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Amag - Spekiilatif balonlar, bir varligin temel degerinden saparak fiyatinin hizla yiikselmesi seklinde
tanimlanir ve ekonomi literatiiriinde uzun siiredir énemli bir konu olmustur. Bu olgu, tarihin eski
donemlerine kadar uzanir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan ise, bu konu arastirmacilar tarafindan
daha fazla 6onemsenmeye baglanmistir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de Borsa’da islem goren banka
hisselerinin Ocak 2014 - Mart 2024 dénemi spekiilatif balonlar ve bu balonlarin olusumunda etkili olan
degiskenlerin belirlenmesidir. Incelenen banka hisse senetleri arasmda Akbank (AKBNK), Garanti
Bankasi (GARAN), Is Bankasi1 (ISCTR), VakifBank (VAKBN), Halkbank (HALKB), Yap1 Kredi Bankasi
(YKBNK) ve QNB Finansbank (QNBEB) yer almaktadir.

Yontem— Fiyat balonlarmin varligimi tespit etmek icin Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen ve ¢oklu
balonlarin tespitine olanak taniyan GSADF testi kullanilmistir. Calismanin veri seti, Ocak 2014 - Mart 2024
dénemini kapsamaktadir.

Bulgular - Covid-19 pandemisi ve 2022 sonras1 donemde, Tiirkiye’deki banka hisselerinde ekonomik
belirsizlik, likidite bollugu, diisiik faiz oranlar1 ve asir1 iyimser yatirimci davraniglarmin etkisiyle bircok
fiyat balonu olusmustur. Bu balonlar genellikle piyasa volatilitesini artirmis, kisa émiirlii olmus ve ani
piyasa diisiisleriyle sonmiistir.

Tartisma- Tiirkiye’deki banka hisselerinde spekiilatif balonlarin &zellikle Covid-19 pandemisi ve 2022
sonrasi donemde piyasa dinamikleri, yatirrmc davranislari ve makroekonomik kosullarm etkisiyle
yogunlastigini ortaya koymaktadir. Bulgular, balonlarin piyasa oynakligini artirdigini ve rasyonel
olmayan yatirimer davraniglarinin piyasalarda biiyiik dalgalanmalara neden oldugunu vurgulamaktadir.
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Purpose — Speculative bubbles are defined as a rapid increase in the price of an asset, deviating from its
fundamental value, and have been a significant topic in economic literature for a long time. This
phenomenon dates back to historical periods, but it gained more attention from researchers after the 2008
global financial crisis. The purpose of this study is to identify speculative bubbles in the shares of banks
traded on Turkey's stock exchange between January 2014 and March 2024, as well as the variables
influencing the formation of these bubbles. The analyzed bank stocks include Akbank (AKBNK), Garanti
Bankasi (GARAN), Is Bankasi (ISCTR), VakifBank (VAKBN), Halkbank (HALKB), Yap1 Kredi Bankast
(YKBNK), and QNB Finansbank (QNBEFB).

Design/methodology/approach — To detect the presence of price bubbles, the GSADF test developed by
Phillips et al. (2015), which allows for the detection of multiple bubbles, was employed. The dataset covers
the period from January 2014 to March 2024.

Results - During the Covid-19 pandemic and post-2022 period, numerous price bubbles formed in
Turkey’s bank stocks due to economic uncertainty, liquidity abundance, low interest rates, and overly
optimistic investor behavior. These bubbles typically increased market volatility, were short-lived, and
burst with sudden market downturns.

Discussion — The study highlights that speculative bubbles in Turkey's bank stocks were concentrated
particularly during the Covid-19 pandemic and the post-2022 period due to market dynamics, investor
behavior, and macroeconomic conditions. The findings emphasize that these bubbles amplified market
volatility and that irrational investor behavior led to significant market fluctuations.

ETiK ONAY: Bu galismada ikincil veriler kullanilmis olup etik kurul onay1 gerektirmemektedir.

*Bu calisma, 3. Uluslararas: Sigortacilik, Bankacilik ve Finans Sempozyumu’nda 6zet bildiri olarak sunulmustur.
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1. Giris

Finansal piyasalar, yatirimci beklentileri ile ekonomik temellerin etkilesimi sonucunda sekillenen karmasik
sistemlerdir (Minsky, 1986). Bu etkilesimler neticesinde varlik fiyatlari, bazen temel degerlerinden belirgin
sekilde sapabilir ve bu durum fiyat balonlarmin olusumuna yol agabilir. Ozellikle spekiilatif egilimler ve
piyasa coskusunun etkisiyle, varlik fiyatlar: siirdiiriillemez seviyelere kadar yiikselebilir ve ardindan ani bir
diisiisle ¢oker (Kindleberger & Aliber, 2005; Brunnermeier & Oehmke, 2013). Fiyat balonu, varlik fiyatlarinin
gercek degerlerinin ¢ok iizerine ¢ikmasi ve akabinde sert bir diisiisle karsilasmasi olarak tanimlanmaktadir.
Tarihte yasanan Tulipmania veya 2000'li y1illarin bagindaki dot-com balonu gibi 6rnekler, balon olusumlarinin
finansal sistem iizerinde yaratabilecegi sarsici etkileri ortaya koymustur (Kindleberger & Aliber, 2005). Boylesi
ani ylikselis ve diisiisler, piyasa aktorleri icin ciddi riskler olusturmakla kalmaz, ayni zamanda finansal
sistemin geneline yayilabilen zararl etkilere yol agabilir (Claessens & Kose, 2013; Reinhart & Rogoff, 2009).
Finansal istikrarsizligin artmasi, ekonomik durgunluklar ve krizler seklinde tiim ekonomiyi etkileme
potansiyeline sahiptir.

Davrarussal finans teorileri, fiyat balonlarinin olusumunu agitklamada 6nemli bir temel sunmaktadir. Rasyonel
beklentilerin Otesinde, yatirimci psikolojisi ve siirii davranigi gibi faktorler, piyasada fiyatlarin temel
degerlerden uzaklasmasina neden olabilir (Bikhchandani & Sharma, 2001). Ornegin, yatirimcilar genel kitlenin
hareketlerini takip ederken, asir1 iyimserlik veya asir1 giiven gibi davramnissal yanilgilar nedeniyle varlik
fiyatlar1 uzun siire yapay bigimde yiiksek kalabilir (Scheinkman & Xiong, 2003). Shiller (2000) tarafindan
popiilerlestirilen “irrasyonel cosku” (irrational exuberance) kavrami, yatirrmci duyarliligi ve piyasa
psikolojisinin, varlik fiyatlarin1 makul seviyelerin 6tesine tastyabilecegini vurgulamaktadir. Benzer sekilde,
Keynes (1936) finansal piyasalar bir giizellik yarismas1 metaforuyla tanimlayarak, yatirrmcilarin digerlerinin
davranislarini tahmin etmeye ¢alisirken zaman zaman gercek degerlemelerden koptuklarini ifade etmistir. Bu
bakis acgilarina gore, yatirimci davramslart ve beklentileri, balon olusumunda merkezi bir rol oynar;
yatirimcilar fiyatlarin yiikselecegine dair kolektif bir inang gelistirdiginde, bu inang kendini gergeklestiren bir
kehanete doniiserek fiyatlar1 daha da yukar1 ¢ekebilir (Shiller, 2000; Keynes, 1936).

Bu cercevede, fiyat balonlariin tespiti gerek finansal riskleri yonetme gerekse ekonomik ongoriilerde
bulunma agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bir varlik balonunun erken tespiti, diizenleyici otoritelerin ve
piyasa katilimcilarinin zamaninda 6nlem almasini ve potansiyel zararlari azaltmasini miimkiin kilmaktadir
(Glirkaynak, 2008; Zeren & Yilanci, 2019). Nitekim farkli iilke 6rnekleri incelendiginde, fiyat balonlarinin
yaygin bir olgu oldugu ve her piyasada ortaya gikabilecegi goriilmektedir. Ornegin, Chen ve Quan (2013)
Asya borsalarinda donem donem patlayan balonlar oldugunu istatistiki testlerle ortaya koyarken, Zeren ve
Yilanci (2019) da 15 farkh tilkenin hisse senedi piyasalarinda birden ¢ok balon epizoduna rastlandigini
saptamigtir. Bu bulgular, fiyat balonlarimin yalnizca tek bir tilkeye 6zgii olmadigin, kiiresel dlgekte yatirimel
davraniglarinin benzer sonuglara yol agabildigini gostermektedir. Dolayisiyla, balon tespitine yonelik
gelistirilen yontemlerin uluslararast literatiirde genis ilgi buldugu goriilmektedir.

Ozellikle bankacilik sektorii, finansal sistemin saglikli isleyisi igin hayati énem tasidigindan, banka
hisselerindeki olas1 balonlarin tespiti kritik bir arastirma alani olarak ortaya ¢ikmaktadir (Demirgii¢-Kunt &
Huizinga, 2010). Bankalar, ekonomik faaliyetlerin finansmaninda merkezi rol iistlenmeleri nedeniyle,
hisselerinde olusabilecek bir fiyat balonu durumunda yalnizca yatirimcilarint degil, ayn1 zamanda kredi
mekanizmasi yoluyla reel ekonomiyi de etkileme potansiyeline sahiptir. Banka hisselerinin piyasa
degerlerinde gozlenecek siirdiiriilemez bir artis, bankalarin gergek finansal saglamligi konusunda yamniltici
sinyaller iiretebilir ve balon patladiginda finansal istikrar: tehdit edebilir (Claessens & Kose, 2013). Tiirkiye
ozelinde bakildiginda, bankacilik sektorii son yillarda dalgali makroekonomik kosullar, doviz kuru
hareketleri ve dis sermaye akimlarinin etkilerine maruz kalmistir. Bu durum, Tiirkiye’de banka hisselerinde
olusabilecek balonlarin yakindan izlenmesini daha da dnemli hale getirmektedir. Zira ge¢mis finansal kriz
deneyimleri, bankacilik sektoriindeki ¢okiislerin ekonominin geneline sirayet ederek derin durgunluklara yol
acabildigini gostermistir (Reinhart & Rogoff, 2009). Bu nedenle, banka hisselerindeki fiyat hareketlerinin
makroekonomik gostergelerle uyumlu olup olmadiginin erken uyar: sistemleri araciligiyla izlenmesi, piyasa
istikrarinin korunmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Son yillarda gelistirilen ileri diizey istatistiksel yontemler, fiyat balonlarini geleneksel analizlere kiyasla daha
etkin bir bigimde tespit etme olanagi sunmaktadir. Bu yontemler arasinda Genellestirilmis Sup ADF testi
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(GSADF), 6zellikle 6ne ¢ikan giiclii bir aractir (Phillips, Shi, & Yu, 2015a). Phillips, Wu ve Yu (2011) tarafindan
ortaya konan baslangig niteligindeki Sup ADF (SADF) testi, finansal zaman serilerinde patlayict davranis: (ani
ve stireklilik gosteren fiyat artislarini) yakalamay1 amaglamistir. Ancak SADF testi, veri setinde en fazla bir
balon oldugu durumlarda giivenilir sonuglar verirken, birden fazla balonun varligi halinde performansi sinurh
kalabilmektedir (Phillips et al., 2011). Bu sinirlamay1 asmak iizere Phillips ve meslektaslari, baslangi¢ noktasin
da degisken hale getirerek her iki ugtan esneyebilen bir pencere analizine dayanan GSADF testini
gelistirmislerdir (Phillips et al., 2015a). GSADF testi, 6rneklem icinde hem baslangi¢ hem bitis noktalarini genis
bir aralikta kaydirarak tekrarlayan ADF regresyonlari calistirmakta ve boylece herhangi bir zaman diliminde
ortaya c¢ikabilecek balonlar1 yakalama olanagi saglamaktadir. Bu esnek yapi sayesinde, bir zaman serisinde
birden fazla balon dénemi olusmus olsa bile, test bunlarin her birini ayr1 ayr: tespit edebilmektedir (Phillips
et al.,, 2015b). Literatiirde yapilan simiilasyon ¢aligmalar1 da GSADF testinin, balon tespitinde istatistiksel
olarak yiiksek bir giice sahip oldugunu ve tekli balon testlerine kiyasla daha tutarli sonuglar verdigini
gostermektedir (Phillips et al., 2015b; Pavlidis, Paya, & Peel, 2017).

Bu c¢alismada, Tiirkiye’deki banka hisselerinin fiyatlarinda bir balon olusumu olup olmadig1 GSADF testi
uygulanarak analiz edilmistir. Kullanilan yontem, fiyat balonlarinin olas1 varligini giivenilir sekilde stnamak
i¢in gereken araglar1 sunmakta ve farkli donemlerde ortaya ¢ikabilecek asir1 degerlemeleri istatistiki olarak
sinayabilmektedir. Elde ettigimiz bulgular, Tiirkiye finansal piyasalarindaki balon olusumlarina dair 6nemli
iggoriiler saglamay1 hedeflemektedir. Ozellikle bankacilik sektoriinde olusabilecek fiyat balonlarmin erken
tespiti, diizenleyici kurumlar ve yatirimcilar igin stratejik bir 6nem arz etmektedir (Claessens & Kose, 2013;
Zeren & Yilanci, 2019). Balon olusumlarinin etkin bir sekilde izlenmesi ve gerektiginde zamaninda miidahale
edilmesi, piyasa istikrarimin korunmasi ve yatirimc giiveninin siirdiiriilmesi agisindan kritik rol
oynamaktadir (Reinhart & Rogoff, 2009; Brunnermeier & Oehmke, 2013). Sonug olarak, bu c¢alismanin
bulgulari, Tiirkiye’deki yatirimcilar, diizenleyici otoriteler ve akademik literatiir i¢in, finansal piyasalardaki
sistematik risklerin anlasilmasi ve yonetilmesi baglaminda bir referans kaynagi olacag: diisiiniilmektedir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda fiyat balonlarinin olusumu ve tespiti, 20. ylizyilin sonlarindan itibaren ekonomistler ve
aragtirmacilar tarafindan yogun bir sekilde ele alinmistir. Bu konudaki calismalar, fiyat balonlarimin
nedenlerini ve sonuglarni anlamak igin kapsamli teorik cerceveler ve ampirik modeller gelistirmeye
odaklanmigtir. Balonlarin olusum siireclerini agiklamak adina, Minsky'nin (1986) finansal istikrarsizlik
hipotezi temel bir teori olarak one c¢ikmaktadir. Minsky, finansal piyasalarda yatirimcilarin davranis
degisiklikleri nedeniyle, fiyatlarin ekonomik temellerden bagimsiz bir sekilde hizla yiikselebildigini 6ne
sirmiistiir. Ona gore, piyasalarda artan iyimserlik ve spekiilatif egilimler, ekonomik temellere dayanmayan
fiyat balonlarinin temelini olusturmaktadir. Minsky’nin bu katkisi, finansal piyasalarda balon olusumunun
teorik altyapisinin anlasilmasina yonelik 6nemli bir baslangic noktas: olarak kabul edilmektedir.

Fiyat balonlarinin tarihi gelisimini ve ekonomik krizlerle iliskisini inceleyen bir diger 6nemli ¢calisma “Manias,
Panics, and Crashes” adli klasik eserlerinde Kindleberger vd., (2005), balonlarin tarih boyunca nasil olustugunu,
ne tiir krizlere yol a¢tigini ve bu siireclerin ortak ozelliklerini analiz etmislerdir. Bu ¢alismada yazarlar,
yatirimcilarin asir1 iyimserlik ve spekiilatif egilimler ile balonlar tetikledigini ve bu balonlarin ¢okiisiiniin
genellikle genis capli ekonomik krizlere yol a¢tigini savunmuslardir. Balonlarin, ekonomik ¢okiislerin oncii
isaretleri olarak ele alinmasi gerektigini belirten bu ¢alisma, krizlerin 6nlenmesi agisindan 6nemli i¢goriiler
sunmaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerde fiyat balonlarinin ozelliklerini ele alan O6nemli bir ¢alisma ise Demirgiic ve
Huizinga'nin (2010) arastirmasidir. Yazarlar, banka fonlama stratejilerinin ve risk yonetimi politikalarinin
fiyat balonlarimin olusumu iizerindeki etkisini arastirarak, oOzellikle gelisen piyasalarda banka hisse
senetlerinin balon olusumuna yatkin oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
finansal sistemin yapisal dzellikleri nedeniyle, banka hisselerinde olusabilecek balonlarin ekonomik etkileri
biiyiik olmaktadir. Bu calisma, gelisen piyasalarin yapisal 6zelliklerini goz oniinde bulundurarak balon
dinamiklerini anlamak ve yonetmek igin énemli bir kaynak niteligindedir.

Balon tespiti i¢in gelistirilen yontemler ise zaman iginde 6nemli gelismeler gostermistir. 2011 yilinda Phillips,
Wu ve Yu tarafindan gelistirilen Sup ADF (SADF) testi, fiyat balonlarin tespit etmek icin kullanilan 6nemli
bir yontem olarak kabul edilmistir. Bu test, geleneksel zaman serisi analizlerinin Stesine gegerek, fiyatlarin
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kisa vadeli artiglarini yakalamay: miimkiin kilmaktadir (Phillips vd., 2011). SADF testi, balonlarin belirli
donemlerde yogunlastigini ve bu doénemlerin fiyat hareketleri iizerinden gozlemlenebilecegini One
siirmektedir. Bu yaklasim, balonlarin olusum dénemlerini belirleyerek yatirimcilarin ve diizenleyicilerin
piyasalarda artan riskleri daha erken fark etmelerine yardimeci olmaktadir.

Phillips vd., (2015) ise SADF testine dayali olarak daha ileri bir teknik olan GSADF (Genellestirilmis Sup ADF)
testini gelistirmistir. Bu yontem, ardisik olarak meydana gelen birden fazla balonun varligini aym analiz icinde
tespit etmeye olanak tanumaktadir. GSADF testi, farkli donemlerde meydana gelen balonlarin eszamanl
olarak analiz edilmesini saglayarak, oOzellikle banka hisse senetleri gibi volatil varliklar iizerinde daha
kapsamli analiz yapmay:r miimkiin kilmaktadir. GSADF testi sayesinde, fiyat balonlar1 iizerinde yapilan
analizler, daha dinamik ve kapsamli hale gelmistir. Tiirkiye’deki banka hisse senedi fiyatlarinin belirli
doénemlerde nasil balon yapisina girdigini analiz etmek agisindan da GSADF testi kritik bir oneme sahiptir.

Son olarak, Claessens ve Kose (2013), fiyat balonlarinin makroekonomik etkilerine dikkat gekerek, bu tiir
piyasa anomalilerinin ekonomik biiyiime ve issizlik gibi temel ekonomik gostergeler tizerinde biiyiik ¢aph
etkiler yarattigin1 vurgulamislardir. Yazarlar, fiyat balonlarinin makroekonomik etkilerini derinlemesine
analiz ederek, krizlerin yalnizca piyasa katilimcilar1 {izerinde degil, tiim ekonomi iizerinde yikici etkileri
oldugunu gostermektedir. Bu calisma, balonlarin ekonomi {izerindeki genis capli etkilerini ortaya koyarak,
diizenleyici politikalarin 6nemini vurgulayan kapsamli bir inceleme olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ek olarak asagida verilen tabloda fiyat balonlarmin tespitine konu olan makaleler incelenmektedir.

Tablo 1; Literatiir incelemesi

Yazar(lar) Ulke Yontem Donem Bulgular
Zheng Cin MS-VAR 2020- Analiz sonucunda, Cin borsasinda 2021 yili1 boyunca
(2022) Model 2022 hisse senedi balonlar1 tespit edilmis, bu balonlarin
piyasa istikrari {izerinde olumsuz etkileri
saptanmugtir.
Horvath vd. | ABD Degisim 1990- ABD borsalarinda 1997-2000 déneminde olusan
(2022) Noktasi 2000 teknoloji sektorii balonlar: tespit edilmis, bu
Yontemi balonlarin 2000 yilinda patlama noktasina ulastig
gOsterilmistir.
Demos ve Coklu Test and 1980- 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi bir¢ok gelismis
Sornette, Ulke Synthetic 2015 piyasada balon olusumu tespit edilmis, balonlarin
(2019) Data kriz oncesi patladig1 dogrulanmistir.
Analysis
Zhou vd. Coklu Scientometric | 1990- Bilimsel yayinlara dayal1 analizlerde, konut piyasast
(2019) Ulke Analysis 2020 balonlarimin 6zellikle ABD ve Bat1 Avrupa’da 2008
finansal kriz 6ncesi belirgin hale geldigi ortaya
konmustur.
Phillipsve | ABD PSY (Phillips, | 2000- ABD’deki S&P 500 endeksinde, 2008 ve 2020
Shi (2020) Shi, Yu) 2020 yillarinda belirgin fiyat balonlari tespit edilmis, her
Metodu iki donemde de piyasalarda ani diistisler
gozlenmigtir.
Chen vd. Coklu Ortak Balon | 2015- 2018 ve 2021 donemlerinde birgok tilkede ortak
(2023) Ulke Tespiti 2022 finansal balon olusumlar1 gbzlemlenmis, 6zellikle

hisse senedi piyasalarinda yiiksek risk tasidigi
sonucuna varilmistir.
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Zhao (2022) | Cin LPPLS ve 2020- Cin borsasinda 2021 yilinda yapay zeka ile yapilan
Makine 2022 analizlerde balon olusumu dogrulanmis, bu
Ogrenimi balonlarin ekonomik ¢okiis riskini artirdig:
saptanmigtir.
Sornette vd. | Coklu Volatilite 1964- 1964 ve 2011 yillarinda ABD ve Avrupa piyasalarinda
(2018) Ulke Analizi 2011 volatilite artislar1 ile finansal balonlar dogrulanmas,
patlama noktalar1 basarili bir sekilde tahmin
edilmistir.
Pitros ve Bat1 Bootstrap 2008- Bat1 Avrupa’daki konut piyasasinda 2010 yil1 sonrasi
Arayici Avrupa | Yontemi 2016 balon yapisi tespit edilmis, konut fiyatlarindaki
(2016) balonun ekonomik durgunluk riskini artirdig:
sonucuna ulasilmigtir.
Michaelides | ABD Dogrusal 1990- ABD’deki S&P 500 endeksinde 2000 ve 2008
vd.(2016) Olmayan 2015 yillarinda finansal balonlar tespit edilmis, bu
Yontem balonlarin piyasa ¢okiisii ile sonuglandig:
gosterilmistir.
Mete, vd. Coklu SADF ve 2013- Kripto parada belirli dénemlerde fiyat balonlari tespit
(2019) Ulke GSADF 2018 edilmis ve kripto para piyasasinin spekiilatif
Yontemi hareketlere agik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Samirkas ve | Tiirkiye | SADF ve 2019- Covid 19 donemi emtia piyasalarinda fiyat balonu
Komsu, GSADF 2022 arastirmasi yapilan calismada bir¢ok emtia fiyatinda
(2024) Yontemi balon olustugu tespit edilerek, bu durumun piyasa
aklig1 olarak degerlendirildigi goriilmektedir.
Atas Coklu SADF ve 2018- Uygulanan analiz sonucunda hem uluslararas: hem
(2023) Ulke GSADF 2022 de yurtici referans dogal gaz fiyatlarinda patlayict
Yontemi fiyat davraniglar: tespit edilmistir.
Sahin Coklu SADF ve 2013- Kripto piyasalar {izerine yapilan ¢alismada Bitcoin,
(2020) Ulke GSADF 2019 IOTA ve Ripple coinlerinde 2017 y1il1 son geyreginde
Yontemi fiyat balonu tespit edilmis ve kripto piyasalarinin
haber manipiilasyonu etkisinde kaldig1 sonucuna
ulagilmisgtir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren 10 bankanin hisse senetlerinde fiyat balonlarinin tespit edilmesi
amaciyla Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testi uygulanmistir. Veri seti Yahoo
Finance tizerinden alinmistir ve Ocak 2014 — Mart 2024 donemini kapsayan giinliik kapanis fiyatlarinin
logaritmasindan olusmaktadir.

GSADF testi, Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan 6nerilmis olup, fiyat balonlarin tespit etmek i¢in zaman
serisi analizinde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu test, zaman iginde genisleyen ve daralan pencerelerde
ADF istatistiklerinin en yiiksek degerini bulmay1 amagclar ve fiyat serilerinde balon olusumlarina dair kanit
sunmaktadir (Phillips, Shi ve Yu, 2015).

GSADF testi, bir ADF regresyonunu degisen boyutlarda kayan pencereler iizerinde tekrarlayarak balonlari
tespit eder. Bu yontemde, her bir kayan pencerede yapilan regresyon sonuglarina gore tespit edilen en yiiksek
ADF istatistigi degerlendirilir. Boylece, zaman serisinin baslangicindan sonuna kadar herhangi bir noktada
fiyat balonu olusumu belirlenebilir. GSADF testinin avantaji, yalnizca tek bir siirede degil, zamana bagl olarak
ardisik fiyat balonlarini da yakalayabilmesidir.

ADF testi, asagidaki regresyon denklemine dayanir:

14

Ay, = a+ ft + Yyi-u t+ ZSjAyt—l + &
=1
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Burada:

e Ay,,y; serisinin birinci farkidir.

e q, sabit terimdir.

e [, trend bilesenini temsil eden katsayidir.

ey, birim kok testi igin kullanilan gecikmeli katsayidir.

e §j, gecikme uzunlugu olan p ile belirlenen gecikme terimlerinin katsayisidir.
® &, hata terimidir.

ADF testinde y katsayisinin anlamlilif1 test edilerek serinin birim kok igerip icermedigi belirlenir. SADF ve
GSADF testlerinde ise birim kok testine gore farkli baslangi¢ ve bitis noktalarindan elde edilen maksimum
ADF istatistigi kullanilir.

GSADF testi, genisletilmis siiper Dickey-Fuller testi (SADF) ile baslayan bir siire¢le tanimlanir. SADF testi
belirli bir baslangi¢ noktasi ile sonlanma noktasi arasinda hesaplanan Dickey-Fuller (DF) istatistiklerinden en
yiiksek olanini (sup) belirler. GSADF testi ise bu yontemi daha genis bir baslangi¢ ve bitis noktasi araliginda
tekrar ederek daha esnek bir model sunar. GSADF testinin formiilasyonu su sekildedir:

2
GSADF(ry) = suprze[rg,l]rle[o,rz—rO]ADF:l
Burada:
* 1y, baslangi¢ penceresinin oranidir.

e T1iVe I, pencereler arasindaki baslangic ve bitis noktalarini ifade eder.

e ADF ﬁ ,belirtilen pencere araligindaki ADF test istatistigidir.

Bu model, her bir alt penceredeki ADF istatistiklerini hesaplayarak en yiiksek degeri elde etmeye yonelik
¢oklu testler yapmaktadir. Bu sayede balon tespitinde daha duyarli sonuglar elde edilmesi amaglanmistir.

Kritik degerler, GSADF testi i¢in 6nemli bir bilesendir ve testi uygularken Monte Carlo simiilasyonu ile elde
edilmistir. Calismamizda, 1000 tekrarl: bir Monte Carlo simiilasyonu ile kritik degerler tahmin edilmistir. Bu
simiilasyonlarda rastgele olusturulan veriler tizerinden GSADF istatistikleri hesaplanarak %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyeleri igin kritik degerler belirlenmistir. Monte Carlo simiilasyonu, asagidaki adimlarla
gerceklesmektedir:

1- Rastgele Seri Olusturulmasi: 1000 tekrar icin her bir pencere genisligi kadar rastgele birim kok stireci
(random walk) olusturulmas.

2- GSADEF Testinin Uygulanmas1: Her bir rastgele veri seti icin GSADF testi uygulanarak elde edilen test
istatistiklerin kaydedilmesi.

3- Kritik Degerlerin Elde Edilmesi: Tiim simiilasyon sonuglari siralanarak %1, %5 ve %10 kritik degerlerin
belirlenmesi.

Simiilasyon islemleri, R programinda ‘gsadf’ paketi kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu paket, GSADF testi
ve monte carlo simiilasyonu islemlerinde gerekli olan araglar1 saglamaktadur.

4. Bulgular

Borsa Istanbul’da islem goren banka hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen balonlari tespit etmek amaciyla
uygulanan analiz sonucu olusturulan grafikler izlenebilir. Grafiklerde test istatistigi (siyah ¢izgi) ile %90, %95
ve %99 anlamlilik seviyelerindeki kritik degerler (sirasiyla mavi, kirmizi ve yesil kesik cizgilerle)
karsilastirilmis. Test istatistiginin kritik degerleri asmasi, balon olusumuna isaret etmektedir. Test istatistigi
kritik degerleri agtiginda, hisse fiyatlarinda istatistiksel olarak anlamli bir patlama (balon) olduguna dair giiglii
kanitlar sunmaktadir.
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Date-stamping expiosive behavior of AKBNKIS, BSADF test

|
{—
- | ’ ﬁ V tJLf‘ m{

! # | h u‘ ’ [" I hyM LA M \ J*' i
‘ 1y H‘ “\ WL L H\ W i

Grafik 1: Akbank Fiyat Balonlar1

Tablo 2'de goriildiigii tizere AKBNK hisse senedi i¢in uygulanan GSADEF test istatistigi %99 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Bu nedenle, AKBNK icin tespit edilen fiyat balonlarmin istatistiki olarak %1
seviyesinde anlamli oldugu sOylenebilir. Grafik 1 incelendiginde analiz donemi igin test istatistiginin kritik
degeri astig1 durumlarda o donem igin bir fiyat balonunun oldugu soylenebilir. AKBNK hisse senedi 2014
Ocak - 2024 Mart doneminde 57 giin i¢in fiyat balonu tespit edilmisgtir.

Tablo 2: Akbank Test istatistikleri

s Kritik Degerler L.
Test Test Istatistigi %90 %95 %99 p Degeri
ADF 1.718005 -0.2277461 -0.1072402 0.275692 0.01
SADF 1.872611 1.1713222 1.2765350 1.367777 0.01
GSADF 3.142163 2.4119892 2.4548708 2.633022 0.01

Date-stamping explosive behavior of GARANIS, BSADF test

Test Statistic
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Grafik 2: Garanti Bankasi Fiyat Balonlar1
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Tablo 3'te goriildiigili tizere GARANIS hisse senedi icin uygulanan GSADF test istatistigi %99 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Boylece, GARANIS igin tespit edilen fiyat balonlarimin istatistiki olarak %1
seviyesinde anlaml oldugu soylenebilir. Grafik 2 incelendiginde analiz donemi igin test istatistiginin kritik
degeri astig1 durumlarda o dénem igin bir fiyat balonunun oldugu sdylenebilir. GARANIS hisse senedi 2014
Ocak — 2024 Mart doneminde 88 giin i¢in fiyat balonu tespit edilmistir.

Tablo 3: Garanti Bankasi Test Istatistikleri

PP Kritik Degerler oo
Test Test Istatistigi %90 %95 %99 p Degeri
ADF 1.647287 -0.529825 -0.4066394 -0.1606459 0.01
SADF 1.658627 1.316372 1.5611400 2.0283659 0.05
GSADF 3.455176 3.010743 3.0332025 3.3295396 0.01

Date-stamping explosive behavior of HALKBIS, BSADF test

Test Statistic
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Grafik 3: Halkbank Fiyat Balonlar1

Tablo 4’te goriildiigii tizere HALKBIS hisse senedi i¢in uygulanan GSADEF test istatistigi %99 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Boylece, HALKBIS igin tespit edilen fiyat balonlarimin istatistiki olarak %1
seviyesinde anlaml oldugu soylenebilir. Grafik 3 incelendiginde analiz dénemi igin test istatistiginin kritik
degeri astigi durumlarda o dénem igin bir fiyat balonunun oldugu sdylenebilir. HALKBIS hisse senedi 2014
Ocak — 2024 Mart déneminde 38 giin icin fiyat balonu tespit edilmistir.

Tablo 4: Halkbank Test Istatistikleri

PRTR Kritik Degerler _
Test Test Istatistigi %90 %95 %99 p Degeri
ADF -1.40919895 0.7372559 -0.6925281 -0.500857 1.00
SADF 0.00966912 1.3589952 1.4084833 1.716346 1.00
GSADF 6.26422510 2.7347031 2.7955447 3.254731 0.01
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Grafik 4: ICBCT Bankasi Fiyat Balonlar1

Tablo 5'te goriildiigli tizere ICBCTIS hisse senedi icin uygulanan GSADF test istatistigi %99 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Béylece, ICBCTIS i¢in tespit edilen fiyat balonlarinin istatistiki olarak %1 seviyesinde
anlamli oldugu sdylenebilir. Grafik 4 incelendiginde analiz donemi igin test istatistiginin kritik degeri astig1
durumlarda o donem igin bir fiyat balonunun oldugu sdylenebilir. ICBCTIS hisse senedi 2014 Ocak — 2024
Mart déneminde 103 giin igin fiyat balonu tespit edilmistir.

Tablo 5: ICBCT Bankasi Test Istatistikleri

. Kritik Degerler
T Test Istatistigi Degeri
est est Istatistigi %90 %95 %99 p Degeri
ADF -1.363690 -1.293032 -0.8335515 0.3006679 1.00
SADF 2.351853 1.314168 1.5053335 1.7663569 0.01
GSADF 4.729322 2.449813 2.6456114 2.8214719 0.01
[
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Grafik 5: Is Bankasi Fiyat Balonlar1
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Tablo 6’te goriildiigii {izere ISCTRIS hisse senedi i¢in uygulanan GSADF test istatistigi %99 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Boylece, ISCTRIS i¢in tespit edilen fiyat balonlarinin istatistiki olarak %1 seviyesinde
anlamli oldugu sdylenebilir. Grafik 5 incelendiginde analiz donemi igin test istatistiginin kritik degeri astig1
durumlarda o donem icin bir fiyat balonunun oldugu soylenebilir. ISCTRIS hisse senedi 2014 Ocak — 2024

Mart déneminde 636 giin icin fiyat bal

onu tespit edilmistir.

Tablo 6: Is Bankas: Test Istatistikleri

PP Kritik Degerler oo
Test Test Istatistigi %90 %95 %99 p Degeri
ADF 2.173979 -0.6269235 -0.1086253 0.646952 0.01
SADF 2.730046 1.2939143 1.4921714 1.562381 0.01
GSADF 4.283543 2.6535993 2.6770591 3.018445 0.01
{ |
: I “ *:
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Grafik 6: QNB Finansbank Fiyat Balonlar1
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Tablo 7’'te goriildiigii tizere QNBFBIS hisse senedi igin uygulanan GSADF test istatistigi %99 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Boylece, QNBFBIS icin tespit edilen fiyat balonlarmin istatistiki olarak %1
seviyesinde anlaml oldugu soylenebilir. Grafik 6 incelendiginde analiz donemi igin test istatistiginin kritik
degeri astig1 durumlarda o dénem igin bir fiyat balonunun oldugu soylenebilir. QNBFBIS hisse senedi 2014
Ocak — 2024 Mart doneminde 247 giin i¢in fiyat balonu tespit edilmistir.

Tablo 7: QNB Finansbank Test Istatistikleri

SPTTT Kritik Degerler oo
Test Test Istatistigi %90 %95 %99 p Degeri
ADF 0.5482064 -0.7471702 -0.3964348 -0.108295 0.01
SADF 4.0518243 1.1483252 1.8347044 2.561756 0.01
GSADF 7.0544500 2.8548316 2.9007473 3.194898 0.01
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Tablo 8'de goriildiigii tizere SKBNKIS hisse senedi i¢in uygulanan GSADF test istatistigi %99 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Boylece, SKBNKIS icin tespit edilen fiyat balonlarmin istatistiki olarak %1
seviyesinde anlaml oldugu soylenebilir. Grafik 6 incelendiginde analiz donemi igin test istatistiginin kritik
degeri astig1 durumlarda o dénem igin bir fiyat balonunun oldugu soylenebilir. SKBNKIS hisse senedi 2014

Ocak — 2024 Mart doneminde 166 giin i¢in fiyat balonu tespit edilmistir.

Tablo 8: Sekerbank Test Istatistikleri

Test Test Istatistigi %90 Kntlko /gesgerler %99 p Degeri
ADF -0.2597632 -0.6227065 -0.3919516 0.8105056 0.05
SADF 1.7308098 1.2135338 1.3483706 1.9258529 0.05
GSADF 6.8878271 2.8764449 2.9688110 3.0075343 0.01

Dato-stamping explosive bohavior of TSKBIS, BSADF tost
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Grafik 8: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: Fiyat Balonlar:

Tablo 9'da goriildiigii izere TSKBIS hisse senedi icin uygulanan GSADF test istatistigi %99 kritik degerin
tizerinde yer almaktadir. Boylece, TSKBIS igin tespit edilen fiyat balonlarinin istatistiki olarak %1 seviyesinde
anlamli oldugu sOylenebilir. Grafik 8 incelendiginde analiz donemi igin test istatistiginin kritik degeri astig1
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durumlarda o dénem igin bir fiyat balonunun oldugu soylenebilir. TSKBIS hisse senedi 2014 Ocak — 2024 Mart

doneminde 61 giin i¢gin fiyat balonu tespit edilmistir.

Tablo 9: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: Test Istatistikleri

Test Test Istatistigi Kritik Degerler Degeri
e e atist1 egerl
& %90 %095 %99 p e
ADF 0.8893193 -0.8866705 -0.6482907 -0.4124417 0.01
SADF 34740741 1.7058631 21133467 23121280 0.01
GSADF 7.4058473 27309862 2.8083896 3.0476003 0.01

Dato-stamping explosive bohavior of VAKBNIS, BSADF tast
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Grafik 9: Vakifbank Fiyat Balonlar1

Tablo 10’da goriildiigii tizere VAKBNIS hisse senedi i¢in uygulanan GSADF test istatistigi %99 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Boylece, VAKBNIS igin tespit edilen fiyat balonlarinin istatistiki olarak %1
seviyesinde anlamli oldugu sOylenebilir. Grafik 9 incelendiginde analiz donemi icin test istatistiginin kritik
degeri astig1 durumlarda o donem igin bir fiyat balonunun oldugu soylenebilir. VAKBNIS hisse senedi 2014

Ocak — 2024 Mart déneminde 33 giin i¢in fiyat balonu tespit edilmistir.

Tablo 10; Vakifbank Test Istatistikleri

s Kritik Degerler ..
Test Test Istatistigi %90 %05 %99 p Degeri
ADF -0.1453260 -0.9427263 -0.849714 -0.6106343 0.01
SADF 0.3132055 1.5996019 1.755609 1.8888636 1.00
GSADF 8.9343132 2.8669642 2.952609 3.2431500 0.01
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Grafik 10: Yap: Kredi Bankasi Fiyat Balonlar:

Tablo 11’de goriildiigii tizere YKBNKIS hisse senedi i¢in uygulanan GSADF test istatistigi %95 kritik degerin
iizerinde yer almaktadir. Boylece, YKBNKIS icin tespit edilen fiyat balonlarmin istatistiki olarak %5
seviyesinde anlamli oldugu soylenebilir. Grafik 10 incelendiginde analiz donemi igin test istatistiginin kritik
degeri astig1 durumlarda o dénem igin bir fiyat balonunun oldugu sdylenebilir. YKBNKIS hisse senedi 2014
Ocak — 2024 Mart doneminde 379 giin i¢in fiyat balonu tespit edilmistir.

Tablo 11: Yap1 Kredi Bankasi Test Istatistikleri

Test Test Istatistigi %90 Kntlko /1)9e5gerler %99 p Degeri
ADF 2.256161 -0.2116269 -0.05704237 0.07642387 0.01
SADF 2.300951 1.2210200 1.44592653 1.54040033 0.01
GSADF 2.906879 2.8249117 2.90418511 2.94035968 0.05

5. Sonug ve Degerlendirme

Fiyat balonlari, finansal piyasalarda varlik fiyatlariin ekonomik temellerden bagimsiz olarak hizli bir
yiikselis gostermesi ve ardindan ani bir diisiisle deger kaybetmesi siirecini tanimlar. Bu durum, yatirnmcilarin
irrasyonel beklentileri, spekiilatif hareketler ve ekonomik belirsizliklerle birlestiginde, piyasada siirdiiriilemez
fiyat seviyelerinin olusmasina yol acar (Kindleberger vd., 2005). Balonlarin en temel 6zelliklerinden biri, asir1
iyimserlik veya panik gibi duygusal tepkilere bagh olarak fiyatlarm ekonomik gerceklikten sapmasidir. Boyle
bir fiyat patlamasi, bankacilik sektorii gibi kritik sektorlerde yasandiginda, sadece yatirimcilar: degil, finansal
sistemin genelini etkileyebilecek genis capli sonuglar dogurur (Minsky, 1986).

Ozellikle bankacilik sektoriinde fiyat balonlarmin olusumu, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin
finansal giivenligi acisindan 6nemli bir risk tasir. Bankacilik sektorii, ekonominin saglikli isleyisi i¢in temel bir
yapiya sahip oldugundan, bu sektdrde meydana gelen ani fiyat dalgalanmalar1 ve balon yapilari, sadece
sektorel bazda degil, makroekonomik istikrar tizerinde de tehdit olusturabilir (Demirgii¢-Kunt & Huizinga,
2010). Bu tiir balonlarin tespiti, yalnizca yatirima giivenligini saglamakla kalmaz, ayni zamanda ekonomik
bliyiime, igsizlik ve finansal istikrar gibi makroekonomik gostergelerin korunmasma da katki saglar
(Claessens & Kose, 2013). Bu nedenle, bankacilik sektorii hisse senetlerindeki balonlarin erken tespiti,
yatirimcilar ve politika yapicilar igin stratejik bir Sneme sahiptir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren bankacilik sektorii hisselerinde 2014 Ocak —2024 Mart
donemi arasinda fiyat balonlarinin varhgmi ve bu balonlarin olusum dinamiklerini incelenmektedir.
Calismanin ele aldig1 bu donem, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finansal dalgalanmalardan ve yerel ekonomik
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soklardan yogun olarak etkilendigi bir siireci kapsamaktadir. Calismada kullanilan GSADF testi ise fiyat
balonlarinin tespiti i¢in ileri diizey bir analiz yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Borsa Istanbul’da islem goren banka hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen fiyat balonlarin tespit etmek
amaciyla 2014 Ocak - 2024 Mart doénemini kapsayan giinliik kapanis fiyatlarinin logaritmas: kullanilmistir.
Her bir banka 6zelinde uygulanan analiz sonuglari grafikler iizerinde gosterilmis ve tespit edilen istatistiklerin
anlamliliklari test edilmistir. Grafikler genel olarak incelendiginde Borsa Istanbul’da islem goren banka hisse
senetlerinde benzer donemlerde fiyat balonu olustugu goriilmektedir. Meydana gelen ortak fiyat balonlarim
donemsel olarak yorumlamak miimkiindyir:

2014 yilinda tespit edilen balonlarin, Tiirkiye'nin ekonomik ve politik konjonktiiriindeki belirsizliklerin
bankacilik sektorti tizerindeki yansimalar ile iligkili olabilecegi diistiniilmektedir. 2013 yilinda baslayan ve
2014 boyunca devam eden siyasi ve sosyal olaylarin, yatirimci giivenini zedeleyerek piyasalarda volatilitenin
artmasina neden oldugu tahmin edilmektedir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisindeki yavaslama sinyalleri,
yliksek enflasyon ve merkez bankasinin faiz politikalar: gibi faktorlerin yatirimcilar tizerinde belirsizlik
yaratti1 diisiiniilmektedir. Bu kosullar altinda bazi yatirimcilarin bankacilik sektorii hisselerine kisa vadeli
kazang saglamak amaciyla yoneldigi ve bu durumun fiyat balonlarinin olusumunu desteklemis olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozellikle dis finansmana bagimli olan bankacilik sektoriindeki kirilganlik algisinin,
fiyatlarda ani yiikselislere yol actig1 one siiriilebilir.

Diger balon olugsumu 2018 yih civarinda goézlenmis ve bu durum, Tiirkiye'nin yasadigi kur krizi ile
iliskilendirilebilir. O donemde Tiirk lirasindaki hizli deger kaybi, yatirimcilarin bankacilik sektoriine yonelik
ilgisini artirdi1, ancak ekonomik belirsizlik nedeniyle fiyatlar hizla artarak bir balon etkisi yarattig
diistintilmektedir. Bu durum, test istatistiginin kritik degerleri asmasiyla desteklenmistir.

COVID-19 pandemisi déneminde gozlemlenen balonlarin ise, genislemeci para politikalarmin ve diisiik faiz
ortamimin yatirimcilar: hisse senedi piyasalarina yonlendirdigini gosterebilecegi diisiiniilmektedir.
Tiirkiye’de uygulanan diisiik faiz politikasi ve artan likiditenin, yatirimcilarin riskli varliklara olan talebini
artirarak banka hisselerinde spekiilatif hareketlere neden olmus olabilecegi degerlendirilmektedir. Pandemi
doneminde bankalarin dijitallesme yatirimlarm artirmasi gibi gelecekteki karlilik beklentisini yiikselten
faktorlerin de, bankacilik sektorii hisselerine olan spekiilatif ilginin bir kaynag: olarak goriilebilecegi tahmin
edilmektedir.

2021 ve 2022 yillarinda Tiirkiye'nin diisiik faiz politikalar1 ve artan enflasyon ortam1 da yatirimcilar hisse
senetlerine yonlendirdigi diisiiniilmektedir. Ozellikle bankacilik sektorii hisselerinde belirgin olan bu artislar,
GSADF testi sonuglarinda balon sinyalleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yiiksek enflasyona karst korunma amaci
ve disilik faiz ortami, yatirnmcilari daha yiiksek getiri saglayabilecek varlik arayisina yoneltmis oldugu
diistiniilerek, bu durumun kisa vadeli fiyat balonlarina neden oldugu tahmin edilmektedir.

Son olarak, 2023 yili sonlar1 ve 2024 yil1 baslarinda gozlemlenen fiyat balonlari, Tiirkiye’deki secim sonrasi
ekonomik politikalar ve artan belirsizliklerle iliskilendirilebilir. Politik degisimler ve ekonomik belirsizlik,
hisse senetleri {izerinde spekiilatif bir etki yaratmistir. Bu durumun fiyatlarin ani ytiikselmelerine neden
oldugu tahmin edilmektedir.

Elde edilen bulgular, arastirma dénemi icin banka hisse senetlerinde meydana gelen fiyat balonlarinin
ekonomik kosullara, hiikiimet politikalarina, siyasi kosullara ve déviz dalgalanmalarina karst duyarliliina
dikkat cekmektedir. Ayrica, kamu bankalari, genislemeci ekonomi politikalarinin uygulandigi dénemlerde
yatirimcr ilgisini ¢ekerken; 6zel bankalar, doviz dalgalanmalarina karsi hassasiyetlerinden dolay1r kur
krizlerinde yatinmcilarin spekiilatif ilgisine konu olmustur. Bankalarin sermaye yapisi, déviz pozisyonlari,
kredi biiytime oranlar1 ve dijitallesme yatirimlar1 gibi faktorler, her bir bankanin balon olusumuna farkl
sekilde tepki vermesine neden olmustur.
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