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Bu galismanin amaci, Borsa Istanbul banka endeksi ve hisse fiyatlarinda balon olup olmadigini ve bu balonlarin
makroekonomik nedenlerini arastirmaktir. GSADF testi kullanilarak yapilan analizler, 6zellikle 2022 yilinin
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hisselerinde, 2017 ve 2018 yillarinda ise ICBC Tiirkiye hisselerinde fiyat balon dénemleri gozlenmistir. Calig-
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1. Giris

Bir varligin fiyatinda belirli bir siire boyunca yasanan keskin bir
artis ve ardindan keskin bir diisiis balon olarak adlandirilmaktadir
(Kindleberger ve Aliber; 2014: 21). Bir baska yaklasimda, varlik
(hisse senedi) fiyatlar1 balonu, genellikle piyasanin asir1 deger-
lenmesi ve ardindan ¢okmesi veya bir varligin temel fiyatindan
sistematik sapmalar seklinde tanimlanmaktadir (Karcioglu, &
Ozcan, 2023). Hisse senetlerinin fiyatlar1 balonlarla karakterize
olmaktadir (Garber, 1989, Ofek ve Richardson, 2003) ve hisse
senedi fiyatlarindaki balonlarin varligi, piyasa etkinsizliklerinin
nedenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Her balon déneminin
ekonomide servetin yeniden dagilimina yol acabilecegi (Tirole,
1985), ekonomik biiyiimeyi geciktirebilecegi (Jiménez, 2011),
beklenen enflasyon iizerinde etkilerinin olabilecegi (Roubini,
2006) ve etkin olmayan piyasanin nedenlerinden biri olabilecegi
(Ofek ve Richardson, 2003) gibi ¢ok yaygin etkileri bulunmakta-
dir. Bilindigi gibi kiiresel finansal krizi konut fiyati balonundan
kaynaklanmistir. Ayrica, Dot-Com balonunun istihdam, ekonomik
biiylime ve finansal sistem iizerinde énemli etkilerinin oldugu
tespit edilmistir (Bhanja ve Dar 2015). Dolayistyla, hisse senedi
fiyat1 balonlarinin ve ilgili dénemlerinin belirlenmesi, sermaye
piyasasi diizenleyicileri, finans alaninda ¢alisanlar ve yatirimcilar
i¢cin 6nem arz etmektedir.

Sekil 1, Borsa Istanbul (BIST) Banka ve BIST100 endekslerinin
yillik getirilerinin zamanla degisimini gostermektedir. Sekil 1’e
gore BIST Banka endeksi bircok dsnemde BIST100 endeksinden
daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir. Hatta 2023 yilinda
BIST100 endeksini iki kattan fazla astig1 goriilmektedir. Dolayi-
styla, Bu ¢alismanin ana motivasyonu, BIST Banka Endeksi ve
banka hisse getirilerinde bir veya birden fazla fiyat balonunun
var olup olmadigini ve bu balonlarin faiz orani, reel efektif doviz
kuru, Volatilite Endeksi (VIX) ve kredi risk primi (CDS) gibi
makroekonomik degiskenlerle iligkisini arastirmaktir.

BIST Banka Endeksi ve hisse senetleri iizerinde Tiirkiye’deki i¢
siyasi gelismeler, COVID-19, ekonomik faaliyetlerde yasanan

Sekil 1. BIST Banka ve BIST100 Y1llik Getirileri

309

beklenmedik olumsuzluklar gibi bircok neden finansal piyasalarda
volatiliteyi artirmis ve BIST endeksleri ve hisse senetleri iizerine
etki etmistir. Ornegin, Olmez ve Ekinci (2020)’1n calismasina
gore, BIST endeksleri (hizmet, sinai, mali, teknoloji) COVID-19
gibi beklenmeyen kiiresel olaylara hizli tepki vermis ve olumsuz
etkilenmistir. Bununla birlikte, salgin sirasinda bankacilik sek-
torti alternatif dagitim kanallar1 (ATM, ¢agri merkezi, internet ve
mobil bankacilik) kullanarak miisterilere uzaktan hizmet sunma
yetkinligi sayesinde ayakta kalmistir. Bu durum, sektoriin istihdam
yapisini ve operasyonel modellerini doniistiirmiistiir (Tuna, 2021).
Jeopolitik riskler ve politik belirsizliklerin de finansal piyasalara
olumsuz etkisi olmustur. Dogan ve Afsar (2021)’1n ¢aligmasi, bu
risklerin ytikselen piyasa ekonomilerindeki hisse senedi piyasalari
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigini
ve yatirimcilarin bu tiir donemlerde daha temkinli davrandigini
gostermektedir Ayrica, Koncak ve Nazlioglu (2023) yaptigi ¢alisma
neticesinde kiiresel ekonomik belirsizlik gostergeleri (6rnegin VIX
ve GEPU endeksleri) ile BIST Banka Endeksi arasinda kisa, orta ve
uzun donemli dinamik iliskilerin oldugunu ve finansal piyasalarin
kiiresel belirsizliklere yiiksek derecede duyarli oldugunu ortaya
koymustur. Bu gelismeler, Tiirkiye ve diinya ¢apindaki ekonomik
ve siyasi faktdrlerin, BIST Banka Endeksi ve hisse senetleri iize-
rindeki kirilganlig1 artirarak piyasalarda ani dalgalanmalara neden
oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alismanin amact BIST banka endeksi ve bilesenlerinde birden
fazla fiyat balonu varligimi ve bu balonlar ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmaktir. Balonlarin tespiti
i¢in Phillips vd. (2015a) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis
Ozyinelemeli Sag Kuyruk ADF (GSADF) testi, balonlarin makro-
ekonomik degiskenlerle iliskisi i¢in ise lojistik regresyon yontemi
kullanilnustir. Literatiirde yapilan ¢alismalar, BIST Banka Endek-
si’nde fiyat balonlarinin varligmi (Tiirkoglu ve Konak; 2021) ve bu
balonlarin makroekonomik degiskenlerle iliskisini desteklemektedir
(Topgu, 2023). Bu galismada ise getirilerin olusturdugu balonlarin
makroekonomik degiskenlerle iliskisi var midir? sorusuna yanit
aranmaktadir.
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Calismanin bundan sonraki bdliimiinde konu ile ilgili literatiir
calismalar1 6zetlenirken ticilincii bolimde ¢alismada kullanilan
veri ve yontem agiklanmaktadir. Analizden elde edilen bulgular
dordiincii boliimde tartisilmakta ve galisma besinci boliimde
sonuglandirilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Mevcut literatiirde, hisse senedi balonlariin varligim tespiti igin
giderek artan sayida calisma ve gesitli balon tespit yontemleri
mevcuttur. Esbiitiinlesme ve birim kok testleri gibi geleneksel
ampirik balon testlerinin yan1 sira son zamanlarda gelistirilen
GSADF gibi ekonometrik yontemler balon tespiti i¢in yaygin
olarak kullanilmaktadir. Ornegin, Cagli ve Mandac1 (2018),
GSADF yontemini kullanarak gelismekte olan iilkelerin hisse
senedi piyasalarinda balon etkisini arastirmislar ve Brezilya, Cin,
Hindistan ve Giiney Afrika borsalarinda balon olustugunu tespit
etmislerdir. Benzer sekilde Chang ve digerleri (2016) BRICS iilke
borsalarindaki fiyat balonlarmi aragtirmiglardir. BRICS borsalarinda
birden fazla balonun varligini ve bu balonlarin meydana geldigi
tarihlerin bu ekonomilerin borsalarindaki belirli olaylar ile iligki
oldugunu tespit etmislerdir.

Karcioglu ve Akyol (2023) ABD dolari, avro, Bitcoin, kredi risk
primi ve mevduat faiz oran1 gibi bir dizi degiskende balonlarin
varligii arastirmistir. Ayrica, bu balonlarm 2010-2022 dénemi
boyunca BIST 100 endeksinin oynaklig1 iizerindeki etkisini ince-
lemislerdir. Bu balonlarin BIST 100 endeks getirisinde oynakligin
artmasina etkili oldugu sonucuna varmislardir. Ozbey ve digerleri
(2024) COVID-19 viriistiniin neden oldugu kiiresel pandemi
doneminde BIST Teknoloji endeksinde fiyat balonlarinin tespitine
yonelik bir analiz gerceklestirmistir. GSADF yonteminin kullanildigt
calismada BIST Teknoloji endeksinde 23/07/2020 ile 29/07/2020
tarihleri arasinda ve 19/11/2021 ile 15/12/2021 tarihleri arasinda
fiyat balonlarinin olustugunu tespit etmislerdir. Isildak (2022), ise
2018-2022 yillar1 arasinda GSADF yontemini kullanarak dolar,
altin ve BIST-Tiim endeksinde balon olusumunu arastirmis ve
elde ettigi sonuglar her {i¢ seride de balon varligina isaret etmistir.

Anavatan ve Kayacan (2018), 1996-2018 yillar1 arasindaki 22 yillik
donemde BIST 100 endeksindeki balon etkisini incelemislerdir.
Calismada LPPL (log-periodic power law) yontemi kullanilmis
ve BIST 100 endeksinin 31 Aralik 2007 ile 5 Mart 2008 tarihleri
arasinda, ulusal para birimi cinsinden, kiiresel piyasalar arasinda
en hizl diislisii yasadigi tespit edilmistir. Bu ¢okiis sonrasinda,
BIST 100 endeksinde balon belirtilerinin varlig1 belirlenmistir.
Cakar (2022), Katilim 30, Katilim 50, BIST 100, BIST Mali ve
BIST Hizmet olmak iizere bir dizi endekste balonlarin tespitini
aragtirmistir. 02/01/2018-18/11/2021 dénemleri arasinda yapilan
¢alismada GSADF yontemi kullanilmis ve katilim endekslerindeki
fiyat balonlarinin sayisi, zaman araliklar1 ve balon fiyatlamasinin
geleneksel endekslerde gozlemlenenlerden daha az oldugu tespit
edilmistir. Ancak, Akinci (2022) benzer bir metodoloji kullanmig

ve 3 Ocak 2000 - 7 Mart 2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
spekiilatif hareketlerin ve asir1 fiyatlamanin gergeklesmedigi
sonucuna ulagmistir.

Yaman ve Topaloglu (2023) tarafindan yapilan galismada BIST
sinai, mali, hizmet ve teknoloji endekslerinde finansal balonlarin
varligini arastirmis ve finansal balonlarin adaptif hareket edip
etmediklerini tespit etmistir. GSADF yontemi tiim dénem &rnek-
leminde (03/01/2010-18/09/2022) ve ilk donem 6rnekleminde
(03/01/2010-08) istatistiksel anlamligin olmadig1 ancak ikinci
donem &rnekleminde (15/05/2016-18/09/2022) sinai endeksinde
dort, mali endeksinde bes, hizmetler endeksinde dort ve teknoloji
endeksinde {i¢ finansal balon tespit edilmistir. Mentes ve Koy
(2021) COVID-19 virtiisiiniin neden oldugu kiiresel salgin done-
minde BIST 100 perakende endeksinde fiyat balonlarinin varligin
incelemislerdir. SADF/GSADF yo6nteminin uygulandigi analiz,
Ocak 2016 ile Eyliil 2021 arasindaki déneme BIST 100 perakende
endeksinde balonlarin varligini ortaya koymustur. Bezgin ve Basar
(2020) yaptiklar1 calismada, BIST 100 endeksinde fiyat balonlarinin
tespitinin yani sira finansal kriz gostergeleri ile balonlar arasindaki
iligkiyi 1997-2018 donemi iizerinden incelemislerdir. GSADF
ve Asimetrik Nedensellik yontemlerinin kullanildig1 ¢aligmada,
BIST 100 endeksinde balonlar oldugu tespit edilmistir. Balonlarin
finansal krizlerle iliskili oldugu ve balon olusumuna neden olan
temel faktorlerin faiz oranlari, kredi hacmi ve para arzi oldugu
tespit edilmistir. Ozgiir ve digerleri (2021), Ocak 1980 ile Aralik
2019 arasindaki donemde altin, platin, paladyum, rodyum, giimiis,
aliminyum, bakir, kursun, nikel, ¢elik ve kalay dahil olmak tizere
bir dizi metalde fiyat balonlarinin varligini arastirmistir. GSADF
ve makine 6grenmesi yontemleri kullanilarak yapilan analiz, metal
fiyat balonlarimin 6ngoriilmesinde finansal faktorlerin daha 6nemli
bir rol oynadigin1 ortaya koymustur. Tiirkoglu ve Konak (2021),
Covid-19 pandemi siirecinde BIST Banka endeksinde islem goren
banka hisse fiyatlarinda bir balonun varligini aragtirmak i¢in GSADF
yontemini kullanmiglardir. Elde ettikleri bulgular, 11 Mart 2020 ile
9 Nisan 2022 tarihleri arasinda ti¢ bankanin (Akbank, Halkbank ve
Sekerbank) hisse senedi fiyatlarinda bir fiyat balonunun varligini
ortaya koymustur. Yildirrm ve Akdag (2021) ise Covid-19 pandemi
déneminde (11.03.2020 ile 31.12.2020) Borsa Istanbul’da 23 farkli
sektor endeksi agisindan fiyat balonlarinin varligini arastirmis ve
bankacilik endeksinde balon tespit edememistir. Akkaya (2018),
Borsa Istanbul getiri endeksindeki balonlarin kiiresel kriz dncesi
ve sonrast olusumunu inceleyen bir analiz yapmistir. Calismada
balonlar ile diger degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edilmis
ve ihracat, doviz kuru, faiz oran1 ve yurt dis1 yerlesiklerin hisse
senedi portfoyiiniin balonlarin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Borsa endeksleri ve hisse senedi getirileri ile ¢cok sayida degis-
ken arasindaki iliski akademik literatiirde kapsamli analizlere
konu olmustur. Belen ve Karamelikli (2016) Tiirkiye’deki hisse
senedi getirileri ile ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemis ve
doviz kurunun hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi sonucuna
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ulasmistir. BIST bankacilik sektorii ve banka hisse senetlerinin
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Topgu
(2023) tarafindan incelenmis ve Tiirkiye’nin CDS gostergeleri ile
bankacilik sektorii hisse senedi getirileri ile negatif iliskili oldugunu
tespit etmistir. Benzer sekilde Akdag ve Yildirim (2019) doviz kuru
ile BIST Finans ve BIST Sanayi endeksleri arasindaki nedensellik
iligkisini incelemis ve doviz kruundan bu endekslere dogru bir
nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir. BIST endeksleri ile CDS
primleri arasindaki volatilite yayillimini Sonmez ve digerleri (2023)
incelemis ve bircok BIST endeksindeki volatilitenin kalic1 oldu-
gunu tespit etmislerdir. Unal (2024) yapmis oldugu arastirmasinda
faiz oranlarindaki diistisiin hisse senedi getirileri iizerinde dnemli
olciide etkili oldugu sonucuna varmistir. Yildirim vd. (2020) ise
enflasyon ve faiz oranlari ile BIST mali endeks getirileri arasindaki
nedensellik iliskisini incelemis ve faizden BIST Mali endeksine
dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulurken enflasyondan mali
endekse dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulamamustir. BIST
banka endeksi ile VIX arasindaki iliski Erdogdu ve Baykut (2016)
ve Sahin (2020) tarafindan analiz edilmistir. Erdogdu ve Baykut
(2016) BIST banka endeksi ile VIX arasinda bir iliski nedensellik
iliskisi bulurken, Sahin (2020) degiskenler arasinda uzun dénem
negatif bir iliski bulmustur.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi fiyatlarindaki
balonlarin varligini arastiran ¢ok sayida g¢alisma da mevcuttur
(Cagli ve Mandaci, 2018; Chang vd., 2016; Liaqat,vd., 2019). Hisse
senedi fiyat balonlarmin belirleyicileri ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
islem hacmi ve hisse senedi fiyat oynakliginin pozitif etkisi birgok
calismada ortaya konmustur (Narayan vd., 2013; Wang ve Chen,
2019). Acharya (2024), S&P 500 endeksi hisse senetlerinde yaptig
arastirmada balonlar tespit etmis ve GSADF testinin balonlari tespit
etmede {istiin bir performansa sahip oldugunu belirtmistir. Zhang
vd. (2023), Cin’de finansal kuruluslara iligkin sistematik risklerin
bankacilik sektoriinden kaynaklandigini ve bu riskler ile balonlar
arasinda anlamli iliskiler oldugunu tespit etmislerdir. Suresh vd.
(2022), Hindistan bankacilik sektoriinde balonlart tespit etmisler
ve bu sektdre yatirim yapan yatirimeilarin, balonlarin olusumunu
farkettiklerinde fiyat hareketlerinden yararlandiklarini ortaya
koymuslardir. Shaikh vd. (2023), 2000 ve 2021 yillar1 arasinda
GSADEF testi ile yaptiklari ¢alismada Cin, Endonezya, Malezya,
Pakistan, Tayvan ve Tayland’daki hisse senedi piyasalarmim spekii-
latif balonlar tarafindan yonlendirildigini, Giiney Kore, Hindistan
ve Filipinler’de ise balon bulunmadigini tespit etmiglerdir. Borsa
Istanbul’da BIST100 endeksi basta olmak iizere bircok alt endekste
balonlarin varligini arastiran (Isildak, 2022; Anavatan ve Kayacan,
2018; Cakar, 2022; Yaman ve Topaloglu, 2023) ve tespit edilen
balonlar etkileyen faktorleri arastiran (Karcioglu ve Akyol, 2023;
Ozbey vd., 2024; Isildak, 2022) ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Ancak
BIST banka endeksi ve banka hisselerinde birden fazla balonun
varligint tespit etmeye calisan ve bu balonlarin makroekonomik
degiskenlerle iliskisini analiz eden bir ¢alismaya rastlanmamustir.
Dolayisiyla bu ¢aligma, Borsa Istanbul (BIST) banka endeksi ve

bilesenlerinde birden fazla fiyat balonu varligini Phillips vd. (2015a)
tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Ozyinelemeli Sag Kuyruk
ADF (GSADF) testi ile tespit edip, bu balonlar ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi lojistik regresyon yontemi ile analiz
ederek literatiirde katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Bu calismada BIST banka endeksi ve bilesenlerinde birden fazla
fiyat balonu varliginin olup olmadigi GSADF testi ile analiz edil-
mistir. Ardindan balonlar ile makroekonomik gostergeler arasindaki
iligkiler lojistik regresyon yontemi ile belirlenmistir. Caligmada,
BIST Banka Endeksi ve bu endeks bilesenleri olan 10 bankanin
2005 ve 2023 yillan1 arasindaki getirileri ve makro ekonomik
degiskenlerin getirileri aylik olarak kullanilmigtir. Calismamizda
makroekonomik degiskenler olarak CDS primi (5 yillik), déviz kuru,
faiz orani, altin (ONS) ve volatilite endeksi (VIX) kullanilmistir.
CDS primi, uluslararasi yatirimeilarin bir tilkeye yapacaklari yati-
rimlarla ilgili kararlarda etkili bir gostergedir (Altuntas ve Ersoy,
2020:146). CDS ve faizde yasanan degisimler banka getirilerini
etkilemektedir (Garayev vd, 2021: 241). Déviz kurlar Tirkiye gibi
uluslararasi finansal piyasalardaki sermaye akislarina duyarl tilkeler
icin onemlidir (Akdag ve Yildirim, 2019: 411). Altin ons fiyatinin
borsa endeksleri ile birlikte hareketi bulunmaktadir (lkhan, 2022:
52). VIX ve bankacilik endeksi arasinda ise nedensellik iliskisi
bulunmaktadir (Erdogdu ve Baykut, 2016: 52). Veriler Refinitiv
Eikon/Data Stream veri tabanindan almmistir. Sekil 2°de BIST
Banka endeksi ve bilesenlerinin getiri grafikleri verilmistir. Sekil
2’ye gore BIST Banka endeksi ve Halkbank hisseleri tiim dénem
boyunca volatilite kiimelenmelerine sahip oldugu goriiliirken diger
banka hisseleri ise (akbnk, albrk, icbet, isctr, tskb, vakbn ve ykbnk)
2018 sonrasi dénemde volatilite kiimelenmelerine sahip oldugu
goriilmiistiir. Ancak Garanti Bankasi ve Sekerbank hisselerinde
volatilite kiimelenmesinin zayif oldugu gériilmistiir.

3.2. Yontem

Caligsmanin ilk agamasinda GSADF modeli ile balonlar tespit
edilmistir. Tkinci asamada balonlar ile makroekonomik degiskenler
arasi (CDS, doviz kuru ve faiz orani) iligkilerin aragtirilmast igin
lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada GSADF testi,
ornek penceresinin baglangic ve bitis tarihlerinin esnek bir sekilde
degismesine olanak taniyarak, yinelemeli ADF regresyonlar1 ger-
ceklestirmesi sayesinde standart birim kok testlerine gore daha
hassas oldugu i¢in tercih edilmistir. Bu 6zelligi sayesinde, birden
fazla fiyat balonunun hem sayisin1 hem de tarihlerinin belirlenme-
sini miimkiin kilmaktadir. Modelimizde bagimli degisken, balon
donemlerini temsil eden kategorik bir yapiya sahip oldugu igin,
bu tiir stniflandirmaya uygun bir yontem olan lojistik regresyon
kullanilmigtir.
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3.2.1. Genellestirilmis Artirilmis Dickey-Fuller (GSADF)

Balonlari tespit etmeye yonelik yapilan ¢alismalarda, Genellesti-
rilmig Dickey-Fuller (ADF) gibi sol kuyruklu birim kdk testleri
kullanilmistir. Ancak bu testler, balon davranislarini 6lgme konu-
sunda yetersiz kalmaktadir (Akinci vd., 2023). Geleneksel balon
testlerindeki bu eksiklikleri gidermek amaciyla gesitli istatistiksel
teknikler gelistirilmistir. Bu tekniklerden biri Phillips vd. (2011)
tarafindan Onerilen 6zyinelemeli SADF yontemidir. Ancak SADF
yontemi, yalnizca 6rnek veride tek bir balonun mevcut oldugu

P,=P/ +B, =

Denklem 1°de Pt»t zamandaki varlik fiyatini, . Desis t + i zama-
ninda varliktan elde edilen kar payni, » iskonto orani ve B: balon
bilesenini ifade etmektedir. Ptf ise balon bileseninin olmadigi
durumda gelecekteki temettii akiginin beklenen bugiinkii degerine
esit olan temel fiyati temsil etmektedir.
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durumlarda etkili bir sekilde kullanilabilmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda birden fazla balonun var olma olasilig1 nedeniyle
yine Phillips vd. (2015a) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis
Artirllmig Dickey-Fuller (GSADF) testi gelistirilmisti. GSADF
daha duyarli bir sekilde balon testi yapabilme kabiliyetine sahiptir
(Korkmaz vd., 2016: 38). Bu ¢alismada GSADF testi kullanilmistir.
Finansal balonlarin analizi varlik fiyatlari i¢in basit bugilinkii deger
modeline dayanmakta ve Denklem 1’deki gibi ifade edilmektedir.

[ee)

i=1 (%)l Et(De+i) + Be €))

1+

Bir balonun varlig1, yatirimeilarin temel degerin tizerinde bir fiyat
O6demesini gerektirdiginden, yatirimcilar balon bileseninin deger
kazanmasim beklerler. Bu degerin Bt ile 73 oraminda biiyiimesi
beklenir ve Denklem 2°deki gibi ifade edilir.

E;(Bt+1) = (1 +1)B, 2)

Sekil 2. BIST Banka Endeksi ve Banka Hisse Getirileri
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Dickey-Fuller (DF) sag kuyruk testi, farkli 6rneklem pencereleri kullanilarak tekrarlamali regresyonlar yoluyla uygulanir. Bu yontem,
yt ‘nin banka hisse senedi fiyatin1 veya hisse getirisini ve &t ‘nin hata terimini temsil ettigi, Denklem 3’te verilen basit regresyon for-

miiliine dayanr.

=UtTVYiq T E
Ve = UTVYVt-1 t 3)

Bu test, otoregresif etkilerin ve birim kdk hipotezinin tahmin edilmesi yoluyla banka hisse fiyatlarindaki asir1 degerlenmeyi tanimla-
makta ve ¥ katsayisinin otoregresif tepkide birligi asip asmadigini belirlemektedir (Phillips vd., 2015b).

[k asamada, ADF istatistiginin en yiiksek degerini elde etmek icin ileri dogru genisleyen érnek dizisinin bitis noktas1 degistirilerek
bir Suprenum Augmented Dickey-Fuller (SADF) testi 6zyinelemeli olarak uygulanir. Daha sonra bu deger, ilgili sag kuyruk kritik
degerleri ile karsilastirilir.

GSADEF testinde bir dizi yuvarlanan esnek pencere {lizerinde 6rneklemin hem baslangi¢ hem de bitis noktasi degistirilir. Bu test uygu-
lanirken dncelikle her bir 6rnek kesrindeki ilk gozlem 77 (baslangi¢ noktas1) [0,1, — r;] araliginda degisir ve ilk tahmin penceresinin
bitis noktas1 7, bazi pencere boyutu secimlerine gore ayarlanir. Baslangi¢ pencere boyutu 1, = 1, — 17 ’dir. Regresyon, pencere boyutu
artirilirken, 7, € [ry, 1], 0zyinelemeli olarak tahmin edilir. Test istatistigi ise Denklem 4’deki gibi ifade edilir.

GSADF (ry) = sup 1, € [r, 1]ADF;? A
r € [0,15, — 1] “)

Balon olusumu ve sonlanmasina iligkin tahminleri elde etmek igin, artan pencere boyutu 7, {izerinde tahmin edilen ADF istatistik
dizisinin her bir elemani, standart ADF istatistiginin karsilik gelen sag kuyruklu kritik degerleriyle karsilagtirilir. Ve balonun baslangic
noktast 1, penceresi lizerinde tahmin edilen ADF degerinin standart ADF istatistiginin karsilik gelen kritik degerini asagidan gectigi
ilk gézlemdir ve bu nokta fiyatlardaki asir1 degerlenmenin gergeklestigi ilk tarih olarak gozlemlenir.

3.2.2. Logit Modeli

Calismanin ikinci asamasinda Denklem 5°de gosterilen logit regresyon modeli kullanilarak varlik fiyat balonlarinin belirleyicileri analiz
edilmigtir.
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Balon = a + B,ir + Byreer + Bscds + f,vix + fsons

Logit(Balon) = {

Burada, ir ADB faiz oranini, reer Tiirkiye nin reel doviz kurunu
(JPMORGAN_REER), cds Tiirkiye’nin kredi risk primini (CDS),
vix CBOE volatility endeksini ve ons Londra ons altin satis fiyatini
ifade etmektedir.

4. Bulgular

Ocak 2008’den Aralik 2023’e kadar 16 yillik bir donem boyunca
¢alismada kullanilan degiskenler i¢in maksimum, minimum, ortalama
ve standart sapma degerlerini iceren bir dizi tanimlayici istatistik
Tablo 2’de verilmektedir. BIST Banka endeksinin ortalama degeri
1,548 olurken en yiiksek hisse senedine sahip bankalar ise sirastyla
9.15 ile Halk Bankasi, 7.89 ile Granti Bankasi, 5.89 ile Akbank’a
ait oldugu goriilmektedir.
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©)

Kritik Degeri Asan igin 1
Kritik Degeri Asmayan i¢in 0

Tiirkiye’nin kredi risk primi ortalamasi 305, reel doviz kuru orta-
lamas1 75.25, volatilite endeksi 20.46, ons altin ortalamasi 1,414
ve ABD faiz orani ortalamast 0.952 olarak bulunmustur. Tablo
3’te GSADF (PSY, 2015) test sonuglart verilmistir. AlbarakaTiirk
Katilim Bankasi, Halk Bankasi ve Vakifbank test istatistik degerleri
%1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli degildir. Dolayistyla,
bu bankalarin hisse fiyatlarinda genel olarak asir1 degerlenme
olmadig ifade edilebilir. Diger bankalarin test istatistik degerleri
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bankalarin hisse
fiyatlarinda asir1 degerlenme yani balon oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sap. Min. Maks.
xubank 228 1548.6 1280.9 455.02 8717.2
akbnk 228 5.849 5.044 1.44 35
albrk 198 1.148 691 328 4.18
garan 228 7.897 8.565 1.2 55.8
halkb 199 9.153 3.544 2.89 18.41
icbet 228 2.693 2.903 .26 17.47
skbnk 228 1.072 1.479 235 10.296
Sekerbank 228 1.081 .879 217 7
tskb 228 1.047 1.291 .079 8.12
vakbn 217 4.458 2.291 1 16.3
ykbnk 228 2.767 2.995 .875 19.54
Kredi Risk Primi (CDS) 228 305.259 153.531 114.312 857.69
JPMORGAN Reel Déviz Kuru 228 75.236 18.658 37.384 103.97
ABD Faiz Orani 228 952 1.398 .04 5.33
CBOE Volatilite Endeksi: VIX 228 20.465 8.68 9.51 59.89
ONS Altin Fiyati 228 1414.149 316.873 768.06 2042.86
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Tablo 3. GSADF Sonuglar1 (2005/01-2023/12)
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GSADF
Degisken . .
Test Istatistigi Kritik Deger (%95)
xubank 5.5065%** 2.5564
akbnk 5.8032%%* 2.1135
albrk 1.4578 2.1141
garan 5.4589%** 2.1135
halkb 2.6550%** 2.6106
icbct 5.4306 *** 2.5564
skbnk 8.5453 *** 2.1135
Sekerbank 2.9971 *** 2.1135
tskb 4.2278 *** 2.1135
vakbn 2.4541 2.1141
ykbnk 6.0910%*** 2.1135
Not: *** %] diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig: ifade etmek- bet 05-09/2017; 04/2018;
tedir. Sag kuyruk % 95 giiven diizeyi kritik degerleri Vasilopoulos ~ '°° 11/2018; 11-12/2023 X
vd. (2020) calismasina dayanmaktadir. skbnk 08/2022 -12/2023 N
BIST Banka endeksi ve secili ba'mka h1sse1er1.ndek.1 fiyat dayrams— Sckerbank  09-11/2023 X
larmin zaman-ayarli (date-stamping) grafikleri Sekil 3’te verilirken,
balon dénemleri Sekil 4°te verilmistir. BIST banka endeksi ve birgok tskb 82;;(2); 220 1007’ (1)3 ;g(% 2301 S N
banka hisse fiyatlarinda birden fazla donemde asir1 degerlenme 04/200 8,' 04-/2 013: 12/2022:
goriilmektedir. Ancak balon olarak tanimlayabilecegimiz uzun  vakbn 10/2023 ’ X
donemli (genelde 6 ay ve daha fazla siire)' a1 fiyat davranislart Cbnk 10-11/2007; 08-12/2022; 06- J
(price exuberance) birka¢ bankada goriilmiistiir. BIST Banka Endeksi, ykon 12/2023

Akbank, Garanti Bankas1, ICBC Tiirkiye, Is Bankas1, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankas1 ve Yap1 Kredi Bankasi hisselerinde birden
fazla donemde balon tespit edilmistir. Balon donemleri 6zellikle
2016 sonras1 ve 2022 - 2023 yillarinda eszamanli olarak giiclii bir
sekilde goriilmektedir. Balon donemlerine iligkin detayl bilgiler
ayrica Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Balon Donemleri

Degisken  Doénem Balon?*
xubank 08-12/2022; 06-12/2023 v
akbnk 10-12/2022; 03-12/2023 v
albrk 11-12/2022 X
aran 08-12/2007; 08/2022 - J
g 12/2023
halkb 09/2009; 12/2022 X

Not: * v balonun mevcut oldugunu, x ise balonun mevcut olma-
digin1 gostermektedir.

Calismanin ikinci agamasinda Logit regresyon modelini kullana-
rak BIST Bankacilik endeksi ve banka hisse senedi balonlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasi iliskiler analiz edilmistir. Balonlar
2016 ve daha sonrast donemde yogunlastigi icin lojistik regresyon
2016-2023 yillart aras1 doneme uygulanmistir. Analiz sonuglari
Tablo 5°de verilmistir. Buna gore CDS, doviz kuru ve faiz oran-
lar1 ile balonlar arasinda tiim 6rneklem i¢in anlamli pozitif iligki
oldugu tespit edilmistir. Ozellikle, CDS primlerindeki artislarin test
edilen endeks ve bilesenlerdeki balon etkisini azalttigi goriilmiistiir.
CDS primlerindeki asag1 (yukari) yonlil bir egilim, yatirimcilar
tarafindan hisse senedi piyasalarinin yiikselecegine (diisecegine)
dair olumlu (olumsuz) bir sinyal olarak yorumlanabilmekte, bu
da balon olasiligmi artirmaktadir (azaltmaktadir). Ulkenin CDS
puaninin yiiksek olmast durumunda hisse senetleri riskli olmak-

1 Detayli bilgi igin bakmiz, Philips vd., 2015; Gonzalez vd., 2017.
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tadir. Hisse senetlerinin getirisi ile CDS primi arasinda negatif
bir iliskinin varlig1 (Altuntas ve Ersoy, 2020; Garayev vd., 2021)
nedeniyle yatirimcilar bu riski almak istemeyebilir ve fiyatlarda
asir1 artiglar ve azaliglar yani balon etkisi goriilmeyebilir. CDS
ekonomik ve finansal soklara kargi dayanikliligimin da anlaml
bir dlgiisii oldugu i¢in (Kilei, 2017), CDS diistiikge soklara karst
direngli olma durumu beraberinde balonlar1 da getirmektedir.
Ayrica, doviz kurundaki artiglar banka endeks ve bilesenlerinin
getirilerindeki balon etkisini artirmaktadir. Kurlardaki ani yiikselis
yatirimeilar borsadan ¢ikmaya zorlamakta ve daha yiiksek kazang
icin dovize yonlendirebilmektedir. Bu durum borsa fiyatlarini ve
dolayistyla da volatilite derecesini yiikseltebilmektedir. Dévizdeki
artiglarin endeksteki volatiliteyi artirmasit (Tamokoshi ve Hamori,
2014) balon etkisinin ortaya ¢ikmasina katki sunmaktadir. Faiz ile
ilgili elde edilen bulgulara gore yatirimcilar, borsadaki ani inis ve
cikislardan etkilenmemek adina, vadeli mevduat yatirim segene-
gini tercih ettikleri ve vadeli mevduati giivenli bir liman olarak
algiladiklart distiniilmektedir. Bankacilik sektoriiniin yeni iglere

Tablo 5. Logit Regresyon Analiz Sonuglar1 (2016-2023)
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ve yeni pazarlara girme ve daha yiiksek diizeyde miisteri hizmeti
sunma firsatlar1 ¢ok biiytiktiir.

Teknoloji, daha dnceki is siireclerini sarsmakta ve miigteri davranis-
larmni degisime ugramaktadir. Bu olaylar rekabet giictinii artirmakta,
banka karliliklarint artirmaktadir. Bankalarin hisse degerini artiran
bu durumlar yatirimeilar tarafindan ¢ok spekiilatif olarak algilandi-
ginda CDS, doéviz kuru ve faiz hareketlerinin destegi ile belirlenen
bir balon olusumuna zemin hazirlamaktadir. Yatirimcilar acisindan
balon tanim1 yapilirken dikkatli olunmaldir. Bu ¢alismada 6 aylik
donem baz alarak balon tanimi yapilmustir. Fiyat diistisleri her
zaman Ongoriilebilir olmayabilir ve gercek balon aday1 donemler
ortaya ¢ikmayabilir. Bu nedenle makro ekonomik degiskenlerle
iligkili tanimlama ve dogrulamalar 6nceden alinabilecek sinyaller
acisindan 6nemlidir. Sermaye piyasasinda herhangi bir getiri veya
temettii saglamayan bir donem ortaya ¢iktiginda makro ekonomik
degiskenlerle desteklenen bir balon tespiti bu durumun patlayici
Ozelligine dair gii¢lii kanitlar sunmaktadir.

Bagimh Degiskenler CDS Doviz kuru Faizoram  ONS VIX

-10.16424%** 17.28562%* 3.921365 6.808 0.731633
xubank

(0.0061) (0.0264) (0.3153) (0.602)  (0.6245)

-8.615934** 14.56311%* 5.023628 12 -0.01075
akbnk

(0.0151) (0.0646) (0.2033) (0.346)  (0.9943)

-6.493056** 12.01516%* 6.811114%* 16.94 0.09773
garan

(0.0302) (0.0953) (0.0633) (0.119)  (0.9404)

-3.392363** 5.091391 3.098094* 1.807 0.143403
icbet

(0.0269) (0.1865) (0.0957) (0.733)  (0.8391)

” -7.352953* 12.62561 2.012309 -3.37 1.722883

ts

(0.0975) (0.139) (0.6556) (0.837)  (0.3504)

-10.08763*** 15.9435%* 2.333984 -3.36 1.001248
ykbnk

(0.0045) (0.0318) (0.5263) (0.784)  (0.4848)

Not: * ** *** girast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Parantez igindekiler olasilik degerini vermektedir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi ve bu endekste yer
alan dokuz banka hisse getirilerindeki fiyat balonlarinin olustugu
donemleri ve bu balonlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi 2005 ve 2023 yillar1 arasinda incelemektedir. Genellestirilmis
ozyinelemeli sag kuyruk ADF (GSADF) testi sonuglari, banka hisse
getirilerinin ¢ogunlugunun birden fazla donemde asir1 degerlenmis
(price exuberance) oldugunu gostermistir. Ozellikle, BIST Banka

Endeksi, Akbank, Garanti Bankasi, ICBC Tiirkiye, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 ve Yap1 Kredi Bankasi hisselerinde asir1 fiyat
davraniglart goriilmiistiir. Balon olusumu igin 6 aylik siire dikkate
alindiginda balonlarin 2016 ve sonrasinda yogunlastigi gozlem-
lenmistir. Bu nedenle lojistik regresyon 2016 ve sonrast doneme
uygulanmistir. Balon dénemleri 6zellikle 2016 sonrast ve 2022
- 2023 yillarinda eszamanli olarak gii¢lii bir sekilde goriilmesi,
ilgili donemde kiiresel salgin ve sonrasinda yasanan ekonomik
gelismelerin etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu siirecte artan riskler



Kutlu, M. & Cakir, M. / Journal Of Emerging Economies And Policy 2024 9 (SI) 308-321 317

mevcut ve gelecekteki nakit akislarini etkilemis ve yatirimcilarin
risk istahlarinda artig meydana getirmistir. Bu durum balon olusu-
muna zemin hazirlamigtir.

Logit regresyon analiz sonuglari, banka hisse balonlari ile kredi risk
primi (CDS), d6viz kuru ve faiz oran1 arasinda bir iligki oldugunu
gostermistir. Ozellikle, CDS primlerindeki artiglarin test edilen
endeks ve bilesenlerdeki balon etkisini azalttig1 goriilmistiir. Doviz
kurundaki bir artig, banka endeksi ve bilesenlerinin getirilerindeki
balon olgusunu giiglendirici etkiye sahiptir. Faiz oranlarina iliskin
bulgular, yatirimeilarm vadeli mevduat: tercih ettiklerini ve giivenli
bir liman olarak algiladiklarimi, bdylece hisse senedi piyasasin-
daki ani dalgalanmalarin olasi olumsuz etkilerinden kagindiklari
distiniilmektedir. Elde edilen bulgular Tiirkoglu ve Konak (2023),
Altuntas ve Ersoy (2020), Garayev vd. (2021) ve Tamokoshi ve
Hamori (2014) ile uyumludur. BIST Bankacilik endeksinde balon
tespit edemeyen Yildirim ve Akdag (2021) ile bulgularimiz farklidir.
Bu farklilik incelenen donem farkliligi nedeniyle olusmus olabilir.

Bankacilik sektori, ticari faaliyetlerini ¢esitlendirmek, yeni pazarlara
girmek ve miisteri hizmet kalitesini artirmak i¢in énemli firsatlar
sunmaktadir. Yeni teknolojilerin ortaya ¢ikisi, geleneksel is siireg-
lerini dontistiirmekte ve miisteri davraniglarini sekillendirmektedir.
Bu gelismeler, sektorde rekabeti yogunlastirirken banka karliligini
da artirmaktadir. Ancak bu faktorler yatirimcilar tarafindan yiiksek
derecede spekiilatif olarak algilandiginda, CDS, déviz kuru ve faiz
orani hareketlerinin de destegiyle balonlarin olusmasina katkida
bulunabilmektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin hisse senedi piya-
sasindaki asir1 fiyat davranislarint analiz edebilmeleri i¢in CDS,
doviz kuru ve faiz oranlari gibi bu piyasalar iizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenleri takip etmeleri onem arz etmektedir.
Gelecekte yapilacak aragtirmalarda, balon olusumunun kiiresel
ve yerel ekonomik politik belirsizlikler ile davranigsal faktorler
baglaminda incelenmesi, daha kapsamli bir analiz yaklagiminin
gelistirilmesine katki saglayacaktir.

Sekil 3. BIST Banka Endeksi ve Secili Banka Hisselerinin Fiyat Davramslari, BSADF Testi

BIST Banka Endeksi

Akbank Garanti Bankas!
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Sekil 4. Balon Donemleri-GSADF (%95)
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Not: Banka Endeksi ve bu endekste yer alan on banka hisse getirilerinde 6 aydan fazla siiren asir1 fiyat davranislart (price exuberance)
balon olarak degerlendirilmistir (Philips vd., 2015; Gonzalez vd., 2017).
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Extended Summary

Purpose

This study aims to examine the presence of multiple price bubb-
les in the BIST Bank Index and its components, as well as their
relationship with macroeconomic variables. Previous research has
identified bubbles in the BIST Bank Index (Tiirkoglu and Konak,
2021) and highlighted a connection between the returns of the bank
index and its components with macroeconomic factors (Topgu,
2023). The primary focus of this study is to explore whether a
relationship exists between the bubbles formed by these returns
and macroeconomic variables.

Literature Review

An increasing number of studies and various bubble detection
methods are available for identifying stock bubbles in the current
literature. In addition to traditional empirical bubble tests, such as
cointegration and unit root tests, recently developed econometric
methods, like GSADF, are widely used for bubble detection.
Yaman and Topaloglu (2023) investigate the presence of financial
bubbles in the BIST industrial, financial, service, and technology
indices and assess whether these financial bubbles act adaptively.
Mentes and Koy (2021) examine the presence of price bubbles in
the BIST 100 retail index during the global pandemic caused by
COVID-19, determining that bubbles exist in the BIST 100 index.
They find that bubbles are associated with financial crises and that
the primary factors driving bubble formation are interest rates,
credit volume, and money supply. Tiirkoglu and Konak (2021)
use the GSADF method to investigate the presence of bubbles
in bank stock prices traded in the BIST Bank Index during the
COVID-19 pandemic, revealing the existence of a price bubble.
Numerous studies explore the existence of bubbles in various
sub-indices, particularly the BIST 100 index in Borsa Istanbul
(Isildak, 2022; Anavatan and Kayacan, 2018; Cakar, 2022; Yaman
and Topaloglu, 2023), as well as the factors affecting the detected
bubbles (Karcioglu and Akyol, 2023; Ozbey et al., 2024; Isildak,
2022). However, no study has been found that investigates the
existence of multiple bubbles in the BIST Bank Index and its
components and analyzes the relationship between these bubbles
and macroeconomic variables.

Design/Methodology/Approach

This study analyzes the existence of multiple price bubbles in
the BIST Bank Index and its components using the GSADF test.
Then, the relationships between these bubbles and macroeconomic
indicators are assessed using the logistic regression method. The
study uses monthly data for the BIST Bank Index and the return
data of 10 banks that are components of this index, covering the
period from 2005 to 2023. The macroeconomic variables include
CDS premium (5-year), exchange rate, interest rate, gold (ONS),
and the volatility index (VIX). In the first stage of the study,
bubbles are detected using the GSADF model. In the second stage,
logistic regression is applied to examine the relationships between
the bubbles and macroeconomic variables (CDS, exchange rate,
and interest rate). The GSADF test is chosen because it performs
iterative ADF regressions, allowing the start and end dates of the
sample window to change, and thus helps determine the number
and dates of multiple price bubbles, offering greater sensitivity
than standard unit root tests. Since the dependent variable, bubble
periods, is categorical, logistic regression is a suitable method for
this classification. Additionally, the assumptions of regression can
be relaxed in logistic regression. For these reasons, this method
is used.

Findings

Considering a 6-month period for bubble formation, it is observed
that bubbles intensify from 2016 onwards. Therefore, logistic
regression is applied to the period from 2016 onward. It can be
said that the simultaneous strong occurrence of bubble periods,
particularly after 2016 and during 2022-2023, is due to the impact
of the global pandemic and subsequent economic developments
during this period. Increasing risks in this process affect current
and future cash flows, heightening investors’ risk appetite. This
situation facilitates bubble formation. The results of the logit
regression analysis show a relationship between bank stock bubb-
les and credit risk premium (CDS), exchange rates, and interest
rates. In particular, increases in CDS premiums reduce the bubble
effect in the tested index and its components. An increase in the
exchange rate strengthens the bubble phenomenon in the returns
of the bank index and its components. Findings regarding interest
rates suggest that investors prefer term deposits and perceive them
as a safe haven, thus avoiding the potential negative effects of
sudden fluctuations in the stock market.
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