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Ekim 1987°de ABD’de Hisse Senedi Piyasasinda, belli bash piyasa endekslerine [Dow Jones (DJ),
S&P, Nasdaq, New York Stock Exchange (NYSE) gibi] giinliik, aylik veya ceyreklik veriler
itibartyle bakildiginda, dramatik bir fiyat ¢okiisii tecriibe edilmistir. Hisse senedi piyasasi (borsa)
¢oOkiisii piyasa endeksinde asgari %10 kadarlik bir diisiis durumunu tanimlar. Caligmada Ekim
1987°de gelismis iilkelerde de borsa c¢okiisleri yasanip yasanmadigi sorusuna 5 iilke (ingiltere,
Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda) 6zelinde amprik stirette cevap aranmaktadir. FTS 100
(ingiltere), DAX (Almanya), CAC 40 (Fransa), Nikkei 225 (Japonya), AEX (Hollanda)
endekslerinin 19/20 Ekim 1987, Ekim 1987, 1987/4. ¢eyregi zarfinda sergiledikleri degisim tetkik
edilmistir. Béylece bu endekslere bakildiginda bir piyasa ¢okiisii vukil bulup bulmadigi teshis
edilmistir. flaveten, ayn1 donemde bu iilkelerde bir makroekonomik yavaslama veya durgunluk
meydana gelip gelmedigi arastirilmig, bu maksatla reel ekonomik biiylime, igsizlik orani, sinai iretim
gostergelerinin sergiledigi degisim tesbit edilmistir. U¢ sonuca ulasilabilmistir: (i) 19/20 EKim 1987
itibartyle giinliik bazda yalmzca Ingiltere, Japonya, Hollanda’da, (ii) hem 1987 Ekimi ve hem de
1987/4. ¢eyrek itibartyle 5 iilkenin hepsinde borsa ¢okiisii meydana gelmistir. (iii) 1987’nin 4.
¢eyregi itibariyle; Almanya ve Hollanda’da makroekonomik yavaslama, Fransa’da ise sinai iiretim
endeksi 6l¢ii alindiginda bir durgunluk tecriibe edilmistir.
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A dramatic “price crash” was experienced in the USA Stock Market, in October 1987 when it was
looked at main indexes (such as DJ, S&P, Nasdag, NYSE) in the stock market with respect daily,
monthly, quarterly datas. Stock market collapse describes a situation where a decline over 10%
happened in the price index. In the study, it is searched a response empirically for question of
“whether or not stock market crashes were lived not only in the USA but also in other developed
countries, especially in the five countries (UK, Germany, French, Japan, Netherlands)”, in October
1987. It is surveyed the change in FTS 100 (UK), DAX (Germany), CAC 40 (French), Nikkei 225
(Japan), AEX (Netherlands), that appeared on 19/20 October, in October month, in 4th quarter of
1987. Thus, it was diagnosed “whether or not a market crash occurred” if these indexes are
considered. Moreover, it was researched if or not a macroeconomic slowdown or recession in these
countries at the same period. In this purpose, the changes that the indicators of real economic growth,
unemployment rate, total industrial production exhibited were determined. Three conclusions could
be reached: (i) in regard to 19/20 October 1987, a stock market crash only happened in UK,
Netherlands, and Japan, (ii) in regard to both October 1987 and 4th quarter of 1987, stock market
crash happen in everyone. (iii) A macroeconomic slowdown was lived in Germany and Netherlands,
and a recession was experienced in French if the industrial production index is took benchmark.
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GIRIS

Ekim 1987°de ABD Hisse Senedi Piyasasinda biiyiik bir ¢ékiis meydana gelmistir.! 19 Ekim 1987
Pazartesi Dow Jones Industrial Average’da, giinliik bazda ve yiizde orani cinsinden, Wall Street tarihinin
en biiyiik diisiisii yasanmistir (Mishkin and White, 2002; Bernhardt and Eckblad, 2013). Cokiis Dow
Jones Industrial Average (DJIA)’la sinirli degildir; Standart and Poors 500 (S&P 500) (Schwert, 1989;
Carlson, 2007; McKeon and Netter, 2009; Nygaard, 2020), Nasdaq Bilesik (McKeon and Netter, 2009),
New York Stock Exchange (NYSE) endekslerinde de goriilm{istiir.

Makalenin orjini s0yle ifade edilebilir: 1987 'de ABD Borsa Cokiisiiniin meydana geldigi esnada
gelismis ekonomiler de es anli siirette borsa ¢okiisleri tecriibe etmisler midir?* Yoksa 1987 Borsa
Cokiisiit ABD’ye miinhasir midir? Eger tecriibe etmislerse bu ¢okiislerin iilke ekonomisinin reel cephesi
tizerine ciddi, olumsuz etkileri olmus mudur? Diger bir ifadeyle gelismis iilkelerde yasanan borsa
¢okiisleri ne gibi makroekonomik sonuglara yol agmistir? Bu ekonomilerde borsa ¢okiigleri bir finansal
istikrarsizliktan (soktan) mi ibaret kalmistir yoksa reel ekonomiye gecerek iktisadi kriz niteligi mi
kazanmigtir?

Makélenin hedefi ABD’de Ekim 1987 Borsa Cokiisii tecriibe edildigi esnada gelismis iilkelerde
hisse senedi piyasalarindaki degismeleri, bir ¢okiis yasanip yasanmadigini ve bunlarin makroekonomik
yavaglama veya durgunluga yol a¢ip agmadigini ortaya koymaktir.

Bu maksatla G-10 iiyesi durumundaki ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve Hollanda olmak
lizere 5 iilke konu alimmustir. Ingiltere icin FTSE 100, Fransa i¢in CAC 40, Almanya i¢in DAX, Japonya
icin Nikkei 225, Hollanda i¢in AEX endekslerine bakilmakta, 1987 Ekimi’ne iliskin olarak giinliik,
1987-8 peryoduna iligkin olarak c¢eyreklik, 1985-90 peryoduna iliskin olarak yillik veriler
incelenmektedir. 3 iilkenin (ingiltere, Japonya, Hollanda) finansal piyasasinda, ABD’deki &lgiide
olmamakla beraber, 19 Ekim 1987°de yine bir ¢okiis, 2 iilkenin (Almanya, Fransa) finansal piyasasinda
ise ¢okiis degil ancak siddetli bir diisiis tecriibe edildigi goriilmektedir. 5 iilke agisindan makroekonomik
sonuglar 1987 i¢in aylik, 1987-8 i¢in geyreklik, 1985-90 i¢in yillik veriler kullanilarak ve reel ekonomik
biiylime, igsizlik orani, toplam sinai iiretim gostergelerine odaklanilarak ortaya konulmustur.

Makalede iki soruya cevap aranmaktadir: (8) EKim 1987°de gelismis 5 iilkede (Ingiltere,
Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda) borsa ¢okiisleri yasanmis midr? (b) Bu ¢okiisler, reel ekonomi
tizerinde makro olgekte diisiiniildiigiinde olumsuz, ciddi etkiler birakmis midir?

L Ekim 1987 ABD Borsa Cokiisii sidece finansal aktif piyasalar1 agisindan bakilip reel ekonomiye verilen tahribat istisna
tutuldugu takdirde ancak 1929 Biiyiik Cokiisii ile boy olgiisebilecek olgiide, 1929 Cokiisiinden sonra “en siddetlisi "0larak
goriiliir. ABD borsast gerek giinliik (19 Ekim Pazartesi) ve gerekse haftalik pencereden (14 Ekim Carsamba’dan 20 Ekim
Salr’ya) (Kyle and Obizhaeva, 2013) tarihindeki en biiyiik diistisii kaydetmis, 1929 Krizini dahi geride birakmistir. 19 Ekim
Pazartesi ayni giin igerisinde Dow Jones (DJIA) %22,6, S&P 500 endeksi %20,47 [Subat 1885’ten 1988 sonuna S&P’un tek
giinde sergiledigi en biiyiik diisiis (Schwert, 1989)]; 14-19 Ekim arasindaki bir hafta zarfinda, 13 Ekim diizeyleri referans
alindiginda, Dow Jones %30,6 ve S&P 500 %28,5 kayip yasamistir. Bris (2010)’de ABD’nin May1s 1898-Nisan 2009 arasinda
tecriibe ettigi borsa ¢okiisleri “gilinliik” bazda tetkik olunup biiyiikliik-siddetge siralanirken 19 Ekim 1987 ¢okiisii hem klasik
metoda hem de yazarimin kendi inga ettigi (yeni) metod sonucuna gore ilk siraya konmustur. ABD’de borsada siddetli ¢okiis
aylik ve ¢eyreklik bazda da (1987 Ekimi ve son ¢eyregi itibariyle de) miisdhede edilmistir.
2 Ekim 1987 ABD borsa ¢dkiisii esnasinda belli bash diger iilkelerin borsalarindaki olaylari ve fiyat endekslerindeki degismeleri
konu alan ¢aligmalari basinda Roll (1988) gelir. Roll (1988) 1987 cokiisii esndsinda ABD dahil 23 iilkenin [Avusturalya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka; Fransa, Almanya, Hong Kong, irlanda, italya; Japonya, Malezya, Meksika, Hollanda,
Yeni Zellanda; Norveg, Singapur, Giiney Afrika, Ispanya, Isveg; Isvicre, Birlesik Krallik (Ingiltere), Birlesik Devletler (ABD)]
hisse senedi piyasasindaki fiyat hareketlerini tetkik eder. Ilk olarak Ekim 1987°de biitiin iilkelerin borsa endekslerinde kayip
vardir, ikinci olarak yalnizca 4 iilkenin (Avusturya, Danimarka, italya, Japonya) hisse senedi piyasasinda -milli para birimi
cinsinden- fiyat endeksi %20’nin altinda (yine de %10’un iizerinde) bir diisiis gostermis, geriye kalan 19 iilke borsa
endeksinde %20 iizerinde bir diisiis yasanmis oldugu sonucuna varir (Roll, 1988; Table I). Endeks degerlerinde ABD dolari
cinsinden yasanan degismeye bakildiginda ise 9 iilkenin (Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
Hollanda, Isveg) borsa endeksi %20 nin altinda, diger 14 iilkenin endeksi %20’nin iizerinde bir diisiis sergilemis durumdadir.
Beri taraftan ABD dolari cinsinden borsa endeks degerleri %20 altinda diisiis gosteren 9 iilke arasindan da yalnizca 3’iiniin
borsasinda (Avusturya, Danimarka, Japonya) fiyat endeksindeki kayip %10’dan daha azdur, 20 iilkenin borsa endeksi yine %20
tizerinde bir kayip vasamistir.
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Calismada kullanilan veriler hususunda hisse senedi piyasasi endeksleriyle ve reel ekonomiyle
ilgili olanlar seklinde bir ayrima gitmek miimkiindiir.

Ingiltere (FTSE 100), Japonya (Nikkei 225) endeksleriyle ilgili veriler Wall Street Journal
(WSJ.com)’dan, Fransa (CAC 40) ve Hollanda (AEX) ile ilgili ham veriler investing.com veri
tabanindan, fakat Almanya (DAX) endeksiyle ilgili ham veriler ise Borse Frankfurt veri tabanindan
temin edilmistir.

Ekonomik biiyiimenin hesaplanmasinda kullanilan ham veriler (Reel GSYIH) Ingiltere, Fransa,
Almanya, Hollanda i¢in FRED (St. Louis Fed), Japonya icin ise Statistics of Japan (e-Stat)’tan
derlenmistir.

Issizlik orantyla ilgili ham veriler Ingiltere igin Office for National Statistics, ILO (Labors Force
Statistics, LFS) ve Eurostat’tan, Fransa i¢in Insee (institut national de la statistique et des études
économiques) ve Eurostat’tan, Almanya i¢in Bundesbank aylik raporlarindan (Monthly Report of the
Deutch Bundesbank), Japonya igin Statistics of Japan (e-Stat) ve FEurostat’tan, Hollanda igin
Eurostat’tan elde edilmistir.

Toplam sinai iiretim seviyesine dair orijinal veriler hususunda Ingiltere icin OECD.Statistics
(OECD.Stat)’a, diger 4 iilke (Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda) i¢in ise FRED (St. Louis FED) veri
tabanina istinat edilmistir.

Calisma 5 kisumdan miirekkeptir: Ik kissm Giris mevkiindedir. Ikinci kisimda hisse senedi
piyasasinda “cokiis”{in mahiyeti ve amprik zeminde tanim1 ortaya konulmustur. Ugiincii kisstmda EKim
1987 orjin alinarak, 5 {ilkenin hisse senedi piyasasi incelenmekte, en mithim endekslerince sergilenen
degisim {lizerine odaklanilmaktadir. Hisse senedi piyasasi endekslerindeki degisme 1987 Ekimi
(giinliik), 1987 yil1 (aylik), 1987-8 donemi (geyrekler) itibariyle tesbit edilmektedir. Dordiincii kisimda
aynt llkelerde Ekim 1987 Hisse Senedi Piyasalari ¢okiislerinin makroekonomik etkisi konu
almmaktadir. Reel ekonomik biiylime, issizlik orani ve toplam sinai iiretim seviyesinde 1987 ve 1988’de
meydana gelen degisme tesbite galigilmig, boylece hisse senedi piyasasi ¢okiisiiniin makroekonomik
daralmaya yol acip agmadigi ortaya konulmak istenmistir. Besinci kisim calismada ulasilan bazi
sonuglari ihtiva etmektedir.

1. FINANSAL SOK OLARAK HIiSSE SENEDI PiYASASINDA FIYAT COKUSLERI

Hisse senedi piyasasinda “¢okils” ortalama fiyat diizeyinde asgari %10’luk bir diisiis vukii
bulmasidir.® Bu durum, ¢okiis diye nitelendirilebilmek igin, piyasada en énemli-yaygin endekslerden en
azindan birisinde miisahede edilmis olmalidir.* Miinferit bir hisse senedine has deger kayb1, sozkonusu
kay1p ¢ok biiyiik (6rnegin %25) olsa bile, “¢okils” mahiyetinde degildir. Cokiis diye kabul edilebilmek
icin fiyat diisiisiiniin piyasada yaygin (pek ¢ok kagitla ilgili) olarak goriilmesi sarttir. Fiyat diisiisi,
piyasada fon hacminde biiyiik bir daralma meydana getirecek boyuttaysa o takdirde ¢okiis diye
almabilir.®

3 “Cokiis” (crash, collapse, meltdown) tahimlanirken diisiis derecesine iliskin giinliik bazda ifade edilen “asgari %10 esik
degeri” ¢alismada genellestirilerek her donem (“giinliik, aylik, ti¢ aylik, yillik” peryotlar) igin de 6l¢li alinmistir.
4 Mishkin ve White (2002)’de ABD’de 20. Yiizyilda tecriibe edilen borsa ¢okiisleri incelenmis ve ¢okiis teshisi esndsinda ABD
hisse senedi piyasasinda en biiyiik ii¢ endeks (Dowjones Industrial Average, Standart & Poors ve 6ncesinde Cowles Index,
NASDAQ) esas alimmistir. Ug endeksten birisinde énceden belirlenen esik deger kadar bir fiyat diisiisii olmas1, o donemde bir
¢Okiisiin varligini kabul itibariyle yeter sart goriilmiistiir.
® Borsa ¢okiisiiniin amprik zeminde nasil tamimlanacagi hususunda literatiirden 5 gériis vurgulanabilir: Belli bir dénemde /1 giin, I-
2 giin, 1 hafta (5 i giinii), 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil zarfinda]; (1) endeksteki diigsme derecesinin, 6nceki doneme nisbeten, asgari %10
(Investopedia, 2022, 2024) olmast, (1) Endeksteki diisme derecesinin, dnceki doneme kiyasla, asgari %20 (Mishkin and White, 2002)
olmast, (111) Onceki doneme kiyasla endeksteki asgari diisme siddeti hususunda hem diisiis derecesinin (oraninin) hem de o donemdeki
finansal ortamin (hisse senedi fiyatlar: agisindan volatilite ve temsilen standart sapmanin) nazara alinmasi (Bris, 2010), (1v) Endeksteki
diisme derecesinin, geg¢mis (6nceki) tarihi dénemdeki maksimum seviyesine kiyasla, asgari %20 (gelismis ekonomilerde) ve %35
(gelismekte olan ekonomilerde)] olmas: [Patel and Sarkar (1998a ve 1998b)], (v) Oncesi- bir tarihi dsnemdeki maksimum seviyesine
kiyasla endekste asgari 1 puanlik (gelismis ekonomilerde) ve 2 puanlik (gelismekte olan ekonomilerde) kadar standart sapma (diisiis)
olmasi [Patel and Sarkar (1998a)].

1) Du§u5 a’erecesz hususunda asgarz %10’ un esik alinmasi: ”Hlsse senedl plyasa51 g:okusu 1<;1n spesifik bir e$1k deger mevcut
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Fiyat ¢okiisli aktorlerin beklentilerini kétiimserlestirebilir, yatirnmcilarin piyasadan ¢ekilmesine,
fon giriginin kesilmesine imkan verebilir. Bu durum hisse senetlerinin arz fiyatina sirayet eder. Reel
sektordeki firmalarin kendi liretim ve yatirimlarini hisse senedi piyasasi kanaliyla finanse edebilmeleri
zorlasir, daha maliyetli hale gelir. Hisse senedi fiyatlar diisiince hanehalklarinin finansal servetlerinin
reel degerinde azalig olacagindan, borsa ¢okiigiinde, Pigou etkisi kanaliyla reel seviyesi itibariyle
tiikketim harcamalar1 diigebilir.

Finansal piyasalarda, bu arada hisse senedi piyasasinda vaki bir fiyat ¢okiisii “bulasici” bir tabiata
sahiptir. Beklentiler basta olmak iizere muhtelif kanallar lizerinden, fiyat ¢okiisii hadisesi diger tiirden
finansal piyasalara gecebilir, finansal sisteme yayilabilir. Bdylece finansal sektdrde genel ddemeler
mekanizmasini inkitdya ugratabilir. Cokiisler finansal sisteme toplumda duyulan genel giiveni siddetli
sekilde tahrip edebilir.

rakaml) bir disiis olay: siretinde nazara alinir” (Investopedia, 2022 ve 2024). Schaede (1991) Ekim 1987 borsa diisiisii itibariyle
giinliik verilerle ¢alisarak Japonyay1 konu alir, bir vakanin “¢okiis” diye nitelendirilmesine dair kriterinin endekste asgari %10 diisiis
oldugu anlagilmaktadir: Yazarmn bizzat kendi kaydettigi Figure 4’e gore Nikkei 225°te 20 Ekim 1987 Sali giinii (Blue Tuesday) %14,9
diisiis zuhur etmis, 21 Ekim’de ise %9,3’lik artig gergeklesmistir. Beri taraftan Schaede (1991)’de Japonya agisindan Ekim 1987
tecriibesi “¢okiis* diye ifade edilmektedir. Bu durum ¢okiisii tanimlarken, endeksteki diisiis derecesi anlaminda, yazarin %15°ten kiigiik
bir degeri esik (6l¢il) aldigina kuvvetli bir karinedir.

(1) Diisiis derecesi hususunda asgari %20 ’nin esik olmasi: Mishkin ve White (2002) borsa ¢okiisiinii tanimlama usGlini
belirlerken 1929 ve 1987 Cokiis Vakalarini saf (ideal) tip gérmekte; iki vakanin asli karakterlerini bir vakanin ¢okiis olup olmadig:
hususunda “kistas” almaktadir. Onlara gore zira bu iki vakanin bir “¢6kiis” oldugunda herkes mutabiktir: 1929 Cokiisiinde Dow Jones
28 ve 29 Ekim’de sirasiyla yiizde 12,8 ve 11,7 (toplamda disiis %20’yi astyor), aylik bazda Ekim’de yiizde 19,6 ve Kasim’da yiizde
22; 1987 Ekim Cokiisii’'nde ise Dow Jones 19 Ekim’de ayni giin igerisinde yiizde 22,6 ve aylik bazda Ekim’de ylizde 23,2 diisiis
kaydetmistir.

Mishkin ve White (2002) vakalar1 “siire bileseni” bakimindan “giinliik”, “bes glinlikk” (“haftalik™), “aylik”, “li¢ aylik”, “alt1 aylik”
ve “oniki aylik” pencerelerden ele alir. “Derinlik-diigiis derecesi” acisindan ayni ya da miiteakip iki giin icerisinde yahut siralanan
diger tiirden bir peryotta ii¢ endeksten birisinde kiimiildtif olarak asgari %20 diisiis gerceklesmesini kistas kabul eder. Olgiileri
basitge “I-2 giin, 1 hafta, 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil zarfinda fiyat endeksinde asgari %20 diigiis olmast”dw [Mishkin and White (2002),
Fauzi and Wahyudi (2016)]. Fiyat diisiisiine hem nominal hem de reel (enflasyondan armdirilmis) ¢ercevede yaklagmaktadir. 20.
ylizyllda ABD’de yasanmis 15 Cokiis vakasi teshis etmiglerdir: 1903, 1907, 1917, 1920, 1929 ve 1930-33, 1937, 1940, 1946, 1962,
1969-70, 1973-4, 1987, 1990, 2000-2001 ¢okiisi.

Yazarlar ¢aligmalarinda “asgari yiizde 20 diislis” sartinin gergeklestigini verilerle 13 vakada direkt halde ortaya koymus, 2 vakada
(1946, 1990 ¢okiislerinde) ise agik¢a belirtmemislerdir. Dahasi ¢aligmada iki vakayla ilgili kaydedilen veriler yiizde 20 nin altindadir.
Fakat bu vakalarda da “asgari %20 diislis” 6l¢iisiiniin karsilandigi; (1) 1946 vakasinda Mayis’in 3. haftasi - Ekim’in 3. haftas
stretindeki 6 aylik peryotta (21-5 Mayis’tan 21-5 Ekim’e) DJIA’da diisiisiin yiizde 20-21 bandina ulastig1 (S&P Global); (11) 1990
vakasinda Nasdaq’mn Eyliil’de aylik yiizde 25,44 diistigii (WSJ.com)(a) verilerle teyit edilmistir. 1990 vakasinda herhangi bir peryot
itibariyle ne DJIA ne de S&P 500’de yiizde 20’ye ulasan bir diisiis miisdhede olunmamustir.

Fakat derinlik (diisiis derecesi) agisindan esik olarak “ayni donemde” (giin, ay, U¢ ay, yil i¢erisinde) asgari %20’yi degil, %10’u
bir kriter almak daha isabetlidir. Birkag giinlik (1-2 giinliik) bir zaman diliminde kiimiilatif diisiis %10’a erigsmisse o da“¢okiis” diye
kabul olunabilir. Calismamizda bu yonde davranilmamistir.

(111) Endeksteki diisiisiin piyasalardaki volatilite-standart sapma dikkate alinarak bir ayarlama yoluyla élgiilmesi: Bris (2010)
“piyasa ¢okiisii”nii konu alir ve tarihi agidan “cokiis” vakalarini tanimlarken “kldsik”-“yeni metod” (kendi metodu) ayrimma gider,
klasik metodu elestirir. Ona gore klasik metod basitce piir fiyat endeksinde degismeye odaklanir, fiyat endeksinde belirli bir esikte
diisiisti 6l¢ii alir, zadfiyet barindirmaktadir. Belli bir fiyat diigiisiini “¢okiis” diye tanimlarken, onun meydana geldigi finansal ortam
(bilhassa volatilite derecesi) mutlaka hesaba katilmalidir. Fiyat endeksinde muayyen (6regin %10’luk) bir diisiisiin piyasaya,
yatirimcilarin servet kayiplarina etkisi (tahribat), o diisiis ne denli hi¢ beklenmedik bir anda meydana gelmisse o derecede daha
biiyiiktiir. Istikrarli bir ortamda (volatilite az, bunu temsilen standart sapma diisiikken) zuhur eden fiyat diisiisiine kars1 yatirimeilar
daha bir hazirliksiz, sagkin halde yakalanir, kendini 6nceden ayarlayamaz. Nisbeten daha istikrarsiz zeminde (volatilite fazla, temsilen
standart sapma yiiksekken) meydana ¢ikan fiyat ¢okiistinii aktorler zaten muhtemel goriir, kendilerini ayarlarak daha hazirlikli karsilar.
Bir giinde 20 C°’lik dni sicaklik diisiisii Agustos ta meydana geldiginde Eyliil’dekine gére hayat daha bir menfi etkilenir, insan zird
beklemez, ansizin yakalanir. Sicaklik Agustos 'ta istikrarly, Eyliil’de ise zdten inisli-¢ikishdr.

Yazar klasik metodu tadilata tabi tutarak “yeni” metodunu insa eder: “Yeni metod”da hem fiyat endeksinde degisme 6lgiisii, hem de
diistigiin cereyan ettigi ortama iliskin istikrar derecesi (volatilite; standart sapma) esas alinir; fiyat endeksinde degisme; bir formiil
gercevesinde, volatilite (standart sapma) hesaba katilarak “ayarlamaya” tabi tutulur (“ayarlanmig degisme”). Belli bir fiyat endeksi
diigiigtiniin etkisi finansal volatilite (standart sapma) azaldik¢a (ortam daha istikrarly iken), ceteris paribus, aksine daha biiyiiktiir.

(1v) Endeksteki diisiis derecesinin, énceki donem maksimum seviyesi referans iken, asgari %20 ve %35 olmasi: Patel and Sarkar
(1998a,b) endeksteki diisiis derecesini fiyat endeksini onceki dénemdeki maksimum seviyesine kiyasla 6lger, ¢okiisii tanimlarken
endeksteki diisiis derecesine dair iki esik belirler: Diigme derecesi “asgari %20 (gelismis ekonomiler, Asya’da) ve %35 (gelismekte
olan ekonomiler, Latin Amerika’da) olmali”dur.

(v) Endeksteki diisiis derecesi hususunda, asgari 1 ve 2 puan standart sapma sergilemesini esik alma: Bahse konu dénemde endeks,
geemis donem maksimum sev1yes1nden ‘asgari 1 puan kadar (gehsmekte olan ekonomiler, Latin Amerika i¢in) ve 2 puan kadar
(gelismis ekonomiler ve Asva icin
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Ekim 1987’ de Bes Ulkede Borsa Cokiisii ve Makroiktisadi Sonuclar: ingiltere, AlImanya, Fransa, Japonya, Hollanda

Finansal istikrarsizliklar ve bunlarin bir tiirii durumundaki borsa ¢okiisleri finansal ve reel sektor
agisindan kuvvetli soklar durumundadir.® Reel sektdre yansima, iilke ekonomisinin reel cephesinde
(iiretim, yatirim, istihdamda) biiyiik bir yavaslama veya daralmanin (resesyonun) fitilini atesleyebilir.”
Tabiatiyle hisse senedi piyasasi fiyat ¢okiisleri {ilke ekonomisi adina makroiktisadi zeminde ciddi bir

tehdittir,

bir finansal-iktisadi krize doniisebilir.

Finansal istikrarsizligin vukiundan iktisadi krize gidebilecek yolun kesilmesi noktai nazarindan
su hususlar hayati 6nemdedir: (1) Finansal sektoriin kirilgan olup olmadigi, (1) Reel sektoriin finansal
acidan kirilgan olup olmadigs, (1) Ulke ekonomisinin makro agidan kirilgan olup olmadigi, (1v) lyimser
beklentilerin siirdiiriilmesi (kotiimser beklentiler veya panik furyasinin durdurulmasi) (finansal sektore,
genel d6demeler sistemine duyulan genel giivenin korunmasi), (v) Ekonomi yonetimi ve uyguladigi
politikalar (gtivenilirlik, inandiricilik, tam zamaninda ve etkin miidahale bakimindan).

Finansal ¢okiise iliskin geri besleme mekanizmasi isleyebilir. Cokiis selfulfilling (bizzat kendi

kendine,

kendiliginden) siddetlenebilir. Cokiis, tabiat1 geregi, beklenti kotlimserlesmesi — geri besleme

olgusunun ortaya ¢ikmasina hayli agiktir.

2.

EKIM 1987°’DE GELiSMiS EKONOMILER KATEGORISINDEN 5 ULKEDE BORSA

COKUSU TECRUBESI: INGILTERE, ALMANYA, FRANSA, JAPONYA, HOLLANDA

Burada ilk safhada gelismis ekonomiler arasinda yer alan 5 iilkenin hisse senedi piyasalarinda
Ekim 1987°de bir fiyat ¢okiisii vaki olup olmadigi ve olmussa siddeti giinliik, aylik, ceyreklik ve yillik
peryotta ortaya konulacaktir. Bu esnada FTSE 100 (Ingiltere), DAX (Deutscher Aktienindex, Almanya),
CAC 40 (Fransa), Nikkei 225 (Japonya), AEX (Amsterdam Exchange Index, Hollanda) endeks
verilerine istinat edilecektir. Mukdyeseler ilgili peryodun son giinii degeri bir énceki peryodun son giinii
degeriyle kiyaslanma siuretinde gerceklestirilecektir. Tabiatiyle muayyen bir peryotla ilgili olarak
hesaplanan degisme orani sozkonusu peryot boyunca ilgili endeks degerindeki deger artis ya da azalisini
ifade edecektir.

Miiteakip sathada ise aym iilkeler agisindan eger borsa ¢okiisii varsa, onunla irtibathi olmak
kaydiyla, makroiktisadi nitelikte menfi ciddi sonuglar vukii bulup bulmadig: tesbit edilecektir. Bu
maksatla reel iktisadi gostergelerden biiylime, igsizlik orani, sinai {iretim verilerinin kullanilmasi
diistintilmektedir.

Giinliik veriler esas alindiginda 19 Ekim 1987 Pazartesi glinii FTSE 100 endeksi -%10,84; DAX
endeksi -%9,39; CAC 40 endeksi -%9,64; Nikkei 225 endeksi -%2,35 (Tablo EI.1); AEX endeksi -
%12,00 degisme kaydetmistir (Tablo 1). Japonya i¢in 20 Ekim orjin alinabilir. Nikkei 225 endeksi 20

Ekim’de

-14,90 (Tablo 1; Schaede, 1991) degisme® gostermistir (Mavi Sal1)®. FTSE 100 endeksinin

ayrica 20 Ekim’de -%12,22 degistigi miisahede edilmektedir (Tablo 1). O halde 19 Ekim 1987°de FTSE
100 ve AEX endeksinde; 20 Ekim’de FTSE 100 endeksinde ve Nikkei 225°te “¢okiis” tecriibe edilmistir.

19 Ekim
AEX 19
ilaveten,

’de DAX, CAC 40 endekslerinde “¢okiis” yoktur, fakat yine de “sidddetli bir diisiis” vardir.

Ekim’deki “cokiis”lin ardindan 20 Ekim’de -%5,92’lik degisme gostermistir. 20 Ekim’de,
CAC 40’ta hafif bir artis ve DAXta hafif bir diislis meydana gelmistir (Tablo EI.1).

6 Finansal

soklar finansal sektor orjinlidir ve “basta kredi bulma olmak {izere ekonomide finansman temin etme” sartlarin

aniden, ciddi ol¢iide “kétiilestiren” olaylar mahiyetindedir. Hisse senedi piyasasi ¢okiisii, bankacilik sektorii agisindan likidite
krizi, para politikasinda 6ngériillemez Olgiide degisiklik (ani, siddetli bir parasal daralma), hizli ve ¢ok yiiksek oranli
devaliiasyon finansal soklara kimi drneklerdir (Investopedia, 2023).

" Yatirimlar i¢in sermaye maliyetinde artis ve yatirim miktarinda diisiis, tiiketim harcamalarinda diisiis etkileri seklinde standart

iki parasal

intikal mekanizmasi sdyesinde (Mishkin and White, 2002), finansal sok (onun miihim bir tiirii durumunda borsa

¢Okiisii) tilkenin reel gelir ve servetinde biiyiik bir kayba yol agabilir.

8 Fortune (1993) esasen Ekim 1987 ABD borsa ¢okiisiinii konu alir, ayn1 zamanda Japonya’da da 20 Ekim 1987°de Nikkei
225’te %13’{in tizerinde bir diisiis oldugunu isaret eder.

® Literatiirde 19 Ekim 1987 ABD borsasi igin “Kara Pazartesi” gegerken 20 Ekim 1987 Sali ise Japonya igin “Mavi Sali” diye
antlir (Schaede, 1991). 20 Ekim’in “Mavi” diye nitelendirilmesi Japon hisse senedi piyasasinda 20 Ekim Sali diisiisiiniin ABD

borsasindal

ki 19 Ekim Pazartesi diistisii karsisinda daha az siddetli oldugunu ima icindir.
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Su halde 19 Ekim 1987°de Birlesik Krallik (Ingiltere), Hollanda hisse senedi piyasalarinda fiyat
“cokiis”ii vuk(l bulmus,'® “¢okiis” Ingiltere’de 20 Ekim’de de devam etmistir. 20 Ekim’de ayrica
Japonya’da “¢okils” meydana gelmistir.

Sonug itibariyle 19 ya da 20 Ekim 1987’de Ingiltere, Japonya, Hollanda’'da borsa ¢okiisii;
Almanya ve Fransa’da “siddetli fiyat diisiisii” tecriibe edilmistir (Tablo 1).

20 Ekim’i takip eden giinlerde 5 iilke borsa endeksinde fiyat diisiisleri yaninda fiyat artislar1 da*
olmusgtur. Japonya hari¢ diger 4 iilkenin borsalarinda miiteaddit halde “siddetli fiyat diigiisii”*?
goriilmektedir (Tablo EL1). Ekim’in sonraki giinlerinde Japonya’da ise ciddi fiyat diisiisleri yasanmis,
ancak bunlarin siddeti %5’in altinda kalmistir (Tablo EI.1). Denilebilir ki 19/20 Ekim’de 3 iilkede
goriilen ¢okils devam etmemistir, fakat siddetli fiyat diisiislerinin isaret ettigi iizere, Japonya haric,
piyasalarda tedirgin edici siddetli bir atmosfer vardir.

Ekim 1987 istikrarsizligina aylik veriler zemininde yaklasildiginda FTSE 100, DAX, CAC 40,
Nikkei 225, AEX sirasiyla -%26,04; -%21,52; -%22,89; -%12,48 ve -%27,53 degisme goOstermistir
(Tablo 1). 30 Eyliil’e kiyasla 30 Ekim diizeyleri itibartyle, diger deyisle Ekim ay1 zarfinda, her endekste
de %10’dan daha biiyiik bir deger kayb1 vardir:*® 5 dilkede'* Ekim 1987 de borsa “¢okiisii” tecriibe
edilmistir. DAX, AEX Kasim 1987°de -%13,13; -%17,79 degisme gostermis (Tablo EI.2), bu yiizden
“cokiis " Almanya ile Hollanda da Kasim’da da devam etmistir.

Kasim 1987 zarfinda FTSE 100’{in -%9,7; CAC 40’1 -%7,1 ve Nikkei 225’in -%0,3 siretinde
degisme kaydettigi (Tablo EL.2) goriilmektedir. Kasim’da o halde Ingiltere ve Fransa borsalarinda
siddetli bir diisiis, Japonya borsasinda ise normal bir hareket miisahede edilmistir. Kasim 1987 itibariyle;
panik Almanya ve Hollanda acisindan devam etmekte, Ingiltere ve Fransa acisindan ise piyasada siddetli
bir tedirginlik hakimdir.

Sonug itibariyle Ekim 1987 de Ingiltere, Almanya,"® Fransa, Japonya, Hollanda'da bir borsa
“cokiis "ii yasanmugtir. “COkiis”, Japonya miistesna, bes iilke icin ABD’dekinden daha siddetlidir. Cokiis
Almanya, Hollanda’da miitedkip ayda da slirmiistiir.

10 Gerek Ingiltere agisindan The Guardian ve gerekse Hollanda agisindan ExchangeHistoryN tarafindan kaydedilenler
caligmada ulasilan bu tesbitle tutarlidir: Zira; (1) The Guardian (18 Subat 2018 Sali) FTSE 100’tin 19 ve 20 Ekim 1987°de
sirastyla %12,22 (250,70 puanlik) ve %10,84 disiis sergiledigini kaydeder, 19 Ekim’dekinin FTSE 100 agisindan en biiyiik
oranda belli bagh diisiisler arasinda oldugunu belirtir (https://www.theguardian.com/business/2018/feb/06/stock-markest-
carnage-ftse-london-europe-falls-plunge). (2) ExchangeHistoryNL AEX’in 19 Ekim 1987 Pazartesi %12 ve 20 Ekim Sal1 giinii
ise %6 (Ekteki Tablo EI.1’de %5,92) kayip sergiledigini (1987 Black Monday; https://www.beursgeschiedenis.nl/en/) ifade
etmektedir.
11 Nitekim 21 Ekim’de 5 endekste CAC 40 hari¢ ¢ok ciddi bir yiikselis oldugu dikkat ¢ekmektedir: Artis oran1 FTSE
100’de %7,89; DAX’ta %5,89; CAC 40’ta %1,82; Nikkei 225’te %9,3 (Schaede, 1991, Figure 4); AEX’te %9,21 siiretindedir
(Tablo EI.1).
12 (%5’in iizerinde ve %10’un altinda deger kayiplari)
13 Bu iilkelerin piyasa endekslerindeki aylik kayip verileri Roll (1988)’de kaydedilenlere, Hollanda harig, hayli yakindir: Roll
(1988)’e gore Ekim 1987°de borsa endekslerinde aylik bazda ve milli para cinsinden bakildiginda kayip ingiltere, Almanya,
Fransa, Japonya, Hollanda i¢in sirastyla %26,4; %22,3; %22.,9; %12,8 ve %23,3 tiir.
14 Ornegin Bris (2010) giiniimiize dek ABD ve ingiltere’te tecriibe edilenler yaninda esas olarak Fransa’da yasanan “borsa
¢okiisleri’ni hem klasik metoda hem de kendi insa ettigi -yeni- metoda gore konu alir; 1987 Ekimi’'nde CAC 40’ta miisahede
edilen diislisti iki metoda gore de aylik bazda bir “cokiis” olarak tanimlar: Fransa tarihinde Ocak 1854’ten Aralik 2008’e kadar
aylik pencereden yasanan ¢okiisleri siddeti-6nem derecesi nazarindan siralarken Ekim 1987 ¢okiistinii klasik metoda gore 2.,
kendi metoduna gore 9. siraya koyar.
15 Ekim 1987°de Almanya’da siddetli bir borsa ¢okiisii tecriibe edildigi, literatiirde “1954-2013 déneminde aylik ve yillik bazda
Alman hisse senedi getirilerinde degisimi” konu alan Stehle ve Schmitd (2015) tarafindan da zaman serilerilerine istinaden
ortaya konulmustur. Stehle ve Scmitd (2015)’teki Tablo I’den hareketle zird bu minvalde miihim tesbitlere varilabilir: Hisse
senedi getirilerinde % olarak aylik degisme tetkik edildiginde: (1) Aylik bazda kayip (diisiis) oran1 %10 ve daha fazla olanlar
yazarlar tarafindan koyu ile vurgulanmstir; bundan yazarin diisiise iliskin %10 seviyesini -"¢okiis" tanimi agisindan- bir
"esik" kabul ettigi diisiiniilebilir. (11) Aylik bazda bakildiginda getiride %20'ye erisen kay1p (diisiis) oranlar: sadece 2 olayda
goriilmektedir: Ekim 1987 diisiisiinde (1987 Ekim ayinda kayip %21,62) ve Eylil 2002 diisiisiinde (2002 Eyliili'nde kayip
%21,50). Aylik bazda rekor getiri kayb (diisiisii), boy farkiyla, 1987 Ekim ¢okiigiinde tecriibe edilmigtiv. (1) Getiri kaybina
aylik bazda bakildiginda pespese en azindan 2 ay ve herbirisinde asgari %10 kadar olmak iizere kayip yasanmis olaylar sadece
3 adettir: 1987 Ekimi-Kasimi (kavip: %21.62 ve %12.78: basit toplamda %34.40). 1990 Agustosu-Evliilii (kayip: %14,66 ve
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Tablo 1. Gelismisler Kategorisinden 5 Ulkede Hisse Senedi Piyasasinda Bir Cokiis Olup

Olmadigini ve Boyutunu Teghis

FTSE 100 DAX CAC 40 Nikkei 225 AEX
(Ingiltere) (Almanya) (Fransa) (Japonya) (Hollanda)
19 Ekim 1987 itibaryle:*)
Hisse senedi ortalama fiyat
endeksinde degisme (%) -10,84 -9,39 -9,64 -149 -12
Endekste "normal fiyat hareketi"
kabilinden goriilebilecek bir diigme
var (Diisiis derecesi < %5)
Endekste, "¢okiis" kabul edilecek
siddette olmamakla beraber, ciddi X X
bir diigiis var (%5 < Disis
derecesi < %10)
Hisse senedi piyasasinda (endeks
acisindan) Cokiis Vakast (var/yok)
(Diisiis derecesi > %10 mu?) Var. Yok. Yok. Var. Var.
Cokiis miitedkip peryotlarda Devam ediyor. Devam etmiyor. Devam etmiyor.
(glinlerde) (devam ediyor/etmiyor) (20 Ekim'de [Miitedkiben 21 [Fakat akabinde
de) Ekim'de endeks (20 Ekim'de)
degerinde yine de siddetli
diigiis degil bir diisiis var:
aksine yiikselis  diigiis derecesi
var.] >%5.]
(*) Nikkei 225 (Japonya) i¢in 20
Ekim
Ekim 1987 itibariyle:
Hisse senedi ortalama fiyat
endeksinde degisme (%) -26,04 -21,52 -22,89 -12,48 -27,53
Endekste "normal fiyat hareketi"
kabilinden goriilebilecek bir diisme
var (Diisiis derecesi < %5)
Endekste, "¢okiis" kabul edilecek
siddette olmamakla beraber, ciddi
bir diisiis var (%5 < Diists
derecesi < %10)
Hisse senedi piyasasinda (endeks
acisindan) Cokiis Vakast (var/yok)
(Diistis derecesi > %10 mu?) Var. Var. Var. Var. Var.
Devam etmiyor. Devam etmiyor. Devam etmiyor.
[Fakat [Fakat [Miiteikiben
miitedkiben miitedkiben (Kasim'da)
(Kasim'da) yine (Kasim'da) yine ''normal
de siddetli bir de siddetli bir sayilabilecek"
diigiis var: diisiis var: bir diigiis var:
Cokiis miitedkip peryotta (ayda) diisiig derecesi diisiiy derecesi  diigiis derecesi
(devam ediyor/etmiyor) >%5.] Devam ediyor.  >%5.] >%5.] Devam ediyor.

Son olarak 5 iilke piyasasina Oncesi ay (Eylil) agisindan bakildiginda; piyasa endeksinin

Ingiltere’de artt1f1, digerlerinde ise diistiigii, fakat bu diisiisiin yalnizca Fransa’da “siddetli”

kaydedilebilir (Tablo EI.2).

oldugu

%16,65; basit toplamda %31,31), 2008 Ekimi-Kasimi (kaylp %10 20 ve %10 39; basit toplamda %20 59) Vakalarl Pe.spe.se 2donem
j k

getiri kaybina basit toplamda bakildiginda
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Ekim 1987 istikrarsizli81, ceyrek verileri zemininde bakildiginda, 5 tilke agisindan 1987/4. Ceyregi
itibartyle -siddetli- bir “¢okiis” mahiyetindedir. Zird 1987 4. ¢ceyregi zarfinda (31 Aralik degeri 30 Eyliil
degeriyle kiyaslandiginda) FTSE 100, DAX, CAC 40, Nikkei 225, AEX’te vaki degisme sirastyla -
%27,6; -%33,3; -%30,9; -%17,1 ve -%35,8 stretindedir (Tablo 1). Su halde 5 iilkede endekslerde
%10’un iizerinde deger kaybi ortaya c¢ikmis, 1987/4. ¢eyreginde borsa ¢okiisleri tecriibe edilmigtir.
“Cokiis ", Japonya miistesnd,*® aym peryotta ABD de goriilenden daha sidddetlidir.

“Cokiis” beri taraftan miiteakip ¢eyrekte 5 iilkeden hicbiri agisindan siirmemistir: 1988/1. ¢ceyrek
zarfinda endekslerin hepsi artis sergilemistir (Tablo EIL.3). Bu hél panigin 1987/4. ¢eyregine miinhasir
tutulabildigine, piyasanin 1988/1. ¢eyrekte yatistigina isaret eder.

Son olarak 1987/3. ceyrekte bu iilkelerin endeksleri artis sergilemis durumdadir: Piyasalarinda
oncesi ¢eyrekte bir tedirginlik olmadigi diisiiniilebilir (Tablo EIL.3).

1987 finansal istikrarsizhigi yillik veriler zemininde konu alindiginda 1987 zarfinda Ingiltere ve
Japonya’da endeksler artis yoniinde; Almanya ve Hollanda’da ise sirastyla -%30,18 ve -%32,1 seklinde
degisme gostermistir (Tablo 1). Fransa agisindan ise 1987’ nin biitiiniine iligkin direkt ya da hesaplamada
kullanilabilecek bir veriye ulasilamamustir. ilaveten, verisi mevcut 4 iilke agisindan 1986 ve 1988’de
endekslerin artis sergiledigi goriilmektedir (Tablo EI.4). Verisi olan 3 iilke acisindan 1986°da endeksler
artig, fakat Hollanda acisindan endeks %5,6 kadar diisiis gostermistir (Tablo ElL4). Bu durum
Hollanda’da 1986°da piyasada bir tedirginlik olduguna isaret goriilebilir.

Su halde 1987 yili orjin alindiginda yalmizca Almanya’da* ve Hollanda’da borsa ¢okiisii tecriibe
edilmistir. Ancak “¢okiis” hali miitedkip yilda varligini siirdiirmemistir (Tablo EL.4). Oysa ABD’de
1987 yilinin tiimii a¢isindan bakildiginda bir ¢okiis vakasi teshisi konulamamaktadir.

16 Japonya niye miistesna? Japonya’da Ekim 1987°de yasanan ¢okiis ABD’de ve diger 4 iilkede tecriibe edilene gore hem daha
az siddetli, hem de daha ¢abuk atlatiliyor [6rnegin Nikkei 225 endeksi giinliik bazda bakildiginda ¢okiis dncesi seviyesine Mart
1988°de tekrar erigebiliyor (Schaede, 1991)]; ni¢in? Schaede (1991) ¢okiisiin diger iilkelerdekine nisbeten ni¢in daha hafif
oldugunu Japon hisse senedi piyasalarmnin yapisina ve yatirimcilarin kararakterlerine bagliyor: (1) Yatirimeilar “sabirlt”
(sofistike)-“sabirsiz” (giiriiltiicli) diye ayrilabilir. Piyasada ilk grup (sabirli yatirimer tipi) hakimse fiyatta volatilite ve ¢okiis
derecesi, bir ¢okiis &ninda panik az; “sabirsiz” tipte yatirimcilar galibse aksine piyasada dengesizlik, volatilite derecesi, panik
daha fazla ve bir ¢okiis tecriibe edilmekte iken onun giddeti daha fazla olmaktadir. Japon piyasalarinda kurumsal yatirimeilar
baskindir ki bunlar karakterce bahse konu ayrimda ilk grupta yer alirlar (sabirl tip), piyasadaki aktorlerin %70 ini olustururlar.
Ikinci grubu esds olarak “miinferit” yatirimeilar olusturur ki bunlarin pay1 finansal kagit tacirleri arasinda Japonya’da %30
kadardir. (11) Japonya’da kural bazli-nizami bir “fiyat tahdidi” vardir; fiyat hareketleri belirli bir orana ulasacaginda sistematik
olarak devreye girmekte, belirli bir orandan daha yiiksek 6l¢iide fiyat sapmasi olusacaginda o aktifin ticaretinin tatil edilmesine
dek varmaktadir. (111) Devre kesiciler Japon piyasasinin keza yapisinin bir pargasi olarak vardir.

17 Yillik bazda bakildiginda Alman borsasinda 1987 yilinda bir ¢okiis yasandig: hitkmii Stehle ve Schmitd (2015) tarafindan
da verilere dayanilarak dogrulanmigtir. Oradaki Tablo I’den hareketle bu minvalde soyle bir tesbit miimkiindiir: Yillik bazda
bakildiginda getiride %20'ye ulagan kayip (diisiis) ancak 5 olayda, fakat %30'a ulagan kayip (diisiis) hali sddece 3 olayda
goriilmektedir [1962 yil1 (kayip orani %21 78) 1970 yilt (kaylp orani %22,54), 1987 yil1 (%33,78), 2002 y1l1 (%34,56) ve 2008
yilt (%39,36)]. Getiri kaybt d b 3. .
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Tablo 1. Gelismisler Kategorisinden 5 Ulkede Hisse Senedi Piyasasinda Bir Cokiis Olup

Olmadigini ve Boyutunu Teghis (Devam)

yiikselme var.]

yiikselme var.]  yiikselme var.]  yiikselme var.]

FTSE 100 DAX CAC 40 Nikkei 225 AEX
(Ingiltere) (Almanya) (Fransa) (Japonya) (Hollanda)

1987/4. Ceyrek itibarwyle:

Hisse senedi ortalama fiyat

endeksinde degisme (%) -27,61 -33,34 -30,93 -17,1 -35,8

Endekste "normal fiyat hareketi"

kabilinden goriilebilecek bir diisme

var (Diisiis derecesi < %)5)

Endekste, "¢okiis" kabul edilecek

siddette olmamakla beraber, ciddi

bir diisiis var (%5 < Diisgiis

derecesi < %10)

Hisse senedi piyasasinda (endeks

acisindan) Cokiis Vakast (var/yok)

(Diistis derecesi > %10 mu?) Var. Var. Var. Var. Var.

Cokiis miitedkip peryotta Devam etmiyor. Devam etmiyor. Devam etmiyor. Devam etmiyor. Devam etmiyor.

(geyrekte) (devam ediyor/etmiyor)  [Miitedkip 2 [Miiteakip 2 [Miiteakip 2 [Miitedkip 2 [Miiteakip 2
ceyrekte endeks ¢eyrekte endeks ceyrekte endeks c¢eyrekte endeks ¢eyrekte endeks
degerinde degerinde degerinde degerinde degerinde
diigiis degil diigiis degil diigiis degil diigiis degil diigiis degil
aksine aksine aksine aksine aksine

yiikselme var.]

1987 yly itibariyle:
Hisse senedi ortalama fiyat

yiikselme var.]

endeksinde degisme (%) 2,01 -30,18 - 14,58 -32,1

Endekste "normal fiyat hareketi"

kabilinden goriilebilecek bir diigme

var (Diisiis derecesi < %J5)

Endekste, "¢okiis" kabul edilecek

siddette olmamakla beraber, ciddi

bir diisiis var (%5 < Diists

derecesi < %10)

Hisse senedi piyasasinda (endeks

acisindan) Cokiis Vakasi (var/yok)

(Diistis derecesi > %10 mu?) Yok. Var. - Yok. Var.

Cokiig miitedkip peryotta (yilda) Devam etmiyor. Devam etmiyor.

(devam ediyor/etmiyor) [Miitedkip yilda [Miitedkip yilda
endeks endeks
degerinde degerinde
diisiis degil diisiis degil
aksine aksine

yiikselme var.]

Kaynak: Tablo El.1, EI.2, EI.3, EL.4 verilerine dayanilarak insd edilmis; sol siitundaki gergeve yazar

tarafindan meydana getirilmistir.

5 iilkede Ekim 1987 odakli sirette bir borsa ¢okiisii yasanp yasanmadigr agisindan varilan amprik
sonuglar bir tablo yardimiyla ozetlenebilir'® (Tablo 2).

18 5 iilkede Ekim 1987°de yasanan borsa diisiisleri Mishkin ve White (2002)’nin ¢okiise dair (asgari %20 diisiis) kriteri esas
alindiginda “¢6kiis” diye tanimlanmak itibariyle varilacak sonuglar su sirette 6zetlenebilir:
(1) Giinliik, hafialik peryot itibartyle bakildiginda ve giinliik veriler kullamldiginda (Tablo EI.1): Pespese iki giin diisiis en

siddetli sekilde 19-20 Ekim’de yasanmustir, 21 Ekim’de 5 iilke endeksinde de artis zuhur etmistir. iki giinliik dusus (19 ve 20
Ekim toplam1 anlaminda) valnizca FTSE 100 icin %20’vi Eki | |
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Tablo 2. Bes Ulkeden Borsa Cokiisii Tecriibe Edenler (6zet)(*)

19 Ekim itibariyle 20 Ekim itibariyle 1987 Ekim ay1 1987/4. Ceyregi 1987 yil1
(glinliik bazda (glinliik bazda itibariyle (Aylik itibariyle (¢eyrekler itibartyle (yillik
teshis) teshis) bazda teshis) bazinda teshis) bazda teshis)
Ingiltere X X X X
Almanya X X X
Fransa X X
Japonya X X X
Hollanda X X X X

[T}

(*) Cokiis tecriibe edenler igin hiicreye “x” konuldu, tecriibe etmemis olanlar i¢in hiicre bos birakildi.
Kaynak: Tablo 1’den hareketle teskil edilmistir.

3. EKIM 1987 BORSA COKUSU VE BES ULKE: ULKE EKONOMILERI
“YAVASLAMA” VEYA “DURGUNLUK”A SURUKLENDI Mi?

Onceki kistmda Ekim 1987 Borsa Cokiisiiniin “gelismis ekonomiler” arasinda 6nde gelen 5 iilke
(ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda) tarafindan da tecriibe edildigi amprik zeminde ortaya
konulmustu. Bu kisimda Ekim 1987 Cokiisti’niin bes iilkede reel ekonomiye gecip bir makroiktisadi
“yavaslama” veya “durgunluk” meydana getirip getirmedigi amprik zeminde tesbit edilecektir. Diger
deyisle 1987 Ekim Cokiisii esnasinda ve sonrasinda adi gegen bes iilke ekonomisinde “normal hareket”,
“yavaslama”, “durgunluk” olarak siralanabilecek 3 muhtemel halden hangisinin tecriibe edildigi teshis

DAX’ta %10,81; CAC 40’ta %9,64; AEX’te %17,92°dir. Nikkei 225’te 19 ve 20 Ekim toplami olarak kiimiilatif
diistis %17,25tir (<%20, tabiatiyle bir “¢okiis” niteliginde degil). 21 Ekim’de ise Nikkei 225 zéten artig gdstermistir.

(u) 3 giin veya haftalik peryot penceresinden (Tablo EI.1): Mishkin ve White (2002)’de diisiis vakalarina “haftalik”
pencereden de yaklasilmakta, 1 hafta i¢inde kiimiilatif diisiis %20’ye ulagmigsa o tecriibe de “¢okiis” addedilmektetir.

FTSE 100°de 14-19 Ekim arasinda, 16 Ekim harig, her giin diisiis olmus, 16 Ekim’de ise Endekste degisme %0,00 seklinde
gerceklesmistir (16 Ekim degismesi de su halde “diisiis” statiisiinde goriilebilir): 14 Ekim-19 Ekim peryodu i¢in (haftalik bazda)
kiimtilatif diisiis, hesaplandiginda, %25,12’ye varmaktadir (>%20), vaka haftalik pencereden keza bir “¢okiis” mahiyetindedir.

CAC 40’ta 14-19 Ekim peryodunda, ancak 18 Ekim harig, her giin diigiis olmustur; 18 Ekim’de ise kesintiye ugramistir.
Tiim peryot itibartyle bakildiginda kiimiilatif diistis %17,77 stretinde hesaplanmaktadir (<%20).

DAX’ta 16-20 Ekim arasinda her giin diislis yasanmus, 5 giin i¢in (haftalik bazda) kiimiilatif diisiis ancak %13,65 olmaktadir
(<%20), durum bir haftalik pencereden de bir “¢okiis” degildir.

Nikkei 225’te 17 Ekim-20 Ekim arasinda pespese diisiis goriilmekte ve 1 hafta itibariyle kiimiilatif diisiis ne var ki
ancak %18,3’¢ erismektedir (<%20). Dolayisiyla Japonyadaki borsa diisiisii haftalik bazda yaklasildiginda yine bir ¢okiis
degildir.

AEX’te 16, 17, 18 Ekim’de de diisiis goriilmektedir; bunlar da dikkate alindiginda 16-20 Ekim arasinda hergiin diisiis
olmustur. 5 giinliik kiimiilatif diisiis 16-20 Ekim peryodu (1 hafta) itibariyle, %22,51 hesaplanmaktadir. $u halde Hollanda
acisindan bu durum bir borsa “¢okiisli” mahiyetindedir.

Su halde, Mishkin ve White (2002) perspektifinden, giinliik ve haftalik bazda ancak Ingiltere ve Hollanda’da bir borsa
cokiigii vakidir.

(i) Aylik pencereden bakildiginda (Tablo 1): 1987 Ekim ay1 boyunca yalnizca Nikkei 225°te cereyan eden diisiis %20’ nin
altinda (%12,48); diger 4 iilke endeksindeki diislis derecesi %20’nin iizerindedir: Ekim 1987’de, aylik pencereden
bakildiginda, Japonya hirig 4 iilkede borsa ¢okiisii vukii bulmustur.

(wv) Iki aylik peryot penceresinden bakildiginda (Tablo E1.2)

Ekim ve Kasim 1987 toplami olarak hesaplandiginda kiimiilatif diisme yalnizca yine Nikkei 225°te %20°nin altinda, diger
4 iilke endeksinde diisme %20’yi asmaktadir: Japonya hdric 4 iilke borsasinda yine bir ¢ékiis vukii bulmustur.

(v) U¢ aylik peryot (¢eyrek) penceresinden (Tablo 1): Peryot tiirii olarak Ceyrek penceresinden bakildiginda 1987’nin 4.
Ceyreginde yalnizca Nikkei 225 teki diisiis %20°nin altinda, diger 4 iilke endeksindeki diisiis ise %20’nin lizerindedir: Japonya
harig diger iilkelerde borsa ¢okiisii meydana gelmistir.

(vi) Alti aylik (pespese iki ¢eyrek) penceresinden (Tablo EI.3):1987/4. Ceyregi + 1988/1. Ceyregi toplami olarak
bakildiginda; (i) 5 tilkede de 1988/1. Ceyrekte borsa endeksleri diisiis degil, aksine artig kaydetmistir, (ii) 1987/4. Ceyregindeki
degisme (diisiis) + 1988/1. Ceyregindeki degisme (artis) hesaplandiginda; net olarak yalnizca Nikkei 225 artis sergilemis
goziikmekte, diger 4 endeks net anlamda yine diisiis gostermektedir, (iii) 1987/C4 ve 1988/C1°deki degisme toplandiginda net
diistis goriilen endekslerden yalnizca FTSE 100, DAX, CAC 40 igin bulunan net diisme %20’yi agmakta, fakat AEX i¢in
bulunan diisiis derecesi ise %20°nin altinda kalmaktadir:

Su halde 6 ay (iki ¢eyrek) penceresinden bakildiginda 1987’de 5 iilke arasinda sddece Ingiltere, Almanya, Fransa
acisindan bir borsa ¢okiisii teshis edilebilmektedir.

(vir) 12 ay (1 yil) penceresinden bakildiginda (Tablo 1): 1987 yil1 zarfinda meydana gelen kiimiilatif diisme yalnizca DAX
ve AEX acisindan %20’yi asmaktadir, kald1 ki Ingiltere ve Japonya agisindan endeksler zaten artis gdstermistir: Yillik
pencereden bakildiginda su halde 1987°de yalnizca Almanya ve Hollanda’da bir borsa cokiisii teshis edilebilmektedir.
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olunacaktir. Ulkelerde goriilen durumlara aylik bazda, 2 gostergeye iliskin veriler elde edilemediginden,
teshis konulamamustir.

3.1. Realiteye Diir Teshiste Kullanilan Cerceve: Gisterge ve Olgiiler

Bes iilkede Ekim 1987 finansal ¢okiisiiyle beraber goriilen muayyen durum amprik zeminde
tammlanirken makroiktisadi alana dahil 3 konuya odaklanilacaktir: Ulkenin toplam reel geliri, istihdam-
igsizlik, sinai iiretim. Gosterge olarak toplam reel gelirde degisme (biiylime orani, %), issizlik oran1 (%),
insaat sektorii haric toplam sinai tiretim endeksinde degisme (%) kullanilacaktir.

Omvrii itibaryle sartlar olarak; bir vakanin yavaslama veya resesyon olarak tanimlanabilmesi icin
o vaka doneminin hem “kesintisiz” ve “asgari 2 donem” uzunlukta olmast hem de borsa ¢okiistiniin
gerceklestigi donemi kapsamasi aranmigtir.

Borsa Cokiisii ile arasinda illiyet bagimin varligi cihetinden; vakanin Ekim 1987 Borsa
Cokiisiiniin gerceklestigi esnada (ilgili, cari donemde) ya da miitedkip 1. veya 2. donemde miisahede
edilmesi stiretinde iki sart aranmuistir.

Uc durumun tesbitinde gostergelere iliskin kullanilan él¢iiler séyle ozetlenebilir (Sema I, ... 'ten
iktibas):

(1) iktisadi biiyiime oranmin negatif olmasi (reel GSYIH’de diisme), issizlik oraninda asgari 2
puan artig olmasi (Shiskin, 1974), sinai iiretim endeksinde degisme oraninin negatif olmasi (endeksin
diismesi) hdllerinden birisi gériildiigiinde, bahse konu déneme iliskin durum bir “iktisadi daralma”
mahiyetindedir.

Iktisadi daralma, borsa ¢kiisiiniin yasandig1 donemde ve miiteakip donemde olmak {izere en az
iki donem siirmiisse?® iilke ekonomisi adina durum bir “resesyon” (“durgunluk”) tecriibesidir.

(n) Iktisadi biiyiime oranimn pozitif olmakla beraber en az 1 puan diismesi, issizlik oraninin en
az 1 puan yiikselmesi,? sinai iiretim endeksinin yiikselmekle beraber yiikselis oraninin en az 1 puan
dismesi hdllerinden birisi miisdhede olunmussa, ele aliman donem acisindan, “iktisadi yavaslama”
vardir.

Yavaslama hali; borsa ¢okiistiniin gerceklestigi donemde de goriilmek kaydiyla en az 2 donem
stirmiigse eger o takdirde iilke ekonomisi adina da mevcut kabul edilmistir.

19 Omriiniin uzunlugu nazarmdan bir daralma olaymi durgunluk diye nitelendirebilmek hususunda Shiskin (1974) daralma
halinin “pespese asgari iki ¢eyrek donem” siirmesini 6l¢ii almaktadir.

20 yiikselis derecesi 2 puandan diisiik olmak kaydivla
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Sema 1. Makroiktisadi sonuglar teshiste tatbik edilebilecek gdsterge ve kriterler

GOSTERGELER VE RITERLER
Ekonomik biiime (%) Tt oram (%) Sina et degiyme ram (%)
>, seviyesi artyor,  Endeks degeri artyor, hem 0e "degigme (art) derecesi” biyiyor.
o ormal harehet ~ob > 0, seviesisbi Kalyor, Disiyor w Endeks deferiartiyor, "t (degigme) derecesi” 58 sabit Kalyor,
>0, fekat sviyesinde dime var, ancak wEndeks deert artyor, ekat "degigme (art) derecesinde” diime var, ancal
= Genisleme < i derecesi<1. i derecesi<1.
- yqglana >0, fakatsviyesinde diime var, ancak Yok (fanmsi), Endeks degeriartyor, fakat defime (arts) recesinde. dime v, ancak
diis derccesi > | diis derecesi > |
L N | Sabitkayor, 0
hacminde:
Ekonomik biyime (%) Tiiiboram (% Sina et endeks
o Normal hareket Yok (tanmsz) Artryor, Fakat Yok (tanmsz).
arty dereeesi< 1
o Dime =) Livaglon Yok (fanmsz). Artor, Hemde Yok (tanmsi),
1 <arty deregesi< 2
~ mDaraina <{)Reel GSYIH diiyor) Artor, Hemde ~~ Endek degert disiyor. (Degigme < ()
arty derecesi > 2

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

(m1) Yukardaki héller disinda kalan tecriibeler ele alman donem agisindan “normal
hareket/normal hal” siretinde tanimlanmistir. Ilk iki maddede sayilanlarin higbiri goriilmemisse o
donemde “normal hareket” yasanmistir. Eger:

- Biiylime orani1 pozitif olmakla beraber; biiyiime oran1 yiikselmisse veya diisse bile diisiis %1’in
altinda kalmisgsa,

- Sinai tiretim endeksi ylikselmis olmakla beraber; endeksteki artis oran1 yiikselmisse ya da artig
orani diigse bile o diisiis %1’in altinda kalmigsa,

- Issizlik oram diismiisse veya artmus olsa bile artis derecesi %1’in altinda kalmissa

o iilke ekonomisinde yasanan, yalnizca bir “normal hareket™tir.

NEUKI=1E SiYASAL BILGILER FAKULTESI DERGISI 332



Ekim 1987’ de Bes Ulkede Borsa Cokiisii ve Makroiktisadi Sonuclar: ingiltere, AlImanya, Fransa, Japonya, Hollanda

Makroiktisadi sonuglar fitibariyle realiteyi tesbitte kullanilabilecek maddeler su sirette
listelenebilir (Sema 2):

Sema 2. Makroiktisadi Sonuglar: Tesbit Maddeleri
Ekim 1987 itibariyle:

al. Degisme: Oncesi donem® — ilgili donem — sonras ilk, ikinci, iiciincii donem degerleri
bl. Iktisadi fadlivet hacminde "arts"" (iktisadi genisleme) var (Bu gosterge ézelinde)

b2. Iktisadi fadlivet hacminde "diisme" var (Bu gosterge ozelinde)

b3. Yalnizca Iktisadi yavaslama var (Bu gosterge dzelinde)

b4. Iktisadi daralma var (Bu gosterge ozelinde)

cl. Ekim 1987 Borsa Cokiisiiyle irtibath (Cokiisiin sonucu mahiyetinde) goriilebilecek (:
ilgili donemde, miitedkip 1. ya da 2. donemde vukii bulmusg) bir iktisadi "yavaslama'' (var/yok)

c2. Ekim 1987 Borsa Cokiisiiyle irtibatl (Cokiisiin sonucu mahiyetinde) goriilebilecek (:
ilgili donemde, miitedkip 1. ya da 2. donemde vukii bulmusg) bir iktisadi ""daralma’" (var/yok)

c3. Ilgili donem ve sonraki 1., 2. donem olmak iizere en az 3 donem siirmiis bir iktisadi
"yavaslama' (var/yok) (bu gosterge 6zelinde)

c4. ilgili donem ve sonraki 1., 2. donem olmak iizere en az 3 donem siirmiis bir iktisadi
"daralma' (var/yok) (bu gosterge 6zelinde)

c5. Ilgili donem ve sonraki 1., 2. donem olmak kaydiyla "ya yavaslama ya da daralma
goriilen" (once yavaslama akabinde daralma ya da énce daralma akabinde yavaslama seklinde
cereyan eden), pespese en_az 3 donem siirmiis bir tecriibe (var/yok) (bu gosterge 6zelinde)

Varilan Genel Sonuc (S):

S1. Ulke ekonomisinin tiimii acisindan bakildiginda durgunluk var (asgari 2 dénem
stirmiis "daralma" kastediliyor)

S2. Ulke ekonomisinin tiimii agisindan bakildiginda yavaslama var (asgari 2 dénem
stirmiis "yavaglama" kastediliyor)

S3. Ulke ekonomisinin tiimii acisindan bakildiginda ne durgunluk ne yavaslama var (ilgili
yilt icermek on sarti ve kesintisiz ve asgari 2 donem stirmiis olmak sarti ile)

[Ceyrekler veya yillar itibariyle teshis sozkonusu iken; yalnizca bu gosterge agisindan degil,
“capraz halde” (“‘farkl géstergeler agisindan da”) bakilsa dahi]
) Genel bir deyisle“donem”den makroekonomik sonuglar aylik bazda teshis edilecek iken “ay, sonuglar

ceyrekler itibariyle teshis edilecek iken “ceyrek™, yillik bazda teshis edilcek iken de “yi1l” kastedilmektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

3.2. Ulkeler Adina Realitedeki Durumu Tesbit: Olgiilerin Tatbiki

1987 Ekimi baz alindiginda, ancak issizlik orani verilerine ulasilabildiginden, bu gosterge ile
simirli bir sonuca varilabilmistir. issizlik oram dikkate alindiginda Ekim 1987°de bes iilkeden herhangi
birisinde “yavaglama” ya da “daralma” meydana gelmemistir.
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Tablo 3a. Finansal Istikrarsizhgin (Cokiisiin) "Gelismis"ler Kategorisinden 5 Ulkede Makroiktisadi
Alanda Ciddi Menfi Tesirler Meydana Getirip Getirmedigini ve Boyutunu Teshis (aylik bazda)(*)

ingiltere

Almanya

Fransa

Japonya

Hollanda

Issizlik oraminda (%)
degisme

Issizlik oramnda (%)
degisme

Issizlik oramnda (%)
degisme

Issizlik oraminda
(%) degisme

Issizlik oramnda (%)
degisme

Numara(**)

al.

bl.

b2.

b3.

b4.

cl.
c2.

c3.
c4.

c58

S1.

S2.

S3.

Ekim 1987 itibariyle:

10,1 - 9,9 — 9,8
— 9,6 — 9,4 yada
10,0 —- 9,8 — 9,6
— 94— 92

Aissizlik oram > 1
hili: Yok.

Aissizlik oram > 2
hili: Yok.

Ulasilan Genel Sonug (S):

X

8,4 — 83— 8,5 —
9,2 — 9,9
X
(Yalnizca ilgili
dénemde)

X
(Sonraki 1., 2., 3.
doénemde)

Aissizlik oram > 1
hili: Yok.

Aissizlik oram > 2
hili: Yok.

X

9,1 - 9,1 —-9,1 —
9,0 — 9,0

X

(Yalnmizca sonraki 2.

doénemde)

Aisgsizlik oram1 > 1
hili: Yok.

Aissizlik oram > 2
hili: Yok.

X

2,7 —27—>27— 75—>75—>75—
2,7—2,8yada 2,7 7,5 — 7,5

X

(Yalnizca sonraki 3.

doénemde)

Aisgsizlik oram > 1
hili: Yok.

Aissizlik oram > 2
hili: Yok.

X

Aisgsizlik oram > 1
hili: Yok.

Aissizlik oram > 2
hili: Yok.

X

(*) Aylik bazda makroekonomik sonuglar, yalnizca igsizlik orani verilerine ulasilabildiginden, ancak tek
gosterge itibariyle tesbit edilebilmistir.
(**) Siitundaki numaralar Sema 2’deki maddeleri ve sonuglar1 temsil ediyor: Ornegin ¢5 Sema 2’deki c5
maddesini ifade etmektedir.
Kaynak: Tablo EIl.3’e ve Sema | ile Sema 2’ye dayanilarak meydana getirilmistir.

v

Ceyrek verileriyle hareket edildigi (1987/4. Ceyregi orjin alindig1) takdirde iilkelere iliskin
su tesbitlerde bulunulmustur (Tablo 3b):

Ingiltere: Ceyrekler bazinda tanimlandiginda

“daralma” tecriibe edilmemistir.

herhangi bir gosterge ozelinde Ingiltere’de

Bununla beraber, 1987/4. Ceyrek merkez alindiginda, miitedkip 1. dénemde (iktisadi biiylime
gostergesinden hareketle) ve miitedkip 3. donemde (smnai iiretim endeksinde degisme oranindan
hareketle) “yavaslama” yasandigi tesbit edilmektedir.

Iki yavaslama tecriibesinden yalmzca ilgili donemde yasanan ile borsa ¢okiisii arasinda illiyet
rabitasi vardir. Cokiis ile miiteakip 3. donemdeki yavaslama arasinda illiyet yoktur. Su halde hem ilgili
donemde yasanmis hem de kesintisiz stirette en az iki dénem siirmiis bir “yavaslama” hali yoktur.
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‘ Varilan sonug itibartyle 1987/4. Ceyregi orjin alindiginda (¢eyrekler bazinda tanimlama yapilirsa)
Ingiltere’de ne bir “yavaslama” ne de bir “durgunluk” tecriibesi yoktur. Borsa ¢okiisii Ingiltere’de
ekonominin reel alanina sirdyet etmemis, reel alanda menfi etkiler dogurmamustir.

Almanya: Ceyrekler bazinda yaklagildiginda (1987/4. Ceyregi merkez alinmak kaydiyla);
Almanya’da ilgili donemde ve miiteakip 2. donemde “daralma” tesbit edilmistir (sirastyla ekonomik
biiyiime ve sinai iiretim endeksinde degisme orani gostergelerinden hareketle). {laveten, miitedkip 1.
donemde bir “yavaslama” vakasi goriilmektedir. Bu vakalarin iicli de Borsa Cokiisii ile illiyet bagina
sahiptir.

Daralma vakasi 2 donemde goriilmekle ve ilgili donemi kapsamakla beraber “kesintisiz”
stirmemistir (daralma hali 1. dénemde var, ikinci donemde yok). Bu yiizden ceyrekler bazinda
tanimlandiginda Almanya’da yasanan durum “durgunluk” mahiyetinde teshis edilememistir.

Beri taraftan “her daralma vakasi ayni zamanda bir yavaglama olayidir, daralma héli yavaslamay1
miindemigtir” diye diislintilebilir. Bu minvalde ilgili donemdeki daralmay1 ayn1 zamanda bir yavaglama
hali saymak yoluna gidilebilir. Béylece Almanya’daki durum “cari donemi igeren, kesintisiz halde en
az iki domem stirmiig bir yavasglama” siireci olarak idimlendirilebilir.

Su halde denilebilir ki ¢eyrekler temelinde bakildiginda Almanya’da Ekim 1987 Borsa Cokiisii
ekonominin reel cephesine yansimis, bir “yavaslama” meydana getirmistir.

Fransa: Ceyrekler temelinde yaklasildiginda herhangi bir gosterge Ozelinde Fransa’da
“yavaslama” hali miigahede edilememektedir.

Fakat sinai iiretim endeksinde degisme 6zelinde Fransa’da ilgili donemde (1987/4. Ceyrekte) ve
akabindeki 1., 2. donemde “iktisadi daralma” vuka buldugu teshis edilmistir.

Goriilen daralma vakalari ile Borsa Cokiisii arasinda “illiyet” vardir. Ikincisi daralma hali “ilgili
donemi” (1987/4. Ceyregi) igermekte olup en az 2 donem Omiir siirmiistiir. Su halde Fransa agisindan
durum “durgunluk” tecriibesi mahiyetinde tanimlanabilir.

Ceyreklik verilerle ¢alisildiginda goriilityor ki Fransa’da Ekim 1987 Borsa Cokiisii nedeniyle iilke
ekonomisi “durgunluk “a diigmiistiir. Borsadaki ¢okiis (sok) iilke ekonomisinin reel alanina gegmistir.

Japonya: ilgili donemde (ekonomik biiyiime gostergesinden hareketle) ve miiteakip 2. dsnemde
(smai iretim endeksi gostergesinden hareketle) “iktisadi daralma” vardir. Herhangi bir gosterge
ozelinde “iktisadl yavaslama” meydana gelmemistir. Borsa ¢okiisii ile bu daralma vakalar1 arasinda
illiyet vardir. Ancak daralma hali miitedkip donemde kesintiye ugramistir. Tabiatiyle daralma hali
“kesintisiz olmak kaydiyla en az iki dénem siirme” sartin1 cevaplamamaktadir. Bu yiizden durum tilke
adina bir “durgunluk” tecriibesi mahiyetinde degildir.

Su halde Ekim 1987 Borsa (okiigii, makroiktisadi sonuglart ¢eyreklik bazda ele alindiginda,
Japonya’da bir iktisadi yavaslama veya durgunluk meydana getirmemistir.
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Tablo 3b. Finansal Istikrarsizigin (Cokiisiin) "Gelismis"ler Kategorisinden 5 Ulkede Makroiktisadi Alanda Ciddi Menfi Tesirler Meydana Getirip
Getirmedigini ve Boyutunu Teshis (Ceyrek esaslt)

ingiltere Amanya Fransa
Reel ekonomik Toplam sinai iretim Toplamsmai firefim ~ Reel ekononi k Toplam sinai frefim
biiyiime [Reel endeksinde (ingaar  Reel ekononak biiyiime endeksinde (ingaat  biiyiane [Reel endeksinde (insaat
GSUH G degigme,  Issichikoramnda  hirig, 2015=100)  [Ree) GSYIH G degisne,  Iysizlik oranmda (%  hirig, 2015-100) GSHHG degigne,  Issizlik oranma (% hirig, 2015=100)
] (% defime__ degigme (%3 %] degisme degisme (% ] degigme degisme (*3
19874, Cepreleitibanyle:
Numara(*)
103 —-08-93 029100
al —88—84yada 88— 8%vada
L13—-178—03% 101—-06—01 090—121—073 1§0—-091—181— 8§—87—08— 1082—-423— 148123084 010—007—-800 2244—_024—-225
—=+1352—10.3 — 87 —84 —=220—031 113—118 Bh—54 082 —--200—1060 —127—032 —§83— 880 —-1360—22 02
. X X X
Bl. X X X e (sonraki 2., 3. (onceld donem v X X (oncest dinem ve
(i danem hirk) dénem) sorraki 1. 3. dénem) sonrald 3. dnem)
. x x x
h. - (lglidénem v  (dgili donem ve sonrald (igili dénem ve sonrald
(salnzea gl donem) i1 donem) 2. dénem) 1.2, danem)
B : Sissiikoram 21 : : sissidikoram> 1
(sonmld 1. dénem) : hili: Yok (sonraki 3. donem) (sonmki 1. ddn=m) : Wil Yok
. x x
bl. Aissidikoram 32 (i &j’m} pissidikoram 2 (lglidorem ve sonraki tissidikoramz 2  (lglidérem ve sonrald
hili: Yok - hili: Yok 2. donem) hili: Yok 1., 2. danem)
cl. Var. Yok ok Yok Vaw. Yok Tok ok Yok
¢ Tok Tok Tok Far. Tok Var. Tak Tok Var.

(*) Siitundaki numaralar Sema 2’deki maddeleri ve sonuglari temsil ediyor: Ornegin c5 Sema 2’deki ¢5 maddesini ifade etmektedir.
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Tablo 3b. Devam

ngiltere Almanya Fransa
Toplam sna iretim Toplam sna iiretim endeksinde Toplam sima iretim
Reel ekonomik biiyiime [Regl gsizlik oraninda (%) endeksinde (ingaat harig, Reel ekonomik biiyiime [Ree! sizlik orannda (%) (ingaat hari, 2015=100) Reel ekonomik bityiime [Reel endeksinde (ingaat hirig,
GSYIH de degigme, %] degisme 2015=100) degisme (%) GSYIH de degigme, %] degisme degisme (%) GSYIH de degigme, %] ssialik orannda (%) degigme ~ 2015=100) degisme (%)
19874, Ceyrek itibaryle:
Numara(*)
3 Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok.
ch. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Var.
c5. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Var.
Ulagilan Genel Sonug (S):
SL. X
X
(ilgili donem ve sonraki 1., 2. donem icin olmak iizere sirasiyla; daralma,
S2. yavaglama, daralma tecriibesi var. Bunu kesintisiz 3 dénem siirmiis bir yavaglama
olarak gormek miimkiin. Ciinkii tek dénemlik bir daralma yavaglamadan daha
siddetli bir haldir.)
S3. X

(*) Siitundaki numaralar Sema 2’deki maddeleri ve sonuglar1 temsil ediyor: Ornegin ¢5 Sema 2’deki ¢5 maddesini ifade etmektedir.
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Tablo 3b. Devam 2

Japonya Hollanda
Toplam sinai iiretim Toplam sinai iiretim
Reel ekonomik biiyiime [Reel lssizlik oramnda endeksinde (insaat hirig, Reel ekonomik biiyiime Issizlik oramnda (%)  endeksinde (insaat harig,
GSYIH'de degisme, %] (%) degisme 2015=100) degisme (%) [Reel GSYIHde degisme, %] degisme 2015=100) degisme (%)
1987/4. Ceyrek itibaryle:
Numara (*)
2,77 — 2,70 —» 2,77
—2,57—257ya
al. da 2,77-270
2,00 - 2,57 — 2,39 — —2,67—5247— 499 —--011-1,76 - 0,81 - 0,13 — 0,76 — 75—-175—-75— 3320—0,00— -12,77 —
-0,15—2,23 2,53 1,66 — 4,12 0,85 — 0,93 74—173 -9,41 — 30,77
M X X X X
bl. LA . o (miuteakip 1., 3. o . X (miitedkip 2., 3. (onceki donem, ilgili donem
(mitedkip 2. ddnem haric) dénem harig) (ilgili ddnem haric) dénem) ve miiteakip 3. dénem)
b2 X X X X
’ (miitedkip 2. donem) (miitedkip 1. donem) (ilgili donem) (miiteakip 1., 2. donem)
b3. Aissizlik oram > 1 Aissizlik oram > 1 .X' e
hali: Yok. hali: Yok. (valnizca ilgili donem)
ba X X X
" (yalnizca miiteakip 2. donem) ~Aissizlik oram > 2 (yalnizca ilgili dénem) Aissizlik oram > 2 (miiteakip 1., 2. dénem)
héli: Yok. héli: Yok.
cl. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Var.
c2. Var. Yok. Var. Yok. Yok. Var.
638 Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok.
c4. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok.
c5. Yok. Yok. Yok. Yok. Yok. Var.
Ulasilan Genel Sonug (S):
S1.
X
S2. (1lgili dénem, miiteakip 1., 2. donem igin srrastyla;
yavaslama ve daralma, daralma tecriibesi var.)
S3. X

(*) Siitundaki numaralar Sema 2’deki maddeleri ve sonuglar1 temsil ediyor: Ornegin c¢5 Sema 2’deki c5
maddesini ifade etmektedir.
Kaynak: Tablo EII.1, EIl.4, EI.6’ya ve Sema 1 ile Sema 2’ye dayanilarak teskil edilmistir.

Hollanda: Sinai iiretim endeksinde degismeden hareketle ilgili donemde (1987/4. Ceyreginde)
“yavaglama”, miiteakip 1. ve 2. donemde ise “daralma” teshis edilmistir. Bu tecriibeler ile borsa ¢okiisii
arasinda illiyet rabitasi vardir.

Diger taraftan ilgili ddnemde daralma goriilmediginden, siireci iilke ekonomisi adina bir resesyon
diye tanimlamak isabetli degildir. Fakat iktisadi daralma olay1 iktisadi yavaglama olaymndan daha
siddetli tabiattadir. “Daralma” vakasi “yavaglamay1” miindemig, her “daralma” ayni zamanda bir
“yavaslama” mahiyetindedir.?! Bu yiizden miitedkip 1. donemdeki iktisadi daralma vakasim aym
zamanda bir “yavaglama” hali kabul etmek miimkiindiir. Su halde Hollanda’da ¢eyrekler itibariyle
bakildiginda ilgili donemi iceren ve en az 2 donem dmiir siirmiis olan bir “yavaslama” olay1 yasanmustir.

Varilan sonug itibariyle ¢eyrekler temelinde tanimlandiginda Hollanda 'da “iktisadi yavaslama”™
miisdhede edilmistir. Bu, Hollanda’da Ekim 1987 Borsa Cokisiiniin reel ekonomiyi olumsuz yonde
o6nemli derecede etkiledigini ifade eder.

21 Fakat aksi sdylenemez: “Her vavaslama bir daralmadir” dogru degildir.
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Tablo 3c. Finansal Istikrarsiziigin (Cokiisiin) "Gelismis"ler Kategorisinden 5 Ulkede Makroiktisadi Alanda Ciddi Menfi Tesirler Meydana Getirip
Getirmedigini ve Boyutunu Teshis (Yil esasl)

ingiltere Almanya Fransa
Toplam sinat iiretim Toplam sinat iiretim Toplam sinaf iiretim
Reel ekonomik biiyiime endeksinde (insaat endeksinde (insaat endeksinde (insaat
[Reel GSYIH'de degisme, ~ Igsizlik oraninda  harig, 2015=100) Issizlik oraninda (%) haric, 2015=100)  Reel ekonomik biiyiime Issizlik oramnda (%) haric, 2015=100)
%] (%) degisme degisme (% ) GSYIHde degisme, %]  degisme [Reel GSYiHUde degigme, %] _ degisme degisme (%)
1987 yily itibaryle:
Numara(*)
114-105-38,6 92-91-87—
al. —72—72vyada 8,1 »8,0yada
112-119-106-9,1 112-94-77 405-484-204 14-37-39> 89-92-85—> 038—-360—-493 258—-459—-453— 92-90-88— 1,75 5356 —-347—
—-5.2 —68—-74 —-0,30—--333 8,068 8,6 83 1,46 —»-0,09
X X . X
bl. X (miiteakip 3. donem  (miitedkip 2., 3. _— . X (miiteakip 3. donem
. ? ilgili dénem ha .
haric) donem harig) (gl dEnem hrig) haric)
X X y .
b2. (valnizca miitedkip ~ (miitedkip 2., 3. e o
3. donem) donem) (ilgili donem) (miitedkip 3. donem)
b3 X Nssizlik orani > 1 * Nissizlik orani > 1 Aissizlik oram > 1 b
" (miiteakip 1., 3. donem) ISSIZAI_ oram 2 (miiteakip 1. donem) lSSlZAl. oram > (miiteakip 3. donem)  (miiteakip 2., 3. donem) lsmﬂl, oram 2 (miiteakip 2. donem)
hali: Yok. hali: Yok. hali: Yok.
X X
bd. Aigsizlik oram >2  (miiteakip 2., 3. Aissizlik oram > 2 Aigsizlik oran1 > 2 (mitteakip 3. donem)
hali: Yok. donem) hali: Yok. hali: Yok. P
cl. Var. Yok. Var. Yok. Yok. Var.
c2. Yok. Yok. Var. Yok. Yok. Yok.

(*) Siitundaki numaralar Sema 2’deki maddeleri ve sonuglar1 temsil ediyor: Ornegin ¢5 Sema 2’deki ¢5 maddesini ifade etmektedir.
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Tablo 3c. Devam

Ingiltere Almanya Fransa
Toplam swnai iiretim Toplam swnaf iiretim
endeksinde (ingaat Toplam sinai iivetim Reel ekonomik biiyiime endeksinde (ingaat
Reel ekonomik biiyiime Issizlik oramnda ~ haric, 2015=100) Reel ekonomik biiyiime [Reg! Issizlik oramnda (%)~ endeksinde (insaat hirig, [Reel GSYIHde Issizlik oramnda (%)~ harig, 2015=100)
[Reel GSYIH e degisme, %] (%) degisme degisme (%) GSYIHde degisme, %] degisme 2015=100) degisme (%) ~ degisme, %] degisme degisme (%)
1987 yily itibariyle:
Numara(*)
e3. Yok. Yok. Yok, Yok Yok, Yok. Yok Yok Yok.
cd. Yok. Yok. Yok, Yok Yok, Yok. Yok Yok Yok.
e, Yok. Yok. Yok, Yok Yok, Yok, Yok. Yok Yok,
Ulagilan Genel Sonug (S):
St
2.
S X X X

(*) Siitundaki numaralar Sema 2’deki maddeleri ve sonuglar1 temsil ediyor: Ornegin c¢5 Sema 2’deki ¢5 maddesini ifade etmektedir.
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Tablo 3c. Devam 2

Japonya Halands
Tgplam smnat imedm
Toplam sorai firerim endeksinde (ingaar
Reel elomomik biwiome [Reel Jogizhk eranmda (%) endeksinde (insuar hivig, Reel ckomom ik biviime [Reel Filk oramda (%) hivig, 2015=100)
GEYTH de ckfigme, %o degiiom e 2015=100) degome (%) GSYIH & defiome, %a] deFrme degsme (%)
1987 gl wibarzyle:
Numara{*)

0—28—24—22
al. ag3 411715 53T — —2lradz 28— 345926570421 103 —~3 M 440 418~ TA—TS—T1—64 108008507 —
557 27—24—21—20 1388 244 —58 240 —175
X

Bl x x x x (i danse Hiri) x

b2 :
(valnmes il dinem)

I

Bt ey mElkommzl D % lipilikormz ] (iglidoem ve somski2
(valnmez sonsald 1. dénem)) P (somralil, 1, 3. donem) (welmez sonsald 3. dinem ) hili Yok danem)
B Aizzlikommz 2 Aizglikommz 2
bl Yol hali: Yok
el Var. Yok Far Yek Tk Var.
el Yok Tak Tk Fok Tk Fok
el Yok Yok Tek Yok Tk Yok
o4 Yok Yok Tek ok Tek. ok
(5 Yok sk T Yok Tk Yok
[lagdan Gemel Sanug (5):
51
52
53 x x

(*) Siitundaki numaralar Sema 2’deki maddeleri ve sonuglar1 temsil ediyor: Ornegin ¢5 Sema 2’deki ¢S5
maddesini ifade etmektedir.
Kaynak: Tablo EII.2, EIL.5, EIL.7 ile Sema 1 ve Sema 2’ye dayanilarak olusturulmustur.

Yillik peryotlarda tanimlandiginda (1987 orjin iken) iilkelere dair su tesbitlere varilmistir (Tablo
3¢):

Ingiltere: 1987 yili merkez alimp yillik verilerle tamimlama yapildiginda miiteakip 1. ve 3.
donemde “yavaslama” (ekonomik biiylime, sinai tiretim endeksinde degisme oranindan hareketle) tesbit
edilmektedir. Borsa Cokiisii ile miitedkip 1. yildaki “yavaslama” hali arasinda illiyet var, 3. yildaki ile
ise arada illiyet yoktur. Ne var ki ilgili donemi icermediginden ve kesintisiz olmadigindan bu tecriibe
Ingiltere adina bir “yavaslama” vakas1 olarak nitelendirilemez.

Miiteakip 2. ve 3. yilda daralma vuk( bulmustur (sinai iiretim endeksinde degisme orani
itibartyle). 1987 Borsa Cokiisii ile miiteakip 2. yildaki daralma arasinda illiyet var, 3. yildaki daralma
arasinda ise illiyet yoktur. Fakat goriilen daralma tecriibesinin donemi ilgili y1l1 igermemektedir. ingiliz
ekonomisi i¢in 1987 Borsa Cokiisiiniin sonucu mahiyetinde bir “resesyon” teshisi konulamamastir.

Sonugta Ekim 1987 Borsa Cokiisii, Ingiltere’de yillik bazda bakildiginda, ekonomide bir
yavaslama veya durgunluga yol agmamuis, diger deyisle reel ekonomiye gegmemistir.

Almanya: Yillik veriler ekseninde yaklagildiginda ve 1987 yili merkeze konuldugunda
Almanya’da herhangi bir gosterge 6zelinde “daralma” tesbit edilememektedir.

Beri taraftan, 1987 yili merkez iken, yalmzca miitedkip 3. yilda bir “yavaslama” miiséhede
edilmektedir. “Iigili donemi icermek ve kesintisiz en az iki donem siirmiis olmak” sartim karsilayan bir
daralma tecriibesi yoktur.
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Su halde yillik bazda bakildiginda Ekim 1987 Borsa Cokiisii Almanya’da ne bir iktisadi
“yavaslama” ne de “durgunluk” meydana getirmemistir.

Fransa: Yillik verilerle hareket edildigi ve 1987 yili merkez alindig1 takdirde iki gdstergeye gore
miiteakip 2. ve 3. donemde “yavaglama” hali miisdhede edilmistir. Bunlardan miiteakip 2. dénemde
goriilen ile borsa ¢okiisii arasinda illiyet var, ancak digeriyle borsa ¢okiisii arasinda illiyet yoktur.

Yavaglama durumu tek donem oldugundan ve ilgili yili kapsamadigindan Fransa adina bir
“yavaslama” tecriibesi tanimlanamamastir.

Diger taraftan miitedkip 3. donemde, bir gostergeye (sinai iiretim endeksinde degismeye) gore,
daralma meydana geldigi goriilmektedir. Bu, hem 1987 Borsa Cokiisii ile illiyet bagindan mahrumdur,
hem de ilgili yili kapsamamaktadir. Tabiatiyle Ekim 1987 Borsa Cokiisii’niin, Fransa’da yillik bazda
tanimlandiginda, bir resesyona yol agmadigi siiretinde teshiste bulunulmustur.

Su halde yillik verilerle ¢alisildiginda Fransa’da Ekim 1987 ile kendisi arasinda illiyet rabitas
kurulabilecek ne bir iktisadi “yavaslama” ne de bir “daralma” meydana gelmemistir.

Japonya: 1987 orjin almip yillik verilerle tammlandiginda Japonya’da herhangi bir gosterge
6zelinde “daralma” vaki degildir.

Diger taraftan, 1987 yili merkeze konuldugunda, miitedkip 1., 2., 3. yilda “yavaslama” tecriibe
edilmigtir. Miitedkip 1. ve 2. dénemdeki “yavaglama” ile 1987 borsa ¢okiisii arasinda illiyet vardir.
Ancak goriilen “yavaglama” siireci “borsa ¢okiisiiniin vukd buldugu donemi” kapsamamaktadir.

O halde yillik bazda bakildiginda Ekim 1987 Borsa Cékiisii Japonya’da biitiin iilke ekonomisi
adina ne bir “yavaglama” ne de “durgunluk’a yol agmanmug, diger deyisle ekonominin reel alanina
gecmemistir.

Hollanda: 1987 orjin alinir ve yillik verilerle teshis konulursa Hollanda’da herhangi bir gosterge
acisindan “daralma” hali goriilmemektedir.

Diger taraftan miiteakip 2. donemde (sinai iiretim endeksinde degismeden hareketle) ve 3.
donemde (ekonomik biiylimeden hareketle) Hollanda’da “yavaglama” tesbit edilmigtir. Miiteakip 2.
donemdeki yavaglama 1987 Borsa Cokiisil ile illiyet bagina sahiptir. Fakat bu yavaglama vakalar1 “ilgili
donemi (1987 yilin1) icermek” sartin1 karsilamamaktadir. Bu sebepten gozlemlenen duruma Hollanda
adina yillik bazda ve 1987 Borsa Cokiisiiyle irtibatl bir “yavaslama” siireci olarak ad konulmamustir.

Su halde yillik bazda yaklasildiginda Hollanda’da Ekim 1987 Borsa Cokiisii bir “yavaslama”
veya “durgunluk’a yol agmamus, diger deyisle ekonominin reel tarafina yansimamigtir.

Ekim 1987 Borsa Cokiisiiniin 5 tilke ekonomisi agisindan teshis edilen makroekonomik sonuglari
bir tablo yardimiyla 6zetlenmistir (Tablo 4).

Tablo 4. Ekim 1987 Borsa Cokiisiiniin 5 iilke ac¢isindan sonuclari (Ozet)

Yavaglama Durgunluk Normal Hareket
Ceyrekler bazinda (1987/4. Ceyregi orjin alinarak)
tamimlama yapildiginda:
Ingiltere - - X
Almanya X
Fransa X
Japonya - - X
Hollanda X
Yillik bazda tanimlama yapildigi (1987 yili orjin - - X
alindigy) takdirde (Higbirinde) (Higbirinde) (Hepsi i¢in)

Kaynak: Tablo 3a, 3b, 3c’ye istinaden hazirlanmistir.
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4. BORSA COKUSLERININ REEL MAKROEKONOMIK ETKIiLERININ ULKEDEN
ULKEYE FARKLI OLMA NEDENIi: BiIR MAKROEKONOMIK SAGLAMLIK ENDEKSI
GELISTIRME TESEBBUSU

Finansal kirilganlik arttiginda bir sokun yol acacagi finansal istikrarsizlik siddetli olur. Soku
finansal kirilganlik zemini biiytiltiir. Finansal kirllganlik diisiik ise sok finansal istikrarsizliga doniismez.

Ulke ekonomisi reel anlamda kirilganlastikca sokun veya finansal istikrarsizligin reel ekonomi
iizerinde olumsuz etkileri biiylik olur. Ekonominin saglamlik derecesi yiiksek ise soku iilke hafif bir
tahribatla savusturabilir, finansal istikrarsizligin reel ekonomi iizerinde olumsuz etkileri zayif kalir. Ulke
ekonomisi reel anlamda kirilgan-zayif ise finansal istikrarsizligin reel alanda olumsuz biiyiik etkiler
meydana getirmesi, siddetli istikrarsizliklar a¢isindan zemin uygundur.

Finansal sokun siddetli bir istikrarsizliga doniislip donlismeyecegi hususunda sonucu belirleyici
bir diger unsur piyasalarin kurumsal yapis1?? ve para politikasidir. Finansal istikrarsizlik yokken siki
para politikas1 ve parasal disiplin korunmali, fakat finansal istikrarsizlik meydana geldiginde
yayilmasini 6nlemek {izere genisletici para politikasina bagvurulmalidir. Bu ¢er¢evede likidite acziyeti
(likidity default) ile 6deme acziyeti (sovereign default) arasinda ayrim yapilabilir. Para politikas1 bir
finansal istikrarsizligin reel alana sirayet ederek makroekonomik istikrarsizliklar meydana getirmesi ve
bu istikrarsizliklarin derecesi agisindan da hayli 6nemli olup sonucu belirleyebilir.

Finansal sok veya istikrarsizlik basgdsterdiginde varliklari olup 6demesi gelen borglarini asan,
ancak varliklarin1 o anda nakde c¢eviremediginden nakit sikintis1 ¢geken, miihleti dolan borglarini bu
nedenle ceviremeyen kisi likidite acziyetine diismiis tiptir. iktisadi varliklar1 vadesi gelen borglarinin
altinda kalan, dolayisiyla borglarini bu nedenle 6deyemeyen kisi sovereign default (6deyememe
acziyeti) icerisinde olan tiptir. Para otoritesi piyasanin iglemesine likidite agisindan destek olacagini
kamuoyuna ilan etmeli, piyasaya giiven vermelidir. Ilk tipe ihtiyag duydugu nakdi sunmas: isabetlidir.
Bu takdirde piyasada panik havasi azalabilir. Ikincisine (8deme acziyeti igerisinde olan tipe) para
otoritesi kayitsiz kalabilir veya piyasadaki panigin Oniinii kesmek maksadiyla sirketi kurtarir ancak
ayrica TMSF benzeri bir kamu mercii sirketin miilkiyet ve idaresini devralabilir. Boylece hem
piyasalardaki panik dalgasinin 6nii kesilebilir hem de sonraki donemlerde para otoritesinin kurtaracagini
bekleyip buna giivenen tipin ortaya ¢gikma zemini kalmaz.

Finansal istikrarsizlik patlak verdiginde bu ylizden siki para politikas1 yanlis bir stratejidir:
Panigin tim finansal sisteme yayilarak istikrarsizligin biiylimesi, reel ekonomiye gecerek bilyiik
olumsuz etkiler birakmasi seyredilmis olur.

Bu kisimda borsa ¢okiislerinin reel iktisadi alanda etkilerinin iilkeler arasinda nigin farkli
oldugunu tesbit maksadiyla makroekonomik saglamlik endeksi gelistirilmeye ¢aligtimigtir.?® Gelistirilen
endekse gore llkelerin saglamlik endeks puanlari siralanacak, normal hareket tecriibe edilmisse o iilke
puaninin en yiiksek, yavaglama tecriibe edilmisse iilke puaninin nisbeten diisiik, durgunluk yasanmigsa
o lilke puaninin en diisiik olup olmadig1 ortaya konulacaktir. Boylece makroekonomik saglamlik
puaninin bitylikliigii ile ¢okiisiin reel makro alandaki olumsuz etkilerinin biiyiikliigii arasinda zit yonde
miinasebet olup olmadig1 kavranacaktir. Diger ifadeyle ¢okiisiin makroekonomik etkilerinin iilkeler
arasinda farkliliginin temelinde makroekonomik saglamlik derecesi farkliliklarinin olup olmadig: tesbit
edilecektir. Meydana getirilen endeks iilke ekonomisinin saglamligini dlgerken, saglamlik ile kirilganlik
mahiyetce tezat durumunda oldugundan, o ekonominin kirilganlik derecesini de gdstermis olacaktir.

22 Japonya’da 1987 ¢okiisiine aylik ve geyreklik olarak bakildiginda 5 iilkenin tecriibe ettikleri arasinda en az siddetlisi oldugu
goriilmektedir. Shaede (1997)’ye gore Tokyo Borsasi’nda “kural esasli” igleyen “otomatik devre kesici” (breaking circuit)
mekanizma vardir. Otomatik devre kesicilerin (circuit breakers) islemesi Nikkei 225°te ¢Okiigiin nisbeten diigiikk olmasinda
mithim bir rol oynamistir.

23 Literatiirde iilke ekonomilerinin finansal saglamligini/kirilganhgini ya da biitiinciil halde makroekonomik saglamligim
6l¢mek maksadiyla ¢esitli endeksler meydana getirilmistir. Makroekonomik saglamlik derecesini tesbiti hedefleyen bir ¢alisma
olarak ornegin Samur (2015) kaydedilebilir. Yazar ¢alismasinda iilke makroekonomik saglamlik agisindan 1987 Asya krizi
oncesinde bes Giineydogu Asya iilkesini (Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Malezya, Tayland’1) konu alir, iilke

EERNT3

ekonomilerini “kuvvetli”, “zavif”, “orta” seklinde simiflandirma yoluna gider.
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Saglamlik puami yiiksek iken kirillganlik derecesi diigiik, saglamlik puani diisiik iken ise kirilganlik
derecesi yiiksek durumdadir.

Ulke ekonomisinin makroekonomik acidan saglamligi reel ve finansal unsurlara bagh tasavvur
edilebilir. Makroiktisadi saglamligi ekonomik biiyiime, enflasyon, issizlik orani, kamu maliyesi
dengesi-biitge disiplini, dis ticaret veya cari islemler hesabi dengesi, dis bor¢lanma, parasal disiplin,
Merkez Bankasinin uluslar arasi rezervleri, doviz kuru oynaklig1 tarafindan belirlenmektedir. Bu
cercevede bilylime orani, enflasyon oranu, issizlik orani, carf islemler hesab1 ya da dis ticaret dengesinin
gayrisafl yurti¢i hasilaya orani, kamu maliyesi dengesinin ya da genel biitce dengesinin gayrisafi yurtici
hasilaya orani, para arzinda (M2) degisme orani ile reel ekonomik biiyiime arasindaki fark, toplam dis
borcun gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 ya da kisa vadeli dis borcun toplam dis borg icerisindeki pay1
degiskenleri esas alinabilir.* Endeksle ilgili olarak degiskenlerin agirhgmin (katsayilarmin) ne
olacagini, minimum ve maksimum hangi degerleri alabilecegini, saglamligin diisiik (kirilganlhigin
yliksek), saglamligin orta, saglamhigin yiiksek (kirilganhigin diisiik) oldugu araliklara iliskin sir
degerlerini belirlemeye ihtiyag¢ vardir. Katsayilar bakimindan enflasyon ve igsizlik oranlarinin katsayisi
0,1 alinmus, iilkeler arasinda siralama yapilabilmesi agisindan esik ve maksimum, minimum degerleri
tanimlamanin ihmal edilebilecegi diisiiniilmiistiir. Ayrica veri elde etmeye iliskin kisitlar nedeniyle
ancak biliylime orani, enflasyon orani, issizlik orani, kamu maliyesi dengesinin nisbi biiyiikliigi
(gaynsafi yurtici hasilaya kiyasla), cari iglemler dengesinin nisbi bilyiikliigii (gayrisafi yurtigi hasilaya
kiyasla) degiskenleri ile calisilabilmistir.

Tablo 5. Makroekonomik saglamlik endeksi® (5 iilke, 1980-6)

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda Japonya
1980 -4,007 -0,293 -3,987 -1,688 -2,283
1981 -1,857 -2,232 -5,255 -1,562 0,771
1982 0,444 -2,392 -4,415 -2,140 0,262
1983 2,302 -2,039 -1,645 1,218 1,406
1984 -0,467 -1,142 0,986 3,261 4,579
1985 1,733 -0,986 2,336 2,593 7,492
1986 0,096 0,006 4,310 2,598 6,171
1980-6 (ortalama) -0,251 -1,297 -1,096 0,612 2,628
1982-6 (ortalama) 0,821 -1,311 0,315 1,506 3,982

Kaynak: Tablo EIIl.1'e dayanilarak meydana getirilmistir.

) Endekste kullanilan degiskenler Ib, II, III, IVd, V tir. Endeks degeri [Ib + (-0,1 (11-2) ) + (-0,1(111-3)) +
IVd + V] suretinde hesaplanmistir. Endeksin formiilii "saglamlik derecesi"ni hesaplamak {izere tasavvur
edilmistir: Puan yiikseldik¢e saglamlik derecesi artmaktadir. Diger taraftan mahiyet ve derecesi agisindan
saglamlik ile kirilganlik tezat halindedir. Tabiatryle saglamlik derecesi yiikseldiginde kirilganlik diisecektir
(ya da saglamlik derecesi diistiigiinde kirillganlik yiikselecek). Buna gore Endeksin puani diistiikce
kirilganlik derecesi artmis (saglamlik derecesi diismiis) olmaktadir.

Sonug itibariyle bu kisimda tanimlanabilen makroekonomik saglamlik endeksi bes gosterge
icermektedir: Reel ekonomik bilyiime orani (Ib), issizlik orani (II), enflasyon oran1 (TUFE’de degisme)
(I1), kamu maliyesi genel dengesi nisbi biiyiikliigii (gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, IVd), cari iglemler
hesabi1 dengesinin nisbi biiytikliigii (gayrisafi hasilaya orani, V). Saglamlik endeksi (MSE) formiilii Ib+|-
0,1(11-2)]+[-0,1(111-3)]+IVd+V, sade bigimiyle MSE = Ib-0,1(11-2)-0,1(111-3)+1VVd+V suretindedir.
Formiilde (II-2) parantezindeki 2 yilizde cinsinden dogal issizlik oranini, (I11-3) parantezindeki 3 degeri
gelismis ekonomiler agisindan diisiiniilen ideal enflasyon oranini temsil etmektedir. Makroekonomik
saglamlik endeksi 1980-6 arasi yillar i¢in hesaplanmis (Tablo EIII.1), sonra 1980-6 ve 1982-6 donemi
ortalamasi almarak 7 yillik ve 5 yillik peryot ortalamasi itibariyle iilke saglamlik puanlar1 arasinda
siralamaya gidilmistir. Hesaplama sonuglar1 yukarda Tablo 5’te yer 6zetlenmektedir.

24 Enflasyon ve igsizlik oranlari, parasal biiyiimenin ile ekonomik biiyiime arasinda ilki lehine fark, dis borcun nisbi bityiikliigii,
kisa vadeli dis borcun pay1, doviz kuru oynakligi makroekonomik saglamligi azaltirken (saglamlik endeksi formiiliinde “-”
seklinde) aksine iktisadi biiyiime, kamu maliyesi ya da biitge dengesi (fazlasi), dis ticaret ya da cari iglemler hesab1 dengesi
(fazlas1), Merkez Bankas: uluslararasi rezervlerinin nisbi biiyiikliigli ise makroekonomik saglamlig: artirict karakterdedir

(saglamlik endeksi formiiliine “+”” seklinde).
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Tablo 5’e gore saglamlik derecesi acisindan iilkelerin siralanisi (puani kiiciikten biiylige dogru)
sOyledir:

(1) 1980-86 ortalamasi esas almdiginda Fransa (-1,297) < Almanya (-,096) < Ingiltere (-0,251)
< Hollanda (0,612) < Japonya (2,628),

(11) 1982-86 ortalamas: esas alindiginda Fransa (-1,311) < Almanya (0,315) < Ingiltere (0,821)
< Hollanda (1,506) < Japonya (3,982).

Ceyrekler itibariyle Ingiltere ile Japonya’da normal hareket, Fransa’da durgunluk, Almanya ile
Hollanda’da yavaslama tecriibe edilmistir (Tablo 4).

Ulkelerle ilgili olarak Makroekonomik Kirilganlik Endeksi derecesine istinAden Tablo 5’ten ve
borsa ¢okiisii tecriibelerini 6zetleyen Tablo 4’ten hareketle bazi sonuglara varilabilir:

(i) Japonya makroekonomik agidan en saglam, Fransa en kirilgan iilkedir. Makroekonomik
saglamlik agisindan Japonya olumlu, Fransa olumsuz anlamda u¢ durumlar, diger i¢ iilke ise ara
durumda kabul edilebilir.?>

(i) Makroekonomik Kirilganlik Endeksi borsa ¢okiisiiniin bir sonucu olarak tilkede durgunluk
halinin ortaya ¢ikmasini izah edebilmektedir: Ciinkii Fransa’da durgunluk meydana gelmis, ilaveten
Fransa’nin saglamlik derecesi en diigiiktiir.

(iil) Makroekonomik Kirilganlik Endeksi yavaglamanin nigin ortaya ¢iktigini izah edememekte,
normal hareket ile yavaglama halinden hangisinin niye tecriibe edildigini agiklayamamaktadir. Ciinkii
Ingiltere ile Hollanda ele alindiginda Hollanda, Ingiltere’nin aksine, durgunluk tecriibe etmistir. Fakat
Ingiltere’nin saglamlik derecesi Hollanda ninkinden daha diisiiktiir. Hesaplanmasinda kullanilan
degiskenlere para stoku (M2) degismesi, Merkez Bankasi1 uluslararasi rezervlerinin nisbi biytkligi, dis
borg¢larin nisbi biiyiikliigii, kisa vadeli dis borglarin pay1, doviz kurunda oynaklik gibi gdstergeler dahil
edilirse makroekonomik saglamlik endeksinin agiklayicilik kabiliyeti artabilir.

Borsa ¢okiisii meydana geldiginde reel makroekonomik alana ge¢meyerek olumsuz etkiler
birakmamis olmas: ingiltere’de, Hollanda’nin aksine, dogru iktisat (para) politikalar1 uygulanmasindan
ileri gelebilir. Cilinkii makroiktisadi saglamlik ne ¢ok yiiksek ne de ¢ok diisiik olmayip orta derecede
(ara durumda) iken finansal istikrarsizlik ortaya c¢iktiginda makroekonominin reel alaninda ciddi
istikrarsizlik meydana gelip gelmeyecegi piyasalarda iyimser beklentilerin  siirdiiriiliip
stirdiiriilemiyecegine baglidir. Bu noktada para politikas1 kritik rol oynar. Finansal istikrarsizlik yok
iken (normal donemlerde) siki para politikas1 uygulanip parasal disiplin korunmali, fakat finansal
istikrarsizlik meydana geldiginde onun biiyiiyerek yayilmasini Onlemek {izere genisletici para
politikasina bagvurulmalidir.

SONUC

Piyasa ortalama fiyat endeksinde diisme derecesinin %10 ve lizerinde olmasi “¢okiis” olarak
tanimlama 1itibartyle kistas alinabilir. ABD’de 1987°de borsa ¢okiisii yasanirken Ingiltere, Almanya,
Fransa, Japonya, Hollanda’dan bazilarinda es anli siirette hisse senedi piyasasi ¢okiisleri tecriibe
edilmistir.

Giinliik esasta bakildiginda 19 Ekim 1987°de Ingiltere ve Hollanda’da, 20 Ekim’de Japonya’da
“cokiis” vukl bulmustur. Hem aylik esasta bakildiginda 1987 Ekim ayinda hem de ¢eyrek esash stirette
bakildiginda 1987/4. geyreginde bes iilkenin her birisinde “hisse senedi piyasasi ¢okiisii” tecriibe
edilmistir. Yillik esasta bakildiginda ise hisse senedi piyasasi ¢okiisli yalnizca Almanya ve Hollanda’da
misahede edilmektedir.

% Ulkeleri ii¢ durum itibarryle niteleyebilmek igin, gerekte endeks insa edilirken, bu ii¢ duruma iliskin esik degerleri say1sal
olarak tanimlamak gereklidir. Makroekonomik saglamlik (kirilganlik) itibartyle ii¢ hal tasavvuru literatiirde ilk defa ikinci nesil
kriz teorilerinin &ncii simalarindan Obstfeld (1994, 1995) tarafindan, sabit kur sistemi altinda dviz kuruna yonelik uluslararasi
spekiilatif ataklarin basarili olup olmayacagini (para krizlerini) ele almak maksadiyla, Merkez Bankas: uluslararas: rezerv

seviyesine iliskin {i¢ tipik durum iizerinden insa edilmistir. Yine iiciincii nesil kriz teorilerinde bir esas statiisiindedir.
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Aylik bazda borsa ¢okiislerinin makroekomik sonuglara yol agip agmadigi hususu ancak “issizlik
oran1” iizerinden incelenebilmistir: Cokiise herhangi bir iilkede makroekonomik yavaslama veya
daralma olay1 eslik etmemistir.

Yillik verilerle bakildiginda herhangi bir iilkede borsa c¢okiisiiyle irtibatlandirilabilecek bir
makroekonomik yavaglama ya da durgunluk teshis edilememistir.

Ceyrek bazli yaklasildiginda {i¢ iilkede borsa ¢okiisii reel sektor lizerinde olumsuz ciddi etkiler
meydana getirmistir: 1987 nin 4. Ceyregi itibariyle bakildiginda borsa ¢okiislerinin sonucu mahiyetinde
olmak kaydiyla Almanya ve Hollanda’da makroekonomik yavaglama, ancak Fransa’da makroekonomik
durgunluk teshis edilmistir.

Aylik ve ceyreklik bazda bakildiginda 1987 Borsa Cokiisii Japonya’da, giinliik bazda miisahede
edilenin aksine, bes iilke arasinda nisbeten en az siddetlidir. Hisse senedi piyasasi diger tilkelerdeki gibi
yine biiyiik bir sokla karsilagmis, fakat piyasa panikten diger iilkelere gore daha kisa siirede ¢ikarak
toparlanabilmistir. Bu durumun ii¢ nedeni olabilir: ilkin Japon hisse senedi piyasasmin kurumsal
yapisindan, 6rnegin kural esasli isleyen otomatik devre kesici sistemin ¢ok daha 6nceden var olup Ekim
1987 paniginde devreye girmesinden ileri gelebilir. ikincisi dogru para politikalarina baglanabilir,
ekonomi yonetimince piyasanin isleyisini desteklemeye yonelik atilan adimlarin eseri olarak goriilebilir.
Uciincii olarak iilke ekonomisinin finansal kirilganhigimin diisiik ve makroekonomik agidan saglam
olusuna dayandirilabilir. Makroekonomik saglamlik derecesi gerek istikrarsizlik 6ncesi yilda gerekse
1980-6 donemi ortalamasi itibariyle bes iilke arasinda agik farkla en yiiksektir.

1987°de bes iilkeden herbirisinde borsa ¢okiisii tecriibesi tanimlanmakta, ancak ¢okiisiin reel
makroekonomik alanda olumsuz etkilerinin iilkeden iilkeye farkli oldugu tesbit edilmektedir. Yillik
bazda bakildiginda 1987°de higbir iilke makroekonomik yavaslama veya durgunluk yasamamistir.
Ceyrekler agisindan bakildiginda Ingiltere ve Japonya’da makroekonomik agidan normal durum
gozlenmekte iken Fransa’da durgunluk, Almanya ve Hollanda’da iktisadi yavaslama meydana gelmistir.
Borsa ¢okiisiiniin lilke ekonomisinin reel alaninda yol agtig1 tahribatin iilkeden iilkeye farkli olusu, kimi
iilkelerin makroekonomik 0&lgekte durgunluk ve yavaslamaya siiriilklenmesi kimi {ilkelerin ise
stiriklenmemesi konusunda temel nedenler ilk olarak ele alinan f{ilkelerin makroekonomik
saglamlik/kirilganlik dereceleri bakimindan farkli olusunda, ikinci olarak kimisinde nisbeten daha
isabetli para politikasi uygulanmasinda aranabilir.

Makalede borsa cokiisii ile beraber durgunluk, yavaglama, normal durum tecriibe edilmesi
agisindan tlilkeden tilkeye farkliligin temelinde makroekonomik saglamlik noktasindan iilkelerin farkli
olusunun yer alip almadigimi tesbit maksadiyla bir makroekonomik saglamlik endeksi gelistirilmistir.
Bir iilkenin makroekonomik saglamligini 6l¢gmek {izere ekonomik biiylime, igsizlik, enflasyon, kamu
maliyesi dengesi, cari islemler ya da dis ticaret dengesi, parasal disiplin, dig bor¢lanma, merkez bankasi
uluslararast rezerv seviyesi, doviz kuru oynakligi (volatilite) gibi yonlerine bakilabilir. Tanimlanan
makroekonomik saglamlik endeksinde biiyiime, issizlik, enflasyon, kamu maliyesi dengesi (GSYIH’ya
orani), cari islemler hesabi dengesi (GSYIH’ya orani) olmak iizere 5 gosterge ile galisilabilmistir.
Ulkelerin makroekonomik saglamlik endeksi puanlari yillik bazda hesaplanarak 1980-6 ve 1982-6
donemi ortalama degeri ortaya konulmustur. Bu donemlere iliskin ortalama endeks puani agisindan
iilkeler siralanmak yoluna gidilmis, saglamlik endeks puani yiiksekligi ile o iilkenin yavaslama veya
durgunluk yasamasi arasinda negatif yonde bir iligki olup olmadigi tesbite ¢alisilmistir. Makroekonomik
saglamlik endeksi hesaplamalarindan hareketle ulasilan sonuglar su surette siralanabilir:

(1) 1980-6 ve 1982-6 donem ortalamasi itibartyle iilkeler arasinda makroekonomik saglamlik
agisindan siralams Fransa < Almanya < Ingiltere < Hollanda < Japonya seklindedir. Japonya
makroekonomisi en saglam, Fransa ise en zayif (en kirillgan) {ilke durumundadir.

(1) Japonya’da makroekonomik agidan ne yavaslama ne de durgunluk yasanmamistir. Diger
taraftan Japonya makroiktisadi saglamlik derecesi en yiiksek {ilke durumundadir. Yalnizca Fransa’da
durgunluk yasanmus, beri taraftan Fransa makroekonomik ag¢idan en kirilgan iilke olarak bulunmustur.
Su halde saglamlik endeksi hesaplama sonuglar1 bir iilkede durgunluk vuk{i bulup bulmayacagini
aciklayabilmektedir.

NEUKI=13 SIYASAL BILGILER FAKULTESI DERGISI 346



Ekim 1987°de Bes Ulkede Borsa Cokiisii ve Makroiktisadi Sonuglar: Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda

(m1) Almanya, Hollanda’da yavaslama, Ingiltere’de ise normal durum tecriibe edilmistir. Bu {i¢ii
arasinda makroekonomik saglamlik endeksi puaninmn ingiltere icin en yiiksek olmasi beklenirken
Hollanda i¢in en yiiksek oldugu goriilmiistiir. Makroekonomik saglamlik endeksi sonuglari bir tilkede
normal durum ile yavaglama durumundan hangisinin meydana gelecegini, iilkede ni¢in normal hareketin
degil yavaslama durumunun ortaya ¢iktigini agiklayamamaktadir.

(1v) Finansal ¢okiisiin reel iktisadi alanda olumsuz biiyiik etkiler meydana getirmesi hususunda
makroekonomik saglamlik derecesi yegane belirleyici degildir. Makroekonomik saglamlik derecesi orta
diizeyde (ara durumda) iken kétiimser beklentilerin ekonomi yonetimince 6niiniin kesilmesi kritik 6nem
tagimakta olup para politikasi kilit rol oynamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

A dramatic “price crash” was experienced in the United States Stock Market, October 1987 when it was
looked at main indexes (for example, Dow Jones, S&P, Nasdaq, New York Stock Exchange) in the stock market,
and when it is looked at every each of daily, monthly, quarterly data series.

Stock market collapses are the most important kinds of financial unstabilities and describe a situation where
a decline over 10% happened in the price index. They have a nature of financial unstability. Therefore, they have
certain characters necessarily. Stock market crashes: (1) have potential and ability to spread in financial sector. (11)
are able to ruin real sector in the country seriously, and could bring an economic slowdown or severe recession at
macroeconomic scale if country economy is in a too financial fragility. (111) have a “contagious” nature. Hence, a
collapse in each of domestic financial markets have high capability and possibility in respect of transition to others.
(1v) are tendantious and contagious also in respect of international financial markets. They are able to spread from
one to any other country. Indeed, it is so frequently observed that experiences of crash happened simultaneously
in financial markets of different countries.

While deciding to write the article, the origine can be expressed as “Did the other developed economies
beside USA experince stock market crashes similtanously in 19877 Its target is to investigate “while the stock
market had been experiencing in the USA in 1987, what changes happened and whether any crashe was lived or
not in the other developed countries, whether or not these crashes lead to macroeconomic slowndown or
recession.” In this purpose, the selected five countries (United Kingdom, Germany, French, Japan and Netherland)
were handled.

It had been struggled the most important countries in the developed economies category to be prefered as
matter of the article. When they are looked at international classifications of countries in with respect the ability
to direct world economy and in respect to massivenes/ of country economy, D7 (Developed-7), D8 (Developed-
8), D10 (Developed-10), and D20 (Developed-20) become to the fore. The most developed countries club is
mentioned as G7 in the literature. Thus, the four from chosen countries (United Kingdom, Germany, French, and
Japan) are the members of G7, G8, and all of five countries selected are the members of G10. Furthermore, United
Kingdom, Germany, and French are in the most important statute not only historically but also in the end of 20™
century and now in the Continental Europe.

In the study, it is searched a response empirically for question of “whether or not stock market crashes were
lived not only in te US but also in other developed countries, especially in the chosen five countries (United
Kingdom, Germany, French, Japan, Netherlands)”, in October 1987. It is surveyed the change in FTS 100 (United
Kingdom), DAX (Germany), CAC 40 (French), Nikkei 225 (Japan), AEX (Netherlands), that appeared on 19/20
October, in October month, in 4th quarter of 1987. Thus, it was diagnosed “whether or not a market crash occurred”
if these indexes are considered. Additionally, it was researched if or not a macroeconomic slowdown or recession
in these countries at the same period. In this purpose, the changes that the indicators of real economic growth,
unemployment rate, total industrial production exhibited in these countries were determined. Thus, it was clarified
if or not a stock market crash, happened in these countries, reflected to real economy and brought serious adversary
effects.

Those conclusions could be reached by the study: stock market crash happened; (i) in regard to 19/20
October 1987 only in UK, Netherlands, and Japan, (ii) in regard to both October 1987 and 4th quarter of 1987 in
everyone of five countries. (iv) It could be elaborated only by unemployment rates the issue of “if or not the stock
market crashes cause to macroeconomic adversary results seriously at monthly”: the collapse was accompanied
on a macroeconomic slowdown or contraction in not anyone of the countries. (v) A macroeconomic slowdown
was lived in Germany and Netherlands, and a recession was experienced in French only if the industrial production
endex is took benchmark. (vi) When annual statistics datas is taken base, in no countries an economic slowdown
or recession connected with the stock market crash appeared.

The article has been built on five section: first section is an introduction to study. In the second section, it
is elaborated on stock market collapse with respect dimension of financial unstability. In the thirth section, the
stock market collapses occurred in the five countries, in 1987. In the fourth section, it is foccused on whether or
not a macroeconomic slowdown or recession related to stock market collapse was lived in the five countries, in
1987. Fifth section consists of the result. The article is empirical and a “case study” with respect to its method. It
contains the touchstones and a framework for description a financial instability event and its macroeconomic
results. It can inspire and conduct for new researches to define macroeconomic consequences of an instability
event.
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EK I: 1987°’DE BES ULKENIN HIiSSE SENEDI PIYASALARINA DAIR

Tablo El.1. Gelismis ekonomiler kategorisinden segilmis 5 iilkenin hisse senedi pivasasinda Ekim 1987'de ortalama fiyat endeksi kapanis degerleri ve
degisme (Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda; giinliik, %)

E | |
FTSE 100 Degigne (Bi DAX Degisime (Bir éncesi CAC 30 Degisme (Bir Sncesi Nikkei 225 DeSigne (Biy dneesi AEX Degigne (B dncesi
(Kapeany) dncesi giln loqparmy | (Kapamg) i Kaparg Kapamg) £ fagparng (Kapamg) 001 mpany (Kapamg) S fapong

Tarih { Gk (Ingiltere) Frerma gore, 28 {Almanye) fManing gére %ol (Fransa) fivarma gore, ol (Teparye) fliarma gire 2ol {Hollanda) fMiaring gire, ol

30 Ekim 1987 1749.8 4.03 1.177.38 6.61 1.116,47 381 227650 3.32 2791 5.60

20 Eikim 1987 16820 1.42 1.104.40 -3.31 1.075,50 6.60 220330 241 8325 025

28 Ekim 1987 16584 -2.564 1.142.17 -6,B0 1.008.92 -§.70 225775 -1.13 23 04 -505

27 Ekim 1987 17033 1.14 1.225.47 2.70 1.105,12 131 228350 285 23290 325

26 Ekim 1987 1684,1 -6.19 1.183.31 -7.69 1.090,85 _E.10 22202.6 430 8551 927

23 Ekim 1987 17952 207 1.292.67 0.40 1.187,02 0.85 232012 493 9425 022

22 Ekim 1987 18332 -5.69 1.287.58 -6.67 1.197.15 -3.76 24404.5 1,21 94 04 -724

21 Ekim 1987 10438 7.B9 1.379.53 5.B9 1.243.905 182 230474 930 10138 921

20 Ekim 1987 18016 -12.22 1.302.80 -1.42 1.221,71 105 21910,1 -14.20 9283 _5362

e Ekim 1987 20523 -10.84 1.521.61 939 1.208.89 9.64 257466 -235 9357 -12,00 s

16 Ekim 1987 23019 0.00 1.458.55 -0.14 1.337,98 235 263667 023 112,12 -05E8

15 Ekim 1987 23019 -090 1.460.59 -2.46 1.307.23 3,77 264282 -082 11277 213

14 Ekim 1987 23229 -1.16 1.407 .38 -0.24 1.358,51 266 266464 093 11523 -188

13 Ekim 1987 23502 0.50 1.500.21 1.40 1.395.62 026 26400.6 0.44 117 44 0.79

12 Ekim 1987 23385 -1.18 1.480.16 0.09 1.399.23 217 262847 -021 116,52 -126

9 Ekim 1987 2366.5 -038 1.478.86 -2.69 1.430.33 -1.62 263338 0.20 11801 -143

& Ekim 1987 23755 0.67 1.519.77 0.14 1.453,04 029 262868 1.29 119,72 028

7 Ekim 1087 23508 -034 1.517.65 -0.50 1.449.77 0,57 250523 -052 11030 -1.07

6 Ekim 1987 23679 -075 1.52523 -0.83 1.458,13 -0.33 260800 027 12068 -1.09

5  Ekim 1987 23858 0.15 1.538.07 -0.32 1.463,00 042 260183 0.60 12201 0.29

2  Ekim 1987 23822 035 1.543.03 1.52 1.456,88 028 258625 0.55 121,66 -001

1 Ekim 1087 23738 0,33 1.519.99 1.32 1.4352,81 034 257217 -1.11 121,67 031

$0  Eviinl 1987 23660 1.500.17 1.447.87 260109 12130 |

Kaynaklar:

FTSE 100 INDEX (UK); 1985-2023 (giinliik): Wall Street Journal (WSJ.com) (b)

DAX (Almanya), 1985-92 (giinliik): Borse Frankfurt, DAX, Historical Prices and VVolumes,
CAC 40 (Fransa), 1987-2023 (gtinliik): Investing.com (a)

Nikkei 225 (Japonya), 1970-2023 (giinliik): WJS.com (c)

AEX (Hollanda), 1983-2023 (giinliik): Investing.com (b)
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Tablo EI.2. Gelismis ekonomiler kategorisinden secilmis 5 iilkeninhisse senedi piyasasinda 1987'de aylar itibariyle ortalama fiyat endeksi kapanis
degerleri ve degisme (Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda, aylik, %)

FTSE 100 Degisme (Onceki aym DAX  Degisme (Onceki aym  CAC40 Degisme (Onceki aym  Nikkei225  Degisme (Onceki aym Degisme (Onceki aym
(Kapanis) son is giinii kapanig (Kapansg) son is giinii kapanig ~ (Kapanis) ~ son is giinii kapans (Kapanis) ~ Son is giinii kapanig AEX (Kapanss) son i giinii kapanig
Aylar (Ingitere) fiyatina gére, %) (Almanya) fivatina gore, %) (Fransa)  fiyatina gire, %) (Japonya)(*)  fivatmna gire, %) (Hollanda) (**) fiyatina gore, %)
31 Analk 17127 8,41 1.000,00 -2,23 1.000,00 -3,61 21564 -4,95 7187 1,75
30 Kasm 15799 9,711 102284 -13,13 103743 -1,08 20686,78 -0,34 2 -17,19
30 Ekim 17498 -26,04 117738 -21,52 111647 -22,89 2076504 -12,48 8791 -27,53
0 Eylil 23660 517 150017 -2,45 144787 -5,59 2601088 -0,07 121,30 -1,84
31 Agustos 2497 -4.71 153781 1,81 153359 3,04 2602922 6,29 12357 -0,46
31 Temmuz 23609 3,36 151054 9,26 148831 - 2448811 1,29 124,14 5,60
30 Haziran 20841 3,68 1.382%6 5,02 241764 2.4 11756 7,70
29 Mays 22030 7,44 131644 0,63 2477239 6,43 109,15 -0,47
30 Nisan 20505 2,65 1.308,14 0,49 2307483 7,92 10967 0,05
31 Mart 19976 0,93 130171 4,61 21566,66 5,61 10962 3,26
21 Subat 19792 9,45 124436 -3,87 2042166 1,86 106,16 -0,55
30 Ocak 18083 7,70 129445 -9,62 2004835 6,52 106,75 -6,92
31 Analk 1986 16790 143225 1882065 11469

(*) Nikkei 225 agisindan farklilik: 1987 Araligi'nin son is giinii 28 Aralik (ilk satir) ve 1986 Araligi'nin son is giinii 26 Aralik (son satir).
(**) AEX agisindan farklilik: 1987 Araligi'nin son is giinii 30 Aralik (ilk satir),1987 Nisani'nin son is giinii 29 Nisan (9. satir), 1986 Araligi'nin son is giinii 30 Aralik (son satiwr).
Kaynaklar (aylarin son is giinii verilerine ddir): Tablo EI1’in kaynaklariyla ayni.
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Tablo EN.3. Gelismis ekonomiler kategorisinden secilmis 5 iilkenin hisse senedi pivasasinda 1987-8 ceyrekleri itibarwyle ortalama fiyat endeksi
degerleri(*) ve degisme (onceki ¢eyrek sonuna kiyasla, %) (Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda; yillik, %)

FTSE 100 DAX CAC4
{Ceyregin  Qeyrekzafmd Ceyregin | Ceyrek zarfmda {Ceyregin son Ceyrek zarfmda Nikkai 223 Geyrek rarfmda Geyrek mar'mda
5on gUniy  endeksie degigme  Tow gniy  enmdeksie defigme  gimii; endekstz deggme  (Ceyrefimson  endekste degipme AEX (Ceyrzgin son  endeksg degigme
Eapantg]  (encekigeyrek Lapanyj  (Gneeld geyrek Eapanuy) (onozki geyrk giinii; Kapanyg) (fnceki geyrek sonum giimii; Kapang) (onceki geyrek
Cavreflar (Ingitere) sonuns kyyasls, %) (Almanya) somma krask,%)  (Framsa)™)  sonuma kryash,%)  (Japomya)(***)  kyash, %) (Hollmdak ==+  sonuna kryask, %)
Ferinm ait Ferinin ag
oldugn tarik: eldugn srih:
1988"de:
1988 /G4 30Analk 178310 -1.83 132787 6.00 1357384 11,05 30.139.00 8.01 11758 734
3 30Eykl 182650 -1.67 125169 971 141732 136 1792387 056 10053 484
G2 30Hazian 185760 6,61 114180 740 132017 29,85 2776840 575 10437 1431
Gl 31 Mant 174250 174 106317 632 101671 167 2626016 21,78 0148 17.48
1987 /C4 31 Ambk 1987 171270 - 1000 00 - 100000 - 2156400 - TTET -
1987"de:
1987 /G4 31 Aralkc 171270 -27.61 100 0 -3y 100000 -30,93 2156400 -17.10 TTRT -35,80
3 30Eykdl 136600 359 130017 8.51 LATET - 2601028 759 12130 318
G2 30Hazian 228410 1434 138236 6.21 - - 2417640 12,10 11736 724
Gl 31 Mart 199750 18,98 130171 911 - - 2136666 14,59 10042 441
1986 /G4 31 Ambk1986 167900 - 143223 - - 1882063 - 11458 -

(*) Her ¢eyregin i¢erdigi son ayn son is giinii verisi esas alinmigtir.

(**) CAC 40 endeksi (Fransa) igin Temmuz 1997 6ncesi verilerine ulagilamamustir.

(***) Nikkei 225 endeksi (Japonya) i¢in verinin ait oldugu tarihler kismen degisiklik gostermektedir: 1986'nin son ¢eyregi bakimindan 26 Aralik, 1987 ve 1988'in son ¢eyrekleri bakimindan ise 28 Aralik
seklindedir.

(****) AEX endeksi (Hollanda) i¢in verinin ait oldugu tarihler kismen degisiklik gostermektedir: 1986 ve 1987'nin ¢on geyrekleri bakimindan 30 Aralik, 1988'in son ¢eyregi bakimindan ise 29 Aralik seklindedir.

Kaynaklar: Tablo EI 1’in kaynaklaryla ayni.
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Tablo El.4. Gelismis ekonomiler kategorisinden se¢ilmis 5 iilkenin hisse senedi piyasasinda 1986-90 doneminde yillar itibariyle ortalama fiyat endeksi
kapanis degerleri ve degisme (Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda, yillik, %)

FTSE100 Degisme (Oncekiyil ~ DAX  Degisme (Oncekiyil CAC40  Degisme (Onceki yil Nikkei225  Degisme (Onceki Degisme (Onceki
(Kapanss)  sonu kapanig (Kapanis) - sonu kapanig (Kapanis)  sonu kapanig (Kapansg)  yul sonu kapanig AEX (Kapans)  yil sonu kapanig
Nllar (ingltere) ~fiatma gire, %) (Amanya) fivatina gore, %)  (Fransa)  fiyatma gére, %) Villar (Japonya)  fiyatma gire, %)  Yillar (Hollanda) fiyatina gore, %)

31 Aralk 1990 21435 -11,52 139823 21,90 151793 -24,14 28 Aralk 1990 28871 =38, 72 28121990, 10401 23,85

29 Aralk 1989 u07 35,11 179037 34,83 2.001,08 21,14 29 Aralk 1989 3891587 29,04 29.12.1989, 13659 16,07

30 Aralk 1988 17931 4,69 132181 32,19 157394 57,39 28 Aralk 1988 3015900 39,86  29.12.1988, 11768 51,12

31 Aralk 1987 17127 2,01 1000,00 -30,18 1.000,00 - 28 Aralik 1987 156400 1458 30121997, g 32,10

31 Arallk 1986 16790 18,86 143225 4,83 26 Aralk 1986 1882065 43,85 30.12.1986, 11469 -5,60

31 Aralk 1985 14126 - 1366.23 - 27 Aralk 1985 13083,18 - 30.12.1985, 12150 -

Kaynaklar (yillarin son is giinii verileri igin): Tablo EIL 1’in kaynaklariyla ayni.
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Ekim 1987’de Bes Ulkede Borsa Cokiisii ve Makroiktisadi Sonuclar: ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda

EK II: BES ULKEDE BORSA COKUSUNUN MAKROEKONOMIK SONUCLARI
Tablo Ell.1. Gelismis ekonomiler kategorisinden secilmis 5 iilkede 1987'de goriilen reel iktisadi biiyiime (Reel GSYIH'da degisme, Ceyrekler itibariyle,
%)

Reel GSYIH, Milyon, (ingiliz Reel GSYIH, Milyon, Reel GSYIH endeksi
Poundu) (2010 zincirleme (Euro) (2010 zincirleme (sabit fiyatlarla,
fiyatlartyla) Ceyrek baslart Ceyrek zarfinda reel fiyatlartyla) Ceyrek baslar1 Ceyrek zarfinda reel 2015=100) (Ceyrek Ceyrek zarfinda
Ceyrekler (C) ingiltere itibaryle) (*) GSYIiH'de degisme (%) Fransa iibariyle) (**) GSYiH'de degisme (%) Almanya baslan ttibariyle) endekste degisme (%)
Verinin ait Verinin ait Verinin ait
oldugu tarih oldugu tarih oldugu tarih
1986/C4 1986-10-01 234.865,1 0,930 1986-10-01 311.882,1 0,118 1986-10-01 62,014 -2,510
1987/C1 1987-01-01 237.048,3 1,467 1987-01-01 312.251,3 1,504 1987-01-01 60,457 2,245
2 1987-04-01 240.525,6 2,430 1987-04-01 316.948,9 0,669 1987-04-01 61,815 0,692
C3 1987-07-01 246.369,6 1,132 1987-07-01 319.068,7 1,480 1987-07-01 62,242 1,600
Cc4 1987-10-01 249.159,6 1,782 1987-10-01 323.792,3 1,226 1987-10-01 63,238 -0,907
1988/C1 1988-01-01 253.600,0 0,589 1988-01-01 327.763,0 0,841 1988-01-01 62,665 1,813
C2 1988-04-01 255.094,9 1,523 1988-04-01 330.518,4 1,274 1988-04-01 63,801 1,133
C3 1988-07-01 258.980,1 0,861 1988-07-01 334.730,2 0,824 1988-07-01 64,524 1,178
C4 1988-10-01 261.210,3 0,441 1988-10-01 337.488,6 1,165 1988-10-01 65,283 1,045
1989-01-01 262.361,5 1980-01-01 341.421,7 1989-01-01 65,966
| Diisiig|>1,; Yavaslama Diisiis var, miiteakip Daralma var; cari
var: Gecikmeli, tek donemde, fakat donemde, fakat tek
donemlik, miiteakip |Diistis|<1. dénemle mahdut.
dénemde. Sonug: Yavaslama yok. Miiteakip donemde
hizla toparlanmas.
Sonug: Resesyon yok
(daralma asgari 2
ceyrek siirmeliydi.)

Olgiiler: 1) Diisme derecesi > 1 puan ise yavaslama var. 2) Degisme < 0 ise daralma var. 3) Degisme < 0 hali en az iki ceyrek siirmiisse durgunluk var. 4) Biiyiimede diisme ya da daralma eger cari dénemde veya
en geg finansal istikrarsizlig1 miiteakip dénemde vaki ise o takdirde finansal istikrarsizlikla irtibatli (: finansal istikrarsizlik vakasinin sonucu) olabilir.
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Tablo EIl.1. Devam

Reel GSYIH, Milyar (Yen) (2000  Geyrek zarfinda reel GSYIH endeksi (orijinal Ceyrek zarfinda
yil fiyatlartyla) Ceyrekler zarfinda GSYIH'de degisme seriler, 2015=100) endekste degisme
Ceyrekler (C) Japonya gercgeklesen itibariyle) (****) (20) Hollanda (Ceyrek baslar itibariyle) (%6)
Verinin ait Verinin ait
oldugu dénem oldugu tarih
July-Sep.1986 360.900,7
1986 / C4 Oct.-Dec.1986 363.747,2 0,789 1986-10-01 53,045 0,239
1987 / C1 Jan.-Mar.1987 363.486,3 -0,072 1987-01-01 53,172 1,642
Cc2 Apr.-Junel987 371.103,5 2,096 1987-04-01 54,045 1,146
C3 July-Sep.1987 378.526,6 2,000 1987-07-01 54,665 0,814
c4 Oct.-Dec.1987 388.272,9 2,575 1987-10-01 55,110 0,131
1988/ C1 Jan.-Mar.1988 397.541,8 2,387 1988-01-01 55,182 0,762
Cc2 Apr.-Junel988 396.961.,4 -0,146 1988-04-01 55,603 0,852
C3 July-Sep.1988 405.817.,4 2,231 1988-07-01 56,076 0,930
c4 Oct.-Dec.1988 410.094,0 1,054 1988-10-01 56,598 1,518
1989-01-01 57,457
Cari ¢eyrekte biiylime orani Biiyiimede diisme var,
artmug, miiteakip geyrekte hafif yalnizca cari donemde.
ﬁufsvr;lus‘ N([iutee;klp 2. (;eylrekte Fakat diisme derecesi < 1.
aut - = daraima olmus. Miiteakip 2 ¢eyrekte de
Umumi sonug: Ne yavaslama biivii " aki
var (bliyimede diisme ¢ok uyum? arus vakl.
zayif), ne de durgunluk var Umumi  sonu¢:  Ne
(daralma ilk olarak miiteakip 2. yavaslama ne de
doénemde vaki, ikinci olarak tek durgunluk var.
donemle mahdut.)

Kaynaklar:
(*) Kaynak: FRED (St. Louis FED) (a1), Real Gross Domestic Product for United Kingdom (DISCONTINUED), Millions of Chained 2010 British Pounds, Quarterly, Seasonally Adjusted.

(**) Kaynak: FRED (St. Louis FED) (b;), Real Gross Domestic Product for France, Millions of Chained 2010 Euros, Quarterly, Seasonally Adjusted.

(***) Kaynak: FRED (St. Louis FED) (c;), National Accounts: GDP by Expenditure: Constant Prices: Gross Domestic Product: Total for Germany Vintage: 2024-01-07, Index 2015=100, Quarterly, Seasonally
Adjusted.

(****) Kaynak: Statistics of Japan (a), Seasonally Adjusted Gross Domestic Product (Expenditure approach) (Real) (2000 base) [billion yen].

(*****) Kaynak: FRED (St. Louis FED) (d;), Gross Domestic Product: Original Series for the Netherlands Vintage: 2024-01-07, Index 2015=100, Quarterly, Seasonally Adjusted (Leading Indicators OECD,
Reference Series).
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Tablo El1.2. 1986-90 doneminde, gelismis ekonomiler kategorisinden secilmis 5 iilkede goriilen reel iktisadi biiyiime (Reel GSYIH'de degisme, Yillar
itibariyle, %)

Reel GSYIH, Milyon,
(ingiliz Poundu) (2010 Reel GSYIH endeksi
zincirleme fiyatlaryla) Y1l zarfinda reel Reel GSYIH, Milyon, (Euro) Y1l zarfinda reel (sabit fiyatlarla, 2015=100)
Ceyrek baslari GSYIH'de degisme (2010 zincirleme fiyatlariyla) GSYIH'de degisme (Y1l baslar itibartyle) Y1l zarfinda endekste
Yillar Ingiltere itbaryyle) (*) (%) Fransa  Yilbaglar tibaryle) (**) (%) Almanya (***) degisme (%)
Verinin ait Verinin ait Verinin ait
oldugu tarih oldugu tarih oldugu tarih
1985  1985-01-01 103.657,5 7,71 1985-01-01 303.140,9 2,27 1985-01-01 59,296 2,29
1986  1986-01-01 111.650,0 11,24 1986-01-01 310.028,0 2,58 1986-01-01 60,654 1,40
1987  1987-01-01 124.202,3 11,85 1987-01-01 318.015,3 4,59 1987-01-01 61,505 3,70
1988  1988-01-01 138.920,8 10,61 1988-01-01 332.625,1 4,53 1988-01-01 63,783 3,91
1989  1989-01-01 153.657,8 9,14 1989-01-01 347.699,0 2,88 1989-01-01 66,274 5,24
1990  1990-01-01 167.699,3 5,23 1990-01-01 357.728,6 1,10 1990-01-01 69,749 512
1991-01-01 176.471,0 1991-01-01 361.652,6 1991-01-01 73,317
Biiyiimede (:bityiime Biiylimede hem cari hem
oraninda) ¢ok hafif bir de miiteakip donemde
diigme var, miiteakip yilda. (yilda) artis var
Biiyiime cari yilda ise gok Umumi sonu n Ne
hafif artmug. ¢
Umumi sonug¢: Ne yavaslama ne de
yavaslama ne de durgunluk durgunluk var.
var.
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Tablo Ell.2. Devam

Reel GSYIH seviyesi
Reel GSYIH (Milyar, . (Milyon) (2011 yih dolar
Yen) (2000 yih fiyatlarryla) Y1l zarfinda reel GSYIH'de fiyatlariyla) (Y1l baslar1 Y1l zarfinda endekste
Yillar Japonya (Yillar itibarryle) (%) degisme (%) Hollanda itibariyle) (¥#%*%*) degisme (%)
Verinin ait
oldugu tarih
1985 1985 350.601,6 1985-01-01 384.504 2,79
1986 1986 360.527,4 2,83 1986-01-01 395.220 1,93
1987 1987 375.335,8 4,11 1987-01-01 402.852 3,44
1988 1988 402.159,9 7,15 1988-01-01 416.716 4,42
1989 1989 423.756,5 5,37 1989-01-01 435.136 4,18
1990 1990 447.369,9 5,57 1990-01-01 453.338 2,44
1991-01-01 464.395
Bilytimede hem cari hem de miiteakip Biiyiimede hem cari hem de
donemde (yilda) artis var. miiteakip dénemde (yilda) artig var.
Umumi sonug¢: Ne yavaglama ne de Umumi sonug: Ne yavaslama ne de
durgunluk var. durgunluk var.

Kaynaklar:
(*) Kaynak: FRED (St. Louis FED) (az), Real Gross Domestic Product for United Kingdom (DISCONTINUED), Millions of Chained 2010 British Pounds, Annual, Seasonally Adjusted.
(**) Kaynak: FRED (St. Louis FED) (b), Real Gross Domestic Product for France, Millions of Chained 2010 Euros, Annual, Seasonally Adjusted.
(***) Kaynak: FRED (St. Louis FED) (c), National Accounts: GDP by Expenditure: Constant Prices: Gross Domestic Product: Total for Germany Vintage: 2024-01-07, Index 2015=100, Annual, Seasonally
Adjusted.
(****) Kaynak: Statistics of Japan (a), Gross Domestic Product (Expenditure approach) (Real) (2000 base)[ billion yen ].
(*****) Kaynak: FRED (St. Louis FED) (d,), Real GDP in Netherlands (DISCONTINUED) Vintage: 2024-01-07, Millions of 2011 U.S. Dollars, Annual, Not Seasonally Adjusted.
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Tablo Ell.3. Gelismis ekonomiler kategorisinden segilmis 5 iilkede 1987'de issizlik oram (aylar itibariyle, %)

Aylar ingiltere Fransa Almanya Japonya Hollanda
Tssizlik oram (a) (%) Issizlik orani (b) (%) (15 Issizlik oram (b) (%) (15- Issizlik oram (a) (%) (154 Issizik orani (b) (%) Tssizlik oran (b) (%)
(16-64 yas aralgy) 74 yas araligi) 74 yas araligi) Issizlik oram (a) (%) 64 yas araligy) (15-74 yas araligy) (15-74 yas arahgy)
1986/Aralik 11,3 11,2 9,2 8,9 29 29 7,4
1987/0Ocak 11,3 11,1 9,3 10,0 3,0 3,0 7,4
Subat 11,2 11,0 9,3 10,0 29 29 7,4
Mart 11,1 10,9 9,2 9,6 29 29 7,4
Nisan 11,0 10,8 9,2 8,8 29 29 7,4
Mayis 10,8 10,6 9,2 8,3 3,1 31 7,4
Haziran 10,6 10,5 9,1 8,3 3,0 3,0 7,5
Temmuz 10,5 10,3 9,1 8,7 2,8 2,8 7,5
Agustos 10,3 10,1 9,1 8,6 2,8 2,8 7,5
Eyliil 10,1 10,0 9,1 8,4 2,7 2,7 7,5
Ekim 9,9 9,8 9,1 8,3 2,7 2,7 7,5
Kasim 9,8 9,6 9,1 8,5 2,7 2,7 7,5
Aralik 9,6 9,4 9,0 9,2 2,7 2,7 7,5
1988/0Ocak 94 9,2 9,0 9,9 2,8 2,7 7,5
Subat 9,3 9,1 8,9 9,9 2,8 2,7 7,5
Mart 9,1 8,9 8,8 9,6 2,7 2,6 7,5
Nisan 9,0 8,8 8,9 8,9 2,6 2,5 7,4
Mayis 8,8 8,7 8,8 8,4 2,6 2,5 7.4
Haziran 8,7 8,5 8,8 8,4 2,5 2,4 7,4
Temmuz 8,5 84 8,8 8,6 2,6 2,5 7,4
Agustos 8,4 8,3 8,8 8,5 2,6 2,6 7,3
Eyliil 8,3 84 8,8 8,1 2,5 2,5 7,3
Ekim 8,2 8,0 8,9 8,0 2,5 2,4 7,2
Kasim 8,0 7,9 8,8 8,1 2,5 2,4 7,2
Aralik 7,9 7,7 8,8 8,5 2,4 2,4 7,1
EUROSTATtan EUROSTAT'tan EUROSTATtan EUROSTAT'tan
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Ekim 1987’de Bes Ulkede Borsa Cokiisii ve Makroiktisadi Sonuclar: ingiltere, AlImanya, Fransa, Japonya, Hollanda

Tablo EIl1.3. Devam

Ingiltere Fransa Almanya Japonya Hollanda
Iki veri tiivii itibaryle de issizlikte diisis Issizlikte cari ayda degisme Issizlik cari ayda cok hafif Ik veri tiiriinde: Cari ve ikinci veri tiirinde: ikinci veri tiiriinde:
var; Cari ve miiteakip 3 ayda. yok (ne artig ne diisme), hattd ~ diismiis, ancak miiteakip 3 ~ miteakip 2 ayda issizlik jgsizlik oram  car Issizlik orant cari
Umumi sonu¢: Ne yavaslama, ne de miiteakip ayda diisme var ayda yiikselmis, ne var ki 2™ i aym’3 yalmz(cia donemde de miitedkip  dénemde de miitedkip 3
durgunluk var. (¢ok hafif olmakla beraber). yukselis derecesi ciliz (1 %ﬁ::lnlgs ’ yijkas); liz 3 donemde de sabit donemde de  sabit
Umumi sonug: Ne  puanm altinda). derecesi de hayli zayif (1 seyretmis. seyretmis.
yavaslama ne durgunluk Umumi sonug: Ne  puan altinda). Umumi  sonug¢: Ne
yok. yavaslama ne durgunluk yavaslama ne
yok. durgunluk yok.

(")l_g:iiler: 1) Issizlikte artis derecesi > 1 puan ise yavaslama, derece > 2 puan ise -bu bilesen itibariyle- ekonomide daralma var. 2) Issizlikte artis > 2 puan hali asgari iki ¢eyrek siirmiisse ekonomide durgunluk
var. 3) Igsizlikte artig hali (issizlik bileseni a¢isindan ekonomide yavaslama ya da durgunluk hali); eger cari ayda veya en ge¢ finansal istikrarsizlygr miiteakip 3 ay (ya da 2 ay) zarfinda vaki ise o takdirde finansal
istikrarsizlikla irtibatlidir (: finansal istikrarsizlik vakasinin sonucu mahiyetinde olabilir).

Kaynaklar:

fngiltere: Issizlik orani (a) (16-64 yas arasi i¢in, igsiz miktarinn isgiiciine orani, %):
Kaynak: Office for National Statistics (a), LFS: ILO Unemployment rate: UK: Aged 16 - 64, SA: % (frequency: month, quarter, year).
Almanya: Issizlik orami (a) (isgiicii halindeki niifusa oranla, %):
Kaynak: Bundesbank (b), Monthly Report of the Deutch Bundesbank, (December 1987, March 1988, January 1989).
Japonya: Issizlik orani (a) (15-64 yas arast igin, issiz miktarimin isgiiciine orant, %):
Kaynak: Statistics of Japan (b), Unemployment rate [by age group] (since 1968).

Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda: Igsizlik orani (b) (isgiicii halindeki niifusa oranla, %; yas arahgi 15-74):
Kaynak: Eurostat, Unemployment by sex and age — monthly data (seasonally adjusted).
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Ekim 1987°de Bes Ulkede Borsa Cokiisii ve Makroiktisadi Sonuglar: ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda

Tablo Ell.4. Gelismis ekonomiler kategorisinden segilmis 5 iilkede 1987'de issizlik oram (¢ceyrekler itibariyle, %)

durgunluk var.

ekonomide ne yavaslama ne durgunluk yok.

yiikselis bir dlgiide kuvvetli
1 puan). Miiteakip
donemde  yiikselis  beri
taraftan 2 puandan az. Igsizlik
orani miitedkip 2. ¢eyrekde
ve devaminda miitemadiyen
diismiis.

Umumi sonug¢: Yavaslama
var, bir durgunluk yok.

miitedkip donemde
yiikselmis, yine de
yiikselis derecesi
zayif (< 1 puan).

Issizlik miiteakip 2.

ceyrekte diigmiis
(hafif de olsa).

hafif).

Umumi sonug:
istindam-issizlik
bileseni bakimindan
ekonomide ne
yavaslama ne de
durgunluk var.

Umumi sonug:
Issizlik unsuru
agisindan ekonomide
ne yavaglama ne
durgunluk yok.

[Cevrelder () Ingiltere Fransa Almamya Japonya Haolland a “
Essizlik oram (a) (%) lgsidik oram (B) (%) Essizlik oram (a) (%) s sizlik oram (B) (%) Igsizlik oram (a) (=) Igsizlik oram (b) (%) Igsizlik oram (b) (%)
i1 &-8d vay arahg) {1 5-74 vay arahg) {1574 vag araligi) f15-74 vay aralig) Igsizlik oram (a) (%a) i1 5-84 vag aralig) {1374 vag arahg) {1 5-74 vag arahgi)

1986 / C4 11,4 @2
1287 /1 11,2 11,00 a3 927 S.87 2935 293 140
2 10,8 10,63 G3 w17 8,47 300 3,00 7,43
3 10,3 10,13 22 .10 B57 277 2,77 7.50
o4 9.8 8,60 2.1 .07 8,67 2,70 2,70 7.50
b -
1988 /1 o.3 207 a0 8,90 .80 2,07 =87 (=11
2 8.8 8,47 B85 5,83 8,57 257 2,47 7,40
3 B4 B37 Bg B, BO B40 257 253 733
o4 8,0 7,87 8,7 8,83 8,20 247 2,40 7,17
ELROSTAT Yar fevlie ELROSTAT Yan faaylik AEROSTAT fan HLROSTAT fan
veriler orialamast) vertler ortalameasi) ey ik variler faxviie verilar
_ orialamast ) o riad amast )
Iki veri tiivii itibariyle de gerek cari gerekse  Iki veri tiirii itibariyle de issizlik cari donemde  Issizlik oram cari ve Ik veri tiiriine gore:  Issizlik gerek carf Issizlik  cari  ve
miiteakip 2 donemde issizlikte diisiis var; ve miiteAkip 2 donemde miitemadiyen miiteakip donemde  gsizlik carf gerekse miiteakip iki miitedkip ~ dSnemde
Cari ve miiteakip 3 ayda. diismekte. yikselmis. Cari dénemde  donemde hafif donemde ayni kalmis, miiteakip
yiikselis hafif .(< 1 puan), diismiis, ancak ml'.itemédiyen diusmiis 2. ¢eyrekte  hafif
Umumi sonu¢: Ne yavaslama, ne de Umumi sonug: Issizlik bileseni agisindan fakat ~miitedkip ~dénemde (diger taraftan diigiy ~ diismis.

Olgiiler: Aylikla ilgili olanla aynu, tek istisna var; 3.

Tablo EIl1.4 Kaynaklar:

ingiltere: Issizlik orani (a) (16-64 yas arast icin, issiz miktarinin isgiiciine orani, %):

Kaynak: Office for National Statistics (b), Labour Force Survey Summary (seasonally adjusted).
Kaynak: Office for National Statistics (a), LFS: ILO Unemployment rate: UK: Aged 16 - 64, SA: % (frequency: month, quarter, year).
Fransa: Issizlik orani (a) (15-74 yas araligi, %)
Kaynak: Insee (institut national de la statistige et des études économiges), Unemployment rate.
Almanya, Japonya, Hollanda (Issizlik orani (a) icin kaynak): Tablo 11'deki aylik verilerin ortalamasi alinmustir.

Ingiltere, Japonya, Hollanda (Issizlik orani (b) icin kaynak): Tablo 11'deki aylik verilerin (Eurostat'tan) ortalamast alinmistir.
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Ekim 1987’de Bes Ulkede Borsa Cokiisii ve Makroiktisadi Sonuclar: ingiltere, AlImanya, Fransa, Japonya, Hollanda

Tablo Ell.5. Gelismis ekonomiler kategorisinden se¢ilmis 5 iilkede 1985-90 donemin'de igsizlik orant (nillar itibariyle, %)

Yillar  Ingiltere Fransa (*) Almanya (**)  Japonya (***) Hollanda
Issiztik orant (a) (%) | Issizlk orani (b) (%) | Issiztk orani (a) (%) Issiztk oran (b) (%) Igsizti orani (a) (%) Issizlk orani (b) (%) Issiztik orant (b) (%)
(16-64 yas arahg) | (15-74yagarahg) | (15-74yagarahg) — (15-74yasgarahgy) — Issizk oran (a) (%) ~ (15-64 yasarahgy) — (15-74 yas arahy) (15-74 yag araligy)

1985 114 112 91 8,7 94 29 28 8,0

1986 114 112 9,2 9.2 8,9 3,0 2,9 14

1987 10,5 94 91 9,0 9.2 2,8 2,1 15

1988 8,6 1,1 8,7 88 8,5 24 24 71

1989 12 6,8 8,1 8,6 8,0 2,2 2,1 6,4

1990 12 14 8,0 8,3 6,8 2,1 2,0 59
Office for National ~ (yullarin Aralik (illarin Aralik (villarin Aralik (illarin Aralik
Statistics'ten verileri) verileri) verileri) verileri)

Almanya ve Hollanda harig, issizlik oram 3 iilke i¢in cari ve miiteakip 2 dénemde; bu 3 iilke arasinda Ingiltere hari¢ tutuldugunda ise cari ve miiteakip 3 donemde miitemadiyen diisiiyor. Diisiis
derecesi kimisinde hayli kuvvetli.
Ingiltere'de ilk veri tiirii itibartyle miiteakip 3. donemde issizlik diismemis ancak sabit kalmus. Ingiltere igin ikinci veri tiiriine gore ise igsizlik oram yiikselmis, ancak yiikselis hafif (< 1 puan).
Almanya ve Hollanda'da igsizlik orani cari yilda yiikselmis, ancak yiikselis hayli zayif olmus (yiikselis derecesi < 1 puan). Bu iki iilkede miiteakip 3 y1l zarfinda ise igsizlik miitemadiyen diismiis.
Umumi sonug: 5 iilke agisindan, hangi veri tiirii esas alinirsa alinsin, istihdam-igsizlik unsuru bakimindan ekonomide ne bir yavaslama ne de bir durgunluk yoktur.

Kaynaklar:

ingiltere: Issizlik orani (a) (isgiicii halindeki niifusa oranla, %)

Kaynak: Office for National Statistics (a), LFS: ILO Unemployment rate: UK: Aged 16 - 64, SA: % (Frequency: month, quarter, year).

Fransa: Issizlik orani (a) (isgiicii hlindeki niifusa oranla, 15-74 yas arahgt, %)

(*) Yillarin son ¢eyreklerinde gozlemlenen veriler esas alindi.

Kaynak: Insee (institut national de la statistige et des études économiges), Unemployment rate.

_Almanya: Issizlik orant (a) (isgiicii hilindeki niifusa oranla, %)

(**) Yillarin Aralik aylarinda gbzlemlenen veriler esas alindi.

Kaynak: Bundesbank (a, b), Monthly Report of the Deutch Bundesbank (January 1986, February 1987, March 1988, January 1989, January 1991).

Japonya: Igsizlik orant (a) (15-64 yas aras icin, issiz miktarinin isgiiciine orant, %)

(***) Yillarin Aralik aylarinda gézlemlenen veriler esas alindi.

Kaynak: Statistics of Japan (b), Unemployment rate [by age group] (since 1968).

Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda: Issizlik orant (b) (15-74 yas araligi, %)

Yillarin Aralik aylarinda gdzlemlenen veriler esas alindi.

Kaynak: Eurostat, Unemployment by sex and age — monthly data (seasonally adjusted).
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Tablo ElN.6. Gelismis ekonomiler kategorisinden segilmis 5 iilkede 1987'de sinai iiretim ve degisme (¢eyrekler itibariyle, %)

Toplamsmai  Endekste Toplamsmai ~ Endekste Toplamsmai ~ Endekste Toplamsmai ~ Endekste Toplamsmai  Endekste
fretimendeksi  degisme ({lgl fretimendeksi  degime ([l fretimendeksi  deime (1l fretimendeksi  degisme (gt firetimendeksi ~ deime (1l
Ceyrekler (insaat haric)  ceyrek (insaat harig)  ceyrek (ingaat hari¢)  ceyrek (ingaatharic) ~ geyrek (ingaat haric)  ceyrek
() Ingiltere (* (015=100)  mrfinda, %) Fransa  (005=100)  mrfnda, %) Almanya (2015=100)  mrfinda, %) Japonya  (2015-100)  =rfinda %) Hollanda (2015=100)  zarfinda, %)
Verinin ait Verinin ait Verinin ait Verinin ait Verinin ait
oldugu tarih oldugu tarih oldugu tarih oldugu tarh oldugu tarih

1986/C4 Q%6 gy 7249 0,19 61000 88,196 272 .0 65632 555 w00 86,040 2700 1001 77592 8,98
1987/C1 QL% o 7263 1,02 g0 85,797 079wt 61990 1,02 g0 83719 230 weon 84558 -1847
(2 @ pug 7337 LT s 85120 1334 meem 62624 32 w8564 33 o 68044 -1394
(3 B g 7467 090 gt 73768 24w 60202 1082  wgoo 88502 499 g0t 5933 33,20
C4  QH®T e T534 120 oo 90319 024 w00 66818 42 woo 92007 QU mepo 79033 000

1988/C1 O gy 7625 073 w00t 90,103 225  .nr 63995 042 w00t 92816 176 ot 79,033 121
(2 @B gy 7681 20 mwuo 88073 1369 oo 64261 207 o 94453 166 ssosr 68944 941
(3 I gy 785 031 eor 76014 200 oo 6291 1060  wsor 96023 412 meora 62458 3077
C4 M g 7874 018 w0 92749 046 mewo 69601 400 s 99981 038 oo 81676 000

Q89 e 78,88 . 19690101 92318 . 190100 66,818 . 19890101 99,606 . 1000 81676

Kaynaklar ve Notlar:

Ingiltere icin: Mevsim itibariyle uyarianmus veriler.

Kaynak: OECD.Stat, Main Economic Indicators (customise).

Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda icin: Mevsim itibartyle uyarlanmamusg veriler.

Kaynak: FRED (St. Louis FED) (e1), Production: Industry: Total Industry Excluding Construction Index 2015=100, Quarterly, Not Seasonally Adjusted (France, Germany, Japan,
Netherlands).
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Tablo EIl1.7. 1986-90 doneminde, gelismis ekonomiler kategorisinden segilmis 5 iilkede sinai iiretim ve degisme (villar itibariyle, %)

Toplamsmai ~ Endekste Toplamsmai ~ Endekste Toplamsmai ~ Endekste Toplamsmai ~ Endekste Toplamsmai  Endekste
firetim endeksi  degisme ({lgit firetim endeksi  degisme ({lgih firetim endeksi  degisme ({lgih iiretim endeksi  degisme ({lgii firetim endeksi  degisme ({lgih
(ingaat harig) ~ ceyrek (ingaat harig) ~ ceyrek (ingaat harig) ~ ceyrek (ingaat harig)  ceyrek (ngaat harig)  ceyrek
Yillar Tngiltere (2015=100)  zarfinda, %) Fransa (2015=100) zarfinda, %) Almanya (2015=100) zarfinda,%) Japonya (2015=100) zarfinda, %) Hollanda (2015=100)  zarfinda, %)
Verinin ait Verinin ait Verinin ait Verinin ait Verinin ait
oldugu tarih oldugu tarih oldugu tarih oldugu tarih oldugu tarih

1985 198 19850101 69,45 2,40 19850100 80,275 2,54 19850101 61,560 1,84 19650101 84,915 -0,17 19650100 72,067 017

1986 196 10860000 71,12 4,05 60101 82,313 175 1986-01-01 62,691 0,38 10860101 84,773 3,45 1860101 72,187 1,08

1987 187 q087.0000 74,00 4,84 werot0r 83,751 3,56 1987-00:01 62,931 3,60 1670101 87,696 9,26 170100 72,968 0,08

1988 188 10880000 77,58 2,04 10880101 86,735 347 1988-01-01 65,197 493 1680101 95,818 5,79 1880101 73,028 5,07

1989 1% 19890101 79,16 -0,30 1800100 89,742 1,46 19890101 68,409 517 1og00101 101,363 422 19990101 76,727 240

1990 10 10900101 78,92 -3,33 10101 91,049 -0,09 1990-01-01 71,948 2,87 19900101 105,637 1,88 19900101 78,565 1,76
191 19910000 76,29 - 90001 90,970 - 1991:01-00 74,015 - 10910000 107,625 - 1990101 79,946

Kaynaklar ve Notlar:

Ingiltere icin: Mevsim itibariyle uyarianmus veriler.
Kaynak: OECD.Stat, Main Economic Indicators (customise).

Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda icin:
Kaynak: FRED (St. Louis FED) (e2), Production: Industry: Total Industry Excluding Construction, Index 2015=100, Annual, Not Seasonally Adjusted (France, Germany, Japon,
Netherlands).
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EK III: BES ULKENIN MAKROEKONOMIK SAGLAMLIK ENDEKSi PUANLARI

Tablo Elll.1. Makroekonomik saglamlik endeksi ingdsinda esas alinan makroekonomik gostergeler (Ingiltere, yillik, 1980-6)
Ingiltere

Reel GSYIH ve Biyiime Issizlik Enflasyon (TUFE) Kamu Maliyesi Dengesi Cari lslemler Hesabi (CA)

Devietin genel geli- ~ Devletin genel gelir-  Card Islemler Hesabi (CA)
Devietin genel  Devletin toplam  toplam harcama dengesi toplam harcama dengesi Dengesi [$ cinsinden CA o
Ingitere (bilions, ~ Reel biiyiime ~ Igsizlik oram  Enflasyon (TUFE'de  gelii (carf harcamasi (car ~ (toplam gelir - toplam ~ (toplam gelir - toplam ~ Dengesi cari fiyatlarla yine § Makroiktisadi Saglamhk

milyar, Sterlin, baz ~ (Sabit fiyatlarla  (Toplam degisme, yllik, fiyatlarla) (milyar, fiyatlarla) (milyar, harcama) (cari fiyatlarla, harcama) (reel GDP'ye  cinsinden GDP'ye Endeksi(*)
yi=2019) GDP'de degisme) isgiiciine oranla) ortalama) Sterlin) Sterlin) milyar, Sterin) oranla) oranlaniyor| (Basit endeks)
[+ (-01(11-2)) + (-0.1(11I-3)) +

(la) (Ib) (1) (D] (IVa) (IVh) (IVc) (IVd) [= (Ive)/(Ib)] (V) Vd+V]

1930 1008,593 -2234 7133 16,849 94,116 101,489 -1313 -0,731 0,756 -4,007

1981 999,157 -0,936 965 12,189 109,178 120,114 -10936 -1,095 1758 -1.857

1982 1016032 1,689 10,725 8511 123349 130,607 -7.258 -0,714 0,793 0444

1983 1055,306 3865 11475 5198 130872 140959 -10087 -0,956 0460 2,302

1934 1075379 1902 1075 4448 140312 152,256 -11.944 1111 -0238 -0467

1985 1115471 3728 11375 516 153212 163485 -10273 -0921 -0021 1733

1936 1144194 2575 11325 3626 160,673 170841 -10168 -0,889 -0,695 0,09

1980-6

(ortalama) 1,513 10,490 7,997 -0,917 0,402 -0,251

1982-6

(ortalama) 2,752 11,330 5,389 -0,918 0,060 0821

Kaynak (Tablo EIII.1’in tiimiine dair): International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2023.

(*) 1zah (Tablo EIIL.1’deki endekse dair): Endekste kullamlan degiskenler Ib, II, III, IVd, V tir. Saglamlik hesaplanacaginda endeksin degeri [Ib + (-0,1(11-2)) + (-0,1(111-3)) + IVd + V]
suretinde hareket edilebilir. Endeksin formiilii "saglamlik derecesi"ni hesaplamak iizere tasavvur edilmistir: Puan yiikseldik¢e saglamlik derecesi artmaktadir. Diger taraftan saglamlik
(mahiyet ve derecesi) ile kirilganlik (mahiyet ve derecesi) tezat halindedir. Tabiatiyle saglamlik derecesi yiikseldiginde kirilganlik derecesi diisecektir (ya da saglamlik derecesi
distiiglinde kirilganlik derecesi yiikselecek). Buna gore Endeksin puani diistiikge kirilganlik derecesi artmis (: saglamlik derecesi diismiis) demektir.
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Tablo EIll.1. Devam 1

Fransa
Reel GSYIH ve Biiyiime ~ Issizlik Enflasyon (TUFE) Kamu Maliyesi Dengesi Cari lslemler Hesabi (C4)
Devletin genel gelir-toplam
Fransa (bilions, ~ Reel biiyiime ~ igsizlik oram Genel devletin toplam  Genel devletin toplam harcama dengesi (toplam gelir - Genel devietin toplam gelir- — Card Islemler Hesabr (CA)
milyar, Fransz ~ (Sabit fiyatlarla  (Toplam Enflasyon (TUFE'de ~ gelirlri (carf harcamalart (cari  toplam harcama) (cari harcama dengesi (toplam gelir Dengesi [$ cinsinden CA Dengesi
Frang, baz GDP'de isgiiciine  degisme, yillik, fiyatlarla), (milyar, ~ fiyatarla) (milyar,  fiyatlarls, miyar, Fransz - toplam harcama) (el cari fiyatlara yie $ cinsinden - Makroiktisadi Saglamhk
yi=2014) degisme) oranla) ortalama) Fransiz Frang)) Fransiz Frang)) Frang) GDP'ye oranla) GDP'ye oranlaniyor] Endeksi(*) (Basit endeks)
[Ib+ (-01(11-2) + (01(111-3)) +
(la) (Ib) (1) () (IVa) (IVh) (IVe) (IVd) [= (IVe)/(1b)] V) IVd+V]
1980 1158497 1,809 6,349 13057 207,706 209642 -1,936 -0,167 -0595 -0293
1981 1170831 1,065 7438 1338 237397 249675 -12278 -1,049 0771 -2232
1982 1199644 2461 8,069 11978 217,762 294,386 -16624 -1,386 -2,062 -2392
1983 1214563 1244 7,383 946 31357 330098 -16528 -1.361 -0838 -2039
1984 2331 1581 8458 7674 346,003 365,348 -19,345 -1568 -0.142 -1142
1985 1255057 1725 87 5831 3713838 396,36 -252 -1,795 -0,063 -0,986
1986 1283567 221 8875 2539 396,741 an187 -260046 -2,029 0304 0,006
1980-6
(ortalama) 1,737 7,896 9,125 -1,336 -0,595 -1,297
1982-6
(ortalama) 1,857 8,297 7,496 -1,628 -0,560 -1,311

(*) Tablo EIIIL.1 altindaki (s. 48) agiklama.
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Tablo EIlll.1. Devam 2

Almanya
Reel GSYH ve Bilyiime ~ Issiztik ~ Enflasyon (TUFE) Kamu Maliyesi Dengesi (**) Cari lslemler Hesabi (C4)
Devktin geneltoplam  Devletin genel geli- ~ Card Iglemler Hesabi (CA)
Issizlik orani Devietin geneltoplam ~ Devletin genel toplam  gelr-Toplam harcama - toplam harcama dengesi  Dengesi [$ cinsinden CA

Almanya (miyar, Reel biiyiime ~ (Toplam Enflasyon (TUFE'de ~gelii(cari fiyatlarla) ~~ gelri (cari fiyatharl)  dengesi (cari fiyatlarka) - (toplam gelir - toplam dengesi nominal (cari
Mark bazyl=  (Sabit fiyatlarla isgiiciine  degisme, bk, (miyar, Mark) (Kamu  (miyar, Mark) (Kamu ~ (milyar, Mark) (Kamu  harcama) [reel (2015 sabit fiyatlarla) yine $ cinsinden ~ Makroiktisadi Saglamlik

215) GDP'de degisme) oranla) ortalama) sektri, toplam) sektdrii toplam) sekidril, toplam) fiyatlanyla) GDP'ye oranla] GDP'ye oranlamyor| Endeksi(*) (Basit endeks)
[+ (01012 + (04(113)

(i) (i) () (i) (V4 (v (Vg VOE(VO] W) VG +V]

1980 1683158 1212 3359 5447 6904 442 -638 319 -1,782 -3987

1981 1685015 011 4831 6,324 1240 7942 -102 4,166 -0,684 -5.255

1982 1671735 -0,788 6,734 5256 7636 828,7 -65,1 3804 0,866 -4415

1983 1697724 1555 8,099 3284 7919 8484 -56,5 338 0,666 -1,645

1984 1745,704 2826 8,058 2,39 8281 8713 -492 2818 1424 0,986

1985 1783974 2192 8,124 2,084 8685 9059 =314 -2,0% 2062 2,336

1986 1827099 2417 7834 -0125 9070 9428 -8 -1,959 4024 4310

1980-6

(ortalama) 1,369 6,720 3,524 -3,066 1,025 -1,096

1982-6

(ortalama) 1,640 7,170 2579 -2,819 1,928 0,315

(*) Tablo EIIL1 altindaki (s. 48) agiklama.
(**) Kaynak (gelir, harcama siitunlari i¢in): Bundesbank (c), Monthly Report of the Deutch Bundesbank, (January 1990). Almanya (Dogu ve Bat1) 1991'de birlesmistir. Ulke olarak Almanya
ile 1991 dncesinde yalnizca Bati Almanya, 1991'den itibaren Bat1 ve Dogu Almanya'dan miirekkep Almanya ifade edilmektedir.
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Tablo EIll.1. Devam 3

Hollanda
Reel GSYIH ve Bityime ~ Issizlik Enflasyon (TUFE) Kamu Maliyesi Dengesi Cari Islemler Hesabi (C4)
Devitingenel  Devletin genel gel-toplam Devletin genel gelir- ~ Carf islemler Hesabi (CA)
Hollanda (bilions, ~ Reel bityime ~ Igsilik oram Devigtin genel  toplam harcamast  harcama dengesi (toplam  toplam harcama Dengesi [$ cinsinden CA
milyar, Hollanda ~ (Sabit fiyatlarla  (Toplam Enflasyon (TUFE'de ~ toplam gelr (cari  (carifiyatlark) ~ gelir - toplam harcama)  dengesi (toplam gelir - dengesi nominal (card fiyatlarla)
Florini bazyl=  GDP'de isgicime  degisme, bk, fiyatlrla) (milyar, (milar, Holanda  (cari fiyatiarla, miyar,  toplam harcama) (reel yine $ cinsinden GDPye  Makroiktisadi Saglamhik
2015) degisme)(**)  oranla) ortalama) (***) Hollanda Florini)  Florini) Hollanda Florini) GDP'ye oranla) oranlantyor] Encleksi(*) (Basit endeks)
[Ib+(01(1-2) + (0L(11-3) +
B ) (Il (1) (IVa) (IVb) (Vo) (VO [=(ve)in)] (V) Vg +V]
1980 332676 1342 334 65 81,213 88,042 -1329 2203 -0441 -1,688
1981 33097 -0514 4583 68 86,386 9587 -0484 -2.866 2,356 -1562
198 326721 -1283 6,525 59 91517 102713 -11,136 -3408 3194 -2,140
1983 332465 1758 8254 29 9,914 108041 10121 3347 332 1218
1984 34283 3118 8,09 34 100013 112982 -12969 3783 4475 3261
198  3HLY 2,656 1327 23 1053 114629 -02719 2837 2937 2593
1986 362 3126 6,52 0,08 108,122 117593 0471 2610 2142 259
1980-6
(ortalama) 1458 6,379 3,983 -2,979 2,569 0,612
1982-6
(ortalama) 1875 7,343 2,916 -3,157 3,214 1,506

(*) Tablo EIIL1 altindaki (s. 48) agiklama.
(**) 1980 verisi World Bank WDI dan alinmustir.
(***) 1980, 1986 verisi World Bank WDI dan alinmustir.
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Tablo EIlll.1. Devam 4

Japonya
Reel GSYIH ve Biiyiime ~ Issizlik Enflasyon (TUFE) Kamu Maliyesi Dengesi Cari lslemler Hesabi (C4)
Devktin genel geli-  Devletin genel gelir- ~ Card fslemler Hesabi (CA)
Reel biiyiime ~ fgsizlik oram Devietin genel toplam - toplam harcama toplam harcama Dengesi [$ cinsinden CA
Japonya (Sabit fiyatlarla ~ (Toplam Enflasyon (TUFE'de  Devltin genel toplam  harcamast (cari dengesi (toplam gelir - dengesi (toplam gelir - dengesi nominal (cari fiyatlarla)
(Billons, milyar, GDP'de isgiicine ~ degisme, yillk, gelir (cari fiyatlarly) ~ fiyatlarla) (milyar,  toplamharcama  toplam harcama) (reel yine $ cinsinden GDP'ye Makroiktisadi Saglamlik
bazyil=2015)  degisme) oranla) ortalama) (milyar, Yen) Yen) seviyesi) GDP'ye oranla) oranlaniyor| Endeksi(*) (Basit endeks)
[Ib+(0(1-2) + (02(1113)) +
(I (I () (i) (IVa) (IVb) (IVe) VOV (8] (V) IVd+V]
1980 213862,7 3181 2017 7808 674099 187152 -113053 -4128 -0953 -2283
1981 2853906 4209 2208 4936 759505 865295 -10579 -3107 0,383 0,
1982 204844 3312 235 2,149 805754 915792 -110038 -3732 0591 0262
1983 3052312 3523 2658 1881 841922 96105,6 -119134 -3903 1,640 1406
1934 318973 4502 2,108 2251 913462 997355 -8389.3 -2630 2603 4519
1985 335666 5233 265 2038 988316 103498,7 -4667,1 -1390 3516 7492
1986 346832,1 330 2,167 0,608 1037353 108601, -48658 -1403 3985 6,171
1980-6
(ortalama) 3,898 2,476 3,182 -2,985 1,681 2,628
1982-6
(ortalama) 3979 2,622 1,905 -2,612 2,467 3,982

(*) Tablo EIII.1 altindaki (s. 48) agiklama.
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