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KOViD-19 SURECINDE SEKTOR ENDEKSLERININ FiYAT
BALONLARI ACISINDAN TEST EDILMESI:
TURKIYE UZERINE UYGULAMALI BiR ANALIZ
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(04

Piyasalar agisindan onem arz eden fiyat balonlart uzun vadede yatirnmcilarin
getirileri iizerinde de olumsuz etkilere sebep olmaktadir. Arz ve talebe gore hareket
eden fiyatlarin seyri iizerinde dnemli etkiye sahip olan fiyat balonlart finansal
krizlerin habercisi olarak kabul gérmektedir. Bu durumda fiyat balonlarma ait
olusumlarin ve bu olusumlarin hangi varliklar iizerinde olustugu konusunun
arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu c¢alismanin amact Tiirkiye’de éncii endeks
olarak kabul géren BIST100 endeksini genelleyerek fiyat balonlarinin varligin: test
etmek yerine, endeksin bilegenleri arasinda yer alan tiim sektor endekslerini fiyat
balonlarmin varligi agisindan test etmektir. Bu sayede ozellikle pandemi siirecinde
Borsa Istanbul’da olusabilecek fivat balonlar: farkli  sektorler agisindan
degerlendirilmis olacaknr. Kiiresel piyasalar iizerinde énemli ve olumsuz etkilere
sahip olan Kovid-19 pandemi siirecinde, 23 farkll sektor endeksi agisindan fiyat
balonlar: 11.03.2020 ile 31.12.2020 dénemine ait giinliik agilis verileri kullanilarak
Generalized Sup-Augmented Dickey Fuller (GSADF) testi ile analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular neticesinde pandemi siireci icerisinde 23 farkli sektor endeksi iginden
on sektor endeksinde istatistiksel olarak fiyat balonunun varligina ulasilirken, geriye
kalan 13 sektor endeksinde fiyat balonunun varligina ulasilamamgtir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Balonu, Sektor Endeksleri, GSADF Testi, Borsa Istanbul

TESTING SECTOR INDICES FOR PRICE BUBBLES IN THE
COVID-19 PROCESS: AN APPLIED ANALYSIS ON TURKEY

Abstract

Price bubbles, which are important for the markets, cause negative effects on
the returns of investors in the long run. Bubbles, which significantly affect prices that
move according to supply and demand, are considered to be the precursors of
financial crises. In this case, it is important to determine on which assets the price
bubbles occur. This study focuses not on testing the existence of price bubbles by
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generalizing the BIST100 index, which is accepted as the leading index in Turkey.
Instead, it aims to test all sector indices that are among the components of the
BIST100 index for the presence of price bubbles. In this way, price bubbles that may
occur in Borsa Istanbul, especially during the pandemic process, will be evaluated in
terms of different sectors. During the Covid-19 pandemic, which has significant and
negative effects on global markets, price bubbles in terms of 23 different sector indices
were analyzed with the Generalized Sup-Augmented Dickey Fuller (GSADF) test
using daily opening data for the period 11.03.2020 and 31.12.2020. The findings
revealed that the existence of a price bubble was statistically observed in ten sector
indices out of 23 different sector indices during the pandemic, while the existence of
a price bubble was not obsered in the other 13 sector indices.

Keywords: Price Bubble, Sector Indices, GSADF Test, Borsa Istanbul

Giris

Reel ve finansal piyasalarin 6nemli bir parcasi olan bireysel ve
kurumsal yatirimcilar, fiyat hareketlerinin gelecekte ne olacagi bilmek
istemektedirler. Bu nedenle yatirimeilar piyasa haberlerini, uzman goriislerini
ve fiyatlara etki edebilecek gostergeleri yakindan takip etmektedirler.
Belirsizligi pek de hos karsilamayan yatirimcilar asirt fiyat artigt veya
diistislerinde bu belirsizligi daha fazla hissetmektedirler. Bu yilizdendir ki fiyat
balonlar1 finans literatiiriinde 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmis ve bu
konu hakkinda sayisiz arastirmalar yapilmistir. Fiyat balonunun nasil ifade
edilmesi gerektigini, hangi durumlarda fiyat balonunun olustugunu ve hangi
varliklarin hangi dénemlerde fiyat balonuna sahip oldugunu arastiran birgok
caligmaya rastlanmaktadir.

Basit bicimde ifade edildiginde ekonomik agidan degere sahip bir
varligin fiyatindaki keskin ve hizli artiglar “fiyat balonu” olarak ifade
edilebilmektedir (Korkmaz vd., 2016:30). Diger taraftan finansal krizlerin
onemli bir gostergesi olarak kabul edilebilecek fiyat balonlar1 farkl
caligmalarda benzer tanimlamalar ile ifade edilmistir. Literatiir incelendiginde
Blanchard’in (1979) calismasinda ekonomik degeri olan varliklara ait
fiyatlarin bir nedene baglanamayacak sekilde hizli bir sekilde artig gostermesi,
belirli bir siire sonunda ani bir diislis yasamasi seklinde ifade edilirken, Flood
ve Garber’in (1980) ¢aligmasinda fiyatlarin belirli piyasa kurallarinin disinda
kendiliginden bir hareket i¢ine girdigi ifade edilmistir. Bir diger arastirma
konusu ise varlik fiyatlarinin hangi durumda balon olarak ifade edilebilecegi
hususudur. Mayer’in (2011) c¢alismasinda varlik fiyatlarmin yiikselis
egiliminde iken beklenenden fazla artis gdstermesi ve disiis egiliminde iken
beklenenden ¢ok daha fazla diigiis gdstermesi durumunda fiyatlarda bir fiyat
balonunun oldugu ifade edilmistir. Kindleberger (1996) ¢alismasinda balon
kavrami uzun vadede artan fiyat hareketi sonucunda yasanan ani diisiis olarak
ifade edilmistir (Sahin, 2020: 64).

Literatiirde yapilan tanimlar incelendiginde fiyat balonlarinin varliginin
ekonomi ve finansal piyasalar agisindan 6nemli bir sorun teskil ettigi
anlasiimaktadir. Oyle ki &zellikle konut, hisse senedi, doviz kuru, emtia ve
son giinlerin giindemini mesgul eden kripto para fiyatlar1 yatirimeilarin tercih
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ettigi Oonemli yatirim tiirleri olup, yatirima konu olan bu degiskenlerde
olusabilecek fiyat balonlar1 yatirimcilarin goreceli olarak zarar etmelerine
sebep olabilir. Bu durumda bazi yatirimcilar yeteri kadar kar ettigini diistiniip
yiiksek getiriler elde edebilir. Ancak bazi yatinmcilar ise fiyat artiglarinin
devam edecegi diisiincesiyle varlik alimlarina devam edebilir ve fiyat
balonunun patlamasi neticesinde ani fiyat diistisleri sebebiyle biiyiik zararlar
yasayabilirler. Fiyatlarin olmasi gereken seviyeler yerine sanal bir yiikselis
icinde hareket etmesi piyasalardaki dengeyi bozabilir ve buna bagli olarak
yapilan yatirimlarin azzimsanamaz bir zarar icinde sikisip kalmasina neden
olabilir. Ozellikle kiiresel piyasalar1 etkisi altina alan Kovid-19 pandemi
siirecinde olusabilecek fiyat balonlar1 ve bu balonlardaki sénme durumu daha
da siddetli olabilir. Bu durum ise kurumsal ve bireysel yatirimcilarin daha
yiiksek zararlar ile kargilasmasi veya sahip olduklar1 yatirimlara ait
getirilerinin basa bas noktasina veya kar noktasina doniismesi i¢in daha uzun
stire beklemelerine sebep olabilir. Bu nedenle s6z konusu ¢alismada Kovid-
19 déneminde Borsa Istanbul’un bilesenleri olan sektor endekslerinin tamami
icin fiyat balonlarinin varligi test edilmistir. Boylelikle finansal kriz, pandemi
ve benzer olagan iistii durumlarin yasandigi donemlerde fiyat balonlarinin
varlig1 test edilmis olacaktir.

Caligma bes bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinde fiyat
balonlarinin literatiirde nasil vurgulandigi ve ¢alisma hakkinda genel bilgiler
verilirken, ikinci boliimde fiyat balonlarinin farkli varliklar i¢in test edildigi
literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii bélimde fiyat balonlarinmn
varligii test etmek i¢in uygulanan ve en giincel kullanima sahip GSADF
yontemine ait matematiksel alt yapidan bahsedilmistir. Dordiincii boliimde
Kovid-19 siirecini kapsayan 11.03.2020 - 31.12.2020 donemine ait giinliik
acilis verileri kullanilarak 23 farkli sektoriin borsa endeksinde fiyat
balonlariin varhig: test edilmis olup, elde edilen bulgular istatistiksel olarak
degerlendirilmistir. Besinci siradaki sonug boliimii ise literatiir ve elde edilen
bulgularin genel bir sekilde degerlendirilmesini kapsamaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiir arastirildiginda fiyat balonlarinin varligini sorgulayan sayisiz
caligsmaya ulagilmaktadir. Farkli varliklar tizerinde arastirmaya konu olan fiyat
balonlar1 6nemli ve yaygin bir arastirma konusu haline gelmis olup farkli
analiz yontemleri ile test edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu bdliimde ulusal ve
uluslararasi anlamda yapilan aragtirmalara yer verilmis olup farkli varliklara
ait literatiiriin olmas1 sebebiyle kronolojik bir siralama cercevesinde
sunulmamistir.

Gecmiste yapilan caligmalar fiyat balonlarinin test edilmesinde
uygulanan yontemler agisindan degerlendirildiginde farkli analizlerin
uygulandigia ulasilmaktadir. Shiller (1981) calismasinda varyans sinir
testleri 6nerilirken, son yillarda popiiler hale gelen Phillips, Wu ve Yu, (2011)
caligmasi tarafindan gelistirilen SADF testi ve Phillips, Shi ve Yu (2015)
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calismasinda Onerilen, ¢oklu balon olusumlarinin tespitine imkan taniyan
GSADEF testi kullanilmaktadir.

Literatiirde yer alan ¢aligsmalar incelendiginde fiyat balonlarina yonelik
caligmalarin ¢cogunlukla konut piyasasinda gergeklestirildigi goriilmektedir.
Bu kapsamdaki ¢alismalar su sekilde 6zetlenebilir: Zeren ve Ergiizel (2015)
calismasinda Tiirkiye’nin {i¢ biiyiik sehri olan Istanbul, Ankara ve izmir gibi
bolgelerin konut fiyatlarinda olusabilecek fiyat balonlari test edilmistir. SADF
ve GSADF testlerinin uygulandig: ¢calismada elde edilen bulgular ii¢ biiyiik
kentteki konutlara ait fiyatlarda balon olusumlariin olmadig1 yoniindedir.
Zeren ve Ergiizel (2015) calismasinda oldugu gibi Istanbul, Ankara ve Izmir
illerinin test edildigi Coskun ve Jadevicius (2017) ¢alismasinda elde edilen
bulgular neticesinde ayni sonuglara varilmis olup, {i¢ il i¢in fiyat balonlarina
rastlanmamustir. Benzer bir ¢alisma olan ancak farkli bir analizin uygulandig
Cagli (2018) calismasinda Tiirkiye konut endeksi verileri ile Tiirkiye nin
genelinde olusabilecek fiyat balonlar1 test edilmistir. Uygulanan Co-moving
Systems modeli neticesinde Tiirkiye genelinde konut fiyatlarinda balonlara
ulasilmistir. iskenderoglu ve Akdag (2019) galismasinda uygulanan SADF ve
GSADF birim kok testleri neticesinde Izmir ve Istanbul’un yani sira Tiirkiye
genelinde fiyat balonlarinin varligina ulasilmistir. Ankara ili icin SADF testi
sonucunda fiyat balonun varligina ulasilirken, GSADF testi sonucunda ise
ulagilamamustir.

Chen ve Funke (2013) caligmasinda Almanya’daki konut fiyatlari
endeksine ait fiyat balonlarinin varligi test edilmistir. Ceyrek déonemlik konut
fiyatlarinin test edildigi ¢alismada uygulanan SADF testi neticesinde konut
fiyatlarinda fiyat balonlarmin varligina ulagilamamistir. Farkli bir yontem
uygulayan Engsted, Hviid ve Pedersen (2015) ¢alismasinda 18 farkli OCECD
iilkesi icin GSADF testi uygulanmis ve elde edilen bulgu Almanya ve Italya
acisindan Chen ve Funke (2013) calismasi ile ortiisiirken, diger 16 OECD
tilkesi i¢in konut fiyatlarindaki balonlarin varligina ulasilmigtir. Farkli bir iilke
icin uygulanan ancak ayni yontemin uygulandigi Escobari ve Jafarinejad
(2016) galismasinda gayrimenkul yatirim ortakligi endeksine ait aylik veriler
kullanilmig ve elde edilen bulgu neticesinde ABD’de fiyat balonunun
varligina ulasilmistir. Farkli {ilkeler i¢in fiyat balonlarinin konut fiyatlart
iizerinde varligini test eden Fabozzi ve Xiao (2018) ve Hu ve Oxley (2018)
caligmalarinda benzer bulgulara ulasilmis olup sirasiyla ABD ve Japonya’da
konut piyasasinda fiyat balonlariin varligina ulagilmstir.

Fiyat balonu arastirmalarma konu olan bir diger sektor ise Kiymetli
madenler ve degerli metallere ait gruptur. Diba ve Grossman (1984)
calismasinda altin fiyatlar1 i¢in balonlarin varligr test edilmistir. Uygulanan
frekans analizi neticesinde altin fiyatlarinda balonun olmadigina ulasilmustir.
Diba ve Grossman (1984) calismasina benzer ancak farkli donemin
kullanildigr Lucey ve O’Connor (2013) calismasinda uygulanan Markov
Switching ADF testi neticesinde altin fiyatlarinda balonlarin varligina
ulasilmistir. Cesitli kiymetli madenlere ait fiyat balonlarinin test edildigi
Assenmacher ve Czudaj (2014) caligmasinda nikel, aliiminyum, ¢inko ve
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bakir gibi emtia fiyatlarinda balonlarin varlig1 test edilmistir. Uygulanan
SADF testi neticesinde aliiminyum ve ¢inko fiyatlarinda balonlara
rastlanmazken, bakir ve nikel fiyatlarinda balonlarin varligina ulagilmstir.
Pan (2018) calismasinda giimiis ve altin fiyatlarini balon olusumu agisindan
degerlendirilmistir. Uygulanan SADF ve GSADF birim kok testi neticesinde
elde edilen bulgular her iki kiymetli maden fiyatlarinda balonlarin varligina
ulagtlmistir. Yildinim (2020) calismasinda 16 farkli ger¢ek zamanli emtia
fiyatlarina ait balonlarin varligi test edilmistir. Uygulanan SADF testi
neticesinde elde edilen bulgular sig1r eti ve kereste fiyatlar1 i¢in balonlarin var
oldugu yoniindeyken, diger 14 emtia igin ise balonlarin varligina
ulasilamamustir.

Fiyat balonlarinin test edildigi menkul kiymet piyasalari ulusal ve
uluslararas1 kapsamda incelendiginde ise, Dezhbakhsh ve Demirguc-Kunt
(1990) calismasinda Amerikan borsasindaki balonlarin varligi test edilmistir.
West yonteminin kullanildigi ¢aligmada elde edilen bulgular balonlarin
varliginin olmadigi yoniindedir. Dezhbakhsh ve Demirguc-Kunt (1990)
calismasina benzer bir ¢alisma olan Brooks ve Katsaris (2003) calismasinda
Ingiltere’nin &ncii borsa endeksi olan FTSE endeksindeki fiyat balonlar: test
edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde fiyat balonlarmin varligina
ulasilmistir. Bir diger benzer ¢alisma olan Cunado vd. (2005) calismasinda
NASDAQ endeksine ait fiyat balonlarinin varlig1 test edilmistir. Elde edilen
bulgular ise NASDAQ endeksi aylik veriler agisindan fiyat balonuna
sahipken, haftalik ve giinliilk balonlarin varligina ulasilamamistir. Diger
taraftan ulusal anlamda Tas¢1 ve Okuyan (2009), Yanik ve Aytiirk (2011),
Bozoklu ve Zeren (2013), Korkmaz vd. (2016), Caghh ve Mandac1 (2017),
Anavatan ve Kayacan (2018) gibi ¢alismalar BIST100 endeksinde fiyat
balonlarinin varhigini test eden 6nemli ¢alismalar olup elde edilen bulgular
neticesinde fiyat balonlarinin varligina ulagilamamastir.

2. VERi VE METODOLOJI

S6z konusu calismada Borsa Istanbul’un 6nemli bilesenleri olan 23
farkli sektor endeksine ait giinliik acilis fiyatlari kullanilmastir. Phillips vd. nin
(2011) galismasinda gelistirilen SADF analizi ve ileriki yillarda Phillips
vd.’nin (2015) calismasinda gelistirilen GSADF testleri uygulanmis olup
www.investing.com internet sitesi tizerinden elde edilen 23 farkli degiskenin
11.03.2020 ile 31.12.2020 donemine ait fiyat balonu olusumlari Eviews
programi ile test edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait kisaltma ve
aciklamalar1 Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Kisaltma ve A¢ilimlar

Degisken Sembol Degisken Sembol
BIST Bankalar XBANK  BIST Odun, Kagit & Baski XKAGT
BIST Basit Metaller XMANA  BIST Sanayi XUSIN
BIST Bilgi Teknolojileri XBLSM  BIST Sigorta XSGRT
BIST Elektrik XELKT  BIST Spor XSPOR
BIST Finansallar XUMAL  BIST Teknoloji XUTEK
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart XGMYO  BIST Tekstil & Deri XTEKS
BIST Hizmet XUHIZ  BIST Telekomiinikasyon XILTM
) BIST Toptan Satis & Perakende

BIST Holding & Yatirimlar XHOLD  Ticaret XTCRT
BIST Kimyasal, Petrol & Plastik XKMYA  BIST Turizm XTRZM
BIST Leasing ve Faktéring XFINK  BIST Ulastirma XULAS
BIST Metal Harici Mineral Uriinler XTAST  BIST Yiyecek & Igecek XGIDA
BIST Metal Uriinleri & Makineler XMESY

Calismada fiyat balonlarina ait olusumlarin tespiti igin SADF testi
yerine GSADF testinin uygulanmasinin sebebi ise GSADF testinin SADF
testine nazaran daha gelismis sonuclar verebiliyor olmasidir. Phillips vd. nin
(2015) calismasinda SADF testinin birden fazla sayida olusan balonlarin
olmasi halinde tespit etme giiciiniin sinirli oldugu ifade edilmis ve ¢oklu balon
olusumunda tespit yetenegi daha yliksek olan GSADF testi 6nerilmistir.

SADF ve GSADF testi i¢in birim kok hesaplamalar1 uygulanirken
esitlik 1°de yer alan regresyon esitligi uygulanmaktadir (EI Montasser vd.,
2015: 21):

Ye=m+ Ay, + Yo i Ay,_q + €, €6 ~iid N (0,62%),t =1,..,T €))

Standart bir ADF testii¢iny (t-1), (A) katsayisinin standart hatasi olan
se A’ ye boliinerek olugmaktadir. S6z konusu denklem asagida yer alan esitlik
2’de gosterilmektedir (Iskenderoglu ve Akdag, 2019:1089):

ADF,y , = —mirz_ 2

se(Ar1,r2)

Regresyon denklemi ile sag kuyruklu ADF testleri neticesinde
GSADF testine ait esitlik kurulabilmektedir. Boylelikle baslangi¢ noktasi olan
ry ile bitis noktasi olan 1, degiserek sifir noktasindan farklilagmakta ve alt
orneklemler olugmaktadir.

Ornekleme ait araligin 0 ve 1 arasinda yer aldig1 gz oniine alindiginda
baslangi¢ noktasinin 0 ve r, - 1 arasinda, bitis noktasinin ise ry ve 1 arasinda
degismekte oldugu beklenir (Evrim Mandaci ve Cagli, 2018:96-97).

GSADF testinin uygulamasi asamasinda uygulanacak esitlikler ise
sirastyla esitlik 3 ve 4’ de yer almaktadir (Phillips vd., 2015:1048- 1049):

SADFrZ (TO) = Supr1 €[o,r, — rO]ADFr:2 3)
GSADF (ry) = Supy, e[r, - 115ADF, (r0) 4)
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Fiyat balonlarinin varliginin test edildigi SADF ve GSADF testlerinde
fiyat balonunun olmadigini temsil eden bos hipotez Hy: A =1’e olarak ifade
edilirken, Hy: A >1 ise fiyat balonunun varligini temsil etmektedir.

3. BULGULAR

Calismaya konu olan 23 farkli degiskenin sektdr endekslerine ait fiyat
balonlarinin varhigmi test eden GSADF testi sonuglarindan once ilgili
degiskenlere ait tanmimlayici istatistiklere yer verilmis olup, elde edilen
bulgular Tablo 2°de gosterilmistir:

Tablo 2: Tamimlayiei istatistikler

XBANK XMANA XBLSM XELKT XUMAL XTRZM

Ortalama 124526  2721,96 547,27 61,48 1204,15 187,37
Maximum 1559,03  4291,16 773,98 87,80 1562,50 293,46
Minimum 1054,65 1849,95 258,22 33,96 919,36 69,13

Standart Sapma 122,87 586,60 117,15 14,85 141,88 61,62

XTAST  XMESY XKAGT XUSIN  XSGRT XULAS

Ortalama 117859 210191 128589 1586,31 4767,14 134742
Maximum 1863,22 321725  2327,47 234572 610165 173398
Minimum 566,27 1156,42 559,15 977,15 3034,70 857,02

Standart Sapma 345,80 539,93 479,72 322,79 835,23 170,83

XGMYO XUHIZ  XHOLD XKMYA XFINK XGIDA

Ortalama 494,73 993,23 960,84 1240,59 843,61 1628,84
Maximum 657,78 120090 1293,09 1861,61 1010,31  2082,83
Minimum 288,83 678,69 654,82 772,89 478,33 1061,92

Standart Sapma 99,54 120,33 139,89 216,14 118,12 262,93
XSPOR XUTEK | XTEKS XILTM XTCRT

Ortalama 761,10 1582,63 601,39 377,00 3096,68
Maximum 1439,46 195596 857,72 430,78 371351
Minimum 299,99 923,81 300,42 303,47 2000,01

Standart Sapma 215,24 248,38 142,87 29,54 392,07

Tanimlayici istatistiklere ait bulgular incelendiginde Tablo 2’de
goriildiigii iizere BIST Sigorta (XSGRT) endeksinin en yiiksek oynakliga
sahip olduguna ulasilirken, en diisiik oynakligin ise BIST Elektrik (XELKT)
endeksi olduguna ulagilmaktadir. Sektor endekslerine ait fiyat balonunun
varligini test eden GSADF testi bulgulari ise Tablo 3’te yer almaktadir:
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Tablo 3: GSADF Testine Ait Bulgular

Kritik Degerler

Degiskenler 1% 5% 10% Test istatistigi
XBANK 3.374000 2.008906 1.693620 1.911871
XMANA 3.374000 2.008906 1.693620 2.253660**
XBLSM 3.374000 2.008906 1.693620 1.824117
XELKT 2.896606 2.215091 1.993785 4.089698*
XUMAL 3.058295 2.008906 1.676824 1.473840
XGMYO 3.374000 2.008906 1.693620 2.996055**
XUHIZ 3.374000 2.008906 1.693620 1.426825
XHOLD 3.374000 2.008906 1.693620 1.500941
XKMYA 3.374000 2.008906 1.693620 2.149343**
XFINK 3.374000 2.008906 1.693620 0.799823
XTAST 3.374000 2.008906 1.693620 6.518026*
XMESY 3.374000 2.008906 1.693620 1.858827
XKAGT 3.374000 2.008906 1.693620 2.108066**
XUSIN 3.058295 2.008906 1.676824 1.673799
XSGRT 3.374000 2.008906 1.693620 1.308627
XSPOR 3.374000 2.008906 1.693620 6.836022*
XUTEK 3.058295 2.008906 1.676824 2.812740**
XTEKS 3.374000 2.008906 1.693620 0.974599
XILTM 3.374000 2.008906 1.693620 2.728149**
XTCRT 3.374000 2.008906 1.693620 0.924819
XTRZM 3.058295 2.008906 1.676824 1.844443
XULAS 3.058295 2.008906 1.676824 1.740595
XGIDA 3.374000 2.008906 1.693620 4.112928*

*% 1, **% 5 6nem seviyesinde anlamlihig: ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup window size 0,10 diizeyinde esas alinarak 23 olarak belirlenmistir.

GSADF testine ait bulgulara yer verilen Tablo 3 incelendiginde BIST
Basit Metaller (XMANA), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
(XGMYO), BIST Kimyasal, Petrol ve Plastik (XKMYA), BIST Odun, Kagit
ve Baski (XKAGT), BIST Teknoloji (XUTEK) ve BIST Telekomiinikasyon
(XILTM) icin %5 Onem seviyesinde fiyat balonunun varligina ulagilirken,
BIST Elektrik (XELKT), BIST Metal Harici Mineral Uriinler (XTAST),
BIST Spor (XSPOR) ile BiST Yiyecek ve icecek (XGIDA) endeksi icin ise
%1 dnem seviyesinde fiyat balonunun varligina ulagilmigtir. Bu durum Kovid-
19 pandemi siirecinde Borsa Istanbul’un bilesenleri olan toplam 23 farkl
sektor endeksi igerisinde yer alan on farkli sektor igin fiyat balonunun var
olmadigim ifade eden HO hipotezi reddedilirken, geriye kalan on ii¢ sektor
endeksi i¢in ise HO hipotezi kabul edilmistir. Caligmaya dahil edilen tim
degiskenlere ait GSADF testi grafikleri Ek 1’de sunulmus olup istatistiksel
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olarak anlamli bulgulara sahip olan degiskenlere ait grafikler Grafik 1°de
verilmistir.

Grafik 1: Fiyat Balonu Bulunan Sektor Endekslerine Ait GSADF Test
Grafikleri
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Grafik 1°de siras1 ile Kovid-19 siirecinde fiyat balonu olusumlarinin meydana
geldigi XMANA, XGMYO, XKMYA, XKAGT, XUTEK, XILTM, XELKT,
XTAST, XSPOR ve XGIDA gibi sektor endekslerine ait GSADF testi
grafiklerine yer verilmistir. S6z konusu grafikler fiyat balonunun olustugu
donemi gorsel olarak gozler oniine sermektedir. Ug farkl yatay ¢izgi icinde
basglangi¢ noktasi en altta yer alan (mavi) ¢izgi ile iki ¢izginin arasinda
konumlanan (kirmizi) ¢izginin kesistigi ve mavi ¢izginin séz konusu
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kesismeden sonra kirmizi ¢izginin iizerine ciktigi bolge fiyat balonunun
olustugu doneme isaret etmektedir. Tekrar mavi ¢izginin kirmizi ¢izginin
altinda yer almas1 durumunda fiyat balonunun séndiigii anlami ¢ikarilabilir.
Grafikler incelendiginde her bir degisken i¢in ¢ok sayida balon olusumu s6z
konusu olmaktadir.

Sonuc ve Oneriler

Piyasalar iizerinde 6nemli ve olumsuz bir sekilde etki yaratan fiyat
balonlar1 sadece piyasalar iizerinde degil finansal piyasalarin 6nemli aktorleri
olan yatinmeilarin getirileri lizerinde de olumsuz etkilere sahip olmaktadir.
Arz ve talebe gore hareket eden fiyatlarin seyri iizerinde 6nemli etkiye sahip
olan fiyat balonlar1 finansal krizlerin gelmekte olduguna da isaret
edebilmektedir. Bu durum fiyat balonlarina ait olusumlarin ve bu olusumlarin
hangi varliklar iizerinde olustugunu konusunun ne kadar 6énemli oldugunun
onemli bir igaretidir.

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’nin 6ncii endeksi olan BIST100
endeksini genelleyerek fiyat balonlariin varligini test etmek yerine, endeksin
bilesenleri arasinda yer alan tiim sektor endekslerini fiyat balonlarmin varlig
acisindan test etmektir. Boylelikle ozellikle pandemi siirecinde Borsa
Istanbul’da olusabilecek fiyat balonlar1 farkli sektorler acisindan
degerlendirilmis olacaktir. Kiiresel piyasalar iizerinde 6nemli ve olumsuz
etkilere sahip olan Kovid-19 pandemi siireci iginde fiyat balonlari Borsa
Istanbul’un bilesenleri olan 23 farkli sektér endeksi agisindan Phillips vd. nin
(2015) caligmasinda gelistirilen GSADF testi ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular neticesinde pandemi siireci i¢erisinde 23 farkli sekt6r endeksi i¢inden
on sektor endeksinde istatistiksel olarak fiyat balonunun varligina ulasilirken,
geri kalan 13 sektor endeksinde fiyat balonunun varligina ulasilamamustir.
Fiyat balonlarmin varligina ulasilan sektor endeksleri BIST Basit Metaller
(XMANA), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (XGMYO), BIST
Kimyasal, Petrol ve Plastik (XKMYA), BIST Odun, Kagit ve Baski
(XKAGT), BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Telekomiinikasyon (XILTM),
BIST Elektrik (XELKT), BIST Metal Harici Mineral Uriinler (XTAST),
BIST Spor (XSPOR) ile BIST Yiyecek ve icecek (XGIDA) endeksleridir. Soz
konusu 10 sektdr endeksi igin fiyat balonlarinin var olmasinin altinda yatan
sebepler farklilik arz edebilir. Ozellikle teknoloji, telekomiinikasyon ve
elektrik sektoriinde gerek karantina uygulamalari gerekse uzaktan egitim ve is
modellerine gecilmesinin sektdr {irlinlerine olan talebi artirmasi ve
beraberinde karhiliklarinin da artmasi beklentisinin bu tiir sonuglarin
dogmasina neden oldugu diisiiniilmektedir. Benzer sekilde pandeminin, ilag
sektoriiniin de yer aldig1 kimya endeksi, artan hijyen ihtiyac1 nedeniyle kagit
havlu, pecete ve tek kullanimlik seliilloz tabanl iiriinlerin yer aldigi kagit
endeksi ve gida endekslerinde benzer bir sonug¢ yaratmasi beklentiler
dahilindedir. Pandemi déneminde &zellikle faizler {izerinde baski nedeniyle
diisiik faiz politikast konut satiglarinda dolayisiyla fiyatlarinda bir dénem
ciddi talep artig1 yaratmustir. Bu artis basta GYO olmak iizere konut yapiminda
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rol oynayan basit metal ve ¢gimento 6zelinde mineral iiriinlere olan talebin de
artisina neden olmus bu da beraberinde ilgili sirketlere olan ilgiyi artirmistir.

Sonug olarak pandemi doneminde baz1 sektdrlerin iirettigi tirlinlere olan
yogun ilgi, ilgili sirketlerin karlarinda artis beklentisine neden olmus
dolaysiyla bu beklenti sirketin hisse senetlerine olan talebi artirmistir. Bu talep
artistnin beraberinde ilgili sirketlerin hisse senetleri fiyatlarinda balonlara
neden oldugu diisliniilmektedir. Ancak fiyat balonlarinin belirli sektorlerle
sinirl1 kalmasi, dénemsel olusu ve siireklilik arz etmemesi nedeniyle ciddi bir
finansal sikint1 yaratacagi diistinilmemektedir. Normallesme ile birlikte ilgili
sektorlerin de fiyat hareketlerinin genel bir dengeye kavusacagi ongoriilebilir.
Bu baglamda ilgili endekse yatirim yapacak yatirimeilarin pandemi siirecini
takip ederek yatirnm kararlarini stirekli revize etmeleri, dolayisiyla aktif
portfoy stratejisi izlemeleri onerilebilir.

Bundan sonra yapilacak benzer caligsmalarda fiyat balonlarinin sz
konusu oldugu sektor endeksleri icinde yer alan hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel kokenli 6n yargilar
acisindan anket yontemi ile degerlendirilmesi literatiire onemli katki
saglayabilir.
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Extended Abstract

Individual and institutional investors, who play important roles in real
and financial markets, want to make a prediction about what price movements
will be in the future. In order to make this estimation, they closely follow
market news, expert opinions and indicators that may affect prices. Investors
who do not like uncertainty feel this uncertainty more in excessive price
increases or decreases. For this reason, price bubbles have become an
important research topic in the finance literature and numerous studies have
been conducted on this subject. There are many studies investigating how the
price bubble should be expressed, in which situations a price bubble occurs,
and which assets have a price bubble in which periods.

The examination of the definitions in the literature reveals that the
existence of price bubbles poses an important problem for the economy and
financial markets. Especially housing, stocks, exchange rates, commodities
and crypto money prices, which occupy the agenda of the last days, are
important investment types preferred by investors, and price bubbles that may
occur in these variables that are subject to investment may cause investors to
lose relatively. In this case, some investors may think that they have made
enough profit and get high returns. However, some investors may continue to
purchase assets thinking that price increases will continue, and they may suffer
great losses due to sudden price decreases as a result of the bursting of the
price bubble. The fact that the prices move in a virtual rise instead of the levels
they should be may disrupt the balance in the markets and cause the
investments made to be stuck in a substantial loss. In particular, the price
bubbles that may occur during the Covid-19 pandemic, which affects the
global markets, and the extinction of these bubbles may be more severe. This
may cause institutional and individual investors to wait longer for higher
losses or for the returns on their investments to turn into breakeven or profit
points.

Therefore, in this study, the existence of price bubbles was tested for all
sector indices, which are the components of Borsa Istanbul, during the Covid-
19 period. The study consists of five parts. In the first section, how price
bubbles are emphasized in the literature and general information about the
study is presented, while in the second section, a literature review in which
price bubbles are tested for different assets is given. In the third section, the
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mathematical infrastructure of the GSADF method, which is applied to test
the existence of price bubbles and which has the most current use, is
mentioned.

In the fourth section, the presence of price bubbles in the stock market
index of 23 different sectors for the period of 11.03.2020 - 31.12.2020
covering the Covid-19 process was tested and the findings were evaluated
statistically. The fifth-ranked conclusion section covers a general evaluation
of the literature and the findings.

This study, in general terms, generalized the BIST100 index, which is
the leading index of Turkey, and instead of testing the existence of price
bubbles, it tested all sector indices that are among the components of the index
in terms of the presence of price bubbles. Thus, price bubbles that may occur
in Borsa Istanbul, especially during the pandemic process, were evaluated in
terms of different sectors. Price bubbles during the Covid-19 pandemic
process, which has significant and negative effects on global markets, were
analyzed in terms of 23 different sector indices, which are the components of
Borsa Istanbul, with the GSADF test developed in the study of Phillips et al.
(2015). The findings statistically showed the existence of a price bubble in ten
sector indices out of 23 different sector indices during the pandemic process,
while the existence of a price bubble was not reached in the remaining 13
sector indices. the sector indices in which price bubbles were identified were
as follows: BIST Simple Metals (XMANA), BIST Real Estate Investment
Trusts (XGMYO), BIST Chemical, Petroleum and Plastic (XKMYA), BIST
Wood, Paper and Printing (XKAGT), BIST Technology (XUTEK), BIST
Telecommunication (XILTM), BIST Electricity (XELKT), BIST Non-Metal
Mineral Products (XTAST), BIST Sports (XSPOR) and BIST Food and
Beverage (XGIDA) indices. The reasons underlying the existence of price
bubbles for the aforementioned 10 sector indices can be expressed as
asymmetric information and uncertainty that occurs during the pandemic
process. Whatever the reason may be, this situation may have significant and
devastating effects on the BIST100 index, which is the leading index, in the
future.

The rapid and continuous increase in the BIST100 index may turn into
a larger bubble with a high potential to deflate in the future, and if it deflates,
it may cause negative demand shocks together with the contraction of
financial conditions. In this case, it can drag the financial markets and the
economy into a dead end.

In similar studies to be carried in the future, the evaluation of investors
investing in stocks included in the sector indices where price bubbles are in
question with the survey method in terms of financial literacy and cognitive
biases can make a significant contribution to the literature.
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EK 1: Fiyat Balonu Bulunmayan Sektor Endekslerine Ait GSADF Test
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