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Bu c¢alismanin temel amaci, MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) iilkeleri pay
senedi piyasalarinin endeks getirilerinde fiyat balonlarinin varligini test etmektir. Finansal
varliklarin piyasa degerinin temel degerinden sapmasini ifade eden fiyat balonlari, tarihten
glinimiize kadar birgok pay senedi piyasasinda gorilmiistiir. Tiim diinyada, 6zellikle 2008
kiiresel finans krizi nedeniyle, 2008 ve sonrasinda finansal piyasalar iizerine ¢alisan
arastirmacilarin lizerinde yogunlastigi konularin basinda fiyat balonlari gelmektedir. Bu
calismada, MIST iilkeleri pay senedi piyasa endekslerinde fiyat balonlarinin varligi, Nisan 2001
— Kasim 2020 doénemleri igin haftalik endeks kapanis fiyat verileri ile arastirilmistir. MIST
ilkeleri pay senedi piyasa endeks getirilerinde birgok alt-6rneklem donemi igin fiyat balonlarinin
varligl, standart genisletilmis Dickey Fuller (SADF) test sonuglari ve genellestirilmis
genisgletilmis Dickey Fuller (GSADF) test sonuglari, bootstrap simiilasyon yontemi ile
gosterilmistir. Bu iilkelerin pay senedi piyasalarinin endeks getirilerinde farkli zamanlar i¢inde
fiyat balonu varlig1 uygulama ile kanitlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Balonlari, Pay Senedi Piyasalari, MIST Ulkeleri
Testing the Presence of Bubbles in Equity Markets: The Case of MIST Countries
Abstract

The main purpose of this study is to test the existence of price bubbles in the index returns of the
stock markets of MIST (Mexico, Indonesia, South Korea and Turkey) countries. Price bubbles,
which represent the deviation of the market value of financial assets from their fundamental
value, have been seen in many stock markets from history to the present. All over the world,
especially due to the 2008 global financial crisis, price bubbles come first among researchers
working on financial markets in 2008 and after. In this study, the existence of price bubbles in
the stock market indices of MIST countries were investigated with weekly index closing price
data for the April 2001 — November 2020 periods. The presence of price bubbles in the stock
market index returns of MIST countries for many sub-sample periods, Sup —Augmented Dickey
Fuller (SADF) test results and Generalized Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) test results
are demonstrated by the bootstrap simulation method. The existence of price bubbles in the index
returns of the stock markets of these countries at different times has been proven by practice.
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Giris

Finansal piyasalarda fiyat balonlar: test edilebilen ekonomik olaylardir. Balon kavrami,
varlik fiyat balonu, finansal balon ya da spekiilatif ¢ilginlik olarak da ifade edilmektedir.
Literatiirde bir¢ok balon tanimi bulunmakla birlikte, genellikle finansal varliklarin piyasa
fiyatinin temel degerinden sapmasi olarak ifade edilmistir. Santoni (1987), ¢alismasinda balon
kavramini “varlik fiyatlarinin temel degerinden siirekli olarak sapmasi1” olarak tanimlarken,
Garber (1990) “varlik fiyatlarindaki artisin ekonominin temel kurallar1 ile agiklanamamasi”
seklinde tamimlamistir. Kindleberger ve Aliber (2005, s. 29) ise, “uzun bir siire boyunca yukari
dogru bir fiyat hareketi ve ardindan yasanan ¢okiis” seklinde ifade etmistir. Oran (2011) ise,
balon tanimlarini iki grupta incelemistir. Oran’a gore bu gruplardan ilkinde, literatiirde yer alan
tanimlarinda, piyasalarda ¢okils yasanmadik¢a balon olup olmadigina dair bir sey
soylenemeyecegi ifade edilmis, diger grup tanimlarinda ise pay senedi fiyatinin temel degerinden
sapmast seklinde belirtilmis ve “temel deger” in ne olmasi ile nasil hesaplanmasi gerektigi
konusunda 6nemli anlagsmazliklarin oldugu tespit edilmistir. Piyasalarin etkin olmasi durumunda,
pay senedi degerleme yontemleri arasinda yer alan “Iskonto Edilmis Nakit Akislart Modeline”
gore temel deger, pay senedinden beklenen temettiilerin iskonto edilerek bugiinkii degerlerinin
toplamina esittir. Bu baglamda Fama (1970), etkin piyasalar hipotezinin temelinde, pay senedi
fiyatlarinin hali hazirdaki tiim bilgileri tam olarak yansittigini, piyasa fiyatlarinin temel
degerlerinden islem gordiigi finansal piyasalarda, yatirimeilarin piyasa ortalamasinin iizerinde

getiri elde edemeyeceklerini 6ne siirmiistir.

Fiyat balonlarinin kisa tarihgesine bakildiginda bilinen en eski fiyat balonu, 1630’lu
yillarda Hollanda’da yasanan lale cilgimligidir. Ardindan, 1720°li yillarda Ingiltere’de Giiney
Denizi balonu, ayn1 donemde Fransa’da Mississippi (Mississippi Company collapse) balonu,
1929 yilinda Amerika’da ortaya ¢ikan Biiyilik Cokiis, 1985-89 yillarinda Japonya’da gayrimenkul
ve pay senedi fiyatlarinda goriilen balon, yine bir benzeri aym yillarda isveg’te gerceklesen
gayrimenkul balonu, 1995-2000 yillarinda Amerika’da teknoloji firmalarinin pay senetlerinde
goriilen spekiilatif internet balonu ve 2008 yilinda mortgage balonu yasanmistir. Finansal
balonlar, piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte daha sik ve diinya genelinde yasanmakta, tarihte
goriilen 6rneklerinde de oldugu gibi balon mekanizmasinin ¢okmesiyle birlikte finansal krizlere

yol agmaktadir.

Finansal piyasalarda fiyat balonlarinin varlig, yatirim kararlarim1 dogrudan etkileyecegi
icin arastirmacilarin ilgisini ¢eken konularin basinda yer almaktadir. Fiyat balonlarinin teorik

gergevesinin tartisiliyor olmasi, balonlarin tespitinde kullanilan yeni yontemlerin daha dogru ve
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tutarli sonuglar vermesi, analizlerin yeniden yapilmasi ve stirekliligi konusunda arastirmacilari

tesvik etmektedir.

MIST iilkeleri grubu ilk kez ekonomist Jim O’Neill tarafindan Meksika, Endonezya,
Gliney Kore ve Tirkiye {ilkelerini gruplandirmak i¢in kullanilmistir. Bu iilkelerin
siiflandirilmasinda, kiiresel biiyiimeye en c¢ok katki saglayan iilkeler olmasi yaninda,
yatirimcilar agisindan yatirnm firsatlar1 ve yliksek getiri beklentileri de 6nemli rol oynamistir.
Finansal balonlarin finansal krizlerle olan iliskisi diisiiniildiigiinde, literatiirde 6nemli bir boslugu
doldurmak amaciyla MIST iilkelerine yonelik finansal balonlarin varliginin tespit edilmesi

sermaye piyasasi diizenleyicileri, ekonomistler ve yatirimcilar agisindan 6nemlidir.

Bu calismanin giris bolimiinde konu ile ilgili teorik bilgilere yer verilmis, literatiir
taramasi bolimiinde yurt disinda ve yurt i¢inde yapilan galismalara deginilmistir. Takip eden
boliimiinde veri seti ve yontem hakkinda bilgiler sunularak, fiyat balonu varligit MIST iilkeleri

icin test edilmis ve sonug boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde fiyat balonu ile ilgili bir¢ok calisma yer almaktadir. Cesitli iilkelerin pay
senedi piyasalarinda, farkli yontemlerin kullanilarak arastirildigi fiyat balonlar1 finansal
piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte ¢alisilmaya devam edilmektedir. Shiller (1981) ve Hart ve
Kreps (1986) volatilite testini, West (1987) spesifikasyon testini, Diba ve Grossman (1988), Hall,
Psaradakis, ve Sola (1999) ve Yu ve Hassan (2010) es biitiinlesme testini, Phillips, Wu, ve Yu
(2011) standart genisletilmis Dickey Fuller (SADF) testini ve Phillips, Shi, ve Yu (2015) ise
genellestirilmis sup genisletilmis Dickey Fuller (GSADF) testini SADF testinin eksiklikliklerini

gidermek amaciyla gelistirip uygulamislardir.

Calismanin bu asamasinda arastirmanin amaglarina ve konusuna uygun yurt diginda ve

yurt icinde yapilan ¢alismalar asagida verilmistir. Bu ¢ercevede;

Shiller (1981) caligmasinda, finansal balonun varligi S&P Bilesik Pay Senedi Fiyat
Endeksi ve Dow Jones Sanayi Endeksleri i¢in pay senedi piyasa fiyati ve temettii arasindaki iligki
incelemistir. Calisma sonunda ise pay senedi fiyatlarindaki volatilitenin temel degeriyle ortaya
cikan volatiliteden fazla olmasi durumunda finansal balonlarin varligindan s6z edilebilecegini

vurgulamistir.

Chan, McQueen, ve Thorley (1998) ¢alismalarinda, Asya pay senedi piyasalarinda (Hong
Kong, Japonya, Kore, Malezya, Tayland, Tayvan) ve S&P 500 endeksinde rasyonel spekiilatif
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balonlarin varligi1 McQueen ve Thorley (1994)’in siire bagimliligi ve kosullu garpiklik
testleriyle arasgtirmiglardir. Ocak 1975 -Nisan 1994 donemlerini kapsayan aylik ve haftalik
endeks getirilerinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore, endeks getirileri bazen siradisi
durumlar sergilese de bunlarin rasyonel spekiilatif balonlarin varligina iliskin bir kanit

olusturmayacagini savunmusglardir.

Brooks ve Katsaris (2003) calismalarinda, Londra pay senedi piyasasinda spekiilatif
balon varligimi ti¢ farkli yontem kullanarak arastirmiglardir. Ocak 1965 ile Mart 1999
donemlerini kapsayan aylik temettii ve kapanis fiyat verilerinin kullanildig1 calismada, varyans
sinir testi, balon belirleme testi ve es biitiinlesme testleri uygulanmigtir. 1990’11 yillarin
sonlarinda fiyat ve temettii verileri arasinda uzun donemli bir iliskinin olmamasi, spekiilatif balon

varligini ortaya koymustur.

Chang, Aye, ve Gupta (2014) ¢alismalarinda, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giliney Amerika) iilkelerinin pay senedi piyasalarinda balon varligin1 Phillips vd. tarafindan
gelistirilen test yontemini kullanarak, 1990 - 2003 doénemleri i¢in analiz etmislerdir. SADF ve

GSADEF testlerinin sonuglarina gore, BRICS’te ¢oklu balon varligi tespit edilmistir.

Phillips, Shi, ve Yu (2015), S&P 500 endeksinde spekiilatif balon varligini, Ocak 1871 -
Aralik 2010 donemlerini kapsayan fiyat-temettii orani verilerini kullanarak arastirmislardir.
Calismada, analiz edilen donemin birden fazla balon igermesi durumunda SADF testinin
istatistiki giliciinii kaybetmesi nedeniyle bu testin gelistirilmesi neticesinde ortaya koyulan
GSADF testi tercih edilmistir. Analiz donemi boyunca test sonuglarina gore, 1929°da yasanan
bliylik ¢okiis, 1954°te savasin ardindan patlama, 1987°de yasanan Kara Pazartesi ve 2000’li

yillarda internet balonunun varlig: ortaya konulmustur.

Korkmaz, Erer ve Erer (2016), alternatif yatirim araglarinda ortaya ¢ikan balonlarin Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) endeks getirisi oynaklig iizerindeki etkisini incelemislerdir. BIST 100
endeksindeki oynaklig1r belirlemek icin TGARCH modelini kullanirken, balon varligini
belirlemek igin ise Sup Augmented Dickey-Fuller (SADF) ve Generalized Sup -Augmented
Dickey Fuller (GSADF) yontemlerini kullanmiglardir. 2002 - 2016 dénemlerini kapsayan
caligmanin sonucunda, vadeli mevduat faiz oraninda ve Euro/TL déviz kurunda balon varligi
tespit edilememistir. Altin fiyatlarindaki balonlarin BIST 100 endeks getirisi oynaklig: tizerinde
azaltic1 bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilirken, dolar kurunda ortaya ¢ikan balonlarin BIST

100 oynaklig1 tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmisir.
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Nartea, Cheema, ve Szulczyk (2017), MSCI Singapur Endeksi ve MSCI Endonezya
Endeksi’nde rasyonel spekiilatif balonlarin varligini patlama ve siire bagimlilik testlerini
kullanarak analiz etmislerdir. 1970-2013 donemlerini kapsayan haftalik ve aylik kapanis fiyat
verilerinin kullanildig1 patlama testi sonuglarina gore, her iki pay senedi piyasasi endeksinde
rasyonel balon varligi saptanmistir. Siire bagimlilik testi sonuglarinda ise, MSCI Singapur
Endeksi’nde rasyonel balon varligina rastlanmamistir. Ancak, MSCI Endonezya Endeksi’nin
aylilk kapanig fiyat verilerinde rasyonel balon varligina rastlanmazken, haftalik veriler
kullanilarak analiz yeniden yapildiginda rasyonel balonlarin varligi tespit edilmistir. Caligmanin
sonunda, veri frekansina olan duyarliligindan dolay1 siire bagimliligi test sonuglarinin her zaman
dogru ve tutarli sonuglar vermedigini, bu yiizden diger testlerle birlikte kullanilmasi gerektigini

Onermiglerdir.

Cagli ve Mandac1 (2017), Borsa Istanbul (BIST) ana ve sektdr endekslerinde rasyonel
spekiilatif balonlarin varligint GSADF testini kullanarak, Kasim 2006-Mayis 2016 donemleri
icin incelemislerdir. Haftalik temettii verim oranlarinin kullanildigi caligmada, BIST-Tiim,
BIST-100 ve mali sektor disindaki tiim sektor endekslerinde spekiilatif balon varligi tespit
edilmistir. Bu sonuglara ek olarak, doviz kuru, reel kesim giliven endeksi ve sanayi iiretim
endeksinin BIST sektorleri genelinde olusan spekiilatif balon sayisi iizerinde etkili oldugu

sonucuna ulasmislardir.

Koy (2018), gelismekte olan iilkeler arasindan Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Meksika,
Sili, Giiney Kore, Rusya, Hindistan, Katar, Polonya iilkelerinin pay senedi piyasa endekslerinde
balon varligini, Ocak 2001- Temmuz 2017 dénemi fiyat verilerini kullanarak arastirmistir. Sup
Augmented Dickey Fuller (SADF) ve Generalized Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF)
testlerinin sonucunda, Polonya pay piyasasi endeksi diginda, diger tiim iilke pay senedi piyasa
endekslerinde balon varligi tespit edilirken, 6zelde Sili ve Katar pay senedi piyasa endekslerinde

2008’den itibaren balon bulgusuna rastlanmastir.

Akkaya (2018) ¢alismasinda, Ocak 2002 ile Mart 2017 donemleri arasinda BIST-100
Getiri Endeks verilerini kullanarak, spekiilatif balonlarin varligini Right Tailed Augmented
Dickey-Fuller (TADF) testi ile arastirmistir. Ayrica ¢alismada lojistik regresyon ve Granger
nedensellik testleri de kullanilmistir. BIST - 100 endeksinde olusan spekiilatif balonlar ile
yurtdisi yerlesiklerin pay senedi portfoyli arasinda iligki oldugu sonucu gozlemlenmistir. Granger
nedensellik test sonuglarina gore ise, reel doviz kuru, ihracat, ABD dolar1 bir aylik faizi ile
yurtdis1 yerlesiklerin pay senedi portfoyleri Borsa Istanbul pay senedi piyasa endeksindeki

balonlarin Granger nedenidir sonucuna ulagilmaistir.
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2. Veri Seti ve Yontem

2.1.  Veri Seti

Bu ¢alismanin veri seti, MIST iilkelerinin (Meksika: S & P/ BMV IPC, Endonezya: IDX
Composite, Giiney Kore: KOSPI ve Tiirkiye: BIST 100) pay senedi piyasalarinin ana
endekslerini kapsamaktadir. Bu endeksler, Nisan 2001 — Kasim 2020 dénemleri i¢in analiz
edilmektedir. Caligmada kullanilan haftalik endeks kapanig fiyatlar1 investing.com web

adresinden alinmustir.

2.2.  Yontem

Phillips vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alisma enflasyonist dinamiklerinin oldugu bir
stirecte varlik fiyat serilerinde balon olup olmadigini test etmek icin Ozyineli bir yontem
gelistirmislerdir. Phillips vd. (2011) tarafindan gelistirilen bu yontem literatiirde SADF testi

olarak bilinmektedir.

Zaman serisi analizinde herhangi bir finansal varligin zaman igerisinde periyodik olarak
birden fazla fiyat balonunun ekonometrik olarak tanimlanmasi, tek bir balonu tanimlamaktan ¢ok
daha zordur. Birden fazla balonun tanimlanmasindaki zorluk zaman serilerinde fiyat balonu
olgusunu Treten ¢oklu kirilmalarda yer alan karmasik dogrusal olmayan yapidan
kaynaklanmaktadir. Zaman serisi literatiirinde, zaman serilerinde birden ¢ok kirillma olma
durumunda Phillips vd. (2011)'de verilen 6zyineli testler gibi mevcut test mekanizmalarinin ayirt
edici giiclinli azalttigin1 gostermistir. Bu gii¢ azalimi, zaman serilerinde bu sorunu giderecek
yaklagimlarin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Phillips vd. (2015) yapilan ¢alisma bu sorunu
ortadan kaldiran yeni bir test gelistirmislerdir. Phillips vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alisma
Ozyineli regresyon modelinde esnek pencere bandina izin veren Phillips vd. (2011) tarafindan
gelistirilen testini genisletilerek yeni bir test yontemi gelistirmistir. Phillips vd. (2011) testini
uyarlanarak gelistirilen bu yaklasim, birden fazla kirilmanin oldugu durum i¢in genellestirilmis

sup-ADF (GSADF) yontemidir. Fiyat balonlarinin tespitinde tahmin edilecek regresyon modeli;

! ]

Ay, = al LT /3’“ PR ZU;;_H Ay, + g
i-1 1)

Esitlik (1)’de tanimlanmustir.
k : gecikme uzunlugu,

r, : alt orneklem dénemlerinde en kiiglik tahmin penceresi
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r, - alt 5rneklem donemlerinde fiyat balonlarmnin baslangi¢ noktalari,
r, : alt rneklem donemlerinde fiyat balonlarinin bitis noktalari

Dickey- Fuller (ADF) birim kdok testinin sag kuyruklu versiyonu olan SADF testinde, r;
ve r, analiz edilen 6rneklemin sirastyla ilk ve son gézlemleridir. Tiim 6rneklem igin (r, — r,)

seklinde hesaplanan pencere boyutunda 6rnek araligi [0,1] olarak alinmistir. Tiim 6rneklemin

birden fazla alt 6rneklem dénemleri igin baslangi¢ noktasi r,’dir. Pencere sayis1 her defasinda bir
gozlem artilarak, r, € [r,, 1] 6zyinelemeli regresyon denklemi birden fazla alt 6rneklem igin

tahmin edilmektedir. Bu baglamda, SADF test istatistigi Esitlik (2)’de gosterildigi gibi

hesaplanabilir:

SADF (rg) = sup ADF}?

I']El.ru. |.]

)
GSADF test istatigi ise, SADF testinin aksine, baslangi¢ noktasi r 'in [0, r, —r ] araliginda

degismesine izin verildigi daha esnek tahmin pencerelerine izin vererek SADF testini
genellestirir (Caspi, 2017). Coklu fiyat balonlarmin tespitinde kullanilan GSADF test istatistigi
Esitlik (3)’de tantmlanmustir.

GSADF (r))= sup [ADF}]

l-n-'[.'“.|

Fl Fl'..'.r'! —l|||

3)

Bir zaman serisinde bir fiyat balonunun (patlayan davranis) test edilmesi, seri birim koke
sahiptir sifir hipotezine karsi alternatifinin hipotezin otoregresif katsayisinin hafif patlayici
oldugu standart ADF birim kok testinin sag kuyruk baska bir versiyonuna dayanir. Phillips vd.
(2011) ve Phillips vd. (2015) tarafindan yapilan ¢aligmalarin gosterdigi gibi, SADF ve GSADF
test yontemleri, zaman serilerindeki balonlarin olusumunu ve sonlandirilmasini tutarl bir sekilde
tahmin eden bir tarih belirleme stratejisi olarak genel diizenlilik kosullar1 altinda da kullanilabilir.
SADF ve GSADF testlerden herhangi birinin sifir hipotezi reddedilirse, belirli bir balonun (veya
balonlarin) baslangig ve bitis noktalarinin nasil bir sekilde tahmin edildigi Phillips vd. (2015)’in

calismasinda agik bir sekilde gosterilmistir.

SADF ve GSADF testlerinin sonlu 6rneklem kritik degerlerinin hesaplanmasi i¢in Harvey
vd. (2016)’in bootstrap simiilasyon yontemi kullanilmistir. Ayrica, bu kritik degerler i¢in pay

senedi piyasa endeksinin getiri serisine iligskin baslangi¢ donemi olarak alinan 2001 sonras1 1024
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gbzleminin 1.000 tekrarli elde edilen her iki testin sonlu 6rnek kritik degerleri hesaplanmustir.
ADF birim kok test istatistigi i¢in kullanilan regresyonlar1 gergeklestirirken ve kritik degerleri
% 10’u
alinmastir. MIST tilkeleri pay senedi piyasa endeks getiri serisine iliskin SADF ve GSADF sonlu

hesaplarken, en kii¢lik pencere biiyiikliigii olarak 6rneklem biiyiikligliniin

orneklem % 99, % 95 ve % 90 giiven araligindaki kritik degerleri sonuglar1 ve fiyat balonu
grafikleri asagida sirasiyla verilmistir.
Tablo 1. S&P/BMV IPC Endeksi SADF Test Sonuglari

S&P/BMV IPC t-istatistigi

SADF 3.859
99% 5.361

Kritik Degerler 95% 3.994
90% 3.278

NOT: SADF testi i¢in sonlu kritik degerlerinin hesaplanmasi igin 1.000 tekrarli Harvey, Leybourne, Sollis, ve
Taylor (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 6nerilen bootstrap simiilasyon yontemi kullanilmistir. Bu tabloda verilen
tim tahmin degerleri ve bunlara iliskin sonlu 6rneklem kritik degerleri (Caspi, 2017)’de belirtilen yaklagim
dogrultusunda elde edilmistir.

Tablo 1°de goriildiigii tizere S&P/BMV IPC endeks getirileri igin tam 6rneklem donemine
iligkin SADF test istatistigi 3.859’dur. Bu sonug, %90 giiven araligindaki kritik degerden
biyiiktiir. S&P/BMV IPC endeks getiri serisi i¢in %90 giiven araliginda seri rassal yiiriiyiis
stirecine sahip yokluk hipotezinin seri patlayan bir siirece sahiptir alternatif hipotezine kars1

reddedildigini gosterir.

Alt-6rneklemlere iliskin 6zyineli SADF test ve SADF testi igin %95 giiven araliginda

kritik test sonuglarina gore olusturulan fiyat balonu grafigi Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1. S&P BMV IPC Endeks Getirileri igin SADF Testi Fiyat Balonu Grafigi

S&P BMV IPC £0000
Sup-Genisletilmis Difkey-Fuller Test Kritik Qegeri (% 95)
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Sekil 1’de verilen 6zyineli SADF test hesap sonuglar1 ile test kritik degerleri
karsilastirildiginda, 02/2004, 01/2005 - 12/2005, 01/2006 - 12/2006, 01/2007 - 12/2007 ve
01/2013 alt-6rneklem donemlerinde S&P/BMV IPC serisinde fiyat balonu oldugu, diger

doénemlerde ise serinin bir rassal yiiriiylis siirecinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. S&P/BMV IPC Endeksi GSADF Test Sonuglari

S&P/BMV IPC t-istatistigi

GSADF 3.960
99% 6.064

Kritik Degerler 95% 4.662
90% 3.924

NOT: GSADF test istatistiklerinin sonlu kritik degerlerinin hesaplanmasi igin 1.000 tekrarli Harvey, Leybourne,
Sollis, ve Taylor (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Onerilen bootstrap simiilasyon yontemi kullanmilmistir. Bu
tabloda verilen tiim tahmin degerleri ve bunlara iligkin sonlu 6rneklem kritik degerleri Caspi (2017)’de belirtilen

yaklasim dogrultusunda elde edilmistir.

Tablo 2’de verilen S&P/BMV IPC endeks getirileri igin tam 6rneklem donemine iliskin

GSADEF test istatistigi 3.960’dir. GSADF test istatistiginin hesap degeri % 10 sag -kuyruk kritik

degeri olan 3.924°ten biiyiiktiir. Bu sonug, tam drneklem i¢in S&P / BMV IPC endeks getiri serisi

icin seri rassal yiiriiylis slirecine sahip yokluk hipotezinin seri patlayan bir siirece sahiptir

alternatif hipotezine kars1 reddedildigini gosterir.

Alt-6rneklemlere iliskin 6zyineli GSADF test ve GSADF testi i¢in %95 giiven araliginda

kritik test sonuglarina gore olusturulan fiyat balonu grafigi Sekil 2°de verilmistir.

Sekil 2. S&P BMV IPC Endeks Getirileri icin GSADF Testi Fiyat Balonu Grafigi

SEP BMY I

VL\"‘”\M'_ _..wf "h_"e.,

WWW

v Al .
T

y '\_,.,\ A
P %\N'”Nw\ﬂ‘"'h W

1.,”"»-\_{%.“'\‘.'

\
[\,

H AW ptoa ot M A J\,-’M.,J“‘L-

Nt S

f
|t

1.08
111

-crr-Dv—w-r-D-—w-r-

60000

45000

30000

15000



Sekil 2°de verilen 6zyineli GSADF test hesap sonuglarina gore, S&P BMV IPC endeksi
getiri serisinin 10/2003 - 12/2003, 01/2004 -04/2004, 09/2004 - 12/2004, 01/2005 - 12/2005,
01/2006 - 07/2006, 09/2006 - 12/2006, 01/2007 - 10/2007, 03/2008 - 06/2008 ve 01/2013 -
02/2013 alt-6rneklem dénemlerinde fiyat balonu oldugunu goriiliirken, diger donemlerinde ise

seri rassal yiiriiyiis stirecindedir.

Tablo 3. IDX Composite Endeksi SADF Test Sonuglari

IDX Composite t-istatistigi

SADF 4.267
99% 5.474

Kritik Degerler 95% 3.695
90% 3.372

NOT: SADF testi i¢in sonlu kritik degerlerinin hesaplanmasi i¢in 1.000 tekrarli Harvey, Leybourne, Sollis, ve
Taylor, (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Onerilen bootstrap yontemi kullanilmistir. Bu tabloda verilen tiim
tahmin degerleri ve bunlara iliskin sonlu Orneklem kritik degerleri (Caspi, 2017)’de belirtilen yaklagim
dogrultusunda elde edilmistir.

Tablo 3’te goriildiigii tizere IDX Composite endeks getirileri i¢in tam 6rneklem donemine
iliskin SADF test istatistigi 4.267’dir. SADF test istatistiginin hesap degeri, %5 sag -kuyruk
kritik degeri olan 3.695’ten biiyiiktiir. Bu sonuca gore, tam 6rneklem IDX Composite endeks
getiri serisi i¢in seri rassal yiiriiyiis siirecine sahip yokluk hipotezi reddedilirken, seri patlayan
bir siirece sahiptir alternatif hipotezinin kabul edilmektedir.

Alt-6rneklemlere iliskin 6zyineli SADF test ve SADF testi igin %95 giiven araliginda

kritik test sonuglarina gore olusturulan fiyat balonu grafigi Sekil 3’te verilmistir.

Sekil 3. IDX Composite Endeks Getirileri i¢in SADF Testi Fiyat Balonu Grafigi
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Sekil 3’te verilen Ozyineli SADF test hesap sonuglar1 ile test kritik degerleri
karsilastirildiginda, IDX Composite endeks getiri serisinin 01/2004 - 02/2004, 11/2004 -
12/2004, 01/2005 - 12/2005, 01/2006 -05/2006, 09/2006 - 12/2006, 01/2007 - 12/2007, 01/2008
- 03/2008, 09.2010 - 12/2010, 01.2011 - 12/2011, 01/2012 - 12/2012, 01/2013 - 08/2013,
05.2014 - 127.2014, 01/2015 -05/2015, 05/2017 - 12/2017, 01/2018 - 04/2018 ve 08/2018 alt-
orneklem donemlerinde fiyat balonu oldugunu goériiliirken, diger donemlerde ise seri rassal

yuriiyiis stirecindedir.

Tablo 4. IDX Composite Endeksi GSADF Test Sonuglari

IDX Composite t-istatistigi
GSADF 4.267
99% 4.269
Kritik Degerler 95% 3.957
90% 3.668

NOT: GSADF test istatistiklerinin sonlu kritik degerlerinin hesaplanmasi i¢in 1.000 tekrarli Harvey, Leybourne,
Sollis, ve Taylor (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Onerilen bootstrap simiilasyon yontemi kullanilmistir. Bu
tabloda verilen tiim tahmin degerleri ve bunlara iliskin sonlu 6rneklem kritik degerleri (Caspi, 2017)’de belirtilen
yaklasim dogrultusunda elde edilmistir.

Tablo 4’te goriildiigii tizere IDX Composite endeks getirileri i¢in tam 6rneklem donemine
iliskin GSADF test istatistigi 4.267 dir. GSADF test istatistiginin hesap degeri %5 sag -kuyruk
kritik degeri olan 3.957°den biiyiiktiir. Bu sonug, IDX Composite endeks getiri serisi i¢in rassal
yiirliyiis siirecine sahip yokluk hipotezi reddedilirken, seri patlayan bir siirece sahiptir alternatif
hipotezinin kabul edildigini gosterir.

Alt-6rneklemlere iliskin 6zyineli GSADF test ve GSADF testi i¢in %95 giiven araliginda

kritik test sonuglarina gore olusturulan fiyat balonu grafigi Sekil 4’te verilmistir.

Sekil 4. IDX Composite Endeks Getirileri igin GSADF Testi Fiyat Balonu Grafigi
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Sekil 4’te verilen Ozyineli GSADF test hesap sonuglari ile test kritik degerleri
karsilastirildiginda, 10/2003 - 12/2003, 01/2004 - 02/2004, 10/2004 - 12/2004, 01/2005 -
08/2005, 02/2006 - 05/2006, 09/2006 - 12/2006, 01/2007 - 12/2007, 01/2008 - 03/2008, 09/2010
- 12/2010,04/2011 - 09/2011, 01/2012 - 05/2012, 09/2012 - 12/2012, 01/2013 - 08/2013, 08/2014
- 09/2014, 11/2014 - 12/2014, 01/2015 - 04/2015, 10/2017 - 12/2017, 01/2018 - 03/2018 ve
03/2020 IDX Composite endeks getiri serisinin alt-orneklem donemlerinde %95 giiven
araliginda seri duragan degildir yokluk hipotezi reddedilirken, seri patlayan bir siirece sahiptir
alternatif hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 5. KOSPI Endeksi SADF Test Sonuglari

Kospi t-istatistigi

SADF 1.969
99% 4517

Kritik Degerler 95% 2.553
90% 1.736

NOT: SADF testi i¢in sonlu kritik degerlerinin hesaplanmasi igin 1.000 tekrarli Harvey, Leybourne, Sollis, ve
Taylor, (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 6nerilen wild bootstrap yontemi kullanilmistir. Bu tabloda verilen tiim
tahmin degerleri ve bunlara iliskin sonlu Orneklem kritik degerleri (Caspi, 2017)’de belirtilen yaklagim
dogrultusunda elde edilmistir.

Tablo 5’te verilen KOSPI endeks getirileri i¢in tam 6rneklem donemine iliskin SADF test
istatistigi 1.969 olarak hesaplanmigtir. SADF test istatistiginin hesap degeri %10 sag -kuyruk
kritik degeri olan 1.736°dan biiyliktiir. Bu sonuca gore, tam 6rneklem i¢in KOSPI endeks getiri
serisi i¢in seri rassal yiirliyilis siirecine sahip yokluk hipotezi reddedilirken, seri patlayan bir
stirece sahiptir alternatif hipotezi kabul edilmektedir.

Alt-6rneklemlere iliskin 6zyineli SADF test ve SADF testi igin %95 giiven araliginda
kritik test sonuglarina gore olusturulan fiyat balonu grafigi Sekil 5’te verilmistir.

Sekil 5. KOSPI Endeks Getirileri igin SADF Testi Fiyat Balonu Grafigi
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Sekil 5°te verilen 6zyineli SADF test hesap sonuglarina gore, 12/2005, 01/2006-05/2006,

11/2006-12/2006 ve 01/2007-11.2007 KOSPI endeks getirilerinin alt-6rneklem dénemlerinde

fiyat balonu oldugu goriiliirken, diger donemlerde ise seri rassal yiiriiyiis siirecindedir.

Tablo 6. KOSPI Endeksi GSADF Test Sonuglari

Kospi t-istatistigi

GSADF 2.803
99% 5.095

Kritik Degerler 95% 3.999
90% 3.456

L - T T CTE R

NOT: GSADEF test istatistiklerinin sonlu kritik degerlerinin hesaplanmasi i¢in 1.000 tekrarli Harvey, Leybourne,
Sollis, ve Taylor (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Onerilen bootstrap simiilasyon yontemi kullanmilmistir. Bu
tabloda verilen tiim tahmin degerleri ve bunlara iligkin sonlu 6rneklem kritik degerleri (Caspi, 2017)’de belirtilen
yaklasim dogrultusunda elde edilmistir.

Tablo 6, KOSPI endeks getirilerinin tam o6rneklem donemine iliskin GSADF test
sonuglarimi gostermektedir. GSADF test istatistiginin hesap degeri olan 2.803, %1, %5 ve %10
sag -kuyruk kritik degerleriyle karsilastirildiginda, KOSPI endeks getiri serisi i¢in seri rassal
yiirliylis  stirecine sahip yokluk hipotezi reddedilememistir. Bu baglamda, fiyat balonu
varligindan s6z edilememektedir.

Alt-6rneklemlere iliskin 6zyineli GSADF test ve GSADF testi i¢in %95 giiven araliginda

kritik test sonuglarina gore olusturulan fiyat balonu grafigi Sekil 6°da verilmistir.

Sekil 6. KOSPI Endeks Getirileri icin GSADF Testi Fiyat Balonu Grafigi
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Sekil 6’da verilen 6zyineli GSADF test hesap sonuglari ile test kritik degerleri
karsilastirildiginda istatistiki olarak anlamli bir fiyat balonu varligina ulagilamamistir. KOSPI
endeks getiri serisisinin  03/2002-04/2002, 11/2005-12/2005, 01/2006-05/2006, 11/2006-
12/2006, 04/2007-08/2007, 10/2011, 05/2017-07/2017 ve 10/2017 alt-6rneklem donemlerinde
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%95 giiven araliginda seri duragan degildir yokluk hipotezi kabul edilmistir. Ozyineli GSADF
test sonuglari, alt-6rneklem donemlerinde KOSPI serisinde goriilen fiyat artiglar: serinin rassal

yiriiyiis stirecinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. BIST 100 Endeksi SADF Test Sonuglari

BIST 100 t-istatistigi

SADF 2.202
99% 3.502

Kritik Degerler 95% 2.762
90% 2.392

NOT: SADF testi i¢in sonlu kritik degerlerinin hesaplanmasi i¢in 1.000 tekrarli Harvey, Leybourne, Sollis, ve
Taylor (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 6nerilen wild bootstrap yontemi kullanilmistir. Bu tabloda verilen tiim
tahmin degerleri ve bunlara iligkin sonlu o6rneklem kritik degerleri (Caspi, 2017)’de belirtilen yaklagim
dogrultusunda elde edilmistir.

Tablo 7’den elde edilen bulgulara gore, BIST 100 endeks getirileri i¢in tam 6rneklem
donemine iliskin SADF test istatistigi 2.202dir. SADF test istatistiginin hesap degeri %1, %5 ve
%10 sag -kuyruk kritik degerinden kiigiik hesaplanmistir. SADF test istatistik degeri, %99, % 95
ve %90 giiven araliinda istatistiki olarak anlamli degildir. Bu sonug, tam 6rneklem BIST 100
serisi igin seri rassal yiiriiyiis stirecine sahip yokluk hipotezinin seri patlayan bir siirece sahiptir

alternatif hipotezine kars1 kabul edildigini gosterir.

Alt-6rneklemlere iliskin 6zyineli SADF test ve SADF testi igin %95 giiven araliginda

kritik test sonuglarina gore olusturulan fiyat balonu grafigi Sekil 7°de verilmistir.

Sekil 7. BIST 100 Endeks Getirileri igin SADF Testi Fiyat Balonu Grafigi
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Sekil 7’de verilen Ozyineli SADF test hesap sonuglari ile test kritik degerleri

karsilastirildiginda, istatistiki olarak anlamli sonu¢ bulunamamistir. Bu baglamda, 07/2005-
05/2006, 07/2007-12/2007 ve 05/2013 serinin alt O6rneklem donemlerinde goriilen fiyat

hareketlerini SADF testi, fiyat balonu olarak tanimlamamakta, serinin rassal yiiriiylis siirecinde

oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. BIST100 Endeksi GSADF Test Sonuglari

BIST 100 t-istatistigi

GSADF 3.021
99% 4271

Kritik Degerler 95% 3.366
90% 2.925

NOT: GSADEF test istatistiklerinin sonlu kritik degerlerinin hesaplanmasi i¢in 1.000 tekrarli Harvey, Leybourne,
Sollis, ve Taylor (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada 6nerilen bootstrap simiilasyon yontemi kullanilmigtir. Bu
tabloda verilen tiim tahmin degerleri ve bunlara iligkin sonlu 6rneklem kritik degerleri (Caspi, 2017)’de belirtilen

yaklasim dogrultusunda elde edilmistir.

Tablo 8’de BIST 100 serisinin tam 6rneklem donemi i¢in verilen GSADF test sonucu
3.021°dir. Bu deger, %10 anlamlilik diizeyindeki 2.925 sonlu kritik degerinden biiyiiktiir. Bu

sonug, BIST 100 serisi igin seri rassal yiiriiyiis siirecine sahip yokluk hipotezinin seri patlayan

bir siirece sahiptir alternatif hipotezine karsi reddedildigini gosterir. GSADF test sonucuna gore,

BIST 100 endeksi getiri serisi patlayan bir siirece sahiptir. Diger bir ifadeyle, fiyat balonlarmnin

varligina ulagilmistir.

kritik test sonuglarina gore olusturulan fiyat balonu grafigi Sekil 8’de verilmistir.

Alt-6rneklemlere iligkin 6zyineli GSADF test ve GSADF testi i¢in %95 giiven araliginda

Sekil 8. BIST 100 Endeks Getirileri igin GSADF Testi Fiyat Balonu Grafigi
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Sekil 8’de wverilen 6zyineli GSADF test hesap sonuglar1 ile test kritik degerleri
karsilastirildiginda, 01/2004, 09/2004 - 10/2004, 01/2005 - 03/2005, 07/2005 - 08/2005, 09/2005
- 12/2005, 01/2006 - 04/2006, 07/2007 - 09/2007, 10/2007, 12/2007, 10/2010 - 11/2010, 12/2012
-01/2013 ve 07/2017 - 09/2017 alt-6rneklem doneminde serinin patlayan bir siirece sahip oldugu
goriilmektedir. Ozyineli GSADF test sonuglari, alt-6rneklem dénemlerinde BIST 100 serisinde
balon oldugunu gosterir iken diger donemlerde serinin bir rassal yiiriiyiis siireci oldugunu

gostermektedir.

3. Sonug¢

Finansal varlik fiyat balonu, varligin piyasa degerinin temel degerini biiyiik 6l¢iide astig1
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda fiyat balonuna neden olan faktorler Allen
ve Gale (2000), Kindleberger ve Aliber (2005) tarafindan finansal serbestlesme, para arzindaki
art1s sonucu kredi genislemeleri olarak ifade edilirken, Anderson ve Brooks (2014) yatirimcilarin
asirt iyimser beklentilerinin fiyat balonuna neden olabilecegini belirtmistir. Varlik fiyati
balonlar1 finansal krizle sonucglanabilecegi gibi bir siire sonra reel sektor krizine de
doniisebilmektedir. Literatiirde, fiyat balonu kavraminin ne oldugu ve nasil ortaya c¢iktigi
tartismal1 bir konu olmakla birlikte, 6zellikle kiiresel finans krizi sonrasi akademisyenler ve
aragtirmacilar tarafindan cesitli lilke pay senedi piyasalart i¢in farkli yontemler kullanilarak

arastirilmaktadir.

Bu calismada, gelismekte olan tilkelerden MIST iilkeleri pay senedi piyasa endekslerinin
getirilerinde fiyat balonu varlig1 test edilmistir. Coklu fiyat balonlarinin varligi, Nisan 2001 —
Kasim 2020 donemlerini kapsayan endeks getiri haftalik verileri kullanilarak, Phillips vd. (2011)
ve Phillips vd. (2015) calismalarinda verilen sirasiyla (SADF) ve (GSADF) yontemleriyle

arastirilmistir.

Ozyineli SADF test sonuglariyla, MIST iilkeleri pay senedi piyasa endekslerinde
BIST100 disinda bir¢ok alt-6rneklem doneminde fiyat balonu oldugu gosterilmistir. Benzer
sekilde, 6zyineli GSADF testi sonuglariyla da KOSPI endeksi disinda bootstrap simiilasyon
yontemiyle elde edilen test sonuglarinin birgok alt-6rneklem donemlerinde fiyat balonu varlig

bulunmustur.

MIST iilkeleri iginde en fazla fiyat balon varligi Endonezya: IDX Composite borsasinda
tespit edilmistir. Bu iilke borsasini sirasiyla Meksika: S&P/BMV IPC, Giiney Kore: KOSPI ve
Tiirkiye: BIST100 borsalari izlemektedir. En fazla fiyat balonlarinin, 2005 — 2007 dénemleri

arasinda olusmasi 2008 kiiresel finans krizine neden olmustur. Kriz sonras1 Amerikan Merkez
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Bankasi’nin (FED) parasal genisleme politikas1 izlemesi sonucunda kiiresel likiditenin artmas,
yatirimcilarin risk istahini artirmig ve yatirimetlar getirisi yiiksek gelismekte olan iilkelerin
sermaye piyasalarina yonlendirmistir. Bu baglamda, 2013 donemi fiyat balonlarinin nedeni
olarak MIST f{ilkelerinin finansal varliklarina olan talep de artmustir. Bu iilkelerin pay
piyasalarinda analiz edilen donemin farkli zaman dilimlerinde ortaya ¢ikan fiyat balonlar1 detayli
olarak gosterilmistir. Bu sayede MIST iilkelerine yonelik makro yatirim kararlari, mikro dlgekli

olarak ortaya konulmus ve bu alandaki bir eksiklik giderilmeye caligilmistir.

Calismanin genel bir sonucu olarak, fiyat balonlarmin finansal krizlerle olan iliskisi
dikkate alindiginda, yatirimcilarin, iilke borsalarina yatirim kararlarinda fiyat balonlarini dikkate

almalarinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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