erW(r)Zdr—{jW(r)dr}}

n n

Denklem (4) ve dolayisiyla denklem (5) yardimiyla hesaplanan GSADF test istatistikleri, Monte Carlo
simiilasyonlari sonucunda hesaplanan kritik degerlerden biiyiikse, finansal baloncuklarin olmadigini
iddia eden bos hipotez reddedilir (Celik, Akkus ve Giilcan, 2019: 943). Bos hipotezin reddedilmesi,
fiyat serilerinde rasyonel baloncuklarin varligina isaret etmektedir (Gokce ve Giiler, 2020: 996).

Uygulamada, ro'in toplam gozlem sayis1 T'ye gore secilmesi gerekir. Eger T kiiciikse, baslangi¢
tahmini i¢in yeterli gozlem olmasini saglayacak kadar ro'in biiyiik olmasi gerekir. Eger T biiytikse, ro
daha kiictik olabilir, boylece GSADF testi erken bir patlama/baloncuk olayini saptayabilir. Kapsaml

1,8
simiilasyon bulgularina dayanarak minimum pencere boyutunun se¢imine yonelik, r, =0,01+ NG

seklinde basit fonksiyonel formda bir kural 6nerilmektedir. Minimum pencere boyutu ro kiiciildiikge,
GSADF test istatistiginin kritik degeri artmaktadir (Phillips, Shi ve Yu, 2015: 1050).

Baloncuklarin varlig: tespit edildikten sonra, baloncuklarin olusum dénemleri geriye doniik SADF
(Backwards sup ADF - BSADF) istatistik dizilerinden yararlanilarak belirlenmektedir. BSADF
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istatistik dizileri geriye dogru (backwards) genisleyen yapidaki 6rneklemler i¢in sag kuyruklu ADF
testleri uygulanarak elde edilmektedir. BSADF istatistigi ve buna baglh olarak GSADF istatistigi
sirasiyla asagidaki gibi yazilabilir (Caspi, 2013: 7):

(msavk o)}, ©
GSADF(r,)= sup ]{BSADFrZ (r)} (7)

Elde edilen BSADF dizileri Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanan sag kuyruklu kritik degerler
dizisiyle karsilastirilarak balonlarin olusum tarihleri belirlenmektedir (Ceylan vd., 2018: 267).

4. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin ampirik bulgulari tablolar ve sekiller yardimiyla sunularak yorumlanmistir. Brent Petrol
(XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyat serileri i¢cin uygun pencere boyutlari

1,8
r,=0,01+ T formiliiyle hesaplanmis ve sirasiyla 45, 44, 43 olarak belirlenmistir. Nitekim T kii¢iik
T

oldugundan, baslangi¢ tahmini icin yeterli gézlem olmasini saglayacak kadar ro'in biiyiik olmasi
gerektigini dogrulamaktadir.

Tablo 1’de yer alan tanimlayici istatistikler genel olarak degerlendirildiginde analiz d6nemi itibariyla
tiim fiyat serileri icin ortalama fiyatlar pozitif bulunmustur. Bununla birlikte ortalama, en biiyiik ve
en kiiclik degerler itibariyla XAU en ytliksek olup buna baglh olarak oynaklik (standart sapma) degeri
de en yiiksek ¢ikmistir. Carpiklik katsayilari GME igin pozitif olup sag ¢arpik (right skewed) bir
dagilim buna karsin XBR ve XAU i¢in negatif olup sol carpik (left skewed) bir dagilim s6z konusudur.
Carpiklik katsayilari icin normal dagilima iligkin kritik deger 0’dir ve XAU ile GME fiyat serileri i¢cin
carpiklik katsayilar1 0’dan olduk¢a uzaktir. Basiklik katsayilari incelendiginde, tiim finansal varlik
fiyat serileri icin normal dagilima iliskin kritik deger olan 3’ten kiiciiktiir. Buna gore, fiyat serileri
sisman kuyruk (fat tail) 6zelligine sahip goriilmemektedir. Carpiklik ve basiklik katsayilarinin yiiksek
olmasi fiyatlarda baloncuk olasiligini da artirmaktadir. Varlik fiyat serilerinin normallik varsayimini
sinayan Jargue-Bera istatistikleri incelendiginde, XBR, XAU ve GME fiyat serilerinin normal dagilima
uymadiklar1 anlasilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Brent Petrol Altin GameStop Corp
(XBR) (XAU) (GME)
Gozlem Sayisi 504 475 460
Ortalama 56,06 1.783,42 78,93
En Biiyiik 86,28 2.063,19 347,51
En Kiicik 18,69 1.469,80 2,80
Standart Sapma 16,40 110,75 89,63
Carpikhik -0,225997 -0,421404 0,666077
Basiklik 2,026542 2,908999 1,875196
Jarque-Bera 24,19 14,22 58,26
(0,0000) (0,0008) (0,0000)

Not: Parantez igindeki degerler olasiliklar ifade etmektedir.

Asagida yer alan Sekil 2, 3 ve 4 sirasiyla Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME)
fiyat serilerine ait zaman yolu sekillerini gostermektedir. Sekillerdeki dik c¢izgiler 2021 yih
baslangicini gostermektedir. Goriilecegi tizere, Brent Petrol (XBR) fiyat serisi ilk olarak
22.04.2020°de ardindan 30.10.2020’de ikinci yiikselis egilimine girmistir. 08.03.2021 ve
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01.08.2021’de kisa sitreli distsler yasanmasina karsin Ekim 2021 itibariyla halen ytkselisini
stirdirmektedir. Altin (XAU) fiyat serisi 19.03.2020’de yiikselis, 05.08.2020’de ise diisilis egilimine
girmistir. 31.03.2021’de tekrar yiikselis egilimi gostermesine karsin Haziran-Ekim 2021 araliginda
kiigiik dalgalanmalar iceren yatay bir seyir izledigi sdylenebilir. GameStop Corp (GME) fiyat serisi,
Ocak 2021’de yiikselis, Subat 2021’de diisiis egilimi gostermistir. 15.03.2021’e kadar yiikselme
egilimine girmesine karsin bu tarihten sonra genel olarak diisiis egilimi sergilemektedir.

Sekil 2. Brent Petrol (XBR) Kapanis Fiyatlari
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Yine Sekil 1, 2 ve 3 incelendiginde, Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME) fiyat
serilerinde farkli donemlerde yasanan ylikselis egilimlerinin bir fiyat baloncugu olup olmadigi
yaninda baloncuk baslangi¢ ve bitis tarihlerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
GSADF yontemi bir “erken uyar1” araci niteligi sunabilir (Ceylan vd., 2018: 268).

Tablo 2, Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyat serileri i¢in
denklem (4) ve denklem (5)’te verilen GSADF test istatistiklerini gostermektedir. Uygun pencere
boyutuna goére Monte Carlo simiilasyonlarina dayali olarak 2000 deneme ile kritik degerler elde
edilmektedir. Her bir fiyat serisi i¢in yaklasik binlerce regresyon tahminlenmistir (Gokce ve Giiler,
2020). Ornegin Brent Petrol (XBN) i¢cin (504-45)x2.000=918.000 tane regresyon tahminlenmistir. Bu
kapsamda bir GSADF testi yaklasik 28 saatlik bir hesaplama siirecinde sonlanmistir™. Altin (XAU) ve
GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyat serilerinde %99 giiven diizeyinde Brent Petrol (XBR) fiyat
serisi icin %90 giiven diizeyinde GSADF test istatistigi kritik degerlerden biiytiktiir. Istatistiksel
olarak 02.01.2020-27.10.2021 dénemi i¢in Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME)
hisse senedi fiyat serilerinde fiyat baloncuklari oldugu anlasilmistir.

Tablo 2. GSADF Test Istatistigi Sonuclari

GSADF Pencere Gecikme Fiyat

Degisken Test Istatistigi Boyutu Sayisi Baloncugu
Brent Petrol (XBR) 2,028583*** 45 0 VAR
Altin (XAU) 3,208440* 44 0 VAR
GameStop Corp (GME) 23,54784* 43 0 VAR

Not: * ** *** jsaretleri hesaplanan GSADF test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulundugunu ifade etmektedir. GSADF test istatistikleri i¢cin kritik degerler, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde XBR i¢in sirasiyla
2,890263, 2,228069, 2,024527; XAU i¢in sirasiyla 2,805384, 2,259173, 2,025534; GME i¢in sirasiyla 2,703558, 2,227768, 2,004786.
Kritik degerler gézlem sayilari lizerinden 2000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonlari ile elde edilmistir.

Fiyat baloncuklar1 varliginin belirlenmesinden sonra, analiz donemi boyunca ka¢ baloncuk olustugu
ve baloncuklarin baslangi¢-bitis tarihleri yontem kisminda agiklandig1 iizere BSADF yontemiyle
gozlemlenebilir. BSADF dizisinin kritik deger dizisini yukar1 dogru kesmesi fiyat baloncugunun
baslangi¢c noktasini, asag1 dogru kesmesi ise fiyat baloncugunun bitis noktasini gosterir. Ayrica
BSADF dizisinin kritik deger dizisinin lizerinde kalan kismi1 ne kadar biiyiikse, spekiilatif fiyat
baloncugunun piyasaya etkisi de o derece yliksek olacaktir.

Sekil 5, 6 ve 7’de sirasiyla Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyat
serilerinden tahmin edilen BSADF dizileri, %95 giiven diizeyinde elde edilen kritik deger dizileriyle
karsilastirlmistir. Spekiilatif fiyat baloncuklarinin baslangi¢ ve bitis tarihleri golgelendirilerek
gosterilmistir.

* Intel Core i7-10510U CPU @ 1.80GHz - 2.30 GHz, 16 GB ram igeren bilgisayar kullanilmistir.
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Sekil 5. Brent Petrol (XBR) icin BSDAF Dizilerine Bagh Fiyat Baloncuklari
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Sekil 7. GameStop Corp (GME) i¢cin BSDAF Dizilerine Bagh Fiyat Baloncuklari
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Tablo 3’ten goriilecegi lizere Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME) hisse senedi
fiyatlarinda analiz doneminin muhtelif tarih ve tarih araliklarinda fiyat degerleri kritik deger
dizilerini asmistir. Elde edilen ampirik bulgular Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp
(GME) hisse senedi fiyatlarinda ¢ok sayida fiyat baloncugu oldugunu goéstermektedir. Bununla
birlikte ayni analiz dénemi icin en fazla fiyat baloncuklarinin GameStop Corp (GME) hisse senedi
fiyatlarinda ve en uzun siiren fiyat baloncuklarinin Brent Petrol (XBR) fiyatlarinda gergeklestigi
gozlenmistir. Altin (XAU) fiyatlarinda sadece 21.07.2020-11.08.2020 d6éneminde fiyat baloncugu
oldugu tespit edilmistir. Brent Petrol (XBR) fiyatlarinda Mart 2020, Subat 2021, Mart 2021 ve Ekim
2021 doneminde fiyat baloncuklar1 goriilmiistiir. Analiz donemi itibariyla Brent Petrol (XBR)
fiyatlarinda 6zellikle her y1l Mart ayinda bir fiyat baloncugu olustugu gézlenmistir. Burada ilging olan
nokta GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyatlarina iligskindir. Nitekim, GameStop Corp (GME) hisse
senedi fiyatlarinda tarihi bir manipiilasyon hareketi kabul edildigi sadece Ocak 2021’de degil, daha
oncesinde Eyliil, Ekim ve Aralik 2020 doneminde de fiyat baloncuklar1 olustugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte, Ocak 2021 itibariyla yasanan spekiilatif fiyat baloncugunun en uzun siiren ve en
siddetlisi oldugu anlasilmistir. Secilen varlik fiyatlarinda olusan fiyat baloncuklari i¢in ortak bir tarih
ve/veya tarih aralig1 s6z konusu degildir.

Tablo 3. Varlik Fiyatlarinda Olusan Fiyat Baloncugu Tarihleri

XBR XAU GME
27 gin 20032020 [, Toro72020] [ o 128082020
02.04.2020 11.08.2020 09.09.2020
24 giin | 05022021 o giin |15.092020
01.03.2021 24.09.2020
14 giin | 03032021 2 giin |2:102020
17.03.2021 09.10.2020
2 giin | 24102021 8 giin | 15:102020
06.10.2021 23.10.2020
7 giin |22122020
29.12.2020
— [11.01.2021
18gln 5 012021

Ozetle, Altin (XAU) fiyatlarinda 2020 y1h ortasindan bu yana herhangi bir fiyat baloncugu olusmadig,
Brent Petrol (XBR) ve GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyatlarinda 2021 yili basinda fiyat
baloncugu olustugu ancak sona erdigi anlasilmistir. 02.01.2020-27.10.2021 tarihleri arasindaki
analiz donemi itibariyla ilgili finansal varlik fiyatlarindan yasanan fiyat baloncuklarinin toplam
stiresi Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME) fiyat serilerinde sirasiyla 67 giin, 21
glin ve 56 giin olmustur. S6z konusu fiyat baloncugu toplam stireleri her bir finansal varlik i¢in
kullanilan g6zlem sayilarina oranlandiginda Brent Petrol (XBR) i¢cin 67/504=0,1329, Altin (XAU) i¢in
21/475=0,0442 ve GameStop Corp (GME) icin 56/460=0,1217 bulunmustur. Buna gore, 6zellikle
Brent Petrol (XBR) fiyatlarinda oynakligin (volatilite) ytliksek oldugu ve spekiilatif piyasa 6zelligi
gosterdigi anlasildigindan, politika yapicilarin ve petrole dayali finansal varliklara fon aktaran
yatirinmcilarin piyasay dikkatle takip etmesi gerektigi soylenebilir.

5.SONUC VE ONERILER

Spekiilatif hareketler nedeniyle varlik fiyatlar1 biiyiik dalgalanmalar gésterebilmektedir. Buradan
hareketle ¢alismada, ekonomik gostergeler tlizerinde 6nemli etkiye sahip olan ve son donemde
tzerlerinde ¢okg¢a durulan gesitli varliklarda yasanan fiyat dalgalanmalarinin baloncuk etkisi
olusturup olusturmadigr Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen 6zyinelemeli bir Sag
Kuyruklu (Right Tailed) Genellestirilmis Supremum Artirilmis Dickey Fuller Testi (GSADF)
tahminlenerek incelenmistir.
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Calismada 02.01.2020-05.03.2021 tarihleri arasindaki USD bazl olarak Brent ham petrol (XBR),
Altin (XAU) ve Game Stop Corp (GME) hisse senedi giinliik kapanis fiyatlari kullanilmistir. Elde edilen
ampirik bulgular Brent Petrol (XBR), Altin (XAU) ve GameStop Corp (GME) hisse senedi fiyatlarinda
cok sayida fiyat baloncugu oldugunu goéstermistir. Altin (XAU) fiyatlarinda sadece 21.07.2020-
11.08.2020 déneminde fiyat baloncugu oldugu tespit edilmistir. Analiz donemi itibariyla Brent Petrol
(XBR) fiyatlarinda 6zellikle her yi1l Mart ayinda bir fiyat baloncugu olustugu gézlenmistir. Ayrica
Brent Petrol (XBR) fiyatlarinda oynakligin (volatilite) yliksek oldugu ve spekiilatif piyasa 6zelligi
gosterdigi anlasildigindan, politika yapicilarin ve petrole dayali finansal varliklara fon aktaran
yatirimcilarin piyasay1 dikkatle takip etmesi gerekmektedir. GameStop Corp (GME) hisse senedi
fiyatlarinda Ocak 2021 itibariyla yasanan spekiilatif fiyat baloncugunun en uzun siliren ve en
siddetlisi oldugu anlasilmistir. Analize konu edilen varlik fiyatlarinda olusan fiyat baloncuklari i¢in
ortak bir tarih ve/veya tarih aralig1 s6z konusu degildir.

Fiyat baloncuklari, yatirimcilarin “siirti psikolojisi” temelinde yeni alicilar da eklenerek kendi kendini
besleyen (self-sustaining) bir dongli olusturmaktadir. Analiz donemi itibariyla goriilen fiyat
baloncuklar1 nedeniyle, s6z konusu varlik fiyatlarinin spekiilatif hareketlere duyarli oldugu
soylenebilir.

Elde edilen sonuclar yatirimcilar agisindan spekiilatif kazanclar igin firsatlar bulundugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, anormal getiriler s6z konusu olmasina karsin yatirimcilar,
baloncuklarin patlamasi durumunda olasi kayiplara da hazirlikli olmalidirlar. Nitekim fiyat
baloncuklarinin ilk asamasinda bir¢ok yatirimci fiyat yiikselislerini normal karsilar ve balon
olustugunu fark etmez. Bu yilizden fiyat baloncuklarinin varligi, genellikle baloncuk patlayip varlik
fiyatlar1 diistiikten sonra anlasilirlar.

Varlik fiyatlarindaki spekiilatif baloncuklarin olumsuz makroekonomik etkilerini 6nleyebilmek
lizere uygun parasal ve makro ihtiyati politikalar yiiriitilmelidir. S6z konusu politikalar sadece
baloncuk patladiktan sonraki siireci iyilestirme amagh degil, aynm1 zamanda spekiilatif fiyat
baloncuklarinin olusumunu 6nleyici nitelikte olmalidir.

lleride yapilacak c¢alismalarda cesitli finansal varliklar icin fiyat baloncuklarinin olusumunda rolii
olan degiskenlerin arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Nitekim gerceklesmis fiyat baloncuklarinin
baslangig ve bitis tarihleri itibariyla ulusal ve uluslararasi piyasalarda makroekonomik goriiniimiin
detayli incelenmesi, potansiyel fiyat baloncuklarini 6nlemek adina uygun makroekonomik
politikalarin belirlenmesine de katki saglayacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Analysis of Speculative Price Bubbles in Asset Prices Using the Right-Tailed ADF Method
1. Introduction

The bubbles caused by excessive price inflation in financial asset prices and the bursting of these
bubbles in the future threaten the economic stability. Therefore, investigating the bubble behavior
in asset prices and their frequency over time is of great importance in terms of global economic
stability, especially in emerging markets. Rapid and continuous increases in asset prices suggest that
there is a price bubble that is not considered rational. A price bubble is expressed as the situation in
which the actual value in the market increases rapidly and diverges from the fundamental value.

The main purpose of this study is to investigate price bubbles in various asset prices, which have a
significant impact on economic indicators and have been frequently emphasized recently. In this
context, the paper aims to investigate the presence of price bubbles in Brent crude oil (XBR) as
commodity, Gold (XAU) as precious metal and GameStop Corp. (GME) as stock prices with GSADF
tests, as well as to determine datestamps of the price bubbles. The contribution of the study to the
literature is that, in addition to the crude oil and gold prices, which are carefully followed in the global
markets and which seriously affect the economic indicators, the GameStop Corp stock prices, which
have not yet been researched on price bubbles, have been analyzed.

2. Data Set and Method

Daily closing prices of Brent crude oil (XBR), Gold (XAU) and Game Stop Corp (GME) stocks on USD
basis between 02.01.2020-27.10.2021 were used in the study. The data is taken from the
investing.com database.

In the study, the existence and development periods of price bubbles were determined by estimating
a recursive Right Tailed Generalized Supremum Augmented Dickey Fuller Test (GSADF) developed
by Phillips, Shi and Yu (2015). The recursive GSADF test, allows the examination of multiple price
bubble structures over the entire time series. The GSADF method has a datestamping strategy that
captures both the existence of price bubbles and the beginning and ending points of a bubble.

In the GSADF test, the starting point in the sample is not fixed, but shifted over the starting and ending
points. Thus, it becomes possible to detect multiple bubbles with the GSADF test. The GSADF also
takes into account nonlinear structures and structural breaks. If the calculated GSADF test statistics
are greater than the critical values which calculated as a result of Monte Carlo simulations, the null
hypothesis claiming that there are no financial bubbles is rejected. The rejection of the null
hypothesis indicates the existence of rational bubbles in price series. After detecting the presence of
bubbles, the formation periods of the bubbles are determined using retrospective SADF (Backwards
sup ADF - BSADF) statistics series. BSADF statistical sequences are obtained using right-tailed ADF
tests for samples of a backward expanding structure.

3. Empirical Findings

In line with the empirical findings obtained, it has been determined that there is a price bubble in
Gold (XAU) prices only in the period of 21.07.2020-11.08.2020. As of the analysis period, a price
bubble has been observed in Brent Oil (XBR) prices, especially in March every year. The interesting
point here is regarding GameStop Corp (GME) stock prices. As a matter of fact, it has been determined
that a historical manipulation movement was accepted in GameStop Corp (GME) stock prices, not
only in January 2021, but also in September, October and December 2020 before, price bubbles were
formed. It has been understood that the speculative price bubble in GameStop Corp (GME) stock
prices as of January 2021 is the longest and most severe. There is no common date and/or date range
for the price bubbles in the asset prices subject to the analysis.
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As of the analysis period between 02.01.2020 and 27.10.2021, the total duration of the price bubbles
in the prices of the relevant financial assets was 67 days, 21 days and 56 days, respectively, in the
Brent Oil (XBR), Gold (XAU) and GameStop Corp (GME) price series. When the total duration of the
aforementioned price bubble is compared to the number of observations used for each financial
asset, 67/504=0.1329 for Brent Oil (XBR), 21/475=0.0442 for Gold (XAU), and 56/460=0.1217 for
GameStop Corp (GME). Accordingly, it can be said that policy makers and investors who transfer
funds to oil-based financial assets should follow the market carefully, especially since it is understood
that the volatility in Brent Oil (XBR) prices is high and shows a speculative market characteristic.

4. Discussion and Conclusion

Since it is understood in the study that the volatility of Brent Oil (XBR) prices is high and shows
speculative market characteristics, policy makers and investors transferring funds to oil-based
financial assets should follow the market carefully. It has been understood that the speculative price
bubble in GameStop Corp (GME) stock prices as of January 2021 is the longest and most severe. There
is no common date and/or date range for the price bubbles in the asset prices subject to the analysis.

The results show that there are opportunities for speculative gains for investors. However, even
though there are abnormal returns, investors should also be prepared for possible losses if the
bubbles burst. As a matter of fact, in the first stage of price bubbles, many investors consider price
increases as normal and do not realize that bubbles are formed. Therefore, the existence of price
bubbles is usually discovered after the bubble bursts and asset prices fall.

Appropriate monetary and macroprudential policies should be implemented in order to prevent the
negative macroeconomic effects of speculative bubbles in asset prices. These policies should not only

aim to improve the process after the bubble burst, but also prevent the formation of speculative price
bubbles.

In future studies, it is important to investigate the variables that play a role in the formation of price
bubbles for various financial assets. As a matter of fact, a detailed examination of the macroeconomic
outlook in national and international markets as of the start and end dates of realized price bubbles
will also contribute to the determination of appropriate macroeconomic policies in order to prevent
potential price bubbles.
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