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Ozet
“Finansal Kabarciklar” Teorisi ve Finansal Krizler

Finansal kabarcik mikro ¢ercevede miinferit bir aktifin cari fiyatimn siirekli
yiikselerek i¢sel (temel) degerinden sapmasidwr. Kabarcikta fiyat artisi o kadar
onemli ve siireklidir ki piyasada sozkonusu artisin gelecekte de devam edecegi
istikametinde kuvvetli bir beklenti olusturur. Kabarcik makro cercevede aktif
pivasasi reel fiyat endeksinde meydana gelen siirekli artis oraminin ayni dénemde
tilke ekonomisinin kaydettigi reel ekonomik biiyiime oramni  agmasidir.
Kabarciklarin varhigi finansal ve reel sektérde kaynak tahsisini bozmakta,
pivasamn “etkinligi "ni azaltmaktadir. Sonugta patlamamus olsa bile kabarcik reel
ekonomi iizerinde olumsuz onemli etkiler dogurarak iilke ekonomisinde
gergeklesen (fiili) reel ekonomik biiyiime oramni diigiirmektedir. Patlamast
halinde kabarcik hi¢ degilse aktif piyasasinda keskin bir fiyat diisiisiine gotiiriir.
Ancak kabarcigin patlamas bir finansal krizi de tetikleyebilir.

Kabarcik teorileri esas olarak hisse senedi piyasasinda meydana gelen aktif
fivat kabarciklarim agiklamak iizere insa edilmiglerdir. Bununla beraber kabarcik
teorileri tahvil piyasasi dahil tim aktif piyasalarinda ve emlik piyasasinda
goriilen fiyat kabarciklarm agiklamak i¢in de kullamilmaktadir. Calismada
kabarcik once teorik olarak tammlanmaya ¢alisilmis ve kabarcik teorileri ele
almmugtir. Sonra kabarcigin vuku bulma safhalarina yer verilmis ve reel ekonomi
lizerindeki etkileri tartisulmistir. Miiteakiben kabarciga miidahale agisindan
proaktif-reaktif para politikast tercihi iizerine tartismaya yer verilmistir. Daha
sonra kabarcitk olusumu ve patlamast vakalarini teshis etmek maksadiyla muhtelif
tamimlar gézden gegirilmis ve uygun bir amprik tanim inga edilmeye ¢alisilmigstir.
Son olarak 3 Latin Amerika iilkesinin (Brezilya, Arjantin, Meksika) 1990
sonrasinda tecriibe ettikleri kabarcik vakalari amprik olarak tammlanip ele
alinmistir. Calismanin sonu¢ kisminda ulasilan bazi sonuglar siralanmistir.
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kabarcik, baloncuk, akildist asirt bolluk, finansal kriz, Ponzi oyunu, eksik bilgi,
proaktif, reaktif, panik
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Abstract
“Financial Bubbles” Theory and Financial Crises

In the micro frame, the financial bubble is that the current price of the asset
increases continually, and deviates from its fundemantal value. In the bubble the
incrase in the price is so important and permanent that it causes a very strong
expectation in the market as the increase in the price continues in the future. In
the macro frame, the bubble is that the increase rate (%) in the asset real price
index exceeds the real economic growth rate (%) significally in the same country
and period. The bubble disrupts distribution of the resource and decreases
“effiency” of market. Thus, even if it doesn’t burst, the bubble causes very serious
and negative affects in the real economy, and consequently decrease the actual
(occurred) and real economic growth. The bubble, if it burst, at least leads to a
sharp decline in the asset prices but it can trigger a financial crisis also.

Previously the bubble’s theories had been mainly built in order to explain the
price bubbles in the stock market. However, the bubble’s theories are used in
order to explain the price bubbles occurred in all asset markets, includs stock
market also, and real estate (house) markets. In our papper at first the bubble was
defined theoretically and the theories of bubble vere examined. Later the stages of
occurrence of the bubble were scrutinized and its affects on the real economy
were argued. Subsequently, the matter as “reactive or proactive strategy” in the
monetarist policy in regard to the financial bubble was discussed. Afterwards, the
various definitions were examined and an appropriate amprical definition was
tried in order to describe the cases of bubble and bubble’s burst. Finally, the
occurrences of bubbles that 3 Latin American countries (Brazil, Argentine, and
Mexico) experienced since 1990 were defined and studied amprically. In the
conclusion’s part of the papper, some results we arrived were counted.

Key Words: financial bubble, rational bubble, institutional logic, bubble,
balloon, irrational exeburance, financial crises, crisis, Ponzi game, lack
information, proactive, reactive, panic

I. GIRiS: LITERATUR

Finansal kabarciklar yaklagimi gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
vuk@i bulan finansal krizleri agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Sézkonusu
yaklasim esasen hisse senedi ve tahvil piyasasi ¢okiislerine uygulanmak {izere
inga edilmistir. Son zamanlarda emlak sektoriinde meydana gelen asirn fiyat
artis1 ve cokiislerini izah etmek icin de kullanilmustir. Finansal kabarciklar
yaklagimina gore finansal krizin vuki bulmas1 2 sathadan olusur. Bunlardan ilki
kabarcigin olusmasi, digeri ise patlamasi sathasidir.

“Finansal kabarciklar” alaninda mevcut olan baslica teoriler su surette
siralanabilir: “Rasyonel kabarciklar” [Blanchard and Watson (1981)], “eksik
bilgi”, “kurumsal mantik” [Zajac (tarihsiz, tarihsiz)], “kendisi hari¢ diger
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herkesin daha aptal olduguna inanma” [Turner (2008)], “senaryo yaklagimi”
[Dimitriadi (2004,2005)], “Ponzi oyunu”, “akildis1 asir1 bolluk” [Shiller (2001,
2008)] ve “bulasici iyimserlik” teorileri.

Finansal kriz alaninda finansal kabarcigin olusumuna hem 1997-8 Asya
krizini izah etmek tizere Krugman (1998a,b) tarafindan insa edilen “ahlaki
tehlike” ve hem de Kindleberger (1978, 1991) tarafindan insa edilen “asiri
spekiilatif ticaret” yaklasiminda merkezi bir yer verilmektedir. “Ahlaki tehlike”
yaklagimiin Krugman (1998a,b)’de insa edilen versiyonuna gore iilkeye giren
devasa biiytikliikteki uluslar aras1 finansal sermaye aktif piyasalarmda asir1 fon
bolluguna yol acar. Asirt fon bollugu aktif piyasasinda enflasyona yani aktif
fiyatlarinda asir1 artisa ve aktif fiyat kabarcigina, reel sektorde ise asir
bor¢lanma ve agir1 yatirima gotiiriir.

Fisher-Minsky ¢izgisine oturan ve Kindleberger’in insa ettigi “asiri
spekiilatif ticaret” veya “spekiilatif ticaret miiptelalig1” teorisine gore finansal
kabarcik ekonominin “genisleme (ylikselis)” sathasinda vuk( bulur ve bunun
temelinde “6fori” ' yer alir. Finansal aktif kagitlarmi ihrag eden aktorler
(borglular) finansal kabarcigin farkindadirlar, fakat finansal 6diing verenler ise
degildirler.?

Makalenin tertibi soyledir: Ikinci kistmda kabarcik teorik olarak
tammlanmaktadir. Ugiincii kisimda finansal kabarciklari izah etmek {izere
literatiirde insa edilen teoriler ele alinmistir. Dordiincii kisimda finansal
kabarcigin “olusmasi” ve “patlamasi” seklinde vuku bulma sathalarina yer
verilmigtir. Besinci kisimda kabarcigin reel ekonomiye etkisi tartisilmistir.
Altmer kisimda kabarcigin yonetilmesi konusunda para politikasinin karakteri
lizerine bir tartigmaya yer verilmistir. Bu kisimda para politikas1 alaninda
proaktif politikanin m1 yoksa reaktif politikanin m1 tercih edilmesi gerektigi
iizerinde durulmustur. Yedinci kisimda 3 Latin Amerika {ilkesi (Brezilya,
Arjantin, Meksika) tarafindan 1990-2009 doneminde tecriibe edilen finansal
kabarcik vakalar1 amprik olarak tanimlanmistir. Caligmanin sekizinci kisminda
ulagilan bazi sonuglar ifade edilmistir. S6zkonusu tllkelerde goriilen kabarcik
tecriibelerinin amprik olarak teshisinde dayanilan veriler Ek kismina
konulmustur.

“Ofori” terimi “kendisini asir1 zinde hissetme” suretinde ifade edilebilir.
Ekonomide yiikselis trendinin sona ermesi ve biiyiik bir finansal firmanin borglarini
ceviremeyip iflas etmesi kabarcigin patlamasini, panik ve ¢okiisii tetikler.
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II. KABARCIGIN TANIMLANMASI

Kabarcik “aktif fiyatlarmin hizli bir sekilde ve miitemadiyen
(Kindleberger, 1991: 20) artarak aktiflerinin igsel (temel) degerlerini onemli
derecede asmasidir” (Mishkin, 2008) seklinde tanimlanabilir.® Bu artis o kadar
hizl1 ve siireklidir ki hem herhangi bir andaki cari aktif fiyatlari icsel (temel)
deger noktai nazarindan (Dillén and Sellin, 2003: 121) siirdiiriilebilir degildir
(Dillén and Sellin, 2003: 120) hem de aktif piyasalarinda fiyatlarin gelecekte
daha da artacagi seklinde kuvvetli bir beklenti dogurur. (Daye and, et. all, 2002:
9) Fiyatlarmm gelecekte de hizla yiikselecegi beklentisi finansal yatirimcilar
sermaye kazanci elde ederek servetlerini artirmak maksadiyla fiyatinin
yiikselecegi beklenen aktiflere yatinm yapmaya yani s6zkonusu aktifleri
spekiilatif kar saikiyle satin almaya yoneltir. Boylece sdzkonusu beklenti
sayesinde aktifler yeni satin alicilari ¢eker. Yeni satin alicilarin piyasaya girmesi
aktifin fiyatindaki artis1 daha da tetikler. Su halde kabarcigin genel taniminda 3
unsur yer almaktadir. Bu unsurlar; fiyatin aktifin igsel (temel) degerinden
sapmasi, fiyat artiginin hem o6nemli biyiiklikte ve hizli hem de devamli
olmasidir.*

Kabarciga miinferit bir aktif konu olabilecegi gibi tiim aktif piyasasi veya
emlak piyasas1® da konu olabilir. Kabarcigin konusu tiim aktif piyasasi
oldugunda piyasadaki aktif fiyatlar1 ortalamasinda® meydana gelen degisme esas
alinmalidir. Kriz teorileri esasen aktif piyasasini konu alan kabarcikla ilgilenir.
Bununla beraber aktifi ihra¢ eden firma ekonomik belirsizlige ve sonugta piyasa
beklentilerinde kotiimser degismeye gotiirebilecek kadar biiyiik olmak sartiyla
kriz teorileri miinferit bir aktifi konu alan kabarciklari da ele alir.

Kabarcigi normal piyasa tiirbiilansindan ayirt edebilmek igin genel
tanimin i¢erdigi unsurlara ilaveten Kindleberger (1978, 1991)’e gore sdzkonusu
aktif fiyat artisinin makroekonomik etkiler meydana getirmis olmasi gerekir.

Daye et. all (2002)’de kabarcigin yaygin tanimi “piyasa temelleri veya aktif piyasasi fiyat
hareketlerini yonlendirdigine inandigimiz faktorler tarafindan izah edilemeyen aktif fiyat
hareketleri” seklinde verilmistir. (s. 3)

Ilk unsur &nemli o&lgiide soyut oldugundandir ki kabarcigin piyasadaki normal
dalgalanmalardan ayirt edilmesi hususunda diger unsurlar {izerine odaklanilmaktadir.

arsa, insaat-konut sektorii.

finansal aktif fiyat endeksi.
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Komaromi (2004)’e gore hisse senedi piyasasinda bir kabarcigi diger
dalgalanmalardan ayirt edebilmek i¢in su ozellikler aranmalidir: (Koméromi,
2004: 8-13)

(1) Hisse senedi fiyatlarinda siirekli ve kuvvetli bir artis,

(2) Fiyatlardaki baslangic degismenin (artisin) finansal yatirimcilarin
gelecek dénem iyimser’ beklentilerini kuvvetlendirmesi,

(3) Hisse senedi piyasasinda toplam igslem hacminde énemli artis,
(4) Giiriiltii ticareti yogunlugunda artis®,
(5) Makroekonomik etkiler dogurmasi.

Literatiire gore kabarcik pozitif ve negatif olmak iizere 2’ye ayrilir
(Blanchard and Watson, 1982: 8). Bu durumda kabarcik aktif fiyatlarinin i¢sel
(temel) degerlerinden sapmasini ima etmektedir. Pozitif kabarcik cari fiyatlarin
sozkonusu aktiflerin igsel (temel) degerlerini agsmasi, negatif kabarcik ise cari
fiyatlarin aktiflerin igsel (temel) degerlerinin altinda kalmasidir. Bununla
beraber “kabarcik” kavramiyla literatiirde esasen kastedilen “pozitif kabarcik”
tirtdir.

III. FINANSAL KABARCIK TEORILERI

Literatiirde finansal kabarciklar alanindaki baglica teoriler rasyonel
kabarciklar, eksik bilgi, kurumsal mantik, digerlerinin daha aptal olduguna
inanma, senaryo Yyaklasimi, Ponzi oyunu, akildisi asir1 bolluk, bulasict
iyimserlik teorileri seklinde kaydedilebilir.

Kabarciklar konusunda “iyimser beklentiler” kavrami “fiyatlarin gelecekte de yiikselecegi”
seklindeki beklentileri ifade eder.

Bu, kagit miibadele islemlerinin piyasaya giren yeni bilgi (haber) ve giiriiltiiye karsi
hassasiyetinin artmasidir.
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A. Rasyonel Kabarciklar Teorisi

Finansal kabarciklar ve ¢okils rasyonaliteyle tutarlidir. Rasyonel
beklentiler ° varsayimi denge fiyatlarmmn daima aktiflerin igsel (temel)
degerlerine esit oldugunun kabul edildigini ima etmez. Kabarcik bu varsayim
gecerli iken de meydana gelebilir. Bu, piyasaya daima yeni oyuncular girmesi
halinde, rasyonel beklentiler varsayimi gegerli olsa bile kabarcigin olusup
devam edecegi anlamina gelir.

Rasyonel kabarciklar teorisi Blanchard and Watson (1982)’de inga
edilmistir. Bu teoriye gore finansal aktorler finansal kabarcigin varligindan
haberdardirlar fakat buna ragmen sézkonusu aktife yatirm yaparlar.® Finansal
yatirimcilarin buradaki maksatlar1 yine sermaye kazanci elde etmektir. Kabarcik
aktifine kabarcigin varligini bile bile yatirim yapmak finansal aktorler agisindan
her zaman akildis1 olmayabilir.

Miinferit bir yatinmciin kabarciktan haberdar oldugu halde aktife
yatirnm yapmasinin rasyonel olup olmamasi hususunda en kritik nokta
sozkonusu aktifi kabarcik patlamadan hemen 6nce elden ¢ikarabilmektir. Bu,
kabarcigin ne zaman patlayacagini tam olarak bilmeyi gerektirir. Kabarcikli
aktifi kabarciktan haberdar halde satin alan finansal aktor kabarcik patlamadig:
miiddetge spekiilatif karin yeterince biiyiik olacagini diisiiniir.

Kabarcikli aktife yatirrm yapan miinferit finansal aktdr elde edecegi
spekiilatif getirinin artmasi i¢in kabarcigin biiyiikliigliniin maksimum olmasini
arzu ve umut eder. Kabarcik biiyiidiikge fiyat ve spekiilatif kar da biyiir.
Kabarcigin  biiytikliigli maksimum seviyesine patlama arafesinde ulasir.
Kabarcigin blyiikliigli 6mrii uzadik¢a artar. Buna gore sdzkonusu aktoriin
kabarcigmm  biiylikliiglinin ~ maksimizasyonunu  hedeflemesi  Omriiniin
maksimizasyonunu arzu etmesi anlamina gelir.

Riski seven ve kabarcikli aktife yatirim yapmayi rasyonel bulan aktorler
aktif piyasalarina girdigi miiddetce kabarcik biyllyecek ve Omriinii
siirdiirecektir."* Kabarcik, hem kabarcigin varligindan haberdar olan ve hem de

“rasyonel beklentiler” kavrami zimni surette “rasyonel davraniglar”t yani “aktoriin rasyonel
tavir almasini” da igerir.

Burada finansal yatirimeilar aktifin asirt fiyatli oldugunu bilmekte, fakat sézkonusu aktifi
satin almak {izere kendilerinin piyasaya giren son yatirimci dalgasi olmadigini, piyasaya yeni
miisteri giriglerinin gerceklesecegini ve sonugta aktif fiyatindaki artisin gelecekte de devam
edecegini diistinmektedirler. (Daye et. all, 2002: 6)

Piyasa oyunculari riski seven karakterde iseler kabarcigin olusumu hizlanir, aksine riskten
kacan karakterde iseler kabarcigin olusumu yavaslar. (Blanchard and Watson, 1982: 5)

10

11
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kabarciktan haberdar olmayip fiyat artisim aktifin igsel (temel) degerindeki
artisa baglayan aktorlerin finansal yatirimlar1 sayesinde biiyiir ve Omriini
siirdiiriir. " Aktife yatiim yapmak {izere yeni aktorlerin girisi kesildiginde
kabarcigin biiyiimesi durur. Eger piyasaya girecek sonsuz miktarda potansiyel
yatirimci var ve giris devam ediyor ise, aktifleri onceden satin alanlarin iyimser
beklentilerinin varlig1 altinda, kabarcik sonsuza dek devam eder. ( Blanchard
and Watson, 1982: 8) Fakat aktifi satin almak iizere piyasaya yeni girig sonsuza
kadar siiremez ve sonunda mutlaka duracaktir. Bu, kabarcigin émriinii sonsuza
dek siirdiiremeyecegini ve sonunda bir giin mutlaka patlayacagini ima eder.
Kabarcigin patlamasi finansal soklar ve bundan kaynakli olarak beklentilerdeki
siddetli kotiilesmeden ileri gelebilir.

Aktif fiyatlar yalmizca piyasa temellerince belirlenmez ve aktifin igsel
(temel) degerindeki degismeleri yansitmaz. Fiyatlar piyasa unsurlarindan
etkilenir fakat ayn1 zamanda piyasa dis1 olaylar, haberler, sdyialar vb. nin
etkilerine de agiktir. Clinkii fiyatin tesekkiiliinde “siirii psikolojisi” onemli bir
unsurdur. Bununla beraber rasyonel kabarcikta s6zkonusu aktif fiyatinin, aktifin
temel unsurlarindan baginin tamamen kopmasi gerekmez. Kabarcik kismen
aktifin icsel (temel) degerindeki degismelerden ileri gelebilir ve temel (igsel)
unsurlara fiyatin agir1 tepki vermesi seklinde (Dillén and Sellin, 2003: 123)
vuku bulabilir.*®

2" Hem kabarcigin baslamasi hem de bagladiktan sonra kiigiilmemesi veya patlamamasi aktifleri

onceden satin almig (piyasaya girmis) aktorlerin “potansiyel yatirimcilarin  nasil
davranacagina dair” beklentilerine baglidir. Kabarcigin miitemadiyen biiyiimesi ise potansiyel
yatirimctilarmn aktif fiyat artisi trendi ve aktifleri 6nceden satin almig olanlarin tavirlar ile ilgili
beklentilerine baglidir. Aktifi Onceden satin alanlar potansiyel yatirimer kalmadigini
diisiindiiklerinde kabarcik patlar. Ciinkii bu durumda ellerindeki aktifleri hizla elden ¢ikarirlar.
“Aktif fiyatlar1 yalnizca igsel (temel) degerindeki degismeyi mi yansitir, yoksa i¢sel (temel)
degerinden 6nemli derecede sapabilir mi” konusu literatiirde uzun zamandir siiregelen énemli
bir tartisma konusudur. Bu konu iizerinde iki goriis vardir. Ilki aktif fiyatlarinin yalnizca igsel
(temel) degerdeki degismelerden kaynaklandigini savunur. Buna gore cari fiyatin s6zkonusu
aktifin igsel (temel) degerindeki degismeden anlamli 6l¢lide sapabilmesi, tabiatiyla da aktif
piyasasinda “kabarcik”mn vukiu miimkiin degildir. Ikinci goriis aktif fiyatlarini igsel (temel)
deger disinda unsurlarin da belirledigini ve dolayisiyla da fiyatin igsel (temel) degerden
6nemli derecede sapma kaydedebilecegini ileri siirer. Bu goriise gore aktif fiyat kabarciginin
meydana gelmesi miimkiindiir. Ikinci goriisii teyit eden pek cok tarihi tecrilbe vardir ki
bunlardan en meshuru 1720 yilinda meydana gelen “Giiney Deniz Sirketi Kabarcig1”
vakasidir. British South Sea Company hisseleri 1720 yilinin ilk 6 ay1 boyunca %642 artis
kaydetmis, ayni yilin ikinci 6 ayinda ise biiyiik bir diisme kaydederek yil baslangicindaki
orijinal seviyesine inmistir. [Allen and Gorton, 1991: 1]

13
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B. Eksik Bilgi

“Eksik bilgi” yaklastminda ** finansal yatiimei aktifin a1 fiyath
oldugunu bilmemektedir. Finansal yatirimci kabarcigin varligindan haberdar
degildir. Cari fiyattaki artigi, aktifin igsel (temel) degerindeki artistan ileri
geldigini ve ibaret oldugunu diistinmektedir. Finansal yatirimci aktifin igsel
(temel) degeri hakkinda “eksik bilgi”ye sahiptir. Bu ylizden piyasa fiyatinin
aktifin i¢sel (temel) degerinden saptigini idrak edememektedir. (Daye et. all,
2002: 6)

Eksik bilgi yaklasiminda finansal yatinmei kabarcigin varligindan
habersiz oldugundan, aktifin gelecekte de artacagim1 veya en azindan
diismeyecegini diisiinmektedir. Finansal yatirimci aktifi gelecekte daha yiiksek
veya hi¢ degilse cari fiyattan satabilecegi hususunda bir problem gérmemekte,
daha dogrusu gercekte var olan problemi algilayamamaktadir. Bu yiizden, cari
fiyat1 artmakta olan aktifin fiyatindaki artisin gelecekte de devam edecegini
beklemekte ve onu satin almaktadir. Aktif piyasasinda pek ¢ok aktdriin “eksik
bilgi” ile hareket etmesi™ aktif fiyat kabarciginin olusmasia veya zaten mevcut
olan kabarcigin daha da biiylimesine gotiirecektir.

C. Kurumsal Mantik

“Kurumsal mantik” goriisii “digerlerinin daha aptal olduguna inanma”
goriligiine zit kutupta yer almaktadir. Cilinkii miinferit aktor kurumsal mantik
goriisinde  “kendisi disindaki herkesin veya ¢ogunlugun yanilms °
olamayacagini” diistiniirken “digerlerinin daha aptal oldugu” goriisiinde ise
“kendisi digindaki herkesin aksine daha aptal olduguna” inanmaktadir.
Kurumsal mantik goriisiinde miinferit aktor aktif fiyat trendi ve piyasaya dair
kanaat ve tavirlarinda “cogunluk”a uymakta, “digerlerinin daha aptal oldugu”
goriisinde ise “cogunluk”tan ayrilmaktadir.

14 Kabarciklar konusunda “eksik bilgi” yaklasim literatiirde bazen “asimetrik bilgi” goriisii

olarak ifade edilmektedir. Ciinkii asimetrik bilgi goriisiinde de kabarcigin olusumuna finansal
odiing sahibinin sdzkonusu aktifin igsel degerine kiyasla asir1 fiyatlanmig oldugunu, kagidi
ihrag eden tarafin aksine, bilmemesi yani “eksik bilgi”ye sahip olmas1 gotiirmektedir (Daye et.
all, 2002: 3).

karar almasi

yanlista birlesmis

15
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“Kurumsal mantik” goriisiiniin temelinde miinferit bir aktoriin zihniyet
diinyasinda aktif fiyatlarinin seyri ve piyasanin gidisati hususunda kendisi
disindaki herkesin yamlmus'’ olamayacag, ortak aklin miinferit akildan daha
iistiin oldugu mantig1 yer alir. Bu yaklasimda finansal kabarciklar “kurumsal
mantik hikayeleri” olarak goriilmektedir. Buna gore piyasada hakim diizeyde
yaygin beklenti ve davranig miinferit bir finansal aktoriin beklenti ve hareket
tarzin1 belirler. Miinferit aktoriin beklenti ve diisiincesi baslangicta farkli (zit)
olsa bile sézkonusu ktor piyasada yaygin diisiince ve tavrin yanlis olmayacagini
diistinerek baslangic beklenti ve tavrini degistirerek sonunda piyasaninkiyle
tutarli hale getirir. Bu gergevede Ornegin belli bir aktifin fiyatinin gelecekte
artacagl yoniinde piyasada yaygin bir beklenti var ise sdzkonusu aktifin igsel
(temel) degeriyle bu beklenti isterse tutarsiz ve realiteye gore yanlis olsun,
miinferit aktorlerin beklenti ve diislincelerini belirler. Yaygin beklenti
sozkonusu aktif fiyatinin artacagina, kendi baslangic beklentileri aksi yonde
olsa bile miinferit aktorleri ikna eder.

Kurumsal mantik goriisiine gore miinferit aktorler beklenti ve tavirlarin
sekillendirirken piyasada yaygin inanig, beklenti ve tavri taklit ederler. Bu
cercevede “silirli psikolojisi” etkisi piyasanin normal isleyis donemlerinde de
kuvvetlidir. Muayyen bir aktifin fiyatinin artacagi yoniinde piyasada yaygin bir
beklenti olsa, bu beklenti aktifin i¢gsel (temel) degeri itibartyle yanlis olsa bile
miinferit aktorleri szkonusu aktifi satin almaya sevk edecektir. Sonugta sirf
piyasadaki hakim beklenti ve onun miinferit aktorleri satin almaya sevk etmesi
sayesinde sozkonusu aktifin fiyati1 ger¢ekte de artacak ve igsel (temel) degerini
asabilecek, boylece finansal kabarcik olusacaktir.

Kurumsal mantik goriisii agisindan ancak 6nemli bir problem vardir:
Muayyen bir aktifin fiyatiin artacagi yoniinde piyasada hakim'® beklenti ve
inanis nasil olusur? Piyasada hakim beklenti ve inanis hem aktifin igsel (temel)
degerindeki degismelerden hem de miinferit aktdrlerin beklenti ve
diistincelerinden tamamen kopuk surette tesekkiil edebilir mi? Bir diger ifadeyle
belli bir aktif lehine piyasada bir riizgar esmeye nasil (nigin) baslar?

Soruya su surette cevap verilebilir: Belli bir aktif lehine piyasada kuvvetli
bir iyimserlik dalgasinin baglamasinda s6zkonusu aktifin i¢sel (temel) degerinde

1 ¢ogunlugun yanlista birlesmis

¥ yaygm
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biiyiik bir artis lokomotif rolii oynayabilir. igsel (temel) degerdeki degismeye
(artisa) piyasa beklentileri ve cari fiyat aym1 yonde asir1 (miibalagali) bir
reaksiyon gosterebilir. Beklentileri ve carl fiyatin asir1 reaksiyonu piyasada
s6zkonusu aktif lehine kuvvetli bir iyimserlik riizgarinin esmesini tetikleyebilir.

Bir aktif lehine piyasada kuvvetli bir riizgar baslayip baslamayacagi ve
sonucta kabarcik olusup olusmayacagi hususunda aktifin igsel (temel)
degerindeki degismeler hakkinda 2. nesil kriz teorilerinin teorik zemininden
miilhem surette 2 zit ve bunlar arasi (orta) 3. durum seklinde 3 muhtemel durum
tasavvur edilebilir:

(1) Igsel (temel) degeri ¢ok kétii veya kotiilesmekte ise (siyah)

Beklentiler ve cari fiyat asla olumlu yonde -asiri- reaksiyon vermez.*
Aktif lehine iyimserlik rlizgdr asla baslamaz. Pozitif kabarcik kesinlikle
olusmayacaktir. Dahasi belki negatif kabarcik olusur.

(2) Igsel (temel) degeri cok iyi veya siddetli sekilde (hizla) iyilesmekte
ise (beyaz)

Beklentiler ve cari fiyat olumlu yonde mutlaka asir1 bir reaksiyon verir.
Aktif lehine piyasada kuvvetli bir iyimserlik riizgar1 mutlaka baglar. Kabarcik
mutlaka olusur.

(3) Igsel (temel) degeri ne ok iyi ne de ¢ok koti® ise (gri)

Beklentiler ve carl fiyat olumlu yonde asir1 reaksiyon verebilecegi gibi
vermeyebilir de. Aktif lehine bir iyimserlik riizgarinin piyasada baslamasi da
miimkiindiir baglamamasi da. Tabiatiyla kabarcigin olusmasi da olusmamasi da
miimkiindiir.

Ara (gri) durumda ekonominin genisleme trendinde olup olmamasi,
piyasanin genel gidisati ve beklentilerinin seyri, haberler, giriilti,...vb.
belirleyici olur. Gri durumda “kendiliginden vaki” (self-fulfilling) iyimser
beklentilerin ve kabarcigin meydana gelmesi de gelmemesi de miimkiindiir.”*

19
20
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Fiyat belki de olumsuz yonde reaksiyon verir.

ne iyilesiyor ve ne de kétiilesiyor

Dahasi “kendiliginden vaki” (self-fulfilling) kdtiimser beklenti dalgasinin dogmast ve negatif
kabarcigin meydana gelmesi bile miimkiindiir.



“FINANSAL KABARCIKLAR” TEORISI VE FINANSAL KRIiZLER 127

D. Kendisi Haricindekilerin Daha Aptal Olduguna inanma

“Digerlerinin daha aptal® olduguna (greater fool) inanma” gdriisiinde
miinferit bir aktor aktifin asiri fiyatli oldugundan ve kabarcigin varlhigindan
haberdardir. Fakat piyasa oyuncular1 sadece kendisini akilli (zeki) gormekte,
digerlerinin daha aptal oldugunu diisiinmektedir. Bu miinasebetle aktifin fahis
fiyath oldugunu sadece kendisinin kavradigini, digerlerinin kavrayamadigini ve
kabarciktan habersiz olduklarini diisiinmektedir.

Sozkonusu aktor ayrica kendisinin sadece simdi degil, her zaman yani
gelecekte de daha zeki, digerlerinin ise daha aptal olacagmma inanmaktadir.
Dolayisiyla aktifin fahig fiyathh oldugunu gelecekte de sadece kendisinin
kavrayacagini, digerlerinin kavrayamayacagmi diistinmektedir. Bu, sdzkonusu
aktori aktifi kendisi disindakilerin satin almaya su anda da gelecekte de ddima
goniillii olacagini, dolayisiyla kendisi ne zaman isterse o zaman aktifi rahatlikla
satabilecegini diisiinmeye gotiirir. Bu diisiince sonugta sdzkonusu aktorii
haberdar olmasina ragmen fahis fiyatli aktifi satin almaktan hi¢ ¢cekinmemeye
ve eger cari fiyatin daha da artacagina yani kabarcigin gelecekte biiyliyecegine
inanirsa aktifi satin almaya sevk eder.

E. Senaryo Yaklasimi

Senaryo yaklasimimda asil finansal suje “organizator” (organizasyon-
cu)dur. Organizasyoncu finansal firma veya sahis olabilir. “Organizatoér”i bir
bakima “-yurtigi- finansal aract kurulus” olarak goérmek miimkiindiir. Bu
finansal araci genellikle banka veya banka dis1 finansal firmadir. “Organizator”
durumundaki yurtigi finansal araci bor¢lanma yoluyla topladigi 6diing fonlar
aktif piyasasinda finansal aktif satin almak i¢in kullanmaktadir. Organizator
odiing fonlar1 aktiflere yatirirken sermaye kazanci yani spekiilatif kar elde
etmeyi hedefler.

Senaryo yaklasiminda kabarcik “organizatér” aktoriin® davranist olarak
goriiliir. Kabarcik organizatoriin dis bor¢ yonetme stratejisidir. Organizator
kendi taahhiitlerini satarak (ihra¢ ederek) finansman saglamaktadir.

22 «“yalnizca kendisinin akilli ve en zeki”. Literatirde ¢ogunlukla “greater fool”, bazen de

“bigger fool” veya “survivor investing theory” seklinde gegmektedir. Bu teori daha ¢ok finans
¢evrelerinde taninmaktadir. [Teori igin Turner (2008)’a bakilabilir.]

2 finansal aract
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Taahhiitlerine gore gelecekte muayyen bir anda somut miktarda bir parayi
6demeye mecbur durumdadir. (Dimitriadi, 2005: 257) Buna gore organizator
vadesi gelen Gdeme taahhiitlerini ancak yeni odiingler alabildigi®* takdirde
yerine getirebilecektir. Yeni 0diing alamazsa vadesi gelen borglarini
ceviremeyecektir. (Dimitriadi, 2004: s. 2630-31) Bu yaklasima gore
organizatoriin 2 ana hedefi vardir. Bunlardan ilki kabarcik patladiginda kendi
gelirini  maksimize etmek, ikincisi ise kabarcigin Omriinii uzatmaktir.
(Dimitriadi, 2005: 258)

F. Ponzi Oyunu Yaklasim

Ponzi oyunu yaklagiminda bir bakima finansal aktorler “Ponzi oyunu”
denilen bir oyunu oynamaktadirlar.?® Finansal kabarcik finansal aktdrlerin Ponzi
oyunu oynamalarinin sonucudur. (Daye et. all, 2002: 5)

Ponzi oyununda firma tahvil ihra¢ ederek veya dogrudan borg¢lanarak
finansal fon? toplamaktadir. Firma topladigi kisa vadeli 6diing fonlari
spekiilatif kar?’ elde etmek maksadiyla hisse senedi ve tahvil piyasalarida
aktiflere yatirmaktadir.

Ponzi oyununda finansal oyuncunun?® 2 ana karakteri vardir:
(1) Asir1 bor¢lanma

Firma ¢ok asir1 bor¢lanmaktadir. Oyle ki toplam borg yiikii kimi zaman
firmanin toplam aktiflerinin 20, 30 hatta 50 katina ulasabilmektedir. Firma agir1
bor¢lanmay1 finansman (likidite) temin etme hususunda temel yol olarak
gormektedir.

(2) Odeme taahhiitlerini ifa edebilmek itibariyle yeniden borglanmaya
muhtag¢ olma

Firma vadesi gelen faiz 6deme taahhiitlerini yerine getirebilmek i¢in her
zaman yeni finansal fon” elde etmeye muhtagtir. Bu yiizden firma kisa vadeli

24

, piyasaya yeni taahhiit kagitlar1 ihrag edebildigi
5

Teori Ponzi denilen bir kisinin yasadiklarina atfen bu adla anilmaktadir. Ponzi 1920’1lerde 45
giinlik vade i¢in %50 faiz taahhiit ederek 7.9 milyon $ odiing toplamisti. iflas edip
tutuklandiginda isyerinde yalnizca 61 $ degerinde aktifi vardi. (Kindleberger, 1978)

odiing

sermaye kazanci

Ponzi oyununda finansal aktor ¢ogunlukla firmadir.

26
27
28
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borglarin1 ddeyebilmek igin daima tekrar bor¢lanmak zorundadir. Yeniden
borglanan firma vadesi gelen borglarin1 6deyebilse de toplam borg yiikii gittikge
hizla bilyliimektedir. Firmanin yeniden borglanabilmesi ise temelde kendi
itibarim siirdiirebilmesine baglidir. Eger firma yeniden borglanamaz ve bu
yoldan kasasina taze fon girmez ise kisa vadeli bor¢ 6deme taahhiitlerini aksatip
ifa edemeyecek, dolayisiyla da itibar kaybedecektir. itibarmi kaybetmesi vadesi
ister gelmis isterse gelmemis olsun tim Odiing sahiplerinin 6diinglerini
kurtarmak {izere firmaya hiicum etmelerine ve panige gotiiriir. Bu, firmay1
basarisizliga (iflasa) siiriikler.

Alacaklilar tiim Odiinglerini tahsil i¢in harekete gegtiklerinde aci gergek
anlagilir: Firmanin toplam aktifleri toplam borglarin1 karsilayabilmekten ¢ok
uzaktir. Bu, diger finansal firmalarin da gliven kaybina ugramalarina ve
alaciklariin odiinglerinin akibetinden endiseye kapilmalarina yol acar. Boylece
kabarcik patlar.

G. Akildis1 Asir1 Bolluk (Irrational Exubearence)

Akildis asir1 bolluk (irrational exubearence) teorisine gore kabarcig aktif
piyasalarinda asir1 fon bollugu meydana getirmektedir. Aktif piyasalarina agirt
fon arzinin temelinde finansal yatirimcilar arasinda  “bulasici  agir
iyimserlik”in varligi yer almaktadir.®® Bulasic1 iyimserlik fiyatlar yiikselis
trendi sergilerken ~ ortaya c¢ikmakta (Shiller, 2008: 1) ve kismen
Kindleberger’in terminolojisindeki “cfori”ye tekabiil etmektedir.**

Miinferit bir finansal yatirimci agisindan bulagict iyimserlik aktif
fiyatlariin gelecekte de hizli bir sekilde artacagimi diisiinmesi, fakat bu
diislincesinin ciddi bilgi ve tahlillere dayanmamasidir. Miinferit aktor satin
alacagi kagidin fiyatinin gelecekte de artacagini diisiiniir. Ciinkii; (1) piyasadaki
diger kagitlarin fiyatlar1 yiikselmektedir, (2) aktif piyasasinda ge¢cmiste yiiksek
bir fiyat artis1 tecriibe edilmistir ve bu artisin simdiden sonra da devam
etmemesi i¢in bir sebep yoktur, (3) kendi hislerine® asir1 giivenmektedir. Asiri
iyimserlik miinferit yatirimciy aktif piyasalarinda asir1 yatirim yapmaya, asir

2 taze ddiing

¥ Bu miinasebetle kabarciklar “sosyal fenomenler” olarak telakki edilebilir. (Shiller, 2008: 1)

3L «Asir bolluk” (exubearence) mahiyet olarak “spekiilétif ticaret miibtelahgr” kavramu ile ayni,
fakat anlamca daha zayiftir.

32 sezgilerine
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miktarda kagit satin alip fon arz etmeye gotiirmektedir. Ayrica bu, miinferit
aktoriin finansal yatirim yaparken asir1 risk tistlenmesine yol agacaktir.

Miinferit finansal yatinmcinin asirt miktarda aktif satin almasi ve aktif
piyasalarinda asir1 fon bollugu akil disidir. Ciinkii bu durum finansal
yatirimcilarin kuru bir iyimserligine dayanmaktadir.

Akildis1 bolluk ve bulagici iyimserlik goriisii ile kurumsal mantik
yaklagimi arasinda temelde Onemli bir benzerlik vardir. Ciinkii miinferit
aktoriimiiz “beklenti ve tavirlarinda ¢cogunlugun yanilmis olamayacagi” fikrini
bu yaklagimlardan ilkinde de kabul eder ve cogunlugu taklide yonelir.

IV. KRiZiN VUKU BULMASI: KABARCIGIN OLUSMA ve
PATLAMA SAFHALARI

Finansal kabarcik aktifin i¢sel (temel) degerindeki artisa cari fiyatinin
asir1 reaksiyon vermesi seklinde meydana gelir. Kabarcik ekonomide genisleme
(yukselis) trendi varken ortaya ¢ikar ve kendisine uluslar arasi sermaye giriginde
artis veya parasal genigslemede (kredi genislemesi) refakat eder. Bir bakima
kabarcik reel ekonomide oOncii (lokomotif) sektordeki bir ylikselise aktif
piyasasinin tiimiiniin veya bazi lokomotif aktif kagitlarinin cari fiyatlarinin asirt
reaksiyon gostermesidir.

Kabarciklar yaklasimina gore krizin vuki{i bulmasi kabarcigin olusumu ve
patlamas1 seklinde 2 sathadan ibarettir. Fakat kabarcigin olusum ve patlama
safhalarmi tek tip tasvir imkansizdir. Bu safhalarin tasviri kabarciklar
yaklagimina dahil teorilere gore degismektedir.

Ulke ekonomisindeki veya lokomotif sektordeki genisleme (yiikselis)
durdugunda, bir finansal sok meydana geldiginde, piyasay1 yonlendirebilecek
miktarda aktifi ~ elinde tutan bir spekiilator kagitlarin1 tiimden elden
cikardiginda, beklentiler aniden kétiilestiginde, aktif piyasasina yeni fon girisi
durdugunda kabarcik patlar.

Burada kabarcigin olusumu ve patlamasi sathalarinin gelismekte olan
ekonomilerdeki krizlere uygulanabilecek bir tiir tasviri insd edilmeye
calisilacaktir.®

¥ Aslinda tasavvur edilen hikdyedeki “oncii aktdrler” ana grubu “uluslar arasi finansal
aktorler’e, “digerleri” ana grubu ise “yurtigi finansal yatirimeilar”a tekabiil etmektedir.
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Finansal aktorler 2 ana gruba ayrilmaktadir: Oncii aktdrler ve Digerleri
(Takipgi aktorler).

Oncii aktorler arasinda koordinasyon problemi yoktur. Bu yiizden ddima
hep birlikte ayn1 yonde hareket ettikleri diigiiniilmekte, tek aktdrmiis gibi
tasavvur edilmektedir. Aktif piyasasinda aktif kagitlariin piyasaya yenileri
ihra¢ edilmek suretiyle fiyat artisgini O6nemli Olgiide etkileyebilecek kadar
¢ogaltilamayaca@i varsayilmaktadir. Ikinci ana gruptaki aktorler 4 alt gruba
ayrilmaktadir (kissm 1, 2, 3 ve 4 seklinde). Her 2 ana gruptaki aktorlerin
aktiflere yatirim yaparken esas gayeleri “sermaye kazanci” elde etmektir. Oncii
aktorler aktif piyasasinda denge fiyatlarini yonlendirebilecek kadar finansal
giice sahiptirler. Bir diger ifadeyle piyasa asla yonlendirilemeyecek kadar
derinlige sahip degil, aksine sigdir. Ikinci ana gruptaki aktdrler homojen
degildirler ve birlikte hareket etmemektedirler yani aralarinda koordinasyon
problemi vardir. Bununla beraber ikinci ana gruba dahil her bir alt grup kendi
icerisinde homojen olup aktorleri birlikte hareket etmektedir. Yani bir alt
grubun kendisi igerisinde koordinasyon problemi yoktur.

Oncii aktorler aktif piyasasi, igsel (temel) deger, aktif fiyatlarinimn
gelecekteki seyri gibi hususlarda tam ve miikemmel bilgiye sahiptirler. Aktif
piyasasimni tanima, su anki ve gelecekteki gelismeleri algilayip tahmin etme,
aktiflerin i¢sel (temel) degerlerini kavrayabilme hususlarinda ikinci ana gruptaki
aktorlere nazaran hem daha zekidirler® ve boyle olduklarinin farkindadirlar
hem de daha gelismis tahlil teknik ve aletlerine, daha fazla tecriibe, bilgi
birikimine ve uzman kadroya sahiptirler. Bu yiizden oncii aktdrler diger ana
gruptakilere gore aktif piyasasinda meydana gelen ve gelecekte beklenen
gelismelere karsi daha dogru ve hizli tavir alabilmekte yani daha ¢abuk intibak
etmektedirler. Kabarcik meydana gelmisse mutlaka derhal teshis ederler ve
haberdar olurlar.®

% Digerlerini daha aptal gormeseler de kendilerini daha zeki kabul etmektedirler. Bu

miinasebetle burada insd edilen tasvir, orjini itibariyle “digerlerinin daha aptal olduguna
inanma” (Greater Fool) yaklasimi iizerine oturmaktadir.

Oncii aktdrlerin esas maksadi dnce kabarcigi olusturabilmek, sonra ikinci ana gruptaki
aktorleri aktiflere ¢ekebilmek ve boylece kabarcigin biyikligiinii -6mriinii- maksimize
etmek, en sonunda da kabarcik tam patlama arafesinde iken ellerindeki aktifleri satarak
piyasadan fonlarin1 ¢ekmektir. Boylece “sermaye kazanglari”ni maksimize etmek hedefine
ulagmis olacaklardir.

35
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Ikinci ana gruptaki aktorler aktif piyasasindaki gelismeler hakkinda eksik
bilgi ve ongodriiye sahiptirler. Aktif piyasasini tanima, aktif fiyatlarinin seyrini
ve igsel (temel) degeri bilme hususunda kavrayislar1 daha zayiftir. Cilinkdi en
gelismis tahlil metot ve enstriimanlarina, daha fazla bilgi ve tecriibe birikimine,
daha vasifli uzman kadroya sahip degildirler. Aktif piyasasinda cari fiyattaki
degismelerin (artiglarin) yalnizca igsel (temel) degerdeki degismelerin aynen
yansimasindan ibaret oldugunu diisiiniirler. Kabarcik varsa bile bundan haberdar
degildirler. Aktif piyasasinda su anki ve gelecekte beklenen gelismelere gec
intibak etmekte, daha yavas ve az isabetli reaksiyon verebilmektedirler.

Aktif kagitlarim tedaviile ihrag edenler aktif piyasasi hakkinda tam bilgi
ile hareket etmemektedirler. Bu yiizden, mevcutken kabarciktan habersizdirler.*

Oncii aktorler ikinci ana grubun biiyiikliigiinii, ka¢ alt grup oldugunu,
piyasaya heniiz girmemis kag alt grup kaldigini her zaman tam olarak bilmekte,
fakat ikinci ana gruptakiler aksine bilmemektedir. Bu cercevede 4. alt grup
kendisinin piyasaya girebilecek son alt grup olup geriye artik hicbir potansiyel
yatirimet kalmadigindan habersizdir fakat oncii aktorler ise haberdardir. Dahasi
4. alt grup piyasaya heniiz girmemis potansiyel alt gruplarin var oldugunu,
kendisinden sonra da yeni girisler gerceklesecegini sanmaktadir.

A. Kabarcigin Olusma Safhasi

Hikaye oncli aktdrler ana grubunun, i¢sel degerinde bir miktar artig
goriilen aktif kagitlarim devAsa miktarda satin almasiyla baslar. Oncii aktorler
yatirimlarini uluslar arasi sermaye giris veya yurtici krediler ile finanse etmekte
olabilirler. Oncii aktdrlerin devasa miktarda satin alimlar1 sézkonusu aktifin cari
fiyatinin biiyiik bir artis kaydetmesine ve igsel (temel) degerini agmasina yol
acar. Boylece baslangi¢c kabarcik olusur. Kabarcigin varligindan 6ncii aktorler
haberdardirlar. Kaldi ki 6ncii aktorler kabarcigin olusmasini zaten bir ara hedef
olarak gérmekte ve arzu etmektedirler.

Ikinci ana gruptaki aktdrler sozkonusu aktifin cari fiyatindaki artisin
yalnizca igsel (temel) degerindeki artigtan ibaret oldugunu sanmaktadirlar. Bu
yiizden aktifin fiyatinin kabarcikli oldugundan haberdar degildirler ve artisin
gelecekte de devam edecegini beklerler (iyimser beklenti).

% Bu, sart degildir. Kabarcigin varligindan haberdar olsalar bile énemli olan bu haberi ikinci ana
grup aktorleri ile paylasmamalaridir.
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Iyimser beklentilerin kuvvetliligi smralandiginda &nce 1. alt grup
gelmekte, sonra bunu 2. alt gurup, bunu da 3. alt grup takip etmektedir. 4. alt
grup en son sirada yer almaktadir. Aktifi satin almak i¢in piyasaya alt gruplarin
giris swrasim1  kendilerinin iyimser beklentilerinin kuvvetlilik siralamasi
belirlemekte, yani iyimser beklentisi kuvvetli olan piyasaya dnce girmektedir.

Cari fiyatinin arttigin1 géren ve bunun gelecekte de devam edecegini
bekleyen 1. alt grup sézkonusu aktifi satin almak iizere piyasaya girer. Bu,
aktifin cari fiyatin1 daha da artirir ve kabarcig1 biyiitiir. Cari fiyattaki yeni artig
satin almak {izere 2. alt grubun piyasaya girmesine yol agar. 2. alt grubun girisi
cari fiyat1 tekrar artirir ve artisin gelecekte de siirecegi beklentisini daha da
kuvvetlendirir. Kabarcik daha da biiyiimiistiir. Cari fiyattaki yeni (ilave) artis
satin almak {izere 3. alt grubun da piyasaya girmesine gotiiriir. Bu, cari fiyatt
tekrar artirir ve kabarcigi bityiitiir.

3. alt grup piyasaya girdiginde cari fiyat ve kabarcik maksimum
seviyesine ulagmistir.

Cari fiyattaki ilave artis sonucunda 4. alt grup da satin almak iizere
piyasaya girmek {izere hazirdir.

B. Kabarcigin Patlamasi

Oncii aktorler 1., 2. ve 3. alt grup piyasaya girerken kagitlar1 elde tutmaya
devam ederler. Ciinkii kagitlar1 satabilecekleri potansiyel bir grup (4. alt grup)
hala vardir ve kabarcik maksimum olmamustir. Fakat 3. alt grup girdikten sonra
durum farklidir: Oncii aktorler 4. alt grubun da piyasaya girisini, cari fiyat
daha da artacak ve kabarcik daha da biiyliyecek olmasina ragmen beklemezler.
Ciinkii 4. alt grup da piyasaya girerse Oncii aktorler ellerindeki kagitlari
satabilecekleri bir potansiyel alict grup artik bulamayacaklardir. Son potansiyel
olan 4. alt gruba satarak ancak Oncii aktorler ellerindeki kagitlar1 elden
cikarabilirler. Bu, oncii aktorleri 3. alt grup piyasaya girdikten hemen sonra
ellerindeki kagitlar1 bir an 6nce elden ¢ikarmak iizere harekete gegmeye sevk
eder. Bu ise kabarcigin patlamasina yol agacaktir. Kabarcigi hikayede oncii
aktorler patlatmis olmaktadir.

Oncii aktorler 3. alt grup piyasaya girdikten hemen sonra ellerindeki
aktifleri piyasaya girmeye goniillii son grup durumundaki 4. alt gruba satarak
elden ¢ikarirlar. Oncii aktdrler boylece fonlarm piyasadan ¢ekmis ve kabarcik
patlamis olur.
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Piyasaya yeni yatinmer girisi kesilmis oldugundan oncii aktorler
piyasadan ¢iktiktan®” (4. alt grup da piyasaya girdikten) sonra aktif fiyatlarinda
artis durur. Bagta 4. alt grup olmak iizere 2. ana gruptaki aktorler kagitlari
satacaklar1 yeni miisteri kalmadigini, kagitlarin1 elden ¢ikaramayacaklarini
kavrarlar ve siddetli bir panige kapilirlar. Ellerindeki kagitlar1 piirtelas hizla
piyasaya siirmeleri fiyat diisiislinii ve tekrar panigi siddetlendirir. Aktif piyasasi
¢oker. Aktif fiyatlari igsel (temel) degerlerinin® bile hayli altina iner.

Finansal kabarcik patladiginda 6ncii aktorler biiyiik bir sermaye kazanci
(spekiilatif kar) elde ederler. Ciinkii aktifleri ¢ok diisiik® olan baslangi¢ fiyattan
satin almislar, siire¢ sonunda cari fiyatin ve kabarcigin en biiyiik oldugu anda
cok daha yiiksek bir fiyattan satmiglardir. Bu siiregte ikinci ana gruptaki aktorler
bliylik bir sermaye zararina ugrarlar. Ciinkii aktifleri kabarcikli fiyattan satin
alirlar, elde tutmaya devam ederler ve patlayinca ancak siirecin
basglangicindakinden daha diisik*® bir fiyattan satabilirler. Bu siirecte ikinci ana
grup icerisinde en biiylik zarar1 piyasaya en son giren alt grup eder (4. alt grup).
Zararmin biiyiikligii bakimindan alt gruplar arasindaki siralama piyasaya giris
siralamasinin tersinedir: 4., 3., 2. ve 1. seklinde. 1. Alt grup belki az miktarda
bir kar edebilir, fakat kabarcik patladiginda fiyatin icsel (temel) degerin
(baslangig fiyatin) altina inmesi daha muhtemeldir. Bu yiizden 1. alt grubun da
zarar etmesi ihtimali daha kuvvetlidir.**

Bu siirecte kabarcigin olusumu ve patlamasi bir agidan 2. ana gruptaki
aktorlerden Oncii aktorlere servet transferini imd etmektedir. Oncii aktorlerin
sermaye kazanglar1 aslinda 2. ana gruptaki aktorlerin sermaye kayiplarindan
ibarettir.

C. Kabarcigin Olusum ve Patlamasim Grafik Yardimiyla Tasvir

Burada kabarcigin olusumu ve patlamasi yukaridaki hikdyeye uygun
surette grafik ile gosterilecektir. Tek aktif konu alinmistir.

Aktifin igsel degerinde hafif bir artis ortaya ¢ikmaktadir. Buna cari fiyatta
daha biiyiik bir artis eslik etmektedir. Cari fiyat ty 6ncesinde i¢sel degerin (Vo)

3" Oncii aktorler yabanc finansal yatirmeilar iseler bu durumda iilkeden finansal sermaye kagisi

vukil bulur. Bu, 6demeler blangosu problemlerini artirir.

stire¢ baslangicindaki seviyelerinin

icsel degerine esit veya ondan biraz yiiksek

icsel degerinin altinda

Aktif fiyat1 kabarcik patladiginda diismekle beraber i¢sel (baslangic) degerin asagisina inmez,
bir miktar iizerinde tutunabilirse ancak, 1. alt grubun miktar1 az da olsa sermaye kazanci elde
etmesi ihtimali belirir.

38
39
40
41
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altinda olup negatif kabarcik vardir, ancak negatif kabarcik biiylkligi gittikce
azalmaktadir. t, dan sonra cari fiyat igsel degeri asmakta ve fark gittikge
artmaktadir. Diger bir ifadeyle t, dan itibaren pozitif kabarcik baglamakta ve t; e
kadar gittikce biiyiimektedir. Carl fiyat ve kabarcik biiyiikligli ts-t, arasinda
sabit kalmakta, t; ten sonra patlamakta ve siddetli bir diisiis kaydetmektedir.

Icsel deger t; e kadar artmis, daha sonra sabit kalmigtir ( V1 ). ts doneminden
itibaren cari fiyat baslangic i¢sel degerinin bile altina diismiistiir. Piyasaya once
oncii aktorler girmiglerdir (t; doneminde). Sonra sirastyla 1., 2., 3. ve 4. alt
gruplar girmistir (t;, tp, t3 ve t; donemlerinde). Oncii aktorler ts-t, doneminde
piyasadan g¢ikmuglardir. t; doneminden sonra 2. ana grup aktorler panige
kapilmis halde piyasadan ¢ikmaya ¢aligmaktadirlar. t, ten itibaren piyasaya yeni
giris degil, aksine piyasadan kagis miisahede edilmektedir.

Sekil 1.1: Kabarcigin olusumu ve patlamast

PA (X.0)
e \ PA=P(V.0)

Poo [¥

S TN B AN
o (Girig) ((im;;\

(Girig)
Donem Donem! Donem
sonu sonu sonu
Oncil 1. alt 2. alt '3 alt ! alt grup Girecek potansiyel
Aktorler grup grup  grup girdi, grup yok.
Onciiler gikt
Pozitif kabarcik Kabarcik tegekkal etti. Kabarcik patlads..
oncesi ddnem

Oncillerin sermaye kazanci = L —N

2. ana grubun sermaye zarari =K - M

Kabarcik biiyiikligi = K dir. (K=K, + K; + K3)
Ayrica K = L+ M yazlabilir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.
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Sekil 1.2: Zaman igerisinde kabarcik biiyiikliigiiniin seyri

K (1)
A

» L (zaman)“3

i(‘i

Donem

(giris)
sonu

l‘|
v
Donem

(girig)
sonu

t

to Oncesinde negatif kabarcik vardir, ancak gittikce azalarak “0”a
yaklagmaktadir. t; dan itibaren pozitif kabarcik tesekkiil etmektedir. Pozitif
kabarcik gittikge biiyiiyerek t; te maksimum biiyiikliigiine ulasmakta, t,
déneminde de maksimum seviyesini korumaktadir. Pozitif kabarcik biiytkligi
ty, ten itibaren keskin bir diisiis kaydetmektedir. Kabarcik ts te ve sonrasi
donemlerde tekrar negatif deger almistir. Ayrica s6zkonusu negatif kabarcik ts
te ve sonrasinda mutlak degerce gittik¢e daha da artmaktadir.

Sekil 1.3: Aktor gruplariin piyasaya giris donemi

urej

Aktorlerin piyasaya girisi
péyasaqui aKtor miktar: (kUmulalit)
S quensmde)

344,
2. alt

tgruptar
rup.

1. alt

up

Oncll gRIOFTEE "3

Piyadaki aktor miktar
(komalatif)

to

to

v

Donem
(giris)
sonu

t

t2

t3

Donem
(giris)
sonu

'ts

—pt (zaman)

itibaren kagis yatisir.

Piyasaya Once “Oncii aktorler”, sonra sirasiyla 1., 2., 3. ve 4. alt gruplar
girmektedir. t, doneminde 4. alt grup girerken “Oncii aktorler” c¢ikarlar, bu
yiizden piyasadaki kiimiilatif aktor adedi degismez. t, ten sonra piyasadan
keskin kagis baslar. Piyasadan aktorlerin kagis siddeti gittikge diiser ve tg dan
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Sekil 1.4: Donemler itibartyle fon arzi

Fon arz
Sr)

A

—pit (zaman)

to to t t3 17} ts te

Donem Donem
(girig) (girig)
sonu sonu

Aktif piyasasina net fon arzi t; e kadar artar, t, te degismez, t, ten sonra
hizla diiser.

Sekil 1.5: Aktif kagitlar i¢in potansiyel talep seviyesinin seyri

Aktif kdgitlarim satin almak tizere
“Piyasaya girecek potansiyel talep
(Dpog.)
[6ncil aktOrchlA 2)+(3)+(4)]

[(DH2)H+B)HH]
2)+3)+4)]
L el —
[=0] W R = . . Dyt (1)
» 1 (zaman)
to to ot t3 14 ts te
Donem (giris) Donem (girig)

sonu sonu
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Piyasaya once “Oncii aktorler” girmektedir. t; doneminde 4 alt potansiyel
grup vardir. t; doneminde 1. alt grup girer, potansiyel olarak (2)+(3)+(4) kalir. t,
de 2. alt grup girer, potansiyel olarak (3)+(4) kalir. t3 te 3. alt grup girer,
potansiyel olarak (4) kalir. t4 te piyasaya 4. alt grup da girer, fakat onunla esanl
olarak “Oncili aktdrler” piyasadan c¢ikar. Ciinkii 4. alt grup piyasaya girdikten
sonra geriye herhangi bir potansiyel alt grup artik kalmamaktadir. Dolayisiyla
oncii aktorler 4. alt grup piyasaya girdikten sonra, ellerindeki kagitlart satmak
icin artik miisteri bulamayacaklardir ve bu durumun idrakindedirler. O yiizden
onciiler t, doneminde piyasadan ¢ikarlar ve t, ten hemen sonra kabarcik patlar.
ts doneminden itibaren potansiyel talep neredeyse tiikenmistir.

D. Bir Prototip Senaryo: Sayisal Ornek

“Oncii yatirnmeilar” ana grubu piyasanm derinligini, ne kadar ve hangi
fiyattan potansiyel i¢ talep oldugunu tam olarak dngermektedirler (varsayim).*

Hikdye oncii yatirimcilar piyasaya girmesiyle baslamaktadir. Oncii
yatirimcilar piyasaya girerler ve aktifleri 6rnegin 5 YTL iken alirlar. Bu satin
alislar sonucu fiyat 6rnegin 8 YTL olur.

Fiyatlarin yiikselme trendini goren 2. ana gruptaki yatirnmcilardan bir
kismi (6rnegin 1. ve 2. alt grup) piyasaya girer ve aktifleri 8§ YTL den satin
alirlar. Bu satin alimlar sonucu fiyat 6rnegin 12 YTL ye ¢ikar.

Oncii yatirimeilar aktiflerin piyasa fiyatinin reel (igsel) degerinin iizerinde
oldugunu tam olarak bilmekte, ancak 2. ana gruptaki yatirimcilar ise
bilmemektedirler.

Oncii aktorler aktifin fiyatinin 12 YTL iizerine ¢ikmayacagini, ciinkii
geride yerli yatirime1 potansiyel talipler olarak 3. ve 4. grubun mevcut oldugunu
bilmektedirler.

42 “yabanci yatmeilar piyasa hakkinda yerli yatirimcilara nisbeten daha mitkemmel (tam)

bilgi sahibidirler” suretindeki bir varsayim; hem daha realist, hem de “finansal kabarciklar”
teorisinin islemesi itibariyle yeterli ve ‘“yabanci yatirimcilar piyasalar hakkinda tam
(miikemmel) bilgi sahibidirler” varsayimi yerine ikame edilebilir. Su farkla ki bu durumda
yabancilar elde edecekleri kar ve yerlilerin katlanacaklari zarar miktari, kiyasla, daha az
olacaktir.
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Oncii yatirimeilar, eger 3. ve 4. grup da piyasaya girerse fiyatin drnegin
15 YTL’ye cikacagini bilmektedirler. Fakat artik 15 YTL iken, potansiyel i¢
talep kalmadigindan aktifleri elden ¢ikarabilmek miimkiin olmayacaktir.

Oncii yatinmeilar ilk basta piyasaya aktiflerin reel degerlerinin 5 YTL
iizerinde oldugunu diisiindiikleri icin girmislerdi. Yine Oncii aktdrler, 2. ana
gruptaki yatinmcilarin da icsel degerin carl degerin {izerinde oldugunu
diisiindiikleri i¢in piyasaya girdiklerini diislinmemektedirler. Yani Oncii
yatirimcilar igsel degerin seviyesi hakkinda tam bilgi sahibidirler ve igsel
degerin 6rnegin 7 YTL oldugunu bilmektedirler. Aktiflerin cari fiyat1 (12 YTL)
reel (i¢sel) degerinin (7 YTL) bir hayli tizerindedir (5 YTL kadar).

Oncii yatirimeilar; aktifleri 12 YTL den almaya hazir bir 3. ve 4. grubun
var oldugunu; 15 YTL den alacak bir grubun mevcut olmadigini; 15 YTL ye
ulagtiginda talep girisi olmadigini (olmayacagini) géren 2. ana gruptaki
yatirimcilarin aktifleri 6ncii aktdrlerden daha evvel satmaya ve boylece bir bir
panige yol agabileceklerini; bu durumda ise Oncili yaatirimcilarin ellerindeki
kagitlar1 elden ¢ikaramayacaklarini; panik sonucu aktiflerin fiyatlarinin belki 5
YTL nin altina diisecegini bilmektedirler.

Oncii yatirimetlar ellerindeki aktifleri 12 YTL iken piyasaya arz edip 3.
ve 4. gruba satarak elden ¢ikarirlar. Fiyat 12 YTL iken 6ncii yatinmeilar kagit
basina boylece 7 YTL kér elde ederek piyasadan ¢ikmis haldedirler.

Kagitlarin hepsinin kendi ellerinde oldugunu ve yeni talep girisi
dogmamasi sebebiyle de fiyatin ayni kaldigini goren 1., 2., 3. ve 4. alt grup yerli
yatirimcilarin beklentilerinde en sonunda bir kirilma (keskin bir kétiilesme)
ortaya c¢ikar. Kagitlari elden ¢ikarmaya bagladiklarinda fiyat 12 YTL den asagi
dogru yonelir. Boylece kagitlar1 elden ¢ikarmak iizere bir panik dogar ve bu
panik, kagitlarin degerindeki diisiisii daha da siddetlendirir.

Panik sonrasinda kagitlarin degerleri belki 5 YTL nin bile altina inecektir.

Burada 3. ve 4. alt grup mutlaka ve en biiyiik zarar yiiklenir. 1. ve 2. alt
grup ise ya ¢ok az kar ya da zarar edecektir.
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V. KABARCIGIN REEL EKONOMIYE ETKiSi

Kabarcigin gerek varligi gerekse patlamasi reel ekonomi iizerinde 6nemli
etkilere sahiptir. (Blanchard and Watson, 1982: 10; Mishkin, 2008) Burada
kabarcigin ana sonuglarma® yer verilecektir.

(1) Kaynak tahsisinde finansal piyasalarin ve biitiin finansal sistemin
“etkinligi’ni azaltir. (Mishkin, 2008; Baker, 2005)

(2) Kaliteli kagitlarin fiyatlar diiser.

Ciinkii kabarcigin yoklugu altinda kaliteli kagitlara yonelecek fonlar
kabarcik varken biiyiik dl¢lide kalitesiz kagitlara gider. Dolayisiyla kabarcigin
varligi halinde kaliteli kagitlara gidecek fonlar azalir. Bu, kaliteli kagitlarin
fiyatlarin1 diisiiriir. Kabacigin varligr halinde bir bakima Gresham Kanunu
islemekte yani kotii kagitlar iyi kagitlar1 kovarak piyasayi istila etmektedir.

(3) Kaliteli kagitlarla finanse edilecek yatirimlar diiger.

Kaliteli yatirnmlar1 finanse etmek i¢in kullanilacak fon arzinda azalma
olur. Bu, kaliteli kagitlarla finanse edilecek yatirim seviyesini disiiriir. Buna
mukabil kalitesiz kagitlarla finanse edilecek yatirimlar artacaktir. Bu, reel
sektorde kaliteli yatirimlarin azalmasini ve kalitesiz yatirimlarin artmasini,
sonucta ortalama yatirim kalitesinin diismesini ifade eder. Ciinkii reel sektorde
ucuz fon bollugu yatirimceilarin asiri riskli yatirimlara yonelmesine, bir bakima
“asirt yatirim”a gotiiriir. Reel sektorde ortalama yatirim kalitesinin diismesi
basarisiz yatinmlarin artmasina, dolayisiyla gerceklesen yatirimlar itibartyle
ortalama verimliligin azalmasina yol agar. Bu, reel ekonomik biiyiime oraninda
diismeye gotiirebilir.

(4) Kabarcik kredi arzinda genislemeyi tesvik eder.

Bu, hem parasal istikrar1 hem de fiyat istikrarin1 bozacak, (Dillén and
Sellin, 2003: 120-1) enflasyon artigina yol acabilecektir.

(5) Kabarcik asimetrik bilgi problemlerinin varligi altinda tilkeye uluslar
arasi finansal sermayeyi ¢eker.

43 Daye et. all (2002)’de kabarciklarin reel ekonomi iizerindeki etkilerine iliskin 5 temel iddia
siralanmigtir: Finansal istikrarsizlik, Diglama etkisi, Kisa vadeli (miyop) bakis, Finansal
Baskinlik, Kazino iddialaridir. (s. 6)
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Bu gergevede, kabarcigin varligi, doviz cinsinden kisa vadeli bor¢glanmay1
artirabilir.

(6) Kabarcik hem finansal sistemin hem de reel sektdriin finansal
kirtlganligini artirir. (Dillén and Sellin, 2003: 120-1)

Kabarcigin varligr ilk olarak iilkeye kisa vadeli uluslar arasi sermaye
girigini artirir. (Caballero and Krishnamurty, 2005: 1) Bu, gerek hanehalklarinin
gerekse finansal ve reel sektor firmalarinin déviz cinsinden kisa vadeli ortalama
borgluluk diizeyini yiikseltir. Ikinci olarak finansal ve reel sektordeki asir1 ve
ucuz fon bollugu hem o&diing verirken finansal aracilari, hem de yatirim
yaparken reel sektdr yatirmmeilarmi asir risk almaya gotiiriir. Uglincii olarak
kabarcik, varligindan haberdar olmayan oOdiing (fon) sahiplerini aktif satin
alirken agin risk iistlenmelerine ancak aldiklar1 riskin gercek derecesini idrak
edememelerine gotiiriir.(Caballero and Krishnamurty, 2005: 1) Ciinkii
kabarcigin varligindan habersiz olan finansal yatinmcilar cari fiyat
ylikselmekte olan aktifleri satin aldiklarinda soézkonusu aktifin fiyatindaki
artisin i¢sel (temel) degerinin yiikselmesinden ibaret oldugunu diisiiniirler. Cari
fiyati igsel (temel) degerinden 6nemli 6l¢iide sapmis bir aktifi satin almak riskli
bir yatinmdir. Ciinkii kabarcigin patlamasi ve fiyatlarin keskin bir diisiis
sergilemesi, dolayisiyla yatirilan 6diinciin (fonun) geri donmeme tehlikesini
igerir. Ayrica kabarcik varken kalitesiz (asir1 riskli) yatirimlarin finansmaninda
kullanilan aktif kagitlarnn (kalitesiz kéagitlar) artar ve piyasay: istild eder ki
kabarcigin varligindan habersiz yatirimcilar satin aldiklar1 kagidin kalitesini
(risklilik derecesini) bilemezler. Bu, yatinmcilarin kabarcik varken farkinda
olmaksizin agir1 riskli (diisiik kaliteli) kagitlara yatirim yaptiklarini ima eder.

Kabarcigin varligi finansal ve reel sektér firmalarmin finansal
kirilganligmi artirmak {izerinden 3 sonug¢ dogurur: ilk olarak finansal ve reel
sektérde firmalarin mikroekonomik yapilar1 arpiklasir. Ikinci olarak firmalarin
mikroekonomik yapisindaki bozulma ve artan ¢arpiklasma asir1 ve ucuz fon
bollugu * tarafindan perdelenir. Son olarak bir finansal sokun siddetini ve
olumsuz etkilerini muazzam derecede biiyiitiir.( Ventura, 2002: 4) Bir bakima
finansal alanda “sistemik risk”1 artirir. Boylece finansal sistem ve {ilke

4 fon cennetinin varlig
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ekonomisi bir finansal sokun vuki bulmasina ve olumsuz etkilerine daha agik
hale gelir.

(7) Kabarcigin varligi finansal istikrar1 tehdit eder.(Dillén and Sellin
2003: 120-1 ve 137, Mishkin, 2008) Ciinkii patlamasi finansal
istikrar1 ortadan kaldirmaktadir.

Kabarcik patladiginda ilk olarak aktif fiyatlar1 dibe vurur. Oyle ki cari
fiyatlar aktiflerin temel (icsel) degerlerinin bile hayli altina iner. Aktif
fiyatlartin ¢okiisii basta aktif piyasalarinda olmak iizere finansal sektorde
siddetli bir panige * gotirebilir.( Baker, 2005) Aktif piyasasinda fiyat
¢okiisiiniin, rezervlerinin 6énemli bir kismini finansal kagitlar (hazine bonolarr)
cinsinden tuttuklar1 ve onlarn da piyasa rdyici diisecegi icin, bankacilik
sektorlinlin finansal yapisint (rezerv ve 6zsermaye durumunu) kotiilestirdigi,
bankacilik  sektoriiniin  zayiflamasinin = da  aktif piyasast  ¢okiisiinii
siddetlendirdigi iyi bilinen bir husustur.*®

Ikinci olarak iilkeden finansal sermaye kacisi, belirsizlikte artis,
beklentilerde kotiilesme, yalnizca finansal sektorde degil aynmi zamanda reel
sektorde de daralma, finansal ve reel sektor firma basarisizliklart meydana gelir
ki bunlar bir finansal krizin vuka bulmasini tetikleyebilir.

Patladiginda finansal istikrar1 bozabilecek olmasi su halde kabarcik var
iken finansal istikrarin ciddi bir tehdit altinda oldugunu ifade eder.

(8) Kabarcik reel ckonomide arzu edilmeyen dalgalanmalara yol
acabilir.(Dillén and Sellin, 2003: 120-1)

[k olarak kabarcigin olusmasi ekonomide asir1 tiiketim ve asir1 yatirima
gdtiirebilir. (Mishkin, 2008) ikinci olarak kabarcigin patlamas: tiiketim ve
yatirim harcamalarinda 6nemli bir disiise, boylece toplam talepte ve sonugta
ekonomik faaliyet hacminde biiyiik bir daralma (Baker, 2005; Mishkin, 2008)
veya en azindan siddetli bir durgunluga yol agabilir. Bu ¢ercevede kabarcigin
hem olusumu hem de patlamasi ekonomide kuvvetli bir “servet etkisi”

4 Kabarcigin patlamasi bir bakima aym zamanda idiosyncratik veya sistemik bir finansal

mahiyetindedir.

Bu husus “ikiz para ve bankacilik krizi teorisi” ile “likidite kara delikleri” teorisinde temel bir
konudur. Bu konu hem ikiz kriz hem de ikinci nesil para krizi literatiiriinde islenmistir.
[Ornegin bak., Samur, 2008: 63-7)
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dogurabilir. (Baker, 2005; Mishkin, 2008) Aktif fiyatlar1 arttiginda
hanehalklarimin finansal servet bileseni artar, bu onlar1 tiiketim harcamalarinm
artirmaya gotiirtir. Aktif fiyatlarinin diismesi ise hanehalklarinin finansal
servetlerini, dolayisiyla da tiilketim harcamalarini azaltacaktir. Ayrica aktif
fiyatlan yiikselis trendi sergilerken insanlar emeklilik tasarruflarini bile aktif
satin almak i¢in kullanmaktadirlar. Dolayisiyla kabarcik patladiginda emeklilik
doneminin bir bakima sigortasi durumundaki tasarruflarii da kaybetmis
olmaktadirlar. Bunun, insanlarin emeklilik doneminde tiiketim harcamalarini
etkileyecegi asikardir.

(9) Finansal krizin uluslar arasi bulasiciligi bir tarafa birakilirsa bir
iilkede kabarcigin varligr diinyanin geri kalan ekonomilerinde
“etkinlik”i artirir ve ortalama reel ekonomik biiyliime oranini
yiikseltir.

Bu ilging fikir Ventura (2002)’de ifade edilmektedir. Buna gdre (Ventura,
2002: 1-3 ve 33) kabarcigin varligi diinyanin geri kalaninda finansal istikrar
kuvvetlendirir ve kirilganligi azaltir. Diinyanin geri kalaninin ulusal veya
uluslar arasi finansal soklarin vuk(i bullmasia ve olumsuz etkilerine daha az
acik olmasina gotiiriir. Clinkii s6zkonusu ¢aligmaya gore finansal fonlardan agirt
risk-yiiksek getiri pesinde kosan kisim diinyanin geri kalanindan kabarcik
iilkesine yonelir. Bir bakima agir1 risk pesinde kosan ve bulundugu ekonomide
finansal kirilganlig1 artirip kriz zeminini kuvvetlendiren fonlardan diinyanin geri
kalanm1 kabarcigin varligi sayesinde bdylece temizlenmis olacaktir. Fakat
finansal krizin uluslar arasi bulagiciliginin bulunmadigi 6nkabuli realiteye
aykiridir. Bu durum sézkonusu iddidnin giiniimiizde realiteye uygun
olamayacagini diisiindiirtmektedir.

VI. KABARCIK ACISINDAN PARA POLITiKASI UZERINE BiR
TARTISMA: PROAKTIF MI YOKSA REAKTIF POLITIKA
MI?

Kabarcigin vuki bulmasinin onlenmesi veya patlamigsa yatistiriimasi
acisindan para politikast nasil olmalidir? Bu hususta literatiirde onemli
tartismalardan birisi para politikasinin “proaktif” mi yoksa “reaktif” mi olmasi
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gerektigi tizerinedir. ** Aktif piyasasi fiyat kabarcigi bakimindan para
politikasinin karakteri lizerine 2 ana bakis acist vardir: (1) Reaktif strateji ve (2)
proaktif strateji lizerine odaklanma. Reaktif strateji kabarcik patladiktan sonra
uygulamaya konulan ve onu teskin etmeyi hedefleyen politikalardir. Bu
politikalar bir bakima “krizden ¢ikig” alanina girmektedir. Reaktif strateji
kabarcik patlamadan o©nce uygulanan politikalardir; hedefi kabarcigin
olusumunu 6nlemek ve olusmussa da kiigiiltmektir. Bu politikalar bir bakima
“krize mukavemet” alanina girmekte olup esasen finansal istikrar, parasal
istikrar, fiyat istikrar1 ve finansal murakabe tizerine dayanmaktadir.

Kabarcik itibariyle proaktif-reaktif politika tartismasinda gerek proaktif
strateji gerekse reaktif strateji lehine literatiirde ileri siiriilen goriigler Dillén and
Sellin (2003) tarafindan sistematik halde ifade edilmistir.*®

4" Tartismamin admim “reaktif mi yoksa proaktif mi?” seklinde seklinde konulmus olmasi bu

hususta bizi yaniltmamalidir. Proaktif miidahaleye izin verilirken kabrcik patladiginda
miidahale edilmemesi yani reaktif miidahaleye izin verilmemesi diisgiiniilemez. Mesele 2
strateji arsindan birisini tercih degil, reaktif stratejinin gerekligini veri almak sartiyla “proaktif
stratejinin gerekliligine taraftar olup olmamak™tir.

Ciinkii proaktif strateji uygulansa da ne kabarcigin olugmamasi ve biiylimemesi ne de
patlamamas1 garanti altina alinamaz. Ayrica eger kabarcik patlarsa reaktif stratejinin
uygulanmasinin gerektigi gayet agiktir. Bu ylizden tartigmanin 6zii “proaktif stratejiye gerek
olup olmadig1”, bir diger ifadeyle “kabarcigin olusumu ve biiylimesine seyirci mi kalinacagi
yoksa miidahale mi edilecegi”dir.

Aktif piyasasi fiyat kabarciklari karsisinda para politikasinin sorumlu ve “etkin” olup
olmadig1 tartigmasina Saxton (2003)’te de yer verilmistir. Bu c¢alismada para politikasinin
aktif fiyat kabarcigini 6nlemek itibartyle sorumlu ve etkin oldugunu, merkez bankasinin aktif
piyasasina miidahale etmesi gerektigini savunanlarin ve reddedenlerin argiimanlart ele
alinmustir. Saxton (2003)’te aktif fiyat kabarcigina karsi para politikasinin sorumlu ve etkin
oldugu, merkez bankasmin miidahale etmesi gerektigi tezini destekleyen delillerin agir bastig1
sonucuna varilmustir. (s. 13)

Saxton (2003)’e gore Merkez bankasi aktif piyasasi fiyat hareketlerinden mikro diizeyde
kalanlara miidahale etmemeli, ancak makro ekonomik etkiler dogurabilecek kadar siddetli
olanlarma miidahale etmelidir. Para politikas1 aktif piyasasi fiyat hareketlerinden yalnizca
toplam talep ve fiyat istikrarini etkileyebilecek kadar 6nemli olanlara karst sorumludur. (s. 10)
Tanimi geregi kabarcik Onemli makro ekonomik etkiler de dogurabilen bir finansal
istikrarsizliktir ve bu, siradan finansal ¢alkantilardan kabarcig1 ayiran 6nemli bir karakteridir.
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A. Reaktif Strateji

Dillén and Sellin (2003)’e gore kabarcik agisindan reaktif stratejiyi
miidafaa edenlerin arglimanlar1 sdyle siralanabilir: (Dillén and Sellin, 2003:
134-5)

(1) Aktifin temel (icsel) degerini tesbit etmek itibariyle merkez bankasi
piyasadan daha iyi degildir. Bu durumda merkez bankasi bir aktifle ilgili olarak
cari fiyatin igsel (temel) degerden sapmis (kabarcik meydana gelmis) olup
olmadigin1 veya kabarcigin biiyiikliiglinii teshis edemez.( Saxton, 2003: 9)
Dolayisiyla piyasanin belirledigi denge fiyati (cari fiyat) her zaman igsel (temel)
degere esittir. Bir bakima cari fiyat1 yalnizca igsel (temel) deger belirler. Bu
ylizden igsel (temel) degere irca etmek maksadiyla piyasa fiyatin1 diizeltmeye,
bu ¢ercevede proaktif politikalara hem liizum yoktur ve hem de boyle politikalar
“etkin” olamaz.

Proaktif stratejiye muhalefet eden bu delile karsi su surette itiraz
getirilebilir:

Kabarcigin varligimi ve biyiikliigiinii amprik olarak teshis edebilmek
maksadiyla literatiirde metodlar gelistirilmistir. Merkez bankalar1 bu metodlari
kullanarak cari fiyatin igsel (temel) degerinden sapmis olup olmadigini,
sapmanin bilylikligiinii hem mikro olarak yani muayyen bir aktif i¢in hem de
makro olarak yani tiim aktif piyasasi fiyat endeksi igin tanimlayabilirler.

(2) Fiyat istikrarina agir1 derecede odaklanmis bir merkez bankasinin
enflasyon hedefini tutturma iizerine dayali geleneksel para politikasindan
ayrilabilmesi ¢ok zordur. Bu yiizden merkez bankasinin kabarcik olusumuna
kars1 proaktif politikalar uygulayabilmesi hi¢ de kolay degildir. Diger taraftan
pek cok merkez bankasi, iktisat politikasi hedefleri arasinda “fiyat istikrar
hedefi”ne kilitlenmektedir.*

Proaktif stratejiye muhalif bu delile su surette itiraz edilebilir:

Kabarcigin olusumunun 6nlenmesi veya kigiiltiilmesi agisindan finansal
istikrarin saglanmasi gereklidir. Finansal istikrar bir taraftan fiyat istikrarmin
saglanabilmesi agisindan temel bir unsurdur, (Mishkin, 2008; Dillén and Sellin,

49 Aktif fiyat kabarcigi vakasimn amprik olarak teshis ve kontrol edilebilmesi miimkiindiir.
(Saxton, 2003: 3)
%0 Alman Merkez Bankas gibi.
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2003) diger taraftan da fiyat istikrarinin saglanmasini gerektirir. Dolayisiyla
finansal istikrar ile fiyat istikrar1 birbirlerine mutlak olarak zit degildirler. *' Bu,
proaktif politikalar1 fiyat istikrar1 hedefine kilitlenmis bir merkez bankasinin da
uygulamasi gerektigini ve uygulayabilecegini imd eder. Ciinkii fiyat istikrari
finansal istikrarin saglanmasini ve kabarcigin olugmasini her ne kadar garanti
etmez ise de finansal istikrara ¢ok biiylik katkida bulunur ve kabarcigin
olugsmasini onemli Olgiide oOnler. (Dillén and Sellin, 2003: 135-6) Tarihi
tecriibelere bakildiginda kabarcik olusurken bunun cogunlukla krediler ile
finanse edildigi yani kabarcigin olusmasma kredi genislemesinin eslik ettigi
(Dillén and Sellin, 2003: 133) goriilmektedir.>® Kredi genislemesinin kontrol
edilmesi hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar agisindan ortak bir unsurdur.
Ayrica kredi arzinin kontrolii merkez bankalar1 agisindan da miimkiindiir.

(3) Proaktif politikanin muhteva itibariyle ne oldugu hakkinda 6nemli bir
belirsizlik vardir.

L Aktif piyasasi fiyat hareketleri para politikasmnin literatiire heniiz 1990’ yillarda girmis olan,

onemli bir “ge¢is mekanizmasi”dir. Para politikasi agisindan aktif piyasasi hareketlerinin yeni
ve onemli bir intikal mekanizmasi olduguna ¢aligsmalarinda Mishkin iddia etmistir [6rnegin
bak., Mishkin (2001,2008)]. Aktif piyasas1 hareketlerinin para politikasinin énemli bir “intikal
mekanizmas1” olmasindan hareketle su sonuglara varilabilir: (1) Para politikas: ile aktif
piyasasi fiyat hareketleri arasinda kuvvetli bir miinasebet vardir. (2) Para otoritesi para
politikast ile aktif piyasasi fiyat hareketlerini etkileyebilir. (3) Basta fiyat istikrart olmak iizere
para politikas1 hedeflerinin gergeklestirilebilmesi i¢in basta aktif piyasasi fiyat istikrar1 unsuru
olmak iizere finansal istikrar onemlidir. Bu miinasebetle fiyat istikrar1 dahil para politikasi
hedeflerine ulagabilmesi i¢cin Merkez Bankasinin aktif piyasasi fiyat istikrarini saglamasi, bu
cergevede kabarciklart 6nlemesi ve miidahale etmesi gerekir.

Teoride para politikasi ile aktif piyasasi fiyat hareketleri arasinda kuvvetli bir miinasebet
oldugu savunulmaktadir. Fakat kimi caligmalarda para politikasi ile aktif piyasasi fiyat
hareketleri arasinda amprik olarak zayif bir iliski bulundugu sonucuna varilmustir. Para
politikas1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda zayif bir irtibat zincirinin varligi Merkez
Bankasinin hisse senedi fiyatlarini kontrol etme kabiliyetinin ¢ok sinirli oldugu anlamina
gelir. [Mishkin and White, 2002: 17, Mishkin (2008)]

Para para politikasi ile aktif piyasasi fiyat hareketleri arasindaki irtibat, aktif fiyatlarindaki
degismenin enflasyonu, toplam talebi etkilemesi ve tersi yonde isleyen mekanizmayi ele alan
caligmalardan birisi Samur (2008)’dir (s. 253-63).

Nitekim kredi genislemesi Daye et. all (2002)’de aktif piyasasi fiyat kabarciginin 3
safhasindan ilki olarak ifade edilmistir. (. 4-5)
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B. Proaktif Strateji

Proaktif strateji lehine delillerin bazilar1 reaktif stratejiyi savunanlarin
arglimanlarina getirilen itirazlar iginde zimnen yer almistir. Ayn1 makaleye gore
kabarcik agisindan proaktif stratejiyi miidafaa edenlerin argiimanlarimi su
sekilde siralamak miimkiindiir: (Dillén and Sellin, 2003: 135-6)

(1) Aktiflerin hem cari fiyatlar1 hem de igsel (temel) degerleri, tabiati
itibariyle, kirilgandir. Aktif piyasasi, tabiati geregi, temelde istikrarsizdir.
Dolayisiyla tabii seyrine birakilmasi halinde aktif piyasasinda fiyat istikrari
olus(a)maz. Bu miinasebetle aktif piyasasinda istikrarin saglanabilmesi
acisindan miidahale edilmesi kaginilmazdir.

(2) Kabarcig1 onleyebilmek icin Merkez bankasi yine fiyat istikrarina
odaklanmalidir. Ciinkii tarihi tecriibeler gostermektedir ki kabarcik asir1 kredi
genislemesi tarafindan finanse edilmekte, genisletici para politikalar
uygulandigi trendlerde biiytimektedir. ** Genisleyici politikalar uygulanirken
“ofori”>* de siddetlenmektedir. Fiyat istikrari, kredi arzimin kontrolii de dahil
parasal istikrarin saglanmasini gerektirir.

(3) Finansal istikrar saglanmaksizin fiyat istikrar1 hedefine ulasilamaz.
(Mishkin, 2008) Finansal istikrar fiyat istikrarinin énemli ve vazgecilemez bir
parcasidir. (Saxton, 2003: 3) Dolayisiyla fiyat istikrart finansal istikrarin
varligini zaten gerektirir.

(4) Aktif fiyatlarinin apacik olmasina, aktiflerin 6zellikle i¢sel (temel)
degerlerinin piyasa tarafindan tam olarak bilinmesine izin verilmesi aktif
piyasasinda hem cari fiyatin asir1 tepki vermesini dnler ve hem de kabarcigin
olusma ihtimalini azaltir.>® Bu, aktif piyasas1 kagitlariyla ilgili olarak “etkin” bir
finansal murakabe sayesinde mimkiindiir.

% Nitekim Daye et. all (2002)’ye gore tipik bir kabarcik 3 safhada olusmaktadir. ilk safhasinda

Merkez bankasi 6diingleri (kredi arzini) artirmakta yani genisletici politikalar uygulamaktadir.
Kredi arzinda genisleme aktif fiyatlarinda asir1 artisa gétiirmektedir. (s. 4-5)

“bulasict agir1 iyimserlik”

Mishkin (2008)’de finansal sistemi saglamlastirmak ve kirllganligin1 azaltmak maksadiyla
“diizenleyici’ politikalara ve “finansal murakabe”ye agirlik verilmesi gerektigi
savunulmaktadir.
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VII. AMPRIK OLARAK FiNANSAL KABARCIK TECRUBELERI

Bu kisimda o6nce finansal kabarciklarin olusumu ve patlamasina dair
amprik tanimlar ele alinacaktir. Sonra 3 Latin Amerika iilkesinin (Brezilya,
Arjantin ve Meksika) 1990 sonrasinda tecriibe ettigi kabarcik tecriibeleri teshis
edilip incelenecektir. Konu agisindan bu {ilkelerin tercih edilmesi Latin
Amerika’nin 6nemli bir finansal kriz havzasi olmasindan ileri gelmistir.

A. Kabarcigin Amprik Olarak Tanimlanmasi

Finansal kabarcik vakalarin1 amprik olarak teshis etmek maksadiyla
muhtelif tanimlar inga edilmistir. Kabarcig1 aktifin cari fiyat1 ile temel (igsel)
degeri arasindaki fark olarak tanmimlamak miimkiindiir.”® Dolayisiyla kabarcigin
biytikligi (Vg) temel olarak;

Ve=P-k.Fy (k>1)

seklinde ifade edilebilir. Pt finansal aktif fiyatini, Ft finansal aktifin temel (i¢sel)
degerini ve k sabit sayiy1 temsil etmektedir. Bu amprik tanim mikro yaklagim
cergevesine oturmaktadir. Ciinkii herhangi bir miinferit aktife dair kabarcigi
teshis etmeyi hedeflemektedir. Fakat makro c¢erceveye oturan yaklasimlar da
tasavvur edilebilir. Makro yaklagimlar “tiim aktif piyasasi ortalama fiyati” ile
ilgili olarak kabarcigin varligini teshis etmeyi hedefleyecektir. Makro yaklasima
gecis yine mikro merkezli tanimlardan yapilabilir. Makro yaklasim mikro
merkezli tamimlardaki “miinferit bir aktif fiyat1” yerine “aktif piyasasi ortalama

% Nitekim Komaromi (2004)’¢ gore matematiksel iktisat¢ilar kabarcigi cari fiyat ile temel
(igsel) deger arasindaki pozitif fark olarak tanimlamaktadir. (Komaromi 2004: 3)
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fiyat endeksi’ni (bono piyasasi fiyat endeksi, borsa endeksi,... vb.) konu
alacaktir.”’

IMF’nin yaklasimina gore aktif fiyat kabarciginin olusumu ve patlamasi
amprik olarak soyledir: (IMF, World Economic Outlook (April 2003, Chapter
I): 64)

“Belli bir donem (t donemi) i¢in aktif fiyat kabarcigmin olugmasi aktif
fiyatinin, mevcut ortalama yillik seviyesine gore sdzkonusu donemde en az
%25 artmas1 vakasi”dir.®® Buna gore,

Bt -p_ (Pt’ort'ortalama) . k; (Bt>0 ve k21,25)

iken kabarcik vakasi amprik olarak vardir. P aktifin normal (cari ve nominal)
fiyatm;, P°" aktifin t yilindaki ortalama nominal fiyatmi, B, kabarcik
bliyilikliiglinii, k sabit bir katsay1y1 temsil etmektedir.

Aktif fiyatinin, zirve seviyesinden belli bir donemde en az %20 diismesi
amprik olarak kabarcigin patlamasi (fiyat cokiisii) suretinde (IMF, World
Economic Outlook (April 2003, Chapter II): 89) tanimlanabilir.>® Bu durumda

" Kabarciga makro yaklasimda yer alan “reel ekonomik biiyiime oran1” (g) unsuru bir bakima

mikro yaklagimdaki “igsel (temel) degerde artis” (oranin)1 ifade etmektedir.
nominal

AE
— =
nominal

E

t,ort.
ifadesi bir bakima mikro yaklagimdaki “aktif reel fiyatindaki artig”t tanimlamaktadir.
Dolayisiyla daha sonra makro yaklasimdaki amprik tanimlar arasinda yer verilecek olan

nominal

AE
B, =| ——-7|-@
nominal
Et,orL
AEnominal
(= ———-(n+0)
nominal
E

tort.
tanimi kabarcigin yine “aktif reel fiyatinin (artisinin) igsel (temel) degeri (artisini) agmasi”
oldugunu ima etmektedir.

%8 Sozkonusu ¢alismada ilgili kutucugu yazan. M. Bordo.
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Bt =P-(P™)-k; (Bt<0 ve k>1,2)

iken aktif fiyatinda cokiis (kabarcigin patlamasi) vakast vardir. Burada

Bt negatif kabarcigi, P cari (nominal) fiyati, P;"™* nominal maksimum fiyati
temsil eder.

IMF yaklasimi kismen degistirilerek kabarcigin amprik teshisinde daha
kullaniligh yeni tanimlara varilabilir. Bu yaklasim ilk olarak nominal fiyatlarla
degil, reel fiyatlarla tasavvur edilebilir. Ikinci olarak miinferit bir aktif fiyati
yerine aktif piyasasi ortalama fiyat endeksi esas alinabilir. Ugiincii olarak “aktif
piyasasi reel fiyat ortalamasi biiyiime orani”nin ayni donemdeki “reel ekonomik
biiylime orani”ndan belli miktarda sapmasi kistas alinabilir:

AEreeI reel Iee:T
,ort.
i @+ =———""-(g+k), (B, 20 vek >%25)

0 t, ort.

B

reel

iken amprik olarak -pozitif- kabarcik vardir. Burada E
endeksini, E[

t,ort.

aktif piyasasi reel fiyat
sembolii t doneminde aktif piyasasi reel fiyat endeksi

ortalamasini, g reel ekonomik biiylime oranini, k sabit bir degeri, Bt kabarcik
bliyiikliiglinii temsil etmektedir.

_ AEreel Ereel _ Ereel, max. _
Btzw-(g+k):g+-(g+k), (Bt <0 ve k > %25)
t t, ort.

iken kabarcik patlamasi (fiyat ¢okiisii) vardir. Burada E™ aktif piyasasi reel

fiyat endeksini, [ reel. max.

ot tdoneminde aktif piyasasi reel fiyat endeksi maksimum

seviyesini, g reel ekonomik biiyiime oranini, k sabit bir degeri, Bt negatif
kabarcig1 temsil etmektedir.

Aktif piyasast fiyat endeksi konu alinarak makro bir yaklagim insa
edileceginde “miinferit aktifin i¢sel (temel) degerinde degisme” yerine “reel
ekonomik bilylime orani”nin (g) ikdme edilmesi gerekir:

% Sozkonusu ¢aligmada ilgili kutucugu yazan. M. Bordo. Aktif piyasasi fiyat ¢okiisii Mishkin
and White (2002)’de de “belli bir donemde (12 ay igerisinde) aktif piyasasi fiyat
ortalamasinin %20’den daha fazla diismesi” seklinde tanimlanmustir.
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E —
tzA_E_(g.Fk):M_
Eo 0

[Endeks (E) nominal veya reel fiyat endeksidir.

B (9+k), (B, 20vek>%25)

Eo, E; aktif piyasasi reel veya nominal fiyat endeksini, g ayn1 donemdeki
reel ekonomik biliylime oranini, k sabit katsayiy1 temsil etmektedir. Eq donem
bas1 endeksidir.

Makro yaklagim inga edilirken bazi 6nemli hususlar vurgulanmalidir:

(1) “nominal” yerine “reel fiyat endeksi”nin esas alinmasi1 daha dogrudur:

reel reel reel
AE -

-(9+ k)‘ET,O—(g+k), (B, >0vek > %25)

B, = —ar reel
EO EO

t

(2) Reel ekonomik biiyiime orani olarak ayni doneme ait degil uzun

vadeli reel ekonomik biiylime oran1 ortalamasi da (é) esas alinabilir:

AEreel _ Ereel _ Ereel

Ereel (g k) Eree| (é + k)! (Bt >0vek > 0/025)
0 0

B =— _

t

(3) Endeks degeri hususunda donem bas1 degeri yerine donem ortalamasi
temel almabilir:

AEreel Ereel _ Ereel
B, =—— e -(g+ k)-TO”'—(g+k), (B, =0 vek >%25)
ort. ort.

E’! aktif piyasasiin ayni donemdeki reel fiyat endeksi ortalamasini, g

ayni doneme ait reel ekonomik biiylime oranini temsil etmektedir.

Burada; ilk olarak g yerine a (uzun vadeli reel ekonomik bilyiime orant)

ikame edilebilmesi yine miimkiindiir:

AEreel _ Ereel _ Ereel _
B, :W'(QJ"‘):% (g+k), (B, 20vek>%25)

ort. ort.

Ikinci olarak Endeks ortalama degeri aym dénemi igeren uzun vadeli
ortalama endeks degeri seklinde alinabilir:
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AEreeI _ reel Ereel _
B, = gtk = 2—L (g+k), (B, 20vek >%25)
EO[T., L ort, L

Exe' | uzun vadeli reel fiyat endeksi ortalamasmi temsil etmektedir.

Uciincii olarak kabarcik yillar itibarryle teshis edilirken Endeks ortalama
degeri vaka oncesi 6rnegin 3 yillik donem ortalamasi seklinde alinabilir. to vaka

yili olmak tizere t= (t-1 + t-2 + t-3) : 3 ten hareketle;

E[eel - (Et—l) + (Et-z) + (Et—3)
t 3
olur. Bu durumda;
AEreeI reel _ reel
B, :W_(g+k):lETlt—(g +Kk); (B, 20vek >%25)
t t
ve
E[eel — (E1.1) + (Et-z) + (Et-3)
t
3

formiiliine varilir.

Son olarak Endeks ortalama degeri ile birlikte vaka dncesi 3 yillik donem
ortalamas1 veya uzun vadeli reel ekonomik biiyiime ortalamasi ya da vaka

oncesi 3 yillik donem reel ekonomik biiyiime ortalamasi gtemel alinabilir. Bu
durumda;

94t 9e2 T 03

B,=———'——(g;+k); (B, =0vek>%25 g.= 5

Ve

reel reel

B, :1ETII_(g+k); (B, =0vek >%25)

t

formiillerine varilir.
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(4) Aktif piyasasindaki reel fiyat endeksinde belirli bir donemdeki
degisme (artis) oranint bulmak icin; nominal fiyat endeksindeki degisme (artis)
oranindan TUFE ye gére ayn1 dénemdeki enflasyon oraninin gikarilmasi yoluna
gidilebilir. Yani,

reel nominal

AE, = AE, -,

yazilabilir. Buradan;

nominal

B, = AE, —(m, +K) (B, >0 ve k > %25 olmak tizere)

ve

nominal

B, = AE, —[(m, +g) +k] (B, >0 ve k> %25 olmak (izere)

formiillerine (amprik tanimlamalarina) varilabilir.

Burada © enflasyon oranim (TUFE ye gore), g ise reel ekonomik biiyiime
oranini temsil etmektedir. Bir {ilke aktif piyasasinda fiyatlarin herhangi bir
dénemde enflasyon + reel ekonomik biiyiime oram® toplami (m+g) kadar
degismesi (artmasi) tabiidir.

B. 3 Latin Amerika Ulkesinde (Brezilya, Arjantin, Meksika) Amprik
Olarak Finansal Aktif Piyasas1 Fiyat Kabarcig1 Vakalari: 1990
Sonrasi

Caligmanin bu kisminda 3 Latin Amerika iilkesinde (Brezilya, Arjantin ve
Meksika) 1990 sonrasinda meydana gelen kabarcik vakalari amprik olarak
teshis edilecektir. Kabarcik vakalari amprik olarak tanimlanirken yillik,
ceyreklik, aylik verilerle hareket edilecek ve “olay” metodu kullanilacaktir.
Kabarcik vakalar1 amprik olarak tanimlanirken;

nominal

E .
B, = E—treel — (g, +Kk) (B, >0 ve k >%25) ten tlretilen
t., ort.
AE nominal
B, = (e~ = (9, k)

t., ort.

8 Ekonomik biiyiimenin ilkenin yurtigi piyasalarinca (i¢ kaynaklariyla) finanse edildigi
varsayimi altinda.
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nominal

AE
B =—— —[(n+9,)+K)]
Et.,ort.
Enominal Enominal
B, = “°"-E — L _[(n+9,) +K)] (B, > Ovek > %25) )
t-1, ort.

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

Finansal aktif piyasalarinda vuki bulan kabarcik vakalarini amprik olarak
tanimlamak i¢in ortalama fiyat endeksi konusunda Brezilya i¢in Bovespa Fiyat
Endeksi, Arjantin i¢in Merval Fiyat Endeksi ve Meksika i¢in Mexican IPC Fiyat
Endeksi kullanilmigtir. Bovespa fiyat Endeksi i¢in Nisan 1993’e, Merval
(Buenos Aires) Endeksi i¢in Temmuz 1999°a, IPC Fiyat Endeksi i¢cin Kasim
1991°¢ kadarki verilere ulasilabilmistir. Tabiatiyle kabarcik olusumu ve
patlamas1 vakalari amprik olarak teshis edilirken bu durum bir tahdit
olusturmustur. Son tahlilde ¢alismanin bu kismi Brezilya i¢in 1993’e, Arjantin
icin 1999’a ve Meksika igin 1991°e kadarki donemi igerebilmistir.

1. Yillik Veriler Temelinde Kabarcik Vakalarinin Amprik Olarak
Tanimlanmasi

Yillik veriler temelinde yapilan tanim kabarcik vakalarinin vuki
bulduklari y1l itibartyle tanimlanmasini ima etmektedir.

Kabarcik patlamasi vakalarimin reel ekonomik maliyeti literatiirde reel
ekonomik biiylime oraninda yol agtiklar1 diisme seklinde tanimlanmaktadir. Bu
maksatla s6zkonusu yillarda ger¢eklesen bilyiime oranindan ortalama yillik reel
ekonomik biiyiime kapasitesi (potansiyeli) ¢ikarilmaktadir. Ulke ekonomisinin
ortalama yillik biliyime potansiyeli (kapasitesi) unsurunu “uzun vadeli yillik
bliylime orani ortalamasi1” suretinde somutlastirmak mimkiindiir. Calismada
yillik bazda ekonominin “potansiyel biiyiime orani (kapasitesi)”’ni ifade etmek
lizere 3 Latin Amerika ekonomisinin 1990-2009 dénemine ait “uzun vadeli
ortalama reel ekonomik biiylime orani” esas alinmstir.
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Kabarcik olusumu ve patlamasi vakalar1 amprik olarak yillar itibartyle
tanimlanirken asagidaki formiil kullanilmstir:

nominal E nominal

B =—"— 2% _[(n+g,)+K)] (B, > 0vek>%25)

Eior (Kabarcik olusumunda)

nominal nominal
_ Et.,on. _Et-l,ort. 0

B, = o —[(n+9,)-k)] (B, =0 ve k > %20)

t-1, ot (Kabarcik patlamasinda)

. nominal . . .

Formiilde yer verilen AE, sembolii Fiyat endeksinde cari yil

nominal

Lo, Sembolil cari

ortalamasinin bir onceki yil ortalamasina gore degismeyi, E

nominal
yil Fiyat ortalamasini, E; .~ sembolii bir dnceki yil Fiyat ortalamasini, 7 cari

yil ortalama enflasyon seviyesini (TUFE ortalama degerinde bir dnceki yil
ortalama degerine gore artis oranini), g, cari y1l reel ekonomik biiylime oranin
(reel GDP seviyesinde artig yilizdesini), k sabit sayiy1 temsil etmektedir.

Tablo 1°e¢ gore yillik veriler itibartyle 1990-2009 doneminde finansal
aktif piyasalarinda tecriibe edilen kabarciklara dair su sonuglara varilmstir:

(1) Yillik veriler temel alindiginda kabarcik tecriibeleri amprik olarak
Brezilya i¢in 1994, 1996, 2000, 2004, 2006-7; Arjantin i¢in 2003-4; Meksika
icin 2004-7 vakalar seklinde® tanimlanmustur.

(2) Yillik verilere gore kabarcik patlamasi vakalar1 Brezilya i¢in 1995,
1997-8, 2001-2; Arjantin igin 2001, 2008; Meksika igin; 1995, 1998 olarak®
teshis edilmistir.

(3) Brezilya’da 2004, 2006-7; Arjantin’de 2003-4; Meksika’da 2004-7
yillarinda kabarcik olusmus, fakat miiteakip 2 yillik donemde kabarcik
patlamas1 miisahede edilmemistir.

' Su halde yillik veriler temel almarak tanimlandiginda kabarcik tecriibesi vakalari sayisi

Brezilya i¢in 6, Arjantin i¢in 2, Meksika i¢in 4 olmak {izere toplam 12’dir.
Bu durumda yillik veriler temelinde tanimlandiginda kabarcik patlamasi vakalari sayisi
Brezilya i¢in 5, Arjantin i¢in 2, Meksika i¢in 2 olmak iizere toplam 9°dur.

62
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Tablo1: Yillar itibartyle kabarcik olusumu, kabarcik patlamasi vakalari ve finansal kriz
tecriibeleri
(Brezilya, Arjantin, Meksika; 1990-2009)

Finansal Kriz Tecriibeleri
ve
Kabarcik patlama vakalan Kabarcik patlamasi Kriz Tiiri ¢
Kabarcik vakalan (reel fiyatlarda yilik %20 den || vakalarmin reel ekonomik
(k=0,25 iken Bt>0) daha fazla diisme) (k=0,20 iken|| maliyeti (reel GDP biiyiime
(Burada k pozitif ve Bt<0) oraninda meydana getirdigi
¢ikariliyor) (Burada k pozitif ve ekleniyor) kiimiilatif diigme)
Brezilya Arjantin Meksika|| Brezilya Arjantin  Meksika || Brezilya Arjantin Meksika || Brezilya Arjantin Meksika
21 22 23 24 25 26
Kasim Subat
1990| (Para) (Para)
Ekim
1991 (Para)
Ekim
1992 (Bankacilik)
1993 Borg™™
Temmuz Aralik Aralik
1994 1,69 -0,01) 2,14 0,44 (Bankacilik) i (Bankacilik ) (Para )
Para”™ ve
Para™ (Devam)
1995|  -0,78 -0,66 0,33 021 -431 4,60 Borg™™ ¢ Bore™
1996 0,08: -0,22 0,53 0,23
1997] -0,97 -0,12 -0,52 0,33 2,01
1998 -0.88 0501 -043 0,05 391 -7,58| Bore™™
Ocak
1999 (Para)
2000 0,04 -0,29:  -0,19 0,49 0,16 0,26
Subat
(Bankacilik
2001 -0,46 -0,47|  -0,37 -0,01 -0,02 0,08 -0,72| 27,85 Borc™™ | ve Bord"™™)
Ocak
Tahvil (Para™™™ ve
2002 -0,54 -0,26: -0,24) -0,09: 0,19 0,21 2,45 piyasast Borg)
2003 -0,13 0,37: -0,21 0,32 0,82 0,24
2004 0,15; 0,09; 0,15 0,60 0,54 0,60
2005 -0,10 -0,10 0,03 0,35 0,35 0,48
2006 0,05 -0,26; 0,12 0,50 0,19 0,57,
2007 0,06 -0,21; 0,09 0,51 0,24 0,54
2008 -0,34 -0,59;  -0,41 0,11 -0,14; 0,04 -4,50:
2009
Kaynak: ) Tablonun “finansal kriz tecriibeleri ve tiirleri” haricindeki kisimlar1 Caligmanin Ek kisminda yer alanTablo E.l.3'ten hareketle
insa edilmistir.
) “Finansal kriz tecriibeleri ve tiirleri” kismi Kaminsky (?)’dan iktibas edilmistir.

)

Kaminsky (?), EconomyWatch (Economy, Investment & Finance Report).

Manasse, Roubini, and Schimmelphennig (2003), Manasse and Roubini (2005), Samur (2008: 149).

Kaminsky, Mati, and Choueiri (2009).

1990-2009 donemine dair uzun vadeli yillik reel GDP biiyiime orani ortalamasi Brezilya igin 2,52; Arjantin i¢in 3,92 ve Meksika i¢in
2,66'dir. (IMF, WEO 2010)

()

]
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(4) Kabarcik patlamasi tecriibelerinde vuku yili, arafesi ve miiteakip yil
olmak iizere 3 yillik donem icin kiimiilatif reel ekonomik maliyet; Brezilya i¢in
reel biiyiime oraninda 1997 vakasinda %2,01°lik, 1998 vakasinda %3,91°lik,
2002 vakasinda %2,45°lik; Arjantin’de 2001 vakasinda %27,85’lik ve
Meksika’da %4,6’lik diisme seklindedir.

(5) Brezilya i¢in 1995, 1998, 2002 kabarcik patlamast vakalarini
miiteakip yilda tekrar kabarcik olusmustur.

(6) Brezilya icin 1995, 2001; Arjantin i¢in 2008 ve Meksika i¢in 1998
kabarcik patlamasi vakalarinin iilkeye reel ekonomik maliyeti yoktur. Bir diger
ifadeyle bu vakalarda uzun vadeli reel ekonomik biiyiime oranini iilkenin
gerceklestirdigi reel ekonomik biiyiime orani asmustir.

(7) Yillik verilere gore 3 ilkenin sdzkonusu donemde tecriibe ettigi
kabarcik patlamasi vaka adedi toplam 9’dur. 9 vakadan 5’ine “reel ekonomik
biiylime oraninda 6nemli bir diigme™nin eslik ettigi goriilmektedir. Daha agik bir
ifadeyle 9 adet kabarcik patlama vakasinin 5’1 6nemli bir reel ekonomik maliyet
dogurmus, diger 4’1 ise bir reel ekonomik maliyete yol agmamistir. Bu durum
kabarcik patlamasi vakasinin reel ekonomik biiyiime oraninda dnemli bir diisme
meydana getirmesi ihtimalinin kuvvetli oldugunu ortaya koyar.

(8) Yillar itibariyle Brezilya i¢in 1998, 2001, 2002 vakalarinda; Arjantin
icin 2001 vakasinda; Meksika i¢in 1995 vakasinda ayni yil i¢inde (esanli olarak)
kabarcik patlamasi ve finansal kriz tecriibesi meydana gelmistir. 3 iilke igin
toplam 9 adet kabarcik patlamasi vakasindan 5 tanesine aymi yil igerisinde
meydana gelen bir kriz tecriibesi eslik etmistir. Bu durum kabarcik patlamasi ile
finansal kriz arasinda kuvvetli bir miinasebet olduguna, kabarcik patlamasinin
finansal krize gotiirme ihtimalinin hayli kuvvetliligine delalet eder.

Yillik veriler itibartyle tecriibe edilen kriz vakasi adedi toplam 16 olup
bunlardan yalnizca 5 tanesine bir kabarcik patlamasi vakasi refakat etmigtir. 11
adet kriz vakasina 1 yillik dénem itibariyle bir kabarcik patlamasi eslik
etmemistir. Bu durum finansal krizin kabarcik patlamasi disinda da kokleri
bulunup, kriz tecriibesinin baska unsurlardan kaynaklanma ihtimalinin de hayli
yiiksek oldugunu ifade eder.
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2. Ceyrek Donem Verileri Temel Alindiginda Kabarcik Vakalarimin
Tanimlanmasi

Ceyrek donem verilerinin temel almmasi vuku buldugu dénem (geyrek)
itibariyle kabarcik vakalarinin tanimlanmasini ifade eder. Kabarcik olusumu ve
kabarcik patlamasi vakalar1 tanimlanirken yine ayni formiil kullanilmisgtir:

nominal nominal

-E
B, = t.,ort.Enominalt—l, N _[(m+,)+K)] (B, = 0ve k >%25)
t-1, ort. (Kabarcik olusumunda)
nominal E nominal
Bt - t.,ort.Enomina:—l, ort. —[(TE+ gt) - k)] (Bt > 0 ve k >%20)
t1,ort. (Kabarcik patlamasinda)

Bununla beraber Ceyrekler itibariyle tanimlamada kullanilan formiil ile

inal
Yillar itibartyle kullanilan formiillerde Etn_ in:;:ta semboliiniin anlam1 farklidir.

inal
Ciinkii Ceyrekler itibariyle tanimlamada kullanilan formiilde Etn_ in:;;a sembolii

“Onceki 4 ¢eyrek ortalama Endeks degeri”ni temsil etmektedir.

Tablo 2’ye gore vuku bulduklar1 dénem itibariyle 1990-2009 déneminde
miisahede edilen finansal kabarciklar amprik olarak Brezilya i¢cin 1994Q2-4,
1996Q1, 199904, 2000Q1, 2003Q3-Q4, 2004Q1, 2005Q1, 2006Q1, 2007Q1,
2007Q3, 2009Q4, 2010Q1; Arjantin i¢in 2002Q1, 2002Q4, 2003Q1-Q4,
2004Q1, 2005Q1, 2009Q3-4, 2010Q1; Meksika igin 1994Q1, 1996Q1,
1997Q3, 1999Q2, 2000Q1, 2004Q1, 2005Q1, 2006Q1, 2006Q4, 2007Q1-Q2,
2009Q4 vakalar1 seklinde teshis edilmistir. Bu durumda c¢eyreklik veriler
temelinde tanimlandiginda kabarcik tecriibesi vaka sayist Brezilya igin 15,
Arjantin i¢in 11, Meksika i¢in 12 olmak tlizere toplam 38°dir.

Ceyrek donem verilerine gore kabarcik patlamasi tecriibeleri amprik
acidan Brezilya i¢in 1997Q2-4, 1998Q1, 1998Q3-Q4, 2001Q3, 2002Q3,
2008Q4; Arjantin igin 2000Q4, 2001Q3-Q4, 2002Q2, 2008Q4, 2009Q1;
Meksika ig¢in  1995Q1-Q2, 1998Q3-Q4, 2008Q4 vakalar1i seklinde
tanimlanmistir. Su halde c¢eyreklik veriler temel alinarak tanimlandiginda
kabarcik patlamasi1 vaka sayisi Brezilya igin 9, Arjantin i¢in 6, Meksika igin 5
olmak tlizere toplam 20°dir.
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Tablo 2: Ceyrekler itibartyle kabarcik olusumu ve kabarcik patlamasi vakalart
(Brezilya, Arjantin, Meksika; 1990-2009)

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

Kabarcik patlama vakalar (reel
fiyatlarda yilik %20 den
daha fazla diisme)
(k=0,20 iken Bt<0)

Kabarcik patlamasi vakalarinin
reel ekonomik maliyeti
(reel GDP biiyiime oraninda
meydana getirdigi kiimilatif

1994 Q1
Q2
Q3
Q4

1995 Q1
Q2

1996 Q1
1997Q2
Q3
Q4

1998 Q1

2007 Q1

Q2

Q3

2008 Q4

2009 Q1

Q3

Q4

2010 Q1

(Burada k pozitif ve ekleniyor) diisme)
Brezilya  Arjantin Meksika | Brezilya Arjantin Meksika Brezilya Arjantin Meksika
24 25 26 27 28 29
0,15 0,60
3,75 -0,18] 4,20 0,27|
1,59 -0,05] 2,04 0,40
0,18 -0,33 0,63 0,12
-0,15 -0,56] 0,30, -0,11] 5,99
-0,41 -0,51 0,04 -0,06] 17,85
0,14 0,01 0,59 0,46|
-1,18 -0,12] -0,73 0,33 1,12
-1,08 0,16| -0,63 0,61 -16,65
-1,04 -0,14 -0,59 0,31 8,68
-0,63 -0,21 -0,18 0,24 3,10
-0,54 -0,5] -0,09 -0,06| -13,84 -2,66|
-0,49 -0,48] -0,04 -0,03| 10,05 1,28
-0,06 0,04 0,39 0,49
0,14 -0,03] 0,59 0,42,
0,36 0,06| 0,81 0,51/
-0,43 -0,45 -0,42] 0,02 -0,005; 0,03] 12,24
-0,47 -0,51 -0,25] -0,02 -0,06 0,201 -10,76 6,09
-0,44 -0,59 -0,34] 0,01 -0,14 0,11] 28,83
-0,20 0,01, -0,08] 0,25, 0,46 0,37
-0,42 -0,56 -0,22] 0,03] -0,11 0,23] 5,83
-0,54 -0,16 -0,30] -0,09 0,29 0,15 -15,71
-0,44 0,11, -0,38] 0,01 0,56 0,07
-0,22 0,17, -0,32] 0,23, 0,62, 0,13
-0,19 0,14 -0,20] 0,26 0,59 0,25|
0,05 0,20 -0,03] 0,50, 0,65 0,42,
0,31 0,30, -0,01 0,76 0,75 0,44
0,32 0,35 0,14 0,77 0,80 0,59
0,02 0,07, 0,02 0,47 0,52, 0,47|
0,21 -0,04 0,07 0,66 0,41, 0,52,
-0,15 -0,15 0,01 0,30 0,30 0,46|
0,00 -0,04 0,08| 0,45 0,41 0,53
-0,06 -0,23 0,03 0,39 0,22 0,48
0,00 -0,18 -0,10] 0,45 0,27, 0,35|
-0,67 -0,77 -0,55] -0,22 -0,32 -0,10) 10,90 12,85 13,43
-0,42 -0,56 -0,45] 0,03, -0,11 0,00 1,94
-0,04 0,13 -0,04 0,41 0,58 0,41
0,10 0,30 0,03 0,55 0,75 0,48
0,10 0,17, 0,55, 0,62,

Kaynak: Caligmanin Ek kisminda yer alan Tablo E.I.2'den hareketle inga edilmistir.
1990-2009 dénemine dair uzun vadeli, geyrek basina diisen reel GDP biiyiime orani ortalamasi Brezilya i¢in 0,63; Arjantin i¢in 0,98 ve
Meksika i¢in 0,67'dir. (IMF, WEO 2010).
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Ceyrek donem verilerine gore Brezilya’da 1994Q2-Q4, 1996Q1,
1999Q4, 2000Q1, 2003Q3-Q4, 2004Q1, 2005Q1, 2006Q1, 2007Q1, 2007Q3;
Arjantin’de 2002Q4, 2003Q1-Q4, 2004Q1, 2005Q1, 2009Q3; Meksika’da
1994Q1, 1996Q1, 1997Q3, 1999Q2, 2001Q1, 2004Q1, 2005Q1, 2006Q1,
2006Q4, 2007Q1-Q2 tecriibelerinde kabarcik vuku bulmus, fakat miiteakip 2
ceyrek donem igerisinde kabarcik patlamasi meydana gelmemistir. Buna gore
ceyrek donemlik veriler temelinde hareket edildiginde kendisine 2 c¢eyrek
icerisinde kabarcik patlamasinin eslik etmedigi kabarcik tecriibesi vaka sayist
Brezilya igin 13, Arjantin igin 8, Meksika i¢in 11 olmak iizere toplam 32’dir.

Brezilya i¢in herhangi bir kabarcik patlamasi vakalarini miiteakip 2
ceyrek donemde tekrar yeni bir kabarcigin olustugu miisahede edilmemektedir.
Arjantin i¢in 2001Q3-4, 2002Q2, 2009Q1 kabarcik patlamasi vakalarini
miiteakip 2 ¢eyrek donemde tekrar yeni bir kabarcik olugsmustur. Meksika igin
19980Q4 kabarcik patlamas1 vakasini miiteakip 2 ¢eyrek donemde tekrar yeni bir
kabarcigin olustugu gorilmistiir.

3. Aylik Veriler Temel Alindiginda Kabarcik Vakalarinin
Tanimlanmasi

Amprik tamim yapilirken aylik verilerin temel almmasi kabarcik
vakalariin vukii bulduklar1 ay itibariyle teshis edilmesini ifade eder. Kabarcik
olusumu ve kabarcik patlamasi vakalari tanmimlanirken yine aymi formiil
kullanilmugtir:

nominal nominal
E -E -
B, = "'O”Enommalt'l' ort —[(r+g)+Kk)] (B, = 0ve k >%25)
t-1,ort. (Kabarcik olusumunda)
Enominal Enominal
B, = t,ort nomina:'l' ' _[(n+9)-Kk)] (B, = 0ve k >%20)
Eivon (Kabarcik patlamasinda)

Bununla beraber Aylar itibariyle tanimlamada kullanilan formdl Yillar ve
Ceyrekler itibariyle kullanilan formiillerden 2 agidan farkhidir. ilk olarak

inal
Etn_ cl’rnolr:a semboliiniin anlami farklidir. Ciinkii Aylar itibariyle tanimlamada
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inal
kullanilan formiilde E:_ T;I;a sembolii “Onceki 12 ay ortalama Endeks degeri ni

temsil etmektedir. Ikinci olarak §sembolii 1990-2009 dénemine dair “uzun
vadeli aylik reel ekonomik biiylime orani ortalamasi”ni ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore aylik veriler temel alindiginda 1990-2009 déneminde
tecriibe edilen kabarciklar Brezilya igin Nis. 1994-Aral. 1994, Oc. 1996, May.
1996-Eyl. 1996, Oc. 1997-Sub. 1997, Nis. 1999-Haz. 1999, Kas. 1999-Aral.
1999, Oc. 2000-Mart 2000, Agustos 2003-Mart 2004, Oc. 2006-Nis. 2006,
May. 2007-Haz. 2007, Eyl. 2007-Ek. 2007, Ag. 2009-Aral. 2009; Arjantin i¢in
Kas. 2002-Mart 2004, Sub. 2005, Tem. 2009-Mart 2010; Meksika i¢in EK.
1993-Kas. 1993, Oc. 1994-Sub. 1994, Oc. 1996, Mart 1996, Haz. 1997-Tem.
1997, Eyl. 1997, Nis. 1999-Haz. 1999, Kas. 1999-Aral. 1999, Sub. 2000-Mart
2000, Kas. 2003-Mart 2004, Aral. 2004, Sub. 2005, Eyl. 2005, Aral. 2005,
Oc. 2006-Nis. 2006, Kas. 2006-Oc. 2007, Mart. 2007-May. 2007, Agust.
2009-Eyl. 2009, Kas. 2009-Aral. 2009 vakalar1 seklinde tanimlanabilir. Buna
gore vaka sayist Brezilya i¢in 46, Arjantin i¢in 27, Meksika i¢in 39 olmak
iizere toplam 112°dir.

Aylik veriler temel alindiginda kabarcik patlamasi tecriibeleri amprik
olarak Brezilya igin Mart 1995, Mart 1997-Sub. 1998, Agus. 1998-Ek. 1998,
Aral. 1998, Eyl. 2001-Ek. 2001, Tem. 2002, Eyl. 2002, Eyl. 2008-Mart 20009;
Arjantin i¢in Kas. 2000, Tem. 2001-Kas. 2001, Eyl. 2008-Mart. 2009; Meksika
icin Oc. 1995-May. 1995, Agust. 1998-Eyl. 1998, Ek. 2008-Kas. 2008, Oc.
2009-Mart 2009 vakalar1 seklinde tanmimlanabilir. Buna gore vaka sayisi
Brezilya igin 28, Arjantin igin 13, Meksika i¢in 12 olmak tizere toplam 53’tiir.
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Tablo 3: Aylar itibariyle kabarcik olusumu ve kabarcik patlamasi vakalari

(Brezilya, Arjantin, Meksika; 1990-2009)

(Burada k pozitif ve ¢ikariliyor)

Kabarcik vakalari
(k=0,25 iken Bt>0)

Kabarcik patlama vakalar:
(reel fiyatlarda yilhk %20 den daha
fazla diisme) (k=0,20 iken Bt<0)
(Burada k pozitif ve ekleniyor)

Brezilya Avrjantin Meksika Brezilya | Arjantin Meksika
16 17 18 19 20 21
29 [[Ekim 1993 0,03] 0,48
30||Kasim 1993 0,21 0,66
32[(Ocak 1994 0,24 0,69
33| Subar 1994 0,07 0,52
35(|Niisan 1994 2,81, -0,16| 3,26 0,29
36 [Mayis 1994 3,04 -0,10| 3,49 0,35
37 |Haziran 1994 3,28 -0,24] 3,73 0,21
38 |Temmuz 1994 2,79 -0,17] 3,24 0,28
39| Agustos 1994 2,63 -0,09 3,08 0,36
40 (Eylil 1994 1,78 -0,11f 2,23 0,34
41 (Ekim 1994 0,86, -0,21] 1,31 0,24
42 |[Kasim 1994 0,49 -0,21] 0,94 0,24
43\ralik 1994 0,18 -0,30] 0,63 0,15
44 |Ocak 1995 -0,10 -0,47| 0,35 -0,02]
45|Subat 1995 -0,35 -0,67| 0,10 -0,22
46 |Mart 1995 -0,48 -0,54] -0,03 -0,09
47 [Niisan 1995 -0,30 -0,48] 0,15 -0,03]
48 |Mayis 1995 -0,37 -0,45) 0,08 -0,002|
56 [[Ocak 1996 0,05 0,08] 0,50 0,53
58 [Mart 1996 -0,06 0,00 0,39 0,45
60 [Mayis 1996 0,03 -0,04 0,48 0,41
61 [Haziran 1996 0,05 -0,09 0,50 0,36
62 |Temmuz 1996 0,01 -0,19 0,46 0,26
63 [4gustos 1996 0,00 -0,11f 0,45 0,34
64 |[Eylil 1996 0,00 -0,16| 0,45 0,29
68 [Ocak 1997 0,08: -0,12] 0,53 0,33
69 [[Subat 1997 0,18 -0,07| 0,63 0,38
70 [Mart 1997 -1,12 -0,13] -0,67 0,32
71|Niisan 1997 -1,10 -0,14] -0,65 0,31
72Mayis 1997 -1,06 -0,09| -0,61 0,36
73|Haziran 1997 -1,03 0,03 -0,58 0,48
74 (Temmuz 1997 -1,00 0,16 -0,55 0,61
75 || Agustos 1997 -1,02 -0,02] -0,57 0,43
76 (Eylil 1997 -0,97 0,12 -0,52 0,57
77 [[Ekim 1997 -1,01 -0,11f -0,56 0,34
78 |Kasim 1997 -0,97 -0,06 -0,52 0,39
79 dralik 1997 -0,89 -0,05| -0,44 0,40
102 [[Ocak 1998 -0,83 -0,25| -0,38 0,20
103 [[Subat 1998 -0,64 -0,21] -0,19 0,24
109 [4gustos 1998 -0,63 -0,64] -0,18 -0,19
110 [(Eykil 1998 -0,60 -0,50| -0,15 -0,05|
111 Ekim 1998 -0,52 -0,36| -0,07 0,09
113 4ralik 1998 -0,54 -0,37] -0,09 0,08
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16 17 18 19 20 21
117 [Niisan _ :1999 0,04 0,05 0,49 0,50
118 [Mayis 1999 0,01 0,06 0,46 0,51
119 [Haziran 1999 0,06 0,11 0,51, 0,56
124 |Kasim 1999 0,10 0,00 0,55 0,45
125l dralik 11999 0,37 0,14 0,82 0,59
126 [|Ocak 2000 0,18 -0,03 0,63 0,42
127 |Subat 12000 0,21 0,07, 0,66 0,52
128 [Mart 2000 0,14 0,03} 0,59 0,48
136 [[Kasim 2000 -0,44; -0,48; -0,41] 0,01 -0,03 0,04
144 [Temmuz {2001 -0,37 -0,54 -0,21] 0,08 -0,09 0,24
145 [l 4gustos 2001 -0,42 -0,51 -0,24] 0,03 -0,06 0,2]]
146 ||Eyliil 2001 -0,54 -0,68 -0,39 -0,09: -0,23 0,06
147 |Ekim 2001 -0,47 -0,69 -0,35) -0,02 -0,24 0,10
148 [Kasim 2001 -0,34 -0,72 -0,29 0,11, -0,27 0,16
156 [[Temmuz 2002 -0,49 -0,19 -0,33 -0,04] 0,26 0,12
158 ||Eyliil 2002 -0,55 -0,09 -0,37| -0,10: 0,36, 0,08]
160 [[Kasim 2002 -0,40 0,10 -0,31] 0,05 0,55 0,14
161 | dralik {2002 -0,31 0,09 -0,32 0,14 0,54 0,13
198 |\Eyliil 2005 -0,02 -0,04 0,00 0,43 041 0,45
201 [Aralik 2005 -0,03 -0,23 0,01 0,42 0,22 0,46]
202 [|Ocak 2006 0,12 -0,07 0,05 0,57, 0,38 0,50
203 [|Subat 2006 0,07, -0,14 0,00 0,52, 0,31, 0,45
204 [Mart 2006 0,01] -0,10 0,00 0,46 0,35 0,45
205 [INiisan  :2006 0,05; -0,06 0,04 0,50 0,39 0,49
212 [Kasim 2006 -0,12 -0,11 0,01 0,33 0,34 0,46]
213 | Aralik 12006 -0,08 -0,06 0,04 0,37, 0,39 0,49
214 Ocak 2007 -0,10 -0,10 0,05 0,35 0,35 0,50,
216 [Mart 2007 -0,10 -0,12 0,03] 0,35, 0,33, 0,48
217 [Niisan 2007 -0,04 -0,10 0,00 0,41 0,35 0,45
218 [Mayis 2007 0,02, -0,07 0,06] 0,47, 0,38 0,51
219 [Haziran :2007 0,03, -0,12 -0,0] 0,48 0,33 0,44
222 |\Eyliil 2007 0,04 -0,19 -0,16] 0,49 0,26, 0,29
223 [Ekim 2007 0,08, -0,14 -0,15] 0,53 0,31, 0,30
234 |Eyliil 2008 -0,47 -0,50 -0,42 -0,02 -0,05 0,03]
235 [Ekim 2008 -0,66 -0,77 -0,56 -0,21 -0,32 -0,11]
236 [[Kasim 2008 -0,64 -0,75 -0,54] -0,19 -0,30 -0,09
237 |Aralik 2008 -0,60 -0,67 -0,44] -0,15 -0,22 0,01
238 |Ocak 2009 -0,55 -0,64 -0,53 -0,10 -0,19 -0,08
239 [|Subat 2009 -0,55 -0,65; -0,57 -0,10 -0,20 -0,12)
240 [Mart 2009 -0,46 -0,55 -0,48] -0,01 -0,10 -0,03
244 [Temmuz 2009 -0,05 0,03, -0,05] 0,40, 0,48, 0,40
245 [l 4gustos 12009 0,00, 0,09 0,00 0,45 0,54 0,45
246 |Eyliil 2009 0,11, 0,31 0,04 0,56 0,76 0,49
247 |Ekim 2009 0,08, 0,29, -0,01 0,53 0,74 0,44
248 |[Kasim 12009 0,13 0,22 0,05 0,58 0,67, 0,50
249 | Aralik 2009 0,10; 0,24 0,06 0,55 0,69 0,51
250 [Ocak 2010 -0,03 0,13 -0,06 0,42 0,58 0,39
251 [|Subat 2010 -0,06 0,00 -0,05] 0,39 0,45, 0,40
252 |Mart 2010 -0,04 0,02, -0,04] 0,41, 0,47, 0,41

Kaynak: Caligmanin Ek kisminda yer alan Tablo E.I.1'den hareketle inga edilmistir.
Uzun vadeli reel GDP biiyiime orani ortalamasi (aylik, %, 1990-2009): Brezilya i¢in 0,21; Arjantin i¢in 0,33

Meksika i¢in 0,22. (IMF, WEO veritabani, 2010'dan hareketle hesaplanmustir.)
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VIII. SONUC

Kabarcik teorileri baglangigta hisse senedi piyasalarinda meydana gelen
kabarciklari izah etmek {izere insa edilmistir. Sonralari tahvil piyasasi dahil tiim
aktif piyasalarinda ve emlék piyasasinda olusan kabarciklari ele almak {izere
gelistirilmistir.

Aktif piyasasi fiyat kabarcigi mikro yaklasima gore bir aktif fiyatinin
stirekli olarak artmasi ve igsel (temel) degerini agmasidir. Makro yaklagimda
aktif piyasasi fiyat kabarcigi aktif piyasasi fiyat endeksindeki reel degismenin
(artigin) tllke ekonomisindeki reel ekonomik biiylime oranini agmasidir.
Kabarcik vakasinin aktif piyasasindaki normal dalgalanmalardan ayirt edici
karakteri fiyat artisinin siirekli olmasi, fiyatin gelecekte de artacagi yoniinde
kuvvetli beklentilere gotiirmesi; reel ekonomiyi ve bilylime oranini etkilemesi
(6nemli makroekonomik sonuglar iiretebilmesi) seklinde siralanabilir.

Kabarcik teorilerinden “rasyonel kabarcik” ve “kendisini en zeki ve
digerlerini daha aptal gérme” yaklagimlarina gore kabarcigin varligindan
haberdar oldugu halde fiyati kabarcikli aktife yatirim yapmak bir finansal
yatirime1 i¢in bazen rasyoneldir. Onemli olan bir yatirimeinin elindeki fiyati
kabarcikli aktifi kabarcik patlamadan hemen 6nce elden ¢ikarabilmesidir. Eger
kabarcik patlamadan 6nce elden ¢ikarabilecegini diisiiniirse miinferit yatirimci
kabarcigin varligindan haberdar olsa bile sozkonusu aktifi satin almay1 rasyonel
bulur. Kabarcikli aktifi kabarciktan haberdar olmasina ragmen satin alir ve
kabarcik patlamadan once de satabilirse bu yatirimer yine sermaye kazanci elde
etmeyi basarabilecektir.

Kabarciklart izah etmek tizere gelistirilmis g¢esitli teoriler vardir.
Literatiirde finansal kabarciklar1 agiklamak iizere yer alan belli bash teoriler
sOyle siralanabilir: Rasyonel kabarciklar, eksik bilgi, kurumsal mantik, kendisi
haricindekilerin daha aptal olduguna inanma, senaryo yaklasimi, ponzi oyunu
yaklasimi, akildis1 asir1 bolluk teorileri.

Kabarcigin varligr gerek finansal gerekse reel sektérde kaynak dagilimini
bozar ve piyasanin “etkinligi”ni azaltir. Kabarcigin gerek varligi gerekse
patlamasi reel ekonomi iizerinde de olumsuz etkilere sahiptir. Kabarcik
patladiginda en azindan aktif piyasasinda keskin bir fiyat diisiisline gotiirecektir.
Bununla beraber kabarcigin patlamasi beklentileri kotiilestirerek ve baska bazi

mekanizmalar tizerinden bir finansal krizi tetikleyebilir.
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Kabarciga gerek olusum safhasinda gerekse patlamasi halinde miidahale
edilmelidir. Olusmasin1 6nlemeye yonelik politikalar “proaktif”, patladiginda
yatigtirmak i¢in uygulanan politikalar ise “reaktif” politikalar olarak ifade
edilmektedir.

Tarihi tecriibelere bakildiginda kabarcik vakalarina s6zkonusu ekonomide
parasal genislemenin veya uluslar arasi finansal sermaye girisinde énemli artigin
eslik ettigi miisahede edilmektedir.

Kabarciklarin  olusumunu 6nlemek bakimindan para politikasinin
karakteri Onemlidir. Proaktif para politikas1 aktif piyasasi fiyat istikrariin
saglanmasia oOnemli katkida bulunur. Ancak yine de aktif piyasasi fiyat
istikrarinin saglanmasini yani kabarcigin olusmamasini garanti edemez.

Aktif piyasasi fiyat istikrar1 hem aktif fiyat kabarciginin 6nlenmesi hem
de ekonomide fiyat istikrar1 hedefi agisindan Snemlidir. Parasal istikrar aktif
piyasasi fiyat istikrar1 ve ekonomide genel fiyat istikrar1 agisindan gereklidir. Bu
miinasebetle kabarcigin onlenmesi hususunda gerekli para politikasi ile fiyat
istikrar1 hedefi arasinda bir dilemma yoktur.

Brezilya, Arjantin, Meksika i¢in olmak iizere toplam 9 adet kabarcik
patlamasi vakasindan 5’ine esanli olarak (ayni yil igerisinde) meydana gelen bir
kriz vakasi eglik etmistir. Bu ylizden kabarcik patlamasi ile finansal kriz
arasinda kuvvetli bir miinasebet olup patlama vakalarimin bir krize goétiirmesi
ihtimali kuvvetlidir.

3 iilke tarafindan tecriibe edilen 16 adet kriz vakasindan yalnizca 5’inde
esanli olarak (ayni yil i¢inde) meydana gelmis bir kabarcik patlamasi vakasi
tesbit edilmistir. Bu miinasebetle finansal kriz meydana gelmesi hususunda
kabarcik patlamasi disinda kalan unsurlar da vardir. Kabarcik patlamasindan
kaynaklanmayan krizler vuku bulmasi ihtimali ¢ok kuvvetlidir.
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EK I: KABARCIK OLUSUMU ve KABARCIK PATLAMASI VAKALARININ VERILER ITIBARIYLE TANIMLANMASI
(Brezilya, Arjantin ve Meksika; aylar, ¢ceyrekler ve yillar itibariyle; 1990-2009 icin)

Tablo E.1.1: Aylar itibariyle kabarcik olusumu ve kabarcik patlamasi vakalart
(Brezilya, Arjantin, Meksika; 1990-2009)

Kapamns fiyat Ayhk Onceki 12 ayhik TUFE seviyesi TUFE seviyesinde Kabarcik vakalar: (*) Kabarcik patlama vakalar
(Aylik) (a) degisme (%) ortalamaya gore (ort., aylik) (b) degisme (%) (k=0,25 iken Bt>0) (reel fiyatlarda yillik %20 den
degisme (%, ayhk) (Burada k pozitif ve daha fazla diisme)
¢ikariliyor) (k=0,20 iken Bt<0)
(Burada k pozitif ve
ekleniyor)
Bovespa Merval Mexican | Bovespa Merval Mexican | Bovespa Merval Mexican | Brezilya Arjantin Meksika | Brezilya Arjantin Meksika | Brezilya Arjantin Meksika | Brezilya Arjantin Meksika
IPC IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

6 | Kasim 1991 1.384,20 21,593
7 | Aralik 1991 1.431,50 3,42 22,101 2,35
8 [ Ocak 1992 1.623,50 13,41 22,503 1,82
9 | Subat 1992 1.860,60 14,60 22,77 1,19
10 | Mart 1992 1.875,70 0,81 23,001 1,01
11 | Niisan 1992 1.838,30 -1,99 23,206 0,89
12 [ Mayis 1992 1.892,30 2,94 23,359 0,66
13| Haziran 1992 1.599,30 -15,48 23,518 0,68
14| Temmuz 1992 1.569,70 -1,85 23,666 0,63
15 [ Agustos 1992 1.400,40 -10,79 23,811 0,61
16 | Eylil 1992 1.327,10 -5,23 24,019 0,87
17 [ EKim 1992 1.597,30 20,36 24,191 0,72

18 [ Kasim 1992 1.716,00 7,43 6,14 24,392 0,83 -0,20 0,25

19 [ Aralik 1992 1.759,40 2,53 7,00 24,74 1,43 -0,20 0,25

20| Ocak 1993 1.653,20 -6,04 -1,10 25,05 1,25 -0,28 0,17

21| Subat 1993 1.546,70 -6,44 -7,61 25,255 0,82 -0,34 0,11

22| Mart 1993 1.771,70 14,55 7,51 25,402 0,58 -0,18 0,27

23| Niisan 1993|241 1.662,80 -6,15 1,43 10,165 25,548 0,57 -0,24 0,21

24| Mayis 1993|349 1.613,00 |44,81 -2,99 -0,72 12,887 25,694 |[26,78 0,57 -0,27 0,18

25 | Haziran 1993 (537 1.666,30 (53,87 3,30 4,05 16,8 25,839 30,36 0,56 -0,22 0,23

26 | Temmuz 1993|656 1.773,00 |22,16 6,40 10,33 22,01 25,963 31,01 0,48 -0,15 0,30

27| Agustos 1993 (964 1.902,80 (46,95 7,32 17,17 29,348 26,102 | 33,34 0,54 -0,09 0,36

28| Eylil 1993 |1.466 2.016,40 (52,07 597 21,05 40,881 26,295 39,30 0,74 -0,05 0,40

29 | Ekim 1993 |1.844 2.212,80 (25,78 9,74 28,41 53,387 26,403 30,59 0,41 0,03 0,48

30 | Kasim 1993 (2.740 2.603,00 |48,59 17,63 46,69 72,606 26,519 | 36,00 0,44 0,21 0,66

31| Aralik 1993 |3.755 1.834,40 |37,04 -29,53 -0,76 100 26,721 37,73 0,76 -0,27 0,18

32| Ocak 1994 |7.406 2.783,30 (97,23 51,73 50,07 141,31 26,928 (41,31 0,77 0,24 0,69

33| Subat 1994 (10.539 2.585,40 42,30 7,11 32,66 198,22 27,067 | 40,27 0,52 0,07 0,52

34| Mart 1994 |15.156 2.410,40 (43,81 -6,77 18,42 282,95 27,206 |42,75 0,51 -0,07 0,38

35 | Niisan 1994 |17.084 2.295,50 (12,72 -4,77|349,06 9,90 403,72 27,339 (42,68 0,49]2,81 -0,16 | 3,26 0,29

36 | Mayis 1994 |24.672 2.477,70 |44,42 7,94 1373,73 15,71 581,47 27,471 [ 44,03 0,48 | 3,04 -0,10 | 3,49 0,35




Tablo E.I.1 (devam a)

“FINANSAL KABARCIKLAR” TEORISI VE FINANSAL KRIZLER

169

1 3 4 6 7 9 10 11 12 13 15 16 17 18 19 20 21

37 | Haziran 1994 |36.232 2.258,20 (46,85 -8,86 |400,79 2,02 857,27 27,609 (47,43 0,50 3,28 -0,24 3,73 0,21
38| Temmuz 1994 42.013 2.461,00 (15,96 8,98 311,51 8,76 915,9 27,731 (6,84 0,4412,79 -0,17 3,24 0,28
39 | Adustos 1994 |53.295 2.710,00 (26,85 10,12 290,27 16,81 932,94 27,861 |[1,86 0,47]2,63 -0,09 | 3,08 0,36
40 | Eylil 1994 |54.840 2.746,10 |2,90 1,33]204,38 15,03 947,21 28,059 1,53 0,711,78 -0,11)2,23 0,34
41| EKim 1994 |47.979 2.552,10 |-12,51 -7,06 /113,58 4,25 972,03 28,206 | 2,62 0,52 0,86 -0,21]1,31 0,24
42| Kasim 1994 |46.560 2.591,30 (-2,96 1,54 (76,97 4,64 999,34 28,357 (281 0,5410,49 -0,210,94 0,24
43| Aralik 1994 |43.539 2.373,00 (-6,49 -8,42 45,32 -4,14 1016,4 28,606 |[1,71 0,8810,18 -0,300,63 0,15
44| Ocak 1995 |38.850 2.067,60 |-10,77 -12,87 (16,75 -17,96 1033,7 29,682 (1,70 3,76|-0,10 -0,470,35

45| Subat 1995 |32.709 1.533,20 |-15,81 -25,85 (-8,88 -37,69 1044,3 30,94 1,03 4,241-0,35 -0,6710,10

46 | Mart 1995 |29.790 1.826,40 |-8,92 19,12|-21,07 -23,03 1060,4 32,764 [ 1,54 5,90 |-0,48 -0,54

47 | Niisan 1995 |38.137 1.969,50 |28,02 7,841-2,12 -15,27 1086,2 35375 (243 7,971-0,30 -0,4810,15

48 | Mayis 1995 |37.206 1.934,50 |-2,44 -1,78|-8,63 -15,79 11152 36,853 | 2,67 4,18 -0,37 -0,4510,08

49 | Haziran 1995 |36.034 2.195,90 (-3,15 13,51|-13,72 -2,49 11404 38,023 |[2,26 3,17|-0,41 -0,310,04 0,14
50 | Temmuz 1995 |38.775 2.369,10 (7,61 7,89|-7,12 5,45 1167,3 38,798 [2,36 2,041-0,35 -0,2210,10 0,23
51 | Agustos 1995 |43.105 2.505,20 (11,17 5,74 13,93 11,89 1178,9 39,442 |0,99 1,66 |-0,22 -0,15]0,23 0,30
52 | Eylil 1995 |46.701 2.392,30 (8,34 -4,51114,95 7,66 1190,6 40,258 | 0,99 2,07|-0,11 -0,20 0,34 0,25
53 | Ekim 1995 |41.284 2.308,10 |-11,60 -3,52(3,34 5,27 1207,3 41,086 | 1,40 2,06|-0,23 -0,220,22 0,23
54| Kasim 1995 |43.786 2.689,00 (6,06 16,50 |11,16 23,79 12251 42,009 | 147 2,471-0,16 -0,040,29 0,41
55| Aralik 1995 |42.990 2.778,50 [-1,82 3,33(9,78 27,44 12442 43,471 | 1,56 3,26|-0,17 -0,010,28 0,44
56 | Ocak 1996 |51.515 3.034,70 (19,83 9,22 131,71 37,06 1260,9 45,033 | 1,34 3,59 10,05 0,08 | 0,50 0,53
57 | Subat 1996 |49.577 2.832,50 |-3,76 -6,66 | 23,42 23,44 12739 46,084 | 1,03 2,33|-0,03 -0,04 10,42 0,41
58 | Mart 1996 |49.549 3.072,40 (-0,06 8,47|19,18 27,86 1278,3 47,099 0,35 2,20 |-0,06 0,00 0,39 0,45
59 | Niisan 1996 |51.641 3.187,20 (4,22 3,74119,48 27,14 1294,4 48,438 |1,26 2,841-0,07 -0,01)0,38 0,44
60 | Mayis 1996 |57.280 3.205,50 |10,92 0,57 (29,16 22,90 1310,2 49,321 [1,22 1,8210,03 -0,0410,48 0,41
61 | Haziran 1996 |60.439 3.210,80 (5,52 0,1731,33 18,30 13258 50,124 [1,19 1,631 0,05 -0,09 | 0,50 0,36
62 | Temmuz 1996 |61.233 3.007,20 (1,31 -6,34 27,43 7,45 1340,5 50,836 |[1,11 1,4210,01 -0,19 0,46 0,26
63 | Agustos 1996 |62.594 3.305,50 (2,22 9,92 25,38 15,90 1346,4 51,512 (0,44 1,33]0,00 -0,11)0,45 0,34
64 | Eyldl 1996 |64.469 3.236,30 |3,00 -2,09 (25,06 10,88 1348,4 52,336 [0,15 1,60 0,00 -0,16 0,45 0,29
65 | Ekim 1996 |65.332 3.213,30 |1,34 -0,7123,20 7,51 1352,5 52,989 |0,30 1,25]-0,02 -0,1910,43 0,26
66 [ Kasim 1996 |66.661 3.277,40 12,03 1,99)21,13 6,95 1356,8 53,792 0,32 1,52|-0,04 -0,200,41 0,25
67 | Aralik 1996 | 70.399 3.361,00 (5,61 2,55|23,64 7,95 1363,2 55,514 | 0,47 3,20 -0,02 -0,201 0,43 0,25
68 | Ocak 1997 |79.647 3.647,10 (13,14 8,51|34,48 15,34 1379,3 56,942 |[1,18 2,5710,08 -0,120,53 0,33
69 | Subat 1997 |88.287 3.841,00 |10,85 5,32 143,40 19,54 1386,2 57,899 | 0,50 1,68)0,18 -0,0710,63 0,38
70 | Mart 1997 19.044 3.748,00 |-89,76 -2,42 |-86,04 13,68 1393,2 58,619 | 0,50 124]-1,12 -0,13 0,32
71 | Niisan 19979.982 3.756,60 |10,37 0,23 |-83,75 12,03 1405,5 59,252 0,88 1,08|-1,10 -0,14 0,31
72 | Mayis 1997 |11.345 3.968,80 (13,65 5,65 |-80,42 16,70 14113 59,793 (0,41 0,911-1,06 -0,09 0,36
73 | Haziran 1997 |12.568 4.458,00 (10,78 12,33|-76,78 28,68 14189 60,324 (0,54 0,89-1,03 0,03 0,48
74| Temmuz 1997 |12.872 5.067,80 (2,42 13,68 |-74,32 42,02 1422 60,849 |[0,22 0,87-1,00 0,16 0,61
75 | Adustos 1997 10.609 4.648,40 (-17,58 -8,28 |-76,99 24,29 14217 61,39 -0,02 0,89-1,02 -0,02 0,43
76 | Eyldl 1997 |11.797 5.321,50 (11,20 14,48 (-71,76 38,15 1422,6 62,155 | 0,06 1,25]-0,97 0,12 0,57
77 | EKim 1997 |8.986 4.647,80 |-23,83 -12,66 [-75,96 15,45 14259 62,652 [0,23 0,80-1,01 -0,11 0,34
78 | Kasim 1997 |9.395 4.974,60 |4,55 7,03|-71,25 20,01 1428,3 63,352 (0,17 1,12|-0,97 -0,06 0,39
79 | Aralik 1997 10.197 5.229,40 (8,54 5,12 |-63,47 21,99 1434,4 64,24 0,43 1,40 -0,89 -0,05 0,40




170 CENGIZ SAMUR

Tablo E.I.1 (devam b)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 20 21
102 | Ocak 1998 | 9.720 4.569,40 -4,68 -12,62 | -57,54 2,86 14446 65,638 | 0,71 2,18 | -0,83 -0,25 0,20
103 | Subat 1998 | 10.571 4.784,50 8,76 4,71 | -38,06 5,87 14513 66,787 | 0,46 175 | -0,64 -0,21 0,24
104 | Mart 1998 | 11.947 5.016,20 13,02 484 | 12,81 9,10 1456,2 67,569 | 0,34 117 | -0,13 -0,17 0,28
105 | Niisan 1998 | 11.677 5.098,53 -2,26 1,64 | 7,80 8,40 1459,7 68,201 | 0,24 094 | -0,18 -0,18 0,27
106 | Mayis 1998 | 9.847 4.530,01 -15,67 -11,15 | -10,27 -5,93 1467 68,745 | 0,50 0,80 | -0,36 -0,32 0,13
107 | Haziran 1998 | 9.678 4.282,62 -1,72 -5,46 | -10,79 -11,92 | 1467,3 69,557 | 0,02 1,18 | -0,36 -0,38 0,07
108 | Temmuz 1998 | 10.707 4.244,96 10,63 -0,88 | 0,93 -12,43 | 14655 70,228 | -0,12 096 | -0,24 -0,39 0,06
109 | Agustos 1998 | 6.472 2.991,93 -39,55 -29,52 | -37,93 -37,39 | 1458 70,903 | -0,51 0,96 | -0,63 -0,64
110 | Eyhil 1998 | 6.593 3.569,88 187 19,32 | -34,61 -23,08 | 1454,8 72,053 | -0,22 162 | -0,60 -0,50
111 | Ekim 1998 | 7.047 4.074,86 6,89 14,15 | -26,97 -9,35 14551 73,085 | 0,02 143 | -052 -0,36 0,09
112 | Kasim 1998 | 8.631 3.769,88 22,48 -7,48 | -9,03 -15,23 | 1453,4 74,38 -0,12 177 | -0,34 -0,42 0,03
113 | Aralik 1998 | 6.784 3.959,66 -21,40 5,03 | -28,01 -8,91 1458,2 76,195 | 0,33 2,44 | -0,54 -0,37 0,08
114 | Ocak 1999 | 8.172 3.957,93 20,46 -0,04 | -10,59 -6,68 1468,4 78,119 | 0,70 2,53 | -0,36 -0,34 | 0,09 0,11
115 | Subat 1999 | 8.911 4.260,80 9,04 7,65 | -1,10 1,69 1483,8 79,169 | 1,05 134 |-027 -0,25 | 0,18 0,20
116 | Mart 1999 | 10.696 4.930,37 20,03 15,71 | 20,56 18,91 | 1500,2 79,904 | 1,11 0,93 | -0,06 -0,07 | 0,39 0,38
117 | Niisan 1999 | 11.351 5.414,45 6,12 9,82 | 29,46 30,81 | 1508,6 80,637 | 0,56 0,92 | 0,04 0,05 | 0,49 0,50
118 | Mayis 1999 | 11.090 5.4717,65 -2,30 1,17 | 26,88 31,50 | 1513,1 81,122 | 0,30 0,60 | 0,01 0,06 | 0,46 0,51
119 | Haziran 1999 | 11.627 5.829,51 4,84 6,42 | 31,46 37,34 | 1516 81,655 | 0,19 0,66 | 0,06 011 | 051 0,56
120 | Temmuz 1999 | 10.442 475,68 5.260,35 -10,19 -9,76 | 15,94 20,28 | 15325 100,84 82,195 | 1,09 .. 066 |-010 -0,06 | 0,35 0,39
121 | Agustos 1999 | 10.565 506,74 5.086,87 118 6,53  -330 [ 17,59 14,10 | 15411 10046 82,658 | 056 -0,38 0,56 | -0,08 -0,12 | 0,37 0,33
122 | Eylil 1999 | 11.106 534,40 5.050,46 512 546  -0,72 [ 19,09 9,02 15458 100,26 83456 | 030 -0,20 0,97 | -0,06 -0,17 | 0,39 0,28
123 | Ekim 1999 | 11.700 538,69 5.450,37 5,35 0,80 7,92 | 20,60 14,60 | 15642 100,24 8398 | 119 -0,02 0,63 | -0,06 -0,11 | 0,39 0,34
124 | Kasim 1999 | 13.779 536,11 6.136,47 17,77 -048 12,59 | 36,57 2599 | 1579,1 99,925 84,732 | 0,95 -0,32 0,89 | 0,10 0,00 | 0,55 0,45
125 | Aralik 1999 | 17.092 550,47 7.129,88 24,04 2,68 16,19 | 62,49 40,69 | 15886 99,863 85581 | 060 -0,06 1,00 | 0,37 0,14 | 0,82 0,59
126 | Ocak 2000 | 16.388 566,28 6.585,67 -4,12 2,87  -7,63 | 44,04 2351 | 15984 100,71 86,73 0,62 084 134 [018 -0,03 | 0,63 0,42
127 | Subat 2000 | 17.660 631,64 7.368,55 7,76 11,54 11,89 | 46,41 32,74 | 16005 100,71 87,499 | 0,13 0,00 089 |021 0,07 | 0,66 0,52
128 | Mart 2000 | 17.820 569,24 7.473,25 0,91 -9,88 1,42 | 39,31 28,63 | 1604 100,18 87,984 | 0,22 -053 0,555 | 0,14 0,03 | 0,59 0,48
129 | Niisan 2000 | 15.538 509,51 6.640,68 -1281 -10,49 -11,14 | 16,09 10,27 | 1610,8 100,07 88485 | 042 -0,11 057 |-0,10 -0,16 | 0,35 0,29
130 | Mayis 2000 | 14.957 464,30 5.961,14 -3,74 -8,87 -10,23 | 8,91 -2,66 16109 99,677 88816 | 0,01 -0,39 037 |-0,16 -0,28 | 0,29 0,17
131 | Haziran 2000 | 16.728 496,90 6.948,33 11,84 7,02 16,56 | 19,01 12,72 | 1614,6 99,493 89,342 | 0,23 -0,19 0,59 | -0,06 -0,13 | 0,39 0,32
132 | Temmuz 2000 | 16.455 502,01 6.514,21 -1,63 103 -625| 1363 -558 4,10 1640,6 99,925 89,69 161 043 039 |-013 -031 -022|032 014 023
133 | Agustos 2000 | 17.347 474,66 6.664,82 5,42 -5,45 2,31 | 1578 -11,09 4,76 1662,1 99,71 90,183 | 131 -022 055 [-011 -036 -021|034 009 024
134 | Eyliil 2000 | 15.928 475,42 6.334,56 -8,18 016  -4,96 | 2,45 -10,50 -2,45 16659 99,557 90,842 | 023 -0,15 0,73 |-023 -0,36 -0,28 022 009 0,17
135 | Ekim 2000 | 14.867 440,90 6.394,24 -6,66 -7,26 0,94 | -6,79 -16,22  -3,13 1668,3 99,74 91,467 | 0,14 018 069 |-032 -042 -029|013 003 0,16
136 | Kasim 2000 | 13.287 399,49 5.652,63 -10,63 -9,39  -11,60 | -18,06 -22,90 -1537 [ 1673,6 99,25 92,25 032 -049 086 |-044 -048 -041|001 [E063N 0,04
137 | Aralik 2000 | 15.259 416,77 5.652,19 14,84 433  -0,01 | -5,65 -17,75 -14,86 | 16835 99,13 93248 |05 -012 108 |-031 -043 -041 (014 002 004
138 | Ocak 2001 | 17.673 532,80 6.496,89 15,82 27,84 1494|1032 751 -0,29 16931 99,21 93,765 | 0,57 008 055 |-015 -018 -0,26 |030 027 0,19
139 | Subat 2001 | 15.891 435,85 6.032,10 -10,08 -1820  -7,15| -1,46 -1156  -7,32 1700,9 98,99 93,703 | 046 -0,22 -0,07 [ -0,27 -037 -032|018 008 0,13
140 | Mart 2001 | 14.438 44381 5.727,89 -9,14 183 -504|-964 -68 -1046 | 1707,3 99,18 94,297 | 0,38 019 063 |-03 -032 -03|010 013 0,09
141 | Niisan 2001 | 14.918 435,63 5.987,25 3,32 -1,84 4,53 | -4,96 -6,52  -4,23 17172 99,84 94,772 | 0,58 066 050 |-031 -033 -030]|014 012 015
142 | Mayis 2001 | 14.650 439,22 6.595,39 -1,80 0,82 10,16 | -6,36 -449 643 17243 99,9 94,99 0,41 006 023 |-032 -030 -019|013 015 026
143 | Haziran 2001 | 14.560 402,25 6.666,17 -0,61 -8,42 1,07 | -6,79 -12,13 6,66 17332 99,18 95215 [ 052 -073 024 |-033 -037 -019|012 0,08 026
144 | Temmuz 2001 | 13.754 320,79  6.474,40 -5,54 -20,25  -2,88 | -10,92 -28,70 3,98 1756,3 98,86 94,967 | 133 -032 -0,26 [ -0,37 -054 -0,21 | 0,08 0,24
145 | Agustos 2001 | 12.841 319,89 6.310,70 -6,64 -0,28  -253 | -1560 -26,43 141 1768,6 98,51 95,53 070 -036 059 |-042 -0551 -0,24 | 0,03 0,21
146 | Eylil 2001 | 10.636 243,55 5.403,53 -17,17  -23,86  -14,38 | -28,32 -42,27 -12,76 | 17735 98,43 96,419 | 028 -0,08 093 [-054 -068 -0,39 0,06




“FINANSAL KABARCIKLAR” TEORISI VE FINANSAL KRIZLER

Tablo E.1.1 (devam c)

171

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
147 | Ekim 2001 | 11.365 224,75 5.537,04 6,85 -1,72 2,47 | -21,06 -44,17 -947 17882 98 96,855 | 0,83 -044 045 | -047 -069 -0,35 |-0,02° -0,24 0,10
148 | Kasim 2001 | 12.932 202,45 5.832,83 13,79 -9,92 534 | -8,32 -47,36  -3,50 1800,9 97,68 97,22 071 -033 038 |-03¢ -072 -029 (011 [=0,27" 0,16
149 | Aralik 2001 | 13.578 295,39 6.372,28 5,00 45,91 9,25 | -354 -19,76 5,16 1812,7 97,6 97,354 [ 066 -008 014 |-029 -045 -0,20| 0416 0,00 0,25
150 | Ocak 2002 | 12.721 439,20 6.927,87 -6,31 48,68 8,72 | -8,72 22,67 13,21 | 18221 99,84 98,253 | 0,52 224 092 |-034 -005 -013|011 040 032
151 | Subat 2002 | 14.033 398,25 6.734,44 10,31 -932 -279| 3,77 1371 9,40 1828,6 102,97 98,19 0,36 3,04 -006 |-022 -015 -0,16 |023 030 0,29
152 | Mart 2002 | 13.255 436,13 7.361,86 -5,54 9,51 9,32 | -0,85 2565 18,47 | 18396 107,05 98,692 | 0,60 381 051 |-027 -0,03 -007]|018 042 038
153 | Niisan 2002 | 13.085 387,79 7.480,74 -1,28 -11,08 1,61 | -1,40 11,93 17,80 | 18543 118,17 99,231 | 0,80 941 055 |-027 -023 -0,08)018 022 037
154 | Mayis 2002 | 12.861 317,55 7.031,64 -1,71 -18,11  -6,00 | -1,96 -7,28 8,60 1858,2 12291 99,432 | 0,21 38 020 |-027 -036 -0,17 | 0,18 009 0,28
155 | Haziran 2002 | 11.139 350,65 6.460,95 -1339 1042 -812 | -1411 551 -0,77 1866 127,36 99,917 | 0,42 349 049 |-040 -023 -026|005 022 019
156 | Temmuz 2002 | 9.763 359,32 6.021,84 -12,35 247  -680 | -23,02 954 -7,27 1888,2 131,42  100,2 1,19 309 028 |-049 -019 -0,33 |I-0,041 026 0,12
157 | Agustos 2002 | 10.382 375,16 6.216,43 6,34 4,41 3,23 | -1594 1326 -3,72 1900,5 1345 100,59 | 0,65 229 039 |-042 -014 -029|003 031 016
158 | Eyliil 2002 | 8.623 395,19 5.728,46 -16,94 534 -785|-2900 17,67 -11,17 | 19142 136,31 101,19 | 0,72 133 060 |-055 -0,09 -037 |/-0,10°| 0,36 0,08
159 | Ekim 2002 | 10.168 434,84 5.967,73 17,92 10,03 418 | -1511 24,78 -7,84 | 19393 13661 101,64 | 1,31 022 044 |-042 -001 -034)|003 044 011
160 | Kasim 2002 | 10.509 497,79  6.156,83 3,35 14,48 3,17 | -1153 36,01 -545 1997,8 137,31 102,46 | 3,02 051 081 |-040 010 -031|005 055 014
161 | Aralik 2002 | 11.268 524,95 6.127,09 7,22 546  -048 | -3,50 3439  -6,29 2039,8 137,57  102,9 2,10 019 043 |-031 009 -032|014 054 013
162 | Ocak 2003 | 10.941 549,85 5.954,35 -2,90 474  -282 | -473 3420 -8,65 20857 139,38 103,32 | 2,25 130 041 |-032 008 -034)|013 053 011
163 | Subat 2003 | 10.281 593,82 5.927,06 -6,03 800 -046 | -930 41,74 -7,92 21184 140,17 103,61 | 1,57 056 028 |-03 016 -0,33|009 061 012
164 | Mart 2003 | 11.274 566,46 5.914,03 9,66 -461  -022 | 2,28 30,14 -7,15 21445 140,99 104,26 | 1,23 058 063 |-024 004 -033)|021 049 012
165 | Niisan 2003 | 12.557 635,95 6.509,88 11,38 12,27 10,08 | 1565 4255 4,18 21653 141,07 104,44 | 097 006 017 |-011 0417 -021|034 062 024
166 | Mayis 2003 | 13.422 678,31 6.699,18 6,89 6,66 291 | 2412 4531 861 21785 140,52  104,1 061 -039 -033]-002 020 -016 043 065 029
167 | Haziran 2003 | 12.973 765,61 7.054,99 -3,35 12,87 5311|1945 5409 14,90 | 21752 1404 104,19 | -0,15 -0,09 0,09 |-006 029 -0,10(| 039 0,74 0,35
168 | Temmuz 2003 | 13.572 755,34 7.355,07 4,62 -1,34 425 (2323 4213 1883 | 21796 141,03 10434 | 0,20 045 014 |-002 016 -0,07|043 061 038
169 | Agustos 2003 | 15.174 713,33 7.591,42 11,80 -5,56 3213392 2638 2048 | 2187 141,06 104,65 | 0,34 002 030 |008 001 -005|053 046 040
170 | Eylil 2003 | 16.011 827,69 7.822,48 5,52 16,03 3,04 | 3649 3967 21,93 (22041 141,12 10528 | 0,78 004 060 |011 014 -004)|056 059 041
171 | Ekim 2003 | 17.982 929,89 8.064,83 12,31 12,35 3,10 | 4565 47,92 22,38 | 22104 141,95 10566 | 0,29 058 036 |02 022 -003)|065 067 042
172 | Kasim 2003 | 20.184 996,56 8.554,48 12,25 717 6,07 | 5530 48,76 26,46 | 2218 142,3 106,54 | 0,34 025 083 |03 023 000 |075 068 045
173 | Aralik 2003 | 22.236 1071,95 8.795,28 10,17 7,57 2,81 | 61,09 5066 2629 | 22295 1426 107 0,52 021 043 |03 025 001 |08 070 046
174 | Ocak 2004 | 21.851 1140,81 9.428,77 -1,73 6,42 7,20 | 48,47 50,69 31,19 | 22464 14372 107,66 | 0,76 042 062 |023 025 005 |068 070 050
175 | Subat 2004 | 21.755 1183,14 9.991,80 -0,44 3,71 597 | 3922 46,74 33,64 | 2260,1 143,34 10831 | 0,61 0,10 060 |013 021 008 |058 066 053
176 | Mart 2004 | 22.142 1201,66 10.517,50 1,78 157 526 | 3353 40,48 3458 | 2270,8 1442 108,67 | 0,47 060 033 | 008 015 (009 |053 060 054
177 | Niisan 2004 | 19.607 1077,93  9.948,13 -1145 -10,30  -541| 12,12 18,67 21,34 | 22792 14543 108,84 | 0,37 08 016 |[-013 -008 -004|032 037 041
178 | Mayis 2004 | 19.545 952,62 10.036,29 -0,32 -11,63 089 | 8,13 0,79 18,28 | 2290,8 1465 108,6 0,51 073 -022 (-018 -025 -007|027 020 0,38
179 | Haziran 2004 | 21.149 945,45 10.281,82 8,21 -0,75 2,451 1379 -2,33 17,33 | 2307 147,32 108,74 | 0,71 05 013 |-012 -028 -008|033 017 037
180 | Temmuz 2004 | 22.337 966,10 10.116,39 5,62 2,18 -161| 1593 -1,72 12,00 | 2328 148 109,02 | 0,91 046 026 (-010 -028 -0,13|035 017 032
181 | Agustos 2004 | 22.803 952,14  10.264,32 2,09 -1,44 1,46 | 1403 -4,84 10,82 | 23441 14851  109,7 0,69 034 062 (-012 -031 -015|033 014 0,30
182 | Eylil 2004 | 23.245 1142,50 10.957,37 1,94 19,99 6,75 | 1266 11,96 1552 | 23518 14945 110,65 | 0,33 063 087 (-013 -014 -011|032 031 034
183 | Ekim 2004 | 23.052 1287,14 11.564,35 -0,83 12,66 554 | 8,55 22,97 18,65 | 2362,2 150,04 11141 | 0,44 039 069 |-017 -003 -007|028 042 0,38
184 | Kasim 2004 | 25.128 1213,09 12.102,55 9,01 -5,75 4,65 | 16,02 12,69 2057 | 23785 150,04 112,32 | 0,69 0,00 082 |-010 -013 -0,05|035 032 040
185 | Aralik 2004 | 26.196 1375,37 12.917,88 | 4,25 13,38 6,74 | 1869 2566 2501 | 23989 1513 112,55 | 0,86 0,83 020 [-007 -001 000 |038 044 045
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Tablo E.I.1 (devam d)

CENGIZ SAMUR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
190 | Ocak 2005 | 24.351 1373,79 13.097,12 -7,04 -0,11 139|871 22,68 22,66 24129 153,54 112,55 0,58 146 0,00 -017  -0,04 -0,03 (0,28 0,41 0,42
191 | Subat 2005 | 28.139 1558,62 13.789,46 15,56 13,45 529 | 24,46 36,81 25,55 24271 155 112,93 0,59 094 034 -0,01 011 0,00 0,44 0,56 0,45
192 | Mart 2005 | 26.611 1400,42 12.676,90 -5,43 -10,15 -8,07 | 14,99 19,64 12,19 24419 157,39 113,44 0,61 152 045 -011  -0,07 -0,13 | 0,34 0,38 0,32
193 | Niisan 2005 | 24.844 1348,35 12.322,99 -6,64 -3,72 -2,79 | 5,66 13,58 7,35 2463,1 158,16 113,84 0,87 049 035 -020 -012 -0,18 (0,25 0,33 0,27
194 | Mayis 2005 | 25.207 1485,55 12.964,39 1,46 10,18 520 | 525 22,81 11,02 2475,2 159,11 113,56 0,49 0,60 -0,25 -020 -0,03 -0,14 | 0,25 0,42 0,31
195 | Haziran 2005 | 25.051 1367,41 13.486,13 -0,62 -7,95 4,02 | 2,58 9,04 13,13 24747 160,57 113,45 -0,02 091 -0,10 -023 -017 -012 |0,22 0,28 0,33
196 | Temmuz 2005 | 26.042 1507,59 14.409,66 3,96 10,25 6,85 | 523 16,94 18,23 2480,9 162,18 113,89 0,25 099 0,39 -020 -0,00 -0,07 [0,25 0,36 0,38
197 | Agustos 2005 | 28.045 1581,65 14.243,19 7,69 4,91 -1,16 | 11,93 18,54 13,53 2485,1 162,89 114,03 0,17 044 0,12 -013  -0,07 -0,12 (0,32 0,38 0,33
198 | Eyhil 2005 | 31.584 1694,83 16.120,08 12,62 7,16 13,18 | 23,89 22,21 25,18 24938 164,79 114,48 0,35 1,15 0,39 -0,02  -0,04 | 0,00 0,43 0,41 0,45
199 | Ekim 2005 | 30.194 1608,86 15.759,73 -4,40 -5,07 -2,24 | 15,30 12,29 18,42 25125 166,07 114,77 0,75 0,77 025 -011  -0,14 -0,07 (0,34 0,31 0,38
200 | Kasim 2005 | 31.917 1554,67 16.830,96 571 -3,37 6,80 | 19,17 6,51 23,24 2526,3 168,08 115,59 0,55 120 071 -007 -020 -0,03 (0,38 0,25 0,42
201 | Aralik 2005 | 33.456 1543,31 17.802,71 4,82 -0,73 577 | 22,33 371 26,70 2535,4 169,95 116,3 0,36 1,10 061 -0,03 -0,23 0,01 0,42 0,22 0,46
202 | Ocak 2006 | 38.383 1793,97 18.907,10 14,73 16,24 6,20 | 37,31 19,43 30,77 2550,4 172,12 116,98 0,59 126 058 0,12 -0,07 | 0,05 0,57 0,38 0,50
203 | Subat 2006 | 38.610 1714,05 18.706,32 0,59 -4,45 -1,06 | 32,58 11,51 25,19 2560,8 1728 117,16 0,41 039 015 0,07 -0,14 0,00 0,52 0,31 0,45
204 | Mart 2006 | 37.952 1800,58 19.272,63 -1,70 5,05 3,03 | 26,53 16,16 25,53 25718 174,88 117,31 0,43 119 013 0,01 -0,10 0,00 0,46 0,35 0,45
205 | Niisan 2006 | 40.363 1908,61 20.646,19 6,35 6,00 7,13 | 30,45 20,54 29,83 2577,2 176,56 117,48 0,21 095 0,14 0,05 -0,06 0,04 0,50 0,39 0,49
206 | Mayus 2006 | 36.530 1653,72 18.677,92 -9,50 -13,35 -9,63 | 13,33 145 12,55 2579,8 177,41 116,96 0,10 048 -0,44 -012 -024 -0,12 (0,33 0,21 0,33
207 | Haziran 2006 | 36.631 1711,09 19.147,17 0,28 3,47 2,51 | 10,41 4,07 12,16 25744 178,27 117,06 -0,21 0,48 0,09 -015 -022 -0,13 (0,30 0,23 0,32
208 | Temmuz 2006 | 37.077 1701,58 20.095,93 122 -0,56 4,96 | 8,60 1,72 14,55 2579,3 179,37 117,38 0,19 0,61 0,27 -017 -024 -011 |08 0,21 0,34
209 | Agustos 2006 | 36.232 1662,84 21.049,35 -2,28 -2,28 4,74 | 3,34 -1,54 16,83 2580,6 180,38 117,98 0,05 0,56 0,51 -022  -027 -0,09 |0,23 0,18 0,36
210 | Evhil 2006 | 36.449 1637,27 21.937,11 0,60 -1,54 4,22 | 1,97 -3,44 18,04 2586 182 119,17 0,21 089 1,01 -023 -0,30 -0,08 | 0,22 0,15 0,37
211 | Ekim 2006 | 39.263 1781,68 23.046,95 7,72 8,82 5,06 | 8,61 537 20,86 2594,5 183,56 119,69 0,33 0,85 044 -017 021 -0,05 (0,28 0,24 0,40
212 | Kasim 2006 | 41.932 1967,02 24.962,01 6,80 10,40 8,31 [ 13,62 15,35 26,86 2602,6 184,86 120,32 0,31 0,70 0,53 -012  -0,11 0,01 0,33 0,34 0,46
213 | Aralik 2006 | 44.474 2090,46 26.448,32 6,06 6,28 595 | 17,84 20,17 29,94 2615,1 186,67 121,02 0,48 0,97 0,58 -008 -0,06 | 0,04 0,37 0,39 0,49
214 | Ocak 2007 | 44.642 2070,64 27.561,49 0,38 -0,95 4,21 | 15,48 15,99 30,78 2626,6 188,81 121,64 0,44 1,13 051 -010 -0,10 0,05 0,35 0,35 0,50
215 | Subat 2007 | 43.892 2067,64 26.638,95 -1,68 -0,14 -3,35 | 12,03 14,34 22,22 2638,1 189,38 121,98 0,44 0,30 0,28 -014 -011 -0,03 | 031 0,34 0,42
216 | Mart 2007 | 45.805 2102,78 28.747,69 4,36 1,70 7,92 | 15,61 14,42 28,01 26479 190,83 122,24 0,37 0,76 0,21 -0,10 -0,12 0,03 0,35 0,33 0,48
217 | Niisan 2007 | 48.956 2154,55 28.996,71 6,88 2,46 0,87 | 21,56 15,65 24,74 2654,5 192,25 122,17 0,25 0,74 -0,06 -0,04  -0,10 0,00 0,41 0,35 0,45
218 | Mayis 2007 | 52.268 2243,03 31.398,96 6,77 4,11 8,28 [ 27,51 19,09 31,14 2661,9 193,05 121,58 0,28 041 -0,48 0,02 -0,07 | 0,06 0,47 0,38 0,51
219 | Haziran 2007 | 54.392 2190,87 31.151,05 4,06 -2,33 -0,79 | 28,58 13,37 24,59 2669,4 193,9 121,72 0,28 044 0,12 0,03 -0,12  -0,01 | 048 0,33 0,44
220 | Temmuz 2007 | 54.183 2180,25 30.659,66 -0,38 -0,48 -1,58 | 23,76 10,53 17,91 2675,8 194,87 122,24 0,24 0,50 043 -0,02 -0,15 -0,08 | 043 0,30 0,37
221 | Agustos 2007 | 54.637 2062,08 30.347,86 0,84 -5,42 -1,02 | 20,86 2,47 12,89 2688,4 196,01 122,74 0,47 0,558 041 -0,05 -0,23 -0,13 | 0,40 0,22 0,32
222 | Eylil 2007 | 60.465 2187,97 30.296,19 10,67 6,11 -0,17 | 29,36 6,96 9,54 2693,2 197,58 123,69 0,18 0,79 0,77 0,04 -019 -0,16 | 0,49 0,26 0,29
223 | Ekim 2007 | 65.318 2351,44 31.458,67 8,03 7.47 3,84 | 34,01 12,42 10,95 2701,3 198,93 124,17 0,30 0,68 0,39 0,08 -0,14 -0,15 | 053 0,31 0,30
224 | Kasim 2007 | 63.006 2207,16 29.770,52 -3,54 -6,14 -5,37 | 23,75 3,18 2,46 27116 200,63 125,05 0,38 085 0,71 -002 -023 -0,23 (043 0,22 0,22
225 | Aralik 2007 | 63.886 2151,73  29.536,83 1,40 -2,51 -0,78 | 21,30 -0,34 0,27 2731,6 202,49 125,56 0,74 092 041 -0,05 -027 -0,25 | 0,40 0,18 0,20
226 | Ocak 2008 | 59.490 2007,27 28.793,64 | -6,88 -6,71 -2,52 | 9,58 -7,25 -3,10 2746,4 204,37 126,15 0,54 092 047 -0,16 -0,34 -0,29 | 0,29 0,11 0,16
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Tablo E.I.1 (devam e)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
227 | Subat 2008 | 63.489 216220 28.91852 | 6,72 7,72 043 | 14,34 0,15 -3,01 2759,8 205,33 126,52 0,49 047 029 -011  -026 -0,29
228 | Mart 2008 | 60.968 210372 30.91299 |-3,97 -2,70 6,90 | 6,67 -2,91 3,02 27731 207,65 127,44 0,48 112 073 -019 -029 -023
229 | Niisan 2008 | 67.868 209553 30.281,41 | 11,32 -0,39 -2,04 | 16,17 -3,29 0,31 2788,3 209,37 127,73 0,55 082 023 -010 -029 -025
230 | Mayis 2008 | 72.593 220572 31.97547 | 6,96 5,26 5,59 | 20,99 2,03 5,55 2810,4 210,54 127,59 0,79 056 -0,11 -005 -024 -0,20
231 | Haziran 2008 | 65.018 2107,87 29.39549 | -10,43 -4,44 -8,07 | 5,39 -2,36 -3,12 2831,2 211,88 128,12 0,74 0,63 042 -021  -028 -0,29
232 | Temmuz 2008 | 59.505 1919,82 27.501,02 | -8,48 -8,92 -6,44 | -4,91 -10,79  -8,92 2846,2 212,66 128,83 0,53 0,36 0,55 -031  -036 -0,35
233 | Agustos 2008 | 55.680 1777,14  26.290,99 | -6,43 -7,43 -4,40 | -11,65 -1657 -1217 2854,1 213,66 129,58 0,28 047 0,58 -037 -042 -0,38
234 | Eyliil 2008 | 49.541 1598,17 24.888,90 |-11,03  -10,07 -533 (-2150 -24,13 -1590 2861,6 214,75 130,46 0,26 051 0,68 -047  -050 -0,42
235 | Ekim 2008 | 37.257 1010,79 20.44532 |-2480 -36,75 -17,85(-40,10 -50,87  -29,85 2874,4 215,67 131,35 0,45 0,43 0,68 -066 -0,77 -0,56
236 | Kasim 2008 | 36.596 99399 2053472 |-1,77 -1,66 0,44 |-3886 -4891 -27,25 2884,8 216,4 132,84 0,36 034 113 -064 -0,75 -054
237 | Aralik 2008 | 37.550 1079,66 22.380,32 | 2,61 8,62 8,99 | -34,87  -41,47  -18,49 2892,9 217,14 133,76 0,28 0,34 0,69 -060 -067 -044
238 | Ocak 2009 | 39.301 1077,09 19.565,14 | 4,66 -0,24  -12,58 | -29,14  -3863  -27,16 2906,7 218,29 134,07 0,48 0,553 0,23 -055 -064 -053
239 | Subat 2009 | 38.183 1019,29 17.752,18 | -2,84 -5,37 -9,27 | -29,00  -39,24  -31,96 2922,7 219,23 134,37 0,55 043 0,22 -055 -065 -057
240 | Mart 2009 | 40.926 112595 19.626,75 | 7,18 10,46 10,56 [ -20,80  -28,85  -21,99 2928,6 220,63 135,14 0,20 0,64 0,57 -046  -055 -0,48
241 | Niisan 2009 | 47.290 127525 21.898,85 | 15,55 13,26 11,58 | -5,42 -1504  -958 2942,6 221,37 135,61 0,48 033 035 -031 -041 -035 |014 004 010
242 | Mayis 2009 | 53.198 1587,21 24.331,71 | 12,49 24,46 11,11 | 10,17 10,80 3,45 2956,5 222,1 135,22 0,47 0,33 -0,29 -016 -015 -021 | 029 030 0724
243 | Haziran 2009 | 51.465 1587,97 24.368,38 | -3,26 0,05 0,15 | 10,27 14,99 6,49 2967,1 223,04 135,47 0,36 042 018 -015 -011 -019 | 030 034 026
244 | Temmuz 2009 | 54.766 1719,87 27.04350 | 6,41 8,31 10,98 | 20,26 28,57 20,38 2974,2 224,42 135,84 0,24 0,62 027 -005 003 -005 040 048 040
245 | Agustos 2009 | 56.489 1781,89 28.129,95 | 3,15 3,61 4,02 | 25,12 34,89 25,43 2978,7 226,29 136,16 0,15 082 024 0,00 009 000 |045 054 045
246 | Eylil 2009 | 61518 2075,14 29.232,24 | 8,90 16,46 3,92 | 36,06 57,04 29,46 2985,8 227,96 136,84 0,24 0,73 0,50 0,11 031 004 |056 076 049
247 | Ekim 2009 | 61.546 211576 28.646,03 | 0,05 1,96 -2,01 | 33,18 55,44 24,86 2994,2 229,78 137,26 0,28 079 031 0,08 029 001 [053 074 044
248 | Kasim 2009 | 67.044 214725 30.957,11 | 8,93 1,49 8,07 | 38,99 47,75 31,03 3006,5 231,69 137,97 0,41 0,82 0,52 0,13 022 005 |058 067 050
249 | Aralik 2009 | 68.588 2320,73 32.120,47 | 2,30 8,08 3,76 | 35,09 49,79 31,13 3017,6 233,85 138,54 0,37 092 041 0,10 024 006 |055 069 051
250 | Ocak 2010 | 65.402 229855 30.391,61 | -4,65 -0,96 -5,38 | 22,57 39,07 20,10 3040,2 236,27 140,05 0,75 1,03 1,09 -003 013 -006 |042 058 039
251 | Subat 2010 | 66.503 222138 31.63454 | 1,68 -3,36 4,09 | 19,75 26,61 20,70 3063,9 239,21 140,86 0,78 123 058 -006 0,00 -005 |039 045 040
252 | Mart 2010 | 70.372 2373,71 33.266,43 | 5,82 6,86 516 | 21,55 27,98 21,57 3079,9 241,93 141,86 0,52 1,12 0,71 -004 002 -004 |041 047 041
253 | Niisan 2010 | 67.530 2396,27 32.687,32 | -4,04 0,95 -1,74 | 11,90 22,34 14,69 3097,4 243,94 141,41 0,57 082 -032 -014 -004 -010 |031 041 035
254 | Mayis 2010 | 63.047 220360 32.03853 |-6,64 -8,04 -1,98 | 1,63 7,38 8,97
255 | Haziran 2010 | 60.936 218501 31.15697 | -3,35 -0,84 -2,75 | -3,05 3,87 371
256 | Temmuz 2010 | 62.339 2336,42 32.024,27 | 2,30 6,93 2,78 | -2,05 8,51 4,62
(*) Burada finansal kabarcik finansal aktiflerin fiyatlar: ortalamasinin finansal aktiflerin reel (igsel) degerleri ortalamasindan en az %25 biiyiik olmasini1 imé etmektedir. Bir diger ifadeyle finansal
aktiflerin fiyatlari ortalamasi eger finansal aktiflerin reel degerleri ortalamasinin en az 1,25 katina ulagirsa finansal kabarcik olugsmus olur.
Kaynak: (a) Bovespa indeksi aylik verileri igin; http://finance.yahoo.com/g/hp?s=%5EBVSP&a=03&b=27&c=1980&0=07&e=25&f=2010&g=m
Merval Buenos Aires indeksi aylik verileri i¢in; http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EMERV &a=09&b=8&¢=1990&d=07&e=25&f=2010&g=m
Mexican IPC indeksi aylik verileri igin; http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EMXX&a=10&b=8&c=1990&d=07&e=25&f=2010&g=m

(b) ECLAC - CEPALSTAT, Economic Indicators and Statistics (18 Haziran 2010), http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp?idAplicacion=6&id Tema=56&idIndicador=365&idioma=i,
(c) Uzun vadeli reel GDP biiyiime oram ortalamasi (aylik, %, 1990-2009): Brezilya i¢in 0,21; Arjantin i¢in 0,33 ve Meksika i¢in 0,22. (IMF, WEO veritabani, 2010'dan harcketle hesaplanmustir.)



http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EBVSP&a=03&b=27&c=1980&d=07&e=25&f=2010&g=m
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EMERV&a=09&b=8&c=1990&d=07&e=25&f=2010&g=m
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EMXX&a=10&b=8&c=1990&d=07&e=25&f=2010&g=m
http://websie.eclac.cl/sisgen/ConsultaIntegrada.asp?idAplicacion=6&idTema=56&idIndicador=365&idioma=i
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Tablo E.1.2: Ceyrekler itibariyle kabarcik olusumu ve kabarcik patlamasi vakalari (Brezilya, Arjantin, Meksika; 1990-2009)

Ceyrekler itibariyle fiyat (Ort.) (a)

Ceyrekler itibariyle

Onceki 4 Ceyrek ortalamasina gore

TUFE degeri

Ceyrekler itibariyle ortalama

Reel GDP seviyesi (c)

Reel GDP seviyesinde

Kabarcik vakalar (*)

Kabarcik patlama vakalan (reel

degisme (%) degisme (Ceyrekler itibariyle, ortalama) (b) TUFE'de degisme (%) degisme (%) (d) (k=0,25 iken Bt>0) fiyatlarda yilik %20 den daha
(%, Ceyrekler itibariyle) (Burada k pozitif ve ¢ikariliyor) fazla diisme) (k=0,20 iken Bt<0)
(Burada k pozitif ve ekleniyor)
BOVESPA MERVAL  Mexican | BOVESPA  MERVAL Mexican | BOVESPA MERVAL  Mexican Brezilya Arjantin Meksika | Brezilya Arjantin  Meksika Brezilya Arjantin Meksika [Temel Meksika Brezilya  Arjantin  Meksika  Meksika | Brezilya ~ Arjantin  Meksika | Brezilya  Arjantin Meksika
ENDEKSI BUENOS  IPC Index | ENDEKSI BUENOS IPC ENDEKSI BUENOS IPC [Temel yil: ~ [Temel yil: yil: 1993] (Bin,  [Temel yil: [Temel [Temel [Temel [Temel
AIRES AIRES Index AIRES Index 2000] 1993] Meksika Pezosu) 2003] yil: yil: yil: 1993]  yil: 2003]
INDEX INDEX INDEX (Milyon, (Milyon, (Milyon, 2000] 1993] (e)
Reales) Yeni Meksika
Arjantin Pezosu)
Pezosu)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
1991 Q1 19,3933 7,32
Q2 20,0950 3,62
Q3 20,6433 2,73
Q4 1.407,85 21,5880 4,58 0,67
1992 Q1 1.786,60 26,90 22,7580 5,42 0,67
Q2 1.776,63 -0,56 23,3610 2,65 0,67
Q3 1.432,40 -19,38 23,8320 2,02 0,67
Q4 1.690,90 18,05 5,62 24,4410 2,56 0,67 -0,23 0,22
1993 Q1 1.657,20 -1,99 -0,86 25,2357 3,25 | 216.793,92 1.248.725.336,00 -15,04 0,67 -0,30 0,15
Q2 375,67 1.647,37 -0,59 0,49 6,3661 25,6937 102,30 1,81 235.839,82 1.260.351.974,00 8,79 0,93 -0,27 0,18
Q3| 1.028,67 1.897,40 173,82 15,18 18,07 13,2840 26,1200 108,67 1,66 | 252.187,50 1.211.579.717,00 6,93 -3,87 -0,05 0,40
Q4 2.779,67 2.216,73 170,22 16,83 28,64 30,7463 26,5477 131,45 1,64 | 266.480,26 1.304.126.855,00 5,67 7,64 -0,06 0,39
1994 Q1 11.033,67 2.593,03 296,94 16,98 39,81 75,3310 27,0670 145,01 1,96 | 224.399,38 1.277.838.033,00 -15,79 -2,02 0,15 0,60
Q2| 25.996,00 2.343,80 135,61 -9,61 583,31 12,22 207,4933 27,4730 175,44 1,50 | 241.021,66 1.331.435.052,00 7,41 4,19 3,75 -0,18 4,20 0,27
Q3| 50.049,33 2.639,03 92,53 12,60 390,22 16,63 614,1533 27,8837 195,99 1,49 | 266.035,18 1.267.386.307,00 10,38 -4,81 1,59 -0,05 2,04 0,40
Q4| 46.026,00 2.505,47 -8,04 -5,06 104,88 2,34 932,0167 28,3897 51,76 1,81 | 292.548,37 1.372.142.329,00 9,97 8,27 0,18 -0,33 0,63 0,12
1995 Q1 33.783,00 1.809,07 -26,60 -27,80 1,52 -28,22 995,9233 31,1287 6,86 9,65 | 247.062,10 1.272.241.550,00 -15,55 -7,28 -0,15 -0,56 0,30 -0,11
Q2| 37.125,67 2.033,30 9,89 12,39 -4,72 -12,52 | 1046,1333 36,7503 5,04 18,06 | 262.406,65 1.209.052.700,00 6,21 -4,97 -0,41 -0,51 0,04 -0,06
Q3| 42.860,33 2.422,20 15,45 19,13 2,67 7,81 | 1113,9333 39,4993 6,48 7,48 | 270.801,97 1.165.580.183,00 3,20 -3,60 -0,32 -0,21 0,13 0,24
Q4| 42.686,67 2.591,87 -0,41 7,00 6,85 18,21 | 1178,9333 42,2187 5,84 6,88 | 287.340,38 1.275.557.485,00 6,11 9,44 -0,30 -0,23 0,15 0,22
1996 Q1 50.213,67 2.979,87 17,63 14,97 28,38 34,59 | 1225,5333 46,0720 3,95 9,13 | 244.911,06 1.273.078.048,00 -14,77 -0,19 0,14 0,01 0,59 0,46
Q2| 56.453,33 3.201,17 12,43 7,43 30,61 27,70 | 1271,0333 49,2943 371 6,99 | 265.194,85 1.287.401.277,00 8,28 1,13 -0,06 -0,05 0,39 0,40
Q3| 62.765,33 3.183,00 11,18 -0,57 30,62 13,73 | 1310,1333 51,5613 3,08 4,60 | 286.993,10 1.248.665.098,00 8,22 -3,01 -0,06 -0,13 0,39 0,32
Q4| 67.464,00 3.283,90 7,49 3,17 27,22 9,87 | 1345,1000 54,0983 2,67 4,92 | 293.815,18 1.366.292.008,00 2,38 9,42 -0,03 -0,29 0,42 0,16
1997 Q1 | 58.992,67 3.745,37 -12,56 14,05 -0,39 18,45 | 1357,5000 57,8200 0,92 6,88 | 253.976,15 1.331.526.939,00 -13,56 -2,54 -0,13 -0,11 0,32 0,34
Q2| 11.298,33 4.061,13 -80,85 8,43 -81,60 21,11 | 1386,2333 59,7897 2,12 3,41 278.346,75 1.395.247.461,00 9,60 4,79 -1,18 -0,12 -0,73 0,33
Q3| 11.759,33 5.012,57 4,08 23,43 -76,54 40,47 | 1411,9000 61,4647 1,85 2,80 | 291.520,23 1.342.047.951,00 4,73 -3,81 -1,08 0,16 -0,63 0,61
Q4| 9.526,00 4.950,60 -18,99 -1,24 -74,51 22,97 | 1422,1000 63,4147 0,72 3,17 | 303.808,89 1.457.278.334,00 4,22 8,59 -1,04 -0,14 -0,59 0,31
1998 Q1 | 10.746,00 4.790,03 12,81 -3,24 -53,06 7,82 | 14295333 66,6647 0,52 512 | 255.999,15 1.431.861.730,00 -15,74 -1,74 -0,63 -0,21 -0,18 0,24
Q2| 10.400,67 4.637,05 -3,.21 -3,19 -3,99 -1,41 | 1450,7000 68,8343 1,48 3,25 | 282.397,53 1.455.594.109,00 10,31 1,66 -0,41 -0,31 0,04 0,14
Q3| 7.924,00 3.602,26 -23,81 -22,32 -25,30 -25,69 | 1464,6667 71,0613 0,96 3,24 | 291.307,19 1.412.881.987,00 3,16 -2,93 -0,54 -0,51 -0,09 -0,06
Q4| 7.487,33 3.934,80 -5,51 9,23 -22,40 -12,46 | 1459,4333 74,5533 -0,36 491 | 297.897,12 1.496.902.413,00 2,26 5,95 -0,49 -0,48 -0,04 -0,03
1999 Q1 | 9.259,67 4.383,03 23,67 11,39 131 3,35 | 14555667 101,8187 79,0640 -0,26 0,02 6,05 | 257.458,78  265.024,64  1.462.740.219,00 -13,57 7,42 -2,28 -0,10 -0,25 0,35 0,20
Q2| 11.356,00 5.573,87 22,64 27,17 29,52 34,66 | 1484,1333  100,8201 81,1380 1,96 -0,98 2,62 | 280.214,32 286.412,33  1.506.307.509,00 8,84 8,07 2,98 -0,06 0,04 0,39 0,49
Q3| 10.704,33 505,61 5.132,56 -5,74 -7,92 18,85 17,36 | 1512,5667 100,5173 82,7697 1,92 -0,30 2,01 | 288511,02 278.472,69 1.475.502.422,00 2,96 -2,77 -2,05 -0,11 -0,08 0,34 0,37
Q4| 14.190,33 541,76 6.238,91 32,57 7,15 21,56 46,26 31,18 | 1539,8000  100,0097 84,7660 1,80 -0,50 2,41 | 304.597,13  283.566,40  1.577.232.012,00 5,58 1,83 6,89 0,14 -0,03 0,59 0,42
2000 Q1 17.289,33 589,05 7.142,49 21,84 8,73 14,48 51,96 33,95 | 1577,3000  100,5322 87,4043 2,44 0,52 3,11 | 269.648,00 264.55592  1.571.295.897,00 -11,47 -6,70 -0,38 0,36 0,06 0,81 0,51
Q2| 15.741,00 490,24 6.516,72 -8,96 -16,78 -8,76 17,60 8,22 | 1600,9667 99,7454 88,8810 1,50 -0,78 1,69 | 291.18300 285.27518  1.617.057.388,00 7,99 7,83 2,91 -0,17 -0,21 0,28 0,24
Q3| 16.576,67 484,03 6.504,53 531 -1,27 -0,19 14,47 -8,96 3,94 | 1612,1000 99,7306 90,2383 0,70 -0,01 1,53 | 300.681,00 276.767,97  1.579.482.685,00 3,26 -2,98 -2,32 -0,14 -0,31 -0,20 0,31 0,14 0,25
Q4| 14.471,00 419,05 5.899,69 -12,70 -13,42 -9,30 -9,27 -20,37  -10,62 | 1656,2000 99,3733 92,3217 2,74 -0,36 2,31| 317.969,00 278.091,68  1.651.503.308,00 575 0,48 4,56 -0,43 -0,45 -0,42 0,02 -0,005 0,03
2001 Q1| 16.000,67 470,82 6.085,63 10,57 12,35 3,15 -0,12 -5,00 -6,60 | 1675,1333 99,1267 93,9217 1,14 -0,25 1,73 | 279.148,42  259.199,87  1.601.651.818,00 -12,21 -6,79 -3,02 -0,14 -0,23 -0,30 0,31 0,22 0,15
Q2| 14.709,33 425,70 6.416,27 -8,07 -9,58 543 -6,29 -8,65 2,63 | 1700,4333 99,6400 94,9923 151 0,52 1,14 | 297.916,77 284.795,76  1.619.638.419,00 6,72 9,87 1,12 -0,40 -0,44 -0,25 0,05 0,01 0,20
Q3| 12.410,33 294,74 6.062,88 -15,63 -30,76 -5,51 -19,62 -34,49 -2,63 | 1724,9000 98,6000 95,6387 1,44 -1,04 0,68 | 301.533,16 263.126,51  1.558.906.267,00 121 -7,61 -3,75 -0,47 -0,51 -0,25 -0,02 -0,06 0,20
Q4| 12.625,00 240,86 5.914,05 1,73 -18,28 -2,45 -12,31 -40,17 -3,30 | 1766,1333 97,7600 97,1430 2,39 -0,85 1,57 | 315.74505 248.864,56  1.629.065.426,00 471 -5,42 4,50 -0,44 -0,59 -0,34 0,01 -0,14 0,11
2002 Q1| 13.336,33 424,53 7.008,06 5,63 76,25 18,50 -4,31 18,57 14,52 | 1800,6000  103,2867 98,3783 1,95 5,65 1,27 | 279.353,28  216.849,50  1.564.985.780,00 -11,53 -12,86 -3,93 -0,20 0,01 -0,08 0,25 0,46 0,37
Q2| 12.361,67 352,00 6.991,11 -7,31 -17,08 -0,24 -6,85 1,60 10,09 | 1830,1000 122,8133 99,5267 1,64 18,91 1,17 | 303.466,87 246.314,63  1.650.489.183,00 8,63 13,59 5,46 -0,42 -0,56 -0,22 0,03 -0,11 0,23
Q3| 9.589,33 376,56 5.988,91 -22,43 6,98 -14,34 -24,39 14,79 -7,78 | 1859,5000  134,0767  100,6600 1,61 9,17 1,14 | 312.744,46 237.416,87  1.585.255.698,00 3,06 -3,61 -3,95 -0,54 -0,16 -0,30 -0,09 0,29 0,15
Q4| 10.648,33 485,86 6.083,88 11,04 29,03 1,59 -11,10 39,42 -6,05| 1900,9667 137,1633  102,3333 2,23 2,30 1,66 | 331.228,27  240.361,39  1.661.515.649,00 591 1,24 4,81 -0,44 0,11 -0,38 0,01 0,56 0,07
2003 Q1 | 10.832,00 570,04 5.931,81 1,72 17,33 -2,50 -5,68 39,12 -8,99 | 1992,3000  140,1800  103,7300 4,80 2,20 1,36 | 286.216,12 228.595,88  1.601.885.548,00  7.367.208,13 -13,59 -4,89 -3,59 .. |-0,22 0,17 -0,32 0,23 0,62 0,13
Q2| 12.984,00 693,29 6.754,68 19,87 21,62 13,87 19,58 55,41 8,09 | 2116,2000 140,6633  104,2433 6,22 0,34 0,49 | 306.412,90 265.402,48  1.649.347.617,00  7.539.838,81 7,06 16,10 2,96 2,34 |-0,19 0,14 -0,20 0,26 0,59 0,25
Q3| 14.919,00 765,45 7.589,66 14,90 10,41 12,36 35,46 44,03 22,62 | 2173,0000 141,0700 104,7567 2,68 0,29 0,49 | 31455531 261.534,52  1.601.803.302,00  7.535.264,95 2,66 -1,46 -2,88 -0,06 | 0,05 0,20 -0,03 0,50 0,65 0,42
Q4| 20.134,00 999,47 8.471,53 34,96 30,57 11,62 63,08 58,98 28,55 | 2190,2333  142,2833  106,4000 0,79 0,86 157 | 333.45222 268.560,97  1.696.548.952,00  7.780.901,64 6,01 2,69 591 3,26 | 0,31 0,30 -0,01 0,76 0,75 0,44
2004 Q1| 21.916,00 1.175,20 9.979,36 8,85 17,58 17,80 48,91 55,23 38,85 | 2219,3000 143,5800  108,2133 1,33 0,91 1,70 | 301.37581 254.330,42  1.660.214.041,00  7.619.234,11 -9,62 -5,30 -2,14 -2,08 | 0,32 0,35 0,14 0,77 0,80 0,59
Q2| 20.100,33 992,00 10.088,75 -8,28 -15,59 1,10 14,94 9,21 23,05| 2259,1000 146,4167  108,7267 1,79 1,98 0,47 | 329.376,11 284.375,61  1.710.905.556,00  7.822.460,97 9,29 11,81 3,05 2,67 | -0,21 -0,30 -0,05 0,24 0,15 0,40
Q3| 22.795,00 1.020,25 10.446,03 13,41 2,85 3,54 18,31 3,79 15,65 | 2292,3333  148,6533  109,7900 1,47 153 0,98 | 330.45351 284.392,06  1.673.247.987,00  7.871.003,12 0,33 0,01 -2,20 0,62 | -0,08 -0,23 -0,11 0,37 0,22 0,34
Q4| 24.792,00 1.291,87 12.194,93 8,76 26,62 16,74 16,74 23,42 25,12 | 2341,3000 150,4600  112,0933 2,14 1,22 2,10 | 350.14594  293.467,06  1.778.825.973,00  8.134.017,01 5,96 3,19 6,31 3,341-0,16 -0,06 -0,05 0,29 0,39 0,40
2005 Q1| 26.367,00 1.444,28 13.187,83 6,35 11,80 8,14 17,71 28,97 23,51 | 2379,8667 1553100 112,9733 1,65 3,22 0,79 | 310.287,26 27459450  1.700.329.605,00  7.775.429,74 -11,38 -6,43 -4,41 -4,41 10,02 0,07 0,02 0,47 0,52 0,47
Q2| 25.034,00 1.400,44 12.924,50 -5,06 -3,04 -2,00 6,47 17,97 12,59 | 2427,3000 159,2800 113,6167 1,99 2,56 0,57 | 339.187,42 313.927,29  1.765.160.051,00  8.119.229,77 9,31 14,32 3,81 4,42 | -0,30 -0,24 -0,17 0,15 0,21 0,28
Q3| 28.557,00 1.594,69 14.924,31 14,07 13,87 15,47 15,40 23,70 22,45 | 2471,0000 163,2867 114,1333 1,80 2,52 0,45 | 341.398,50  310.593,08 1.725.789.018,00  8.140.956,16 0,65 -1,06 -2,23 0,27 | -0,12 -0,03 -0,03 0,33 0,42 0,42
Q4 | 31.855,67 1.568,95 16.797,80 11,55 -1,61 12,55 21,64 9,50 26,22 | 2486,6000  168,0333 1155533 0,63 2,91 1,24 | 361.997,64 319.939,24  1.823.100.793,00  8.419.099,56 6,03 3,01 5,64 3,42 | -0,10 -0,21 -0,03 0,35 0,24 0,42
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Tablo E.1.2 (devam)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
2006 Q1 38.315,00 1.769,53 18.962,02 20,28 12,78 12,88 37,07 17,80 31,15 2524,7333 173,2667 117,1500 1,53 311 1,38 323.910,50 298.695,56 1.795.544.928,00 8.240.421,16 -10,52 -6,64  -151 -2,12 0,21 -0,04 10,07 0,66 0,41 0,52
Q2 37.841,33 1.757,81 19.490,43 -1,24 -0,66 2,79 22,30 11,01 22,56 2561,0000 177,4133 117,1667 1,44 2,39 0,01 345.789,68 338.243,73 1.852.802.246,00 8.528.751,68 6,75 13,24 3,19 350(-011 -0,30 -0,06 |0,34 0,15 0,39
Q3 36.586,00 1.667,23 21.027,46 -3,32 -5,15 7,89 7,16 -0,33 19,86 2577,1333 180,5833 118,1767 0,63 1,79 0,86 357.536,37 337.741,89 1.802.587.769,00 8.541.490,01 3,40 -0,15  -2,71 015|-0,22 -027 -0,06 |0,23 0,18 0,39
Q4 41.889,67 1.946,39 24.819,09 14,50 16,74 18,03 15,88 15,11 30,15 2581,9667 185,0300 120,3433 0,19 2,46 1,83 379.338,85 347.578,71 1.900.767.349,00 8.744.936,51 6,10 2,91 5,45 2,381-0,15 -0,15 0,01 0,30 0,30 0,46
2007 Q1 44.779,67 2.080,35 27.649,38 6,90 6,88 11,40 15,84 16,53 31,20 2604,0667 189,6733 121,9533 0,86 2,51 1,34 340.581,04 322.448,87 1.844.783.797,00 8.479.625,50 -10,22 -7,23  -2,95 -3,03 | 0,00 -0,04 0,08 0,45 0,41 0,53
Q2 51.872,00 2.196,15 30.515,57 15,84 5,57 10,37 28,80 17,89 31,27 2637,5333 193,0667 121,8233 1,29 1,79 -011 367.963,77 367.492,35 1.906.175.473,00 8.778.589,64 8,04 13,97 3,33 3,53|-006 -023 0,03 0,39 0,22 0,48
Q3 56.428,33 2.143,43 30.434,57 8,78 -2,40 -0,27 28,89 8,66 17,04 2661,9333 196,1533 122,8900 0,93 1,60 0,88 379.186,68 367.538,73 1.869.886.950,00 8.849.592,34 3,05 0,01  -1,9 0,81 0,00 -0,18 -0,10 (045 0,27 0,35
Q4 64.070,00 2.236,78 30.255,34 13,54 4,35 -0,59 31,45 6,94 6,70 2685,8000 200,6833 124,9267 0,90 2,31 1,66 404.759,48 379.199,66 1.972.745.049,00 9.085.562,32 6,74 3,17 5,50 2,67(-001 -024 -023 |044 0,21 0,22
2008 Q1 61.315,67 2.091,06 29.541,72 -4,30 -6,51 -2,36 12,95 -3,38 -0,58 2714,8333 205,7833 126,7033 1,08 2,54 1,42 362.142,64 349.945,32 8.698.038,13 -10,53 7,71 -4,271-003 -023 -0,23 |042 0,22 0,22
Q2 68.493,00 2.136,37 30.550,79 11,71 2,17 3,42 17,24 -1,41 121 2759,7667 210,5983 127,8133 1,66 2,34 0,88 391.768,71 396.227,24 9.040.647,23 8,18 13,23 3941-018 -042 -0,29 |027 0,03 0,16
Q3 54.908,67 1.765,04 26.226,97 -19,83 -17,38 -14,15 -12,25 -17,98 -13,14 2809,9667 213,6900 129,6233 1,82 1,47 1,42 406.029,87 393.039,23 8.994.894,97 3,64 -0,80 -051|-043 -044 -0,39 |0,02 0,01 0,06
Q4 37.134,33 1.028,15 21.120,12 -32,37 -41,75 -19,47 -40,30 -50,02 -27,53 2853,9667 216,4048 132,6500 1,57 127 2,33 408.053,18 394.564,94 8.984.241,62 0,50 0,39 -0,12|-067 -0,77 -055 [-0,22 " -0,32 0,10
2009 Q1 39.470,00 1.074,11 18.981,36 6,29 4,47 -10,13 -28,84 -38,80 -29,33 2884,0333 219,3849 134,5267 1,05 1,38 141 354.409,15 357.096,42 8.013.976,83 -13,15 -9,50 -10,80|-0,42 -056 -045 |0,03 =041 0,00
Q2 50.651,00 1.483,48 23.532,98 28,33 38,11 23,98 1,30 -1,16 -2,84 2919,3333 222,1695 135,4333 1,22 1,27 0,67 385.376,89 393.181,28 8.139.316,75 8,74 10,11 156(-034 -0,38 -030 |011 0,07 0,15
Q3 57.591,00 1.858,97 28.135,23 13,70 25,31 19,56 26,46 38,97 25,24 2955,4000 226,2243 136,2800 1,24 1,83 0,63 401.076,66 391.678,89 8.448.990,03 4,07 -0,38 3,80|-0,04 0,13 -0,04 [041 0,58 0,41
Q4 65.726,00 2.194,58 30.574,54 14,13 18,05 8,67 42,23 61,23 33,27 2979,5667 231,7726 137,9233 0,82 2,45 121 425.563,29 404.860,96 8.780.310,09 6,11 3,37 3,92 (0,10 0,30 0,03 0,55 0,75 0,48
2010 Q1 67.425,67 2.297,88 31.764,19 2,59 4,71 3,89 26,36 39,03 25,52 3006,1000 239,1353 140,9233 0,89 3,18 2,18 386.136,96 381.221,63 -9,26 -5,84 0,10 0,17 0,55 0,62
Q2 63.837,67 2.261,63 31.960,94 -5,32 -1,58 0,62 5,78 15,46 12,14 3061,3333 1,84 -0,21 0,24
*) Burada finansal kabarcik finansal aktiflerin fiyatlari ortalamasimin finansal aktiflerin reel (igsel) degerleri ortalamasindan en az %25 biiyiik olmasim ima etmektedir. Bir diger ifadeyle finansal aktiflerin fiyatlar1 ortalamasi eger
finansal aktiflerin reel degerleri ortalamasinin en az 1,25 katina ulasirsa finansal kabarcik olusmus olur.
Kaynak: (a) Bovespa indeksi aylik verilerinden tiiretilmigtir. http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EBYV SP&a=03&b=27&c=1980&d=07&e=25&f=2010&g=m, (erigim: Temmuz 2010)

Merval Buenos Aires indeksi aylik verilerinden tiiretilmistir.

Mexican IPC indeksi aylik verilerinden tiiretilmistir.

http://finance.yahoo.com/a/hp?s=%5EMERYV &a=09&b=8&c=1990&d=07&e=25&f=2010&g=m
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EMXX&a=10&b=8&c=1990&d=07 &e=25&f=2010&g=m

(b) ECLAC - CEPALSTAT, Economic Indicators and Statistics (18 Haziran 2010),

http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp?id Aplicacion=6&id Tema=56 &idIndicador=365&idioma=i
(¢) Ceyrek donemlere ait degerler aylik verilerden hareketle elde edilmistir. ECLAC - CEPALSTAT, Economic Indicators and Statistics (18 Haziran 2010),
(d) 1991Q4-1993Q1 verileri IMF, WEO 2010'dan iktibas edilmistir.

(erigim: Temmuz 2010)
, (erisim: Temmuz 2010)

, (erisgim: Temmuz 2010)

http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp?idAplicacion=6&idTema=27 &idioma=i, (erisim: Temmuz 2010)



http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EBVSP&a=03&b=27&c=1980&d=07&e=25&f=2010&g=m
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EMERV&a=09&b=8&c=1990&d=07&e=25&f=2010&g=m
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EMXX&a=10&b=8&c=1990&d=07&e=25&f=2010&g=m
http://websie.eclac.cl/sisgen/ConsultaIntegrada.asp?idAplicacion=6&idTema=56&idIndicador=365&idioma=i
http://websie.eclac.cl/sisgen/ConsultaIntegrada.asp?idAplicacion=6&idTema=27&idioma=i
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Tablo E.1.3: Yillar itibariyle kabarcik olusumu ve kabarcik patlamasi vakalari (Brezilya, Arjantin, Meksika; 1990-2009)

Yillar itibartyle fiyat (ort.) (a)

Yillar itibariyle degisme (%)

TUFE degeri

Yillik ort. Seviyesi itibariyle

Reel GDP seviyesi (c)

Reel GDP seviyesinde degisme (%) (d)

Kabarcik vakalar (*)
(k=0,25 iken Bt>0)

Kabarcik patlama vakalari

(yillik ortalama seviyesi itibariyle) (b) TUFE'de degisme (%) I (reel fiyatlarda yilhk %20 den
(Burada k pozitif ve ¢ikariliyor) daha fazla diisme) (k=0,20
iken Bt<0)
(Burada k pozitif ve ekleniyor)
BOVESPA MERVAL Mexican BOVESPA MERVAL Mexican Brezilya  Arjantin Meksika Brezilya Arjantin  Meksika Brezilya Arjantin Meksika [Temel Meksika Brezilya Arjantin  Meksika ~ Meksika Brezilya Arjantin  Meksika | Brezilya Arjantin Meksika
ENDEKSI  BUENOS IPC Index | ENDEKSI  BUENOS IPC [Temel yil: [Temel yil: yil: 1993] (Bin, [Temel yil: [Temel  [Temel  [Temel [Temel yil:
AIRES AIRES Index 2000] 1993] Meksika Pezosu)  2003] (Milyon, yil: yil: yil: 2003] (e)
INDEX INDEX (Milyon, (Milyon, Meksika 2000]  1993] 1993
Reales) Yeni Pezosu)
Arjantin
Pezosu)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
1991 1.407,85 20,4299 22,66 - - 4,20 -
1992 1.671,63 18,74 23,5980 15,51 - - 3,60 - -0,25 0,20
1993 1.394,67 1.854,68 10,95 | 31,4319 25,8993 1.942,22 9,75 971.301,50 5.024.783.882,00 - 4,66 2,00 - -0,26 0,19
1994 33.276,25 2.520,33 2.285,96 35,89 | 687,3967 27,7033 2.086,94 6,97 1.024.004,59 5.248.801.721,00 - 5,43 4,46 -] 1,69 -0,01 2,14 0,44
1995 39.113,92 221411 17,54 -12,15 | 1.141,1333 37,3993 66,01 35,00 1.067.611,10 4.922.431.918,00 - 4,26 -6,22 -1-0,78 -0,66 -0,33 -0,21
1996 59.224,08 3.161,98 51,41 42,81 | 1.320,9417 50,2565 15,76 34,38 1.090.914,20 5.175.436.431,00 - 2,18 5,14 - | 0,08 -0,22 0,53 0,23
1997 22.894,08 4.442,42 -61,34 40,49 | 1.412,4417 60,6223 6,93 20,63 1.127.652,02 5.526.100.685,00 - 3,37 6,78 -1-097 -0,12 -0,52 0,33
1998 9.139,50 4.241,04 -60,08 -4,53 | 1.457,5917 70,2784 3,20 15,93 1.127.600,99 5.797.240.239,00 - 0,00 4,91 -1-0,88 -0,50 -0,43 -0,05
1999 11.377,58 523,68 5.332,09 24,49 25,73 | 1.528,4500 100,7915 81,9344 4,86 -1,17 16,59 1.130.781,25 1.113.476,06 6.021.782.162,00 - 028 -3,39 3,87 - | -0,06 -0,20 0,39 0,25
2000 16.019,50 495,59 6.515,86 40,80 -5,36 22,20 | 1.636,1000 99,8454 89,7113 7,04 -0,94 9,49 1.179.481,00 1.104.690,74 6.419.339.278,00 - 431 -0,79 6,60 - | 0,04 -0,29 -0,19 0,49 0,16 0,26
2001 13.936,33 358,03 6.119,71 -13,00 -27,76 -6,08 | 1.748,0167 98,7817 95,4239 6,84 -1,07 6,37 1.194.343,40 1.055.986,70 6.409.261.930,00 - 126 -441 -0,16 - | -0,46 -0,47 -0,37 -0,01 -0,02 0,08
2002 11.483,92 409,74 6.517,99 -17,60 14,44 6,51 | 1.895,7167 124,3350  100,2246 8,45 25,87 5,03 1.226.792,87 940.942,39 6.462.246.310,00 - 2,72 -10,89 0,83 -|-054 -0,26 -0,24 -0,09 0,19 0,21
2003 14.717,25 757,06 7.186,92 28,16 84,77 10,26 | 2.174,6833 141,0492 104,7825 14,72 13,44 4,55 1.240.636,54 1.024.093,85 6.549.585.419,00 30.223.213,53 1,13 884 1,35 -1-013 0,37 -0,21 0,32 0,82 0,24
2004 22.400,83 1.119,83 10.677,26 52,21 47,92 48,57 | 2.318,1500 147,2775  109,7058 6,60 4,42 4,70 1.311.351,37 1.116.565,15 6.823.193.557,00  31.446.715,22 570 9,03 4,18 4,05 | 0,15 0,09 0,15 0,60 0,54 0,60
2005 27.953,42 1.502,09 14.458,61 24,79 34,14 35,41 | 2.477,4083 161,4775 114,0692 6,87 9,64 3,98 1.352.870,82 1.219.054,11 7.014.379.467,00 32.454.715,23 3,17 918 2,80 321 | -0,10 -0,10 0,03 0,35 0,35 0,48
2006 38.658,00 1.785,24 21.074,75 38,29 18,85 45,76 | 2.581,0417 179,0733  118,2092 4,18 10,90 3,63 1.406.575,39 1.322.259,88 7.351.702.292,00  34.055.599,35 3,97 847 4,81 4,93 | 0,05 -0,26 0,12 0,50 0,19 0,57
2007 54.287,50 2.164,18 29.713,72 40,43 21,23 40,99 | 2.675,0250 194,8942  122,8983 3,64 8,83 3,97 1.492.490,97 1.436.679,61 7.593.591.269,00  35.193.369,79 6,11 8,65 3,29 3,34 | 0,06 -0,21 0,09 0,51 0,24 0,54
2008 55.462,92 1.755,16 26.859,90 2,17 -18,90 -9,60 | 2.826,9333 211,6191  129,1975 5,68 8,58 513 1.567.994,39 1.533.776,73 - 35.717.821,94 5,06 6,76 - 149 | -0,34 -0,59 -0,41 0,11 -0,14 0,04
2009 53.359,50 1.652,78 25.306,03 -3,79 -5,83 -5,79 | 2.965,1000 224,8878  136,0408 4,89 6,27 5,30 1.566.425,98 1.546.817,54 - 33.382.593,70 -0,10 0,85 - -6,54 | -0,34 -0,38 -0,30 0,11 0,07 0,15
(*)  Burada finansal kabarcik finansal aktiflerin fiyatlari ortalamasmin finansal aktiflerin reel (igsel) degerleri ortalamasindan en az %25 biiyiik olmasini ima etmektedir. Bir diger ifadeyle finansal aktiflerin fiyatlari ortalamasi
eger
finansal aktiflerin reel degerleri ortalamasinin en az 1,25 katina ulasirsa finansal kabarcik olusmus olur.
http:/finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EBVSP&a=03&b=27 &c=1980&d=07 &e=25&f=2010&g=m, (erisim: Temmuz
Kaynak: (a) Bovespa indeksi aylik verilerinden tiiretilmistir. 2010)

Merval Buenos Aires indeksi aylik verilerinden tiiretilmistir.

Mexican IPC indeksi aylik verilerinden tiiretilmistir.

(erisim: Temmuz 2010)
http:/finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EMXX&a=10&b=8&c=1990&d=07 &e=25&f=2010&g=m, (erigim: Temmuz

http://finance.yahoo.com/a/hp?s=%5EMERYV &a=09&b=8&c=1990&d=07&e=25&f=2010&g=m

2010)

(b) ECLAC - CEPALSTAT, Economic Indicators and Statistics (18 Haziran 2010),

Temmuz 2010)
(¢) Yillik seviyeler; Ceyrek donemlere ait degerlerin kiimiilatif degeri seklinde hesaplanmustir. Son tahlilde yine aylik verilere istinat etmektedir. ECLAC - CEPALSTAT, Economic Indicators and Statistics (18
Haziran 2010),

http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp?idAplicacion=6&id Tema=27 &idioma=i, (erisim: Temmuz 2010)

(d) 1991-1993 verileri IMF, WEO 2010'dan iktibas edilmistir.

(e) Kabarcik olusumu ve patlamasi vakasi tanimina dahil edilirken Reel GDP biiyiime unsuru hususunda Meksika igin 2003 yili ve sonrast doneme ait olarak 2003 yili temel alinarak hesaplanan Reel GDP seviyesinde meydana gelen degisme (siitun 20)

kullanilmistir.
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