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Kiiresel Piyasalarin Mevcut Gorliniimii: Yapay Zeka Devrimi mi,
Spekilatif Bir Dongli mu?

2024 ve 2025 yillar, kiiresel hisse senedi piyasalarinda Yapay Zeka (Al) teknolojilerinin
tetikledigi olaganustu bir sermaye akisina sahne olmustur. S&P 500 endeksinin rekor
seviyeleri test ettigi bu donem, piyasa profesyonelleri ve akademisyenler arasinda kritik bir
soruyu giindeme getirmistir: “icinde bulundugumuz durum, verimlilik artisina dayali reel bir
buyume mi, yoksa 2000 yilindaki Dot-Com balonu benzeri bir fiyatlama hatasi mi?

Bu rapor, BAU Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi (BFRC) bunyesinde hazirlanan
veriler 1s18iInda, mevcut piyasa rallisini Dot-Com Balonu dénemiyle (2000) kiyaslamali
olarak incelemektedir. Analizimiz; degerleme ¢arpanlarinin tarihsel ortalamalardan
saptigini, ancak piyasa yapisinin 2000 yilindan radikal sekilde farklilastigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle piyasa genisliginin (market breadth) azalmasi ve "Muhtesem 7'li"
olarak adlandirilan mega-cap sirketlerin endeks Uzerindeki baskinligl, piyasa yapisini daha
kinlgan hale getirmektedir. Bu yogunlagsma, s6z konusu sirketlerde yasanabilecek olasi bir
problemi tum piyasayi tehdit eden sistematik bir riske dontsturmektedir.
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Tarihsel Degerleme Metrikleri Uzerine inceleme

Piyasanin genel fiyat seviyesini analiz etmek icin kullandigimiz iki temel gésterge, risk
istahinin "asiri 1Isinma" bélgesinde oldugunu isaret etmektedir.

SPX/GDP ilk olarak, "Buffett indikatori"
2 olarak bilinen Piyasa Degeri /
GSYIiH rasyosu (Grafik 1), ABD
borsalarinin reel ekonomiye
oranla tarihteki en pahali
seviyesine ulastigini
gostermektedir. 2000 yilindaki
teknoloji balonunda gorulen
zirvelerin dahi asilmis olmasi,
varlik fiyatlarinin ekonomik
blylime hizindan
bagimsizlastigini kanitlar

FRFEEFR IR e R e ARG AR RRERERAR niteliktedir.
Kaynak: Bloomberg
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Shille P/E 1998-2025 Benzer sekilde, enflasyondan
arindirilmis Shiller P/E (CAPE)
rasyosu (Grafik 2), hisse senedi
fiyatlarinin sirket karlariyla olan
baginin zayifladigini
gostermektedir. Oran henuz
2000 yilindaki seviyesine
ulagsmamis olsa da, tarihsel
ortalamalarin oldukca
Uzerindedir.
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Piyasa Genisligi ve Sistemik Konsantrasyon Riski

Mevcut piyasa rallisini 2000 ve 2008 krizlerinden ayiran en kritik faktor, piyasanin i¢c yapisindaki
bozulmadir. Analizlerimiz, endeks ylkselirken genele yayilan bir katilim olmadigini, aksine riskin
belirli hisselerde toplandigini ortaya koymaktadir.

SPW/SPX 1991-2025 Bunun en net kaniti S&P 500
Esit Agiruikli (SPW) / Piyasa
Degeri Agirlikli (SPX)
rasyosundaki dusustur (Grafik
3) 2020 sonrasinda hizlanan bu
negatif ayrisma; endeksin
agirlikli olarak Yuksek Piyasa
Degerine sahip sirketler
tarafindan tasindigini, ortalama
bir hisse senedinin ise endeks
performansinin gerisinde
kaldigini gostermektedir. Piyasa
- genisliginin bu denli azalmasi,
 Kaynakisloomberg olasi bir diizeltme hareketinin
siddetini artirabilecek bir yapisal kirilganliktir.

2003

En biiyik 10 Sirket Market Agirlig % Bu kirilganligin temel sebebi ise
= Piyasa Konsantrasyonudur
(Grafik 4). En buyuk 10 sirketin

toplam piyasa degeri icindeki
payi tarihin en ytksek

seviyesine ulasmistir. 2000
yilindaki Dot-Com balonunda
dahi bu oran %25 seviyelerinde
zirve yapmisti. Bugun piyasa,

- "Muhtesem 7'li" (Magnificent 7)
olarak adlandirilan teknoloji
. devlerinin performansina,

1880 1890 1300 1910 1920 1930 1840 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2024 tarihte hig Olmadlgl kadar
bagimli hale gelmistir. Bu
durum, sirket 6zelindeki riski, "sistematik" bir piyasa riskine donustirmektedir.

Kaynak: Finaeon, S&P500, and Citi Global Insights
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Yatirimci Psikolojisi ve Katilim Dinamikleri

Piyasa dinamiklerini sadece fiyat ve yapisal bozulmalarla agiklamak yetersiz kalmaktadir; mevcut
déngunun olgunluk seviyesini anlamak i¢in yatirrmci davraniglarini ve "piyasa hissiyatini" incelemek
onemlidir. Verilerimiz, yatirnmci tarafinda tarihi bir risk istahi (cosku) gézlemlenirken, kurumsal arz
tarafinda sasirtici bir durgunluk (temkin) oldugunu gostermektedir.

ABD Hanehalki Borsa Katiim Orani Vs, Finansal Varlik Borsa Tahsis Orani Bireysel yatirnmci CepheSinde, Hanehalki
* Varlik Dagilimi (Grafik 5) en net
©  gostergedir. Mavi cizgiyle izlenen Hisse
» SenediVaruginin Finansal Varliklara
Orani, %45 seviyesini agarak Dot-Com
“ balonu zirvelerini dahi geride birakmigtir.
Bu durum, hanehalkinin portféylerinde
nakit ve tahvilden kacgarak ylksek oranda
= hisse senedine yoneldigini
gostermektedir. Kirmizi ¢izgi (Piyasa
Katiim Orani) incelendiginde, yeni
. oyuncu girisinin de gectigimiz yillarda
artis gosterdigi gorulmektedir. Bu da
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< EOCICA O CICA O CICERI GO OO OCICICOLCICH irrasyonel coskunun giderek arttigini
Kaynak: St.Louis Fred, Gallup
——Talisis Oran  mmmmKatilim Orani 4 o .
gosteriyor.

Kaynak: SEC Buna karsin, spekulatif balonlarin en
karakteristik 6zelligi olan "Halka Arz

Cilginlig" (IPO Mania) bu déngtde

eksiktir. Yiluk Halka Arz Sayilari (Grafik

6), 1999 ve 2021 yillarindaki zirvelerin

oldukga altindadir. Sirketlerin halka

acilmakta acele etmemesi ve piyasaya

Halka Arz Sayisi Yillik

1000

yeni kagit arzinin sinirli kalmasi,
kurumsal tarafta irrasyonel bir coskunun

henuz olusmadigini gostermektedir. Bu
veri, "Yapay Zeka Balonu"nun heniiz
) I I I ] | I I patlama evresinden ziyade, olgunlasma

evresinde olabilecegine dair guclu bir
indikator olabilir.
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Rapora Dair Ek Bilgiler

Bu cizgi grafigi, "Yapay Zeka sadece bir
borsa balonu mu yoksa reel bir yatirrm
mi?" sorusuna yanit veriyor. Dot-Com krizi
Oncesinde 300 Milyar dolar seviyesinde
R olan Yabanci Dogrudan Yatiriminin buyuk
bir cogunlugu hisse takasina dayanan

M&A anlagsmalarina dayaniyordu.(Fed

3.50% Annual Reports 86™,87") Guncel
durumda ise Yapay Zeka ve ¢ip

teknolojisinin ilerlemesiyle birlikte

2:50% yabanci yatirimci aktif bir sekilde Gretime
katkida bulunuyor 2015 yilinda %2,8 olan

2005 2006 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023 202 Al Destekleyici Sektor Yabanci Yatirimi

T e Kaynak: Bureau of Economics analysis 2025 yilinda %5’in Gizerine cikiyor. Bu da
bize gosteriyor ki Dot-Com 6ncesinde gelen dogrudan yatirimlar dahi spektlatif amacla gelirken
gunumuzde gelen dogrudan yatinm daha somut temellere dayaniyor.

Ai Destekleyici FDI/Toplam FDI
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FPI(Foreign Portfolio Investment)
verilerine baktigimizda ise Yabancilarin
ABD hisse piyasasinda bulunan 18.11
Trilyon dolarlik varliginin %29’luk bir
kisminin Muhtesem 7’liye girdigini
goruyoruz. Burada ise raporda oncesinde
bahsettigimiz konsantrasyon tehlikesi
tekrar goze carpiyor yabanci
yatinmcilarin da bu kararlari vermesi her
ne kadar Dot-Com gibi alti bos bir
yUkselis olmasindan ziyade bu
yukselisteki asil etkenlerden birinin

Muhtesem 7' Taplam Yabanci Hisse Senedi davranissal sebeplerden dolayi oldugunu
kanitlar niteliktedir

Yabanci Yatirimei Sektér Profilj <@ynakiSt.Louls Fred , Blaomberg
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Yasal Uyari: Bu rapor, BAU Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi (BFRC) egitim
faaliyetleri kapsaminda hazirlanmistir. Yatirnm tavsiyesi niteligi tasimaz. Veriler kaynakgcada
yer alan veri setlerinden derlenmisgtir.
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