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Özet 

Piyasaların iĢleyiĢlerini ve zaman zaman kriz yaĢamalarını daha iyi anlayabilmek için 

balon (bubble) adı verilen ve belli aralıklarla rastlandığına inanılan olayları daha iyi 

tanımak önem arz etmektedir. Bu çalıĢmada balonlarla ilgili literatürde yer alan belli 

baĢlı tanımlar ve modeller özetlenmiĢtir. Ayrıca tarihten bir balon örneği olarak sıkça 

kullanılan Lale Çılgınlığı incelenmiĢ ve bununla ilgili bazı alternatif görüĢler de 

sunulmuĢtur.  
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Getting To Know Bubbles: Bubble Definitions, Models and The Tulipomania 

Example 

Abstract 

Bubbles are events that are commonly believed to occur in markets. In order to enhance 

our understanding of the functioning and occasional crises of markets, it is important to 

become better acquainted with bubbles. In this study we review some definitions and 

models of bubbles found in the literature. Furthermore, we examine the Tulipomania as 

a commonly cited bubble example from history. We also provide some alternative 

viewpoints about the Tulipomania. 
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1. GĠRĠġ 

Finansal krizlerle genellikle yakından iliĢkili olarak çeĢitli balonlardan 

bahsedilir. Balonların, krizlerin oluĢmasında önemli rollere sahip oldukları ve 

genellikle balon patlamalarının krizleri tetiklediği söylenir. Bu durum dikkate 

alındığında, balonları daha iyi tanımanın önemi rahatlıkla görülebilir. 

Türk Dil Kurumu balon'u "IsıtılmıĢ hava veya havadan daha hafif bir gazla 

doldurulan, atmosferde uçabilen, küre biçiminde araç." veya "Hava veya gazla 

doldurulmuĢ, kauçuktan yapılan çocuk oyuncağı." olarak tanımlar. Ġngilizce 

olarak "bubble" kelimesinin karĢılığı olarak dilimizde genellikle köpük kelimesi 

kullanılsa bile, ekonomi alanındaki, genellikle fiyatlarla alakalı olan "bubble" 

kavramı için balon kelimesinin daha iyi uyduğunu savunanlar bulunmaktadır. 

Balonların, birçok piyasada belli aralıklarla ortaya çıktıkları gözlendiği 

halde klasik ekonomik modellerde balonları anlayabilmek son derece güçtür. 

Bu sebeple zaman içerisinde balonları daha iyi anlamaya yönelik birçok 

çalıĢmalar yapılmıĢtır, ama halen tam olarak çözülebildilerini söylemek 

mümkün değildir. 

Bu çalıĢmada ilk olarak çeĢitli balon tanımlamaları sıralanacak ve kısaca 

incelenecektir. Ġkinci olarak literatürde rastlanan balonlarla ilgili modeller 

sınıflandırılarak kısaca tanıtılacaktır. Son olarak sıkça kullanılan tarihten bir 

balon örneği (Lale Çılgınlığı) incelenecektir. Bu çalıĢmanın amacı, balonların 

daha iyi anlaĢılmasını sağlamak ve balonların çok basit olaylar olmadığını 

göstermektir. 

2. BALONLAR 

Balon Tanımları 

Literatürde herkesin üstünde anlaĢtığı bir balon tanımı olmadığı gibi birçok 

farklı balon tanımı bulunmaktadır. Bu tanımlardan belli baĢlı bazıları iki grupta 

toplanabilir. 

 "Çarpıcı fiyat artıĢları ve onları takip eden çöküĢler."(Brunnermeier, 

2008) 

 "Uzun süren yukarı doğru bir fiyat hareketi ve onu takip eden içe 

çöküĢ." (Kindleberger, 1996) 

 "Yüksek risk unsuru içeren herhangi bir temelsiz giriĢim"(Palgrave, 

1926) 
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 "Sürdürülemez bir fiyat veya nakit akımı hareketi ile ilintili..." 

(Kindleberger ve Aliber, 2005) 

Bu ilk gruptaki tanımların ana sorunu, çöküĢ ortaya çıkmadıkça balon olup 

olmadığına dair birĢey söylenememesidir. Dolayısıyla balonlar ancak olaydan 

sonra (ex post) belirlenebilir. Hatta bazen bunda bile sorun yaĢanır çünkü 

fiyatlarda gerçekleĢen bir çökme yeni bilgiye veya temel etkenlere bağlı 

olabilir.  

Ġkinci grup tanımlar ise Ģöyle sıralanabilir: 

 "Fiyatın temel değeri aĢması."(Brunnermeier, 2008) 

 "Ġnsanların gelecekte daha da yüksek fiyata satabilme beklentileri 

sebebiyle varlıkların temel değerlerini aĢan fiyatlar."(Brunnermeier, 2008) 

 "Temel etkenler tarafından açıklanamayan fiyat hareketleri."(Garber, 

2000) 

 "Bir varlığı, sağladığı getiri oranı yerine, onu daha büyük bir budalaya 

satabilme beklentisine göre satın almak." (Kindleberger ve Aliber, 2005) 

Bu ikinci grup tanımlarda ise bir “temel değer”den bahsedilir. Ancak bu 

temel değerin ne olduğu, hatta nasıl hesaplanması gerektiği konusunda bile 

ciddi anlaĢmazlıklar olması kaçınılmaz görünmektedir. Bunun sonucunda 

“Piyasa”nın o anda bir balonun varlığına dair ortak görüĢünden bahsetmek çok 

zordur. Bu sorunların en azından bir kısmını çözmek için Demarzo, Kaniel ve 

Kremer (2008) tarafından önerilen bir tanım ise Ģöyledir:  

1. Varlığın piyasa fiyatı risksiz faiz oranı ile indirgenmiĢ nakit akımlarının 

toplamından büyükse, 

2. Nakit akımlarının piyasa ile negatif olmayan korelasyonu varsa ve, 

3. 1 ve 2 bilinmesine rağmen riskten kaçınan, rasyonel yatırımcılar bu 

varlığı almaya devam ediyorlarsa, 

bir balondan söz edilebilir. 

Bu son katı tanımda bile, indirgenecek nakit akımlarının hesaplanmasında 

kiĢisel görüĢler etkili olabileceği için bir fiyat hareketinin balon olup olmadığı 

konusunda görüĢ ayrılıkları olabilmektedir.  

Yukarıda bulunan tanımların arasında, tüm sorunlarına rağmen, en basit 

tanımlardan biri olan “fiyatın temel değeri aĢması” daha çekici gözükmektedir.  
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Balon Modelleri 

Balon tanımlarındaki sorunlara rağmen, balonları modellerin içerisine dahil 

etmeyi deneyen birçok çalıĢma bulunmaktadır. Bu konuda Brunnermeier’in 

(2008) sınıflandırmasından faydalanılabilir. Bu sınıflandırmanın ana unsurları 

katılımcıların rasyonelliği, mevcut bilginin simetrisi ve arbitraj imkanlarıdır.  

I. Rasyonel katılımcılar ve simetrik bilgi 

Bu modellerde balonları açıklamaya çalıĢmak oldukça zordur. Bunun temel 

sebebi Ģudur ki, herkes aynı bilgiye sahip olunca kimse herhangi bir varlığı 

denge fiyatının üstünde bir fiyattan almak istemeyecektir. Balonların ortaya 

çıkmasını açıklamakta zorluk yaĢanmasına karĢılık, daha önce ortaya çıkmıĢ bir 

balonun nasıldevam edebileceğiyle ilgili bazı fikirler öne sürülmüĢ ve mevcut 

bir balonun varlığını sürdürebilemesinin ancak patlayıncaya kadar daha da 

büyüyerek olabileceği gösterilmiĢtir (ör. Blanchard ve Watson, 1982). Balonun 

gittikçe büyüme zorunluluğu, ikamesi kolay olan varlıklarda balon ihtimalini 

engeller. Bütün bu zorluklara karĢın simetrik bilgi koĢullarında gerçekleĢtirilen 

birçok deneyde balonların ortaya kolaylıkla çıkıp, sürebildiği gözlenmiĢtir (ör. 

Rosenthal, 1981). 

II. Rasyonel katılımcılar ve asimetrik bilgi 

Bu modellerde balonların varlığı için uygun koĢulları sağlamak daha 

kolaydır. Böyle ortamlarda belli bir alt grubun bile balonun varlığından 

haberdar olmaması yeterlidir. Hatta, gerçekte herkes balonun varlığından 

haberdar olsa bile, bazılarının bunu bilmediğini düĢünmeleri halinde balon 

oluĢabilir. Ayrıca, en azından bazı kiĢiler için varlık alıp satmak kârlı olmalı 

veya öyle olduğu zannedilmelidir. Bu modellere yaratıcı isimli örnekler olarak 

“daha büyük budala” (greater fool; Kindleberger, 2000) ve “çalkalama yapan 

fon yöneticileri” (churning; Allen ve Gorton, 1993) modelleri verilebilir. 

III. Gürültü tacirleri (noise traders) ve arbitraj sınırlamaları.  

Etkin piyasa hipotezi taraftarları genellikle piyasadaki tüm katılımcıların 

rasyonel davranması ve tam bilgiye sahip olması gerekmediğini savunur. Sınırlı 

sayıda rasyonel katılımcı ve onların arbitraj hareketlerinin, rasyonel olmayan 

katılımcıların uzun vadede iflas ederek piyasadan çekilmesine yol açacağı ve 

fiyatları dengede tutacağı düĢünülür. Buna karĢın DeLong vd.’nin (1991) 

gösterdiği üzere “gürültü tacirleri”nin uzun vadede bile ortadan kalkacağı kesin 

değildir, ayrıca arbitrajı sınırlayan koĢullar fiyatların beklendiği kadar hızla 

dengeye ulaĢmasını engelleyebilir. Arbitraj doğrudan yasalarla 
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engellenebileceği gibi, rasyonel katılımcılar için bazı riskler de arbitraj 

yapılmasını engelleyebilir veya en azından bunu sınırlandırabilir.  

Bu riskler 3 baĢlıkta özetlenebilir. Temel risk (fundamental risk), fiyatların 

dengeye dönmesinin beklendiği bir sırada temel faktörlerin değiĢmesi sonucu 

denge fiyatının ters yöne doğru kaymasıdır. Gürültü taciri riski (noise trader 

risk), gürültü tacirlerinin davranıĢları yüzünden fiyatın dengeden daha da 

uzaklaĢmasıdır (DeLong vd., 1990). Senkronizasyon riski (synchronization 

risk), dengeden uzaklaĢmıĢ fiyatı düzeltmek için rasyonel yatırımcıların bir 

arada hareket etme ihtiyacından gelmektedir. Tek bir katılımcı fiyatı 

etkileyemeyeceği için fiyatın dengeye dönmesi ancak yeterli sayıda rasyonel 

yatırımcının katılımıyla mümkün olmaktadır. Bu kritik noktaya ulaĢıncaya 

kadar fiyatlar yukarı hareketine devam edip senkronizasyon riskine yol açabilir 

(Abreu ve Brunnermeier, 2002) ve rasyonel katılımcılar için balon gezisi 

(bubble riding) yapmak mantıklı olabilir. Yani, bir balon olduğu bilindiği halde, 

balonun daha bir süre patlamayacağına inanarak piyasada kalmaya devam edip, 

satıĢ yapmak için uygun noktayı yakalamaya çalıĢmak. 

IV. Heterojen beklentiler ve arbitraj sınırlamaları. 

En basit halinde, piyasada iyimserler ve kötümserler bulunduğu ve arbitraja 

sınırlamanın da açığa satıĢların engellenmesi Ģeklinde olduğu varsayılırsa, Ģu 

görülür: Bu durumda iyimserler beklentilerine uygun olarak iĢlem yapabilirken, 

kötümserler iĢlem yapamaz. Piyasa fiyatlarına pozitif bir sapma getirilerek bir 

balon oluĢmasına yol açılır. Ofek ve Richardson (2003) 1990’lardaki internet 

balonunun (Internet Bubble veya DotCom Mania) arkasında bu tür bir yapının 

varlığını bulmuĢtur. Yeni halka açılan Ģirketlerin sahipleri bu halka arzların 

ardından bir süre için kendi ellerindeki hisseleri yasal olarak satamazlar. Bu 

süreye kilit süresi (lockup period) adı verilir.  

3. LALE ÇILGINLIĞI 

Tarihte kayda geçmiĢ, balon olarak adlandırılan birçok örnek 

bulunmaktadır. Bunların bazıları Güney Denizi Balonu (1720), Mississippi 

Balonu (1720), 1920’lerin sonundaki ABD Hisse Senedi Balonu ve onu takip 

eden Büyük Buhran (1929), Japonya Gayrimenkul Balonu (1989), Ġnternet 

Balonu (2001) ve en son küresel finansal krizi tetiklediği iddia edilen ABD 

Gayrimenkul Balonu ve Mortgage Krizi (2007) olarak sıralanabilir. Bunlara ek 

olarak daha eski olan ve muhtemelen tarihsel örnek olarak en sık kullanılan 

Lale Çılgınlığının özel bir yeri bulunmaktadır. 
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Lale Çılgınlığı (Tulipomania) olarak adlandırılan olay 1634-37 yıllarında 

Hollanda’da yaĢanmıĢtır. Bu olayı daha iyi anlayabilmek için önce lalelerin kısa 

tarihçesini, özelliklerini ve Hollanda’nın o zamanki durumunu incelemek 

faydalı olacaktır. 

Lalelerin anavatanı olarak bazen Türkiye gösterilmesine karĢın aslında ilk 

ortaya çıktıkları yerin, Çin’in batı sınırlarında yer alan Himalayalardan kuzeye 

uzanan Pamir ve Tien Shan dağlarının olduğu düĢünülür. Zaman içinde laleler 

doğada batıya doğru yürümüĢ ve bahçelerde de yetiĢtirilmeye baĢlamıĢtır (Dash, 

1999).  

1050 civarında Perslerin Ġsfahan ve Bağdat bahçelerinde görülen lale, Ömer 

Hayyam’ın (1044-1123) Ģiirlerinde mükemmel kadın güzelliğine bir metafor 

olarak kullanılmıĢtır. Anadolu’da ise, Alaeddin Keykubad’ın BeyĢehir gölü 

kenarındaki 13. yy. sarayında Selçuklu süslemeleri olarak ortaya çıkar. Osmanlı 

bahçelerinde lale en değer verilen çiçeklerdendir ve onu gül, nergis, sümbül ve 

karanfil takip etmektedir (Dash, 1999).  

Avrupalılar laleyle Osmanlılar aracılığıyla tanıĢmıĢtır. Osmanlı 

Ġmparatorluğu’nda diplomatlık veya ticaret yapanlar tarafından görülüp, tanınan 

kiĢiler tarafından Avrupa’ya götürülmüĢtür. Hatta bir hikayeye göre Kanuni 

Sultan Süleyman tarafından Hollanda kralına lale soğanları gönderilmiĢtir. Her 

halükarda, en iyi tahminlere göre lalelerin Avrupa’ya ulaĢması 1550 civarında 

ve Hollanda’ya ulaĢması 1570 civarında olmuĢtur (Dash, 1999). 

Laleler soğanlı, çok yıllık bitkilerdir. Bahçelerde sonbaharda (eylül) ekilip 

ilkbaharda (nisan-mayıs) çiçek açmakta ve yaz baĢında (haziran) topraktan 

çıkarılarak serin ve kuru bir yerde depolanmaları gerekir. Ekilen lale soğanı 

çiçek büyürken yok olur, ardından yeniden oluĢur. Yeniden oluĢurken ana 

soğanın yanında yavru soğancıklar (arpacıklar) oluĢabilmektedir. Laleler tohum 

yoluyla çoğalabildiği gibi ana soğanın etrafında verdiği arpacıklarla da 

çoğaltılabilir. Tohumdan yetiĢtirilen lalelerin renkleri büyük çeĢitlilik gösterir 

ve çiçek açabilmeleri için ortalama 7 yıl olgunlaĢırlar. Tohumdan çoğaltılan 

lalelerden farklı olarak arpacıktan çoğaltılan laleler ise ana çiçeğin bir tıpkı 

kopyası (klon) olmakta ve 1-2 senede çiçek açabilir hale gelmektedir (Garber, 

2000). 

Kimileri tarafından Lale Çılgınlığı nedenleri arasında o dönemdeki 

koĢulların da rol oynadığı söylenir (ör. Garber, 2000) Bu sebeple Lale Çılgınlığı 

döneminde Hollanda’nın durumunu da özetlemek faydalı olacaktır. Hollanda, 

Ġspanya’ya karĢı 1567’de baĢlayan uzun bir bağımsızlık savaĢı (80 Yıl 
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SavaĢları) vermiĢtir. 1609’da 12 yıl ara verilen savaĢ 1621’de yeniden baĢlamıĢ 

ve Avrupa’da sürmekte olan Katolik/Protestan 30 Yıl SavaĢları’na eklemlenmiĢ 

ve nihayet 1648’de sona ermiĢtir. SavaĢlara ek olarak 1635-37 arasında 

Hollanda ve civarında yeni bir veba salgını büyük çaplı nüfus azalmasına yol 

açmıĢtır.  

17. yy’da Hollanda, sınırlı coğrafi ölçülerine rağmen dünya ticaret 

yollarında olağanüstü güce sahiptir. Ayrıca, Avrupa’nın büyük kısmı tarıma 

dayalı köylü nüfustan oluĢurken Hollanda yüksek oranda ĢehirleĢmiĢ, üretim, 

ticaret ve finans odaklı bir ekonomiye sahiptir. Gemicilik, balıkçılık, 

taĢımacılık, tekstil ve finans önemli sektörler olarak göze çarpar. 1600’lerin 

baĢında Hollanda borsalarında manipülasyonlara rastlanınca bazı kısıtlamalar 

getirilmiĢtir. Kesin bir ceza konmamakla birlikte, varlığı elinde 

bulundurmayanlar tarafından yapılan vadeli satıĢların mahkemeler tarafından 

uygulanmayacağı ve kontratların iptal edileceği kararlaĢtırılmıĢtır (Garber, 

2000). Dünya ticaretinde bu kadar önemli yere sahip, geliĢmiĢ bir halk olan 

Hollandalıların nasıl olup da kendilerini Lale Çılgınlığı’na kaptırdıkları ilgi 

çekici bir soru olarak çıkmaktadır. 

Bu ortamda, 16. yy ortalarında Batı Avrupa’ya ulaĢan laleler zenginler 

tarafından beğenilip büyük talep görür olmuĢtu. En değerli çiçekler “kırık” veya 

“kırılmıĢ” (broken) olanlardı. Bunlar normal laleler gibi düz renk yerine kırçıllı, 

tüylü, alevli görünüme sahiptiler. Tamamen beyaz veya sarı ama ince çizgiler 

halinde kırılmıĢ laleler en beğenilenlerdi. Bir sene düz renge sahip bir lale 

kırılıp ertesi sene kırık laleye dönüĢebilmekte ama geriye dönüĢ olmamaktaydı. 

Uzun süre kırılmaya neyin sebep olduğu anlaĢılamamıĢtı ve hangi lalelerin 

kırılıp hangilerinin kırılmayacağı da tahmin edilemiyordu. Kırılmaya sebep 

olanın “mozaik virüsü” adı verilen bir hastalık olduğu ve yaprak bitleri 

tarafından yayıldığı ancak 20. yy’da anlaĢıldı. Kırık laleler, ancak arpacıktan 

çoğaltılınca gene aynı motife sahip kırık yavrular verdiği için, süreç çok uzun 

sürmekteydi. Çoğaltılmak istenen bir kırık laleden, ehil bir yetiĢtiricinin elinde, 

seneler itibarıyla beklenebilecek soğan sayıları kabaca 1-2-4-8-16 olmaktaydı. 

Yüksek değere sahip bir kırık lale çeĢidi elde edilince kolayca ve hızla 

çoğaltılamamaktaydı. Dönemin en gözde lalesi olan Semper Augustus’tan 1624 

yılında hepsi tek bir kiĢinin elinde bulunan sadece 10-12 adet lale olduğu 

tahmin edilmekteydi (Dash, 1999).  

Laleler sadece yazın soğan olarak toprağın dıĢında olduğu için gerçek 

anlamda satıĢ (spot) ancak yaz aylarında yapılabilmekteydi. Yaz ayları dıĢında 

yapılan anlaĢmalarda ise teslimat için beklemek gerekliydi (vadeli iĢlem). Bu 
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tezgahüstü vadeli anlaĢmalarda küçük bir komisyon dıĢında kontrat tarihine 

kadar baĢka bir ödeme olmuyordu.  

Lale ticareti esas olarak yetiĢtiricilik yapan ehil kiĢiler tarafından 

yapılıyordu. Bu durum 1634 yılına kadar ağırlıklı olarak devam etti. Özellikle 

zarif motiflere sahip olan laleler yüksek fiyatlara, adi laleler ise epey düĢük 

fiyatlara satılmaktaydı. Artan talep ve fiyatlar sayesinde lale ticareti kârlı bir iĢ 

olarak gözükmüĢ, yatırımın pek yaygın ve kolay olmadığı bir dönemde daha 

çok kiĢiyi cezbetmiĢ, hızlı para kazanma umuduyla lale iĢine yeni girenlerin 

sayısı hızla artmıĢtı. Sonuçta daha çok insan geldikçe fiyatlar artmıĢ ve lale 

ticareti daha da cazip hale gelmeye baĢlamıĢtı. 1636’ya gelindiğinde yeni, 

kaynakları daha kısıtlı olan katılımcılar adi laleleri de talep etmeye baĢlayınca 

fiyat artıĢları onları da etkiledi (Dash, 1999). 

Ġddia edildiğine göre, 1633 yılında henüz esas fiyat artıĢları 

gerçekleĢmemiĢken, Hoorn Ģehrinde bir ev 3 ender bulunan lale soğanına, bir 

çiftlik bir koli lale soğanına ve bir Semper Augustus 5.500 Guilder’a 

satılmaktaydı. 1637 yılının baĢında ise, fiyat artıĢının tepe noktasında bir 

Semper Augustus 10.000 Guilder’a satılmaktaydı ki, bu para tüm Hollanda’da 

ancak birkaç düzine insan tarafından ödenebilecek bir paraydı ve Amsterdam’ın 

en güzel evlerinin fiyatına denk bulunmaktaydı (Dash, 1999).  

Lale çılgınlığı tepe noktasına Aralık 1636-Ocak 1637 arasında tırmanmıĢtır.  

Garber (2000) 1634-1637 Lale Çılgınlığının ve onu takip eden fiyat 

düĢüĢünün aĢırı olmadığını ve temel etkenlere uygun bir fiyat hareketi olduğunu 

savunmaktadır. 18. ve 19. yy’da lale ve nergis gibi değerli çiçek piyasalarındaki 

fiyat hareketlerini inceleyerek 1637 sonrasının kendi hesaplamalarına göre 

yıllık % 28 civarında olan değer kaybının normal koĢullarda gözlenebilecek 

seviyede olduğunu belirtmektedir. Garber, değerli lalelerin fiyatlarındaki 

hareketin bir balon olmadığını düĢünmekle beraber, 1636 sonu-1637 baĢında 

adi lalelerin fiyatlarında gözlenen hareketin bir balon olarak görülebileceğini, 

ancak bunun daha ziyade bilinçsiz katılımcıların, sıkıntılı bir dönemde 

tavernalarda oynadığı bir tür Ģans oyununa benzetmektedir. 

Thompson (2007) ise, Garber (2000) ile aynı kaynaklardan faydalanarak 

Lale Çılgınlığı dönemi için daha kapsamlı bir veri seti oluĢturmuĢ ve bunları bir 

endeks haline getirmiĢtir. Thompson (2007) tarafından geliĢtirilen lale fiyat 

endeksi, 1636 Kasım ayı baĢında yaklaĢık 8,9’dan Aralık baĢında 100 civarına, 

Aralık ortasında 180 civarına ve çılgınlığın tepe noktasında 1637 ġubat ayı 

baĢında 200 civarına yükseldikten sonra tepetaklak bir düĢüĢ yaĢayarak Mayıs 
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baĢında tekrar 10 civarında bir endeks değerine dönmüĢtür. Bu endeksteki aĢırı 

fiyat hareketleri ile Thomson, Lale Çılgınlığı sonrasında yaĢanan fiyat 

düĢüĢünün Garber’in düĢündüğünden çok daha hızlı olduğunu ve onun 

tarafından hesaplanan senelik % 28 değer kaybı yerine senelik bazda % 99’u 

aĢan bir değer hesaplamıĢtır. Bu seviyede bir düĢüĢün temel etkenlerle 

açıklanamayacağını kabul eden Thompson, asıl sebebin bir balon değil aslında 

kontratlarda yaĢanan bir değiĢiklik olduğunu savunmaktadır. 1636 sonu-1637 

baĢında yaĢanan bazı olaylar vadeli anlaĢma Ģeklinde olan kontratları geçici bir 

süre için alım opsiyonları haline getirmiĢtir. Önceden duyulmaya baĢlayıp 24 

ġubat’ta açıklanan ve daha sonra yargı tarafından da onaylanan bir anlaĢmayla 

fiyatların düĢmesinden dolayı laleleri almak istemeyenler, kontrat fiyatının % 

3,5’ini ödeyerek bu anlaĢmadan kurtulabilmekteydi. Thompson’a göre, 

fiyatlarda gözlenenen olağanüstü fiyat hareketinin asıl nedeni bu, geçici bir süre 

için yaĢanan, opsiyona dönüĢümdür.  

4. SONUÇ 

Piyasaların iĢleyiĢlerini ve zaman zaman kriz yaĢamalarını daha iyi 

anlayabilmek için balonları tanımaya çalıĢmak son derece önemlidir. Bu 

çalıĢmada literatürde yer alan belli baĢlı balon tanımları ve balonlarla ilgili 

modeller özetlenmiĢtir. Ayrıca tarihten bir balon örneği olarak sıkça kullanılan 

Lale Çılgınlığı incelenmiĢtir. Lale çılgınlığı ile ilgili önemli bazı alternatif 

görüĢler de sunulmuĢtur. Sonuç olarak, balonları daha iyi anlayabilmekte 

kullanılabilecek araçlar tanıtılmıĢ ve balonların oldukça karmaĢık olaylar 

oldukları gösterilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Krizler ve balonlar üzerine çalıĢma yapanlar için tarihsel örnekleri daha 

yakından incelemek, günümüzde yaĢananları daha iyi anlamaya yardımcı 

olacaktır. GeçmiĢte yaĢanmıĢ kriz ve balonların ortak yönlerini belirlemek bu 

konudaki model çalıĢmalarına yön vermekte çok önemli katkılarda bulunabilir. 
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