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UYGULAMA

PRICE BUBBLE IN EQUITY MARKETS: AN APPLICATION ON FINANCIAL INSTITUTIONS

Erciiment DOGRU?

Oz: Bir varligin piyasa fiyatinin temel ekonomik degerinden
sapma gostererek ciddi bir sekilde yiikseldigi durumu ifade
eden fiyat balonu; asiri talep, psikolojik faktorler, siirQ
davranisi gibi irrasyonel yatirimci davranislari sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Fiyat balonlari patladiginda varhgin fiyatinda
hizl bir dislis yasanmakta, yatirimcilar igin dnemli kayiplara
neden olabilmektedir. Dolayisiyla fiyat balonlarini tespit
etmek ve nedenlerini anlamak vyatirrmcilar ve piyasa
dizenleyicileri igin 6nemlidir. 05.01.2020 ile 29.09.2024
donemi haftalik kapanis fiyatlarinin kullanildigi ¢alismada,
BIST’te islem mali kuruluslarin yer aldig1 ana sektor endeksi
olan BIST Mali endeksi (XUMAL) ile 7 alt sektor endeksinde
(XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XAKUR, XGMYO ve XYORT)
coklu fiyat balonlarinin varligi (Phillips vd., 2015) tarafindan
literatlire kazandirilan genellestirilmis supremum ADF
(GSADF) testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda sektor
endekslerinde ¢oklu fiyat balonlarinin olduguna dair
bulgulara ulasiimistir. XUMAL, XBANK ve XSGRT
endekslerinde balon olusumunun devam ettigi, XUMAL ve
XHOLD endekslerinde benzer donemlerde fiyat balonlarinin
olustugu belirlenmistir. Ayrica endekslerde ortaya ¢ikan
¢oklu balonlarin bazilarinin uzun sireli oldugu gorilmistir.
Bu bulgular, piyasanin spekiilatif davranislarla sekillendigini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler : Fiyat Balonu, GSADF Testi, Mali
Kuruluslar, BIST Sektor Endeksleri.

ABSTRACT: A price bubble, which refers to a situation in
which the market price of an asset deviates from its
fundamental economic value and rises significantly, arises
as a result of irrational investor behavior such as excessive
demand, psychological factors and herd behavior. When
price bubbles burst, there is a rapid decline in the price of
the asset, which can cause significant losses for investors.
Therefore, it is important for investors and market
regulators to detect price bubbles and understand their
causes. In this study, which uses weekly closing prices for
the period between 05.01.2020 and 29.09.2024, the
existence of multiple price bubbles in the BIST Financial
index (XUMAL), which is the main sector index including
financial institutions traded in BIST, and 7 sub-sector indices
(XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XAKUR, XGMYO and XYORT)
(Phillips et al, 2015) with the generalized supremum ADF
(GSADF) test. As a result of the analysis, it is found that there
are multiple price bubbles in sector indices. XUMAL, XBANK
and XSGRT indices continued to experience price bubbles,
while XUMAL and XHOLD indices experienced price bubbles
in similar periods. Moreover, some of the multiple bubbles
that emerged in the indices were found to be long-lasting.
These findings suggest that the market is shaped by
speculative behavior.

Keywords: Price Bubble, GSADF Test, Financial Institutions,
BIST Sector Indices.

apr. Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Aglasun Meslek Yiiksekokulu, ercumentdogru@mehmetkif.edu.tr,

https://orcid.org/0000-0003-2650-9326

229


https://doi.org/10.55580/oguzhan.1602922
https://orcid.org/0000-0003-2650-9326
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.budapestopenaccessinitiative.org/

Oguzhan Sosyal Bilimler Dergisi — Oguzhan Journal of Social Sciences

Cilt/Volume: 6 Sayi/Issue: 2 Aralik 2024 December (s./p.: 229-242)

1. GIRIS

Fiyat balonu finansal piyasalarin ve ekonomik faaliyetlerin istikrari icin 6nemli bir kavramdir.
Belirli bir varligin ya da yatirim aracinin piyasa fiyatinin temel degerinin ¢ok tzerinde olmasi durumunu
ifade eden fiyat balonu; spekiilasyon, asiri talep ve yatirimci psikolojisi gibi faktorlere bagl olarak
ortaya c¢itkmaktadir. Fiyat balonlari, finansal piyasalarda gorilen dalgalanmalarin en 6nemli
sebeplerinden biri olup, ge¢cmiste birgok krizin de temel nedeni olmustur. Tarih boyunca hisse senetleri,
emtia, gayrimenkul ve kripto paralar gibi varliklarda balon olusumlarini gézlemlemek mimkinddr.

Gegmis donemlerde fiyat balonlarinin yatinmcilarin asiri iyimserlik ve panik halinde hareket
etmeleri sonucunda ortaya ciktigl bilinmektedir. XVII. ylzyilda Hollanda’da lale sogani fiyatlarinin ¢ok
ylksek seviyelere ulastigi Lale Balonu, yatirimcilarin duygusal tepkileri ve spekilatif alim satimlarinin
sonucunda ortaya ¢ikan ve sonunda patlayan en 6nemli balon 6rneklerinden birisidir. Yine 2000 yilinin
basinda yasanan dot-com balonu teknoloji sirketlerine olan asiriilgi ve spekilatif hareketler sonucunda
ortaya ¢ikmis, sonrasinda ise balonun patlamasi ile birlikte cok blyik kayiplara neden olmustur. 2008
yilinda yasanan kiresel finans krizi, gayrimenkul fiyatlarinin reel degerlerinin (zerine g¢ikmasinin
kiresel capta lilke ekonomileri ve finansal piyasalar tizerinde olumsuz etkileri olmustur.

Fiyat balonlarinin ortaya cikisi sadece ekonomik nedenlere bagl olmamakta, yatirrmcinin
sosyal ve psikolojik davranislari ile de ortaya cikabilmektedir. Yatirimcilar cogu zaman korku, panik,
heyecan, stres ve aggozlilik gibi duygularin etkisi altinda kalarak karar vermekte, bu durum ise
piyasalarda asiri fiyat dalgalanmalarina sebep olmaktadir. Bu nedenle fiyat balonlarinin incelenmesi,
sadece finans teorilerinin degil, ayni zamanda yatirimci davranislarinin da anlasiimasina yardimci
olacaktir.

Fiyat balonlarinin tespiti, fiyati asiri degerlenen varliklari belirleme konusunda yatirimcilara yol
gostererek risklerini daha iyi yonetme imkani saglayacaktir. Béylece yatirimcilar, asiri riskli veya
kayiplara yol acabilecek yatirimlardan kaginmis olacaklardir. Ayrica, piyasa diizenleyicilerinin balonlarin
neden oldugu olumsuz etkileri azaltma ve piyasa maniptlasyonlarini ve spekilasyonlari 6nleme
konusunda gerekli tedbirleri almalarina olanak taniyacaktir.

Calismada 6ncelikle konu ve amag dogrultusunda literatlire dayanilarak hazirlanan kavramsal
cerceveye yer verilmektedir. Devam eden kisimda ise, finansal piyasalarda fiyat balonlarinin
arastinildigi calismalarin yer aldig literatiir taramasi bulunmaktadir. Ugiincii kisimda arastirmada
kullanilan yontem ile incelenen degiskenler hakkinda bilgiler sunulmus ve analiz sonucunda elde edilen
bulgulara yer verilmis, son bélimde ise genel bir degerlendirme yapilarak énerilerde bulunulmustur.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Geleneksel olarak ekonomistlerin dikkatini ¢geken piyasa olgularindan birisi de varlik piyasasi
balonlaridir. Fiyat balonu, bir varlk fiyatinin temel degerlerinden (gelecekte beklenen kazanglarin
iskonto edilmis toplamina dayanan deger) 6nemli dlglide farkli olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir
(Cufiado vd., 2007). Rasyonel bir balon, bir varligin fiyatinin i¢sel olarak alakasiz olan (yani piyasa
temellerinin bir parcasi olmayan) bir degiskene (veya degiskenlerin bir kombinasyonuna) veya piyasa
temellerinin bir pargasi olmayan parametreleri iceren bir sekilde gercekten alakali degiskenlere bagl
olduguna dair kendi kendini dogrulayan bir inanci yansitmaktadir (Diba ve Grossman, 1988: 520). Boyle
bir durumda balon olusumu, piyasa temelleriyle ilgisi olmayan parametrelerin de dahil oldugu bir siireg
icinde gerceklesmekte ve varlik fiyati gercekte onemli olmayan faktorlere dayal bir beklenti ile
belirlenmektedir.

Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezi menkul kiymet piyasalarinin bireysel
hisse senetleri ve bir biitiin olarak borsa hakkindaki bilgileri etkin bir sekilde yansittigini
varsaymaktadir. Bir bilgi ortaya ciktiginda hizh bir sekilde yayilmakta ve menkul kiymetin fiyatina
yansimaktadir. BOylece arbitrajcilarin pozitif beklenen net kar elde etmesinin 6nine gecilmis
olmaktadir. Eger piyasada bir fiyat balonu mevcut ise fiyat dalgalanmalari normal seviyenin Gtesine
gecmekte ve bu durum da etkin piyasalar hipotezinin basarisizligini dogrulamaktadir (Liu ve Lee, 2018:
278). Ancak, her ne kadar ilk bakista etkin piyasalar hipotezi ile tutarsiz gibi gériinse de rasyonel
spekdlatif balon teorisi savunuculari, yatirimcilarin fiyat ¢okisi riskini giderek artan getirilerle telafi
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edebilecegi beklentisi ile bu fiyatlama davranisinin piyasa rasyonalitesiyle tamamen tutarli oldugunu
one stirmektedirler. Spekiilatif balonlarin olmasi halinde, varlik getirilerindeki pozitif yonli beklenti
talep artisina neden olacak, dolayisiyla fiyatlari temel degerlerinden sapmaya zorlayacaktir. Fiyatlar
balonun ilk asamasinda yavas¢a artmaktadir. ilerleyen siirecte yatirimcilar, balonla sisen fiyatlarin
surdirilemez oldugunu fark ettiklerinde ¢okiis tetiklenmeden 6nce portféylerini Ustel bicimde
blyttebilmektedirler. Varliga yatirnm yapmanin riskliligi arttikca, fiyat balonu patlayana kadar elde
edilen getiriyi artirmak mimkindir. Balonun ne zaman patlayacagl kesin bir sekilde tahmin
edilebilseydi, yatirimcilar balon olusumlarindan uzak duracagi icin bdyle bir siire¢ yasanmayacakti.
Buradan hareketle, spekilatif balonlarin sinirli bir bilgi kimesine bagli olarak tamamen rasyonel, ileriye
doniik yatinnmci davranisindan kaynaklanabilecegini ve Merton'un (1973) zamanlararasi sermaye varlik
fiyatlandirma modeli (ICAPM) gercevesinde ortodoks varlik fiyatlandirma teorisiyle tutarh olarak kabul
edilebilecegini vurgulamak gerekmektedir (Anderson ve Brooks, 2014: 20-21).

Fiyat balonlarinin patlamasi konusu, ekonomik degiskenler ve karar verme birimleri lGzerinde
neden olacagl etkilere bagli olarak énemli sonuglar ortaya gikaracag igin arastiriimalidir. Yapilan bir
yatirim icin cosku asamasinin ne zaman sona erecegini tespit etmenin miimkiin olup olmadigi sorusuna
cevap vermek dnemlidir (Potrykus, 2024: 1).

Yasanan finansal krizler, varlk fiyat balonlarinin dongiisel olarak ortaya gikmasinin sistemik
riski artirdigini dogrulamistir. Hollanda lalesi balonu, Britanya Gliney Denizi balonu, Fransiz Mississippi
ve diger erken Avrupa finansal balonlari, 1929'da ABD borsa ¢okiisti, 1990'da Japonya'daki hisse senedi
ve gayrimenkul balonlarinin patlamasi veya 2008'deki ABD hisse senedi ve konut fiyatlarinin ¢okisi
gibi krizler varlik fiyatlarinda ciddi artis ve distslerin yasanmasina neden olmustur. Bu durum, varhk
fiyat balonlarinin periyodik olarak ortaya ciktigini ve sistemik bir finansal krizi tetikleyebilecegini
gostermistir. Ekonomik refah donemlerinde balonlar kontrol edilmediginde, genel egilim genislemeyi
hizlandirma yoniinde olmakta, yatirimcilar rasyonel davranmaya basladiginda ise balonlarin patladigi
gorilmektedir (Zhang vd., 2023: 2). Bu bulguya paralel olarak, bir borsa ¢okiisiini heniiz dogrudan
tecriibe etmemis olan deneyimsiz yatirimcilarin, fiyat balonunu besleyen iyimserlige daha yatkin
oldugunu soylemek miimkindiir (Greenwood ve Nagel, 2009: 239). Balonlar, yatirimcilarin hisse
senedinin gelecekteki fiyati hakkindaki iyimser beklentileriyle yakindan iliskilidir. Yatirimcilar, bir
varhigin fiyatinin zaten "degerinin lzerinde" oldugunu bildikleri halde, bu varligin fiyatinin daha da
artmasini bekledikleri icin fiyat artisindan elde edilecek potansiyel sermaye kazanglarindan
faydalanmak amaciyla bu varhgi satin almaktadirlar (Hommes vd., 2008: 116).

Varlklarin piyasa degerinin, temel ekonomik gostergelerle uyumsuz sekilde sismesi durumunu
tanimlayan fiyat balonu, siiri davranisi gibi irrasyonel davranislardan kaynaklanan psikolojik faktorler
nedeniyle ortaya cikmaktadir. Ozellikle menkul kiymet piyasalari, emtialar, gayrimenkul ve diger
yatirim araglarinda sik¢a rastlanan bu durum, yatirmcilarin asiri iyimserligi veya gelecekteki kazang
beklentilerinin abartiimasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat balonlari, genellikle bir varhigin
fiyatinin, ekonomik temellerden bagimsiz bir sekilde yiikselmesiyle baslamakta ve sonunda patlayarak
ciddi deger kayiplarina yol agmaktadir. Bu nedenle, fiyat balonlarinin tespit edilmesi ve etkilerinin
anlasilmasi hem yatirimcilar hem de ekonomi analistleri agisindan biylik bir 6nem tasimaktadir. Fiyat
balonu konusunda elde edilebilecek erken bir uyari sisteminin paydaslarin potansiyel balonlarin ortaya
cikaracag etkileri azaltma imkani saglayacagi distintlmektedir.

Bu calismanin amaci mali kuruluslar ana sektor endeksi (XUMAL) ile mali kuruluslar altinda
siniflandirilan 7 alt sektor endeksinde (XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XAKUR, XGMYO ve XYORT)
rasyonel fiyat balonu olusumlarinin analiz edilmesidir. 05.01.2020 ile 29.09.2024 tarihleri arasindaki
haftalik verilerin kullanildigl calismada, coklu fiyat balonlarinin varligi (Phillips vd., 2015) tarafindan
literatlire kazandirilan genellestirilmis supremum ADF (GSADF) testi ile arastiriimistir.

3. LITERATUR TARAMASI
Literatiirde menkul kiymet piyasalari, emtialar, kripto piyasalari, gayrimenkul piyasalari ve
farkh finansal varlklar Gzerine yapilmis ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu bélimde, hisse senedi
piyasalarinda fiyat balonlarinin varligini inceleyen galismalara yer verilmistir.
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Greenwood ve Nagel (2009) fiyat balonlarinda yatirimcilarin finansal davranis yoniine dikkat
cekmis, deneyimsiz yatirimcilarin varlk fiyat balonu (izerinde oynadigi roll incelemek icin teknoloji
balonunda yatirim fonu yonetici verilerini kullanmislardir. Yasi, yoneticilerin yatirim deneyiminin bir
gostergesi olarak kullanarak, teknoloji balonunun zirvesinde, geng yoneticiler tarafindan yonetilen
yatirim fonlarinin, yash meslektaslarina gére teknoloji hisse senetlerine daha fazla yatirm yaptigini
bulmuslardir. Ayrica, genc¢ yoneticilerin, yasli yoneticilerden farkli olarak, teknoloji hisse senedi
yatirimlarinda trend takip etme davranisi sergiledikleri goriilmistir. Anderson vd. (2010) 10 farkli S&P
500 Kiresel Endistri Siniflandirma Standardi sektér endeksinde Ocak 1973 — Haziran 2004 doneminde
balon olusumlarinin varhgini inceledikleri calismalarinda 7 sektér endeksinde fiyat balonunun
oldugunu, 1990'larda baslayip ardindan ¢éken balonun ABD hisse senedi piyasalarinda bir¢ok sektori
etkiledigini ve sektorler arasinda balon bulasmasinin oldugunu tespit etmislerdir. Gutierrez (2011),
asimptotik testlerin sonlu orneklem olasilik dagilimini hesaplamaya yardimci olan bir bootstrap
yontemi kullanarak Nasdaq endeksi ve Case-Schiller konut fiyati endeksinin fiyat balonu ozelligi
gosterip gostermedigini incelemistir. Her iki degiskende de fiyat balonunun oldugunu, Nasdaq
endeksinde Temmuz 1995'te baslayan balonun Ekim 2000’de sona erdigini ve cosku doneminin 64 ay
sirdiglini belirlemistir.

Almudhaf (2017), farkh 6rneklem dénemlerinde 8 Afrika Ulkesinin hisse senedi piyasalarindaki
irrasyonel davranislarin bir gostergesi olarak patlayan davranis donemlerini test etmek icin aylik fiyat-
temettld oranini kullanmistir. SADF ve GSADF yontemi ile yapilan analizde 6 llke hisse senedi
piyasasinda coklu spekdilatif balonlarin varligina rastlanmistir. Chen vd. (2021), 25 gelismis ve
gelismekte olan (ilkenin hisse senedi piyasasi balonlarinin sistemik risk Gizerindeki etkilerini ve aktarim
kanalini inceledikleri calismalarinda borsa balonlarinin finansal kirilganhga 6nemli katkisinin oldugunu,
sistemik riskin balon olusurken zaten artmis oldugunu ve hisse senedi balonunun patlama-disme
dongisliniin sistemik risk Gzerinde asimetrik bir etki sergiledigini tespit etmislerdir. Basse vd. (2021),
1871 — 2014 yillari arasinda S&P 500 endeksinde uygulanan temettli politikalarinin spekulatif
balonlarin varligi Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgular, daha 6nce vyapilan
cahismalarin aksine 1990’larin sonlarinda spekilatif bir fiyat balonunun olustuguna dair iddialari
cliritlrken, temettl politikalarinin spekilatif balonlari test etmeyi etkiledigini de ortaya koymustur.
Boubaker vd. (2022), 29 kiiresel hisse senedi piyasasinda balon olusumlarini ve balonun patlama
doénemlerini tespit etmek icin yaptiklari ¢calisma sonucunda elde edilen bulgular, bir ila Gg yil icinde
piyasa endeksi getirilerinin %100 artmasinin her biyiik balonda yapisal bir kirllma noktasi meydana
getirdigini ve borsa balonlarinin kendini tekrar etme egiliminde olduklarindan dolayi iki asamali benzer
oruntliyu sergiledigini gostermistir. Liu vd. (2023) bankalarin somut ve soyut varlik menkul
kiymetlestirme tercihlerinin banka hisse senedi fiyat balonlari Gizerindeki etkisini arastirmislar, somut
varlik menkul kiymetlestirmenin banka i¢ kontrol kalitesini artirarak hisse senedi fiyat balonlarinin
olusumunu engelledigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, yiiksek hisse senedi fiyat balonlarinin genellikle
likidite, kredi ve kar riskleri ile iligkili oldugu belirtilen ¢alismada, bankalarin sistemik riskleri dnleme
yoninde stratejiler gelistirmeleri gerektigi dnerilmistir. Dettoni vd. (2024) uzun bellek temelinde kesirli
entegrasyon ve esbiitiinlesme ile birlikte stire bagimli parametrik olmayan yontemler kullanarak ABD
hisse senedi piyasalarinda rasyonel spekiilatif balonlarin olduguna dair bulgular elde etmislerdir.

Korkmaz vd. (2016) altin, mevduat faiz orani, BIST 100 endeks getirisi ile euro ve dolar doviz
kurunda fiyat balonlarinin olup olmadigini SADF ve GSDF testi ile arastirdiklari ¢alismalarinda Ocak
2002 — Mayis 2016 donemi ayhk verilerinden faydalanmislardir. Her iki testten elde edilen bulgular
euro ve mevduat faiz orani disinda diger degiskenlerde balonlarin oldugunu ortaya koymustur. Cagl
ve Evrim Mandaci (2017) temettl verim oranlarini kullanarak, Kasim 2006 — Mayis 2016 tarihleri
arasinda 21 BIST endeksinde rasyonel spekilatif balonlarin varligini arastirmislar, GSADF testi
sonuglarindan BIST mali, bankacilik, holding ve ticaret endeksleri disindaki 17 endekste fiyat
balonlarinin oldugunu tespit etmislerdir. Koy (2018), Turkiye dahil olmak lizere gelismekte olan 10
Glkenin hisse senedi piyasalarinda Ocak 2001 — Temmuz 2017 tarihleri arasinda fiyat balonu olusumunu
incelemek icin SADF ve GSADF testini kullandigi calismasinda, Polonya hisse senedi piyasasi disinda
diger (llke hisse senedi piyasalarinda ¢oklu fiyat balonu olusumlarinin bulundugunu vurgulamaktadir.
Anavatan ve Yal¢in Kayacan (2018) BIST 100 endeksinde fiyat balonlarinin varligini LPPL modeli ile test
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ettikleri ¢alismalarinda endeksin 03.01.1996 — 15.03.2018 dénemi ginlik verilerini kullanmislardir.
Analiz sonucunda, sadece 2008 kiiresel finans krizinin ortaya ciktigi donemle ayni dénemde
gerceklesen bir balonun oldugu belirlenmistir.

Citak (2019), Borsa istanbul’da islem géren 24 sektdér endeksinde rasyonel spekiilatif balonlarin
varligini GSADF testi ile arastirmistir. Ocak 2005 — Subat 2019 dénemi aylik verilerin kullanildig
calismada, XBANK, XHOLD ve XBLSM harici diger endekslerde fiyat balonlarinin oldugu tespit edilmistir.
Kilic (2020), Aralik 1994 — Mart 2020 tarihleri arasinda BRICS-T ilke borsalarindaki ¢oklu finansal
balonlari tespit etmek icin GSADF testini kullandigi arastirmasinda, incelenen tarih araliginda sadece
Cin hisse senedi piyasasinda 3 farkli dénemde finansal balonun varligina dair bulgulara ulasiimistir.
Saglam Bezgin ve Basar (2020), BIST 100 getiri endeksinde 1997 — 2018 vyillari arasinda balon
olusumlarini test etmek amaciyla GSADF yontemini kullanarak, seride 2000, 2007 ve 2018 yillarinda
¢oklu patlayan balon olusumlarinin mevcut oldugunu ortaya g¢ikarmislardir. Yildirim ve Akdag (2021),
Borsa istanbul’da yer alan 23 sektér endeksinde 11.03.2020 — 21.12.2020 tarihleri arasinda spekiilatif
fiyat balonu olup olmadigini GSADF testi ile inceledikleri ¢alismalarinda sektor endekslerinin 10’unda
(XMANA, XELKT, XGMYO, XKMYA, XTAST, XKAGT, XSPOR, XUTEK, XILTM, XGIDA) fiyat balonunun
oldugu sonucuna ulasmislardir. Yurtoglu (2022) MIST ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin endeks
getirilerinde fiyat balonunun varligini Nisan 2001 - Kasim 2020 yillari arasi haftalik verileri kullanarak
arastirmistir. SADF testi sonugclarina goére BIST100 endeksi disinda diger Ulkelerin hisse senedi piyasa
endekslerinde fiyat balonu oldugu belirlenmistir. GSADF testinden elde edilen bulgular ise Glinay Kore
disinda diger MIST llkelerinde alt donemlerde ¢oklu fiyat balonlarinin oldugunu ortaya gikarmistir.

Cakar (2022), 2019-2021 yillari arasi guinliik verileri kullanarak belirlenen BIST katihm (KATLM,
KAT50, KATMP) ve konvansiyonel (XU100, XUMAL, XUHIZ) endekslerinde fiyat balonlarini arastirdig
calismasinda, incelenen dénemde katilim endekslerinde ortaya ¢ikan fiyat balonlarinin konvansiyonel
endekslere gore zaman araliklarinin ve sayisinin daha az oldugu gorialmastir. Isildak (2022) altin, dolar
ve BIST-Tim endeksinde fiyat balonunu GSADF testi ile arastirdigl calismasinda 29.07.2018 -
24.07.2022 tarihleri arasi haftalik verileri kullanmistir. Analiz sonucunda BIST-Tim endeksinde 6 adet
fiyat balonunun gerceklestigi bulunmustur. Yaman ve Topaloglu (2023) BIST Sinai (XUSIN), BIST Mali
(XUMAL), BIST Hizmet (XUHIZ) ve BIST Teknoloji (XUTEK) endekslerindeki finansal balonlari inceledikleri
calismalarinda 03.01.2010 — 18.09.2022 tarihleri arasi haftalik verileri kullanmislardir. iki esit alt ddnem
Uzerinden yapilan analizlerde Mayis 2016’ya kadar sektor endekslerinde herhangi bir balon olusumuna
rastlanmamis, ikinci donemde ise degiskenlerin tamaminda ¢oklu finansal balonlarin oldugu tespit
edilmistir. Demirer vd. (2024) kiresel hisse senedi piyasalarindaki balonlarin dngoriilebilirligini ve
balon olusumundaki eszamanliligi piyasa riski 6lgUtleri ile inceledikleri calismalarinda G7 llkeleri hisse
senedi piyasalarinda senkronize bir sekilde patlama ve ¢okis dongilerinin oldugunu, balonlarin ve
birbirleriyle olan hareketlerinin 6ngérilebilir oldugunu ancak, altin/platin fiyat oraninin asagi yonlu
fiyat hareketlerinin ve ardindan gelen rallinin daha glgliu bir 6ngoriictisu oldugunu belirlemislerdir.
Ozbey vd. (2024) Covid-19 déneminde BIST teknoloji endeksinde (XUTEX) fiyat balonunun varligini
GSADF testi ile inceledikleri ¢alismalarinda kisa sireli fiyat balonlarinin oldugu yéniinde bulgulara
ulasmislardir.

Literatlir incelendiginde BIST endekslerinde farkli dénemler icin fiyat balonlarinin varligini
inceleyen calismalarin oldugu goérilmektedir. Bu calisma, daha once yapilan arastirmalardan hem
incelenen donem itibariyle hem de sadece BIST’te islem goren mali kuruluslar tzerine odaklanmasi
nedeniyle farklihk géstermektedir. Belirtilen farkhliklardan dolayi yapilan bu ¢alismanin literatiire katki
saglayacagi distnilmektedir.

4. VERi VE YONTEM
4.1. Veri

Analizde BIST’te islem goren mali kuruluslarin icinde yer aldig1 sektor endeksi ile alt sektor
endekslerinde fiyat balonlarinin olup olmadigi (Phillips vd., 2015) tarafindan gelistirilen genellestirilmis
supremum ADF (GSADF) testi ile arastirilacaktir. Bu kapsamda, mali kuruluslar endeksi (XUMAL) ile
KAP’ta (Kamuyu Aydinlatma Platformu) 11 alt sektére ayrilan mali kuruluslardan endeks degeri
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hesaplanan 7 alt sektér (XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XAKUR, XGMYO ve XYORT) incelemeye
alinmistir. BIST Aracit Kurumlar endeksi (XAKUR) 04.11.2019 tarihinde hesaplanmaya baslandigi icin
incelenen degiskenlerin 05.01.2020 ile 29.09.2024 tarihleri arasi haftalik kapanis fiyatlari kullanilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. BIST Mali Kuruluslar Sektér Endeksi ve Alt Sektér Endeksleri

Endeks Adi Kodu sirket e Baslangic
Sayisi Tarihi
1 Mali Kuruluslar XUMAL 155 31.12.1990
2 Finansman Sirketleri - 1 -
3 Varhk YOnetim - 2 -
4 Bankalar XBANK 12 27.12.1996
5 Sigorta Sirketleri XSGRT 6 27.12.1996
6 Finansal Kiralama ve XFINK 8 27.12.1996
7 Holdingler ve Yatirim XHOLD 53 27.12.1996
8 Diger Mali Kuruluslar - - -
9 Araci Kurumlar XAKUR 9 04.11.2019
10 Gayrimenkul  Yatirim XGMYO 48 28.12.1999
11 Menkul Kiymet XYORT 9 27.12.1996
12 Girigim Sermayesi - 7 -

Kaynak: www.kap.org.tr/tr/Sektorler (Erisim Tarihi: 01.11.2024)
4.2. Yontem

Ekonometrinin 6nemli bir alani olan fiyat balonlarinin tespiti icin cesitli yontemler
gelistirilmistir. Lucas (1978) tarafindan literatlire kazandirilan varlik fiyatlandirma modeli fiyat
balonlarini rasyonel bir gercevede analiz etmek igin gelistirilen ilk ¢calismalardan birisidir. Bu model,
varlik fiyatlarinin igsel degerlerinden ©6nemli sapmalar gosterdigi durumdaki dinamikleri
incelemektedir. Sonraki yillarda finansal piyasalardaki rasyonel balonlara iliskin yapilan teorik
¢alismalar arasinda Blanchard (1979), Blanchard ve Watson (1982), Shiller (1984), Tirole (1982, 1985),
Evans (1989), Evans ve Honkapohja (1992) ve Olivier (2000) ve ampirik ¢alismalar arasinda Shiller
(1981), West (1987, 1988), Campbell ve Shiller (1987, 1989), Diba ve Grossman (1988), Froot ve
Obstfeld (1991) ve Wu (1997) yer almaktadir. Flood ve Hodrick (1990) ve Gurkaynak (2005) finansal
balonlar icin mevcut ekonometrik metodolojileri ve test sonuglarini incelemistir. Gelistirilen
yontemlerin bazilarinda ortaya cikan sahte regresyon gibi sorunlari asmak ve tespit streclerini daha
verimli hale getirmek icin (Phillips vd., 2011) 6rneklem doneminde tek balonun varligini tespit etme
kapasitesine sahip supremum ADF (SADF) testini gelistirmislerdir. SADF testinin birden fazla balon
tespit etme konusundaki sinirliliklarini ele alan (Phillips vd., 2015) genellestirilmis supremum ADF
(GSADF) testini gelistirmislerdir. GSADF testi, tespit penceresinde daha fazla esneklik saglayarak daha
genis bir alt 6rnek veri setini kapsamaktadir. Bu sayede, piyasadaki birden fazla patlayici balon
davranigini etkili bir sekilde yakalamaktadir (Huang ve Wang, 2024: 2; Phillips vd., 2011: 204). Diizgln
bir fiyat serisi emtia fiyatlarinin temel degerlerine donecegini gosterirken, birim koke sahip diizgilin
olmayan bir fiyat serisi ise bir emtianin fiyatinda temel degerlerinden kalici bir sapma oldugunu ve bir
balonun varligini géstermektedir (Wang vd., 2024: 7).

Balonlar, GSADF test istatistigi degerinin, Monte Carlo similasyonu ya da bootstrap gibi
yontemlerden elde edilen kritik degerlerden biiyiik oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. GSADF test
istatistiginin degeri elde edilen kritik degerlerden kiiglik ise incelenen veri serisinde balon olmadigi
varsayimini reddetmek igin bir neden bulunmamaktadir. Analiz edilen zaman serisi i¢in balonlar tespit
edildiyse, geriye doniuk SADF (BSADF) testi kullanilarak bu balonlarin hangi tarihlerde ortaya ¢iktig
belirlenebilmektedir (Potrykus, 2023: 112).

SADF testinin birden fazla balonu tanimlamadaki sinirlamalarini ortadan kaldirmak isteyen
Phillips vd. (2015), balonlarin baslangi¢ ve bitis zamanini dogru bir sekilde belirlemek icin 6zyinelemeli

234


http://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

Pay Senedi Piyasalarinda Fiyat Balonu: Mali Kuruluslar Uzerine Bir Uygulama - Price Bubble in Equity Markets: An Application on Financial
Institutions

Erciiment DOGRU

geriye doniik regresyon teknigine dayanan GSADF testini gelistirmislerdir. Ozyinelemenin baslangicini
ilk gbzlemde sabitleyen SADF testinin aksine, GSADF testi esnek bir pencere araciligiyla yinelemenin
baslangic ve bitis noktalarini degistirmeye olanak tanimakta, bu da o6rneklem kapsamini
genisletmektedir. Bu yontem, birim kokler icin sag tarafl cift yinelemeli bir testtir. GSADF testinde

1

orneklem baslangi¢ noktasi . 0ile *~ 0 arasinda degismekte ve 6rneklem donemini degistirmek igin

inceleme dénemi bu noktadan ileriye dogru genisletilmektedir. Baslangi¢ noktasi il icin bitis noktasi 2

, 71 jle 1 arasinda degisen degerler almaktadir. GSADF testi, 6rneklemlerin baslangic ve bitis

noktalarini ayni anda ileri tasiyarak yineleme yapmaktadir. SADF test istatistigi, her sag kuyruklu ADF
testinin Ust sinir alinarak elde edilmekte iken; GSADF test istatistigi, SADF test istatistiginin st siniri
alinarak elde edilmektedir. GSADF testinde test istatistiginin nasil hesaplanacagi takip eden asagidaki
sirali denklemler ile agiklanacaktir (Huang ve Wang, 2024: 6-7; Phillips vd., 2015: 1048-1053)

GSADF(r)= sup {ADF? |
re[rp 1] !
rle[O,rz —ro]

SADF ve GSADF testlerinde, oy se¢mek igin tiim 6rneklemin %1'lik bir alt sinirina dayanan ve

’

cok sayida simulasyonda tatmin edici bir glic performansina sahip olan bir kural 6nerilmektedir. o)
se¢mek icin bu kuralin basit fonksiyonel formu asagidaki gibidir:

r=001+12

N

SADF test istatistigini sinirlayici sinirlayici teorisine benzer sekilde, asimptotik GSADF test
dagiliminda da minimum pencere boyutu o degerine baglidir. Pratikte, o degeri toplam gozlem sayisi
olan T'ye gore secilmelidir. Eger T kiiclikse, baslangic tahmini yapabilmek icin O yeterince blyuk

olmasi gerekir. Eger T blylkse, patlayici olaylari erken tespit etme firsatini kagirmamak igin " daha
kiiclik bir sayi olarak ayarlanabilir.

SADF testinin sag kuyruklu 6zyinelemeli ADF testi icin tarih belirleme stratejisini gelistirmek
amaciyla, Phillips vd. (2015) geri yonli supremum ADF (BSADF) testi adi verilen gift tekrarlamali bir test

BSADF, .. , :
7 (%) , 0rneklem ug noktalarini "27de sabitler ve baslangi¢ noktasi olan il

BSADF, (r,)

prosedirli 6nermistir.

‘iise 0 ile 271073 kadar degistirir. bir dizi ADF icinde Ust sinira karsilik gelir. Phillips vd.

(2011)’'in calhismalarina benzer sekilde, "2"nin uygulanabilir aralig "0’dan 1’e kadar Ozyinelemelidir. Bu

ifadeye gore, 2 gbzlem noktasinda, silirecin potansiyel bir balon patlamasi icerip icermedigi

BSADF, . . . . L.
(o) degerine bakilarak belirlenmektedir. Tanimlanan balonun baslangic tarihi olan s,

BSADF (r,) . C eue . . o . .. .. . . T .
2 (o) istatistiginin kritik degeri astigi ilk gézlemdir. Balonun bitis tarihi 'e ise, s tarihinden sonra

BSADF, . C eue s " o e eue . .
SADF, (1) istatistiginin kritik degerin altina distGgl ilk gbzlemdir. Ayrica bu durumun balon olarak

oin(T)

tanimlanmasi igin siresinin, ile gosterilen minimum slireyi asmasi gerektigi varsayllmaktadir.

Bir balonda /s ve e degerleri, asagida gosterilen 3 ve 4 numarali denklemler ile hesaplanmaktadir:
r,= inf {rz | BSADF, (r0)>scvﬂT}

n

rze[l‘o,l]
.= _inf {rBSADF, (r)<scv/’ |
rze[rs,éln(T)A] 2
sevPr [0,r,] .
Burada 2 ifadesi, 7721 gbdzlem araligindaki verilere dayanan supremum ADF test

€ [ro,l]

istatistiginin belirli bir gliven araligindaki kritik degeridir. SADF testi, "2 icin her "2 noktasinda
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ADF testinin tekrarlanmasina dayanmaktadir. GSADF testi, rze[ro,l] araligl icin geriye donik

BSADF, (1, )}
supremum ADF testini tekrarlamakta ve BSADF test istatistikleri e 1] dizisinin sup (Ust)
degerine gore bir cikarim yapmaktadir. Bu nedenle, SADF ve GSADF test istatistikleri, verilen tam

BSADF,
2

drneklem verisi ve "0 tizerinde sabit bir degere sahiptir. Buna karsilik, (ro)’ 2ile degisen sirekli

bir egridir. SADF ve GSADF testinin denklemleri asagidaki gibi gosterilmektedir.
SADF(ry)= sup {ADF,}

rer 1]
GSADF(r,)= sup {BSADF, (r,)}
e[ A]
Phillips vd. (2011) ile karsilastirildiginda, BSADF testi daha fazla bilgi saglamakta ve bir 6rnek
icindeki balonlarin tespitini iyilestirmektedir. Ayrica, bu yontem birden fazla balon tespitinde daha fazla
esneklik saglamaktadir.

5. BULGULAR
BIST’te islem goren mali kuruluslarin yer aldig1 ana sektor ve alt sektor endekslerinde fiyat
balonlarinin varligini test eden GSADF test sonuglarindan 6nce analizde kullanilan degiskenlere ait tani
istatistikleri ile ilgili bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

X X X X X X X X
o) 4 4 1 1 3 1 1 1
M 2 2 6 1 2 9 1 1
M 1 1 6 4 1 4 3 4
M 9 1 3 5 6 1 3 5
St 3 4 1 1 3 1 9 1
C 0 1 1 0 0 0 0 1
B 2 3 4 2 2 2 1 2
J 4 7 1 4 3 3 2 4
o) 0 0 0 0 0 0 0 0
G 2 2 2 2 2 2 2 2

Tablo 2 incelendiginde, XSGRT haric diger endekslerde standart sapmanin ortalamalarin altinda
kaldig1 gorilmektedir. Bununla birlikte, carpiklik ve basiklik degerleri ile Jarque-Bera test istatistigi
sonuglari serilerin normal dagilim sergilemedigini gdstermektir. 248 haftalik gbézlemden olusan veri
setindeki degiskenlere ait GSADF test sonuglari Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. GSADF Test Sonuglari
Gozlem Pencere  GSADF Test Kritik Deger Kritik Deger Kritik Deger
Sayisi Uzunlugu istatistigi (%1) (%5) (%10)
XUMAL 5.0596%**
XBANK 7.4886%**
XSGRT 9.9646***
XFINK 248 30 4.69067 2.6940 2.0933 1.8854
XHOLD 5.7005***
XAKUR 7.6436%**
XGMYO 4.4779***
XYORT 4.9711***

1-*, ** ve *¥** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dlizeyini gdstermektedir.
2- Kritik degerler 1000 6zyinelemeli Monte Carlo similasyonu ile elde edilmistir.

=001+

3- Uygun pencere genisligi JT formilinden elde edilmistir.

Tablo 3'te goriildiigi tizere BIST te islem géren mali kuruluslarin yer aldigi BIST Mali endeksi ile
alt sektor endekslerinin tamaminda GSADF test istatistigi degerleri %1 anlamlilik diizeyinde kritik
degerden bilyuktlr. Elde edilen bu bulgular sonucunda incelenen endekslerin tamaminda zaman
serisinin birim kok icerdigini yani seride balon olmadigini ifade eden HO hipotezi reddedilmistir. Bu
durum, serinin temel degerlerinden saparak patlayici bir davranis sergiledigi anlamina gelmektedir.
Serilerde balon olusumlarinin oldugu donemler Sekil 1’deki endekslere ait grafikler ile gbsterilmektedir.

Sekil 1. GSADF Testine Gore Endeks Serilerinde Fiyat Balonlarinin Olusumu

GSADF test GSADF test
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Sekil 1’de, GSADF testi sonucu elde edilen ve mavi gizgi ile gosterilen test istatistigi degerlerinin
kirmizi gizgi ile gosterilen kritik degerlerin izerine giktigi donemler endeks serilerinde fiyat balonlarinin
olustugu donemleri gostermektedir. Grafiklerde de gorildigi Uzere endekslerde incelenen dénem
icerisinde ¢ok sayida fiyat balonu ortaya ¢ikmaktadir. 2022 ve 2023 yillarinda tiim degiskenlerde benzer
sekilde spekiilatif fiyat balonlarinin olustugu belirlenmistir. Ozellikle TCMB’nin Haziran 2023’te faiz
artinnmlarina baslamasindan 6nce piyasada ortaya cikan artis beklentisiyle birlikte mali kuruluslarin yer
aldigi endekslerde fiyat balonlarinin olustugu goriilmektedir. Bununla birlikte incelenen dénem
itibariyle XUMAL, XBANK ve XSGRT endekslerinde balon olusumlarinin devam ettigi
gozlemlenmektedir. Dikkat ceken baska bir husus ise, XUMAL ile mali kuruluslarin yaklasik igte birinin
icerisinde yer aldigi XHOLD endeksindeki fiyat balonu olusumlarinin birbirine benzer dénemlerde
ortaya ¢ikmasidir.

Fiyat balonu olusumlarinin hangi donemlerde ortaya ciktiginin daha net bir sekilde ortaya
cikarilmasi icin analiz sonucunda elde edilen GSADF test istatistikleri ile GSADF kritik degerleri
karsilastirilmis, test istatistiginin kritik degerlerin Gzerine c¢iktig tarihler belirlenerek Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. BIST Mali Kuruluslar Sektér Endeksi ve Alt Sektér Endekslerinde Balon Olusum Tarihleri

XUMAL XBANK XSGRT XFINK

20.12.2020 -1 07.11.2021 - 27.12.2020 — | 31.01.2021 -
17.01.2021 14.11.2021 31.01.2021 21.03.2021

(4 Hafta) (1 Hafta) (5 Hafta) (7 Hafta)

07.11.2021 — | 03.04.2022 -] 28.11.2021 — | 07.08.2022 -
12.12.2021 24.04.2022 05.12.2021 11.09.2022

(5 Hafta) (3 Hafta) (1 Hafta) (5 Hafta)

02.01.2022 — | 24.07.2022 — | 28.08.2022 — | 18.09.2022 -
09.01.2022 04.09.2022 11.09.2022 25.12.2022

(1 Hafta) (6 Hafta) (2 Hafta) (14 Hafta)
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27.03.2022 09.10.2022 16.10.2022 16.07.2023
08.05.2022 16.10.2022 29.01.2023 03.12.2023
(6 Hafta) (1 Hafta) (15 Hafta) (20 Hafta)
22.05.2022 06.11.2022 09.07.2023 14.01.2024
19.06.2022 01.01.2023 29.09.2024 21.01.2024
(4 Hafta) (8 Hafta) (64 Hafta) (1 Hafta)
10.07.2022 08.01.2023 04.02.2024
16.04.2023 15.01.2023 03.03.2024
(40 Hafta) (1 Hafta) (4 Hafta)
30.04.2023 26.02.2023 14.04.2024
07.05.2023 05.03.2023 26.05.2024
(1 Hafta) (1 Hafta) (6 Hafta)
28.05.2023 16.07.2023 02.06.2024
29.09.2024 29.09.2024 23.06.2024
(70 Hafta) (63 Hafta) (3 Hafta)
30.06.2024
14.07.2024
(2 Hafta)
XHOLD XAKUR XGMYO XYORT
20.12.2020 19.07.2020 27.12.2020 11.10.2020
17.01.2021 02.08.2020 03.01.2021 18.10.2020
(4 Hafta) (2 Hafta) (1 Hafta) (1 Hafta)
24.01.2021 16.08.2020 10.01.2021 07.08.2022
14.02.2021 23.08.2020 17.01.2021 18.09.2022
(3 Hafta) (1 Hafta) (1 Hafta) (6 Hafta)
07.11.2021 30.08.2020 24.01.2021 25.09.2022
12.12.2021 07.03.2021 07.02.2021 02.10.2022
(5 Hafta) (27 Hafta) (2 Hafta) (1 Hafta)
27.03.2022 14.11.2021 21.11.2021 09.10.2022
03.07.2022 23.01.2022 12.12.2021 01.01.2023
(14 Hafta) (10 Hafta) (3 Hafta) (12 Hafta)
10.07.2022 03.04.2022 02.01.2022 08.01.2023
23.04.2023 29.05.2022 09.01.2022 15.01.2023
(41 Hafta) (8 Hafta) (1 Hafta) (1 Hafta)
30.04.2023 10.07.2022 30.01.2022 05.03.2023
07.05.2023 29.01.2023 06.02.2022 12.03.2023
(1 Hafta) (29 Hafta) (1 Hafta) (1 Hafta)
21.05.2023 19.02.2023 06.03.2022 18.06.2023
22.09.2024 12.03.2023 18.09.2022 19.05.2024
(70 Hafta) (3 Hafta) (28 Hafta) (48 Hafta)
28.05.2023 09.10.2022
10.12.2023 29.01.2023
(28 Hafta) (16 Hafta)
17.12.2023 12.02.2023
24.12.2023 05.03.2023
(1 Hafta) (3 Hafta)
14.01.2024 02.07.2023
10.03.2024 17.12.2023
(8 Hafta) (24 Hafta)
21.04.2024 31.12.2023
26.05.2024 17.03.2024
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(5 Hafta) (11 Hafta)
31.03.2024
07.04.2024
(1 Hafta)
21.04.2024 -
12.05.2024

(3 Hafta)

09.06.2024 -
21.07.2024

(6 Hafta)

08.09.2024 -
22.09.2024

(2 Hafta)

Tablo 4’te gorildiuga Gzere incelenen donemde en fazla balon olusumu sirasiyla Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliklari, Araci Kurum ve Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri endekslerinde ortaya
¢itkmistir. Balon olusum siiresi en fazla olan endeksler ise 70 hafta ile Mali Kuruluslar ana sektor endeksi
ile Holdingler ve Yatirim Sirketleri endeksleridir. Bu siirecte her iki endekste de benzer dénemlerde
patlayici fiyat balonlarinin oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte Sigorta Sirketleri, Bankalar ve Menkul
Kiymet Yatirim Ortakliklari endekslerinde de uzun sireli balonlar tespit edilmistir. Dikkat ¢eken baska
bir husus ise, TCMB’nin faiz artirimlarina basladigi Haziran 2023’ten bir ay 6ncesinde olusan beklentiyle
birlikte bazi endekslerde uzun siireli balon olusumlarinin basladigl ve bu durumun diger endekslere
yaylldigi gorilmektedir. Ayrica, 2021 vyilindan sonra uygulanmasi kararlastirilan enflasyon
muhasebesinin bazi mali kuruluslarda 6nce 2024, ardindan 2025 yili sonrasina ertelenmesi hisse
senetlerinde ani fiyat hareketlerine neden olmustur. Bu nedenle fiyat balonlarinin, uygulanan ekonomi
politikalarindan, siyasi gelismelerden ve vyasal dlzenlemelerden bagimsiz dislinilmemesi
gerekmektedir.

6. SONUC

Fiyat balonlari, finansal piyasalarda irrasyonel yatirimci davranislarina ve spekiilasyona bagli
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Olusan bir fiyat balonun patlamasi sadece o varligin yatirimcilarini degil, ayni
zamanda bulasma nedeniyle diger ekonomik sistemleri ve finansal piyasalari da etkileyebilmektedir.
Daha oOnce yapilan calismalar, fiyat balonlarinin asiri iyimserlik ve finansal dizenlemelerdeki
eksikliklerden dolayi etkisini artirdigini ortaya koymaktadir. Balon olusumlarinin énlenmesi ya da
etkisinin azaltilabilmesi icin yatirnmcilarin finansal okuryazarlik seviyesinin artirilmasi ve ekonomik
gostergelerin siki bir sekilde izlenmesi gerekmektedir. Bu tarz fiyat hareketleri karsisinda yatirimcilarin
bilingli hareket etmesi finansal piyasalarin etkin ve sirdirdlebilir bir sekilde islemesine katki
saglayacaktir.

Bu calismada, BIST’te islem géren mali kuruluslarin yer aldigi sektor endekslerinde fiyat balonu
olusumlarinin varligi arastirllmistir. Mali kuruluslar ana sektor endeksi (XUMAL) ile mali kuruluslar
altinda siniflandirilan 7 alt sektér endeksinde (XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XAKUR, XGMYO ve
XYORT) ¢oklu rasyonel fiyat balonu olusumlari 05.01.2020 ile 29.09.2024 tarihleri arasindaki haftalk
veriler kullanilarak GSADF testi ile analiz edilmistir.

Analizden elde edilen bulgular, incelenen endekslerde ¢oklu rasyonel fiyat balonlarinin oldugu,
ana ve alt sektér endekslerinde fiyatlarin temel degerlerinden 6nemli 6l¢lide sapma gostererek
spekdlatif hareketlerin arttigl sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Mali kuruluslar ana sektor ve alt sektor
endekslerinde farkli dénemlerde ve 70 haftaya kadar uzayan sirelerde fiyat balonlar oldugu
gorilmastir. En fazla balon olusumunun Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari, Araci Kurumlar ile Finansal
Kiralama ve Faktoring Sirketleri endekslerinde oldugu, en uzun sireli balonlarin ise Mali Kuruluslar ile
Holding ve Yatirim Sirketleri endekslerinde olustugu tespit edilmistir. Ayrica XUMAL, XBANK ve XSGRT
endekslerinde fiyat balonunun devam ettigi belirlenmistir. Arastirmada, enflasyon muhasebesinin
ertelenmesi ve faiz karari gibi ekonomik ve yasal dizenlemelerin hisse senedi fiyatlarinda
dalgalanmalara neden oldugu ve balonlarin bu faktérlerden bagimsiz olmadigi belirlenmistir. Bu
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bulgular, etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi konusunda yatirimci davranislarinin rasyonellikten
uzaklasabilecegini gostermektedir.

Fiyat balonlarinin patlamasi finansal piyasalarda istikrarsizhiga ve ekonomik krizlere neden
olabilecegi icin bu problemin hizl bir sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Yatirimcilarin ve piyasa
dizenleyicilerinin fiyat balonlarini erken tespit etmesi sistemik risklerin azaltiimasina katki
saglayacaktir. Bu calismanin, Turkiye'deki mali kuruluslar sektériiniin yani sira, benzer diger piyasalarda
fiyat balonu davranislarini anlamak icin gecerli bir referans olusturmasi beklenmektedir. Yapilacak
cahismalarda, farkh piyasa kosullari ve yatirrmci psikolojisi Uzerindeki etkilerin incelenmesi
Onerilmektedir.
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