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Oz

Calismada, diinyada giderek finansallasan piyasalarda, reel ekonomik faaliyetlerin daha ¢ok 6n planda
oldugu katilm endeksi ve gosterge konvansiyonel endeks performanslar: fiyat balonlar: a¢ismdan
karsilagtirmali olarak analiz edilmektedir. Ozellikle kriz ddnemlerinde reel ekonomik faaliyetler
icerdigi varsayilan katilim endeksi ve konvansiyonel endeksler Genellestirilmis Ekiis Arttirilmis
Dickey-Fuller Testi (GSADF) testi ile incelenmistir. Ilgili ekonomik modelde goklu rasyonel balonlarmn
sayis1 ve tarihleri tespit edilebilmekte olup, standart birim kok testlerinden daha hassas olgiim
yapilabilmektedir. Calisma Tiirkiye’deki katilim endeksleri ve gosterge konvansiyonel endekslere ait
son ekonomik kriz dénemi olan 2019-2021 donemini kapsamakta olup analizlerde giinliik veri seti
kullanilmistir. GSADF testi sonuglarina gore ilgili donemde katilim endekslerindeki fiyat balonlars,
zaman araliklar1 ve balon fiyatlama sayisi konvansiyonel endekslere gore daha az sayida gerceklesmis
olup katilim endeksinde yer alan isletmelerin ilgili siiregleri daha giiclii atlattiklar: soylenebilmektedir.
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Testing Participation and Conventional Indices for Price Balloons: Empirical
Evidence From Turkey in The Covid-19 Period
Abstract

In the study, the performances of the participation index and the indicator conventional index, in which
real economic activities are at the forefront, are comparatively analyzed in terms of price bubbles in
increasingly financialized markets. Participation index and conventional indices, which are assumed to
include real economic activities especially during crisis periods, were examined with the Generalized
Sup-Augmented Dickey Fuller (GSADF) test. In the relevant economic model, the number and dates of
multiple rational bubbles can be determined, and a more precise measurement can be made than
standard unit root tests. The study covers the period of 2019-2021, which is the last economic crisis
period of participation indices and indicator conventional indices in Turkey, and daily data set was
used in the analysis. Based on the findings the GSADF test, the number of price bubbles, time intervals
and bubble pricing in the participation indices in the relevant period were less than the conventional
indices, and it can be said that the companies in the participation index survived more strongly in the

relevant process.
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Giris

Diinya ekonomilerinde finansallasma her gegen giin daha da ileri boyutlara ulasmaktadir.
Ekonomik islemlerde finansallasmanin artmasiyla spekiilasyonlar ve fiyat balonlarimn
olusma olasilig1 da artmaktadir. Yatinmlar ve tasarruf fonlar1 biiyiik oranda finansal
piyasalara yonelmektedir. Bu islemlerin dogal sonucu olarak belirli finansal araglarda,

endekslerde, kurlarda fiyat oynaklar1 olusmaktadir.

Ekonomik varliklarin fiyatlarinda meydana gelen hizli ve asir1 fiyat artislar: balon olarak ifade
edilmektedir (Demarzo, 2008). Bir diger deyisle varlik fiyatlarinda mevcut piyasa bilgisi ile
acgiklanamayan hizli bir fiyat artis1 ve sonrasinda balonun sisip patlamasi ile fiyatlarinin hizla
inise ge¢mesi olarak ifade edilebilir (Blanchard, 1979). Finansal varlik fiyatlarinin olusmasinda
sirketin kamuya agiklanan bilgileri ve temettii gelirleri 6nem arz etmektedir. Bu faktorler
disinda cesitli nedenlerle ya da bir nedene bagli olmaksizin finansal varlik fiyatlarinda
oynakliklar yasanabilir, sebepsiz yiikselisler meydana gelebilir. Yiikselisler sonrasinda

yasanan hizl diistislerle balon olusumlari ac¢iklanabilir (Blanchard ve Watson, 1982).

Finansal piyasa oyuncularindan olan bireysel ve kurumsal yatirnmcilar fiyat hareketlerinin
gelecekte ne olacag ile yakindan ilgilenmektedir. Bunu yaparken ilgili finansal araglarin
gecmis verilerini, ilgili finansal araglarla ilgili mevcut haberleri, yorumlari, fiyatlara etki
edebilecek faktorleri takip ederler. Fiyat balonlar1 finansal piyasalara olumsuz etki ederek
piyasanin saglikli calismasini engeller. Fiyat balonlari1 finansal krizler ile de yakindan
iligkilidir, Giiney Denizi Balonu, Missisipi Balonu, Biiylik Ekonomik Buhran, Isveg
Gayrimenkul Balonu bunlardan en 6nemlileridir (Korkmaz vd. 2016: 31). Hisse senetleri,
gayrimenkuller, doviz kurlari, emtialar, yatirrm fonlar1 ve kripto paralar gibi ¢esitli yatirim
araclarinin fiyat olusumlarinda balonlarin ortaya ¢ikmasi bu yatirnm araglarina talebi
artirirken balonun patlamasi sonrasinda ani diistisler ortaya cikarak biiylik zararlar

olusmakta, piyasa dengesi bozulmaktadir.

Fiyat balonlar1 gorece konvansiyonel finansal araglarda daha sik olugsmaktadir. Katilim finans

sistemi ve araclar reel ekonomik faaliyetlere aracilik etmesinden dolay1 ilgili araclarin daha
az spekiilasyona maruz kaldiklar1 cesitli ¢alismalarda ifade edilmektedir. Katilim Finans
sisteminde alacagin menkullestirilmesi, agiga satis, spekiilasyonun ve gararin yasak olmasi,
reel ekonomik faaliyetlere baglilik, riskin paylasilmas1 gibi nedenlerden dolay, krizlere karsi
daha saglam yapida oldugu tezleri literatiirde yer bulmustur (Aras ve Oztiirk, 2011: 169;
Ertiirk, 2000: 12; Tuna ve Sekelli, 2020: 1520; TKBB, 2015: 11; Yildirim, 2020: 521).

Katilim bankacilig1 prensiplerine uygun olarak hesaplanan katilim endeksleri Borsa Istanbul
biinyesinde islem gormektedir. Ilk katihm endeksi Katiim30, 2011 Kasim itibariyle miisteri
endeksi olarak hesaplanmaya baglanmis olup sonraki donemlerde Katilim50 ve Katilim Model
Portfoy Borsa Istanbul bilinyesine dahil olmustur (Se¢gme vd. 2016: 108). ilgili endekste faaliyet
alani faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik, alkollii igecek, kumar, sans oyunu, domuz
eti, basin yayin, turizm, eglence, silah, vadeli altin, glimiis ve doviz ticareti olmayan sirketler

yer alir. Ayrica endekste yer alabilmek igin sirketlerin baz1 finansal oranlari saglamasi gerekir.
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Tgili sirketlerin, faizli kredilerinin piyasa degerine oran1 %30'dan, faiz getirili nakit ve menkul
kiymetlerinin piyasa degerine oram %30’dan, yukarida bahsedilen faaliyet alanlarindan elde
ettigi gelirlerin toplam gelire orani ise %5’ten az olmasi gerekir. Bahsedilen kurallari saglayan
isletmeler halka agik piyasa degeri en yliksek olandan baslamak {izere endekse dahil edilir
(Katilim Endeksleri, 2021). Islami finansin dayandig1 en 6nemli ilklerden birisi risk paylagimi
ilkesidir. Risk paylasimi, bor¢lanmaya dayali garanti getiri yerine ortaklia dayali sermayedar
ve emektara aldiklar risk lgiisiinde getiri sunmaktadir. Borsa Istanbul’da katilim endeksinde
islem goren isletmelerde endeks standartlari geregi borca dayali getiriden ziyade reel
ekonomik hayatta gercek ve tiizel Kkisilerin ihtiyag¢ ve istekleri dogrultusunda faaliyet

gostermektedir.

Calismanin literatiire iki sekilde katki saglayacag1 diistiniilmektedir, ilk olarak literatiirde
katilim finansi {irtinlerine iliskin ¢aligmalarin sinirli olmas: ve katilim/konvansiyonel endeks
baglaminda balon olusumunu konu alan ¢alismalara rastlanilmamas1 sebebiyle literatiire
katki yapilmis olacagidir. Diger taraftan ¢alismada kiiresel piyasalari da etkisi altina alan
kiiresel krizin etkisini gorebilmek ig¢in Kovid-19 donemi konu alinmis olup, ilgili kriz
doneminde katilim finans araglari ve konvansiyonel araglarin krize kars1 verdigi tepkiler

karsilastirilarak bilgi kullanicilarinin kullanimina sunulacaktir.

Calisma 5 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde piyasa piyasalardaki fiyat balonlar1 ve
etkileri tizerinde durmus, ikinci boltimde literatiirde yapilan ¢alismalara deginilmis, tiglincii
boliimde calismada kullanilacak yontem ve veri setini agiklanmustir. Dordiincti boliimde
calismaya iliskin bulgulara yer verilmis, son boliimde ise Tiirkiye finans piyasalarindaki

konvansiyonel ve katilim endeksleri balon olusumlar1 baglaminda sinanmustir.
1. Literatiir

Literatiir incelendiginde reel ve finansal piyasalara iliskin fiyat balonlarmi konu alan ¢ok
sayida caligmaya rastlanmistir (Iskenderoglu ve Akdag, 2019; Korkmaz vd. 2016; Giileg ve
Akdag, 2019). Hisse senetleri, konut fiyatlari, doviz kurlari, emtialar, yatirim fonlar ve kripto
paralar gibi cesitli yatirim araglarimin fiyat olusumlarinda balonlarin ortaya ¢iktigr cesitli
calismalarda ortaya konulmustur. Bu boliimde gesitli finansal ve reel yatirim araglarma iliskin

ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan ¢alismalara deginilmistir.

Yildirrm ve Akdag (2021) calismalarinda Tiirkiye’de oncii endeks olarak tanimladig: BIST
Mali, BIST Hizmet, BIST Bankalar, BIST Basit Metaller, BIST Bilgi Teknolojileri, BIST Sanayi,
BIST Turizm endekslerinde meydana gelen fiyat balonlarini GSADF testi ile analiz etmistir.
Calismada 11.03.2020 ile 31.12.2020 donemi giinliik veri seti kullamilmis olup calisma
sonuglarina gore BIST Mali, BIST Hizmet digindaki endekslerde fiyat balonlarinin olustugu
vurgulanmigtir. Fiyat balonlarinin olustugu endekslerde karantina uygulamalarn ve uzaktan
egitim ve is modellerine gecismesinin etkili oldugu ifade edilmistir.

Geuder vd. (2019) ¢alismalarinda bitcoin fiyat balonlarini incelemistir. Calismada Log-Power
Law modeli uygulanmis olup ¢alisma sonuglarina bakildiginda 2016 yilinda bir fiyat balonu

olustugu, 2017 yilinda 3 balon olustugu, 2018 yilinda ise balon olusmadig: ifade edilmistir.
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Caspi ve Graham (2018) calismalarinda 1996-2014 yillan arasinda Israil borsasinda cesitli
endekslerde balon fiyat olusumlarini incelemistir. Sigortacilik, bankacilik, petrol, ticaret,
hizmet, iiretim sektorlerinin incelendigi ve GSADF yonteminin kullanildig1 ¢alisma

sonuglarina gore ilgili endekslerde balon fiyat olusumuna dair bir kanit bulunamamaistir.

Shi ve Wang (2018) calismalarinda 2005-2016 yillarinda Sidney ve Melbourne konut
piyasalarinin fiyat balon olusumlarini incelemislerdir. Calismalarinda ADF birim kok
testleriyle gergeklestirdikleri analiz sonuglarina gore ilgili donemde ¢ok sik olarak fiyat
balonlarinin olustugu ve piyasada spekiilatif islemlerin yogunlukla gergeklestigi sonucuna

varilmistir.

Korkmaz (2018) kripto para birimi olarak ifade edilen bitcoinin 2011-2018 donemi fiyat balon
olusumlarini incelemistir. Altin harig biitiin yatirim araglarinda sik sik balon olustugu bilgisi
teyit edilmis (Cheung vd., 2015; Ceylan vd., 2018), olup bitcoin, euro ve dolarda ortaya ¢ikan
balonlarin spekiilatif faktorlerden kaynaklandig: teyit edilmistir. GSADF yontemi ile yapilan
analizler soncunda bitcoin altin, dolar ve euro getirilerinin bitcoin tiretiminin oynaklig1 ve
fiyat olusumunda oldukga biiyiik etkiye sahip oldugu ve bitcoin fiyatinda ilgili dénem igin

birden fazla balon fiyat1 olustugu sonucuna varilmistir.

Cagli ve Evrim Mandac (2018) calismalarinda gelismis ve gelismekte olan hisse senedi
piyasalarindaki ¢oklu rasyonel balonlarini incelemislerdir. 2002-2017 donemini kapsayan 39
hisse senedi piyasasinin aylik kar pay: getirileri GSADF yontemi ile test edilmistir. Calisma
sonuglarina gore ele aliman piyasalarin ¢ogunda fiyat balonlarinin olustugu ve bu fiyat

balonlarinin 2007-2008 Global finansal kriz donemi etrafinda oldugu ifade edilmistir.

Assaf (2017) ¢calismasinda 1998-2015 donemi sanat eserleri piyasasindaki balon fiyat analizini
gerceklestirmistir. Calisma sonuglarina gore klasik ADF testleri ile yapilan analizlerde pazarin
20 kat biiylimesine ragmen balon olusumunun tespit edilemedigi ancak Markov
Anahtarlarmali ADF testi ile yapilan analizlerde 2000-2005 donemlerinde meydana gelen

bir¢ok balonun oldugu sonucuna varilmaistir.

Elike ve Anoruo (2017) calismalarinda Giiney Afrika Radi/ABD dolar1 déviz kurundaki
spekiilatif balonlarinin varligim test etmistir. 1980-2012 donemi verileri ve GSADF yontemi
kullanilarak gerceklestirilen analizler sonucunda Giiney Afrika Rad1 kurunda Fiat balonlarin
olustugu sonucuna varilmistir. Ayrica ilgili yontemle fiyat balonlarin 6nceden tespit
edilebilecegi ve fiyat balonlarin olusumunu 6ngorerek fiyatlarin daha reel piyasa sartlarinda

gerceklestirilebilecegi ifade demistir.

Pavlidis vd. (2016) Federal Rezerv Bank’in veri tabaninda yer alan uluslararas: konut fiyat
verilerini ~ kullanarak  GSADF testi ile konuttaki ~makroekonomik gelismeleri
degerlendirmislerdir. Calisma sonuglarina gore 1990’larin ikinci yarisinda ABD’de baglayan
balonlarin 2000'1i yillarin ilk yarisinda artarak son balonun 2008-2009 doneminde yasandigina
isaret etmistir. ilgili balon sonucu olusan krizden 06zellikle ABD’'nin ardindan ingiltere ve
Ispanya’nin etkilendigi de ayrica vurgulanmustir.
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Korkmaz vd. (2016) ¢alismalarina alternatif yatirim araglar (altin, dolar, euro, faiz) ve ilgili
yatiim araglarimin  Borsa Istanbul 100 endeks getirisi oynaklig1 iizerine etkisini
incelemiglerdir. 2002-2016 donemi aylik veri seti ve GSADF yontemi ile gergeklestirilen
analizler sonucunda altin ve dolar kurunda meydana gelen artiglarin BIST 100 endeks
oynakligini artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Yanik ve Aytiirk (2011), Bozoklu ve Zeren (2013)
calismalarinda BIST 100 endeksine iliskin balon analizlerinde, fiyat balonlarimin ilgili

endekslerde olusmadig1 sonucuna varmiglardir.

Gomez-Gonzalez vd. (2015) Kolombiya’'da konut fiyat balonlarimin tespiti ve etkileyen
faktorlerin analizini konu alan ¢alismalarinda Philis, Shi ve Yu tarafindan gelistirilen baloncuk
algilama metodolojisini kullanmustir. Calisma sonuglarina gore 2012 yilindan sonra
Kolombiya’da fiyat balonlarinin olustugu ve bu balonlarin giiglii bir talebin karsiliginda zayif
arzdan kaynaklandig1 sonucuna varilmistir. Ayrica balon olusumuna diisiik faiz oranlar ve

kredi taleplerinde ipotek erisiminin kolaylastirilmasinin da etkili oldugu ifade edilmistir.

Peter vd. (2015) ¢alismalarinda S&P 500 hisse senedi piyasasinda gelecege yonelik baloncuk
tespiti noktasinda GSADF testinin basar1 diizeyini 6l¢miistiir. 1871-2010 donemi aylik verileri
ile simiilasyonlar yapilarak gerceklestirilen analiz sonuglarma gore GSADF yonteminin

baloncuklarin tespitinde diger yontemlere gore daha basarili oldugu sonucuna varilmaistir.

Caspi (2015) calismasinda 2008 ve 2013 yillar1 arasinda Israil'deki ev fiyatlarmn yiizde 60'a
yakin artis gormesinden dolay: fiyat balonu olusup olusmadig1 test edilmistir. GSADF
yontemiyle gerceklestirilen analiz sonuglarina gore yillik ortalama % 10'1uk fiyat artisinin fiyat
balonu olusturmayacak sekilde ve arz/talep dengesi etrafinda gerceklestigi sonucuna

ulasilmistir.

Alwagdani (2015) ¢calismasinda Suudi Arabistan borsasinda fiyat balon olusumlarini para arzi,
0zel sektor banka kredisi ve faiz oranlar baglaminda degerlendirmistir. 1998-2014 donemi
aylik veri seti ve GSADF yontemiyle gerceklestirilen analizler sonucunda ilgili donemde fiyat
balonlariin olustugu ve balon olusumunda para arzindaki artis ve banka kredi genislemesi

faktorlerinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Areal vd. (2014) Gida fiyatlarindaki oynakliklar inceledigi calismasinda gida fiyatlarinin arz
ve talebe gore mi? yoksa spekiilasyon da mi1? kaynaklandig sorusunu yanitlamaya ¢alismustir.
28 tarimsal emtia fiyatlarinin olusumunda balon olusumlar Artirilmis Dickey-Fuller testi ile
arastirilmistir. Calisma sonuglarina gore ilgili emtialarin fiyat olusumunda biiyiik oranda arz
ve talep kurallarinin gecerli oldugu, kisa donemde ve ¢ok az sayida balon fiyatlar1 olustugu
sonucuna ulasmglardir. Balon fiyat olusumlarinda ise ihracat yasaklar: ve kotalar gibi ticaret

politikalarmin etkili oldugu vurgulanmustir.

Caspi vd. (2014) calismalarinda 1876-2014 donemi petrol fiyatlarindaki balon olusumlarini
incelemiglerdir. GSADF testi ile yapilan analizler sonucunda ilgili donemde 6nemli fiyat
balonlarmin olustugu tespit edilmistir. Bu fiyat balonlarimin son 20 yil igin
degerlendirildiginde 2005, 2006 ve 2007 donemlerinde gergeklestigi sonucuna ulagilmistir.
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2. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada kiiresel piyasalar1 da etkisi altina alan krizin etkisini gorebilmek igin Kovid-19
donemi konu alinmigtir. 02/01/2018-18/11/2021 donemi Tiirkiye'deki katiim endekslerinden
Katilim30 Katilim50 ve Katillm Model Portfdy endekslerinin ve konvansiyonel gosterge
endekslerinden BIST100, BIST Hizmet ve BIST Mali fiyat endeksi giinliik kapanis verileri
kullanilmastir. Calismada kullanilan veriler www.oyakyatirim.com.tr ve
www.investing.com.tr veri saglayicilarindan elde edilmis olup ekonometri paket programiyla
analizler gergeklestirilmistir. Analiz, bulgular ve sonug¢ kisminda kullanilan endekslere iliskin

kisaltmalar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Miskin Aciklama ve Kisaltmalar

Endeksler Kisaltmalar
Katilim 30 Endeksi KATLM
Katilim 50 Endeksi KAT50
Katilm Model Portfoy Endeksi KATMP
BIST 100 Endeksi XU100

BIST Mali Endeksi XUMAL
BIST Hizmet Endeksi XUHIZ

Fiyat balonlarinin tespitinde Phillips vd.'nin (2011) ¢alismalarinda gelistirilen SADF testi ve
sonraki yillarda Phillips vd.'nin (2015) ¢calismasinda gelistirilen GSADF testleri uygulanmustir.

Apt =0+ (B -1)pt-1+ e + e ~iid (0, 02) (1)

Ho hipotezi birim kok ve balonun olusmadigini, H: alternatif hipotezi ise fiyat balonu
olusumunu ifade eder. Hi =3 >1 SADF testi, ADF istatistiksel degerinin ikincil degerine dayali
bir hipotez testi gerceklestirir. SADF testi, uzun siireli serilerde ve hizla degisim gosteren veri
analizlerine balonlarin varliginin tespitinde yetersiz goriinmektedir. Bunun nedeni, SADF
testinin sadece bir balonu tespit edebilmesidir. Analiz edilen verilerin tamaminda birden fazla
balon varsa SADF testi sonu¢ vermemektedir. SADF testinin bu eksikligini gidermek igin
Phillips vd. (2015) tarafindan da yeni bir yaklagim gelistirilmistir. Minimum pencere boyutu,
0.01+1.8 \/p—T formiilti kullanilarak hesaplanmistir. Harvey vd. (2016) tarafindan gelistirilen
yontem kritik degerlerin belirlenmesinde varyans problemini dikkate alarak verileri

igslemektedir.

Calismada kullanilan ekonomik metot esitlik (2)'de ifade edilen GSADF birim kok testine
dayanmaktadir. (2) GSADF birim kok testinin kullanilmasimin sebebi diger birim kok
testlerine gore 6zellikle ¢oklu balon olugsumlarmin tespitinde daha hassas 6l¢tim yapabilme
ozelligine sahip olmasidir (Korkmaz vd., 2016: 38). Philips vd. (2015) tarafindan gelistirilen
GSADF testi sag kuyruklu birim kok testlerinden olup balonlarin tespit edilmesi i¢in kullanilir.
GSADF testini gergeklestirmek igin ilk olarak Esitlik 1’deki regresyon denkleminin yapilmasi
gerekir.
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y=m+Ayu+ 3P pl o Ayu + e, e~iid N (0,0, t=1,...,T )

Esitlik 1 de Philips vd. (2015) serilerdeki ¢oklu balon olusumlarini kayan pencere tabanlh 6z
yinelemeli ADF yontemi kullanarak gerceklestirmektedir. Esitlikte bulunan 11 ve
orneklemlerin baslangi¢ ve bitis noktalarini, A fark operatoriinii, p maksimum gecikme
sayisini ifade etmektedir. Bu bilgilerle alt 6rneklem baglaminda Esitlik 1'de gosterilen ADF
testi tekrarlanarak Philips vd. (2015) tarafindan gelistirilen denklem Esitlik (3)'de

gosterilmistir.
GSADF (r0) = Sup (2 e[0 - 1) SADF2) (ro) 3)

Esitlik 3’de yer alan ro 6rneklem pencerelerinden en kii¢iik olani, r1 6rneklem penceresi
baslangicin, r2 ise 6rneklem penceresinin bittigi noktay: ifade etmektedir. Hipotezin kabulii

balon olusmadigini, hipotezin reddi ise balon olusumunu ifade eder.
3. Bulgular

Calismada, reel ekonomik faaliyetlerin 6n planda oldugu Tiirkiye'deki katilim endeksi
isletmelerinin, kriz donemi olarak ifade edilen Kovid-19 doéneminde, konvansiyonel
prensiplere gore calisan isletmelere gore fiyat balon olusumlari GSADF yontemiyle test
edilmektedir. GSADF test sonuclari endeks baglaminda asagidaki grafiklerde ayri ayri
gosterilmektedir. Grafiklerde, GSADF Kritik Degerlerinden biiyiik olan GSADF degerleri fiyat
balonlarinin varligim gosterirken, GSADF kritik degerlerinden daha kiiglik goriilen GSADF
degerleri fiyat balonlarinin olmadigini gostermektedir (Zeren ve Yilanci, 2019: 93). Calismada
1000 tekrarli simiilasyon yapilmistir. Ayrica fiyatlardaki trend seyri nedeniyle, analiz
sonugclari sabit ve trendli model tizerinde elde edilmistir. GSADF test sonuglari Tablo 2’de

sunulmustur.

Tablo 2: GSADF Test Sonuglari

Endeksler Test istatistigi %1 Kritik Deger %5 Kritik Deger
KATLM 3.640028 2.902707 2.248899
KAT50 2.637272 2.352364 1.981509
KATMP 3.205108 2.008067 1.954013
XU100 2.901408 2.370026 2.088729
XUMAL 2.649536 2.370026 2.088729
XUHIZ 2.771477 2.370026 2.088729

Kritik degerler, 1000 tekrarli Monte-Carlo simiilasyonundan elde edilmistir.
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Grafik 1: XU100 Endeksi GSADF Testi
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Grafik 1’de ekonomik bir krize de yol acan Kovid-19 donemi boyunca XU100 endeksinde

meydana gelen fiyat balonlari analiz edilmistir. Tlgili grafikte fiyat balonlarinin

gorsel olarak ifade edilmektedir. Ug farkli yatay cizginin yer aldig1 grafikte, alt b

olustugu

olimdeki

mavi ¢izginin orta boliimdeki kirmizi ¢izgi ile kesistigi noktada baslayan fiyat balonu tersi

yonde tekrar kirmiz ¢izgiyi kestigi noktada sonlanmaktadir. Grafik incelendiginde 2018-2020

donemi boyunca 7 kez kismen kisa donemli fiyat balonu olustugu tespit edilmistir.
fiyat balonunun Kovid-19'un en biiyiik etkisinin goriildiigii 2021 yili 1. Ceyreginde
geldigi goriilmektedir.
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Grafik 2: KATLM Endeksi GSADF Testi
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Grafik 2’de KATLM endeksinde Kovid-19 doneminde meydana gelen fiyat balonlar
incelenmistir. Grafikteki gorsel degerlendirildiginde ilgili endekste 3 fiyat balonunun
olustugu, en biiyiik fiyat balonunun 2021 yilinin son c¢eyreginde meydana geldigi
goriilmektedir. KATLM endeksinin ilgili kriz doneminde XU100 endeksine gore daha az
kirilgan oldugu ve daha az fiyat balonu olustugu soylenebilmektedir.

Grafik 3: XUMAL Endeksi GSADF Testi
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Grafik 3'te XUMAL endeksinde Kovid-19 doneminde meydana gelen fiyat balonlar
incelenmistir. Grafige gore XUMAL endeksinde 6 fiyat balonu olustugu goriilmektedir. Ancak
ilgili donemdeki balonlarin XU100 ve KATLM endekslerindeki gibi kisa dénemli olmayip
2019’da ki 1 geyrek donem 2020’deki ise 4 ¢eyrek donem devem etmistir.

Grafik 4: KAT50 Endeksi GSADF Testi
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Grafik 4'te KAT50 endeksinde Kovid-19 doneminde meydana gelen fiyat balonlar yer
almaktadir. Grafik incelendiginde KAT50 endeksinde 5 kez fiyat balonu olustugu, ilgili
balonlarin Kovid-19 doneminde dengeli dagildig: ve kisa stireli gerceklestigi goriilmektedir.

Grafik 5: XUHIZ Endeksi GSADF Testi
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Grafik 5'te XUHIZ endeksinde Kovid-19 doneminde meydana gelen fiyat balonlar1 yer
almaktadir. Grafik incelendiginde XUHIZ endeksinde fiyat balonlarmnin kriz déneminde

dengeli dagilmadigr 7 fiyat balonunun 2019 ve 2010 yillarinda 2 ¢eyreklik donemlerde
olustugu goriilmektedir.

Grafik 6: KATMP Endeksi GSADF Testi
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Grafik 6'da KATMP endeksinde Kovid-19 doneminde meydana gelen fiyat balonlar1 yer
almaktadir. Grafik incelendiginde KATMP endeksinde kriz doneminde 6 fiyat balonu
olustugu ve ilgili fiyat balonlarinin kisa donemli olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Sonug¢

Giiniimiizde kapitalizmin geldigi nokta itibariyle ekonomiler finansallasmada zirve noktasina
ulasmis durumdadir. Finansallasmayla birlikte mal ve hizmet {ireten sektorlerde bir doniisiim
yagsamaktadir. Ulke ekonomilerinde ve uluslararasi finans ve mal/hizmet sektdrlerinde de
finansallasmanin sonucu olarak fiyat balonlar ve spekiilasyonlarda artmaktadir. Bu islemler
sonucunda da belli finansal araglarda, endekslerde, kurlarda fiyat oynakliklar1 da artmaktadir.
Bu varlik fiyatlarinda mevcut piyasa bilgisiyle agiklanamayacak olan hizl fiyat artislari ve
sonrasinda olusan balonun sisip patlamasiyla yatirimcilar, kurumlar, isletmeler ve tilke

ekonomiler biiyiik kayiplar yasayabilmekte krizlerle karg: karsiya kalabilmektedirler.

Hisse senetleri, konut fiyatlari, doviz kurlari, emtialar, yatirrm fonlar1 ve Kripto paralar gibi
cesitli yatirim araglarinin fiyat olusumlarinda balonlarin ortaya ¢ikmasi: bu yatirim araglarina
talebi artirirken balonun patlamasi sonrasinda ani diisiisler ortaya cikacak biiyiik zararlar

olusacak piyasa dengesi bozulacaktir.
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Calismanin bulgular kisminda ifade edilen fiyat balonlar1 gorece konvansiyonel finansal
araglarda daha sik olusmaktadir. Katilim finans sistemi ve araglari reel ekonomik faaliyetlere
aracilik etmesinden dolay: ilgili araglarin daha az spekiilasyona maruz kaldiklar kriz
donemlerinden daha az etkilendikleri literatiirde yapilan gesitli ¢alismalarda ifade edilmistir.
Katilim Finans sisteminde alacagin menkullestirilmesi, agiga satis, spekiilasyonun ve gararim
yasak olmasi reel ekonomik faaliyetlere bagladik, riskin paylasilmasi gibi nedenlerden dolay1
balon fiyatlarin daha az gozlendigi krizlere karsi daha saglam yapida oldugu tezleri

literatiirde kendine yer bulmustur.

Calismada Tiirkiye’de konvansiyonel endeksler ve katilim endekslerini temsilen XU100,
XUMAL, XUHIZ, KATLM, KAT50 ve KATMP endekslerinde meydana gelen fiyat balonlar1
standart birim kok testlerinden daha hassas dl¢tim yapabilen GSADF testi ile incelenmistir.
Konvansiyonel endeksleri temsilen XU100, XUMAL ve XUHIZ incelendiginde XU100'de kriz
doneminde Yanik ve Aytiirk (2011), Bozoklu ve Zeren (2013) ¢alismalarmin aksine balon
analizlerinde 7 kez balon fiyat olustugu ve kisa siirdiigii en 6nemli fiyat balonunun 2020 son
ceyreginde 1 aydan daha fazla siirdiigii soylenebilmektedir. XUMAL endeksinde kriz
doneminde 6 fiyat balonu olugsmasina ragmen toplam fiyat balonunun kriz déneminin yarisi
boyunca devam etmistir. XUHIZ endeksinde kriz doneminde 7 fiyat balonu olustugu ve fiyat
balonlarinin 6zellikle 2019 ve 2020 yillarinda 3’er ay devam ettigi goriilmektedir. Diger
taraftan katilim endeksleri temsilen KATLM, KAT50 ve KATMP endeksleri analiz edilmistir.
Analiz sonuglarma gore KATLM endeksinde 4 fiyat balonunun olustugu ve ilgili fiyat
balonlarin1 2019/2020 yillarinda ¢ok kisa donemler itibariyle gerceklestigi goriilmektedir.
KAT50 endeksi incelendiginde ilgili donemde 5 fiyat balonunun olustugu ve kisa siireli olarak
gerceklestigi soylenebilmektedir. KATMP endeksinde 6 fiyat balonu olustugu ve diger katilim
endekslerinde olugu gibi kisa siirdiigi goriilmektedir. Bu bilgilerden hareketle kriz
donemlerinde faaliyet alani faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik, alkollii igecek, kumar,
sans oyunu, domuz eti, basin yayin, turizm, eglence, silah, vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti
olmayan sirketlerin daha direngli oldugu ve spekiilasyon ve fiyat balonlarmin konvansiyonel
endekslerde yer alan igletmelere gore daha az gerceklestigi ifade edilebilir. Aras ve Oztiirk
(2011), Ertiirk (2000), Tuna ve Sekelli (2020), TKBB (2015), Yildirim (2020) ¢alismalarim
destekledigi, katilim endekslerinde yer alan isletmelerin katilim finans sisteminde alacagin
menkullestirilmesi, agiga satis, spekiilasyonun ve gararim yasak olmasi reel ekonomik
faaliyetlere bagllik, riskin paylasilmasi gibi nedenlerden dolay1 balon fiyatlarin daha az
gozlendigi krizlere kars1 daha saglam yapida oldugu sdylenebilmektedir. Calismanin bireysel
ve kurumsal yatirimalar agisindan yatirim  karari  siireglerine  katki  saglayacagi
sOylenebilmektedir. Bundan sonra yapilacak olan calismalarda bu ¢alismaya paralel olarak
emtia borsalarindaki fiyat balonlar ile tiirev piyasalardaki fiyat balonlar1 karsilastirmali

olarak degerlendirilebilir.
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Extended Abstract

Today, as of the point that capitalism has reached, economies have reached the peak point in
financialization. With financialization, the sectors that produce goods and services are
undergoing a transformation. Price bubbles and speculations increase as a result of
financialization in national economies and international finance and goods/services sectors.
As a result of these transactions, price volatility increases in certain financial instruments,
indices and exchange rates. Investors, institutions, businesses and national economies may
experience great losses and face crises with the rapid price increases in these asset prices,
which cannot be explained by current market information, and the subsequent bursting of the
bubble.

While the emergence of bubbles in the price formations of various investment instruments
such as stocks, housing prices, exchange rates, commodities, mutual funds and
cryptocurrencies increases the demand for these investment instruments, sudden decreases
will occur after the bursting of the bubble, and the market balance will be disrupted.

Expressed price bubbles occur more frequently in conventional financial instruments. It has
been stated in various studies in the literature that since the participation finance system and
its instruments mediate real economic activities, the relevant instruments are less affected by
the crisis periods, where they are less subject to speculation. In the Participation Finance
system, the securitization of receivables, short selling, speculation and the prohibition of
guarantee are attributed to real economic activities, and the thesis that bubble prices are less
observed and more robust against crises due to reasons such as risk sharing has found its place
in the literature.

When the literature is examined, there are many studies on price bubbles related to real and
financial markets. Various studies have revealed that bubbles occur in the price formations of
various investment instruments such as stocks, housing prices, exchange rates, commodities,
mutual funds and cryptocurrencies.

It is thought that the study will contribute to the literature in two ways. Firstly, it will be
contributed to the literature due to the limited number of studies on participation finance
products and the absence of studies on bubble formation in the context of participation /
conventional index. On the other hand, in order to see the effect of the global crisis, which also
affected the global markets, the Kovid-19 period was discussed in the study, and the responses
of participation finance instruments and conventional instruments to the crisis during the
relevant crisis period will be compared and presented to the use of information users.

In the study, the price bubbles in XU100, XUMAL, XUHIZ, KATLM, KAT50 and KATMP
indices representing conventional indices and participation indices in Turkey were examined
with the GSADF test, which can measure more sensitively than standard unit root tests. When
XU100, XUMAL and XUHIZ representing the conventional indices are examined, contrary to
the studies of Yanik and Aytiirk (2011), Bozoklu and Zeren (2013) in the crisis period in XU100,
the most important price bubble occurred 7 times in the bubble analysis and lasted more than
1 month in the last quarter of 2020. It can be said to last. Although 6 price bubbles occurred in
the XUMAL index during the crisis period, the total price bubble continued throughout the
half of the crisis period. In the XUHIZ index, it is seen that 7 price bubbles occurred during the
crisis and the price bubbles continued for 3 months, especially in 2019 and 2020. On the other
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hand, KATLM, KAT50 and KATMP indices were analyzed to represent participation indices.
According to the results of the analysis, it is seen that 4 price bubbles occurred in the KATLM
index and the relevant price bubbles were realized in very short periods in 2019/2020. When
the KAT50 index is examined, it can be said that 5 price bubbles occurred in the relevant period
and were realized for a short time. It is seen that 6 price bubbles occurred in the KATMP index
and lasted as short as in other participation indices. Based on this information, companies
whose fields of activity are not interest-based finance, trade, services, brokerage, alcoholic
beverages, gambling, gambling, pork, media, tourism, entertainment, weapons, futures gold,
silver and foreign exchange trade are more resilient, and It can be stated that speculation and
price bubbles are less common than businesses in conventional indexes. Aras and Oztiirk
(2011), Ertiirk (2000), Tuna and Sekelli (2020), TKBB (2015), Yildirim (2020) support the studies,
securitization of receivables, short selling, speculation and guarantee are prohibited in the
participation finance system of the enterprises included in the participation indexes. It can be
said that due to reasons such as commitment to real economic activities and sharing the risk,
it can be said that it has a more robust structure against crises in which balloon prices are

observed less frequently.
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