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Ozet

Aktif fiyat kabarcigr “aktif reel fiyatiin sozkonusu aktifin igsel (temel)
degerinden sapmasi”dir. Makro yaklasimda kabarcik “aktif piyasasi fiyat
endeksindeki reel degismenin (artisin) ayni doneme ait reel ekonomik biiyiime
oranmimi agmasit” seklinde tammlanabilir. Calismamizda 1980 sonrast Tiirkiye
ekonomisinde hisse senedi piyasasinda tecriibe edilen aktif fiyat kabarciklar: ve
kabarcik patlamast vakalarmmin amprik olarak tammlanmasi hedeflenmistir.
Amprik olarak kabarciklar teshis edilirken kullanilan tamim aktif piyasasi fiyat
endeksinde degigsme, enflasyon ve reel ekonomik biiyiime orani unsurlari iizerine
insa edilmigtir. Enflasyonun dikkate alinmas: kabarcigin aktifin reel fiyatindaki
sert diisiis seklinde algilanmasindan ileri gelmektedir. Kabarcik patlamasi vakast
teshis edilirken kullanilan tanim ise aktif piyasasi fiyat endeksinde degisme ve
enflasyon unsurlari iizerine insa edilmistir. Calismada iilkemiz hisse senedi
pivasasinda meydana gelen kabarciklar ve kabarcik patlamas: vakalart teshis
edilirken yillik, ceyreklik ve aylik veriler temelinde hareket edilmistir.

Makalede once kabarciklarin amprik olarak tanimlanmas: ele alinmistir. Bu
maksatla literatiirde yer alan amprik tammlar, IMF yaklagimi gozden
gegirilmistiv. Sonra IMF yaklasimi hareket noktast alinarak gelistirilen amprik
tanimlara yer verilmigtir. En son olarak Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi hisse
senedi piyasasinda tecriibe edilen kabarciklar ve kabarcik patlamasi vakalar
yillik, ¢eyreklik ve aylik veriler temel alinarak ve makro yaklasim ¢ergevesinde
amprik olarak teshis edilmistir. Calismanin son kisminda kabarciklar ile finansal
istikrarsizlik ve krizler arasindaki es anlilik miinasebeti ele alinmistir.

Amprik olarak kabarcik vakast “1 yil icerisinde aktif piyasasi reel fiyat
endeksinde ayni yilda gerceklesen reel ekonomik biiyiime oranindan en az %25
daha fazla bir artis meydana gelmesi” seklinde tanimlanmistir. Yilltk veriler temel
alimarak yapilan amprik tamimda kabarcik vakalar: olarak 1987, 1990, 1993,
1997, 2000, 2004-5 vakalar: teghis edilmistir. Kabarcik patlamasi vakasinin yillik
temelde amprik tanumi yapilirken aktif piyasasi reel fiyat endeksinde 1 yil
icerisinde meydana gelen diismenin en az %20 olmasi kistas kabul edilmigtir.
Kabarcik patlamast “1 yil igerisinde aktif piyasasi ortalama reel fiyat endeksinde
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onceki yil ortalamasina gore en az %20 diisme vuku bulmasi” seklinde
tamimlandiginda 1988, 1991-2, 2001-2 vakalar: amprik olarak kabarcik patlamast
seklinde teshis edilmistir. Aktif pivasast fivat endeksi konusunda IMKB Ulusal 100
endeksi esas alinmistir.

Aktif piyasas fiyat kabarcigimin patlamast bir finansal krizi tetikleyebilir. Bu
yiizden kabarcigin varligi gerek finansal istikrar gerekse fiyat istikrari dahil
makroekonomik istikrar bakimindan biiyiik bir tehdittir. Kabarcik vakasinin vuku
buldugu ve akabindeki yil olmak iizere 2 yillik donem kriter alindiginda 1987,
1990, 1993, 2000 kabarcik vakalarina bir finansal kriz eslik etmis, diger taraftan
2004-5 kabarcik vakasint ise ne yeterince siddetli bir finansal istikrarsizitk ne de
bir finansal kriz takip etmemistir. Finansal istikrarsizlik kavramu ile ¢alismada
yalmzca doviz kuru istikrarsizliklari ve bankacilik sektorii istikrarsizliklar:
kastedilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kabarcik, Kabarcik patlamas, IMKB, IMF, Déviz
Kuru Istikvarsizigi, Finansal Kabarcik, Aktif Fiyat Kabarcigi, Hisse Senedi
Piyasasi, Tiirkive Ekonomisi, Bankacilik fstikmrszzllg“l, Finansal Baloncuk,
Finansal Kriz, Aktif Piyasasi, Finansal Istikrarsizlik, Kriz

Abstract

Asset price bubble is the fact that “the real price of the asset deviats from the
fundemantal value of the same asset”. In a macro perspective, a bubble can be
defined as “the real change rate (vise) in the asset price index in a year exceeds
the real economic growth rate that occurred in the same year and country”. In
our papper it was targetted that the asset price bubbles which have been
experienced in the stock market in the Turkey economy since 1980 were identified
amprically. The definition used as the bubbles occurred are defined ampricallye
was constructed on those: the change in the asset price index, inflation, and the
real economic growth rate. The inflation was considered because of the fact that
the asset price bubbles are perceived as “a sharp decline in the asset’s real price.
The definition, which is used as the bubble burst case are defined, was
constructed on those fundemantals: the change in the asset price index and
inflation. In the study we moved from annual, quarterly, and monthly datas as the
bubbles and bubble burst cases happened in our country’s stock market are
identified amprically.

In the article at first the amprical definition of the bubble was studied. In
order to the this fact that the amprical definitions in the literature, and IMF
approach were examined. Then, the amprical definition were derived from IMF
approach. Finally the bubble and burst cases, have experienced since 1980 in
stock market in Turkey economy, were identified amprically in regard to a macro
frame as it was moved from annual, quarterly, and monthly datas. In the final part
of the study, whether or not there is a relation between the bubbles and the
financial instabilities was examined.

Amprically bubble case was defined as that “the increase in the asset real
price index exceeds the real economic growth rate, at least, 25% in the same
year”. In respect to the definitions as annual datas are used, the bubble cases are
1987, 1990, 1993, 1997, 2000, 2004-5 events. As the bubble burst cases are
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defined amprically and annually, “the decrease in asset price index occurred
during 1 year is at least 20%” was accepted as a criterium. If the burst cases are
defined as “the decline in the asset market real and average price index during a
year in respect to the previous year’s happen at least 20%”; 1988, 1991-2, 2001-
2 cases were identified as bubble burst cases amprically. In respect to asset price
index, IMKB National 100 Index was accepted as the basis.

When the asset price bubble bursts, it can trigger a financial crises. Hence,
the existing of a bubble is a serious threatment in regard to both financial stability
and macroeconomic stability that includs general price stability. If the criterium is
a period which consists of 2 years as the year when the bubble occurred in and
the following year, it can be stated that: 1987, 1990, 1993, 2000 bubble cases
were accompanied by a financial crises. However, 2004-5 bubble case was
accompanied by neither a financial crises nor a “sufficiently severe” financial
instability. In this study it was meant that only “currency instability” or “banking
instabilities ” with “financial instability” term.

Key Words: Bubble, Bubble Burst, IMKB, IMF, Currency jnstability,
Financial Bubble, Asset Price Bubble, Stock Market, Turkey Economy, Banking
Instability, Financial Balloon, Financial Crises, Crisis, Asset Market, Financial
fnstability, Crises, Crisis

I. GIRIS

Finansal kabarcik aktifin cari fiyatinin siirekli yiikselerek igsel (temel)
degerinden sapmasidir. Kabarcik makro cergevede aktif piyasasi reel fiyat
endeksindeki artis oranmnin reel ekonomik biiylime oranin1 asmasidir.
Ekonomide kabarcigin varligi makroekonomik istikrar i¢in biiyiik bir tehdittir.
Patlamamis olsa bile kabarcik hem finansal hem de reel sektérde kaynak
dagilimin1 bozarak piyasa “etkinligi’ni azaltmakta, reel ekonomi iizerinde
olumsuz 6nemli sonuglar iliretmektedir. Kabarcigin patlamasi en azindan aktif
piyasasinda keskin bir fiyat diigiisiine gotiiriir. Bununla beraber bir finansal krizi
de tetikleyebilir.

Kabarcik vakalari amprik olarak tanimlanirken mikro diizeyde miinferit
bir aktifin cari fiyatindaki reel degisme ile onun igsel (temel) degerinde ayni
dénemde meydana gelen degisme mukayese edilebilir. Kabarcik vakalar
tanimlanirken makro diizeyde aktif piyasasi reel fiyat endeksindeki degisme ile
reel ekonomik biiylime orani veya diger iilkelerin aktif piyasalari reel fiyat
endeksinde meydana gelen degisme mukayese edilebilir.
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Literatiirde finansal kabarcik vakalarryla ilgili olarak Blanchard and
Watson (1982), Bordo and Jeanne (2002), Kamorami (2004)’te amprik tanimlar
gelistirilmistir. Bunlara kabarcik vakalarinin teshis edilmesi hususunda IMF nin
kabul ettigi amprik tanim ilave edilebilir.

Makalenin tertibi su sekildedir: ikinci kistmda once literatiirde ve
IMF’nin yaklasiminda yer alan amprik tanimlar sirasiyla ikinci ve iglincii
kisimlarda ele alinmis, sonra bunlardan hareket edilerek Ozellikle makro
yaklasima dahil yeni tamimlar gelistirilmistir.

Caligmanin tglincli kisminda Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda
hisse senedi piyasasinda tecriibe edilen kabarcik vakalari tanimlanmistir. Bu
kisimda kabarcik olusumu ve patlamasi vakalari amprik olarak tanimlanmistir.
Ayrica kabarciklarin olusumu ve patlamasi ile finansal kriz vakalar arasinda es
zamanlik miinasebeti olup olmadigi tesbit edilmeye calisilmistir.

Dordiincii kisimda galismamizda ulasilan bazi sonuglara yer verilmistir.
Yilik veriler temelinde amprik olarak kabarcik vakalart 1987, 1990, 1993, 1997,
2000, 2004-5, kabarcik patlamasi vakalar1 ise 1998, 1991-2, 2001-2 seklinde
tanimlanmustir. Ceyrek donemlik veriler temelinde kabarcik vakalari 1987Q1,
1987Q2, 1987Q3, 1989Q2, 1989Q3, 19890Q4, 1990Q1, 1993Q2, 1994Q3,
1995Q2, 1997Q1, 1999Q1, 1999Q2, 1999Q4, 2000Q1, 2003Q4, kabarcik
patlamasi1 vakalar1 1987Q4, 1988Q1, 1988Q2, 1988Q3, 1988Q4, 1990Q4,
1991Q2, 1991Q3, 1992Q2, 1992Q4, 1994Q2, 1995Q4, 1998Q3, 199804,
2000Q3, 2001Q1, 2001Q3, 2008Q1 seklinde tanimlanmustir.

Il. FINANSAL KABARCIGI AMPRIK OLARAK TANIMLAMA
TESEBBUSLERI

A. LITERATURDE KABARCIGIN AMPRIK TANIMI

Literatiirde finansal kabarcik vakasinin amprik olarak teshis edilmesinde
kullanilmak tizere muhtelif tanimlar insd edilmistir. Burada kabarcigin amprik
tanimlarindan bazilaria yer verilecektir.
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Blanchard and Watson (1982)’ye gore kabarcik (By)

[(1+R)/q]Bt + ew q ihtimalle
Bt:

Ere1 1-q ihtimalle

seklinde formiile edilebilir. (Blanchard and Watson, 1982: 4) Burada B
kabarcigin biiytikliigi, R aktif getirisidir.

Dillén and Sellin (2003)’e gore kabarcik tanimma soyle (Dillén and
Sellin, 2003: 122) varilmaktadir:

Burad F; temel deger, d; getiri (kar pay1), R sermaye getirisi, g getiri
bliyiime oramidir. Temel deger aktifin gelecek donemde beklenen gelirinin
iskonto degeridir.

Kabarcigi aktifin cari fiyat: ile temel (i¢sel) degeri arasindaki fark olarak
tanimlamak miimkiindiir. Dolayisiyla kabarcigin biytikligi (Vg)

Ve=Pt-k.Ft (k>1)
seklinde tanimlanabilir.

Bordo and Jeanne (2002)’ye gore belli bir donemde (t) aktif kabarcigini teshis
etmek i¢in s6zkonusu donemde aktif fiyatindaki reel biiyiime orani, ayni aktifin
reel fiyatindaki uzun vadeli ortalama biiylime orani reel fiyati ile mukayese
edilmelidir. (Bordo and Jeanne, 2002: 8-9) Burada kabarcigi teshis maksadiyla
aktifin reel fiyatinda t donemindeki ortalama degisme (artis) ile aktifin reel
fiyatinda uzun vadeli tarihi ortalama degisme (biiylime) oraninin mukayese
edilmesi yoluna da gidilebilir. Genel olarak aktifin reel fiyatinda t doneminde
vaki biliytime oran1 (gy)
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= 1og () -
gt = log P,

seklinde ifade edilebilir. g sembolii t doneminde aktifin reel fiyatindaki
ortalama biiyiime oranini, P, aktifin cari dénemdeki reel fiyatini, Py, ise aktifin
bir dnceki donem reel fiyatini temsil etmektedir.

Bordo and Jeanne (2002)’de belli bir déonemde bir ekonomide aktif fiyat
kabarciginin varligimmi teshis etmek icin ayni doneme ait 2 biiyiikliik (deger)
mukayese edilmektedir:

(1) Sozkonusu iilkede ve donemde aktiflerin reel fiyatindaki ortalama
biiyiime orani (gy),

(2) Aynm1 donemde 15 OECD iilkesinde aktif reel fiyatindaki ortalama
biiyiime oran1 (g ).

Bu durumda t déneminde kabarcigin varligim1 amprik olarak teshis etmek
igin;
0> g+ Xv

esitsizligi kullanilabilir. Burada v s6zkonusu iilke i¢in t donemine ait déviz kuru
volatilitesini (oynakligini), x ise sabit bir katsayiyr temsil etmektedir(x=1,3).
Eger

9> g+xv

ise pozitif kabarcik vardir. Buna karsilik eger
0i< g-Xxv

ise negatif kabarcik vardir. Ancak;
0> g£xv

iken kabarcigin higbir tiirii yoktur.

t, t-1, t-2 yillarinda bir iilkede aktif fiyat kabarcigmin varligi amprik
olarak teshis edilmek istenirse s0yle hareket edilebilir:
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Eger (B0 ) f, @B ED)
g - xv ise negatif kabarcik vardir. Burada g ve v degerleri yine son 3 yila

(t, t-1, t-2 donemlerine) ait degerlerdir.

> g+ xv ise pozitif kabarci

g 15 iilke icin aktif reel fiyat biiylime ortalamasi, v doviz kuru volatilitesi
(oynaklig1), x sabit katsay1r durumundadir.

Komdaromi (2004)’e gore matematiksel iktisat¢ilar kabarcig cari fiyat ile
temel (igsel) deger arasindaki pozitif fark olarak tanimlamaktadirlar.
(Komaromi 2004: 3) Cari fiyat (Py)

E¢ (dy)
1+r

Pt= + Bt

seklinde tanimlanabilir. Burada

E¢ (dy)
1+r

degeri temel (igsel) deger olup aktifin gelecekte beklenen getirisinin iskonto
degerine esittir. Et aktifin beklenen degeri, Pt cari fiyat, Bt kabarcigin
biiyiikliigi, dt getiri, r faiz oranidir. Eger temel (i¢csel) degere Ft denilir yani

B (d) _
1+r

t
kabul edilir ise P;=F; + Bt den
Bt = Pt - Ft

Sonucuna varilir. Cari fiyat formiilu
E (dey)
Bt (1+71)

J=1
seklinde dinamik hale getirilebilir.

Yukarida simdiye kadar yer verilen amprik tanimlar bir bakima mikro
yani herhangi bir miinferit aktife dair kabarcigi teshis etmeyi hedefleyen
yaklagimlar ¢ercevesine oturtulabilir. Bununla beraber kabarcigin amprik olarak
tanimlanmasi hususunda makro yani tiim aktif piyasasi ortalama fiyati ile ilgili
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olarak kabarcigin varligin1 teshis etmeyi hedefleyen yaklasimlar da tasavvur
edilebilir. Makro yaklagima gecis yine mikro yaklasima dahil tanimlardan
yapilabilir. Makro yaklagimda miinferit bir aktif fiyat1 yerine (bono piyasasi
fiyat endeksi, borsa endeksi gibi) aktif piyasasi ortalama fiyat endeksi konu
almmaktadir.*

B. IMF’YE GORE KABARCIGIN AMPRIiK OLARAK
TANIMLANMASI

IMF’nin yaklagimina gore aktif fiyat kabarciginin olusumu ve patlamasi
amprik olarak sdyle tanimlanmaktadir: (IMF, World Economic Outlook (April
2003, Chapter I1): 64)

“Belli bir donem (t dénemi) i¢in aktif fiyat kabarciginin olugmasi aktif
fiyatinin, mevcut ortalama yillik seviyesine gore s6zkonusu donemde en az %25
artmasi vakas1”dir.” Buna gére,

Bt =P — (Pon ™) k; Bt>0 ve (k>1,25)

iken kabarcik vakasi amprik olarak vardir. P aktifin normal fiyatmi, P°" aktifin
t yilindaki ortalama nominal fiyatini, Bt kabarcik biiylikligiinii, k sabit bir
katsayiy1 temsil etmektedir.

Kabarciga makro yaklasimda yer alan “reel ekonomik bilyiime oran1” (g) unsuru bir bakima
mikro yaklagimdaki “i¢sel (temel) degerde artis” (oranin)1 ifade etmektedir.

AEnominal
E{mntlinal -m

,ort.
ifadesi bir bakima mikro yaklasimdaki “aktif reel fiyatindaki artig”1 tanimlamaktadir.

Dolayisiyla daha sonra makro yaklagimdaki amprik tanimlar arasinda yer verilecek olan

AEnominal
Bt = El;onéinal - m)= (g)
0T

AEnominal

Bt = < E{mntlinal ) - (T[ + g)
,0T

tanimi kabarcigin yine “aktif reel fiyatinin (artisinin) igsel (temel) degeri (artigsini) agmasi”

oldugunu ima etmektedir.
Sézkonusu galismada ilgili kutucugu yazan. M. Bordo.
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Aktif fiyatinin, zirve seviyesinden belli bir donemde en az %20 diismesi
amprik olarak kabarcigin patlamasi (fiyat ¢okiisii) suretinde (IMF, World
Economic Outlook (April 2003, Chapter II): 89) tanimlanabilir.* Bu durumda

Bt = P — (PMaX) . k; Bt < 0ve (k > 1,2)

iken aktif fiyatinda ¢okiis (kabarcigin patlamasi) vakasi vardir. Burada Bt
negatif kabarcig1, P cari (nominal) fiyati, P,"* nominal maksimum fiyati temsil
eder.

Bu yaklasima gore kabarcigin olusumu ve patlamasi tanimlanirken aktif
fiyatinin reel mi nominal mi oldugu belirtilmemistir. Bu, yaklagimin aktif fiyati
(degismesi) tabirinden nominal fiyati (degismesini) ima ettigini ortaya koyar.

IMF yaklasimi kismen degistirilerek kabarcigin amprik teshisinde daha
kullanilish yeni tamimlara varilabilir. Ornegin aymi yaklasim ilk olarak nominal
fiyatlarla degil, reel fiyatlarla tasavvur edilebilir:

Bt=P—(P,°" . k; Bt>0 ve (k>1,25), (P, P " reel fiyatlar)
iken amprik olarak —pozitif- kabarcik,

Bt=P-(P™).k;  Bt<0ve (k>1,2), (P, P°" reel fiyatlar)
iken kabarcik patlamasi (fiyat ¢okiisii) vakasi vardir.

Ikinci olarak miinferit bir aktif fiyat: yerine aktif piyasasi ortalama fiyat
endeksi esas alinabilir:

Bt=E - (Etort. ) . k; (Bt>0 ve k>1,25), (E, E™ aktif piyasast nominal
fiyat endeksi)

iken amprik olarak —pozitif- kabarcik,

Bt = E—(E{"™).k; (Bt<0 ve k>1,25), (E, E{™* aktif piyasasi nominal fiyat
endeksi)

iken kabarcik patlamasi (fiyat ¢okiisii) vakasi vardir.

®  Sozkonusu ¢aligmada ilgili kutucugu yazan. M. Bordo. Aktif piyasasi fiyat ¢okiisii Mishkin

and White (2002)’de de “belli bir donemde (12 ay igerisinde) aktif piyasast fiyat
ortalamasinin %20’den daha fazla diismesi” seklinde tanimlanmustir.
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Ucgiincii olarak aktif piyasasi reel fiyat ortalamasi biiyiime oranimin ayni
donemdeki reel ekonomik biiyiime oranindan belli miktarda sapmasi kistas
alnabilir:

AEreel reel _ E{eel .
Bt = W_ (g+k): EFT,OL_ (g+k), (Bt =0,k = %25 iken
t t, ort.

amprik olarak -pozitif- kabarcik vardir. Burada E™ aktif piyasas: reel fiyat
endeksini, E;o™ sembolii t déneminde aktif piyasasi reel fiyat endeksi
ortalamasini, g reel ekonomik biiyiime oranini, k sabit bir degeri, Bt kabarcik
bliyilikliiglinii temsil etmektedir.

_ AETeel reel __ Ereel,max. B
Bt= —er — @tH) = Ereef — (g+k), (Bt<0,k= %25 iken
t t, ort.

reel

kabarcik patlamasi (fiyat ¢okiisii) vardir. Burada E™ aktif piyasasi reel fiyat
endeksini, E{/®" ™ t doneminde aktif piyasasi reel fiyat endeksi maksimum
seviyesini, g reel ekonomik bilyiime orammni, k sabit bir degeri, Btnegatif
kabarcig1 temsil etmektedir.

C. AMPRiK OLARAK KABARCIGI TANIMLAMAK UZERE
DiGER TESEBBUSLER

(a) P belli bir miinferit aktifin fiyatini, x sézkonusu aktifin i¢sel (temel)
degerini, k sabit degeri, Bt kabarcik biiyiikliigiinii temsil etmektedir. Kabarcigin
amprik tanimi;

APA  AXA
Bt= —: — -k (Bt>0vek > 1,25)
P X
seklinde yapilabilir.

Burada Bt formiili A aktifine dair fiyatlar “nominal” alinarak insa
edilebilecegi gibi “reel” alinarak da inga edilebilir. Dahasi “reel fiyatlar”in esas
alinmasi1 daha dogrudur. Bu tanim miinferit bir aktifin fiyat kabarcigimi konu
almakta oldugundan mikro yaklasim ¢ergevesine oturmaktadir.

(b) Aktif piyasas1 fiyat endeksi konu alinarak makro yaklagim inga
edilebilir. Burada aktif fiyatlar1 “nominal” olabilecegi gibi “reel” de olabilir.
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Ancak, miinferit aktifin igsel (temel) degeri degismesi yerine reel ekonomik
bliylime oraninin (g) ikAme edilmesi gerekir:
AE E; — Ep
Bt:E——(g+k): 5 - (g+ k), (Bt = 0vek = %25).
0 0
[Endeks (E) nominal veya reel fiyat endeksidir.]

Eo, E; aktif piyasasi reel veya nominal fiyat endeksini, g ayn1 donemdeki
reel ekonomik biiyiime oranini, k sabit katsayry1 temsil etmektedir. Eq donem
basi1 endeksidir.

Burada; ilk olarak “nominal” yerine “reel fiyat endeksi’nin esas alinmasi
daha dogrudur:

AEreel reel _ greel

Bt= ——— (g+k) = — 2

Ereel preel — (g+k), (Bt=0vek > %25.
0 0

Ikinci olarak reel ekonomik biiyiime orani olarak ayn1 doneme ait degil
uzun vadeli reel ekonomik biiyiime orani ortalamasi ( g ) esas alinabilir:

AEreel reel __ preel

Bt = Freel E+k) = %— (8+k), (Bt=0vek > %25.

(c) Endeks degeri hususunda dénem basi degeri yerine donem ortalamasi
temel alinabilir:
AEreel reel __ Ereel

e~ @R = —— o= (g4, (Bt 0vek =925,

ort. ort.

Bt =

Eor™ aktif piyasasinin ayni dénemdeki reel fiyat endeksi ortalamasini, g
ayni doneme ait reel ekonomik biiylime oranini temsil etmektedir.

Burada; ilk olarak g yerine g (uzun vadeli reel ekonomik biiylime orant)
ikame edilebilmesi miimkiindiir:

AEreel reel _ preel

Bt = e E+k) = —— (§+k), (Bt=0vek=%25.

reel
ort. E ort.
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Ikinci olarak Endeks ortalama degeri aym1 dénemi igeren uzun vadeli
ortalama endeks degeri seklinde aliabilir:

AEreel _ (g N k) _ {eel _ Ereel

— L (g+k), (Bt=O0vek>%25.
Eort.,L Eort.,L

Bt =

Eor. L™ uzun vadeli reel fiyat endeksi ortalamasim temsil etmektedir.

Ugiincii olarak Endeks ortalama degeri vaka oncesi o6rnegin 3 yillik
donem ortalamasi seklinde alinabilir. to vaka yili olmak lizere t= (t-1 + t-2 +
t-3) : 3 ten hareketle;

(Et—1) + (Et—2) + (E—3)

reel __
E;™ = 3
olur. Bu durumda;
AETeel Ereel _ E_reel

1

Btzw_ (g+k)=Telt_ (g+k); (Bt=0vek=%25)
t t

ve
(Et—1) + (E¢—2) + (Ei—3)
3

reel __
Ereel =

formiiline varilir.

Son olarak Endeks ortalama degeri i¢in vaka Oncesi 3 yillik dénem
ortalamasi ile birlikte uzun vadeli reel ekonomik biiyiime ortalamasi ( g) veya
vaka oOncesi 3 yillik donem reel ekonomik biiylime ortalamasi temel alinabilir.
Bu durumda;

Efeel — greel it gt g
Bt = 1E:Tlt_ <g+k>,<BtZOVEk2%25, g:gt1 g;Z gt?’
t t t

ve

E{eel _ E_reel

Bt:ETelt_ (8 +k); Bt > 0vek = %25
t

formiillerine varilir.
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(d) Gelismekte olan bir iilkenin aktif piyasast s6zkonusu iken ayni
doneme ait olmak tizere EM veya OECD iilkelerinin aktif piyasalar1 reel fiyat
endeks ortalamast veya reel fiyat endeksi ortalama biiyiime orani temel
almabilir. bu durumda ayni1 doneme ait olmak {izere sdzkonusu iilkenin aktif
piyasasi reel fiyat endeksindeki degisme ile EM veya OECD iilkeleri aktif
piyasalarindaki reel fiyat endeksi ortalamasindaki degisme mukayese edilmis
olur.

Buna gore;
once
Eree] _ Ereel, EM veya OECD
Bt = — el Kk Bt > 0vek > %25
t= preel, EMveya OECD -5 t=0vek = %25.

ort.

formiiliine varilir. Eo " B V¥ OFC0 sembolii EM veya OECD iilkeleri aktif
piyasalarinin ayni doneme ait reel fiyat endeksi ortalamasini temsil etmektedir.

Sonra da

LEM veya OECD
Ereel _ Ereel Ereel _ El'ee
Bt — < 1 ort. _ 1 0,ort. + k

reel reel,EM veya OECD
Eorc EO,ort.
\ J \ )
l I (Bt >0 ve k > %10)
o p

formiiliine varilir.

Bu formiilde a s6zkonusu iilkedeki aktif piyasasi reel fiyat endeksindeki
degisme (biiyiime) yiizdesini,  ise EM veya OECD iilkeleri aktif piyasalari reel
fiyat endeksi ortalamasindaki degisme (biiylime) ylizdesini vermektedir.

Son olarak her 2 formiilde de yine nominal fiyat endeksleri ile hareket
edilebilmesi miimkiindiir. Bu, basitlik saglasa da tercih edilmemesi daha
dogrudur.

(e) Gelismekte olan bir {ilkenin aktif piyasasi sézkonusu iken s6zkonusu
iilkeninki cari doneme ait, EM veya OECD iilkelerininki ise uzun vadeli
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ortalama olmak tizere aktif piyasasi cari donem fiyat endeksi degisme (biiyiime)
orant (%) ile EM veya OECD iilkeleri aktif piyasalar1 fiyat endeksi
ortalamasinin uzun vadeli yillik ortalama degisme (biiylime) orani (%)
mukayese edilebilir. Burada fiyat endeksleri “nominal” olabilecegi gibi “reel”
endeksler de olabilir. Ancak reel endekslerle ¢alisilmasi daha dogrudur.

Buna gore;

Ereel _ Ereel Ereel,EM veya OECD _ Ereel,EM veya OECD
1 ort.,t 1 ort,Lo
Bt = ( ) - L)+ k

Ereel reel,EM veya OECD
ort,t E o

\_I_/ v I )
a i

[Bt > 0 ve k> %10; L=t;-t, (y1l cinsinden)]

formiiliine varilir. Burada Ly, uzun donemin baslangicini, t; carl donemi
dolayistyla da bir bakima uzun dénem sonunu temsil etmektedir. o sézkonusu
iilke aktif piyasasi reel fiyat endeksinde cari y1ldaki degismeyi (% orani olarak),
B OECD veya EM iilkeleri aktif piyasalari reel fiyat endeks ortalamasinda uzun
doneme ait yillik ortalama degismeyi (% orani olarak) ifade etmektedir.

() EM veya OECD iilkeleri aktif piyasalar1 reel fiyat endeks
ortalamasindaki degisme (artig) orami temel alinmakla beraber formiile hem
s6zkonusu tilkenin ekonomik biiylime orani (g) hem de EM veya OECD iilkeleri
reel ekonomik biiyiime oranlari ortalamasi (g ) da dahil edilebilir:

Bu takdirde ilk olarak hem sozkonusu iilke hem de EM veya OECD
iilkeleri i¢in cari donem verileriyle hareket edilebilir:

Epee — B
— - greel _
Bt = < Ereel 8t

ort.

Ereel,EM veya OECD,ort. _ Ereel,EM veya OECD
1,0rt. 0,ort. _ sEMveya OECD. reel | + k
Ereel,EM veya OECD,ort. gt,ort. 0
o,ort.

(Bt > 0 ve ko> %10 olmak iizere)

Burada hem s6zkonusu iilkeye hem de EM veya OECD ye ait veriler, goq.
dahil, cari doneme aittir.
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Ikinci olarak sézkonusu iilke icin cari donem fakat EM veya OECD
iilkeleri i¢in ise uzun donem verileriyle hareket edilebilir:

Ereel _ Ereel
Bt: < 1 ort.,t g{eel _

reel
Eort.,t

Ereel,EM veya OECD,ort. _ Ereel,EM veya OECD,ort.
1 ort,Lo :L— EM veya OECD,reel + Kk
Ereel,EM veya OECD ° gort.,L 0
Lo

(Bt >0 ve ko> %10, L sembolii y1l cinsinden uzun dénem siiresi ve t=L;-L)

Burada veriler sozkonusu {ilke i¢in cari doneme fakat EM veya OECD
iilkeleri i¢in ise uzun déneme aittir.

Bu formiillerle ilgili olarak bir husus dikkat cekmektedir.

Biiylime orani dahil edilirken eger hem s6zkonusu iilke hem de EM veya
OECD iilkeleri i¢in ayni parametre (6rnegin EM veya OECD iilkeleri reel
ekonomik biiylime oram ortalamasi (g, veya g) kullanilir ise sozkonusu
parametreler birbirini gotiirmektedir. Bu, formiilleri (e) formiillerine irca
etmektedir. Soyle ki:

reel reelort,EM veya OECD. _ preel,EM veya OECD,ort.
Bt = AE =\ _ AEort.,t Eort.,Lo —5l+ Kk
- AE reel g reel,ort,EM veya OECD g 0
ort,t Eort.,t
reel reelort,.EM veya OECD. _ preelLEM veya OECD,ort.
_ AE _ _ AEort.,t Eort.,Lo + —k
- reel reel,ort,EM veya OECD 0
AE E
ort.t ort.t
1 reel,ort,EM veya OECD. reel,EM veya OECD,ort.
AEree AE — E
ort,t ort.,Lo
- reel reel,ort,EM veya OECD ko
AE
ort.t Eort.t
AEree] AEreel,ort.,EM veya OECD. _ Ereel,EM veya OECD,ort.
Bt = _ ort,t ort,Lo + k
- AEreel Ereel,ort.,EM veya OECD 0
ort,t ort,t

olur. Bu formiil (e) grubunun ilk formiilii ile aynidir.

Benzer sekilde hem sdzkonusu iilke hem de EM veya OECD ig¢in
g, kullanilir ise yine (e) nin ikinci formiiliine varilir. Ciinkii yine g ler (yani g;)

burada da birbirini matematiksel olarak gotiirecektir.

(g) Aktif piyasasindaki reel fiyat endeksinde belirli bir donemdeki
degisme (artig) oranint bulmak i¢in; nominal fiyat endeksindeki degisme (artis)
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oranindan TUFE ye gére ayn1 dénemdeki enflasyon oraninin ¢ikarilmasi yoluna
gidilebilir. Yani,

AE{eel — AE{lominal - m
yazilabilir. Buradan;
B, = AEPominal _ (4 k) (B; = 0 ve k > %25 olmak iizere)

ve
B, = AEPo™inal _ [(m 4 g) K] (B¢ = 0 ve k > %25 olmak iizere)

formiillerine (amprik tanimlamalarina) varilabilir.

Burada 7 enflasyon oranim1 (TUFE ye gore), g ise reel ekonomik biiyiime
oranini temsil etmektedir.

Bt formiiliinde EM veya OECD verilerine de yer verilmesi 6nemlidir. (e)
grubundaki formiiller sdzkonusu iilke aktif piyasasi fiyatlarimin uluslar arasi
aktif piyasalarindaki fiyatlardan sapmasini ifade eder. Bununla beraber eger
esanli olarak uluslar arasi1 piyasalarda da kabarcik varsa (e) grubu formiilleri
bunu teshis etmeyi zorlastirir. Fakat g ve g nin de formiile dahil edilmesi bu
mahzuru ortadan kaldirmaktadir yani (f) grubu formiilleri uluslar arasi
piyasalarda esanli bir kabarcik olsa dahi sdzkonusu iilkedeki kabarcigi teshis
etmeyi miimkiin kilar.

Son olarak bir lilke aktif piyasasinda fiyatlarin herhangi bir donemde
enflasyon + reel ekonomik biiyiime oram® toplamn (m+g) kadar degismesi
(artmasi) tabiidir.

I1l. TUORKIYE EKONOMISINDE AMPRIK OLARAK AKTIF
PiYASASI FIYAT KABARCIGI VAKALARI: HiSSE SENEDI
PiYASASI, 1980 SONRASI

Miinferit bir aktifin fiyatiyla ilgili kabarcik; igsel (temel) deger, temettii
miktar1, yillik kar, beklenen getiri, piyasadaki giiriiltii ve belirsizlige baglhidir.
Bu durum fonksiyonel iligki seklinde su surette ifade edilebilir:

4 Ekonomik biiyiimenin iilkenin yurtigi piyasalarinca (i¢ kaynaklariyla) finanse edildigi

varsayimi altinda.
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Bt = f, (i¢sel deger, temettii miktari, yillik kdr, beklenen getiri, giiriiltii,
belirsizlik)

Bu tamim bir bakima kabarciga mikro yaklasimi ortaya koymaktadir.
Burada Bt kabarcigin biiyiikliigiinii temsil etmektedir.

Aktif piyasasi fiyat ortalamasi (aktif piyasasi ortalama fiyat endeksi) ile
ilgili kabarcik; reel ekonomik biiylime orani (g), enflasyon (m), kredi
geniglemesi (kredi biiylime orani), net uluslar arasi finansal sermaye girisi,
parasal genisleme, belirsizlik ve giiriiltiiye baglidir. Kabarciga dair makro
yaklagima giren bu tanim fonksiyonel olarak sdyle ifade edilebilir:

Bt= fi(reel ekonomik biiyiime orani (g), enflasyon (z), kredi geniglemesi,
net uluslar arasi sermaye girisi, parasal genigleme, belirsizlik, giiriiltii)

Burada Bt yine kabarcigin biiyiikliigiinii temsil etmektedir.

Kabarciga dair yukaridaki fonksiyonel tanimlar ayn1 zamanda nedensellik
konusunda kabarcik biyiikliigi ile hangi degiskenler arasinda arastirma
yapilacagin belirtmektedir.’

Calismanin bu kisminda 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi
piyasasinda meydana gelen kabarcik vakalarinin amprik olarak teshis
edilmesiyle yetinilecektir. Kabarcik vakalar1 teshis edilirken yillik, ceyreklik,
aylik verilerle hareket edilebilir. Kabarcik vakalari tanimlanirken “olay” metodu
kullanilacaktir. Kabarcik vakalarinin amprik tanimlanmasi sirasinda ayrica;

AEreel
B, = Erﬁ — (g +k) (B; = 0 ve k = %25'ten iiretilen)

t.,ort.

AE?ominal
By = ( Enominal Tt) - (gt +k);

t,ort.

AE?ominal

By = — [(m+ g0 + K]

nominal
Et.,ort.

®  Fakat kabarcik konusunda “nedensellik testi” bir baska calismaya birakilacaktir.
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E?onginal _ E?oinintal

,OI't. —1,ort.

B = =~ [(rre)+K (B z0vek2%25) (D
t-1,ort.

formiilii ile calisilacaktir. Bu maksatla yillik, c¢eyreklik ve aylik veriler
kullanilacaktir. Boylece amprik olarak tanimlanmis kabarcik vakalarina dair 3
farkli listeye ulasilacaktir.

A. YILLIK VERILER TEMELINDE KABARCIK VAKALARININ
AMPRIK OLARAK TANIMLANMASI

Yillik veriler temelinde yapilan tanim kabarcik vakalarinin vuki
bulduklart yil itibariyle tanimlanmasini ima etmektedir. Hisse senedi
piyasasinda vuki bulan kabarcik vakalarini amprik olarak tanimlamak igin
ortalama fiyat endeksi konusunda IMKB Ulusal 100 Endeksi kullanilmistir.

Kabarcik patlamasi vakalarmin reel ekonomik maliyeti literatiirde reel
ekonomik biiylime oraninda yol agtiklar1 diisme seklinde tanimlanmaktadir. Bu
maksatla s6zkonusu yillarda gerceklesen biiyiime oranindan ortalama yillik reel
ekonomik biiyiime kapasitesi (potansiyeli) c¢ikarilmaktadir. Ulke ekonomisinin
ortalama yillik biiyiime potansiyeli (kapasitesi) unsurunu “uzun vadeli yillik
bliylime orani ortalamasi” suretinde somutlastirmak miimkiindiir. Calismada
yillik bazda ekonominin “potansiyel biiylime orani (kapasitesi)”ni ifade etmek
iizere Tiirkiye ekonomisinin 1983-2007 dénemine ait “uzun vadeli ortalama reel
ekonomik bilylime oran1” esas alinmustir.

Tablo 3.1°e gore yillik veriler itibariyle 1980 sonrasinda hisse senedi
piyasasinda tecriibe edilen kabarciklara dair su sonuglara varilmistir:

(1) Yillik veriler temel alindiginda kabarcik tecriibeleri amprik olarak
1987, 1990, 1993, 1997, 2000, 2004-5 vakalar1 seklinde®
tanimlanmustir.

(2) Yillik verilere gore kabarcik patlamasi vakalar1 1988, 1991-2, 2001-
2 olarak” teshis edilmistir.

Su halde yillik veriler temel alinarak tanimlandiginda kabarcik tecriibesi vakalari sayist
6+1=7"dir.

Bu durumda yillik veriler temelinde tanimlandiginda kabarcik patlamasi vakalari sayist
3+2=5"tir.
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(3) 1993, 1997 ve 2004-5 yillarinda kabarcik olusmus, fakat miiteakip 2
yillik dénemde kabarcik patlamasi miisahede edilmemistir.

(4) 1991-2 kabarcik patlamasi vakasini miiteakip yilda tekrar kabarcik
olusmustur.

(5) Vuku yili ve miiteakip y1l olmak {izere 2 yillik déonem ig¢in kiimiilatif
reel ekonomik maliyet; reel ekonomik biiyiime oraninda 1988
vakasinda %6,6’lik ve 2001-2 vakasinda ise %7,6’lik diisme
seklindedir.?

(6) Ekonominin potansiyel biiylime orani olarak 1983-2007 dénemine
ait uzun vadeli ortalama reel ekonomik biiyiime orani temel
almdiginda 1991 kabarcik patlamasinin reel ekonomik biiyiime
oraninda bir diigiise gotiirmedigi goriilmektedir.

B. CEYREK DONEM VERILERi TEMEL ALINDIGINDA
KABARCIK VAKALARININ TANIMLANMASI

Ceyrek donem verilerinin temel alimmasi vuku buldugu donem (¢eyrek)
itibartyle kabarcik vakalarinin tanimlanmasini ifade eder.

Tablo 3.2°ye gore vuku bulduklari donem itibariyle iilkemizde 1980
sonrast hisse senedi piyasasinda miisahede edilen kabarciklar amprik olarak
1987Q1, 1987Q2, 1987Q3, 1989Q2, 1989Q3, 1989Q4, 1990Q1, 1993Q2,
1994Q3, 1995Q2, 1997Q1, 1999Q1, 1999Q2, 1999Q4, 2000Q1, 2003Q4
vakalari seklinde teshis edilmistir.

Bu durumda ¢eyreklik veriler temelinde tanimlandiginda kabarcik
tecriibesi vaka sayisi 16°dir.

Ceyrek donem verilerine gore kabarcik patlamasi tecriibeleri amprik
acidan 1987Q4, 1988Q1, 1988Q2, 1988Q3, 1988Q4, 1990Q4, 1991Q2,
1991Q3, 1992Q2, 1992Q4, 1994Q2, 1995Q4, 1998Q3, 1998Q4, 2000Q3,
2001Q1, 2001Q3, 2008Q1 vakalar1 seklinde tanimlanmustir.

8 Kabarcik patlamasimin kiimiilatif reel ¢iktt maliyeti hesaplanirken 1988 vakasinda 1988, 1989;

2001-2 vakasinda ise 2001, 2002, 2003 yillarina ait reel ekonomik biiyiime oranlar: dikkate
alinmustir.
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Tablo 3.1: Yillik Verilere Gore Finansal Kabarcik Tecriibeleri

IMKB Endeks seviyesi IMKB Endeks Enflasyon oran Reel GSYIH'da yillik Kabarcik vakalar: Kabarcik patlama vakalari Uzun vadeli yillik ortalama Kabarcik patlama vakalarimnin reel
(Y1llik, Sabit, Ortalama) | ~ seviyesinde degisme (TUFE endeksinde |degisme (%) (1987 sabit| (k=0,25 iken Bt>0) | (Reel fiyatlarda yillik %20 Reel GSYIH biiyiime oram ekonomik maliyeti
[TP. MK.F. Bilesik 1] %, onceki y1l Aralik fiyatlartyla, Harcama (Burada k pozitif ve den daha fazla diigme) (1983-2007 ve 1986-2007): 4,5 ve 4,6. (vuku yili ve miiteakip y1l olmak
(y1llik, sabit, ortalama) ayma gére yillik yéntemine gére) ¢ikariliyor) (k=0,20 iken Bt < 0) (Burada iizere 2 yillik dénem igin 1986-2007
[TP. MK F. Bilesik 1] degisme, %) k pozitif ve ekleniyor) dénemine ait uzun vadeli ortalama
Uzun vadeli y1llik ortalama Reel GSYIH yillik reel ekonomik biiyiime
biiyiime orani (1983 ve 1986-2007) - cari y1l | oranina gore reel ekonomik biiyiime
reel ekonomik bilyiime orani oraninda kiimiilatif diigme)
Siitun 1 2 3 4 5 6 7
no:
1983 37,06 5,0
1984 49,68 6,7
1985 44,19 4,2
1986 |132.958 30,67 7,0
1987 [648.609 387,83 55,05 9,0 298,8 352,8
1988 [529.514 -18,36 75,21 2,3 -120,9 -73,6 2,3 6.6
1989 |904.286 70,78 64,28 0,3 -18,8 26,5 43
1990 |4.058.445 348,80 60,41 9,2 254,2 308,4
1991 |3.714.275 -8,48 71,14 11 -105,7 -59,6 35 -12
1992 [3.988.813 7,39 65,97 55 -89,1 -38,6 -0,9
1993 [10.558.549 164,70 71,08 8,4 60,2 1136 -3.8
1994 21.796.972 106,44 125,49 -5,0 -39,1 0,9
1995 41.804.618 91,79 76,05 6,7 -15,9 35,7
1996 |68.441.798 63,72 79,76 74 -48,4 4,0
1997 |204.736.905 199,14 99,09 7,6 67,5 120,0
1998 [324.042.915 58,27 69,73 3.2 -39,7 85
1999 |579.176.258 78,73 68,79 -4,7 -10,4 29,9
2000 [1.447.647.029 149,95 39,03 7,3 78,7 130,9
2001 [1.013.817.597 -29,97 68,53 -7,5 -116,0 -78,5 12,1 7.6
2002 [1.098.695.413 8,37 29,75 79 -54,2 -14 -3.3
2003 [1.227.096.146 11,69 18,36 58 -37.4 133 -1.2
2004 [1.990.966.120 62,25 9,35 9,0 18,9 72,9
2005 [2.938.216.413 47,58 7,72 74 A5 59,9
2006 [3.977.859.260 35,38 9,65 6,1 -54 45,7
2007 [4.823.937.088 21,27 8,39 4,6 -16,7 32,9
2008 [3.966.678.612 -17,77
Kaynak: 1988 dncesi i¢in Hazine Istatistikleri (1980-2003), Hazine Miistesarhig1, 1988 sonras i¢in TUIK, 2007 yili i¢in MB EVDS verilerinden hareketle hazirlanmistir.
Notlar: (a) Kabarcik vakalari siitun (5) te sar1, kabarcik patlamasi vakalari ise siitun (6) da agik yesil ile boyanmistir.

(b) 1988 6ncesi igin 1978-9=100, 1988-1993 i¢in 1987=100, 1994-2002 igin 1994=100 ve 2003-2008 i¢in 2003=100 kabul edilmistir.
(c) TP.MK.F.BILESIK.1: (FIYAT) Ulusal 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore(Ocak 1986=1)

8

6)

é

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda tecriibe edilen "kabarcik” vakalariyla ilgili amprik olarak ulasilan bazi sonuglar:
1

Kabarcik vakalari (y1l itibartyle): 1987, 1990, 1993, 1997, 2000, 2004-5. (Vaka sayisi: 6+1=7)

Kabarclkgp;allamasl vakalari (yil itibartyle): 1988, 1991-2, 2001-2. (Vaka sayist: 3+2=5)

1993, 1997 ve 2004-5 yillarinda kabarcik vakalar1 miisahede edilmektedir, fakat bunlar1 miiteakip yillarda kabarcik vakalarmi miiteakip 2 yillik dsnemde kabarcik atlamasi vuku bulmamustir. (Kabarcik tecriibesine patlamanin
eslik etmedigi vaka sayisi: 3+1=4)

1991-2 kabarcik patlamasi vakasim miiteakip yilda kabarcigin tekrar olustugu miisahede edilmektedir.

Kabarcik patlamasi vakalarinin reel ekonomik biiyiime iizerinde vuku anh ve miiteakip yil olmak tizere 2 yillik dénem igin yol agtig1 kiimiilatif diisme (kabarcik patlamasinin kiimiilatif, reel ¢ikti maliyeti) 1988 vakasinda %6,6
ve 2001-2 vakasinda ise %7,6 dir. Buradaki hesaplamada 1988 kabarcik patlama vakasi igin 1988, 1989; 2001-2 kabarcik patlama vakasi i¢in 2001, 2002, 2003 yillar1 verileri dikkate alinmugtir.

Ekonominin potansiyel ¢ikt1 bityiime orani olarak 1983-2007 dénemine ait uzun vadeli ortalama reel ekonomik biiyiime oram temel alindiginda 1991 vakasinda ise kabarcik patlamasi reel ekonomik biiyiime orani {izerinde bir
diisiise gotiirmedigi tesbit edilmektedir.
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Su halde ceyreklik veriler temel alinarak tanimlandiginda kabarcik
patlamasi vaka sayis1 18’dir.

Ceyrek donem verilerine gore 1989Q2-Q4, 19900Q1, 1993Q2, 1994Q3,
1997Q1, 19990Q1-Q2, 2003Q4 tecriibelerinde kabarcik vuku bulmus, fakat
miiteakip 2 ceyrek donem icerisinde kabarcik patlamasi meydana gelmemistir.

Buna gore ceyrek donemlik veriler temelinde hareket edildiginde
kendisine 2 ceyrek icerisinde kabarcik patlamasinin eslik etmedigi kabarcik
tecriibesi vaka sayis1 7+2+1=10dur.

1987Q4-1988Q4, 1992Q4, 1994Q2, 1998Q3-Q4 kabarcik patlamasi
vakalarim1 miiteakip 2 ceyrek donemde tekrar yeni bir kabarcigin olustugu
miisahede edilmektedir.

C. AYLIK VERILER TEMEL ALINDIGINDA KABARCIK
VAKALARININ TANIMLANMASI

Amprik tamim yapilirken aylik verilerin temel alinmasi kabarcik
vakalariin vukl bulduklar ay itibariyle teshis edilmesini ifade eder.

Tablo 3.3’e gore aylik veriler temel alindiginda iilkemiz hisse senedi
piyasasinda 1980 sonrasinda tecriibe edilen kabarciklar Haz. 1987-Agu. 1987,
Eyl. 1989-Eki. 1989, Oca. 1990, Sub. 1991, Sub. 1993, Haz. 1993, Nis. 1995,
Oca. 1997, Kas. 1999-Oca. 2000, Kas. 2002 vakalar1 seklinde tanimlanabilir.
Buna gore vaka sayist 10+2+1+2=15tir.

Aylik veriler temel alindiginda kabarcik patlamasi tecriibeleri amprik
olarak k degeriyle ilgili kistasa gore 2 sekilde tanimlanabilir:

Once aylik ortalama reel fiyat endeksinde asgari %20 diisme arandiginda
kabarcik patlamasi tecriibeleri EKi. 1987-Kas. 1987, Nis. 1988, Kas. 1990,
Sub. 1994-Mar. 1994, May. 1994, Agu. 1998-Eyl. 1998, Ara. 2000, Eki. 2008
vakalart seklinde tamimlanmistir (k>%20). Buna gore vaka sayisi
8+1+1+1=11"dir.
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Tablo 3.2: Ceyreklik Verilere Gore Finansal Kabarcik Tecriibeleri

Uzun déneme ait Kabarcik patlamast Kabarcik patlama vakalarinin Kabarcik patlama vakalarinin reel
MK Endeks seviyesi | Eonoran |0 | Kabarek | vakalan, (Rel fyalarda | 16 SO0 0 | ki el o o2
(Ug aylik. Sabity (TUFE geyrek 4 22}/8 Reel GSYiH'cia vakalart (k=0,25 | yillik %20 den daha fazla déier‘r;lir}lle ait ‘1}121;n vadeli eyrek sﬁcngm i¢in 1986-2007
gOri,ala;’na) i ortalamasinda dnceki > desi % iken Bt > 0) diisme vakalart) (k=0,20 rtal Klik recl duq e it ¢ deli ortal
¢eyrek ortalamasina egisme (%) (Burada k pozitif iken Bt < 0) orta‘’ama ¢eyrekix reel Onemine ait uzun vade'l orta’ama
[TP.MK.F.BILESIK.1] e . o (1987 sabit fiyatlariyla, o ekonomik biiyiime oranina gore | ¢eyreklik reel ekonomik bityiime
gore degigme, %) Harcama yontemine ve gikaniliyor) (Burada k pozitif ve reel ekonomik biiyiime oraninda | oranina gore reel ekonomik biiyiime
. ekleniyor) . Y . & ¢ cronomik buly
gore) sozkonusu ¢eyrekte diigme) oraninda kiimiilatif diisme)
seviye deﬁ,'z)me
Sittun 1 2 3 4 5 6 7 8
1986Q1] 116.667 7,6
1986Q2 | 113.923 -2,35 3,9 43 -35,6 13,7
19860Q3| 136.231 19,58 55 43 -15,3 34,0
1986Q4 | 160.000 17,45 116 43 -23,4 259
1987Q1 [ 226.417 41,51 8,1 4,3 4,1 53,4
1987Q2] 334.583 4777 9,0 43 9,5 58,8
1987Q3 | 1.037.636 210,13 57 43 175,2 2245
198704 736.212 -29,05 16,2 43 -74,5 -25,2 -0,0720 12,5564
1988Q1] 723.391 -1,74 23,0 10,1 -59,9 -4.8 -5,8590
1988Q2 | 541.387 -25,16 143 43 -68,8 -19,5 -0,0561
1988Q3 | 453.726 -16,19 7,1 15 -49,8 -3.3 2,7118
198804 | 399.585 -11,93 154 -3,8 -48,5 -7.3 8,0698
1989Q1[ 420.600 5,26 149 -3,5 -311 104 7,7619
19890Q2 | 623.349 48,20 13,0 -2,1 12,3 55,2
198903 894.435 43,49 10,0 2,1 6.4 53,5
198904 | 1.669.662 86,67 15,5 3.3 43,0 912
1990Q1] 3.461.219 107,30 12,0 14,6 55,7 1153
1990Q2 | 3.704.900 7,04 14,7 16,7 -49.4 12,3
1990Q3] 4.813.729 29,93 58 2,6 -34 442
199004 | 4.290.844 -10,86 18,3 6,9 -61,0 -9,1 -2,6774 11,3152
1991Q1] 4.407.937 2,73 13,3 -0,8 -34,8 9.4 5,0495
1991Q2] 3.818.818 -13,36 151 -1.3 -52.2 -85 5,5043
1991Q3| 3.244.785 -15,03 9.4 53 -54,8 -4.4 -1,1220
1991Q4 ] 3.418.438 5,35 17,9 -0,3 -37.2 7,5 4,5608
1992Q1] 4.258.141 24,56 20,2 6,0 -26,6 24,4
1992Q2[ 3.692.448 -13,28 9,6 59 -53,8 -2,9 -1,6543 -6,8631
1992Q3] 4.184.970 13,34 7,2 4,4 -23,2 26,2 -0,1555
199204 ] 3.782.556 -9,62 18,9 6,1 -59,7 -8,6 -1,9041
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Tablo 3.2: Devam (a)

Stitun no: 1 2 3 4 5 6 7 8
1993Q1 | 5.060.525 33,79 13,5 7,4 -12,1 40,2 -3,1493

1993Q2 | 8.254.724 63,12 13,1 11,0 139 70,0

1993Q3 | 11.587.138 40,37 11,7 54 -1,8 48,6

1993Q4 | 16.670.219 43,87 18,0 10,7 -9,8 45,9

1994Q1 [ 18.592.645 11,53 15,4 3,6 -32,5 16,1

1994Q2 | 17.694.082 -4,83 38,8 -114 -57,3 -23,6 15,5795 24,9261
1994Q3 | 23.620.769 33,50 11,5 -5,1 2,1 42,0 9,3466

1994Q4 | 26.880.015 13,80 20,2 -5,6 -25,8 13,6

1995Q1 | 29.324.156 9,09 19,7 -1,6 -33,9 9,4

1995Q2 | 49.032.288 67,21 14,1 13,8 14,4 73,1

1995Q3 | 46.393.016 -5,38 11,8 71 -49,4 2,8

1995Q4 | 43.085.354 -7,13 18,2 72 -57,5 -5,3 -2,9743 -0,6452
1996Q1 | 54.751.220 27,08 18,2 8,9 -25,1 28,8 -4,6710

1996Q2 | 66.341.541 21,17 16,6 75 -27,9 24,6

1996Q3 | 66.542.462 0,30 11,0 5,6 -41,2 9,4

1996Q4 | 85.527.548 28,53 17,6 8,2 -22,3 30,9

1997Q1 | 145.645.902 70,29 16,3 6,8 22,2 74,0

1997Q2 | 155.286.667 6,62 17,0 8,4 -43,8 9,6

1997Q3 | 208.506.061 34,27 17,3 83 -16,3 37,0

1997Q4 | 302.010.769 44,85 22,9 6,6 -9,6 41,9

1998Q1 | 330.917.817 9,57 18,2 9,4 -43,0 11,4

1998Q2 | 399.407.345 20,70 12,6 3,5 -20,4 28,1

1998Q3 | 340.881.394 -14,65 11,5 2,5 -53,6 -6,1 1,7724 19,3810
1998Q4 | 231.934.000 -31,96 16,6 -1,0 -72,5 -28,5 5,2280

1999Q1 | 336.330.109 45,01 12,4 -8,2 158 52,7 12,3805

1999Q2 | 516.197.639 53,48 12,1 -2,5 18,9 614

1999Q3 | 570.703.000 10,56 12,3 -5,7 -21,0 18,3

1999Q4 | 864.493.726 51,48 17,4 -2,5 11,6 54,1

2000Q1 |1.668.933.316 93,05 14,2 55 48,3 98,8

2000Q2 |1.657.103.125 -0,71 7,3 6,8 -39,8 11,9

2000Q3 |1.294.060.656|  -21,91 6,0 79 -60,8 7,9 -3,6527 -7,8687
2000Q4 |1.177.830.683 -8,98 9,5 8,4 -51,9 1,6 -4,2160

2001Q1 | 955.403.780 -18,88 8,9 -1,0 -51,8 -1,7 5,2090 19,2390
2001Q2 |1.094.832.094 14,59 20,5 -9,8 -21,1 14,1 14,0300

2001Q3 | 936.828.825 -14,43 10,4 -7,5 -42,3 -4,9 11,7560 26,3201
2001Q4 |1.064.007.597 13,58 15,6 -10,3 -16,7 18,0 14,5642
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Tablo 3.2: Devam (b)

Stitun no: 1 2 3 4 5 6 7 8
2002Q1 ]1.215.054.100 14,20 10,7 23 -23,8 235

2002Q2 (1.092.401.188 -10,09 4,1 8,9 -48,0 5,8

2002Q3 | 962.536.446 -11,89 4,7 8,0 -49,6 3,4

2002Q4 (1.134.753.222 17,89 9,1 11,7 -27,8 28,8

2003Q1 |1.057.064.379 -6,85 74 81 -47,3 58

2003Q2 |1.090.451.444 3,16 35 39 -29,2 19,7

2003Q3 |1.164.106.864 6,75 0,7 55 -24,4 26,0

2003Q4 (1.610.617.356 38,36 2,9 6,1 4,4 55,5

2004Q1 (1.902.401.733 18,12 2,0 11,8 -20,6 36,1

2004Q2 (1.785.713.286 -6,13 1,6 14,4 -47,0 12,3

2004Q3 |1.981.196.508 10,95 14 53 -20,7 29,6

2004Q4 |2.300.471.311 16,12 42 6,3 -19,3 32,0

2005Q1 |2.665.138.774 15,85 13 6,6 -17,1 34,5

2005Q2 (2.526.392.422 -5,21 15 55 -37,3 13,2

2005Q3 (3.018.449.954 19,48 0,7 7,7 -13,9 38,8

2005Q4 (3.542.539.730 17,36 3,9 9,5 -21,0 33,5

2006Q1 |4.428.647.783 25,01 1,7 6,7 -8,4 433

2006Q2 |3.968.035.344|  -10,40 3,0 83 -46,7 6,6

2006Q3 |3.657.781.766 -7,82 18 4.8 -39,5 10,3

20060Q4 |3.882.155.694 6,13 2,9 52 -27,0 23,2

2007Q1 4.149.857.065 6,90 2,2 6,8 -27,1 24,7

2007Q2 |4.574.437.688 10,23 2,2 4,1 -21,0 28,0

2007Q3 |5.053.487.609 10,47 -0,4 15 -15,7 30,8

2007Q4 |5.529.997.574 9,43 39 3,6 -23,1 25,5

2008Q1 |4.498.915.328|  -18,65 2,8 6,7 -53,1 -14 -2,4720 -0,1440
2008Q2 |4.068.815.619 -9,56 3,7 19 -40,1 6,8 2,3280
2008Q3 |3.830.914.046 -5,85 0,8 13,3

Segilen serilerin agiklamalari: TP.MK.F.BILESIK.1: (FIYAT) Ulusal 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore(Ocak 1986=1)
Kabarcik vakalar siitun (5) te sar1, kabarcik patlamasi vakalar ise siitun (6) da agik yesil ile boyanmustir.

Kaynak:

1988 6ncesi icin Hazine istatistikleri (1980-2003), Hazine Miistesarhgi, 1988 sonrasi i¢in TUIK, 2007 yih icin MB EVD verilerinden hareketle hazirlanmistir.

Amprik olarak ulasilan sonuglar:

(1) Kabarcik tecriibeleri (vuku donemi itibartyle): 1987Q1, 1987Q2, 1987Q3, 1989Q2, 1989Q3, 1989Q4, 1990Q1, 1993Q2, 1994Q3, 1995Q2, 1997Q1, 1999Q1, 1999Q2, 1999Q4, 2000Q1,
2003Q4 vakalaridir. (Vaka say1s1=16)

(2) Kabarcik patlamasi tecriibeleri (vuku dénemi itibartyle): 1987Q4, 1988Q1, 1988Q2, 1988Q3, 1988Q4, 1990Q4, 1991Q2, 1991Q3, 1992Q2, 1992Q4, 1994Q2, 1995Q4, 1998Q3, 1998Q4,
2000Q3, 2001Q1, 2001Q3, 2008Q1 vakalaridir. (Vaka say1si=18)

(3) 1989Q2-Q4, 1990Q1, 1993Q2, 1994Q3, 1997Q1, 1999Q1-Q2, 2003Q4 vakalarinda kabarcik vuku bulmus, fakat miiteakip 2 ¢eyrek donem igerisinde kabarcik patlamasi meydana gelmemistir.
(Kabarcik tecriibesine patlamani eslik etmedigi vaka say1s1:7+2+1=10)

(4) 1987Q4-1988Q4, 1992Q4, 1994Q2, 1998Q3-Q4 kabarcik patlamas: vakalarini miiteakip 2 ¢eyrek donemde kabarcigin tekrar olustugu miisahede edilmektedir.
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Sonra kabarcik patlamasi tecriibeleri ayhk ortalama reel fiyat
endeksinde asgari %10 diisme aranarak Eyl. 1987-Ara. 1987, Sub. 1988-Nis.
1988, Haz. 1988-Tem. 1988, Eki. 1988, Kas. 1989, Mar. 1990-Nis. 1990, Kas.
1990-Ara. 1990, Mar. 1991-May. 1991, Eyl. 1991-Eki. 1991, Sub. 1992-Mar.
1992, May. 1992, Eki. 1992-Kas. 1992, Sub. 1994-Mar. 1994, May. 1994, Oca.
1995, Eyl. 1995, Kas. 1995, Agu. 1996, Kas. 1997, Sub. 1998, Agu. 1998-Eki.
1998, Sub. 2000, Haz. 2000-Tem. 2000, Eyl. 2000, Ara. 2000, Sub. 2001-Mar.
2001, Tem. 2001, Eyl. 2001, Sub. 2002, Haz. 2002, Eyl. 2002, Oca. 2003, Mar.
2003, May. 2004, Haz. 2006, Oca. 2008, Eyl. 2008-Eki. 2008 vakalari seklinde
tammmlanmistir (k>%10). Buna gore vaka sayis1
37+3+2+1+1+1+2+1+1+1+1+2+1+1+1=56dur.

D. KABARCIKLAR iLE FINANSAL KRiZLER ARASINDA
ESANLILIK ITIBARIYLE MUNASEBET

Finansal kabarciklar ile finansal krizler arasinda amprik agidan anlamli
bir miinasebet olup olmadig1 6nemlidir. Tablo 3.4’e gore finansal kabarciklar ve
krizler arasindaki miinasebetle ilgili su sonuglara varilabilir:

(1) 1988, 1991, 1994, 2001 finansal kriz vakalarinin arafesi yilda
ekonomide kabarcik meydana gelmistir. Bir diger ifadeyle 1987, 1990, 1993,
2000 kabarcik vakalarimi miiteakip yilda finansal kriz vuku bulmustur.

Kabarciga finansal krizin eslik ettigi vaka sayis1 4’tiir.

(2) 1988, 1991, 2001 yillarinda ekonomide hem bir finansal kriz vakasi
hem de ayn1 zamanda kabarcik patlamasi tecriibe edilmistir.

Kabarcik patlamasina finansal krizin eslik ettigi vaka sayis1 3’tiir.

(3) 1993 yilinda hem doviz kuru istikrarsizligi hem de kabarcik tecriibesi
meydana gelmis, ayni yil bir kriz ya da kabarcik patlamasi vuku bulmamustir.
Fakat miiteakip yilda 1994 para krizi tecriibe edilmistir. Bununla beraber 1994
yilinda da bir kabarcik patlamasi teshis edilememistir.

(4) 2000 yilinda hem bankacilik sektorii istikrarsizligt hem de kabarcik
meydana geldigi goriilmektedir. Ayni yilda bir finansal kriz veya kabarcik
patlamas1 vuku bulmamistir. Fakat miiteakip yilda 2001 finansal krizi (ikiz para
ve bankacilik krizi) ve kabarcik patlamasi vuku bulmustur.



54 CENGIZ SAMUR

(5) Esanlilik itibariyle yalnizca kabarcigin vuku buldugu 1 yil kistas
alindiginda 1993, 2000 yillarinda kabarcik tecriibesine yalmzca “yeterince
siddetli fakat kriz mahiyetinde olmayan finansal istikrarsizlik”in eslik ettigi
teshis edilmektedir (vaka sayis1 2). Bununla beraber s6zkonusu her 2 vakada da
kabarcigin vuku yilim miiteakip yilda ekonomide finansal kriz tecriibe
edilmistir.

(6) 2004-5 yillarinda kabarcik olusmus, fakat bunlarla ilgili olarak gerek
ayn1 yillarda gerekse vuku yilim1 miiteakip 2 yilda ekonomide ne bir finansal
kriz, yeterince siddetli bankacilik sektorii veya doviz kuru istikrarsizligl ne de
kabarcik patlamasi meydana gelmemistir.

Kabarcik tecriibesine patlama, finansal kriz, “yeterince siddetli fakat krize
doniismemis finansal istikrarsizlik”tan hicbirisinin eslik etmedigi vaka sayisi
1+1=2"dir.
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Tablo 3.4: Vuku Bulma Zamanlar1 Bakimindan Finansal Krizler(*) ve Kabarciklar

Bankacilik sektoriinde “yeterince siddetli” istikrarsizhk "Yeterince siddetli" doviz kuru istikrarsizhklar Kabarcik vakalar Kabarcik patlamasi vakalan
vakalar
Krize doniismemis olan Bankacilik krizi vakalar1 (Krize | Kriz mahiyetinde olmayan kur | Para krizi vakalari (krize doniigmiis (k=0,25 iken Bt > 0) (Reel fiyatlarda y1llik %20 den daha fazlal
istikrarsizlik vakalar1 doniismiis olan istikrarsizlik istikrarsizlig1 vakalar istikrarsizlik tecriibeleri) (Burada k pozitif ve ¢ikariliyor) diisme vakalar)
vakalar1) (k=0,20 iken Bt < 0)
(Burada k pozitif ve ekleniyor)

157580 S 1>
1981 1981
1982
1983
1984 1984 1984
1985
1986 1986
1987 298,8 352,8
1988 -120,9 -73,6
1989 -18,8 26,5
1990 254,2 308,4
1991 -105,7 -59,6
1992 -89,1 -38,6
1993 1993 60,2 1136
1994 -39,1 09
1995 -15,9 357
1996 1996 -48,4 4,0
1997 67,5 120,0
1998 -39,7 85
1999 -10,4 29,9
2000 78,7 130,9
2001 [ 2008 :116,0 785
2002 -54,2 -1,4
2003 -37,4 133
2004 18,9 72,9
2005 /5] 59,9
2006 -5,4 45,7
2007 -16,7 32,9
2008

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.
*)

Tiirkiye ekonomisinde yillar itibariyle tecriibe edilen finansal istikrarsizlik ve kriz vakalarina dair veriler Samur (2008)'den alinmustir [s. 406 (Tablo 5.7), s. 415 (Tablo 5.8), s. 423 (Tablo SB10) ve s. 424 (Tablo 5.11)].
Vuku yillar itibariyle "kabarcik vakalari" 1987, 1990, 1993, 1997, 2000, 2004-5 ve "kabarcik patlamasi vakalari” ise 1988, 1991-2, 2001-2 seklinde siralanabilir.

1993, 1997 ve 2004-5 yillarinda kabarcik vakalar1 miisahede edllmekledlr fakat bunlar1 miiteakip yillarda kabarcik vakalarini miiteakip 2 yillik d de kabarcik patl vuku bul ir. 1991-2 kabarcik patlamasi vakasim miiteakip yilda kabarcigm tekrar
01u$tugu miisahede edilmektedir.
Vuku bulma dénemi itibariyle Tiirkiye ekonomisinde kabarciklar ve finansal istil i miinasebete dair ulasilan bazi sonuglar:

1988, 1991, 1994, 2001 finansal kriz vakalarinin arafesi yilda ekonomide kabarcik meydana gelmls oldugu gériilmektedir.
Bir dlger |fddeyle 1987, 1990, 1993, 2000 kabarcik vakalarini miiteakip yilda finansal kriz vuku bulmustur. (Kabarcik tecriibesine bir finansal krizin eslik ettigi vaka sayisi=4)

(2)  2004-5 yillarinda kabarcik olusmus, fakat bunlarla ilgili olarak gerek ayni yillarda gerekse vuku yilmi miiteakip 2 yilda ekonomide ne bir finansal kriz, yeterince siddetli bankacilik sektorii veya doviz kuru istikrarsizligi ne de kabarcik patlamasi meydana
gelmemistir. (Kabarcik tecriibesine ne patlama ne de finansal kriz ya da siddetli istikrarsizlik eslik etmedigi vaka sayisi: 1+1=2)

3 1988, 1991, 2001 yillarinda ekonomide hem bir finansal kriz vakasi hem de ayn1 zamanda kabarcik patlamasi meydana geldigi miisahede edilmektedir. (Kabarcik patlamasina finansal krizin eslik ettigi vaka sayisi: 3)

4) 1993 yilinda hem kabarcik, hem de aym zamanda doviz kuru istikrarsizhig tecriibe edilmis; kriz ya da kabarcik patlamast yasanmamistir, Fakat miiteakip yilda 1994 para krizi meydana gelmisir.

(5) 2000 yilinda hem bankacilik sektorit 1stikrarsizligi hem de kabarcik meydana gelmis; kriz veya kabarcik patlamasi miisahede edilmemistir. Fakat miiteakip yilda hem kabarcik patlamasi hem de ikiz para-bankacilik krizi vuku bulmustur.

(6)  Kabarcik tecriibesine yalnizca “yeterince siddetli fakat krize déniismemis finansal istikrarsizlik™in eslik ettigi vaka sayisi eslik donemi 1 yil (vuku yil) alindiginda 2, fakat 2 y1l (vuku y1li ve miiteakip yil) alindiginda 0’dur.
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IV. SONUC

Finansal kabarcik vakalarmi teshis etmek bakimindan farkli amprik
tanimlar gelistirilebilir. Nitekim literatiirde birbirinden farklit amprik tanimlar
yer almaktadir.

Finansal kabarciklarin amprik olarak tanimlanmasi bakimindan mikro ve
makro ekonomik yaklasim vardir. Kabarcik amprik olarak tanimlanirken aktifin
cari (nominal) fiyatindaki degisme ile igsel (temel) degerindeki degisme
mukayese edilir. Fakat gercekte aktifin reel fiyatindaki artis (cari fiyatindaki
reel degisme) orami ile igsel (temel) degerindeki degigsme orani mukayese
edilmelidir. Bu, aym1 dénemde {ilke ekonomisinin tecriibe ettigi enflasyon
oraninin da hesaba katilmasimi gerektirir. Bir aktifin cari fiyatindaki reel
degisme orami sozkonusu aktifin nominal fiyatindaki degisme oranindan {ilke
ekonomisinde ayn1 donemde kaydedilen enflasyon orani gikarilarak bulunabilir.

Makro yaklagimda kabarcik tanimlanirken aktif piyasasi ortalama fiyat
endeksindeki degisme ile reel ekonomik biiylime oran1 mukayese edilmektedir.
Fakat gergekte aktif piyasasi reel fiyat endeksindeki degisme orani ile reel
ekonomik bilylime oram1 mukayese edilmelidir. Aktif piyasasi reel fiyat
endeksindeki degisme oranin1 aktif piyasasi nominal fiyat endeksindeki
degismeden enflasyon oraninin ¢ikarilmasi seklinde bulabilmek miimkiindiir.
Makro yaklagimda kabarcigin amprik taniminda enflasyon ve reel ekonomik
bliyiime unsurlar1 da hesaba katilmaktadir. Kabarcigin bir finansal krize
gotiirmesi tehlikesini ima etmek itibariyle makro yaklasim mikro yaklasima
gore daha 6nemlidir.

Aktif piyasasi fiyat kabarcigini amprik olarak tanimlarken bir iilke aktif
piyasasi fiyat endeksindeki reel degisme oranin1 EM veya OECD iilkeleri aktif
piyasalari reel fiyat endeks ortalamasindaki degisme ile mukayese etmek yoluna
da gidilebilir.

Calisgmada IMF yaklagimi temel alinarak makro yaklagim gercevesinde
yeni amprik tanimlar insa edilmistir. Ulkemizde 1980 sonrasinda hisse senedi
piyasasinda tecriibe edilen kabarcik vakalar1 teshis edilirken IMF yaklagimi esas
almarak insa edilen ve makro gerceveye oturan amprik tanimlar kullanilmstir.
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Calismamizda Tirkiye ekonomisinde 1980 sonrast hisse senedi
piyasasinda vuku bulan kabarcik tecriibeleriyle ilgili olarak bazi sonuglar burada

siralanacaktir.

(A) Kabarcik olusma ve patlama vakalar1 yillik temelde ele alindiginda
su sonuclara ulasilabilir:

M)

2

@)

(4)

®)

Vuku bulduklar1 yil itibariyle kabarcik vakalart 1987, 1990,
1993, 1997, 2000, 2004-5 ve kabarcik patlamasi vakalari ise
1988, 1991-2, 2001-2 seklinde tanimlanmistir. (Kabarcik vaka
sayisi : 6+1=7, kabarcik patlamasi vaka sayisi: 3+2=5)

1993, 1997 ve 2004-5 yillarinda kabarcik vakalari miisahede
edilmektedir, fakat s6zkonusu kabarcik vakalarini miiteakip 2
yillik donemde kabarcik patlamasi vuku bulmamustir. (Vaka
sayist: 3+1=4)

1991-2 kabarcik patlamasi vakasini miiteakip yilda kabarcigin
tekrar olustugu miisahede edilmektedir.

Kabarcik patlamasi vakalarinin reel ekonomik biiylime iizerinde
vuku yil1 ve miiteakip yil olmak tizere 2 yillik donem ig¢in yol
actigi kiimiilatif diigme (kabarcik patlamasinin kiimiilatif, reel
cikti maliyeti) 1988 vakasinda %6,6 ve 2001-2 vakasinda ise
%7,6 dir. Kabarcik patlamasi tecriibelerinin kiimiilatif reel ¢ikti
kayb1 hesaplanirken 1988 vakasinda 1988 ve 1989; 2001-2
vakasinda ise 2001, 2002 ve 2003 yillart dikkate alinmistir.
2001-2 vakasinda reel ekonomik biiyiime oran1 2001 i¢in -%7,6
iken 2002 i¢in %7,9 ve 2003 igin %5,8 olarak gergeklesmistir.
Bu, kabarcik patlama vakasinin reel ¢ikti kaybinin esasen 2001
yilinda gergeklestigini, 2002 yilinda kabarcigin varligim
siirdiirmesine ragmen ekonominin toparlanmis oldugunu ifade
etmektedir.

Ekonominin potansiyel ¢ikt1 biiylime orani olarak 1983-2007
doénemine ait uzun vadeli ortalama reel ekonomik biiyiime orani
temel alindiginda 1991 vakasinda kabarcik patlamasinin reel
ekonomik bilylime orani iizerinde bir diisiise gotiirmedigi tesbit
edilmektedir.
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(B) Kabarcik olusma ve patlama vakalart vukd bulduklar ceyrekler
itibartyle ele alindiginda su sonuglara ulasilabilir:

(1) Vuku bulduklari c¢eyrekler (donemler) itibartyle kabarcik

()

@)

vakalar1 1987Q1, 1987Q2, 1987Q3, 1989Q2, 1989Q3, 1989Q4,
1990Q1, 1993Q2, 1994Q3, 1995Q2, 1997Q1, 1999Q1, 1999Q2,
1999Q4, 2000Q1, 2003Q4 ve kabarcik patlamasi vakalari ise
1987Q4, 1988Q1, 1988Q2, 1988Q3, 19880Q4, 1990Q4, 1991Q2,
1991Q3, 1992Q2, 199204, 1994Q2, 1995Q4, 1998Q3, 1998Q4,
2000Q3, 2001Q1, 2001Q3, 2008Q1 seklinde tanmimlanabilir.
(Vaka sayisi: 7+2+1=10)

1989Q2-Q4, 1990Q1, 1993Q2, 1994Q3, 1997Q1, 1999Q1-Q2,
2003Q4 vakalarinda kabarcik vuku bulmus, fakat miiteakip 2
ceyrek donem igerisinde kabarcik patlamasi meydana
gelmemistir. (Kabarcik tecriibesine patlamanin eslik etmedigi
vaka sayisi: )

1987Q4-1988Q4, 1992Q4, 1994Q2, 1998Q3-Q4 kabarcik
patlamasi1 vakalarin1 miiteakip 2 ¢eyrek donemde kabarcigin
tekrar olustugu miisahede edilmektedir.

(C) Kabarcik olusma ve patlama vakalar1 vuka bulduklari aylar itibariyle
ele alindiginda su sonuglara ulagilmigtir:

()

)

Vuku bulduklar aylar itibariyle kabarcik vakalar1 Haz. 1987-
Agu. 1987, Eyl. 1989-Eki. 1989, Oca. 1990, Sub. 1991, Sub.
1993, Haz. 1993, Nis. 1995, Oca. 1997, Kas. 1999-Oca. 2000,
Kas. 2002 vakalari seklinde tanimlanmigtir. (Vaka sayisi:
10+2+1+2=15)

Vuku bulduklar1 aylar itibariyle kabarcik patlamasi vakalari
konusunda 2 alt sonuca ulagilmigtir. Soyle ki:

(a) k>0,20 esas alindiginda aylik temelde kabarcik patlamasi
vakalar1 Eki. 1987-Kas. 1987, Nis. 1988, Kas. 1990, Sub.
1994-Mar. 1994, May. 1994, Agu. 1998-Eyl. 1998, Ara.
2000, Eki. 2008 vakalar1 suretinde tanimlanmistir. (Vaka
sayist: 8+1+1+1=11)
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(b) k>0,10 esas alindiginda aylik temelde kabarcik patlamasi
vakalar1 Eyl. 1987-Ara. 1987, Sub. 1988-Nis. 1988, Haz.
1988-Tem. 1988, Eki. 1988, Kas. 1989, Mar. 1990-Nis.
1990, Kas. 1990-Ara. 1990, Mar. 1991-May. 1991, Eyl.
1991-Eki. 1991, Sub. 1992-Mar. 1992, May. 1992, EKi.
1992-Kas. 1992, Sub. 1994-Mar. 1994, May. 1994, Oca.
1995, Eyl. 1995, Kas. 1995, Agu. 1996, Kas. 1997, Sub.
1998, Agu. 1998-Eki. 1998, Sub. 2000, Haz. 2000-Tem.
2000, Eyl. 2000, Ara. 2000, Sub. 2001-Mar. 2001, Tem.
2001, Eyl. 2001, Sub. 2002, Haz. 2002, Eyl. 2002, Oca.
2003, Mar. 2003, May. 2004, Haz. 2006, Oca. 2008, Eyl.
2008-Eki. 2008 seklinde tanimlanmustir. (Vaka sayist:
37+19=56)

(D) Vuku bulma donemi itibariyle Tiirkiye ekonomisinde kabarciklar ve
finansal istikrarsizliklar arasindaki miinasebete dair su sonuclara
ulagilmustir:

1)

)

©)

(4)

1988, 1991, 1994, 2001 finansal kriz vakalarinin arafesi yilda
ekonomide kabarcik meydana gelmis oldugu goriilmektedir. Bir
diger ifadeyle 1987, 1990, 1993, 2000 kabarcik vakalarini
miiteakip yilda finansal kriz vuku bulmustur. (Kabarcik
tecriibesine finansal krizin eslik ettigi vaka sayisi: 4)

2004-5 yillarinda kabarcik olusmus, fakat bunlarla ilgili olarak
gerek ayni yillarda gerekse vuku yilimi miiteakip 2 yilda
ekonomide ne bir finansal kriz, yeterince siddetli bankacilik
sektorli veya doviz kuru istikrarsizligi ne de kabarcik patlamasi
meydana gelmemistir. (Kabarcik tecriibesine patlama, finansal
kriz, krize donlismemis yeterince siddetli  finansal
istikrarsizliktan higbirisinin eslik etmedigi vaka sayisi: 1+1=2)

1988, 1991, 2001 yillarinda ekonomide hem bir finansal kriz
vakast hem de aymi zamanda kabarcik patlamasi meydana
geldigi miisahede edilmektedir. (Kabarcik patlamasina finansal
krizin eslik ettigi vaka sayisi: 3)

1993 yilinda hem kabarcik hem de doviz kuru istikrarsizlig
meydana gelmistir. Fakat miiteakip yilda 1994 para krizi vuku
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bulmustur. Bununla beraber kabarcik patlamasi 1994 yilinda da
meydana gelmemistir.

(5) 2000 yilinda hem bankacilik sektorii istikrarsizligt hem de
kabarcik meydana geldigi goriilmektedir. Bununla beraber
miiteakip yilda hem 2001 finansal krizi (ikiz para ve bankacilik
krizi) vakasi hem de kabarcik patlamasi meydana gelmistir.

(6) Esanlilik donemi yalnizca kabarcigin vuku yili yani 1 yil
seklinde tamimlandiginda kabarcik tecriibesine 1993, 2001
yillarinda yalmizca “yeterince siddetli finansal istikrarsizlik”
tecriibesi eslik etmistir (vaka sayisi: 2). Fakat esanlilik donemi
kabarcigin basladigr yil ve miiteakip yil olarak 2 yil seklinde
tamimlandiginda 1993, 2000 kabarcik vakalarina yalnizca
“yeterince siddetli, krize donlismemis finansal istikrarsizlik”
degil, finansal kriz tecriibeleri de eslik etmistir.

(7) 2004 ve 2005 yillarinda kabarcik tecriibesi meydana gelmis
fakat buna finansal kriz, yeterince siddetli finansal istikrarsizlik,
kabarcik patlamasi vakalarindan higbirisi eslik etmemistir.
Kabarciga finansal kriz, yeterince siddetli fakat krize
doniismemis finansal istikrarsizlik ya da kabarcik patlamasindan
higbirisinin eslik etmedigi vaka sayis1 1+1=2"dir.
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EK'I

AYLIK VERILERE GORE FiNANSAL KRiZ TECRUBELERI

Tablo E1.3.1: Aylik Verilere Gore Finansal Kabarcik Tecriibeleri

IMKB Endeks Seviyesi
(is Giinii, Bin YTL, Bin Adet
(Aylik, sabit, ortalama)
TP.MK.F.BILESIK.1

Kabarcik patlama vakalari (Reel fiyatlarda yillik %20 den ve %10 dan
daha fazla diisme vakalar1) (Burada k pozitif ve ekleniyor)

TUFE de aylik

Reel GSYIH'da ayhik
degisme (%) (1987 sabit

Kabarcik vakalari (k=0,25 iken Bt >
0) (Burada k pozitif ve ¢ikariliyor)

Reel fiyatlarda yillik %20 den

Reel fiyatlarda yillik %10 dan
daha fazla diisme vakalar

seviye degisme, (%) ortalama degisme (%) fiyatlartyla, Harcama (aylik verileri mevcut olmadigindan da}éi:fgzéaé?;lsangtv ikg.)larl (k=0,10 iken Bt < 0 sart1
yéntemine gore) g dikkate almamadi.) ’ arandiginda)
Siitun no: 1 2 3 5 6 7 8
Oca.86 100.000 3,2
Sub.86 119.500 19,50 17 -7,2 378 27,8
Mar.86 118.000 -1,26 13 -27,6 17,4 74
Nis.86 112.250 -4,87 0,4 -30,3 14,7 47
May.86 113.800 1,38 19 -25,5 19,5 9,5
Haz.86 115.750 1,71 2,4 -25,7 19,3 9,3
Tem.86 121.500 4,97 19 -21,9 23,1 13,1
Agu.86 135.200 11,28 0,9 -14,6 30,4 20,4
Eyl.86 152.250 12,61 2,3 -14,7 30,3 20,3
Eki.86 151.400 -0,56 73 -32,9 12,1 2,1
Kas.86 159.500 5,35 23 -21,9 23,1 13,1
Ara.86 171.250 7,37 1,6 -19,3 25,7 15,7
Oca.87 193.200 12,82 2,9 -15.1 29,9 19,9
Sub.87 254.000 31,47 2,7 38 48,8 38,8
Mar.87 245.000 -3,54 37 -32,3 12,7 2,7
Nis.87 248.000 1,22 2,1 -25,9 19,1 9,1
May.87 313.400 26,37 4,9 -3,6 41,4 314
Haz.87 426.000 35,93 -0,1 11,0 56,0 46,0
Tem.87 848.500 99,18 19 72,3 1173 107,3
Agu.87 1.250.667 47,40 17 20,7 65,7 55,7
Eyl.87 1.067.000 -14,69 2,9 -42,6 2,4 -7,6
Eki.87 877.125 -17,80 4,8 -47,6 -2,6 -12,6
Kas.87 723.190 -17,55 6,2 -48,8 -3,8 -13.8
Ara.87 699.087 -3,33 11,2 -39,5 55 -4,5
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Tablo 3.3: Devam (a)

Stitun no: 1 2 3 ] 5] [§

Oca.88 779.250 1147 6,0 -195 255

Sub.88 726.714 -6,74 3,7 -355 95

Mar.88 671.783 -7,56 55 -38,1 6,9

Nis.88 542.810 -19,20 6,2 -50,4 54

May.88 572.947 5,55 35 -22,9 22,1

Haz.88 512.773 -10,50 0,9 -36,4 8,6

Tem.88 458.500 -10,58 1,6 -37,2 7.8

Agu.88 448318 -2,22 2,4 -29,6 154

Eyl.88 455.227 154 59 -29,4 15,6

Eki.88 408.857 -10,19 5,6 -40,8 42

Kas.88 4710.455 0,39 53 -29,9 15,1

Ara.88 379.864 -7,45 25 -34,9 10,1

Oca.89 381.227 0,36 6,6 -31.2 138

Sub.89 401.750 5,38 48 -244 20,6

Mar.89 474.652 18,15 3,0 99 351

Nis.89 495.350 4,36 6,2 -26,9 18,1

May.89 614.524 24,06 3,0 -4,0 41,0 1,0

Haz.89 748.136 2174 2,1 54 39,6 9,6

Tem.89 772.053 3,20 3,0 -24.8 20,2 10,2

Agu.89 770.000 -0,27 35 -28,8 16,2 6,2
yI.89 1.135.524 47,47 5,6 16,8 61,8 51,8

Eki.89 1.661.727 46,34 6,2 152 60,2 50,2

Kas.89 1.533.909 -7,69 43 -37,0 8,0 -2,0

Ara.89 1.820.190 18,66 2,3 8.7 36,3 26,3

Oca.90 3.113.682 71,06 38 422 87,2 77,2

Sub.90 3.810.100 22,37 44 -7,1 37,9 27,9

Mar.90 3.491.591 -8,36 52 -385 6,5 E3i0

Nis.90 3.318.125 -497 6,6 -36,6 8,4 -1,6

May.90 3.876.783 16,84 31 -11.3 33,7 23,7

Haz.90 3.811.333 -1,69 14 -28,1 16,9 6,9

Tem.90 4.558.412 19,60 -0,9 -45 40,5 30,5

Agu.90 4.897.591 7,44 25 -20,1 249 149

Ey[.90 4.938.500 0,84 8,7 -32,9 12,1 2,1

Eki.90 5.079.500 2,86 6,8 -29,0 16,0 6,0

Kas.90 4.223.727 -16,85 50 -46,9 -1.9 -119

Ara.90 3.497.150 -17,20 1,7 -43,9 1, -89

Oca.91 3.595.000 2,80 49 27,1 179 9

Sub.91 5.021.750 39,69 54 oS 54,3 3

Mar.91 4.675.000 -6,90 44 -36,3 8,7 -1.3

Nis.91 4.205.533 -10,04 6,6 -41,6 34 -6,6

May.91 3.716.565 -11,63 33 -40,0 5,0 -5,0

Haz.91 3.615.941 2,71 3,0 -30,7 143 43

Tem.91 3.386.261 -6,35 13 -32,7 12,3 2,3

Agu9] 3.389.571 0,10 4,0 -28,9 16,1 6,1

Ey[.9T 2.945.048 -1311 6,1 -44.2 0,8

Eki.91 2.702.429 -8,24 6,6 -39,8 52

Kas.91 3.305.571 22,32 52 -7.9 37,1

Ara.91 4.209.636 27,35 44 -2,0 43,0
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Stitun no: 1 3 5]

Oca.92 4.758.909 13,05 9,4 21,3 237 137
Sub.92 4.165.750 -12,46 5,0 -425 2,5 -7.5
Mar.92 3.841.364 -7,79 49 -37,7 73 2,7
Nis.92 3.904.737 1,65 38 27,1 179 79
May.92 3.528.900 -9,63 0,9 -355 95 -05
Haz.92 3.652.316 3,50 05 -22,0 23,0 13,0
Tem.92 4254217 16,48 13 9.8 35,2 25,2
Agu.92 4.073.667 -424 38 -33,1 119 19
Eyl[.92 4.218.818 3,56 7.4 -28,9 16,1 6,1
Eki.92 3.823.579 -9,37 7,6 -41.9 31 -6,9
Kas.92 3.580.429 -6,36 49 -36,2 8,8 -1.2
Ara.92 3.933.217 9,85 2,7 -17.9 27,1 171
Oca.93 4.123.050 4,83 53 -255 19,5 95
Sub.93 5.321.650 29,07 40 0,1 45,1 35,1
Mar.93 5.772.474 8,47 4.8 -21,.3 23,7 13,7
Nis.93 6.926.143 19,99 44 94 35,6 25,6
May.93 7.942.895 14,68 47 -15,0 30,0 20,0
Haz.93 10.133.889 27,58 18 038 458 358
Tem.93 10.426.591 2,89 49 -27,0 18,0 8,0
Agu.93 10.535.238 1,04 2,7 -26,6 184 84
Ey1.93 13.751.773 30,53 5,6 -0,1 449 349
Eki.93 15.094.842 9,77 6,9 -22,1 22,9 129
Kas.93 15.759.864 441 6,4 -27,0 18,0 8,0
Ara.93 18.842.391 19,56 3,6 91 35,9 25,9
Oca.94 24.153.905 28,19 44 -12 4338 33,8
Sub.94 17.057.300 -29,38 6,0 -60,4 -154 -254
Mar.94 14.493.619 -15,03 58 -45,9 -09 -10,9
Nis.94 18.816.619 29,83 234 -18,6 26,4 164
May.94 15.731.056 -16,40 82 -49,6 -4,6 -14,6
Haz.94 18.228.682 15,88 2,0 111 33,9 239
Tem.94 21.265.714 16,66 31 -115 335 235
Agu.94 24.523.773 15,32 2,8 -12,5 32,5 225
Eyl.9: 24.965.773 1,80 6,2 -29.4 15,6 5,6
Eki.94 25.869.143 3,62 7.3 -28,6 164 6,4
Kas.94 26.565.955 2,69 6,4 -28,7 16,3 6,3
Ara.94 28.159.000 6,00 7,0 -26,0 19,0 9,0
Oca.95 25.849.136 -8,20 7,1 -40,3 47 53
Sub.95 27.654.150 6,98 49 -22,9 22,1 121
Mar.95 34.317.364 24,09 45 54 39,6 29,6
Nis.95 47.477.750 38,35 58 75 52,5 425
May.95 47.702.000 0,47 3,3 -27,8 17,2 72
Haz.95 51.473.455 7,91 2,6 -19,7 25,3 15,3
Tem.95 48.540.750 -5,70 31 -33,8 11,2 12
Agu.95 46.878.273 -3,42 4,3 -32,8 12,2 2,2
EyI.95 43.839.190 -6,48 7,7 -39,2 58 42
Eki.95 46.260.864 5,52 6,3 -25,8 19,2 9,2
Kas.95 42.421.409 -8,30 47 -38,0 7,0 -3,0
Ara.95 40.454.190 -4.64 38 -334 116 1,6
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Tablo 3.3: Devam (c)

Stitun no: 1 2 3 ] 5] 6

Oca.96 44.921.409 11,04 8,3 22,3

Sub.96 54.077.063 20,38 45 9,1

Mar.96 65.562.762 21,24 5,6 94

Nis.96 68.030.895 3,76 6,7 -27,9

May.96 64.333.545 543 45 -35,0

Haz.96 66.945.450 4,06 25 -23,5

Tem.96 68.240.217 1,93 2,1 -25,2

Agu.96 64.418.571 -5,60 48 -354

Eyl.96 66.806.905 371 6,1 274

Eki.96 79.113.762 18,42 6,5 -13,1

Kas.96 84.696.190 7,06 52 -23,1

Ara.96 93.134.950 9,96 3.4 -18.4

Oca.97 127.704.545 37,12 5,9 6,2

Sub.97 158.316.667 23,97 5,7 -6,7

Mar.97 153.580.952 -2,99 54 -33,4

Nis.97 151.466.667 -1.38 6,6 -33,0 2

May.97 147.576.190 -2,57 4,7 -32,3 2

Haz.97 166.271.429 12,67 29 -15,2 19,8

Tem.97 194.269.565 16,84 6,3 -14.4 20,6

Agu.97 198.790.476 2,33 6,2 -28,9 6,
yI[.97 232.663.636 17,04 7,3 -15,3 19,7

Eki.97 307.636.364 32,22 83 11 339

Kas.97 291.610.000 521 6,6 -36,8 -1.8

Ara.97 305.673.913 4,82 51 -25,3 9,

Oca.98 348.932.333 14,15 7,2 -18,1 16,9

Sub.98 309.303.650 -11,36 44 -40,8 5.8

Mar.98 335.827.909 8,58 43 -20,7 14,3

Nis.98 389.047.375 15,85 47 -13,8 2172

May.98 409.474.700 525 35 -23,3

Haz.98 397.789.727 -2,85 2,4 -30,3

Tem.98 437.087.000 9,88 34 -18,5

Agu.98 341.321.714 -21,91 4,0 -50,9

Ey[.98 239.882.500 -29,72 6,7 61,4

Eki.98 207.135.700 -13,65 6,1 447

Kas.98 238.703.190 15,24 4,3 -14.1

Ara.98 247.317.174 3,61 33 -24.7

Oca.99 261.723.933 5,83 48 -24,0

Sub.99 321.081.750 22,68 32 55

Mar.99 407.533.100 26,93 41 2,1

Nis.99 484.978.789 19,00 49 -10,9

May.99 545.184.000 1241 2,9 -15,5

Haz.99 516.808.136 -5,20 33 -33,5

Tem.99 550.532.500 6,53 38 -22,3

Agu.99 558.819.429 151 4,2 21,7

Ey[.99 598.435.773 7,09 6,0 -23,9

Eki.99 599.452.850 0,17 6,3 -31,2

Kas.99 791.362.409 32,01 42 2,8

Ara.99 1.209.979.050 [52,90 59 22,0
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Tablo 3.3: Devam (d)

CENGIZ SAMUR

Stitun no: 1 2 57

Oca.00 1.760.555.500 |45,50 4.9

Sub.00 1.551.504.762 |-11,87 3,7 !
Mar.00 1.714.311.111 [10,49 2,9 T
Nis.00 1.719.965.000 [0,33 2,3 8,0
May.00 1.717.527.273 |-0,14 2,2 7,6
Haz.00 1.539.531.818 |-10,36 0,7 -1,0
Tem.00 1.379.647.619 |-10,39 2,2 -2,6
Agu.00 1.326.694.000 |-3,84 2,2 )
Eyl.00 1.174.286.381 [-11,49 31 -4,6
Eki.00 1.295.152.955 [10,29 3.1

Kas.00 1.247.700.682 |-3,66 3.7

Ara.00 920.441.313 _1-26,23 2,5

Oca.0T 1.065.925.545 [15,81 2,5

Sub.01 929.121.500  [-12,83 18

Mar.01 843.295.941 19,24 6,1

Nis.01 931.239.050 (10,43 10,3

May.0T 1.200.946.826 [28,96 51

Haz.01 1.134.414.095 |-5,54 31

Tem.01 985.087.000 [-13,16 2.4

Agu.01 972.865.636  [-1.24 2,9

Eyl.01 839.224.105 [-13,74 59

Eki.0T 864.896.545 (3,06 6,1

Kas.01 1.099.125.409 [27,08 42

Ara.01 1.264.443.778 |15,04 3.2

Oca.02 1.335.736.714 |5,64 53

Sub.02 1.171.374.944 1-12,30 18

Mar.02 1.131.810.762 |-3,38 12

Nis.02 1.189.618.429 [5,11 2,1

May.02 1.179.041.435 |-5,93 0,6

Haz.02 959.686.800 [-14,24 0,6

Tem.02 966.240.304  [0,68 14

Agu.02 998.721.905 (3,36 2,2

Eyl.02 922.294.381 [-7,65 3,5

Eki.02 955.432.045 3,59 3,3

Kas.02 1.279.630.000 [33,93 2,9

Ara.02 1.179.885.900 |-7,79 16

Oca.03 1.052.556.591 [-10,79 2,6

Sub.03 1.130.019.467 7,36 15

Mar.03 1.009.676.048 |-10,65 2,0

Nis.03 1.091.544.048 18,11 10

May.03 1.087.313.857 |-0,39 1,0

Haz.03 1.092.496.429 0,48 0,1

Tem.03 1.059.700.652 |-3,00 -0,2

Agu.03 1.161.392.571 9,60 0,2

Eyl.03 1.275.849.727 19,86 13

Eki.03 1.504.470.409 17,92 0,9

Kas.03 1.576.924.000 4,82 13

Ara.03 1.732.658.217 9,88 04
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Tablo 3.3: Devam (e)

Stitun no: 1 5

Oca.04 1.872.012.000 (8,04 0,7 -17,6 274 174
Sub.04 1.841.873.529 |-1,61 0,5 27,1 17.9 7.9
Mar.04 1.973.565.826 7,15 1.0 -18,8 26,2 16,2
Nis.04 1.925.403.429 |-2,44 0,5 -27,9 17,1 71
May.04 1.700.782.143 |-11,67 0,4 -37.1 7.9 2,1
Haz.04 1.730.954.286 1,77 -0.1 -23,1 219 119
Tem.04 1.867.680.545 7,90 0,5 -17,6 27,4 174
Agu.04 1.933.913.286 [3,55 0,8 -22,2 22,8 12,8
Eyl.04 2.139.846.455 10,65 0,9 -15,3 29,7 19,7
Eki.04 2.232.770.350 [4,34 2,2 -22,9 22,1 12,1
Kas.04 2.293.120.200 [2,70 13 -23,6 214 114
Ara.04 2.371.949.476 |3,44 0,3 -21.9 23,1 131
Oca.05 2.622.679.474 110,57 0,6 -15,0 30,0 20,0
Sub.05 2.762.734.350 |5,34 0,0 -19,7 25,3 15,3
Mar.05 2.615.348.130 |-5,33 0,3 -30,6 14,4 4.4
Nis.05 2.475.708.143 |-5,34 0,7 311 139 3,9
May.05 2.472.592.143 1-0,13 09 -26,0 19,0 9,0
Haz.05 2.626.127.682 6,21 0,1 -18,9 26,1 16,1
Tem.05 2.840.933.857 [8,18 -0,6 -16,2 28,8 18,8
Agu.05 2.930.371.682 [3,15 0,9 -22,7 22,3 12,3
yI.05 3.275.975.409 |11,79 10 -14,2 30,8 20,8
Eki.05 3.248.033.333 |-0,85 18 -27,6 174 74
Kas.05 3.514.715.450 |8,21 14 -18.2 26,8 16,8
Ara.05 3.848.954.273 [9,51 04 -15,9 29,1 19,1
Oca.06 4.344.110.765 (12,86 0,8 -12,9 32,1 22,1
Sub.06 4.536.630.900 [4,43 0,2 -20,8 24,2 14,2
Mar.06 4.397.233.304 [-3,07 0,3 -28,3 16,7 6,7
Nis.06 4.366.120.850 [-0,71 13 -27,0 18,0 8,0
May.06 4.097.378.864 [-6,16 19 -33,0 12,0 2,0
Haz.06 3.476.795.909 [-15,15 0,3 -40,5 45 -55
Tem.06 3.529.789.143 |1,52 0,8 -24.3 20,7 10,7
Agu.06 3.694.101.500 |4,66 -04 -19,9 251 151
Ey[.06 3.747.725.143 1,45 13 -24.8 20,2 10,2
Eki.06 3.848.746.000 [2,70 13 -23,6 214 114
Kas.06 3.892.936.045 [1,15 13 -25,1 19,9 9,9
Ara.06 3.901.089.810 [0,21 0,2 -25,0 20,0 10,0
Oca.07 3.974.055.100 |1,87 1.0 24,1 20,9 10,9
Sub.07 4.286.976.900 [7,87 04 -17,6 27,4 174
Mar.07 4.185.022.636 [-2,38 0,9 -28,3 16,7 6,
Nis.07 4.601.762.100 [9,96 12 -16,2 288 18,8
May.07 4.557.752.087 [-0,96 0,5 -26,5 18,5 8,
Haz.07 4.566.689.143 (0,20 -0,2 -24.6 20,4 104
Tem.07 5.164.353.636 (13,09 -0,7 -11.2 338 238
Agu.07 4.868.868.636 [-5,72 0,0 -30,7 14,3 4,
Ey[.07 5.134.615.850 |5,46 1.0 -20,6 244 144
Eki.07 5.626.173.714 |9,57 18 -17.2 27,8 17,8
Kas.07 5.434.071.619 |-3/41 19 -30,4 14,6 4,
Ara.07 5.529.721.053 [1,76 0,2 -235 215 115
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Tablo 3.3: Devam (f)

CENGIZ SAMUR

Oca.08 4.866.210.273 |-12,00 0,8 -37,8 7,2 -2,8
Sub.08 4.468.025.619 |-8,18 13 -34,5 10,5 0,5

Mar.08 4.145.019.857 |-7,23 1,0 -33,2 11,8 18

Nis.08 4.221.668.762 1,85 1,7 -24,8 20,2 10,2
May.08 4.153.656.857 |-1,61 15 -28,1 16,9 6,9

Haz.08 3.831.121.238 |-7,77 -0,4 -32,4 12,6 2,6

Tem.08 3.679.894.913 |-3,95 0,6 -29,5 15,5 55

Agu.08 4.116.898.714 11,88 -0,2 -12,9 32,1 22,1
Eyl.08 3.710.331.286 |-9,88 0,5 -35,3 9,7 -0,3
Eki.08 2.811.882.400 |-24,21 2,6 -51,8 -6,8 -16,8
Kas.08

Ara.08

Segilen serilerin agiklamalari: TP.MK.F.BILESIK.1: (FIYAT) Ulusal 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1)
Kaynak: 1988 oncesi icin Hazine istatistikleri (1980-2003), Hazine Miistesarlig1, 1988 sonras i¢in TUIK, 2007 yili i¢in MB EVDS.

®
@

®

Kabarcik tecriibelerinin amprik olarak tanmimlanmasina dair varilan sonuglar:

Kabarcik vakalari (vuku bulduklari aylar itibartyle): Haz. 1987-Agu. 1987, Eyl. 1989-Eki. 1989, Oca. 1990, Sub. 1991, Sub. 1993, Haz. 1993, Nis. 1995, Oca. 1997, Kas. 1999-Oca. 2000, Kas. 2002. (Vaka sayisi:
10+2+1+2=15)

Kabarcik patlamasi vakalari (vuku bulduklar: aylar itibariyle, k>0,20): Eki. 1987-Kas. 1987, Nis. 1988, Kas. 1990, Sub. 1994-Mar. 1994, May. 1994, Agu. 1998-Eyl. 1998, Ara. 2000, Eki. 2008. (Vaka sayist:
8+1+1+1=11)

Kabarcik patlamasi vakalari (vuku bulduklari aylar itibariyle, k>0,10): Eyl. 1987-Ara. 1987, Sub. 1988-Nis. 1988, Haz. 1988-Tem. 1988, Eki. 1988, Kas. 1989, Mar. 1990-Nis. 1990, Kas. 1990-Ara. 1990, Mar.
1991-May. 1991, Eyl. 1991-Eki. 1991, Sub. 1992-Mar. 1992, May. 1992, Eki. 1992-Kas. 1992, Sub. 1994-Mar. 1994, May. 1994, Oca. 1995, Eyl. 1995, Kas. 1995, Agu. 1996, Kas. 1997, Sub. 1998, Agu. 1998-Eki.
1998, Sub. 2000, Haz. 2000-Tem. 2000, Eyl. 2000, Ara. 2000, Sub. 2001-Mar. 2001, Tem. 2001, Eyl. 2001, Sub. 2002, Haz. 2002, Eyl. 2002, Oca. 2003, Mar. 2003, May. 2004, Haz. 2006, Oca. 2008, Eyl. 2008-
Eki. 2008. (Vaka sayist: 37+3+2+1+1+1+2+1+1+1+1+2+1+1+1=56)



1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL KABARCIK TECRUBELERI 69

EK 11

FiNANSAL KABARCIK TECRUBESI ve PATLAMASI VAKALARINA DAIR iSTATISTIKSEL VERILER

Tablo Ell. 3.1: Finansal kabarcik ve patlama vakalarina dair istatistiksel veriler

Y;(lalrl;(e}'ienréleer Ceyreklik veriler temelinde Aylik veriler temelinde
Kabarcik vakasi adedi (k=0,20) 6+1=7 16 10+5=15
Kabarcik patlama vakasi sayist 3+2=5 18 g;fiéiélg _(I(2‘=20) 1)
Kabarcik tecriibesine patlamanin esligi:
(a) Eslik ettigi vaka sayis1 3
(b) Eslik etmedigi vaka sayisi 3+1=4 7+2=9
Kabarcik tecriibesine finansal krizin esligi:
(a) Eslik ettigi vaka sayis1 5
(b) Eslik etmedigi vaka sayis1 2
Kabarcik tecribbesine yalmzca “kriz mahiyetinde olmayan fakat yeterince siddetli bir
finansal istikrarsizlik™in esligi (eslik dénemi kabarcigin vuku yilv olmak iizere 2 yil
alindiginda):
(a) Eslik ettigi vaka sayisi 0
(b) Eslik etmedigi vaka sayis1 6+1=7
Kabarcik tecribbesine yalmzca “kriz mahiyetinde olmayan fakat yeterince siddetli bir
finansal istikrarsizlik”in esligi (eslik dénemi kabarcigin vuku yili olmak iizere 1 yil
alindiginda):
(a) Eslik ettigi vaka sayisi 2
(b) Eslik etmedigi vaka sayisi 5
Kabarcik patlamasina finansal krizin esligi:
(a) Eslik ettigi vaka sayisi 3+2=5
(b) Eslik etmedigi vaka sayisi 0
Kabarcik patlamasina yalmzca “yeterince siddetli, ancak krize doniismemis bir finansal
istikrarsizlik”n esligi:
(a) Eslik ettigi vaka sayis1 1
(b) Eslik etmedigi vaka sayisi 3+1=4
Kabarcik patlamasina finansal krizin veya yeterince siddetli fakat krize doniigmemis bir
finansal istikrarsizligin esligi:
(a) Eslik ettigi vaka sayis1 3+2=5
(b) Eslik etmedigi vaka sayisi 0
Kabarcik tecriibesine bir finansal krizin, yeterince siddetli fakat krize doniismemis bir
finansal istikrarsizligin veya patlamanin esligi:
(a) Eslik ettigi vaka sayis1 5
(b) Eslik etmedigi vaka sayisi 1+1=2

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.




