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BIST :l“EKNOLOJi ENDEKSINDE COVID-19 DONEMINDE OLUSAN
SPEKULATIF BALONLARIN BELIRLENMESi: GSADF YAKLASIMI”

Fela OZBEY?, Elif SANLI3, Serkan Yilmaz KANDIR?
Oz

2019 yilinin son giinlerinde Cin’in Wuhan kentinde goriilen ilk vakalarin ardindan hizla tiim diinyaya yayilan Covid-
19, 2020 yilmin ilk ¢eyreginde pandemi ilan edilmesi ile biitiin diinyay1 hem saglik hem de ekonomik anlamda derinden
etkilemigstir. Uluslararas1 ticarette kisitlamalar, seyahat yasaklari ve iiretime ara verilmesi gibi tedbirler diinya
ticaretinin durma noktasina gelmesine ve piyasalarda biiyiik belirsizlige neden olmustur. Bu ¢alismanin amaci Borsa
Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin pay fiyatlarindan olusan BIST Teknoloji (XUTEK) endeksinde Covid-
19 pandemi déneminde fiyat balonlarinin olusup olusmadig: arastirmaktir. Bu baglamda Tiirkiye’de ilk pozitif vakanin
rapor edildigi 11.03.2020 tarihinden 31.05.2022 tarihine kadar olan donemi kapsayan XUTEK endeksinin giinliik
degerlerinden olusan seriye Genellestirilmis Ekiis Arttirilmig Dickey-Fuller (Generalized Supremum Augmented
Dickey-Fuller, GSADF) testi uygulanmigtir. Caligma sonucunda BIST Teknoloji endeksinde 23.07.2020-29.07.2020
ve 19.11.2021-15.12.2021 tarihleri arasinda fiyat balonlarmin olusumu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Zaman Serisi Analizi, BIST Teknoloji Endeksi, Fiyat Balonlari, GSADF Testi

JEL Kodlari: G10, C22, C58

IDENTIFICATION OF SPECULATIVE BUBBLES IN THE BIST
TECHNOLOGY INDEX DURING THE COVID-19 PERIOD: GSADF
APPROACH

Abstract

After the first cases seen in Wuhan, China, in the last days of 2019, Covid-19, which spread rapidly all over the world,
deeply affected the whole world both in health and economy with the declaration of a pandemic in the first quarter of
2020. Measures such as restrictions on international trade, travel bans and interruptions to production have brought
world trade to a standstill and caused great uncertainty in the markets. The aim of this study is to investigate whether
price bubbles occur during the Covid-19 pandemic period in the BIST Technology (XUTEK) index, which consists of
the share prices of technology companies traded in Borsa Istanbul. In this context, the Generalized Supremum
Augmented Dickey-Fuller (Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller, GSADF) test was applied to the series
consisting of daily values of the XUTEK index covering the period from 11.03.2020 when the first positive case was
reported in Turkey to 31.05.2022. As a result of the study, the formation of price bubbles between 23.07.2020-
29.07.2020 and 19.11.2021-15.12.2021 in the BIST Technology index was determined.
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GIRIS

2019 yilinin son giinlerinde Cin’in Wuhan kentinde goriilen ilk vakalarin ardindan hizla tiim diinyaya
yayilan Covid-19, 2020 yilinin ilk ¢eyreginde pandemi ilan edilmesi ile biitiin diinyay1 hem saglik hem de
ekonomik anlamda derinden etkilemistir. Diinya ¢apinda viriisii kontrol alma siirecinde sert dnlemler
uygulanmak zorunda kalinmistir. Bu 6nlemler tiiketimin azalmasina ve iiretimin kesintiye ugramasina neden
olmustur. Tedarik zincirinde meydana gelen aksakliklar, tiiketim aligkanliklarinin degismesi bir¢ok sirketin

faaliyetlerini durdurmasina, tahminlerini revize etmesine ve isten ¢ikarmalara neden olmustur (Fernandes,

2020).

Pandemi ekonomik belirsizlige neden olsa da tiim sektorler igin etkisi ayni yonde ve biiylkliikte
olmamigstir (Wu ve Yui, 2021). Karantina 6nlemleri ve seyahat kisitlamalar1 nedeniyle yolcu sayisinin
diismesine ulastirma sektoriiniin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur (Rahman, Gazi, Bhuiyan ve
Rahaman, 2021). “Evde kal” sloganiyla sosyal hayatin azalmasi ve uzaktan ¢aligmanin artmasi hazir giyim
ve moda sektoriinde talebin azalmasina neden olmustur (Hilmola, Ldhdeaho, Henttu ve Hilletofth,2020).
Kisitlamalar nedeniyle turizm ve eglence sektorii olumsuz yonde etkilenirken, restoranlarin sadece paket
servisine izin verilmesi gida ambalaj kagitlarina olan talebi arttirmistir (Liu, Manzoor, Wang, Zhang ve
Manzoor, 2020). Bir¢ok iskolunda uzaktan calisilmaya gecilmesi, okullarin uzaktan egitimle egitim
vermeleri, toplantilarin online diizenlenmesi bilgisayar, tablet, akilli telefon, internet gibi yiiksek teknolojik

iirlinlere talebi arttirmistir (Sharma ve Sha, 2020; Chaudhary ve Bakhshi,2022).

Teknoloji iiriinlerine olan talep artarken karantina 6nlemleri ve {iretime gegici olarak ara verilmesi ve
tedarik zincirinde aksakliklar nedeniyle teknoloji iiriinlerinin iiretimine 6zellikle ¢ip (entegre devre)
iiretiminde ciddi sikintilar meydana gelmistir. Cip; telefon, tablet, bilgisayar, oyun konsollar1 gibi bir¢ok
elektronik aletin yan1 sira otomobil iiretiminde de kullanilmaktadir (Ishak,Salim, Lazim, Shaharudin ve
Wahab, 2022). Kiiresel kisitlamalar nedeniyle ¢ip liretim tesislerinin kapanmasi, tiretimin gerektigi kadar
arttirllamamasi ve stoklarin tiikenmesinden dolay1 kiiresel boyutta “¢ip krizi” meydana gelmistir (Caskurlu,
2022).

Yatirimeilar pandemi gibi biliylik beklenmeyen olaylara karst asirt tepki vererek yatirim
pozisyonlarin1 degistirebilmektedirler (Del Guidice ve Paltrinieri, 2017). Yatirimcilarin yatirim
pozisyonlarini siirekli degistirmeleri piyasalarda artan oynakliga ve finansal soklara neden olabilmektedir
(Vengesai, 2022). Teknolojik tiriinlere olan talebin 6ngériilmeyen olgiide artmasi ve teknoloji firmalarin
piyasa talebini karsilayamamalar1 teknoloji tirtinlerinin fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Teknolojik
iiriinlere talebin artmasi, bu teknolojileri {ireten ve satan sirketlerin pay senetlerine talebi de arttirmustir.

Hem finansal araglara hem de teknolojik iriinlere olan talep artisi nedeni ile teknoloji sirketlerinin pay
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fiyatlarinda da olaganiistii artislar goézlenmistir. Covid-19 doneminde teknolojik iriinlere olan talebin
artmasiyla teknoloji sirketlerinin karliliginin artmasi beklentisi nedeniyle teknoloji sektdriinde fiyat balon

olusumu yiiksek olan sektor arasinda oldugu diisiilmektedir.

Bu caligmada Covid-19 doneminde BIST Teknoloji endeksinde meydana gelen rasyonel fiyat
balonlarin1 ve bu fiyat balonlarinin baslangic ve bitis tarihleri tespit edilerek literatiire katki saglanmasi
amaclanmaktadir. BIST teknoloji endeksinde meydana gelen fiyat artislar spekiilatif fiyat hareketlerinden
kaynaklanip kaynaklanmadigi eger spekiilatif fiyat hareketlerinden kaynaklaniyorsa olusan balonun
biiyiikliigiiniin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de ilk pozitif Covid-19 vakasinin rapor
edildigi 11.03.2020 tarihinden 31.05.2022 tarihine kadar olan pandemi doéneminde BIST Teknoloji
endeksinin gilinlik degerleri kullanilarak GSADF yontemiyle spekiilatif fiyat balonlarin varlig

arastirilmistir.

Calismanm ilk boliimiinde fiyat balonlari kavrami ve fiyat balonu tiirleri tanimlanmustir. Ikinci
boélimde Covid-19 déneminde finansal piyasalarda meydana gelen fiyat balonlar1 arastiran ¢aligmalara
ozetlenmistir. Uciincii boliimde ¢alismada uygulanan yontem agiklanmis; dordiincii boliimde galismada
kullanilan veri seti ve elde edilen bulgular sunulmustur. Son boliim ise sonug ve degerlendirme kismindan

olusmaktadir.
FiYAT BALONLARI

Literatiirde balon tanimu ile ilgili net bir goriis bulunmamak ile birlikte bir varligin piyasa fiyatinin
temel degerini agmasi fiyat balonu olarak tanimlanabilir (Brunnermeier ve Oehmke, 2013). Kindleberger
(1978), fiyat balonlarin1 daha sonra sénecek olan uzun siire yukari yonlii bir fiyat hareketi olarak ifade
etmektedir. Kindleberger ve Aliber (2011) ise fiyat balonlarin bir varligin piyasa degerindeki hizl artislar
olarak tanimlamuslardir. Stiglitz’e (1990) gore yatirimceilar bir varligin satis fiyatinin daha yiiksek olacagina
inantyorsalar balon olugsmus demektir. Komoromi (2004), piyasalardaki tiim dalgalanmlarin balon olarak
degerlenmemesi gerektigi belirtmistir. Piyasalardaki dalgalanmalarin balon olarak ifade edilebilmesi igin;
fiyatlardaki artisin yatirnmeilar tarafindan gelecek donemlerde devam edecegi beklentilerinin olmasi
gerekmektedir. Varlik fiyatlarinda kalic1 ve yiiksek artislar, pay piyasalarinda islem hacimlerinin artmasi
gibi durumlarda piyasa hareketlerini balon olarak degerlendirilebilecektir. IMF (International Money Fund,
Uluslararas1 Para fonu), fiyat balonlarin1 varligin fiyatinin yillik %25 diizeyinde artig, fiyat balonlarinin

sonmesini ise varligin fiyatinin zirve seviyesinden %20 diismesi olarak tanimlamistir (IMF, 2003).

Boucher (2003), fiyat balonlarini (i) rasyonel fiyat balonlar1 (ii) irrasyonel fiyat balonlar (iii) kusurlu

ve heterojen bilgiden olusan fiyat balonlar1 olarak simiflandirmustir. irrasyonel fiyat balonlar1 piyasalarda
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irrasyonel yatirimcilarin varligindan kaynaklanamaktadir. Fiyat balonlar1 heterojen ve kusurlu bilgiden
kaynaklaniyorsa piyasa katilimcilar arasinda asimetrik bilgi s6z konusudur (Yanik ve Aytiirk, 2011). Bir
varligin piyasa fiyatinin temel degerini agmasi piyasanin etkin olmadigini ve irrasyonel fiyat balonlarinin
var oldugunu ifade eder. Fakat yatinmcilarin gelecekte varligin fiyatinin artacagina dair rasyonel
beklentileri varsa ve bu beklentilerini varlik fiyatlarini1 degerlendirmede kullantyorlarsa fiyat balonlar
rasyonel balonlar olarak ifade edilebilir (Caglh ve Mandaci, 2017). Rasyonel fiyat balonlarinin kendi kendini
besleyen (self- fullfilling) yapisi iki soruna neden olmaktadir. Birinci sorun, rasyonel fiyat balonlarinin
higbir zaman negatif olusmayacag: beklentisi s6z konusudur. Ikinci sorun ise, deterministik rasyonel fiyat
balonlar1 pay fiyatlar ile getirileri arasindaki dengeden iissel olarak sapma gerektirmekte ve fiyat balonu
hicbir zaman sonlanmayacaktir. Ancak bu ¢ikarim pay fiyatlarinda balonlar nedeniyle goriilen yiikselis ve

diisiis donemleri ile uyusmamaktadir (Bozoklu ve Zeren, 2013).

Blanchard ve Watsons (1982), yatirimcilarin fiyat balonlarindan haberdar olduklarini ve daha yiiksek
sermaye kazanci beklentisiyle finansal varligin temel degerinin iistiinde bir degerle satin alinmasi rasyonel
stokastik balon olusturacagini ifade etmislerdir. Rasyonel yatirimcilar fiyat balonunun belli bir siire sonra
patlayacagini bilmelerine ragmen balonun ne zaman patlayacag ile ilgili belirsizlik s6z konusudur. Bu
nedenle yatirimcilar gelecege yonelik beklentileri dogrultusunda portfoyleri ile ilgili kararlar alirlar. Eger
yatirimcilarin gelecek donemde fiyat balonunun sénecegi yoniinde beklentileri varsa finansal varlig1 satarak
portfoylerini likit hale getirip kar elde edebilirler. Yatirimeilarin, fiyat balonunun gelecek donemde devam
edecegi yoniinde bekletileri varsa ve fiyat balonlarindan elde edilecek kazancin balonun sénmesi
durumunda olusacak zarardan daha fazla ise satis islemi yapmazlar (Bozoklu ve Zeren, 2013). Fiyat
balonlarinin sénmesiyle birlikte finansal soklar, beklentilerde kotiimserlik ve ekonomik krize neden olabilir

(Bezgin ve Basar, 2020).

Tarih boyunca ¢ok sayida fiyat balonu meydana gelmistir. Hollanda’da 1632°de baslayip 1637 nin
Subat ayinda patlayan lale balonu bilinen en eski fiyat balonlarindandir. Lale Cilginligi (Tulipomania),
Hollanda halkinin nadir lale soganlarina olan ilgisinin artmast sonucunda balonun zirvesinde tek bir lale
soganimin fiyat1 60.000 Amerikan Dolarina esdeger olmustur (Scherbina, 2013). 1711 yilinda ingilterede
ortaya c¢ikan Gliney Deniz Balonu tarihte ilk finansal kriz olarak kabul edilmektedir. Giiney Deniz Balonu
Ingiltere ile Ispanya arasindaki savasin sona ermesinden sonra Ingiltere’nin Giiney Denizlerinde yapilan
tiim ticaretlerde Giiney Deniz Sirketi’ne tekel verilmesi ile basladi. Ancak Ingiltere ile Ispanya arasindaki
savagin tekrar baglamas1 nedeniyle sirket sahip oldugu imtiyazlar1 kaybetmis ve bunun sonucunda sirketin
pay fiyatlar1 hizla diismistiir (Korkut, 2022). Giiney Deniz Sirketinin pay fiyatlarinda meydana gelen bu
degisimle birlikte ilk defa “balon” terimi de kullanilmistir (Delong ve Magin, 2006). 2001 yilinda patlayan

46




Bist Teknoloji Endeksinde Covid-19 Doneminde Olusan Spekiilatif Balonlarin Belirlenmesi: GSADF Yaklasimu

“dot-com” balonu olarak adlandirilan fiyat balonu ABD ekonomisinde resesyona neden olmustur. 1990’11
yillarin basinda teknolojinin gelismesi ve bilgisayar kullamminin yayginlasmasi ile birlikte ABD’de
teknoloji sirketlerinin yer aldigt NASDAQ endeksi yilikselmeye baslamistir. Hem risk sermaye sirketlerinin
hem de yatirim bankalariin adlarinin sonu “com” ile biten sirketlere biiyiik miktarda yatirimlar yapmasi,
medyanin bu sirketlere fazla yer vermesi gibi sebeplerle yatirimcilar bu sirketlerin paylarina yonelmistir.
Dot-com sirketlerinin reklam ve promosyonlara yogun harcamalar1 nedeniyle net isletme zarar1 yasamaya
baglamalari, 6nemli pazar payina sahip Enron ve WorldCom sirketlerinde muhasebe skandallar1 ve sirket
ortaklarinin yiiksek miktarli satig emirleri vermeleri, yatirimcilar arasinda panik havasi yaratmig ve 2001
yilinin sonunda dot-com sirketlerinin bircogu iflas etmistir (Taskinsoy, 2021). 2000°1i y1llarin baginda konut
fiyatlarinda meydana gelen artis ile birlikte bankalarin konut ipotegi teminati ile yliksek miktarli
kullandirmis olduklart krediler konut piyasasinda balon olusumuna neden olmustur. Konut fiyatlarinda
artisin durmasi ve konut kredilerinin 6denmelerinde sikintilar yaganmaya baslamasi, 2007 yilinda Lehman
Brothers’in iflasini aciklamasi ile birlikte 2008 yilinda diinya geneline yayilan kiiresel kriz patlak vermistir.
Esikalt1 konut kredileri (subprime mortgage) ile menkul kiymetlestirme yoluyla ipotege dayali menkul
kiymetler krizin derinlesmesine ve diinya geneline yayilmasina neden olmustur (Korkmaz, Erer ve Erer,
2016). 2008 mali kriz siirecinde diinya ¢apinda birgok finans kurumu iflas etmis, borsalarda 6nemli diisiisler

meydana gelmis ve reel ekonomilerde ciddi daralmalar yaganmastir.
LITERATUR

Covid-19 pandemisinin yarattig1 belirsizlik ortami ve finansal piyasalarda meydana gelen soklar
nedeniyle krizlere benzer bir ekonomik etki yaratmistir. Spekiilatif balonlar ile krizler iligkilidir ve
spekiilatif balonlar krizleri tetikleyebilmektedir (Narayan, 2020). Covid-19 salginin finansal piyasalara
etkisini ve bu donemle birlikte meydana gelen balonlar1 arastiran literatiirde ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Caligmanin bu béliimiinde uluslararasi piyasalarda yapilmis ¢alismalar ve ulusal piyasalarda

yapilmig caligmalar olarak sirasiyla 6zetlenmistir.
Uluslararasi Piyasalara Yonelik Yapilmis Calismalar

Uluslararas1 piyasalara yonelik yapilmis ¢alismalarin ilkinde Liu, Manzoor, Wang, Zhang, ve
Manzoor (2020), Covid-19 salgininda 21 iilkenin borsa endeksleri iizerinde kisa vadeli etkilerini olay
caligmasi yontemiyle analiz etmisglerdir. Virilisten en ¢ok etkilenen iilkelerin borsa endekslerinin hizla
diistiigli ve Asya kitasinda bulunan iilkelerin diger tilkelere kiyasla daha fazla negatif etkiye sahip oldugunu
tespit etmiglerdir. Senol ve Zeren (2020), Covid-19 salginin uluslararasi piyasalara etkisini aragtirmiglardir.

Covid-19 vaka ve 6liim sayilarinin gelismekte olan piyasalar ve G-7 iilkeleri piyasalar1 arasinda uzun vadeli
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ilisgki oldugunu belirtmiglerdir. Narayan (2020), calismasinda Covid-19 donemi oncesi ve Covid-19
doneminde doviz kurlarinda meydana gelen spekiilatif balonlari aragtirmistir. Calisma sonucunda Kanada
dolarinda hem Covid-19 oncesi donemde hem de Covid-19 doéneminde spekiilatif fiyat balonlarina
rastlanirken Amerikan dolar1, Japon yeni ve Ingiliz sterlininde sadece Covid-19 déneminde fiyat balonlarina
rastlanmig. Euro’da ise hem Covid-19 o6ncesi donem hem de Covid-19 doneminde spekiilatif fiyat
balonlarimin bulunmadigi sonucuna ulagmistir. Chang, Hsu ve Wang (2021), pandemi doneminde Dow-
Jones endeksinde giinliikk verilerle spekiilatif fiyat balonlarini aragtirmiglardir. ABD borsasinda fiyat
balonlarinin meydana geldigi sonucuna ulagmiglardir. Wang, Chang ve Min (2022), Covid-19 dénemin
Tayvan turizm endeksi ve Cin turizm endeksinde olusan fiyat balonlarint SADF ve GSADF yontemiyle
arastirmiglardir. Tayvan turizm endeksinde spekiilatif fiyat balonlarina rastlanirken Cin turizm endeksinde
spekiilatif fiyat balonlarinin olusmadigini belirtmislerdir. Yurtoglu (2022), MIST iilkeleri pay piyasalari
endeks getirilerinde olusan fiyat balonlarini arastirmistir. Bu iilkeler icin farkli zamanlarda spekiilatif fiyat
balon varligini ortaya koymustur. Chui ve Chou (2022), New York vadeli islem borsasinda seker, kahve ve
pamuk vadeli islem s6zlesmelerinde fiyat balonlarini incelemislerdir. Emtia vadeli islem s6zlesmelerinde
spekiilatif fiyat balonlarinin varligimi tespit etmislerdir. Bu fiyat balonlarinin dengesiz arz ve talepten

kaynaklandigi sonucuna ulagmislardir.
Ulusal Piyasalara Yonelik Yapilmis Cahsmalar

Yanik ve Aytiirk (2011), BIST 100 endeksinde spekiilatif fiyat balonlarinin varligini arastirmislardir.
Caligma sonucunda BIST 100 endeksinde rasyonel spekiilatif fiyat balonlarinin var olmadigi sonucuna
ulasmiglardir. Korkmaz, Erer ve Erer (2016), Amerikan dolari, euro ve mevduat faiz oranmi gibi alternatif
yatinm araglarinda meydana gelen balonlarin BIST 100 oynakligi iizerinde etkisini arastirmiglardir.
Caligmalarinda analiz ettikleri donem i¢in euro kurunda fiyat balonlarinin varligina rastlamazken dolar
kurunda meydana gelen balonlarin BIST 100 endeksi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini, BIST 100’de
olusan fiyat balonlarinin kendi oynakligini arttirici etkisi oldugu tespit etmislerdir. Cagli ve Mandac1 (2017),
BIST endeksleri i¢in hesaplanan temettii verimi oranlarimi kullanarak spekiilatif fiyat balon varligim
aragtirmiglardir. Farkli sektor endekslerinde rasyonel spekiilatif balonlarin varlig1 konusunda ampirik kanit
elde etmiglerdir. Anavatan ve Kayacan (2018), BIST 100 endeksinde spekiilatif balonlarin olusup
olugsmadigim1 LLP (log-periodic power law) yontemi ile aragtirmiglardir. 28.04.2008- 06.10.2008 donemi
icin spekiilatif balon tespit etmisler ve bu balon tarihinin 2008 kiiresel kriz donemiyle ortiistiiglinii, bu
bulgunun balonlarin ekonomik kriz habercisi oldugu varsayimini destekledigini belirtmisleridir. Akkaya
(2018), Borsa Istanbul getiri endeksinde Ocak 2002- Mart 2007 déneminde olusan balonlart GSADF

yontemiyle test etmistir. Akkaya (2018), balonlarin olusumunda etkili olan degiskenleri lojistik regresyon

48



Bist Teknoloji Endeksinde Covid-19 Doneminde Olusan Spekiilatif Balonlarin Belirlenmesi: GSADF Yaklasimu

ve Granger nedensellik testleri ile sinamus ve yurtdist yerlesiklerin hisse senede portfdyii ile Borsa Istanbul
getiri endeksinde balonlarin olusumu arasinda iliski oldugu sonucuna ulagsmigtir. Citak (2019), BIST te yer
alan 24 gosterge endeks icin GSADF yontemiyle spekiilatif balonlarin varligim test etmis ve rasyonel
spekiilatif fiyat balon olusma olasilifim1 en cok etkileyen faktorleri tespit etmistir. BIST gosterge
endekslerde balon olugsma olasiligini en ¢ok etkiyen faktorler uluslararasi portfoy yatirimlari, iilke kredi risk
primi (CDS) ve yatirim risk algis1 (VIX) oldugu sonucuna ulasmistir. Bezgin ve Basar (2020), BIST 100
endeksinde fiyat balonlarini GSADF testi vasitasiyla arastirmiglar ve fiyat balonlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligskiyi Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri ile incelemislerdir. Balonlar ile
finansal krizler arasinda bir iligskinin var oldugunu, makroekonomik faktérlerden faiz oranlari, kredi hacmi
ve para arzinin BIST 100 endeksinde fiyat balonlarina neden oldugunu, biit¢e ag1g1 dis borg, doviz kuru,
gayri safi yurt ici hasilanin ise fiyat balonlarinin patlamasina neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Korkut
(2022), BIST 100, BIST sinai, BIST mali, BIST hizmet ve BIST teknoloji endekslerinde Ocak 1990- Aralik
2020 doneminde aylik fiyat-temettii verilerini kullanarak GSADF yonetimiyle fiyat balonlarini aragtirmistir.
BIST 100 ve dort sektdr endeksinde rasyonel balonlar tespit edilmistir.

Covid-19 Pandemi Donemine Yonelik Yapilmis Calismalar

Topcu ve Giilal (2020), Covid-19 pandemisinin yiikselen piyasalara etkisini arastirmislardir.
Pandeminin yiikselen piyasalar {izerindeki olumsuz etkisinin giderek azaldigimi ortaya koymuslardir.
Contuk (2020), koronaviriis pozitif vaka sayilarinin BIST toplam islem hacmi arasindaki iliskiyi ARDL
yontemiyle arastirmistir. Calisma sonucunda Covid-19 vaka sayismin BIST islem hacmi ile kisa vadede
negatif yonde uzun dénemde pozitif yonde anlamli bir iliski oldugunu belirlemistir. Goker, Eren ve Karaca
(2020), Covid-19 pandemisinin BIST sektor endeksleri iizerine etkilerini olay ¢alismasi seklinde
aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda ¢ogu sektoriin negatif birikimli ortalama olagan istii getiri (CAAR)
elde ettigi, en yiiksek kaybin spor, turizm ve tagimacilik sektorlerinde oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Yildirnm ve Akdag (2021), BIST 100 ve BIST sektor endekslerinde olusan fiyat balonlarin1 Covid-19
pandemi doneminde analiz etmislerdir. 11.03.2020 ve 31.12.2020 donemini kapsayan ¢aligmalarinda 23
farkli sektor endeksi icerisinde on sektor endeksinde fiyat balonlarinin varligina ulasirken, 13 sektorde fiyat
balonlan tespit edilememistir. Temiir (2021), Covid-19 vaka sayilarmin BIST 100 endeksi ve BIST
Teknoloji endeksine iizerinde etkisini arastirmigtir. Covid-19 vaka sayilari kisa ve orta vadede BIST 100 ve
BIST Teknoloji endeksi ilizerinde tamamen dogrusal bir iligkinin mevcut olmadigi sonucuna ulasmistir.
Kartal (2022), Covid-19 doneminde vaka ve Sliim sayilarinin, faiz orant ve doviz kurunun BIST sektor
endekslerine etkisini ¢ok kirilmali egbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. BIST sektdr endeksleri {izerinde

dolar kuru ve faiz oraninin negatif etkiye sahip oldugu; Covid-19 kaynakli vaka ve dliim sayilarinin, BIST
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Teknoloji endeksi harig, BIST sektor endeksleri ile anlamli uzun dénemli bir iliskiye sahip olmadigi
sonucuna ulagmistir. Covid-19 déneminde BIST Teknoloji endeksinde meydana gelen artisin, birgok
faaliyetin dijital ortamda gergeklestirilmesinden dolay1 teknoloji iirlinlerine olan talebin artmasindan

kaynaklanabilecegini belirtmistir.
YONTEM

Literatiirde fiyat balonlarinin varligini tespit etmeye yonelik ilk ampirik ¢aligmalarda, geleneksel
birim kok testleri veya esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Ancak Evans (1991), yaptigi simiilasyon
caligmalar1 ile geleneksel birim kok testleri ile donemsel olarak meydana gelen balonlarin tespit
edilemeyecegini gostermis ve spekiilatif balonlar1 tespit etmek icin farkli bir yontem arastirilmasi
gerektigini belirtmistir. Evans (1991) tarafindan yapilan elestirileri géz 6niinde bulundurarak Phillips, Shi
ve Yu (2011), spekiilatif balonlar1 tespit etmek icin 6zyinelemeli sag kuyruk ADF testine dayanan ekiis
ADF (SADF, Sup ADF) 6nermislerdir. SADF testi veride tek bir balon olmasi durumda balonun varligini
tespit etmede ve balonun olustugu dénemin baslangic ve bitis tarihlerini belirlemede olduk¢a basarilidir.
Ancak, veride birden fazla balonun olmasi1 durumunda Phillips, Shi ve Yu. (2015), SADF testinin iki 6nemli
zafiyetinin oldugunu gostermislerdir. Bu zafiyetlerden biri, tiim balonlarin tespit edilememesidir. Digeri ise,
tespit edilen balonlarin baglangi¢ ve bitislerin tarihlenmesindeki kaymalardir. Phillips vd. (2015), SADF
testinin bu zafiyetlerini hafifletmek iizere ¢oklu balonlar1 tespit etmede ve tarihlemede istatistiki olarak daha
giiclii olan genellestirilmis ekiis ADF (GSADF, generalized sup ADF) testini 6nermislerdir. GSADF testi,
SADF testinde oldugu gibi, 6zyinelemeli sag kuyruklu ADF testine dayanmaktadir ancak esnek pencere
genisligi kullanilarak uygulanmaktadir. Phillips vd., (2015), GSADF testinde farkli ve ¢ok sayida pencere
genislikleri kullanildigindan ¢oklu balonlari tespit etmede SADF testine gore daha iyi performans
gosterdigini ve birden fazla balon olugsmasi halinde balonlarin baglangic ve bitig tarihlerini daha tutarli bir

sekilde tespit ettigini ortaya koymuslardir.

GSADF testinde 6zyinelemenin baslangi¢ noktasi ilk gézlemde sabitlenmek yerine uygulanabilir bir
esnek pencere araliginda Ozyinelemenin baslangic ve bitis noktast degistirilerek Orneklem kapsami

genisletilmekte ve agagidaki yinelemeli regresyon test denklemi olarak kullanilmaktadir.
~ Y k7 ~
Ayt = arl,rZ + ﬂrl,r2 ytfl + Zi:1¢r1!r2 Ay’(—i + 8’[ (1)

Denklemde k, gecikme uzunlugunu rver, her bir alt 6rneklem periyodunun baslangig ve bitis

tarihini ifade etmektedir. GSADF testinde, SADF testinden farkli olarak her bir alt drneklem periyodunun

sadece bitis noktas1 (r,) degil aym1 zamanda baslangi¢ noktasi (r,) da degistirilerek 0 noktasindan
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baslamayan alt érneklemler de olusturulmaktadir. Orneklem tamamim [0,1] arahigi ile gosterirsek alt
orneklemin baslangi¢ noktalar1 [O,r, —r] araliginda ve Orneklemlerin bitis noktalari[r,,1] araligindadir.
Buradar,, en kiigiik drneklem penceresidir. Orneklemlerin pencere boyutur, =r, —r, ’dir. GSADF (r,), r,
ve r, arasinda kalan uygulanabilir tiim araliklarinda ¢ift 6zyineleme yapilarak elde edilen en biiyiilk ADF
istatistigidir:

GSADF(r,)= sup {ADF*} (2)

relry 1]
ref0,n,-1]

Phillips vd. (2015), seride meydana gelen balon donemlerinin tespit edilebilmesi igin geriye doniik
SADF (BSADF, backward SADF) testi uygulamislardir. BSADF testi, her bir alt drneklem periyodunun

bitis noktasina (r,) sabitlendigi ve baslangi¢c noktasinin 0 iler,arasinda degisen geriye dogru genisleyen
SADF testidir. Her bir alt Srneklem igin hesaplanan ADF istatistigi{ADF}, (o . ., ile ifade edilmektedir.

BSADEF istatistigi 0’danr, —r, ’a kadar ADF istatistiginin ekiis degeri olarak asagidaki gibi tanimlanabilir:

BSADF, (r,)= sup {ADF®} (3)
ref0,r,-1]
GSADF testi herr, e[r,,1] icin BSADF testini tekrar tekrar uygular ve {BSADF, (1)}, 4, olmak

iizere BSADF dizisinin ekiis degerine dayanmaktadir. Dolayistyla GSADF istatistigi su sekilde yazilabilir;

GSADF(r,) = sup {BSADF, (r,)} ()]

nelrp 1]

Hesaplanan test istatistigi GSADF testinin kritik degeri ile karsilagtirilir. Test istatistigi kritik
degerden biiyiik ise seride patlayict kokiin var oldugunu ifade etmektedir. Seride var olan balon
tarihlenmesinde ise BSADF istatistiginin kritik degerler dizisini agan ilk gézlem tarihi balonun baslangi¢
tarihini, BSADF istatistiginin kritik degerler dizisinin altinda kalan ilk g6zlem tarihi ise balonun bitis tarihi

olarak belirlenmektedir.
VERi VE AMPiRiK BULGULAR

Caligmada Tiirkiye’de ilk pozitif Covid-19 vakasinin rapor edildigi 11.03.2020 tarihinden 31.05.2022
tarihine kadar olan pandemi dénemi kapsayan XUTEK endeksinin giinliik degerleri kullanilarak GSADF

test yontemiyle spekiilatif balonlarin varligi aragtirilmistir. Bu ¢alismada GSADF yo6nteminin segilme
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sebebi birden fazla spekiilatif balonun varliginda SADF yontemine kiyasla daha iyi performans

sergilemesidir.

Veriler investing.com (https://tr.investing.com/) sitesinden elde edilmistir. Dogal logaritmasi
alinarak seriye logaritmik doniisiim uygulanmistir. Dogal logaritmasi alinan seri LXUTEK olarak ifade

edilmis ve grafigi Sekil 1’de gosterilmistir.
Sekil 1. LXUTEK serisinin grafigi

LXUTEK
8.2

8.0 _
9\
7.8 _
7.6 _

S

7.4 |

v ) MW Wwwﬂ

7.0

6.8

2020 2021 2022

Sekil 1’de LXUTEK serinin grafiginde BIST teknoloji endeksinin yukar1 yonlil bir seyir izledigi
goriilmektedir. Serinin 2020 yilinda endekste yiikseligin hiz kazandig1 ve bu artigin belli bir donem devam
ettikten sonra tekrar azalisa gecerek temel fiyata geri doniildiigii goriilmektedir. 2021 yili son déneminde
genel seyrin disinda endekste yiikselisin arttigi fakat bu artisin keskin bir sekilde diisiisle sonuglandigi
goriilmektedir. LXUTEK serisinin grafiginde olagan dis1 artiglar ve diistislerin olmasi nedeniyle seride fiyat

balonlarinin var olabilecegini gostermektedir.

Seriye dnce sol kuyruk ADF (Left tail ADF, LTADF) ve sag kuyruk ADF (Right tail ADF, RTADF)

birim kok testleri ile seriyi lireten siirecin istikrarli veya patlayici olup olmadigr test edilmis; daha sonra
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spekiilatif balonlar1 var olup olmadigimni test etmek icin GSADF yontemi kullanilmistir. Spekiilatif balon,
orneklemin tamamina yayilmadiginda (yani 6rneklemin sadece belli bir alt ddneminde meydana geldiginde)
standart birim kok testleri balonun varligini tespit etmede yetersiz kaldigindan ve SADF yontemi serilerde
birden fazla spekiilatif balon meydana geldiginde balonlarin tamamini belirlemede ve tarihlemede diigiik
basar1 gosterdiginden spekiilatif balonlar1 tespit etmek i¢in bu analizde GSADF test yontemi tercih

edilmistir.

Tablo 1. LXUTEK serisi igin LTADF ve RTADF birim kok test sonuglari

LTADF Kritik Degerler RTADF Kritik Degerler

Model Gecikme Test istatistigi
%1 %5 %10 %90 %095 %099
Trend ve Sabit 0 -2,4575 -3,9747 -3,4179 -3,1314 -1,2622 -0,8757 -0,2579
Sabit 0 -1,3565 -3,4419 -2,8665 -2,5695 -0,4699 -0,1686 0.6543

LTADF birim kok testinde bos hipotez test denkleminin birim kdke sahip oldugunu yani serinin
duragan olmadigini, alternatif hipotez ise test denkleminin kdklerinin 1’den kiigiik oldugunu yani serinin
(trend) duragan oldugunu ifade etmektedir. RTADF birim kok testinde bos hipotez test denkleminin birim
kok icerdigini, alternatif hipotez ise test denkleminin patlayici kdk icerdigini ifade etmektedir. Tablo 1°de
LXUTEK serisi i¢cin LTADF ve RTADF birim kok testlerinin sonuglart verilmistir. LXUTEK serisinin
stokastik bir trende sahip oldugu sonucuna ulasilmistir ancak spekiilatif bir balonun varhigina yonelik bir
kanit bulunamamaistir. Bununla birlikte, Evans (1991) ve Phillips vd. (2015) tarafindan yapilan elestiriler
dikkate alinarak spekiilatif balonlarm varligini test etmek iizere GSADF testi gerceklestirilmistir.
Geleneksel ADF testinde gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore sifir olarak secildiginden bu testte
de gecikme sifir olarak belirlenmistir. Caspi (2017)’de belirtilen adimlar dogrultusunda test istatistigi ve
kritik degerler elde edilmistir.

Tablo 2. LXUTEK serisi igin GSADF test sonuglart

Degisken Gecikme Test Istatistigi Giiven Diizeyi Kritik Degerler*
99% 2,880489
LXUTEK 0 4,733931 95% 2,262416
90% 2,023425

*1000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonlar1 ile elde edilmistir.
RTADF testi ile 6rneklemin tamami i¢in patlayici kokiin varligi tespit edilememis olmasina ragmen,

Tablo 2’de rapor edilen GSADF test sonuglarina gére bazi alt 6rneklemler igin test denkleminde patlayict
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kok vardir. Yani 11.03.2020- 31.05.2022 tarihleri arasinda BIST Teknoloji endeksinde spekiilatif balonlar

mevcuttur.

Sekil 2. LXUTEK serisi i¢in GSADF testi ile belirlenen fiyat balonlarinin grafigi

GSADF test
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Sekil 2’de BSADF grafiginin %95 kritik deger dizisinin iistlinde ¢iktig1 tarihlerde spekiilatif balon
olusumu meydana gelmektedir. BSADF grafiginin %95 kritik deger dizisinin altina indigi tarihler spekiilatif

balonlarinin sondiigii tarihleri gdstermektedir.

Tablo 3. LXUTEK serisi i¢gin GSADF testi ile belirlenen fiyat balonlarinin tarihleri

Balon Tarih Arahg Siire
1 23.07.2020-29.07.2020 7 glin
2 19.11.2021-15.12.2021 27 giin

Tablo 3’te BIST Teknoloji endeksinde Covid-19 doneminde meydana gelen spekiilatif fiyat
balonlarinin tarihleri ve siireleri yer almaktadir. BIST Teknoloji endeksinde Covid-19 pandemisi doneminde
2 adet spekiilatif balon meydana gelmistir. {1k spekiilatif balon 23.07.2020-29.07.2020 tarihleri arasinda
meydana gelmistir ve 7 giin stirmiistiir. Yaklasik olarak 1 ay siiren ikinci ve daha biiylik spekiilatif balon ise

19.11.2021 tarihinde baslayip 15.12.2021 tarihinde sonlanmuistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME
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Finansal bir varligin piyasa degeri ile gergek degeri arasinda olugan siirekli ve sistematik farkliliklara
spekiilatif balon denir. Spekiilatif balonlar finansal varligin degerinde olagan disi bir artigsa sebep olur ve
genellikle ekonomik kriz meydana gelir (Kilig, 2020). Covid-19 déneminde finansal piyasalarda meydana

gelen olagan disi artiglar ve belirsizlik ortami finansal krizlere benzer bir etki yaratmistir.

Calismada, Tirkiye’de ilk pozitif vakanin rapor edildigi 11.03.2020 tarihinden Covid-19
pandemisinin 31.05.2022 tarihine kadar olan dénemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak BIST Teknoloji
endeksi analiz edilmistir. Seride stokastik trend olup olmadigin tespit etmek i¢in LTADF ve RTADF birim
kok testleri uygulanmistir. RTADF test sonucu patlayici kdkiin varligina isaret etmemesine ragmen GSADF
testi ile alt 6rneklemler icin test denkleminde patlayici kokiin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum
serinin belli donemlerde spekiilatif balonlar icerdigini gostermistir. Analiz sonuglarinda BIST Teknoloji
endeksinde 23.07.2020-29.07.2020, 19.11.2021-15.12.2021 tarihleri arasinda spekiilatif balonlarinin
olusumu tespit edilmistir. Calismada elde edilen sonuglar Cagli ve Mandaci (2017), Yildirim ve Akdag
(2021) calismalar ile benzerlik gostermektedir.

Covid-19 pandemisi doneminde teknoloji lirlinlerine olan talebin artmasi, uluslararasi ticarette
kisitlamalar nedeniyle ithalat ve ihracatin durma noktasina gelmesi ve ¢ip krizi nedeniyle teknoloji
sektoriinde meydana gelen talebin 6ngoriilmeyen bir sekilde artmasina neden olmustur. Teknolojik {iriinlere
olan talep artis1 piyasalarda teknoloji liretimi yapan firmalarinin karliginin artacagi beklentisi ile finansal

balonlara neden oldugu diistiniilmektedir.

Caligma sonucunda BIST Teknoloji endeksinde finansal balonlarin var oldugunu ve yatirimcilar
acisindan spekiilatif kazan¢ firsatlarinin meydana geldigini gostermektedir. Spekiilatif kazang
potansiyelinin yaninda balonlarin patlamasi durumunda biiyiik kayiplarinda olasilik dahilinde bulunuldugu
diisiiniilmektedir. Finansal balonlarin meydana gelmesi ekonomide kriz habercisi olarak goz Oniinde
bulundurulabilir. Covid-19 pandemisi doneminde teknolojik {irlinlere olan talep artisi ve yatirimcilarin
teknoloji sirketlerinin karliliginin artacagi beklentisi ile BIST teknoloji endeksinde meydana gelen fiyat
balonlar1 bu yoniiyle 1990’11 yillarda ABD ekonomisinde meydana gelen dot-com balonu ile benzerlik
gostermektedir. Brenner (2015)’e gore; fiyat balonlarinda sadece teknoloji sirketlerinin agir1 karliligi neden
olmamakta para arzinin genislemesi ve borglanma maliyetinin diisiik olmasi gibi makroekonomik
etkenlerde balon olusumunu tetiklemektedir. Covid-19 pandemisinin Tiirkiye ekonomisine olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla Merkez Bankas1 tarafindan ekonomik tedbir kararlar1 alinmigtir. Bu kararlar
kapsaminda bankalarin TL ve yabanci para likidite yonetiminde esneklik saglanmis, reel sektore kesintisiz
kredi akis1 saglanmis ve ihracatci firmalar desteklenmistir. Kamu bankalar1 kanaliyla uzun vadeli ve diigiik

faizli bireysel krediler kullandirilmigtir. Hem reel sektdre hem de bireylere kullandirilan kredileri parasal
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geniglemeye neden olmus ve finansal balonlari tetikledigi diisiiniilmektedir. Quinn ve Turner (2020),
genisletici para politikalari ve krediye kolay ulagim finansal balonlarin temel sebebi olarak
nitelendirmislerdir. Siki para politikalarinin uygulandig ve faiz oranlarinda yiikselisin basladigi donemlerde
ise fiyat balonlarinda ¢okiis baslamaktadir. Bu nedenle piyasa diizenleyiciler spekiilatif finansal balonlar
dikkate alarak parasal sikilagma, bor¢lanma maliyetlerinin ¢ok diisilk olmamasi gibi makroekonomik
tedbirler alabilirler. Yatirimcilar yatirnm portfoylerini diizenlerken meydana gelen spekiilatif fiyat
balonlarini dikkate alarak olasi kayiplara karsi aktif portfoy stratejisi izlemeleri dnerilebilir. Bu ¢alismada,
Covid-19 pandemi déneminde BIST Teknoloji endeksindeki fiyat balonlarinin varligi arastirtlmistir. Yeni
calismalarda, Covid-19 pandemi déneminde diger endekslerdeki balonlarin yani sira olagandisi olaylarin

fiyat balonlarina sebep olup olmadig: arastirilabilir.
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