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1990 SONRASINDA iKi A5 ULKESINDE CEYREK
DONEMLER ITIBARTYLE FINANSAL KABARCIK
TECRUBELERI: ENDONEZYA ve MALEZYA ORNEGI
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Oz

A5 iilkeleri 5 Asya tilkesini ifade etmektedir: Endonezya, G. Kore, Malezya, Filipin-
ler, Tayland. Bu iilkeler literatiire Asya Kaplanlar1 diye gegmislerdir. Diger taraftan
1997/8 Asya ekonomik krizinin besigi olup kalbinde yer almislardir. Krizi en siddetli
sekilde tecriibe etmis, en biiyiik hasara ugramis iilkelerdir. A5 iilkelerinde finan-
sal kabarciklar1 “ceyrekler itibariyle” ele almak {izere 2 ¢alisma tasavvur edilmistir.
Her iki calismada dénem, metod, formiillestirme ayni olacaktir. Calismalardan ilki
G. Kore, Filipinler, Tayland’da kabarciklari, ikincisi ise Endonezya ve Malezya'da-
ki kabarcik tecriibelerini konu alacaktir. Bu ¢alisma ikincisidir. Kabarciklar teorik
olarak iilke acisindan “finansal aktif piyasast bilesik (ortalama) fiyat endeks seviyesindeki
degismenin (% olarak) enflasyon ve biiyiime oranlar: toplamini (%) bir hayli agmas:”dar.
Kabarcik patlamasi “finansal aktif piyasasi ortalama fiyat endeksinde ¢ok keskin bir
diisiis”tiir. Bu tanim “aktif piyasasi nominal ortalama fiyat endeksinin enflasyon
ve biiylime oranlar1 kadar degismesinin tabii oldugunu” esas almaktadir. S6zkonu-
su endeks seviyesi, normalde ancak “biiyiime ve enflasyon oranlar1 toplami kadar”
ylikselmelidir. Simetrik sekilde biiyiime ve enflasyon oranlar1 toplami ne kadar diis-
miisse o 6l¢iide diismelidir. Aksine haller finansal piyasalar agisindan bir istikrarsiz-
liktir. Biiy{ime ve enflasyon oranlari toplamina nazaran finansal aktif piyasasi fiyat
endeksindeki sapma hususunda; kabarcik tanimlanirken %25 ve patlama tanimla-
nirken %20 kistas alinmistir. Finansal kabarciklar; tilke ekonomisi bakimindan kuv-
vetli bir tehdittir. Zira kabarcik patlamalari meydana geldigi takdirde iilke ekono-
misine duyulan genel giiven biiyiik bir darbe alabilir, finansal sektdrden ve iilkeden
finansal fon kagisina, boylece mesela para ya da bankacilik krizi gibi finansal krizlere
gotiirebilir. Calismada A5 iilkelerinden Endonezya ve Malezya’da 1990 sonrasinda
finansal kabarciklar konu alinmistir. Kabarciklara “geyrekler” itibartyle yaklasilmas,
kabarcik olusumu ve patlamasi vakalar1 ampirik olarak ¢eyrekler temelinde tanim-
lanmistir. Calismada geyrek verileri kullanilmistr.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kabarcik, Kabarcik Patlamasi, Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi (FIH), Etkin Piyasa Hipotezi (EMH), Endonezya, Malezya.
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Financial Bubble Experiences Quarterly in the Two A5
Countries since 1990: Indonesia and Malaysia Cases

Abstract

“A5 countries” term means those: Indonesia, S. Korea (Korean Republic), Malaysia,
Philippines, and Thailand. Also these countries are mentioned as “Asian Tiggers” on
literature. Moreover, they was at the core of 1997/8 Asian economic crisis. They have
experienced the crisis most severly and they have been exposed with the most dama-
ge. It is devised two study to examine the financial bubbles happened in the A5 co-
untries, as quarterly. The period, method, and formulas is the same in both studies.
The first of them is going to be about bubbles in 3 countries (in S. Korea, Philippines,
Thailand), whereas the second is going to be about bubbles in other two countries
(Indonesia and Malaysia). This is second of them. In the theoric frame and in aspect
of the country, bubble is a situation such as that “the change (rise) in financial assets pri-
ce composed-average- index exceeds total amount of inflation and economic growth rates, too
much.” On the other hand, bubble burst is “too severe decline in financial asset price
composed index.” This definition is based on that “it is natural to change in asset
price index level as much as sum of inflation and economic growth rate.” In normal,
it is necessary to rise at financial assets price index as equal as total of inflation and
economic growth rate. Also, as simetrically asset price composed index must decline
only as severe as decrease exhibited by the sum of them. Otherwise, the situation is
always an instability in aspect to financial markets. About the deviation in the assets
price index; (i) as the bubble is defined, the criterium is 25%, and (ii) as the bubble
burst is defined, the criterium is 20%, in comparison with the sum of inflation and
growth rate. Financial bubbles are too severe threats in respect of the country due
to the fact that: when the bubble bursts appear, general reliance on economics of the
country may collapse. Consequently, it may cause financial fund to run out financial
sector and the country. Thus, it may lead to a financial crisis, e.g., a currency or ban-
king crisis. In this study the financial bubbles occurred since 1990 in two countries
(Indonesia and Malaysia) from A5 are scrutinized in according to quarters. They
were looked at the bubbles and bubble burst cases as quarters. They were defined,
as amprical, in the basic of quarter datas. So, the quarter datas are used.

Keywords: Financial Bubble, Bubble Burst, Financial instability Hypothesis (FIH),
Efficient Market Hypothesis (EMH), Indonesia, Malaysia.




“

Giris
abarcik” olgusunu ifade etmek iizere “balon”, “fiyat kabarcig1”, “ak-
tif fiyat kabarcig1”, “spekiilatif kabarcik”, “finansal kabarcik”, “akildist

strette asir1 cogskunluk” (irrational exuberance) (Shiller, 2015: 2, 240) te-
rimleri kullanilmaktadir.

Kabarcaigin konusu hisse senedji, tahvil, ...vb bir finansal aktif olabilecegi gibi
bina (Blanchard and Watson, 1982), arazi (gayr1 menkul) gibi bir reel aktif ya da bir
tilke parasi (Ugan, 2011: 53-4) olabilir.2 Olusumundaki temel faktor bakimindan
kabarciklar “rasyonel kabarciklar”, “irrasyonel kabarciklar” (asimetrik bilgi ka-
barciklari ya da kisaca bilgi kabarciklari) seklinde ayrilabilir. Kabarciklarin sebep-
leri olarak yatirimcilarin rasyonel beklentileri, asimetrik bilgi, finansal sektdre gok
biiyiik 6lgekte fon girisi ve asir1 finansal genisleme, yatirimcilarda asir1 6zgiiven
ve akil tutulmasi® halleri, siirii psikolojisi, finansal sektorden fon alan reel sektor
yatirimcilari agisindan ahlaki tehlike ve asir1 risk {istlenme olgusu kaydedilebilir.

Tek bir finansal aktifle ilgili olarak fiyat kabarcig1 “aktifin nominal fiyatinin
yiikselmesi ve i¢sel (temel) degerini dnemli l¢iide agmas:”dir. Aktifin cari fiyatinin ken-
di gercek degerini yansitmadig (Stiglitz, 1990), temel (i¢sel) degerinden sapma
kaydettigi (Brunnermeier, Rother, and Schnabel, 2017; Mahmoud, and Others,
2013) bir durumdur. Yatirimcilar bir aktifi eger yarin daha yiiksek bir fiyattan sa-
tabileceklerini bekler iseler o aktifi bu giin satin almaya y&nelirler, bdylece s6zko-
nusu aktife yonelik talep artar, aktifin simdiki fiyat1 gercekten de yiikselir. Béyle-
ce kabarcik meydana gelir (Stiglitz, 1990; Brunnermeier, 2008). Bu takdirde aktif
fiyat1 ile temel iktisadi faktorler arasinda tutarsizlik dogar.

Shiller kabarciklarin tanimlanmasi hususunda davranigsal finansgilarin sos-
yal, psikolojik faktorleri 6ne cikardigini kaydeder. Kendisi de bu yonde diisiin-
mektedir. “Spekiilatif kabarcik” yerine “akildisi derecede asir1 coskunluk” (irra-
tional exuberance) teriminin kullanilmasini daha dogru bulur. Ona gore kabarcik
yatirimcilarin kasten, goz gore gore giristikleri bir gilginlik furyasi olamaz. “Akil-
dist asir1 cogku” spekiilatif kabarcigin psikolojik temelidir. Kabarcik esas olarak
bir haldir ki onda; “fiyat artis haberleri yatirimcilarin kendilerini asiri zinde ve 6zgtiven
icerisinde hissetmelerini daha bir kamg¢ilamakta, asir1 zinde ruh hali bir sahistan digeri-
ne psikolojik kanallarla hizla bulagmakta, fiyat artislarinin dogru olduguna ddir pek ¢ok
hikdye tiiremekte, -reel- yatirimin gercek degerine ddir siiphelere ragmen, -finansal aktife-

2 Kindleberger; spekiilatif ticarete en fazla konu olan nesneleri emtia ihracati, emtia ithalats,
iilke icerisinde ya da {ilke disindaki zirai araziler, sehirlerdeki arsalar, yeni bankalar, ¢ek-
senet kiran tefeciler, hisse senetleri ve tahviller, biiyiik sirketler, alisveris merkezleri, ofis
binalar stiretinde siralar (Kindleberger, 2004:11-2). Ayrica tarihi olarak spekiilasyon ve ka-
barciklara konu olan nesnelerle ilgili 2 liste kaydeder (Kindleberger, 2004:67-70 ve 354-62)
ki ilki 6zet ve ikincisi teferruathidir.

3 Bu durumu ifade igin Ingilizce’de Euphoria (Asir1 kofluk, kendini agir1 zinde hissetme, ken-
dinden ge¢me, akil dis1 iyimserlik sersemligi) ve Exuberance (Taskinlik, asir1 cosku, kendini
kaptirma, asir1 coskudan kendinden gegerek ne yaptigini bilememe) kelimeleri kullaniliyor.
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onceden para yatirmis olanlar: kiskanarak yatirim yapmak isteyenler ¢1$ gibi biiyiimek-
tedir” (Shiller, 2015:2), tabiatiyle boyle bir iklimde sdzkonusu aktif fiyati ugusa
gecmektedir.

Aktif fiyatinda her yiikselis kabarcik olustugu anlamina gelmez. Eger piya-
saya kuvvetli ve saglam bilgi girisi sebebiyle bir aktifin fiyat:1 yiikselmisse bu, bir
kabarcik degildir.*

Kabarciklar iilke ekonomisinde reel etkilere sahiptir (Blanchard and Watson,
1982). Gerek olusma safhasinda, gerekse patladiginda kaynak dagilimini bozar,
piyasanin etkinligini zayiflatir. Iktisadi aktdrlerin piyasalara ve iilke ekonomisine
dair giivenleri azalir. Finansal kabarciklarin varlig: finansal piyasalarin tam etkin
islemedigine, “etkin piyasa hipotezi” teorisinin realite ile ortiismedigine (Mah-
moud, and Others, 2013), piyasanin basarisizliga diismiis olduguna delalet eder
ve iilke ekonomisinde finansal alan ile reel alan arasinda bir derecede kopukluk
ve ucurum bulundugunu ortaya koyar. Aktif fiyat kabarciklarinin varligi, bun-
lar patlamamuisken bile, basta bankacilik olmak {izere finanal sektorle ilgili olarak
“sistemik riski” artirir, finansal sistemi daha kirilgan hale getirir (Brunnermeier,
Rother, and Schnabel, 2017).

Kabarcik er ya da ge¢ mutlaka patlar mi1? Miinakasa konusudur. Varlig1 ve
gittikge biiytimekte oldugu biliniyor ise kabarcik varligini sonsuza dek devam
ettiremez, mutlaka patlayacaktir. Nitekim rasyonel kabarcikta hal boyledir. Ya-
tirrmcilardan piyasaya yon verebilecek 6lciide biiyiik bir kisim kabarciktan ha-
berdar ise onun gelecekte patlayacagini diistiniirler, patlayacagini diistindiikleri
andan hemen once harekete gecerek kendileri patlatirlar (Stiglitz, 1990). Ciinkii
elindeki kagitlar: elden gikarmakta eger geg kalirsa ve kabarcik patlamasina bu
sekilde yakalanirsa ¢ok biiytik bir zarara ugrayacaktir. Varligindan hicbir yatirim-
c1 haberdar degilse kabarcik varligini ¢cok daha uzun siire devam ettirebilir.

Tarihte meshur kabarciklara 6rnekler olarak Lale Cilginhig: (Subat 1634-Su-
bat 1637, Hollanda) (Garber, 1989, 1990; Camerer, 1989), Mississippi Kabarcig1
(Haziran 1720) (Garber, 1990), Giiney Denizi Kabarcig1 (Haziran 1719-Agustos

4 Camerer aktif fiyatinda yiikselis ve i¢sel degerden sapma olgusunun adlandirilmasi husu-
sunda yiikselisin siddetli ve cok hizli olup olmadig1 kriter almarak bir ayrima gitmistir: Ka-
barcik ve fiyat siskinlesmesi (fad). Eger fiyat artis1 ¢ok hizli ve siddetli ise bu, kabarcik ma-
hiyetindedir. Diger taraftan eger fiyat artis1 hizli stirette degil derece derece gergeklesmisse
bu, kabarcik niteligi tasimaz; bir “fiyat siskinlesmesi” mahiyetindedir (Camerer, 1989).
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1720) (Garber, 1989 ve 1990), Ingiltere’de demiryollar1 cilginligi (1844-47) (Odly-
zko, 2010) kaydedilebilir.?

1980'lerde yaris at1 tay1 (yavrusu) kabarcigi® (Camerer, 1989), ABD’de menkul
kiymet piyasasi kabarcig1 ve ¢okiisii” (1984-7), 1986-90 arasinda Japonya’da emlak
ve menkul kiymet piyasalarinda goriilen balon® (Heisei kabarcaig) (Shiratsuka,
2005), 1990’larin sonlarinda ve 20007lerin basinda internet9 kabarcig110 (Steimetz,
2008; Abreu and Brunnermeier, 2003), ABD’de 2002-6 arasinda ev fiyatlari11 balo-
nu (Byun, 2010; Shiller, 2015:260), 2008'de Hollanda'da gdriilen finansal sok (Mah-
moud, and Others, 2013), 2018’de sanal (kripto) para (bitcoin)12 hadisesi kabarcik
tecriibelerine yakin donemlerden kimi drneklerdir.

5 Garber tarihte meghur ilk 3 kabarcik tecriibesinde aktif fiyatinda yiikselisin piyasa temelle-
rindeki degisme ile tutarli halde gerceklestigini iddia etmektedir. Zira ona gore aktif hak-
kinda bilgi ve gelecekte saglayacagi kazanca dair tahmin de “aktifin simdiki temel degeri”
hususunda énemli bir unsurdur. ilk 3 vakada aktifin temel degeriyle ilgili olarak bu agidan
olumlu degismeler meydana gelmistir. Aktifin cari fiyatinda goriilen yiikselis temel dege-
rinde gerceklesen artisin yansimasindan ibarettir (Garber, 1989 ve 1990). Yatirimcilarin cin-
net hallerinin, aktiflere akil tutulmasina yasarcasina saldirip satin almalarimin sonucu degil.
Bu perspektif bir bakima aktif fiyatinda igsel degerden bir sapma gerceklesmedigini ileri
siirmektir ki kabarcigin gercgekte olusmadigr sonucuna gotiiriir. Bu, yaygin goriisle tezat
halde olup hayli tartisma gotiiriir bir iddiadur.

6 Birinci sinif yaris at1 yavrusu (tay) fiyat1 1970lerde 500 000 $ iken 1983-4"te 13,1 milyon $'a
cikmigti. 1984 ten itibaren fiyat hizla diismeye basladi (Camerer, 1989).

7 S&P 500 endeksi; Haziran 1983'te 422,12 iken Temmuz 1984’te 362,64’e inmis, sonra artisa
gecerek Kasim 1984’te 389,16'ya ve Agustos 1987'de 722,26'ya ulasmus (zirve), Aralik 1987’de
536,41’e diismiistiir (¢okiis) (S&P 500 — 90 Year Historical Chart/All Years). Endekste degis-
me; Temmuz-Kasim 1984'te %7,313, Kasim 1984-Agustos 1987 doneminde %85,59, Agus-
tos-Aralik 1987 doneminde -%25,73 ve Aralik 1987-Ocak 1988 doneminde %3,76’dir. Buna
gore kabarcik Temmuz 1984’te baslamis, Agustos 1987'de zirveye ulasmis, Aralik 1987’de
ise patlamustir.

8 Nikkei 225 endeksi; 1984'te 11.542,6, 1985'te 13.113,32 iken 1986’da 18.701,3’ye, 1989'da
38.915,87 olarak zirve seviyesine ¢ikmis ve 1990'da 23.848,71’e diismiistiir (Historical data
in Nikkei 225, annual, 1990-2000). Endekste degisme; 1984-5 doneminde %13,61, 1985-6 do-
neminde %42,61, 1986-9 doneminde %108,09 ve 1989-90 doneminde -%38,72'dir. Kabarcik
1986'da baslamis, 1989'da zirvesine ulagmis, 1990’da ise patlama gostermistir.

9 1996'da Yahoo.com portali hisselerinin arz edilmesiyle piyasada biiyiik bir heyecan dalgas1
olusmustur. Yahoo hisse senetleri fiyatlarinda hizli bir artis gergeklesmistir. Oyle ki, 2000
yilinda Yahoo hisse senetleri kupon basina 240 $'dan alinip satilir olmustur. Fakat tam 1 yil
sonra Yahoo hisse senetlerinde Oyle bir ¢okiis yasanmustir ki 1 kupon ancak 30 $'dan satin
alic1 bulabilmistir (Steimetz, 2008).

10 Nitekim ABD’de teknoloji hisselerinin agirlikta oldugu Dow Jones endeksi; 1991'de 5.408,12
iken 1994’te 6.259,47, 1999'da 17.119,21 stiretinde zirvesine ulasmis, 2001’de 14.210,59’a ve
Eyliil 2002'de 10.507,23’e inmis ve 2002 sonunda bir miktar toparlanarak 11.553,16 seviye-
sinde gerceklesmistir (Dow Jones — 100 Year Historical Chart/30 Years). Endekste degisme;
1991-4 doneminde %15,74, 1994-9 doneminde %173,49, 1999-2001 doneminde -%16,99 ve
2001-2002 (Eyliil) doneminde -%26,06, Eyliil-Aralik 2002'de ise %9,95 olmustur. Teknoloji
hisselerine dair kabarcik 1994’te baglamis, 1999'da zirvesine erismis, 2001’de de patlama
kaydetmistir.

11 Robert Shiller’in insa ettigi ev fiyatlar1 reel endeksi 2002'de %95,7 iken 2006'da %160,7’ye
cikmis (artis yaklasik %65,7), 2009'da ise hizla diiserek %105,7’ye inmistir (Byun, 2010).

12 Kabarciklar {izerine eserleri sayesinde Nobel iktisat ddiilii almis olan Robert J. Shiller Eyliil
2017’de Quartz’a verdigi bir miilakatta “Bitcoin spekiilatif balonlara en iyi 6rnektir ” demek-
tedir.
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Finansal piyasa ile ilgili olarak kabarcik “ortalama fiyat endeksinde cok biiyiik bir
sigrama gergeklesmesi“dir (Samur, 2011).

Kabarciklar ~ konusunda  “kabarcik  olusumu”’ndan ve  “kabarcik
patlamasi”’ndan bahsedilebilir. “Kabarcik” kavramindan, aksi belirtilmedikge,
“kabarcik olusumu” anlasilir. Bu, “pozitif kabarcik” stiretinde de adlandirilir.
Ciinkii hesaplandiginda kabarcik biiyiikliigii pozitif bir deger olur. Pozitif kabar-
cak kisaca aktif fiyatinda veya ortalama endekste cok biiyiik bir artis1 ifade eder.

Kabarcik patlamast “aktif fiyatinda veya piyasa fiyat endeksinde cok siddetli (kes-
kin) bir diisiis meydana gelmesi”dir (Samur, 2011). Ayn1 anlama gelmek tizere kimi
zaman “negatif kabarcik” terimi kullanilmaktadir. Ciinkii bu durumda hesaplan-
diginda kabarcik biiytikliigii negatif bir deger ¢ikmaktadir. Kabarcik patlamasi
(negatif kabarcik) kisaca aktif fiyatinda veya fiyat endeksinde biiyiik bir ¢okiistiir, dyle
ki aktifin cari fiyat: veya nominal fiyat endeks seviyesi igsel (temel) degerin cok altina iner
(diiger). Aktif fiyatinda diisme, eger ¢ok keskin ve ani stirette degil, peyderpey
gerceklesmisse kabarcik patlamasi mahiyeti tasimaz.

Finansal piyasa itibariyle fiyat kabarcig1 ampirik agidan “nominal ortalama fi-
yat endeksinde cok bilyiik bir sigrama vukil bulmas:”dir (Samur, 2010). Oyle ki endekste
degisme (artis) derecesi enflasyon ve biiyiime oranlari toplamindan en azindan %25 ka-
dar daha fazla olmalidir. Benzer stirette kabarcik patlamasi ampirik olarak endekste
keskin bir diisiis (siddetli bir ¢cokiig)tiir. Oyle ki diisiis derecesi enflasyon ve biiyiime
oranlar1 toplamimi mutlak degerce en az %20 agmis olmalidar.

A5 iilkeleri Endonezya, G. Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland seklinde
siralanabilir. Bu iilkeler ilk olarak 1997/8 6ncesi 30 yillik dénemde ¢ok yiiksek,
stirekli bir iktisadil biiyiime tutturmuslar, mucizevi bir sanayilesme-kalkinma
trendi sergilemislerdir. Nitekim bu miinasebetle literatiirde Asya Kaplanlar: diye
de gecmektedirler. Fakat diger taraftan 20. yiizyilda gelismekte olan iilkelerin
karsilastigi en biiyiik iktisadi kriz durumundaki 1997/8 Asya krizinin merkezi
durumundadirlar. Krizi en siddetli sekilde tecriibe etmis, ondan en biiyiik hasari
almiglardir.

Bu c¢alismada 1990'dan itibaren iki A5 iilkesinde (Endonezya, Malezya'da)
tecriibe edilen kabarciklar “ceyrek donemler bakimindan” irdelenmistir. Kabarcik
olusumu ve patlamalarin teghiste kullanilan tanim 4 unsur {izerine insa edilmis-
tir: (i) Finansal aktif piyasasi nominal ortalama (bilesik) fiyat endeksinde degisme
(AE, %), (ii) enflasyon (p), (iii) reel iktisadi biiyiime (g), (iv) endeks agisindan mi-
nimum (asgari) sapma derecesi (k).

Calismada ceyreklik verilerle hareket edilmistir. Esas alinan formdiil (Samur,
2010);

V=AE — [(n+g)+k]
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seklindedir. Pozitif fiyat kabarcig1 tanimlanirken k degeri parantez igerisine “+”
isaretli olarak girmekte ve 0,25 olmaktadir. Bu takdirde V>0 olmalidir ki olguya
fiyat kabarcig1 olarak tanim getirilebilsin. Fiyat ¢okiisiinde k parantez igerisine
“-“ jgaretli olarak dahil olmakta ve 0,20 kabul edilmektedir. Bu durumda ancak
V; <0 cikmugsa olguya “kabarcik patlamasi” teshisi konulabilmektedir.

Finansal kabarcik vakalari tizerine bazi calismalar olarak Blanchard and Wat-
son (1982), Bordo and Jeanne (2002), Komaromi (2004), Samur (2010, 2011)’e yer
verilebilir.

Bu ¢alismanin metodu ve formiilleri Samur (2010 ve 2011)’den alinmuisgtir.

A5 filkelerinde kabarciklar tizerine heniiz yaymlanmamis halde 2 ¢alisma
mevcuttur: Bunlardan ilkinde 5 iilke agisindan ve “yillar itibariyle” kabarciklar
konu alinmaktadir. ikincisinde diger 3 tilkede (G. Kore, Filipinler, Tayland'da)
kabarcik tecriibeleri “ceyrek donemler itibariyle” incelenmistir.

Takip eden kisimda kabarciklara dair teorik perspektifler incelenecektir.
Uciincii kistmda 2 iilkede kabarcik tesekkiilii ve patlamalari ampirik olarak ele ali-
nacaktir. Dordiincii kisimda degerlendirme ve ulasilan sonuglara yer verilecektir.

Kabarciklar Uzerine Teorik Perspektifler

Kabarciklar hususunda teorik alanda 2 ana yaklasim kaydedilebilir: Etkin Pi-
yasa Hipotezi (klasik-neoklasik perspektif) ve Finansal Istikrarsizlik Hipotezi (FIH)
(Minsky-Kindleberger).

Etkin Piyasa Hipotezi (EMH) yaklagimi: Klasik-neoklasik perspektife dayan-
maktadir. Baslangicta sermaye piyasalarinda aktif fiyatlarinda degismeyi izah
etmek iizere inga edilmis ve yerine “Tesadiifi Yiiriiylis Hipotezi” (RWH) terimi'®
kullanilmistir. Etkin Piyasa Hipotezi terimini ilk defa Eugene F. Fama kullanmis
ve tanimlamistir (Fama, 1965). Konu tizerine 6ncii ¢alismalar yine Fama'ya aittir.
Fama (1965, 1970 ve 1991) neredeyse klasiklesmis caligmalardir.!*

Genel bir terimle Etkin Piyasa Hipotezi “piyasada aktif fiyatinin sézkonusu aktife
ve onu ihrag eden sirkete ddir mevcut tiim bilgiyi her an yansithgini ve icerdigini” (Fama,
1970, 1991) ifade eder. Bir piyasa eger fiyatlar mevcut tiim bilgiyi daima tam ola-
rak yansitiyor ise ancak o takdirde “etkin” diye adlandirilir (Fama, 1970) ve ide-

13 Tesadiifi Yiiriiyiis Hipotezi (RWH)'ne gore aktif fiyatlar1 gelecekte piyasaya giren her yeni
bilgiye mutlaka uyarlanacaktir. Bir aktoriin bu giin yatirim yaptig: bir kagitla ilgili olarak
gelecekte lehte haberlerin piyasaya diismesi sadece bir ihtimaldir. Tabiatiyle sozkonusu ak-
tif fiyatinin buna intibak ederek gelecekte yiikselecek olmasi, sonugta aktoriin kazang elde
etmesi bir tesadiiften ibarettir. Bu, piyasada fiyatlarin hangi patikadan yiiriiyecegi, bir di-
ger ifadeyle fillen muayyen bir patikay1 takip etmis olmasi “tesadiif” niteliginde demektir.
Tabiatiyle bir aktifin fiyat: gelecekte tamamen tesadiifi stirette seyretmektedir, hi¢ kimse
tarafindan tam olarak asla tahmin edilemez.

14  Etkin Piyasa Hipotezi literatiirii {izerine kisa bir tarihge i¢in (Sewell, 2011)’e miiracaat edile-
bilir.
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aldir. Belli bir aktor aktifle ilgili olarak diger aktorlerden asla daha fazla bilgiye
sahip degildir. Bu yiizden spekiilatif ticaretten diger aktorlere kiyasla ¢ok daha
biiyiik (anormal 0Olciide) kar/kazang elde edemez. Piyasaya yeni bir bilgi diistii-
giinde fiyat ona mutlaka derhal uyarlanir. Bir biitiin olarak piyasa aktife dair tiim
bilgiyi kullanir. Tek bir aktore gore bir biitiin olarak piyasanin (aktorlerin hepsi-
nin) bilgisi daha fazla ve daha dogrudur. Tabiatiyle tek bir aktoriin performansi
piyasanin performansini asla gecemez. Piyasa asla yanilmaz, en dogru fiyatlama-
y1 yapar. Fiyatlar i¢sel degeri ve aktife dair mevcut bilgi/haberleri tam ve dogru
olarak her an yansitir. Fiyata dair yanlis tahminde bulunabilecek aktorler elbette
vardir, fakat onlarin yanhs tavirlarini ve bu tavirlariin fiyat tizerindeki tesirlerini
diger aktorler reaksiyoner stirette ticarete girerek mutlaka diizeltecekler, sonucta
aktif fiyat1 olmasi gereken seviyeye inecek ya da ¢ikacaktir.

Fiyatin yansittig1 bilgi setinin tabiat1 (Fama, 1970) ve genisligi kistas alinarak
Etkin Piyasa Hipotezi 3 tiire ayrilmistir (Fama, 1970, 1991; Clarke and Others,
2001; Degutis and Novickyte, 2014): Zay:f siirette etkin piyasa (weak form), yart kuv-
vetli siirette etkin piyasa (semi-strong form), kuvvetli siirette etkin piyasa (strong form).

Zayif stirette etkin piyasa hipotezinde “cari fiyat aktifin yalnizca ge¢mis tarihte-
ki fiyat ve getiri trendine dair tiim bilgileri yansitir (Fama, 1970; Clarke and Others,
2001).” Aktorler yalnizca mazideki fiyat serilerine bakarak gelecekte kaydedecegi
fiyat ve temin edecegi kazang seviyesini tahmin ederler. Ona gore tavir belirlerler.
Cari fiyatlarin tesekkiilii ve uyarlanmasi itibariyle sozkonusu olan bilgi seti aktife
dair sadece tarihi fiyatlardan ve ge¢misteki getirilerden ibarettir (Fama, 1970).

Yar1 kuvvetli siirette etkin piyasa hipotezi “cari fiyatin aktifle ve ihrag eden sir-
ketle ilgili olarak kamuya (harigtekilere) ilan edilip mal olmus, aleni haldeki mev-
cut tiim bilgileri” yansitip icerdigini iddia eder (Fama, 1970; Clarke and Others,
2001). Kamuoyuna beyan edilmis bilgiler direkt olarak s6zkonusu aktif ve ihrag
eden sirketle ilgili (yayinlanmus yillik raporlar, bilango, finansal durum, gelecege
doniik stratejiler, boliinme ya da birlesme, sermaye artirimi planlars, ... vs.), finan-
sal tabiatta olabilecegi gibi aktifle ancak dolayli stirette alakal, {ilke ekonomisi ile
ilgili genel bilgiler (iilke ekonomisine dair giiven, igsizlik, enflasyon, biitge den-
gesi, kur seviyesi, makroekonomik unsurlara dair beklentiler, ... vs.) seklinde de
olabilir. Kamuya mal olmus bilgi aktifin ya da sirketin ge¢misteki fiyat ve kazang
trendini de igerir, ancak ondan ibaret degildir (Clarke and Others, 2001). Aktorler
kamuya agik tiim bilgileri kullanarak tavirlarini belirlerler. Burada aktorler daha
genis bir bilgi demeti ile hareket etmekte, fiyatlar daha genis bir bilgi demetine
gore olusmaktadir.

Kuuvvetli siirette etkin piyasa hipotezinde “carl fiyat umuma ilan edilmis
(harigtekilere acik) veya hususi (sirket itibariyle igcerdekilere ait) halde mevcut tiim
bilgileri” aksettirip icermektedir (Fama, 1970; Clarke and Others, 2001). Burada
tavir alirken aktorlerin dayandigy, fiyatin olusumuna esas tegkil eden bilgi demeti
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daha da genislemistir: Aktifle ilgili olarak hem ge¢misteki fiyat trendi, hem umu-
mun sahip oldugu (disaridakilere ait) ve hem de sirket yoneticilerinin sahip oldu-
gu (umuma ilan edilmemis, icerdekilere dit) tiim bilgilere dayanmaktadirlar. Sirket
yoneticilerinin (igerdekilerin) tekel halinde sahip oldugu, harigteki aktorlerin sa-
hip olmadig: bir bilgi yoktur. Tabiatiyle sirket yoneticilerinin tekel halinde bir ta-
kim bilgilere ulasmalar1 ve bu bilgileri kullanarak spekiilatif ticarete girip harigteki
aktorlere gore anormal dlgiide yiiksek kazang elde etmeleri miimkiin degildir.!®

Saf sekli itibartyle EMH orta ve uzun vadede gergekte bir kabarcigin meyda-
na gelebilecegini reddeder. Bir bakima ciddi biiyiikliikte bir kabarcigin var ola-
bilecegini kabul etmez. Rasyonel ve tam bilgi sahibi tacirler arbitraja girecekler
ve kabarcigin olusumunu (biiyiimesini) 6nleyeceklerdir. Finansal piyasalar “tam
etkin” isler, aslen “istikrarli”dir, tabiatiyle kabarcik imkansizdir. Kabarciklar an-
cak anlik, kisa dénemde dogabilir, fakat piyasa tam etkin ¢alisacak ve onu temiz-
leyecektir. Orta ve uzun vadede kabarciklarin varligi, bir diger ifadeyle devamh
stirette ve dnemli derecede biiyiiyen kabarcik ile realitede karsilasilmayacaktir.

Rasyonel ve tam bilgi sahibi, basiretli tiiccarlar piyasay: uzun donemde adeta
terbiye ederler, rayindan ¢itkma meyli sergilediginde tekrar rayma sokarlar. Su
halde kabarciklar hususunda orta ve uzun dénemde finansal alan piyasanin ken-
di dinamikleri sayesinde “kendiliginden”temizlenecektir. Kabarcik ancak bir safha-
ya kadar biiyiiyebilecek, sonrasinda mutlaka patlatilacaktir. Rasyonel kabarciklar yak-
lagimi aslinda etkin piyasa hipotezine dayanr.

Finansal Istikrarsizik Hipotezi (FIH) — Asir1 Finansal Yatimm (Minsky-
Kindleberger) yaklasimi: Post Keynesyen (Minsky, 1978:3) bir perspektif, Keynes’in
“Genel Teori”sinin 6ziiniin bir yorumudur (Minsky, 1992). Mimar1 Minsky, en
onde gelen temsilcisi Kindleberger'dir. Finansal piyasalarin etkin ve istikrarli ol-
madig1, miidahale gerektigi sonucuna varir.!® Kapitalist ekonomide finansal pi-
yasalar tabiatlari geregi basta yatirimlarin finansmaniyla ilgili olmak iizere temel
problemler, sonugta “finansal istikrarsizlik” {iretir. Finansal piyasalar dogru fiyat-
lama yapamaz. Bu piyasalar igin “istikrarsizlik” asildir.!” Kabarciklar hususunda
da boyledir. Finansal piyasalarda herhangi bir dénem itibariyle ya “asir1 yatirim”
ya da “kabarcik patlamas1” miigahede edilir.'®

15 “Igeridekiler” (insiders) ve “disaridakiler” (outsiders) ayrimi firma yonetimi itibariyle ger-
ceklestirilmektedir. Firma yonetiminde yer alanlar “icerdekiler”, disinda olanlar ise “disa-
ridakiler” mahiyetindedir.

16  Etkin Piyasa Hipotezi (EHM)nin tam aksini ileri siirer:

17 “Biitiin kapitalist ekonomiler istikrarsizdir, fakat kimi kapitalist ekonomiler digerlerine izdfeten daha
fazla istikrarsizdir.” (Minsky, 1982)

18  Finansal Istikrarsizlik Hipotezi; finansal piyasalarin tabiatlar1 geregi zorunlu olarak daima
istikrarsizlik {irettigini, aslen etkin calismayip tam dogru fiyatlama yapamadigimi, ken-
di dinamikleri ile otomatik olarak istikrarsizliktan temizlenemeyecegini, sonucta devletin
miidahalesini ve tanzimini savundugu icin “Keynes’e dayanmaktadir. Fakat diger taraftan
finansal istikrarsizliklarin dogabilmesi i¢in mutlaka parasal istikrarsizligin (asir1 para ve kre-
di genislemesinin) varligini sart kosmaktadir. Bu yoniiyle monetarizmi hatirlatmaktadir.
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Kapitalist ekonomide “finansal istikrarsizlik” finansal alanda kapitalist isle-
yisin bizzat eseridir (Minsky, 1978:2, 1982, 1986b). Homoeconomicus tipteki fi-
nansal aktorlerin davranislarindan (Sen ve Altay, 2010) ileri gelir. Istikrarsizlik
olgusunun tohumlari istikrarli donemde atilir.

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi yatirimlarmn finansman seklinin ve finansal
alanda asir1 bor¢lanma olgusunun kapitalist ekonomide finansal sistem tizerinde-
ki tesirlerini merkez alir (Minsky, 1992).

Kapitalist ekonomide finansal alanda yatirimlarla ilgili olarak, fiziki serma-
ye varliklarinin isletilmesinden gelecekte beklenen nakit gelir akimlari ile firma-
nin sdzlesmeye dayali borg taahhiitleri mukayese edildiginde, {ig tiir finansman
tarz1 goriilmektedir (Minsky, 1978:15, 1986a:230, 1992; Karadag, 2004:65): Hedge,
spekiilatif ve Ponzi finansman. Gelecekte beklenen nakit gelir akimi; Hedge fi-
nansman biriminde firmanin s6zlesmeye dayali tiim borg taahhiitlerini, spekiilatif
finansman biriminde sadece kisa vadeli bor¢ taahhiitlerini (faiz 6demelerini) as-
makta, fakat ana para bor¢ 6demelerinin altinda kalmakta; Ponzi finansman bi-
riminde ise kisa vadeli bor¢ taahhiitlerini (faiz 6demelerini) dahi karsilayama-
maktadir (Minsky, 1986a:230). Hedge finansman biriminde firma finansal agidan
son derece saglam iken 6zellikle Ponzi finansmanda ise firma aksine finansal agi-
dan biiyiik bir kirllganliga sahiptir. Ulke ekonomisinde zinde, basarili, istikrarl
donemler yasaniyor iken finansal alanda istikrarsizliga gotiirecek ve kirilganligt
artiracak iligkiler dogar. Zira istikrar altinda iken gittikce Hedge finansmandan
spekiilatif finansman ve dahasi Ponzi finansmana kayma gerceklesmektedir. Beri
taraftan Hedge finansmana gore spekiilatif ve asil Ponzi finansmanin genisleye-
rek agirlik kazanmas: finansal sistemi daha kirilgan hale (Minsky, 1986a:230-2,
1992; Esen, 2011) getirmektedir.!” Bu minvalde kapitalist ekonomide “istikrarsiz-
lik” bizzat “istikrar”in zorunlu bir sonucudur.

Minsky ve Kindleberger perspektifinden kabarcigin 2 ana safhasi mevcuttur:
(a) Aktif fiyatlarinda siskinlesme; kabarcigin olusmasi sathasi (boom) ve (b) aktif
fiyatlarinda ¢okiis (kabarcigin patlamasi) sathasi (burst, crash).

Kindleberger’e gore?’ kabarcik anatomisini Minsky 5 asamadan ibaret gortir:
(1) Bagdondiiriicii karisiklik, kargasa (icat ve kesifler dalgasi, yeni bir lokomotif
sektoriin dogmast), (2) Endiistride genisleme (lokomotif sektor agisindan talepte
genisleme ve fiyatlarda artig), (3) Ofori (finansal alanda agir1 iyimserlik havasi ve
yatirimcilarda kendini asir1 zinde hissetme ruh hali), (4) Asin ticaret (lokomotif
sektore dair kagitlara asir1 talep ve fiyatlarinda asir1 degerlenme), (5) Yiiksek kar

19 Tek bir firmanin Ponzi finansman metoduna y&nelmesi finansal sistem {izerinde olumsuz,
ciddi bir etki dogurmayabilir. Fakat firmalarin biiyiik bir ¢cogu Ponzi finansman tarzina
kayarsa tiim finansal sistem adeta bir kumarhineye donecektir (Karadag, 2004:66-7).

20  Minsky 5 safhay1 agikca beyan etmemistir. S6zkonusu sathalar1 Minsky’ye atfen Kindleber-
ger siralar. Kabarcik anatomisi hususunda 5 safha yine Investopedia’da da Minsky’ye atfen
yer almaktadir (Investopedia, ).
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realizasyonu yoniinde oncii tesebbiisler, asir1 iyimserlik havasinin kaybolmasi,
finansal alanda panik ve fiyatlarda ¢okiis (kabarcigin patlamasi safhasi).

Kabarciklar hususunda genel olarak asimetrik bilgi modelleri Minsky-
Kindleberger’in “finansal istikrarsizlik hipotezi” ¢izgisine oturmaktadir.

Brunnermeier (2008) kabarciklar izah icin gelistirilen teorileri 4 smifta top-
lamaktadir: (1) Rasyonel beklentiler (yatirimcilarin homojenligi; hepsinin simet-
rik, tam, ayni ve esit bilgiye sahip olmas1) merkezli yaklasim, (1) Asimetrik bilgi
merkezli yaklasim, (111) Rasyonel beklentilere ve tam bilgiye sahip yatirimailar ile
eksik bilgiye sahip yatirimcilar arasindaki etkilesimi merkez alan yaklasim, (1v)
Yatirimcilarin heterojenligini merkez alan yaklagim.

Rasyonel beklentiler orijinli bakis agisina “rasyonel kabarciklar”?!

da denilmektedir: Yatirnmcilar homojendir. Tiim yatirimcilar birbirleriyle esit bil-

yaklagimi

gidedirler, yani aktifin temel degeri hususunda aymi bilgilere sahiptirler (Brun-
nermeier, 2008). Diger taraftan yatirimcilar aktif hakkinda tam bilgi sahibidirler
(Camerer, 1989); aktifi ihrac edenler (aktifin konusu reel varliklarin malikleri) ile
bilgileri esittir. Bir diger deyisle aktifi arz ve talep edenlerin bilgileri simetriktir.
Tiim yatirimcilar rasyonel hareket etmektedirler. Kabarcik meydana gelmis oldu-
gundan yatirimcilar haberdardir. Ancak kabarcigin heniiz patlamayip daha da
biiyiiyecegini; aktifi gelecekte daha yiiksek fiyattan satabileceklerini, patlamaz-
dan 6nce elden ¢ikarabileceklerini hesap etmekte; bu saikle bu giinden s6zkonusu
aktifi satin almaktadirlar.?? Bu yaklagim “etkin piyasa hipotezi” ile tutarlidir. Ras-
yonel kabarciklarin gelismesi kimi zaman “Ponzi oyunu” veya “zincir oyunu”,
“piramit oyunu”na benzetilmektedir.

Asimetrik bilgi yaklasiminda yatirimcilar ile aktifi arz edenlerin bilgileri si-
metrik degildir. Finansal yatirimcilar aktife kaynaklik eden reel varlik ya da pro-
jenin gercek degeri hususunda sdzkonusu reel varligin sahiplerine (aktifin ilk arz
edicilerine) kiyasla daha az ve zayif bilgiye sahiptirler (Camerer, 1989). Ancak
boyle oldugundan tabii ki haberdar degildirler. Kabarcigin varlig1 yaygin stirette
bilinmemektedir, ¢ogu yatimcinin durumdan apagik sekilde haberi yoktur.?
Onlar aktif fiyatinin, gercekten temel degeri yiikselmekte oldugu icin arttigini ve
gelecekte daha da artacagini diistinmekte; haliyle gelecekte bugiinkiinden daha

21  Camerer (1989)'da “Rasyonel kabarciklar” yerine “biiyiiyen kabarciklar” ve “asimetrik bilgi
kabarciklar1” yerine “bilgi kabarciklar1” denilmistir.

22 Rasyonel kabarciklar {izerine &ncii ve en 6nemli ¢alisma Blanchart and Watson (1982)'dir.

23 Rasyonel kabarcik sdyle bir tasavvur altinda da meydana gelebilecektir (Brunnermeier,
2008): Muayyen bir aktor sozkonusu aktifle ilgili olarak kabarcigin meydana geldigini bili-
yor olabilir; fakat bunu sadece kendisinin bildigini zannetmekte, diger hi¢bir yatirimcinin
bilmedigini diisiinmekte; tabiatiyle kabarcigin hentiiz patlamayacagini, daha da biiyiiyece-
gini beklemektedir. Kabarcigin ne zaman patlayacagimi da tahmin edebilecegi, bu yiizden
diger herkesten erken davranarak hemen 6ncesinde kagitlari elinden ¢ikarabilecegini hesap
etmektedir. Sadece kendisinin yanilmadigini, diger herkesin yanlis bilgi icerisinde oldugu-
nu sanmaktadir. Herkes bu aktor gibi diislinerek aktifi talep etmekte, boylece aktifin fiyat1
ylikselmektedir.
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yliksek bir fiyattan satabileceklerini hesap ederek aktifi bu giinden almakta; bu
durum ise aktifin simdiki fiyatin1 gercekten de yiikseltmektedir. Kabarcigin do-
gup biiylimesinde piyasada esen eksik-yanlis bilgi rlizgarinn, siirii psikolojisinin
biiyiik bir rolii vardir.

Rasyonel ve tam bilgi sahibi, yliksek derecede uzman yatirimeilar ile siradan yati-
rimcilar arasinda karsilikli reaksiyonu merkez alan yaklasima gore finansal yatirim-
cilar1 2 kategoride diisiinebiliriz (Brunnermeier, 2008): Tlk kategoridekiler aktifin
temel degeri hususunda tam ve simetrik bilgiye sahiptirler. Bunlarin bilgileri bir-
birlerininkiyle ayni ve esittir. Bu kategoridekiler ileri derecede uzmanlasmis hal-
dedirler. Son derece sofistike tahliller yapabilirler, bu agidan gerekli enstriiman ve
kabiliyete sahiptirler. Fiyat1 aktifin igsel degerinden saptiginda bu gruptaki yati-
rimcilar durumdan haberdardirlar. Tkinci kategoridekiler siradan yatirimecilardar.
Bunlar uzman degildirler, ileri derecede analizler yapamazlar. Bu kategoridekiler
tavirlarini piyasada esen genel riizgara gore, diger yatirnmcilarin pesine takilmak
seklinde belirlerler, siirii psikolojisiyle hareket ederler. Bir aktif fiyatinda herhangi
bir sebeple artis bas gosterdiginde, piyasada mevcut iklimin ve psikolojik havanin
yonlendirmesiyle sozkonusu aktifi almaya baglarlar. Boylece aktif fiyat1 daha da
yiikselir. Tkinci kategoridekiler kabarcigin varligindan haberdar degildirler, tabi-
atryle ne zaman patlayacagini ya da patlatilacagini da tahmin edememektedirler.
Sofistike yatirimcilar kabarcigin ne zaman patlayacagini, aktif fiyatinin ne zaman
tavan yapmuis olacagini bilir ve hemen oncesinde aktifleri yiiksek fiyattan satabi-
liyor, sonugcta ¢ok yiiksek kazanclar elde edebiliyor iken ikinci kategoridekiler
ise habersiz ve tedbirsizce yakalanmis, kabarcik patladiginda aktifleri ellerinden
¢ikaramamuis, sonugta ¢ok biiyiik miktarlarda zarar etmis olacaklardir.

Yatirimcilarin heterojenligini merkez alan yaklasimda yatirimcilar birbirlerinden
tamamen farklidirlar: Higbirisinin bilgisi, inanglari, psikolojik 6nyargilari, tahmin-
leri, aktifin i¢sel degerine dair fikri bir digerininkiyle aymi degildir (Brunnermeier,
2008). Bunlar aktifin gercek degeriyle ilgili dogru, tam bilgiye sahip degillerdir.
Aktif fiyatinda herhangi bir sebeple tirmanis gozlemlendiginde yatirimcilar hemen
sozkonusu aktife yonelirler, boylece aktif fiyatindaki tirmanis daha kuvvetlenir.

Ceyrek Donemler A¢isindan iki A5 Ulkesinde Finansal Kabarciklar
ve Kabarcik Patlamas1 Vakalari: 1990 Sonrasi (Endonezya, Malezya)

Bu kisimda Endonezya ve Malezya’da 1990 sonrasinda tecriibe edilen kabar-
aklar “ceyrek donemler bakimindan” ele alinmaktadir. Bu gercgevede; (i) kabarcik
olusumu vakalari, (ii) kabarcik patlamasi vakalar: teshis edilecek, (iii) patlama-
larmn kiimilatif reel ekonomik maliyeti, (iv) patlama vakarl: ile iilkedeki nega-
tif iktisadi daralmalar (negatif biiyiime) ve (v) patlamalar ile biiytimede diisme
hadiseleri arasinda istatistiki miinasebet olup olmadig: tesbit edilecektir.
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Kabarcik olusumlar1 ve patlama vakalar: tanimlanirken sirasiyla;

AE k=0,25 I
V= Ei - [(n+g)+k] ( ) @
0
ve
AE k=0,20 II
Vi = e [(m+g)-K] ( )o@
0

formiilleriyle (Samur, 2010 ve 2011) hareket edilecektir. Formiil (I)’den V>0
iken kabarcik olusumu ve formiil (II)den V<0 iken kabarcik patlamasi vakasi
teghisi konulacaktir.

Formiildeki E, g, m sembolleri sozkonusu geyrek itibariyle ortalama degerleri
temsil etmektedir. Ceyrege dair endeks (E) degeri aylik endeks verilerinin ortala-
mast alinarak hesaplanmistir. Endeksteki degisme orani (AE, % olarak) bulunur-
ken onceki 4 ¢ceyrek donem Endeks ortalamasi esas alinip %100 kabul edilmistir.

1. Kabarcik Olusum ve Patlamalarini Teshis

(1) Ceyreklere dair veriler esas alindiginda meydana geldikleri dénem baki-
mindan 1990-2016 arasinda miisahede edilen finansal kabarciklar soyle (Tablo 1)
teshis edilmigtir:

Endonezya igin: 1993Q4-1994Q1, 19990Q2-Q3-0Q4, 2002Q2, 2003Q4, 2004Q1,
2004Q4, 2005Q1, 200604, 2007Q2, 2007Q4, 2009Q3-2009Q4, 20100Q1, 20100Q4.

Malezya icin: 1993Q4-1994Q1, 1999Q2-Q3, 2000Q1, 2007Q1-Q2.

Bu durumda geyreklik veriler temelinde tanimlandiginda kabarcik tecriibesi

vaka sayis1 Endonezya icin 17, Malezya icin 7 olmak iizere toplam 24’tiir.

(2) Ceyrek donem verileri itibariyle kabarcik patlamalar: ampirik agidan soy-
le tanimlanmuistir (Tablo 1):

Endonezya igin: 1991Q1-Q2-Q3-Q4, 1992Q1, 19970Q4, 1998Q1-Q2-Q3-0Q4,
20000Q3-Q4, 2001Q1, 2008Q3-Q4, 2009Q1.

Malezya icin: 1997Q3-Q4, 1998Q1-Q2-Q3, 2001Q2, 2008Q3-Q4.

Su halde geyreklik veriler esas alinarak tanimlandiginda kabarcik patlamasi
vaka sayis1 Endonezya icin 16, Malezya icin 8 olmak iizere toplam 24’tir.

(3) Ceyreklere dair veriler itibartyle kabarcik olusumlarindan hicbirisine son-
raki ilk geyrek icerisinde ya da miiteakip 2 ceyrekte patlama vakasi eslik etme-
mistir.
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(4) Kabarcik patlamalarindan higbirisinde takip eden geyrekte yeni bir kabar-
cik tezahtir etmemistir.

(5) Kabarcik patlamalarindan yalnizca 2’sinde patlama akabindeki 3 ceyrek
icerisinde kabarcik olusumu yeniden gerceklesmistir: Endonezya’da 1998Q4 ve
2009Q1 kabarcik patlamalarinda béyledir. Bunlar digindaki patlamalarda miitea-
kip 3 ceyrek icerisinde tekrar bir kabarcik tesekkiil etmemistir.

(6) Takip eden geyrek sayisi 4 kabul edildiginde ise Endonezya’da 1998Q2-
Q3-Q4, 2008Q3-Q4, 2009Q1; Malezya'da 1998Q2-Q3 vakalarinda patlama akabin-
de yeni bir kabarcik meydana gelmistir (8 vaka).

(5) Ceyrek verileri esas alindiginda 1997/8 Asya krizine iki A5 iilkesinde de
kabarcik patlamasimnin eslik ettigi miisahede edilmektedir. Zira Endonezya’da
1997Q4, 1998Q1-Q2-Q3-Q4; Malezya'da 1997Q3-Q4, 1998Q1-Q2-Q3 kabarcik pat-
lamalar1 meydana gelmistir.

(7) Kabarcik patlamas: vakalarindan kimisi bir patlama vakas: akabindeki
ceyreklerde ortaya ¢ikmistir. Bunlar bitisik, birbirlerinin devamai niteligindedirler.
Tek vaka olarak kabul edilebilirler. Diger bir ifadeyle patlama 6ncesi ya da sonrasi
ceyrekte zaten bir patlama vakasi mevcuttur.

Nitekim Endonezya’da 1991Q1-1992Q1, 1997Q4-1998Q4, 2000Q3-2001Q1,
2008Q3-2009Q1; Malezya'da 1997Q3-1998Q3, 2008Q3-Q4 patlamalar1 boyledir. Bu
vakalar tek geyrekten daha uzun dmdiirlii olmustur.

2. Kiimiilatif Reel Maliyet Acisindan Kabarcik Patlamasi

(1) Kiimiilatif reel maliyet hesaplanirken patlamanin tecriibe edildigi ceyrek,
Oncesi ve sonrasi ¢eyrek seklinde 3 ¢eyrek temel alinmstir.

(2) Kabarcik patlamalarinin biiyiik ¢ogunlugu iilkede kiimiilatif reel mali-
yete yol agmistir. Toplam 24 adet patlamadan 16’s1 boyledir. Kald1 ki ¢eyreklere
dair orjinal reel GSYIH veya biiyiime verileri mevcut olmadigindan Endonez-
ya 1991Q1-Q2-Q3-Q4-1992Q1 patlamalar1 hari¢ tutulmustur. Halbuki uzun do-
nem ortalama geyreklik biiylime seviyesi esas alindiginda bu vakalarda da bir
kiimiilatif maliyet ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

(3) Kiimiilatif reel maliyet meydana getiren patlama vakalar1 sunlardir (Tablo 1):

Endonezya igin (9 vaka): 1997Q4, 1998Q1-Q2-Q3, 2000Q3, 2001Q1, 2008Q3-
Q4, 2009Q1.

Malezya icin (7 vaka): 1997Q4, 1998Q1-Q2-Q3, 2001Q2, 2008Q3-Q4.

Tki A5 iilkesi igin kiimiilatif reel maliyet doguran patlama vakast 16 tanedir.
Buna gore kabarcik patlamalarindan %66,66"s1 bir kiimiilatif reel maliyet meyda-

na getirmistir. Bir kabarcik patlamasinin kiimiilatif reel maliyet dogurmasi ihti-
mali %66,66"olup hayli yiiksektir.
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O halde kabarcik patlamasindan kiimiilatif reel ekonomik maliyete dogru isleyen
“kuvvetli bir irtibat” mevcuttur.

(4) Kabarcik patlamalariyla alakali olarak “toplam” ve “vaka basina diisen
ortalama” kiimiilatif reel maliyet incelenebilir.

(i) Yalnizca kiimiilatif maliyet dogurmus patlamalar igin “toplam” ve “vaka basi-
na ortalama” kiimiilatif reel maliyet su stirettedir (Tablo 1):

“Toplam” kiim{ilatif reel maliyet; Endonezya i¢in %75,73; Malezya icin %71,41
ve iki A5 tilkesi geneli icin %147,14tiir.2*

Bu durumda patlama vakasi basina “ortalama” kiimiilatif reel maliyet Endo-
nezya igin %8,41; Malezya icin %10,20 ve iki A5 iilkesi geneli i¢in %9,196'd1r.

(ii) Bir kiimulatif maliyet ister meydana getirmis ister getirmemis olsun her

patlama dikkate alinmip hesaplandi§inda “toplam” ve “vaka basina diisen ortalama”
kiimiilatif reel maliyet seviyesi su stirettedir (Tablo 1):

“Toplam” kiimiilatif reel maliyet seviyesi; Endonezya igin %75,68; Malezya
igin %57,26 ve iki A5 iilkesi geneli i¢in %132,94'tiir. Buna gore patlama basina dii-
sen “ortalama” kiimiilatif reel maliyet Endonezya i¢in %4,73; Malezya i¢in %7,16
ve iki A5 iilkesi geneli icin %5,539 olmaktadir.

(5) Ulkede herhangi bir kiimiilatif maliyet meydana getirmemis patlama sa-
y1s1 3 olup® sunlardur:

Endonezya igin (2 vaka): 1998Q4, 2000Q4.
Malezya icin (1 vaka): 1997Q3.

(6) Patlama vakalariyla ilgili olarak toplam ve ortalama kiimiilatif reel mali-
yet seviyesi acaba hangi iilke igin en yiiksektir?

24  Kiimiilatif reel maliyet degeri %100’{i asabilir mi? Kiimiilatif reel maliyet eger direkt olarak
“iktisadi daralma derecesi” (“negatif biiytime oran1”) anlamina gelseydi bu, iktisadi agidan
imkansizdi. Ciink tilkenin tiim gelirinin yok olmasini, dahasi “0” in altina diismesini ifade
edecekti.

Fakat kiimiilatif reel maliyet yalnizca negatif biiylimeyi ifade etmiyor. Makroiktisattaki
“cikt1 ac1g1”na karsilik geliyor. Tabiatiyle ekonomik biiyiimenin pozitif oldugu durumlarda
da sézkonusu olabiliyor. Ornegin ekonomi %5 biiyiimeliydi, fakat %3 biiyiimiis ise burada
yine bir kiim{ilatif maliyet meydana gelmis oluyor.

Kiimiilatif reel maliyetin %100"ti asmas1 miimkiindiir, zira {ilke gelirinin en az 2 katina
cikmasi gerektigi halde bunun gerceklesemedigini belirtir; 6rnegin gelir 1,5 katina ¢tkmis
olabilir veya %20 diismiis de olabilir. Asla %100’den daha biiyiik bir “diisiisii” ima etmez.

25  Endonezya igin 1991-2 yillariyla ilgili olarak orijinal ceyrek reel GSYIH veya biiyiime ve-
rilerine ulagilamamustir. Endonezya’da teshise edilmis olan 1991Q1-Q2-Q3-Q4 ve 1992Q1
kabarcik patlamalar1 (5 vaka); bu sebeple kiimiilatif bir reel maliyete yol acip agmadiklar1
bakimindan harigte tutulmustur.

Nitekim bu yiizden iki iilke itibariyle kiimiilatif maliyet meydana getiren ve getirmeyen
patlama vakas1 sayilar1 toplanirsa ulasilan say1 (16+3=19), teshis edilmis toplam kabarcik
patlamasi sayisinin (24) altinda kalmaktadar.
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Ceyrek doénemler agisindan bakildiginda toplam kiimiilatif reel maliyet sevi-
yesi 1997-8 ceyreklerinde ytiiksek haldedir.

Yalnizca bir kiimiilatif maliyet dogurmus patlamalar dikkate alindiginda
toplam kiimiilatif maliyet Endonezya i¢in, ortalama kiimiilatif maliyet ise Malez-
ya icin daha biiytiktiir. Kiimiilatif maliyet meydana getirmis olsun ya da olmasin,
patlama vakalarinin hepsi dikkate alindiginda da benzer bir durum goriilmek-
tedir; toplam kiimiilatif maliyet Endonezya icin, ortalama kiimiilatif maliyet ise
Malezya icin daha biiyiik ¢ikmaktadir.

3. Kabarcik Patlamalar1 ve iktisadi Daralma

(1) Kabarcik patlamalarindan ne kadar: bir iktisadi daralmaya yol acryor?

Kabarcik patlamalarindan 17’si ayn1 ¢eyrek veya miiteakip 2 ¢eyrek olmak
tizere 3 ceyrek zarfinda ekonomide bir daralma (negatif biiyiime) ortaya gikarmis-
tir (Tablo 1 ve Tablo E.I.3, E.I.4).

Patlamanin tezahiir ettigi (carl) ¢eyrek ve miiteakip 2 ¢eyrek olmak {izere 3
ceyrek zarfinda ekonomik daralma meydana getiren patlamalar sunlardir:

Endonezya’da (10 vaka): 1997Q4, 1998Q1Q-2-Q3-Q4, 2000Q3-Q4, 200101,
2008Q3-04.

Malezya'da (7 vaka): 1997Q3-Q4, 1998Q1-0Q2-Q3, 2008Q3-Q4.

Bu takdirde 24 tane patlamadan 17’si (%70,83'1) carl donem ve miiteakip 2
donem olmak tizere 3 geyrek icerisinde bir iktisadi daralma ortaya gikarmistir.

Bu durum, herhangi bir patlamanin ekonomik daralma ortaya ¢ikarmasi ihtimalinin
%70,83 oldugunu ifade eder ki, hayli yiiksek bir seviyedir.

Su halde patlamadan ekonomik daralmaya dogru ¢ok kuvvetli bir istatistiki irtibat
mevcuttur.

(2) Iktisadi daralma vakalarindan ne kadarinin temelinde bir kabarcik patlamast yer
alwyor?

Tktisadi daralma vakasi toplam 58 tanedir (Endonezya: 27, Malezya: 31).

Daralmanin meydana gelmesi itibariyle cari dénem ve 6ncesi 3 ceyrek olmak
tizere 4 ceyrek zarfinda bunlardan 17’sine kabarcik patlamasi eslik etmistir. Bu
daralma vakalar1 kabarcik patlamalarinin sonucu mahiyetindedirler ve sdyle sira-
lanabilirler (Tablo 1 ve Tablo E.I.3, E.L4):

Endonezya’da (10 vaka): 1997Q4, 1998Q1-Q2, 1998Q4, 1999Q2, 2000Q4,
2001Q2, 2001Q4, 2008Q4, 2009Q4.

Malezya’'da (7 vaka): 1998Q1, 1998Q3-0Q4, 1999Q1, 2002Q2, 2008Q4, 2009Q1.

Toplam 58 daralma vakasindan 17’sine (%29,31’ine) cari ve dncesi 3 ceyrek
olmak {izere toplam 4 ¢eyrek zarfinda vukt bulmus bir kabarcik patlamasi eslik
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etmistir. Tabiatiyle iktisadi daralmaya, cari veya oncesi 3 ceyrekte meydana gelmis bir
kabarcik patlamasimin yol agmg olmast ihtimali %29,31dir.

O halde ekonomik daralma temelinde, bir dlgiide de olsa, kabarcik patlamasi mev-
cuttur.

(3) 20 adet patlamada Oncesi 4 ¢eyrek icerisinde bir kabarcik tesbit edilme-
mistir. Boyle patlamalar sunlardir:

Endonezya’da (12 vaka): 1991Q1-Q2-Q3-Q4, 19920Q1; 1997Q4, 1998Q1-Q2-
Q3-0Q4, 200101, 20090Q1.

Malezya’da (8 vaka): 1997Q3-0Q4, 19980Q1-Q2-Q3, 2001Q2, 2008Q3-Q4.

4. Ekonomik Biiyiimede Diisme A¢isindan Kabarcik Patlamalar1

(1) Onceki 4 ceyrek biiyiime ortalamast kistas alindiginda

(i) Onceki 4 geyrek biiyiime ortalamasi temel alindiginda patlamalardan 8'i
car? ceyrekte “iktisadi biiylimede diisme” ortaya gikarmustir. Bunlar patlama va-
kalarmin toplami igerisinde %33,33’iinii meydana getirmektedirler ki su stirette
kaydedilebilirler (Tablo 1 ve Tablo E.IL.1):

Endonezya’da (6 vaka): 1997Q4, 1998Q1-Q2, 2000Q4, 2001Q1, 2009Q1.
Malezya'da (2 vaka): 1997Q4, 1998Q1.

Bu hal, bir patlamanin cari geyrekte “biiylimede diisme” ortaya ¢ikarmasi
ihtimalinin %33,33 olduguna isaret eder.

Cari veya takip eden ceyrek icerisinde “bliytimede diisme” ortaya ¢ikaran patla-
ma vakalar su stirette kaydedilebilir (11 adet):

Endonezya’da (7 vaka): 199704, 1998Q1-Q2, 2000Q3-0Q4, 2008Q4, 2009Q1.
Malezya'da (4 vaka): 1997Q3-Q4, 1998Q1, 2008Q4.

Kabarcik patlamasi toplam olarak 24 tane idi. Cari veya takip eden ¢eyrekte
“biiytimede diisme” meydana getiren kabarcik patlamalar1 (11 adet), toplam ka-
barcik patlamalarinin %45,83'{inii meydana getirmektedir. Bu, kabarcik patlama-
sinin cari veya takip eden ¢eyrekte biiyiimede diisme meydana getirmesi ihtima-
linin %45,83 oldugu anlamina gelir, ki énemli bir seviyedir. Tabiatiyle bir kabarcik
patlamasinin biiyiimede diisiise yol agmas ihtimali %45,83 olarak kaydedilebilir.

O halde kabarcik patlamasindan biiyiimede diismeye dogru isleyen bir istatistiki
miindsebet, kuvvetli olmamakla beraber, mevcuttur.

(ii) Biiylimede diisme vakalarinin ne kadar1 kabarcik patlamalarindan ileri
gelmektedir?

Onceki 4 ceyrek biiylime ortalamasi itibariyle “iktisadi biiyiimede diisme”
vakasi 70’tir: Endonezya icin 30, Malezya igin 40.
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Biiyiimede diisme vakalarindan 15’inde cari ¢eyrek veya arafesi 4 geyrek ige-
risinde vukii bulmus bir kabarcik patlamas: tesbit edilmistir. Bunlar su stirette
kaydedilebilir (Tablo 1 ve Tablo E.IL1):

Endonezya’da (10 vaka): 1997Q4, 19980Q1-Q2, 1999Q4, 2000Q4, 2001Q1-Q2,
2001Q4, 2009Q1, 201001.

Malezya'da (5 vaka): 1997Q4, 1998Q1, 2002Q1, 2009Q1-Q2.

Cari veya Oncesi 4 ¢eyrek igerisinde kendisine bir patlama eslik etmis olan
“biiytimede diisme” vakas1 miktari, biiyiimede diisme vakalar1 toplami igerisinde

%21,43'liik bir paya sahiptir. Haliyle biiyiimede diismenin kabarcik patlamasin-
dan ileri gelmis olmasi ihtimali %21,43 tiir ki, dikkate deger bir seviyedir.

O halde biiyiimede diisme vakalarmin temelinde, bir 6l¢iide, kabarcik patla-
masi mevcuttur.
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Tablo 1: Ceyrekler itibariyle kabarcik olusumu ve kabarcik patlamalart (Iki A5 iilkesi:
Endonezya, Malezya; 1990-2016)

Kabarak vakalari (*) Kabarcik patlamasi vakalari (reel fiyatlarda Kiimiilatif reel ekonomik maliyet
(k=0,25 iken Bt>0) yillik %20 den daha fazla diisme) (reel GSYIH biiyiime oraninda
(Burada k pozitif ve (k=0,20 iken Bt<0) (Burada k pozitif ve ekleniyor) meydana getirdigi diisme, %)
gikariliyor)
Endonezya  Malezya Endonezya Malezya Endonezya Malezya
1990Q1
Q2
Q3 0,19 -5,12
Q4 0,19 -1,32
1991Q1 -0,53 -0,27 -0,08 0,18 0,19
Q2 -0,49 -0,16 -0,04 0,29 0,19 -6,59
Q3 -0,60 -0,33 -0,15 0,12 0,19 -10,69
Q4 -0,65 -0,31 -0,20 0,14 0,19 -3,97
1992Q1 -0,46 -0,17 -0,01 0,28 0,19 4,67
Q2 -0,31 -0,26 0,14 0,19 0,19 -1,30
Q3 -0,17 -0,30 0,28 0,15 0,19 -8,53
Q4 -0,23 -0,18 0,22 0,27 0,19 -1,15
1993Q1 -0,31 -0,16 0,14 0,29 0,19 -0,14
Q2 -0,18 -0,17 0,27 0,28 0,19 -4,37
Q3 -0,005 -0,09 0,45 0,36 0,19 -8,56
Q4 0,27 0,20 0,72 0,65 0,19
1994Q1 0,18 0,16 0,63 0,61 0,19
Q2 -0,21 -0,19 0,24 0,26 0,19 -5,85
Q3 -0,28 -0,22 0,17 0,23 0,19 -11,70
Q4 -0,31 -0,28 0,14 0,17 0,19
1995Q1 -0,40 -0,32 0,05 0,13 0,19
Q 0,33 0,35 0,12 0,10 0,19 2,49
Q3 -0,21 -0,29 0,24 0,16 0,19 -9,62
Q4 -0,24 -0,33 0,21 0,12 0,19 _
1996Q1 -0,09 -0,14 0,36 0,31 0,19 -0,11
Q2 -0,06 -0,18 0,39 0,27 0,19 -3,37
Q3 -0,24 -0,25 0,21 0,20
Q4 -0,19 -0,17 0,26 0,28
1997Q1 -0,13 -0,12 0,32 0,33
Q2 -0,17 -0,37 0,28 0,08 -4,01 -0,98
Q3 -0,32 -0,51 0,13 -0,06 -0,77 -6,44
Q4 -0,57 -0,68 -0,12 -0,23
1998Q1 -0,59 -0,49 -0,14 -0,04
Q2 -0,51 -0,60 -0,06 -0,15
Q3 -0,71 -0,70 -0,26 -0,25
Q4 -0,45 -0,43 -0,002 0,02
1999Q1 -0,38 -0,17 0,07 0,28
Q2 0,18 0,11 0,63 0,56
Q3 0,11 0,16 0,56 0,61
Q4 0,06 -0,09 0,51 0,36
2000Q1 -0,17 0,12 0,28 0,57
Q2 -0,40 -0,15 0,05 0,30
Q3 -0,48 -0,35 -0,03 0,10
Q4 -0,52 -0,39 -0,07 0,06 -0,30
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Tablo 1: Devam (a)

Endonezya  Malezya Endonezya Malezya Endonezya Malezya

2001Q1 -0,48 -0,37 -0,03 0,08

Q2 -0,42 -0,53 0,03 -0,08

Q3 -0,29 -0,36 0,16 0,09 -1,90
Q4 0,33 0,31 0,12 0,14

2002Q1 -0,22 -0,10 0,23 0,35

Q 0,003 -0,11 0,45 0,34 -4,54 -2,37
Q3 -0,30 -0,28 0,15 0,17 -6,07
Q4 -0,39 -0,35 0,06 0,10

2003Q1 -0,43 -0,30 0,02 0,15

Q2 -0,20 -0,35 0,25 0,10 -4,37 -0,15
Q3 -0,02 -0,19 0,43 0,26

Q4 0,19 -0,09 0,64 0,36

2004Q1 0,18 -0,03 0,63 0,42

Q2 -0,06 -0,19 0,39 0,26

Q3 0,14 0,24 0,31 0,21

Q4 0,01 -0,20 0,46 0,25

2005Q1 0,04 -0,17 0,49 0,28

Q2 -0,05 -0,27 0,40 0,18

Q3 -0,15 -0,25 0,30 0,20

Q4 -0,28 -0,26 0,17 0,19

2006Q1 -0,15 -0,23 0,30 0,22

Q2 -0,07 -0,26 0,38 0,19 -4,15 -0,64
Q3 -0,13 -0,27 0,32 0,18

Q4 0,05 -0,14 0,50 0,31

2007Q1 -0,05 0,01 0,40 0,46

Q2 0,03 0,03 0,48 0,48 -4,62 -2,00
[o% -0,01 0,14 0,44 0,31 0,35

Q4 0,13 -0,13 0,58 0,32 -0,17

2008Q1 -0,11 -0,21 0,34 0,24 1,26 3,06
Q2 -0,31 -0,37 0,14 0,08 -4,63 0,89
Q3 -0,47 -0,50 -0,02 -0,05 1,13 2,62
Q4 -0,78 -0,50 -0,33 -0,05

2009Q1 -0,63 -0,39 -0,18 0,06

Q2 -0,26 -0,31 0,19 0,14

Q3 0,09 -0,11 0,54 0,34

Q4 0,21 -0,003 0,66 0,45

2010Q1 0,04 -0,04 0,49 041

Q2 -0,06 -0,17 0,39 0,28

Q3 -0,10 -0,17 0,35 0,28

Q4 0,08 -0,14 0,53 0,31

2011Q1 -0,12 -0,13 0,33 0,32

Q2 -0,13 -0,20 0,32 0,25

Q3 -0,20 -0,29 0,25 0,16

Q4 -0,24 -0,31 0,21 0,14

2012Q1 -0,21 -0,20 0,24 0,25

Q2 -0,25 -0,23 0,20 0,22

Q3 -0,25 -0,22 0,20 0,23

Q4 -0,14 -0,23 0,31 0,22
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Tablo 1: Devam (b)

Endonezya  Malezya Endonezya Malezya Endonezya Malezya

2013Q1 -0,15 -0,18 0,30 0,27

Q2 -0,14 -0,21 0,31 0,24 -4,03

Q3 -0,33 0,24 0,12 0,21 -1,36 -6,21
Q4 -0,28 -0,23 0,17 0,22

2014Q1 -0,37 -0,17 0,08 0,28

Q2 -0,22 -0,24 0,23 0,21

Q3 -0,18 -0,26 0,27 0,19 -1,29 -5,61
Q4 -0,18 -0,32 0,27 0,13

2015Q1 -0,18 -0,22 0,27 0,23

Q2 0,28 0,31 0,17 0,14

Q3 -0,42 -0,38 0,03 0,07 -1,61 -4,45
Q4 -0,34 -0,34 0,11 0,11

2016Q1 -0,30 -0,24 0,15 0,21

Q2 -0,27 -0,30 0,18 0,15 -2,99

Q3 -0,16 -0,29 0,29 0,16 -1,63 -4,92
Q4 -0,14 -0,31 0,31 0,14 _ -4,03

Kaynak: Calismanin Ek kisminda yer alan Tablo E.I.1, E.1.2, E.L.3"ten (: E.I1 ve E.L.4'ten) hareketle
meydana getirilmistir. 1990-2016 donemine dair uzun vadeli, ¢eyrek basina diisen reel
GSYIH biiyiime orani ortalamasi Endonezya igin 1,247; Malezya igin 1,466'd1r.

Sonug

Finansal kabarcik finansal aktif agisindan “nominal fiyatinin cok fazla yiikselme-
si ve sonugta sozkonusu aktifin temel degerinden biiyiik bir sapma meydana gelmesi”dir.
Kabarcik patlamasi finansal “aktif fiyatinda ¢ok sert bir diisiis gerceklesmesi”dir. Fi-
nansal piyasa bakimindan kabarcik “ortalama fiyat endeksinde ok biiyiik bir artis
meydana gelmesi”, kabarcik patlamasi ise ortalama fiyat endeksinde ¢ok sert bir
diisiis goriilmesidir. Kabarcik agisindan finansal aktif ortalama fiyat endeksindeki
artis, enflasyon ve biiylime oranlar1 toplamindan en az %25 fazla; kabarcik patla-
masi agisindan ortalama fiyat endeksindeki diisiis enflasyon ve biiyiime oranlari
toplamindan en az %20 daha diisiik olmalidir.

Endonezya ve Malezya'da kabarciklar iizerine bu ¢alismada ceyreklere ddir verilerden
hareket edilmistir. Su sonuclara varilmistir:

Ceyreklik veriler itibariyle gerek kabarcik tecriibesi sayisi gerekse kabarcik
patlamasi sayis1 24’tiir.

1997/8 Glineydogu Asya Krizi yasanirken iki {ilkede de kabarcik patlamasi
vuk( bulmustur.

24 tane kabarcik patlamas: vakasindan 16’s1 (%66,66’s1) kiimiilatif reel mali-
yet meydana getirmistir. Oyleyse kabarcik patlamasmin kiimiilatif reel maliyete
dogurmasi ihtimali %66,66'd1r ki, hayli yiiksektir.
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O halde kabarcik patlamalarindan kiimiilatif reel maliyete dogru ¢ok kuvvetli bir
ampirik miindsebet vardir.

Sadece kiimiildtif reel maliyet dogurmus patlamalara bakildiginda; toplam
kiimiilatif reel maliyet Endonezya igin %75,73 ve Malezya icin %71,41 seviye-
sindedir. Ortalama kiimiilatif reel maliyet ise Endonezya igin %8,41 ve Malez-
ya icin %10,20'dir. Ortalama kiimiilatif reel maliyet iki A5 {iilkesi geneli itibariyle
%9,196'd1r.

Bir kiimiilatif reel maliyet meydana getirmis veya getirmemis olsun her kabar-
cik patlamasina bakildiginda; toplam kiim{ilatif reel maliyet Endonezya icin %75,68
ve Malezya icin %57,26'dir. Kabarcik patlamas: basina diisen ortalama kiimiilatif
reel maliyet Endonezya i¢in %4,73 ve Malezya icin ise 7,16'd1r. iki A5 tilkesi geneli
agisindan ise %5,539'dur.

24 tane kabarcik patlamas: tecriibesinden 17’si (%70,83'11) cari geyrekte ya
da sonraki 2 geyrek icerisinde bir iktisadi daralma ortaya ¢ikarmistir. Haliyle bir
kabarcik patlamasinin iktisadi daralma dogurmasi ihtimali %70,83'tiir ki, hayli
yliksektir.

O halde kabarcik patlamasindan iktisadi daralmaya dogru kuvvetli bir irtibat vardir.

Iktisadi daralma vakasi 58 adettir. Daralma vakalarindan 17’sine (%29,31’ine)
ayni1 geyrekte ya da oncesi 3 ¢eyrekte kabarcik patlamasi eglik etmistir. Bu, dnemli
bir orandir. Oyleyse bir iktisadi daralma vakasinin temelinde kabarcik patlamasi-
nin mevcut olmasi ihtimali %?29,31’dir. Bu, iktisadi daralma vakalarinin, bir derecede,
kabarcik patlamalarindan ileri geldigini gosterir.

Onceki 4 ceyrek biiyiime ortalamas: temel alindiginda; 24 kabarcik patlamasin-
dan 8'i ayni ¢eyrekte biiylimede diisme meydana getirmistir. Ayni veya sonraki
ceyrekte biiylimede diisme doguran patlamalar ise 11 adettir ki, patlama vakalar1
toplam1 igerisinde %45,83'ii olusturmaktadir. Bu takdirde kabarcik patlamasi-
nin ayni veya sonraki ceyrekte iktisadi biiyiimede diismeye yol agmasi ihtimali
%45,83 olup 6nemli bir seviyedir.

O halde kabarcik patlamasindan biiyiimede diismeye dogru isleyen, ¢ok kuvvetli ol-
mamakla beraber, onemli bir istatistiki miindsebet vardir.

Toplam itibariyle 70 tane biiyiimede diisme vakasi tesbit edilmistir. Bunla-
rin 15’inde (%21,43'tinde) ayn geyrekte veya dncesi 3 geyrek icerisinde meydana
gelmis bir kabarcik patlamasinin eslik ettigi goriilmektedir. Oyleyse biiytimede
diisme vakasmin kabarcik patlamasindan kaynaklanmasi ihtimali 21,43'tiir. Bu,
diisiik de olsa dikkate deger bir seviyedir. Zira her 5 biiylimede diisme vakasin-
dan 1'i kabarcik patlamasindan ileri gelmistir.

O halde biiyiimede diisme hidiselerinin temelinde, bir dlciide, kabarcik patlamas
vardir.
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Makroekonomik istikrar agisindan kabarciklarin varligi, patlamasi biiytik bir
tehlikedir. Finansal aktif piyasalarinda istikrarsizlik ciddi bir tehdit olup finansal
sektoriin kirilganligini hayli artirmaktadir. Bu sebeple ilk olarak finansal aktif pi-
yasalar iizerinde etkin bir murakabe-kontrol sistemi kurulmalidir. Tkinci olarak
proaktif politikalar cercevesinde ekonomi yonetimi basta asir1 finansal genisleme
olmak iizere finansal aktif piyasalarindaki siddetli dalgalanmalara kars1 tedbirler
almalidir.
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Cengiz SAMUR

EK1

MENKUL KIYMETLER FIYATI BILESIK ENDEKS DEGERI, TUFE
VE REEL GSYIH'DA DEGISME (%) (CEYREKLER ITIBARIYLE)

Tablo E.L.1: Menkul Kiymet Fiyat: Bilesik Endeksi (Ceyrekler itibartyle, Ortalama; Yerel
Endeks)

Endonezya (b)(ii) Malezya (b)(ii)

Endeks dege- Onceki 4 Ceyrek ortalamast itibariyle Endeks dege- Onceki 4 Ceyrek ortalamast itibariyle
ri (Ortalama)  degisme (Onceki 4 geyrek ortalamasin-  ri (Ortalama) degisme (Onceki 4 ceyrek ortalama-

dan Sapma) (%) sindan Sapma) (%)

1 3
1990Q1 497,08 592,24
Q2 636,89 562,27
Q3 576,14 564,12
Q4 407,62 483,81
1991Q1 394,16 -26 537,00 -2
Q2 398,80 221 603,18 12
Q3 312,11 -30 566,72 4
Q4 240,41 -36 532,95 -3
1992Q1 273,90 -19 585,77 5
Q2 296,31 -3 588,97 3
Q3 308,14 10 589,96 4
Q4 291,82 4 632,47 10
1993Q1 294,26 1 632,51 6
Q2 329,08 11 708,30 16
Q3 388,01 27 788,00 23
Q4 504,62 55 997,64 45
1994Q1 558,50 47 1.087,10 39
Q2 474,13 7 1.006,85 12
Q3 485,78 1 1.092,93 13
Q4 494,16 -2 1.040,88 -1
1995Q1 446,21 -11 943,72 -11
Q2 454,64 -4 1.007,51 -1
Q3 502,70 7 1.031,06 1
Q4 489,80 3 956,25 -5
1996Q1 573,61 21 1.084,55 10
Q2 609,16 21 1.149,86 13
Q3 558,83 3 1.11417 6
Q4 602,44 8 1.187,56 10
1997Q1 679,14 16 1.238,45 9
Q2 670,41 9 1.098,90 -6
Q3 630,58 0 916,14 -21
Q4 446,83 -31 658,72 -41
1998Q1 476,99 -21 657,69 -33
Q2 449,69 -19 566,18 -32
Q3 392,17 -22 381,35 -45
Q4 357,23 -19 466,94 -18
1999Q1 400,71 -4 557,03 8
Q2 564,25 41 706,95 43
Q3 590,08 38 763,56 45
Q4 614,82 29 742,59 19
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Tablo E.I.1: Devam (a)

1 3
2000Q1 620,59 14 944,59 36
Q 513,83 -14 893,56 13
Q3 478,67 -18 791,78 5
Q4 420,40 25 733,45 -13
2001Q1 414,45 -18 696,07 17
Q2 385,79 -16 579,25 26
Q3 435,22 2 647,74 7
Q4 379,30 -8 632,66 5
2002Q1 446,62 11 720,08 13
Q 526,62 28 767,77 19
Q3 448,94 0 712,02 3
Q4 385,21 -14 642,27 9
2003Q1 396,78 12 648,53 9
Q 470,07 7 651,85 6
Q3 537,03 26 730,74 10
Q4 637,41 43 786,33 18
2004Q1 754,98 48 848,30 20
Q2 740,49 23 832,80 10
Q3 770,61 15 836,60 5
Q4 918,35 27 883,99 7
2005Q1 1.068,10 34 908,23 7
Q2 1.081,67 24 881,81 2
Q3 1.104,33 15 922,72 5
Q4 1.098,65 5 905,32 1
2006Q1 1.248,15 15 918,25 2
Q 1.373,12 21 932,81 3
Q3 1.406,56 17 943,00 3
Q4 1.668,40 30 1.030,72 11
2007Q1 1.776,84 25 1.193,83 25
Q2 2.038,22 31 1.339,65 31
Q3 2.235,41 30 1.317,04 17
Q4 2.652,15 37 1.392,30 14
2008Q1 2.605,83 20 1.357,82 4
Q2 2.364,81 -1 1.253,26 7
Q3 2.101,98 -15 1.094,60 -18
Q4 1.332,49 -45 889,75 -30
2009Q1 1.342,59 -36 883,88 23
Q 1.812,11 1 1.015,08 -1
Q3 2.298,04 40 1.163,80 20
Q4 2.461,13 45 1.258,15 27
2010Q1 2.618,52 32 1.284,13 19
Q2 2.839,86 24 1.318,12 12
Q3 3.120,36 22 1.389,65 11
Q4 3.644,92 32 1.499,96 14
2011Q1 3.516,98 15 1.525,90 11
Q 3.792,38 16 1.543,67 8
Q3 3.892,86 11 1.495,12 0
Q4 3.708,27 0 1.459,14 -4
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Tablo E.L.1: Devam (b)

1 3
2012Q1 3.972,57 7 1.551,17 3
Q2 4.019,28 5 1.580,63 5
Q3 4.118,17 6 1.634,27 7
Q4 4.310,60 9 1.647,20 6
2013Q1 4.606,61 12 1.644,96 3
Q 4.933,24 16 1.743,09 7
Q3 4.466,74 -1 1.768,98 6
Q4 4.361,13 5 1.811,17 6
2014Q1 4.531,23 -1 1.821,69 5
Q2 4.898,97 7 1.868,42 5
Q3 5.121,20 12 1.867,30 3
Q4 5.081,64 7 1.795,55 3
2015Q1 5.342,19 9 1.789,40 3
Q 5.202,10 2 1.790,33 2
Q3 4.574,96 12 1.653,37 9
Q4 4.513,44 -1 1.674,46 5
2016Q1 4.690,59 -4 1.667,58 3
Q2 4.832,61 2 1.662,24 2
Q3 5.284,83 14 1.668,71 0
Q4 5.288,21 9 1.645,46 -1

Aylik verilerden hareket edilerek hazirlanmustir.

Kaynak (Aylik verilere dair): ADB; ARIC (Asia Regional Integration Center) veritabani: (ADB/
Asia Regional Integration Center/Economic and Financial Indicators Database tizerinde

“Monetary and Financial Sectors”)

https://aric.adb.org/database/economic-financial-indicators, (Erisim: Agustos 2017)
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Finansal Kabarcik Tecriibeleri: Endonezya ve Malezya Orneg

Tablo E.L.2: TUFE Seviyesi (Ceyrekler itibariyle, Ortalama)

Endonezya (b)(ii) Malezya (b)(ii)
Endeks Onceki Ceyrege Endeks dege- Onceki Cey- Endeks Onceki Gey-  TUFE de degisme
degeri gore degisme (%) i (Ortalama, rege gore degeri (Or- rege gore hususunda
(Ortalama) (2 TUFE de degisme %) (2000-100) degisme (%) talama, %) degisme (%)  ESAS ALINAN
(2000=100) hususunda (2010=100) [Onceki Ceyrege
ESAS ALINAN) gore degisme (%)]
1 3
1990Q1 27,59 = 69,92 = 56,23 - =

Q2 28,20 2,22 70,49 0,81 56,67 0,78 0,81
Q3 29,32 3,97 70,37 0,17 56,61 0,10 0,17
Q4 29,86 1,82 71,45 1,54 57,49 1,55 1,54
1991Q1 30,19 1,13 72,53 1,51 58,28 1,37 1,51
Q2 30,89 2,30 73,64 1,52 59,19 1,56 1,52
Q3 32,00 3,60 73,88 0,32 59,42 0,40 0,32
Q4 32,72 2,27 74,49 0,83 59,95 0,89 0,83
1992Q1 33,16 1,32 75,66 1,58 60,85 1,51 1,58
Q2 33,73 1,73 76,98 1,74 61,94 1,78 1,74
Q3 34,02 0,86 77,71 0,95 62,46 0,85 0,95
Q4 34,36 0,99 78,23 0,67 62,90 0,70 0,67
1993Q1 36,21 5189 78,96 0,93 63,49 0,93 0,93
Q2 36,93 1,98 79,64 0,86 64,04 0,88 0,86
Q3 37,37 1,19 80,11 0,59 64,45 0,64 0,59
Q4 37,87 1,35 80,30 0,23 64,98 0,82 0,23
1994Q1 39,07 3,18 82,17 2,34 66,06 1,67 2,34
Q2 39,73 1,68 82,31 0,17 66,18 0,18 0,17
Q3 40,69 2,41 83,03 0,87 66,76 0,88 0,87
Q4 41,52 2,03 83,88 1,03 67,43 1,01 1,03
1995Q1 42,65 2,74 84,88 1,19 68,25 1,21 1,19
Q2 43,90 291 85,35 0,55 68,63 0,56 0,55
Q3 44,48 1,39 85,93 0,68 69,10 0,68 0,68
Q4 45,17 P55 86,67 0,87 69,69 0,85 0,87
1996Q1 47,18 4,46 87,72 1,21 70,53 1,22 1,21
Q2 47,40 0,47 88,47 0,85 71,15 0,87 0,85
Q3 47,61 0,44 89,02 0,62 71,59 0,62 0,62
Q4 48,04 0,90 89,57 0,62 72,00 0,57 0,62
1997Q1 49,28 2,59 90,51 1,05 72,76 1,06 1,05
Q2 49,71 0,87 90,65 0,15 72,87 0,16 0,15
Q3 50,64 1,87 91,07 0,46 73,22 0,48 0,46
Q4 52,45 857 92,00 1,03 73,98 1,04 1,03
1998Q1 62,85 19,83 94,41 2,61 75,91 2,61 2,61
Q2 74,37 18,34 95,84 1,32 77,05 1,50 1,52
Q3 89,29 20,06 96,23 0,40 77,41 0,46 0,40
Q4 93,56 4,78 96,95 0,75 77,96 0,72 0,75
1999Q1 98,01 4,76 98,16 1,25 78,93 1,24 1,25
Q2 97,36 -0,66 98,38 0,23 79,10 0,22 0,23
Q3 95,18 5225) 98,47 0,08 79,16 0,07 0,08
Q4 95,11 -0,07 98,94 0,48 79,57 0,52 0,48
2000Q1 97,45 2,46 99,74 0,81 80,21 0,81 0,81
Q2 98,43 1,01 99,78 0,03 80,24 0,04 0,03
Q3 100,63 2,23 99,91 0,13 80,36 0,15 0,13
Q4 103,49 2,85 100,58 0,67 80,86 0,62 0,67
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Tablo E.I.2: Devam (a)

1 3
2001Q1 106,56 2,96 101,28 0,70 81,44 0,72 0,70
Q2 109,41 2,68 101,34 0,07 81,50 0,07 0,07
Q3 113,47 3,71 101,28 0,07 81,47 -0,04 0,07
Q4 116,58 2,74 101,78 0,49 81,85 0,47 0,49
2002Q1 122,05 4,70 102,74 0,95 82,61 0,93 0,95
Q 123,15 0,90 103,31 0,55 83,08 0,57 0,55
Q3 125,24 1,70 103,38 0,06 83,14 0,07 0,06
Q4 128,56 2,65 103,58 0,19 83,28 0,18 0,19
2003Q1 131,51 2,29 104,08 0,48 83,66 0,46 0,48
Q 131,77 0,20 104,24 0,16 83,81 0,17 0,16
Q3 132,89 0,85 104,41 0,16 83,96 0,17 0,16
Q4 135,69 2,10 104,38 -0,03 84,25 0,35 0,03
2004Q1 137,93 1,65 105,04 0,64 84,42 021 0,64
Q2 140,65 1,97 105,44 0,38 84,77 0,42 0,38
Q3 142,15 1,07 105,94 0,47 85,18 0,48 0,47
Q4 144,35 1,55 107,01 1,01 86,06 1,03 1,01
2005Q1 148,59 2,94 107,57 0,52 86,57 0,59 0,52
Q2 151,40 1,89 108,48 0,84 87,30 0,85 0,84
Q3 154,10 1,79 109,49 0,94 88,07 0,88 0,94
Q4 170,03 10,34 110,44 0,86 88,83 0,87 0,86
2006Q1 173,73 2,17 111,60 1,05 89,80 1,09 1,05
Q 174,88 0,66 112,95 1,20 90,90 1,22 1,20
Q3 177,02 1,22 113,38 0,39 91,20 0,33 0,39
Q4 180,33 1,87 113,78 0,35 91,57 0,40 0,35
2007Q1 184,86 2,52 114,54 0,67 92,17 0,66 0,67
Q2 185,64 0,42 114,62 0,06 92,23 0,07 0,06
Q3 188,62 1,61 115,42 0,70 92,87 0,69 0,70
Q4 192,06 1,82 116,29 0,76 93,57 0,75 0,76
2008Q1 199,00 3,61 117,49 1,03 94,50 1,00 1,03
Q 204,45 2,74 119,74 1,92 96,70 2,33 1,92
Q3 211,05 3,23 125,12 4,49 100,67 4,10 4,49
Q4 113,84 11,34 99,10 -1,56 -1,56
2009Q1 114,02 0,16 98,07 -1,04 -1,04
Q 114,00 0,02 97,97 0,10 0,10
Q3 115,44 1,27 98,37 0,41 0,41
Q4 116,79 1,17 98,90 0,54 0,54
2010Q1 118,19 1,20 99,40 0,51 0,51
Q2 118,98 0,67 99,57 0,17 0,17
Q3 122,54 2,99 100,23 0,67 0,67
Q4 124,16 1,32 100,87 0,63 0,63
2011Q1 126,27 1,69 102,17 1,29 1,29
Q 125,99 0,22 102,90 0,72 0,72
Q3 128,26 1,80 103,60 0,68 0,68
Q4 129,28 0,79 104,10 0,48 0,48
2012Q1 130,97 1,31 104,50 0,38 0,38
Q 131,65 0,52 104,67 0,16 0,16
Q3 134,01 1,79 105,00 0,32 0,32
Q4 134,97 0,72 105,47 0,44 0,44
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Tablo E.L.2 : Devam (b)

1 3
2013Q1 137,86 2,14 106,07 0,57 0,57
Q2 139,09 0,89 106,53 0,44 0,44
Q3 145,54 4,64 107,27 0,69 0,69
Q4 146,25 0,49 108,60 1,24 1,24
2014Q1 111,21 11,11 109,73 1,04 1,04
Q 111,63 0,37 110,03 0,27 0,27
Q3 113,51 1,68 110,50 0,42 0,42
Q4 116,52 2,65 111,67 1,06 1,06
2015Q1 118,49 1,69 110,47 -1,07 -1,07
Q 119,52 0,87 112,40 1,75 1,75
Q3 121,55 1,70 113,80 1,25 1,25
Q4 122,13 0,47 114,57 0,67 0,67
2016Q1 123,63 1,23 114,27 0,26 0,26
Q2 123,65 0,02 114,57 0,26 0,26
Q3 125,23 1,28 115,33 0,67 0,67
Q4 126,16 0,74 116,50 1,01 1,01

Kaynak: IMF, International Financial Statistics (IFS) veritabani, CD-ROOM (2008 Q3 e kadar)
(Ortalama endeks degerinde Ceyrekler itibariyle degisme oranlar: tarafimizdan hesap-

lanmustir.)

2008 Q4 - 2016 Q4 donemi igin aylik ortalama TUFE verilerine dair kaynaklar (Ceyrekler icin
ortalama TUFE degerleri aylik verilerden hareket edilerek tarafimizdan hesaplanmustir):

Endonezya icin (aylik TUFE verilerine déir): Badan Pusat Statistik (BPS) (Statistics Indonesia); [BPS/Economic
and Trade/Consumer Prices Indices/Monthly Indonesias Consumers Price Indices and Inflations, 2005-2017]

https://www.bps.go.id/linkTabelStatis/view/id/907 (Erisim: Eyliil 2017)
https://www.bps.go.id/Subjek/view/id/3#subjekViewTab3 | accordion-daftar-subjek1 (Erisim: Eyliil 2017)
Malezya icin (aylik TUFE verilerine dair) (1990Q1-2016Q4; 2010=100 serisine esas):

Ocak 1990- Ekim 2014 igin: ADB; ARIC (Asia Regional Integration Center) veritabani (ADB/Asia Re-
gional Integration Center/Asian Macroeconomic Developments/Economic and Financial Indicators
Database tizerinde “Real Sectors and Prices”);

http://aric,adb,org/aric_database,php (Erisim: Eyliil 2017)

2010-2016 igin (ayrica): Bank Negara Malaysia (Central Bank of Malaysia) (BNM); Rates and Statis-
tics, Statistics, Monthly Higlights & Statistics, Monthly Statistical Bulletin January 2017 (28 February
2017) altinda 3 External Sector & Macroeconomic Indicators

http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_publication&pg=en_msbé&ac=239&lang=en&uc=2 (Eri-
sim: Eyliil 2017)

2015 igin (ayrica):

2016 igin (ayrica):

DOSM (Department of Statistics Malaysia) (24 February, 2016); Malaysia, Indeks Har-
ga Pengguna (Consumer Price Index) (2010=100), Januari (January) 2016.

DOSM (Department of Statistics Malaysia) (24 March, 2017); Malaysia, Indeks Harga
Pengguna (Consumer Price Index) (2010=100), Februari (February) 2017.
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Tablo E.L.3a: Reel GSYIH Seviyesi (Ceyrekler itibarwyle, Ortalama) (Endonezya)

Endonezya (b)(ii)
Reel GSYIH Onceki Reel GSYIH Onceki Reel GSYIH seviyesi Onceki Reel GSYIH da degisme
seviyesi (1993 yilt Ceyrege gore seviyesi (2000 y1ilt Ceyrege gore (2008-2009 igin 2000, 2010- Ceyrege gore hususunda ESAS
sabit fiyatlariyla, de}:i Emg(v) sabit fiyatlariyla, de):i [gneg("/) 2016 i¢in 2010 fiyatlariyla) de}:i [gn eg(u/) ALINAN [6nceki Ceyrege
Milyon Rupiah) &18 )" Milyon Rupiah) 518 ) (Bilion: Milyon Rupiah) 518 K gore degisme (%)]
1 2 3 4

1990Q1 - -
Q2 1,19 1,19
Q3 119 1,19
Q4 119 1,19
1991Q1 1,19 1,19
Q2 1,19 1,19
Q3 1,19 1,19
Q4 119 1,19
1992Q1 1,19 1,19
Q 1,19 1,19
O5] 1,19 1,19
Q4 1,19 1,19
1993Q1 1,19 1,19
Q 1,19 1,19
Q3 1,19 1,19
Q4 1,19 1,19
1994Q1 1,19 1,19
Q2 1,19 1,19
Q3 1,19 1,19
Q4 119 1,19
1995Q1 1,19 1,19
Q 119 1,19
Q3 1,19 1,19
Q4 1,19 1,19
1996Q1 1,19 1,19
Q 119 1,19
[O5] 1,19 1,19
Q4 1,19 1,19
1997Q1 105.261,00 1,19 1,19
Q2 105.867,00 0,58 0,58
Q3 112.213,00 5,99 5,99
Q4 109.905,00 -2,06 -2,06
1998Q1 101.813,00 -7,36 7,36
Q2 90.495,00 -11,12 -11,12
Q3 94.021,00 3,90 3,90
Q4 90.563,00 -3,68 -3,68
1999Q1 94.371,00 4,20 4,20
Q2 93.388,00 -1,04 -1,04
Q3 96.940,00 3,80 3,80
Q4 94.654,00 -2,36 -2,36
2000Q1 98.245,00 B 3,79
Q2 98.192,00 -0,05 -0,05
Q3 100.863,00 2,72 2,72
Q4 100.718,00 -0,14 -0,14
2001Q1 102.190,00 1,46 365.640,00 - 1,46
Q2 102.318,00 0,13 360.200,00 -1,49 -1,49
Q3 104.746,00 2,37 368.690,00 2,36 2,36
Q4 102.437,00 -2,20 357.460,00 -3,05 -3,05
2002Q1 368.820,00 3,18 3,18
Q2 375.028,00 1,68 1,68
Q3 387.850,00 3,42 3,42
Q4 374.428,00 -3,46 -3,46
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Tablo E.I.3a: Devam (a)

1
2003Q1
Q
Q3
Q4
2004Q1
Q
Q3
Q4
2005Q1
Q
Q3
Q4
2006Q1
Q
Q3
Q4
2007Q1
Q
Q3
Q4
2008Q1
Q
Q3
Q4
2009Q1
Q
Q3
Q4
2010Q1
Q
Q3
Q4
2011Q1
Q
Q3
Q4
2012Q1
Q
Q3
Q4
2013Q1
Q
Q3
Q4
2014Q1
Q
Q3
Q4
2015Q1
Q
Q3
Q4
2016Q1
Q
Q3
Q4
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2
386.744,00
394.621,00
405.608,00
390.199,00
402.591,00
411.935,00
423.852,00
418.132,00
426.612,00
436.121,00
448.598,00
439.484,00
448.501,00
457.776,00
475.049,00
465.967,00
475.824,00
487.103,00
505.958,00
495.090,00
505.916,00
518.249,00

505.218,80
519.204,60
538.641,00
519.391,70
528.454,40
540.784,10
561.138,00
547.365,20
1.642.356,30
1.709.132,00
1.775.109,90
1.737.534,90
1.748.731,20
1.816.268,20
1.881.849,70
1.840.786,20
1.855.580,20
1.929.018,70
1.993.632,30
1.948.852,20
1.958.395,50
2.036.816,60
2.103.598,10
2.057.687,60
2.058.584,90
2.137.385,60
2.207.343,60
2.161.552,50
2.157.848,00
2.238.761,70
2.312.640,00
2.273.261,60
2.264.089,70
2.354.797,70
2.428.569,90
2.385.577,10

-1,70
0,40
4,01
3,13
1,77

-1,70
-0,40
4,01
3,13
-1,77
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1990 Sonrasinda Iki A5 Ulkesinde Ceyrek Dénemler Iﬁbqrzyle
Finansal Kabarcik Tecriibeleri: Endonezya ve Malezya Orneg

Tablo E.L4: TUFEde degisme (%) (Enflasyon) ; Reel GSYIHda degisme (%) (Iktisadi
biiyiime) (Ceyrekler itibariyle, Ortalama) (Esas alinan)

Endonezya (b)(ii) Malezya (b)(ii) Endonezya (b)(ii) Malezya (b)(ii)

TUFEde ReelGSYIH TUFEde Reel GSYIH TUFEde ReelGSYIH TUFEde Reel GSYIH
degisme (%, daDegisme degisme (%, dadegisme degisme (%, dadegisme degisme (%) da degisme
Enflasyon) (%, Biiytime) Enflasyon) (%, Biiytime) Enflasyon) (%, Biiytime) (Enflasyon) (%, Biiylime)

1990Q1 - 2002Q1 4,70 0,95
Q2 2,22 0,81 Q2 0,90 0,55
Q3 3,97 -0,17 Q3 1,70
Q4 1,82 1,54 Q4 2,65 0,19
1991Q1 1,3 i3l 2003Q1 2,29 0,48
Q2 2,30 1752 Q2 0,20
Q3 3,60 0,32 Q3 0,85
Q4 2,27 0,83 Q4 2,10
1992Q1 1,32 1,58 2004Q1 1,65
Q2 1,73 1,74 Q2 1,97
Q3 0,86 0,95 Q3 1,07
Q4 0,99 0,67 Q4 155
1993Q1 5,39 0,93 2005Q1 2,94
Q2 1,98 0,86 Q2 1,89
Q3 1,19 0,59 Q3 1,79
Q4 1,35 0,23 Q4 10,34
1994Q1 BAlS 2,34 2006Q1 27
Q2 1,68 0,17 Q2 0,66
Q3 2,41 0,87 Q3 1,22
Q4 2,03 1,03 Q4 1,87
1995Q1 2,74 1,19 2007Q1 25
Q2 2,91 0,55 Q2 0,42
Q3 1,32 0,68 Q3 1,61
Q4 153 0,87 Q4 1,82
1996Q1 4,46 1,21 2008Q1 3,61
Q2 0,47 0,85 Q2 2,74
Q3 0,44 0,62 Q3 G728
Q4 0,90 0,62 Q4 11,34
1997Q1 259 1,05 2009Q1 0,16
Q2 0,87 0,15 Q2 -0,02
Q3 1,87 0,46 Q3 1,27
Q4 3,57 1,03 Q4 1,17
1998Q1 19,83 2,61 2010Q1 1,20
Q2 18,34 52 Q 0,67
Q3 20,06 Q3 2,99
Q4 4,78 0,75 Q4 1,32
1999Q1 4,76 1,25 2011Q1 1,69
Q2 -0,66 0,23 Q2 -0,22
Q3 -2,25 0,08 Q3 1,80
Q4 -0,07 0,48 Q4 0,79
2000Q1 2,46 0,81 2012Q1 il
Q2 1,01 0,03 Q2 0,52
Q3 2,23 0,13 Q3 1,79
Q4 2,85 0,67 Q4 0,72
2001Q1 2,96 0,70 2013Q1 2,14
Q2 2,68 0,07 Q2 0,89
Q3 3,71 -0,07 Q3 4,64
Q4 2,74 0,49 Q4 0,49
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Cengiz SAMUR

Tablo E.1.4: Devam (a)

2014Q1 11,11 2016Q1 1,23
Q2 0,37 Q2 0,02
Q3 1,68 Q3 1,28
Q4 2,65 Q4 0,74
2015Q1 1,69
Q2 0,87
Q3 1,70
Q4 0,47

Kaynak: () TUFE'de Ceyrekler itibariyle degismeye dair Tablo E.I.2’den hareket edilerek hazir-
lanmistir. S6zkonusu tabloda esas alinan (renkle vurgulanmais) siitunlar vardi. Formiilde
esas alinmak iizere vurgulanmus siitunlar burada derlenmis, bir bakima sézkonusu tablo
yalnizca sadelestirilmistir.

(11) Reel GSYIH'de Ceyrekler itibariyle degismeye dair Tablo E.I3ten hareket edilerek hazirlan-
mistir. S6zkonusu tabloda esas alman (renkle vurgulanmis) siitunlar vardi. Formiilde
esas alinmak {izere vurgulanmus siitunlar burada derlenmis, bir bakima s6zkonusu tablo

yalnizca sadelestirilmistir.
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1990 Sonrasinda Iki A5 Ulkesinde Ceyrek Dénemler Iﬁbqnyle
Finansal Kabarcik Tecriibeleri: Endonezya ve Malezya Orneg

Tablo E.IL1: Iktisadi biiyiime seviyesinde degisme (diisme veya yiikselme) (Ceyrekler iti-
barwyle) (Onceki 4 ceyrek biiyiime ortalamast esas alindiginda ve bir nceki ceyrek bilyiime
seviyesi esas almdiginda)

End ya (b)(ii) Malezya (b)(ii)
Biiytime seviyesinde Biiylime seviyesinde degis- Biiytime seviyesinde Biiyiime seviyesinde degis-
degisme (Onceki 4 ceyrek  me (Onceki geyrek biiyiime  degisme (Onceki 4 geyrek  me (Onceki ceyrek biiylime
biiyiime ortalamasina gore) seviyesine gore) biiylime ortalamasina gore) seviyesine gore)

(©) 3)
1990Q1 - - - -
@ - - - -
Q3 - 0,00 -
Q4 - 0,00 -
1991Q1 - 0,00 -
Q2 0,00 0,00 -0,11 3,83
Q3 0,00 0,00 9,44
Q4 0,00 0,00 -0,74
1992Q1 0,00 0,00 -8,23
Q2 0,00 0,00 0,14 7,64
Q3 0,00 0,00 524
Q4 0,00 0,00 0,34
1993Q1 0,00 0,00 -6,71
Q2 0,00 0,00 4,94
Q3 0,00 0,00 3,35
Q4 0,00 0,00 -3,28
1994Q1 0,00 0,00 -6,70
Q2 0,00 0,00 4,49 11,21
Q3 0,00 0,00 6,36 1,76
Q4 0,00 0,00 -1,23
1995Q1 0,00 0,00 -8,02
Q2 0,00 0,00 5,31
Q3 0,00 0,00 0,90
Q4 0,00 0,00 -0,05
1996Q1 0,00 0,00 -4,72
Q2 0,00 0,00 2,16 7,54
Q3 0,00 0,00 3,10 0,19
Q4 0,00 0,00 -0,45
1997Q1 0,00 0,00 -6,96
Q3 4,96 5,42 2,03
Q4 -4,29 -0,90
1998Q1 -8,79 -13,01
Q2 -10,40 1,19 12,47
1999Q1 8,77 7,88 1,52 T
Q3 2,96 4,85 2,28
2000Q1 2,64 6,15 -4,07
Q3 1,42 2,77 2,54
2001Q1 -0,12 1,61 -7,49
@ 2 IS
Q3 1,72 3,84 2,93
Q4 55 0,39
2002Q1 3,36 -3,58
Q2 1,43 -1,49 4,00
Q4 -4,77 -6,88 -1,56
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Tablo E.IL.1: Devam (a)

(@)
2003Q1 2,08
Q2 0,80
Q3 1,46
Q4 -4,96
2004Q1 2,10
Q2 1,27
Q3 1,77
Q4 -2,50
2005Q1 2,24
Q2 0,06
Q3 0,34
Q4 1,13
2006Q1 4,81
Q2 0,78
Q3 0,79
Q4 2,54
2007Q1 -3,38
Q2 0,62
Q3 0,86
Q4 2,28
2008Q1 3,76
Q2 0,63
Q3 0,87
Q4 2,16
2009Q1 -5,13
Q2 0,55
Q3 1,25
Q4 2,70
2010Q1 3,52
Q2 0,69
Q3 2,65
Q4 2,01
2011Q1 -3,99
Q2 -1,32
Q3 2,25
Q4 2,05
2012Q1 -3,68
Q2 -0,68
Q3 2,43
Q4 1,80
2013Q1 3,73
Q2 -0,98
Q3 2,62
Q4 1,88
2014Q1 -3,56
QR -1,35
Q3 2,54
Q4 2,03
2015Q1 -3,32
Q2 -1,44
Q3 2,54
Q4 2,11
2016Q1 -2,90
Q2 -1,70
Q3 2,77
Q4 1,83

Kaynak: Tablo E.L4 verilerinden hareket edilerek hazirlanmigtir. Tablo E.L4 ise Tablo E.L2 ve
E.L3'tin sadelestirilerek sentezlenmesi stiretinde elde edilmistir.

Not: (1) Onceki 4 geyrek biiyiime ortalamasi esas alindiginda biiyiimede diisme meydana gelmis
vakalar mor renkle vurgulanmustir. (11) Onceki geyrege gore biiyiimede diisme vakalari
portakal rengiyle vurgulanmustir.
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