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Isletme Anabilim Dali
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Danisman: Prof. Dr. Mehmet BASAR
Bu caligmanin amaci Tirkiye Sermaye piyasalarinda finansal kabarciklarin tespit
edilmesi ve finansal kabarciklarin krizlerle iliskisinin sinanmasi suretiyle krizlere farkli
bir perspektiften bakmaktir. Varliklarin fiyatlarinin temel degerden sapmasi olarak
tanimlanan kabarciklarin tespitinde sag kuyruklu birim kok testlerinden yararlanilmistir.
Borsa Istanbul 100, Borsa Istanbul Mali, Borsa Istanbul Sinai ve Borsa Istanbul Hizmet
endeksi getiri serileri Tiirkiye Sermaye piyasalarinin temsili olarak ele alinmis ve bu
endekslere ait inceleme donemi endeks igslem hacmindeki artis goz oniine alinarak 1997-
2018 dénemi olarak belirlenmistir. incelenen dénem igerisinde endekslere ait getiri
serilerinde kabarcik bulgusuna rastlanmistir. Calismanin ikinci adimi; tespit edilen
kabarciklarin finansal krizlerle iligkisinin incelenmesidir. Finansal kriz gostergesi olarak
belirlenen makroekonomik degiskenler; gayrisafi yurti¢i hasila, dis ticaret acig1, toplam
dis borg, reel doviz kuru, blit¢e acig1, kredi/gayri safi yurtici hasila, faiz orani, yurtigi
kredi hacmi, para arzi ve enflasyondur. Makroekonomik degiskenlerle kabarciklar
arasindaki iligki asimetrik nedensellik testi vasitasiyla sinanmistir. Degiskenlere ait
pozitif ve negatif soklar1 dikkate alarak nedensellik sinayan Hatemi-J testi sonuglarina
gore faiz oranlarindaki diislis, para arzi1 ve kredi hacmindeki artis kabarcig1 pozitif yonde
beslemektedir. Kabarciklarin ¢okiis evresi ise biitge agig1, dis borg, doviz kurunda artisa

neden olurken biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kabarciklar, Finansal Panik, Borsa Istanbul, Finansal
Krizler, Sag-Kuyruk Birim Kok Testi



ABSTRACT

IDENTIFYING FINANCIAL BUBBLES IN BORSA iISTANBUL AND THE
RELATIONSHIP BETWEEN BUBBLES AND FINANCIAL CRISIS

Miige SAGLAM BEZGIN
Department of Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, November 2019

Supervisor: Prof. Dr. Mehmet BASAR

The aim of this study is to identify the financial bubbles in Turkey Capital Markets and
to examine crises from a different perspective by testing the relationship between
financial bubbles and crises. Right-tailed unit root tests were used to determine the
bubbles defined as the deviation of the asset prices from the basic value. The return series
of Borsa Istanbul 100, Borsa Istanbul Financial, Borsa Istanbul Industrial and Borsa
Istanbul Service Indices has taken as representative of Turkey Capital Markets and the
examination period of these indices has determined as 1997-2018 period considering the
increase in index transaction volume. In the period examined, bubble findings have been
found in the return series of the indices. The second step of the study is to examine the
relationship between the detected bubbles and financial crises. Macroeconomic variables
identified as indicators of financial crises are; gross domestic product, foreign trade
deficit, total foreign debt, real exchange rate, budget deficit, credit / gross domestic
product, interest rate, domestic credit volume, money supply and inflation. The
relationship between macroeconomic variables and bubbles was tested by asymmetric
causality test. According to the results of Hatemi-J test, which tests causality by taking
positive and negative shocks of variables into account, the decrease in interest rates, the
increase in money supply and credit volume have fed the bubble positively. The collapse
phase of the bubbles, on the other hand, has caused an increase in the budget deficit,
foreign debt and exchange rate, while adversely affecting growth.

Key Words: Financial bubbles, Financial panic, Borsa Istanbul, Financial crisis, Right

tailed unit root test.
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1. GIRIS

Finansal veya reel herhangi bir varligin temel degerinden sapma olarak tanimlanan
kabarcik, ekonomide yaratacagi sorunlar nedeniyle piyasa katilimcilarmin son derece
ilgisini cekmektedir. Uluslararas1 yazinda “bubble” olarak ifade edilen fiyat kabarciklari,
ulusal yazinda balon, kopiik, varlik fiyati balonu, finansal balon veya spekiilatif balon
olarak da ifade edilmektedir. Ancak tiim bunlar genel olarak ‘kabarcik” terimiyle
kisaltilmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) piyasaya giren bir bilginin varlik fiyatlari izerinde
etkili oldugunu, baska bir deyisle varlik fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgiyi yansittigini
ileri siirmektedir. Sayet yatirnmcilar bu sartlar altinda rasyonel kararlar alacaklarsa
erigilecek bilgi, varlig1 olmasi gereken fiyata yani ger¢ek fiyatina yakinlastiracaktir.
Boyle bir piyasada ise varlik fiyatlar1 ger¢ek fiyatlardan farklilik gostermeyecektir
(Lardic ve Priso, 2004,s. 560). Ancak EPH’1n bu varsayimi her piyasa igin kabul edilebilir
degildir.

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yapilan bir ¢aligma sonucunda gelisen ve
2000’li yillardan sonra popiiler hale gelen “Davranigsal Finans” kavrami rasyonel
beklentiler ve etkin piyasalar kavramlarinin ¢ok ciddi elestirilere maruz kalmasina neden
olmustur. Shiller (2003)’in yaptigi finansal varlik fiyatlarindaki balonlar {izerine
caligmalarda varlik fiyatlarinin Kimi zaman olmasi1 gerekenin altinda kimi zaman da
olmast gerekenin ¢ok Tlizerinde oldugu goriilmistir. Bu noktada piyasalarda
dalgalanmalarin yoniiniin tahminlenmesi ve varlik fiyatlarinda olmasi gerekenden fazla
bir degerlemenin olup olmadiginin bilinmesi yatirimeilar i¢in son derece 6nemlidir.

Phillips ve Yu (2011), kabarciklarin ekonomide kaynak dagilimini bozacagini iddia
etmektedirler. Chang vd. ve Grossman ise ¢alismalarinda kabarciklarin olusumunun iilke
ekonomisinin biiylimesini engelledigini sdylemislerdir. Roubini (2006)’ya gore ise
kabarciklar enflasyonu beraberinde getirmektedir. Bu caligmalara ek olarak, yapilan
bircok arastirmada kabarciklarin finansal krizlere neden oldugu vurgulanmaktadir. Kriz
yazininda sadece kabarciklarla ilgili degil, krizlerin smiflandirilmasi, tanimlanmasi,
nedenleri, 6ncii gostergeleriyle ilgili de ¢ok fazla tartigma vardir.

Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi meydana geldikten sonra kriz yazininda varlik
kabarciklariyla ilgili calismalarda artis olmustur. Ornegin; Homm and Breitung, 2010;
Yan vd., 2012; Brunnermeier and Oehmke 2013; Xiong, 2013; ve Balcilar vd., 2016



tarafindan yapilan ¢aligmalarda konunun teorik ve ampirik temelleri {izerine durulmus,
kabarciklarin krizlerle iliskileri irdelenmistir.

Finansal krizler dogurduklari sonuglar nedeniyle hem hanehalklar1 hem
politikacilar i¢in ilgi ¢ekici bir konu olmustur. Bu nedenle krizlerin sadece nedenleri degil
Ongoriilebilir olmast da son yillarda yapilan arastirmalarin artmasina neden olmaktadir.
Bu baglamda bu ¢alismadan elde edilecek sonuglarin hem akademik arastirmalara hem
piyasa katilimcilaria yararli olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismanin amag ve sinirlar giris boliim olarak tasarlanmustir. ikinci béliimde ana
konuyu olusturan kabarciklarin tanimlanmasi, kabarcik teorileri, kabarciklarin 6lgiilmesi
ve literatiirde kabarciklarla ilgili yapilmis calismalara ve kabarciklar tarihine yer
verilmistir. Daha sonra ekonomide kriz kavramindan ve simiflandirilmasindan
bahsedilmis, finansal kriz modellerine deginilerek bunlarin kabarcik arastirmalari i¢in ne
ifade ettigi incelenmistir. Tirkiye’de yasanan ekonomik krizler, bu béliimde ele
almmistir. Caligmanin ti¢lincii boliimiinde uygulanacak yontemden bahsedilmis ve veri
seti tanitilmustir. Dordiincii boliimde kabarciklarin tespit edilmesi i¢in sag kuyruk birim
kok testi ve bunlarin krizlerle iliskisine dair iliskinin test edilmesi ic¢in asimetrik
nedensellik testi uygulamalar1 yer almaktadir. Sonug¢ bdliimiinde ise uygulama
sonuglarma iliskin  veriler, kabarciklara ait veriler araciligiyla krizlerin
ongoriilebilirlikleri kapsaminda tartisilmis, politika yapicilari, piyasa katilimcilart ve
akademik arastirma yapanlara 6nerilerde bulunulmustur.

1.1. Sorun

Piyasa kabarciklar1 tespiti ve tanimlanmasi giic hareketler olarak ifade
edilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ve ilgi ceken bir piyasada
kabarciklarin tespiti hem yerli hem yabanci yatirnmer hem de politika yapicilar i¢in son
derece dnemlidir. Ancak Tiirkiye piyasasi i¢in kabarcik sinamalariin sinirl oldugu ve
varolan incelemelerin de yontem noktasinda tartismali oldugu goriilmektedir. Son
ekonometrik uygulamalarda varlik fiyati kabarciklarinin geriye doniik tespit edilebilecegi
ve ilgili donemde uygulanan ekonomi politikalarinin kosullara gore degerlendirilerek
kabarciklarla yapisal finansal krizlerin dngoriilebilecegi iddia edilmektedir. Bunlara ek
olarak finans teorisinde krizlerin olusum evreleri ve nedenlerine dair bir¢ok akademik
tartisma bulunmakta ve farkli varsayimlar teorilerle desteklenmeye caligilmaktadir.

Kindleberger ve Aliber (2013) finansal panikleri inceledikleri ¢alismalarinda faiz

oranlarindaki diisiisiin tiiketimi ve bor¢lanma giidiisiinii artirtigin1 ve bu durumun varlik
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fiyatlarinda kabarcik olusturdugunu iddia etmektedirler. Varlik fiyatlarindaki kabarcigin
patlamasiin ise finansal krize neden oldugunu sodyleyen Kindleberger ve Aliber bu
iddialarin1 Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’yle desteklemektedirler. Bu
varsayimlar teorik olarak post-keynesyen ekol i¢erisinde degerlendirilmektedir.

Bu ¢alismanin temel sorunlari; kabarciklarin ekonometrik olarak etkin bir sekilde
tespit edilememesi, yapilan kabarcik arastirmalarinin geligsmis piyasalarla sinirli olmasi,
kabarciklarin ekonomik krizlerle iligkili oldugu iddiasi, 2018 Agustos doneminde Tiirk
Lirasi’nin kirilgan beslinin ortalamasindan yedi kat fazla deger kaybetmesinin nedeninin
piyasada olusan kabarcik olup olmadig, kabarciklarin finansal krizlerden bir dénem 6nce
ortaya ¢iktign yargist ve Minksy’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin Tiirkiye
piyasalarindaki kabarciklar1 agiklamakta yeterli olup olmadigi olarak siralanabilir.

1.2. Amag¢

Arastirmanin temel amaci; kabarciklarin varliginin uygulamali olarak test edilmesi,
kabarciklarin Tiirkiye’de yasanan krizlerle iligkisinin incelenmesi ve Kindleberger’in
kabarcik teorisinin sinanmasi suretiyle yasanmis ekonomik krizlere farkli bir
perspektiften bakma imkani yaratmaktir.

Calismanin yapilmasinda diger bir amag ise bu konuda yapilan ¢aligmalarin emlak
piyasast ile sinirlt olmasidir. Ayrica yapilan kabarcik ¢aligmalarinin yogunlukla gelismis
piyasalar iizerine olmasi nedeniyle bu calisma gelismekte olan piyasalardaki balon
arastirmalaria katki saglayacaktir. Ek olarak calismada uygulanacak yontemin (sag
kuyruk birim kok testi), kabarciklarin arastirilmasi ve tespit edilmesi konusunda
uygulama yapan arastirmacilarin literatiiriine katki yapacagr diistlintilmektedir.
Kabarciklarin ve finansal krizlerin incelenmesi, bagka bir deyisle aradaki nedenselligin
arastirilmasiyla kabarciklarin (balon olusumunun takibinin) finansal krizlerin 6ncii
gostergesi olup olamayacagi sorununa da 1s1k tutulmasi hedeflenmektedir.

1.3. Onem

Tiirkiye sermaye piyasalarinin kirilgan yapisinin teorik olarak erken tespiti ve
krizlerin Ongoriilebilir olmast politika yapict ve piyasa katilimcilart igin son derece
onemlidir. Bu noktada yapilacak incelemenin sonuglar1 karar alma noktasinda s6z konusu
kitleye yardimci olacaktir.

2008 Kiiresel Kriz sonrasi finansal kriz tartismalar1 yogunluk kazanmigtir. Garber
(2002) Tirkiye 2001 krizini “Tiirkiye'deki krizde biitiin finansal kriz modelleri ayni
kapiya ¢tkmaktadir” seklinde yorumlamaktadir. Bu ¢alismadaysa 6zellikle 2001 sonrasi
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stirecin incelenmesiyle kriz olup olmadigi tartigmalarina yanit aranmasi, kabarcik
teorilerinin smanmasiyla finansal kriz teorisi tartigmalarina katki sunulmasi ve
kabarciklarin tespiti ile finansal krizlerin 6ngoriilebilir olmasinin testi Gnemlidir.
Kullanilacak ekonometrik yontem de daha Onceki calismalarda kullanilan
yontemlerden farkli olmasi noktasinda 6nem arz etmektedir.
1.4. Varsayimlar
Bu caligmada asagidaki maddeler varsayim olarak kabul edilmistir:
e Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda kabarcik vardir.
e Tirkiye Sermaye Piyasalarindaki kabarciklar finansal krizlerle iliskilidir.
e Varlik kabarciklar1 finansal krizlerden 6nceki donemde ortaya ¢ikmaktadir.
e Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Minsky Moment gecerlidir.
1.5. Smirhhiklar
Bu c¢aligmanin smirliliklar asagida maddeler halinde verilmistir:
e (alisma 1997-2018 donemini kapsamaktadir.
e Calismada Tiirkiye Sermaye piyasalarinin temsilinde Borsa Istanbul 100,
Borsa Istanbul Mali, Borsa Istanbul Sinai ve Borsa Istanbul Hizmet endeksi
getiri serileri kullanilmigtir.
o Finansal krizleri temsil eden gostergeler olarak; gayrisafi yurtigi hasila, dig
ticaret agigi, toplam dis borg, reel doviz kuru, biitge acgigi, kredilerin
gayrisafi yurtici hasiladaki payi, yurti¢i kredi hacmi, faiz orani, M2 para arz1

ve enflasyon degiskenleri ele alinmistir.



2. KABARCIKLARIN VE KRiZLERIN TANIMLANMASI
2.1. Kabarciklarin Tanimlanmasi

Genel olarak; bir varligin fiyatinin aniden artmasi ve bu artisin bir ¢okiise duyarl
oldugu durumlar i¢in kabarcik terimi kullanilmaktadir (Barlevy, 2007, s. 45).
Kindleberger vd. (1996) ise kabarcigi daha sonra patlayacak yukari yonli bir fiyat
hareketi olarak ifade etmektedirler. Watanabe vd. (2007) kavrami daha basit¢e bir
varligin fiyatinin temel degerinden sapmasi olarak tanimlamaktadirlar. Burada kastedilen
temel deger hisse senetleri i¢in elde edilecek “nakit akislarinin belirli bir iskonto orant
tizerinden bugiine indirgenmis” (Aydin vd., 2015) degerlerinin toplamimi ifade
etmektedir.

Kabarciklarin patlamasinin  6nemli etkileri vardir. Bir kabarcigin patlamasi
ekonomideki formlarin, finansal kurumlarin ve hane halklarinin tasarruflarim
yavaglatabilir. Reel ekonomiye verilen bu tepkiler nedeniyle, ekonomistlerin,
kabarciklarin ortaya g¢ikabilecegi kosullar1 ve fiyatlarin neden sistematik olarak temel
degerlerinden sapabilecegini anlamalariysa 6nemlidir (Brunnermeir ve Oemhmke, 2013,
s. 12).

Rasyonel beklentiler teorisinde, gereken tiim bilginin fiyatta gizli oldugunu ve
yatirimcilarin da olaylardan haberdar oldugunu bilerek ekonomik degiskenlerdeki
degisimlere tepki verdigi iddiasi vardir (Kindleberger ve Aliber, 2013, s. 62). Etkin
piyasalar hipotezine gére de erisilebilen biitiin bilgiler halihazirda hisse senedi gibi
varliklarin fiyatlarina yansimistir ve s6z konusu varliklara iligkin bilgisi olmayan
yatirimcilar bilgisi olan yatirimcilara gore dezavantajli degillerdir (Emin, 2018, s. 8).
Etkin piyasalarda varliklarin fiyatlar1 o varliklardan beklenen getirilerin belirli bir oran
tizerinden 1skonto edilmis bugiinkii degerlerinin toplamini ifade eder. Baska bir deyisle
bu yolla elde edilen temel deger ve piyasa degeri arasinda fark olmayacagi beklenir.
Bunun bir sonucu olarak piyasada kabarcik olusumu beklenemez. Ancak o6zellikle
Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya atilan ‘Beklenti Teorisi’yle birlikte ‘Beklenen
Deger Teorisi ve Etkin Piyasalar Hipotezi’ ¢ok ciddi elestirilere maruz kalmistir. Boylece
kitlelerin tam rasyonalite ile hareket edemeyecegi varsayimi hakim paradigmanin
degismesine neden olmustur. Aslinda Shiller’in (2003) de bahsettigi gibi ‘Kabarciklar
Teorisi’ kendisi teorisine isim koymasa da 1841°de McKay in ‘Olaganiistii Kitlesel
Yanilgilar ve Cilginliklar’ isimli ¢alismasindan beri tanimlanmis bulunmaktadir.

Calismasinda McKay, piyasadaki garip dalgalanmalar1 ve kabarciklar1 “kitle histerisinin
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donemsel patlamalar1’” olarak yorumlamakta ve bir fiyat trendinin asir1 uzamasini
kitlelerin siirii halinde hareket etmelerine baglamaktadir.

Kindleberger ve Aliber (2013) kabarciklarin 6zelligini mutlaka patlayacak
olmasiyla ifade etmislerdir. Kabarciklar, dogasi geregi hisse senedi fiyatlarinda
stirdiirtilebilir olmayan artiglara yol agtig1 icin mutlaka patlamaktadir (Kindleberger ve
Aliber, 2013, s. 62). Yine Kindleberger ve Aliber (2013)’e gore varlik fiyat1 kabarciklart,
banka iflaslar1 ve kur degerindeki biiylik degisiklikler arasinda baglanti bulunmaktadir.

Kabarcik, genelde bir varliktan yatirim getirisi elde etme amacini degil, s6zkonusu
varlig1 bagkalarina daha yiiksek fiyattan satma amacini igermektedir. Buradan hareketle
kabarciklarin temelinde spekiilatif saldirilarin oldugu kabul edilmektedir. Stiglitz (1990)
de buradan hareketle “Kabarciklar Teorisini”, fiyatin bugiin yiiksek olmasinin tek sebebi
oldugu sOylemektedir. Stiglitz’e gore her ne kadar gostergeler dogrulamasa da
yatirimcilarin satis fiyatinin yarin daha yiiksek olacagina dair inanglar1 varsa kabarcik
meydana gelmistir (Stiglitz, 1990, s. 13-18).

Burada onemli olan husus piyasadaki her dalgalanmanin kabarcik olarak
nitelendirilmemesidir. Bu konu {izerinde Komaromi (2004) hisse senedi piyasasinda olan
bir kabarcigr diger dalgalanmalardan ayirt edebilmek ic¢in su Ozelliklerin olmasi
gerektigine vurgu yapmistir (Komoromi, 2004, s. 8-13, Samur, 2011, s. 121):

e Varlik fiyatlarindaki daimi ve kuvvetli bir artis,

e Fiyatlardaki artisin yatirimcilarin  gelecek doneme ait iyimser
beklentilerini kuvvetlendirmesi,

e Hisse senedi piyasasinda toplam islem hacminde 6nemli artis,

e Makroekonomik etkiler dogurmas.

Bu ¢alismada da Komaromi (2004)’nin bahsettigi 6zelliklere dayanarak ampirik
calismaya uygun degiskenler belirlenmistir.

Blanchard and Watson (1982)’a gore kabarciklar 2’ye ayrilmaktadir. Varlik
fiyatlarinin temel degerinin altinda kalmasi da negatif kabarcig ifade etmektedir ancak
uygulamada kastedilen kabarcik, varlik fiyatlarinin temel degerinin iizerinde olmasiyla
kastedilen pozitif kabarciktir (Blanchard and Watson, 1982, s. 8).

Jeremy (2003) kabarciklari; varlik fiyatlarinin gercek¢i olmayan beklentiler
nedeniyle olmas1 gerekenden fazla fiyatlanmasi olarak ifade etmektedir (Jeremy, 2003).
Bu tanimdan yola ¢ikarak Jeremy’in varlik fiyati kabarciklarinin piyasa katilimcilarinin

yanlis beklentilerinin sonucu olustugunu kabul ettigi sdylenebilir. Burada yatirimcilarin
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yanlis veya farkli beklentileri olmasi piyasadaki bilgi asimetrisi sonucudur ve bu sonug
rasyonel beklentiler teorisine uymamaktadir. Bu nedenle kabarciklar teorisi farkli
yaklasimlara ait ¢esitli teorilerden olugmaktadir.

Varlik fiyatlarindaki kabarcik ve c¢okiisleri ongorebilmek giictiir. Ozellikle
gayrimenkul piyasalarinda olusan kabarciklari gérmenin giic olmasi literatiirde bu
durumun ‘Uzag1 Goérememe’ ile ifade edilmesine neden olmustur (Ataman-Erdonmez,
2015, s. 60). Gayrimenkul fiyatlarinda kabarcik yiikseldiginde bankalar bu varliklar i¢in
ucuz kredi kullandirmaya baslar ancak sonugta kabarcik ¢oktiigiinde bu kredilerin geri
doniislerinde sorunlar ortaya c¢iktigindan bankalarin sermaye yapilart bozulmaktadir.
Bankalarin bu sebeple kredi limitlerine daraltmaya gitmesiyle de siireg Kkrize
evrilmektedir. Bu durum Minsky tarafindan ‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nde ifade

edilmistir ve literatiire Minsky Moment olarak ge¢mistir.

Minksy’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezine gore -Kindleberger ve Aliber (2013)
¢ilginliklar1 agiklamada bu modeli kullanirlar- fiyat artislar1 belirli bir noktadan sonra
durmaktadir. Bunun sebebi ise yatinmcmin yatinmdan beklenen getiriyi
saglayamamasidir. Ornegin borglanarak gayrimenkul alan bir yatirimcmin kira
gelirlerinin bor¢ anapara ve faiz 6demelerini karsilayamamasi nedeniyle yatirimci daha
fazla gayrimenkul alimi1 yapmayacaktir. Burada Minksy nakit akis dengesi bozulan
yatirimetlarm iyimser beklentilerinin yerini kétiimserligin alacagindan bahsetmektedir.
Borglarin 6denmesinde karsilasilan zorluklar ve degisen beklentiler nedeniyle eldeki
varliklardan kurtulma giidiisiinii artiracaktir. Eldeki varliklarin satis1 piyasada panik
yaratacak ve bu panik ise varlik fiyatlarini hizla disiirerek degersizlestirecektir. Bankalar
kullandirmis oldugu kredilerdeki doniislerin aksamas1 sonucunda kredi fiyatlarini yukari
cekecektir ve hali hazirda kredisini 6deyemeyen yatirimci yeniden borglanip diger
bor¢larimi 6deyemeyeceginden bu durum bir ¢ikmaz halini alacaktir. Burada Minksy;
yatirimlarin borgla finanse edilmesinin finansal kirilganlig1 artirdigini savunmaktadir.
Buna ek olarak firma sahipleri ve yatirimcilar arasindaki asimetrik enformasyonun varlig

da finansal kirilganligi artiran baska bir unsurdur (Atamtiirk, 2016).



2.2. Kabarcik Teorileri

Literatiirde yatirimcilarin rasyonel ve irrasyonel oldugunu iddia eden iki farkli ekol
olmasi kabarciklarin farkl teorilerle ifade edilmesine neden olmustur. Bu teoriler genel

hatlartyla asagida agiklanmigtir.

2.2.1. Rasyonel kabarciklar teorisi

Blanchard and Watson (1982) tarafindan tanimlanmis olan bu teoride piyasa
aktorleri finansal kabarcigin varligindan haberdardirlar fakat kar etme giidiisiiyle
fiyatinda kabarcik olugmus varliga bilerek yatirim yaparlar. Buradaki amag varligi daha
sonra yiiksek fiyattan satarak sermaye kazanci elde etmektir. Kabarciktan haberdar olan
spekiilatoriin, kabarcigin ne zaman patlayacagini bilmesi hususu énemlidir. Riski seven
ve kabarcikli varliga yatirim yapmayi rasyonel bulan yatirnmeilar piyasalarda islem
yaptig1 siirece kabarcik biiyiiyecek ve Omriinii slirdiirecektir. Eger piyasaya girecek
sonsuz miktarda potansiyel yatirimci varsa varliklart dnceden satin alanlarin iyimser
beklentilerinin varligi altinda, kabarcik sonsuza dek devam eder (Blanchard ve Watson,
1982, s. 8; Samur, 2011). Kabarcigin patlamasi finansal soklar ve bundan kaynakli olarak
beklentilerdeki siddetli kotiilesme sonucu potansiyel yatirimcinin piyasaya girmeme
tepkisiyle ger¢eklesmektedir. Patlama sonrasindaysa patlama siddetine gore piyasada kriz
meydana gelmektedir.

Rasyonel kabarciklar teorisi; Muth (1961); Flood ve Garber (1982); Krugman
(1991); Blanchard ve Watson(1982); Obstfeld (1986) gibi savunucularin oldugu “Yeni
Klasik Yaklasim: Rasyonel Beklentiler” yaklasimi igerisinde yer almaktadir. Bu
yaklasima gore toplumsal ¢ilginliklar rasyonel spekiilatif kabarciklar, banka hiicumlari
ise fiyat sabitleyici programlara yonelik spekiilatif ataklardir. Panik ise zamanlamasi
dogru tahmin edilememis siirli davranisi olarak tanimlanmaktadir (Korkmaz ve Yamak,
2015, s. 53).

2.2.2. Daha biiyiik aptal teorisi (greater fool theory)

Turner’in (2008), bahsettigi ve finans ¢evrelerince 2008 Mortgage krizinde Kredi
Temerriit Swap (CDS) alicilarinin diistiigii durumu anlatmak tizere sik¢a kullanilan bu
teoride Kindleberger (2000)’in de bahsettigi gibi piyasa katilimcist kabarcik oldugundan
haberdardir. Fakat piyasa oyuncular1 sadece kendisini akilli gormekte, diger piyasa
katilimcilarinin daha “aptal” oldugunu diisiinmektedir. Bu nedenle de varligin fiyatinin
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temel degerinden yiiksek oldugunu sadece kendisinin anladigini, digerlerinin kabarciktan
habersiz olduklarini diisiinmektedir. Burada piyasa katilimcist varligi kendisi ne zaman
isterse 0 zaman rahatlikla satabilecegini diistinmektedir. Bu diisiince nihayetinde piyasa
katilimcisin1  kabarciktan haberdar olmasina ragmen varligi satin almaktan hig
¢ekinmemeye siiriiklemektedir (Turner, 2008;Samur, 2011, s. 127).

Bu teorinin rasyonel kabarciklar teorisinden farki rasyonel kabarciklarin
patlamasinda varligin i¢sel degerlerinin yani1 sira finansal soklar, inovasyon gibi etkenler
s6z konusuyken bu teoride varligin i¢sel degerinin yanlhs fiyatlanmasi s6z konusudur.
Ornegin 2008 krizi sirasinda ipotege dayali menkul krymetler i¢in alict bulmanin zor
olmasinin sebeplerinden biri, bu menkul kiymetlerin ¢ok diisiik kalitede olan borglara
dayanmasi yani yanlis fiyatlanmasidir. Kisacasi bu teoriye gore kabarcigin patlama
sebebi hatali fiyatlamadir. Oran (2011), kabarciklar1 tanimladig1 ¢alismasinda cesitli
modellerden bahsetmistir. Bunlar rasyonel beklentiler ve asimetrik bilgidir. Oran
(2011)’e gore belirli bir alt grubun bile kabarcigin varligindan haberdar olmamasi
durumunda, hatta herkes kabarcigin varhigindan haberdar olsa bile, bazilarimin bu
durumun bilinmediginin diisiinmeleri sonucunda kabarcik olusur. Bu durum “daha

biiyiik budala” (Kindleberger, 2000) modeliyle iliskilidir (Oran, 2011, s. 154).

2.2.3. Ponzi oyunu yaklagim

Kabarcik Teorileri’ndeki bir diger yaklagim olan Ponzi Yaklagimi daha ¢ok Charles
Ponzi’nin 1920 yilinda yaptigi oyuna dayanmakla birlikte, Minsky tarafindan borcu
bor¢la kapatma ve sisteme siirekli bagka yatirimcilar1 ¢ekerek piramidin genislemesini
saglamak seklinde ifade edilir.

Post Keynesgi iktisat¢1 (Bocutoglu, 2012) Hyman Minsky “Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi”nde! ekonomiyi krize siiriikleyen ii¢ bor¢lanma tipinden iigiinciisii olarak ponzi
bor¢lanmayi ele almaktadir. Minsky’nin ii¢ parcali mali smiflandirmasinin ilki hedge
finansman, ikincisi ise spekiilatif finansmandir. Minsky’nin Hipotezine gore; bir firmanin
uzun donemli gelirlerinin borglarinin anapara ve faiz 6demelerini agsmasi durumunda
firmanin hedge finansman, gelir akiminin mevcut bor¢larinin faiz 6demelerini

karsilamas1 durumunda spekiilatif finansman yaptig1 ve faiz 6deme yiikiimliiliiklerinin

12008 Kiiresel Krizi sonrasi popiiler ¢alisma konusu haline gelmistir.
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gelirlerle karsilanamamasi sonucu faiz 6demeleri i¢in yeniden borglanmasi durumunda
Ise ponzi finansman yaptigi ifade edilir (Korkmaz ve Yamak, 2015, s. 55).

Kindleberger ve Aliber’in belirttigine goére Minsky modeli serbest piyasa
ekonomilerinde meydana gelen krizleri agiklamaya yardim etmektedir. Minsky
modelinde ekonomik gelismeyi koriikleyen durum kredilerin genislemesidir. Kredilerin
genisledigi ortamlarda da borglanarak aktif edinme seklinde vuku bulan “cosku havasi”
hakim olmaktadir. Ucuz kredi ortamlarinda, mal ve hizmetlere yonelik taleplerdeki artis
dogal olarak iiretim kapasitesi lizerinde baski olusturur ve fiyatlar yiikselir. Kar artis1 ve
tiretimdeki artis daha ¢ok sirketi kendine ¢ekmektedir ve yatirim artis1 da biiylimede geri
beslemeyi beraberinde getirmektedir (Kindleberger ve Aliber, 2013, s. 42-45).

Ponzi sisteminde, firma topladigi kisa vadeli 6diing fonlar1 kar elde etme umuduyla
hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki aktiflere yatirmaktadir (Samur, 2011). Burada hisse
senedi fiyatlar1 yiiksek ve bor¢lanma maliyetinin diisiik olmas1 gerekmektedir. Piyasada
yatirim yapilan aktiflerdeki getiri oranlariin yiikselmesi firmalarin artigtan yararlanma
coskusuyla borcu borgla finanse etmelerine (¢linkii bor¢lanma maliyeti diisiiktiir) neden
olmaktadir. Bagka bir deyisle yatirimer aktif varliklari elinde tutmak ve fiyat yiikselmeden
daha fazla aktif almak i¢in siirekli borglanma yoluna gitmektedir. Ancak bu durum
sonsuza dek siirmemekte ve ylikselen fiyatlar diismeye baslamaktadir.

Minsky’in hipotezinde oldugu gibi ekonomi yavasladiginda hedge finansman
grubundaki firmalarin bazilar1 spekiilatif finansman grubuna, spekiilatif finansman
grubundakiler de ponzi finansman grubuna ge¢mek durumunda kalmaktadirlar
(Kindleberger ve Aliber, 2013, s. 46). Bu durumda eger firma yeniden bor¢lanamazsa
kisa vadeli bor¢ 6deme taahhiitlerini aksatacak, bunun sonucunda da itibar kaybedecektir.
Bir firmanin itibarim1 kaybetmesi, vadesi ister gelmis isterse gelmemis olsun tiim borg
verenlerin Odiinglerini kurtarmak {izere firmaya hiicum etmelerine ve panige yol
agcmaktadir. En nihayetindeyse firma basarisizliga siiriiklenir. Borcu borgla finanse eden
firmalarin da elinde bulunan aktiflerin fiyatlar1 hizla diisise gectiginden firma hem
yatirim yaptigr aktiflerden hem de kendi yatirimcilarinin ¢ekilmesinden dolay1 zarara
ugrayacaktir. Samur (2011)’un belirttigine gore Daye vd. (2002) finansal kabarciklarin
sebebinin finansal aktorlerin ponzi oyunu oynamalari oldugunu ifade etmektedirler.
(Samur, 2011)

Kindleberger ve Aliber (2013) ponzi oyununun makroekonomik sonuglara yol

acmasiin ender bir durum oldugunu daha ziyade ekonominin belirli sektdrlerini
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etkiledigini, ayrica ponzi finans teriminin siirdiiriilmesi mimkiin olmayan finans
modelleri i¢in genel geger bir tanim oldugunu sdylemektedirler (Kindleberger ve Aliber,
2013, s. 22). Bu noktada bu teorinin Rasyonel Kabarciklar ve Fazla Aptal Teorisi gibi
finansal bir krizi aciklamaktan ziyade sektorlerde olusan kabarciklari ifade etmede

kullanildig1 sdylenebilir.

2.2.4. TIrrasyonel asir1 bolluk teorisi

“Irrasyonel Cosku” ifadesinin 90’11 yillardaki “dot.com” Krizini ifade etmek iizere
ilk olarak Alan Greenspan tarafindan kullanildig: diisiiniilmekle? beraber Shiller’in ayn1
isimli bir ¢calismasi bulunmaktadir. Kindleberger (1978) terminolojisinde rasyonel akla
uymayan ve psikolojik faktorlerin agir bastigi bu g¢osku havasi ‘Gfori’ ile ifade
edilmektedir.

Bu teoriye gore bir varliga yonelik ytiksek talep, gegmiste varligin yiiksek getiriye
sahip olmasiyla iligkilidir ve toplumsal hafiza ayni yiiksek karin gelecekte de elde
edilecegine dair iyimserligi beslemekte (Shiller, 2001, s. 4; Atasever, 2016, s. 11) ve
bunun sonucunda da fiyatlarda kabarcik meydana gelmektedir. S6z konusu iyimserlik
Shiller tarafindan ‘bulasici’ olarak ifade edilmektedir. Shillere (2001) goére bu diisiince
ciddi bilgi ve kanitlara dayanmadigindan rasyonel degildir. Samur (2011) irrasyonel
coskunun, baska bir deyisle yatirnmcinin bu iyimser beklentisinin nedenlerini su maddeler
ile ifade etmektedir (Samur, 2011, s. 129):

e Piyasadaki diger varliklarin fiyat1 yiikselmektedir,

e Varlik fiyati gegmiste yiiksek bir fiyat artis1 yasamistir ve bu artisin
simdiden sonra da devam etmemesi i¢in bir sebep yoktur,

e Kendi hislerine asir1 giivenmektedir.

Burada varlik fiyatinin yiikselecegi beklentisiyle alim yapan yatirimer “Fazla Aptal
Teorisi’nde oldugu gibi fiyatlarin asir1 fiyatlanmis oldugundan haberdar degildir. Daha
sonra detaylandirilacak olan 1980’li yillardaki Japon Ekonomisi Meltzer (2002)
tarafindan irrasyonel sinifina tabi tutulmaktadir (Meltzer, 2002, s. 1-2).

2 Bknz. Alan Greenspan. -Federal Reserve Chairman- “The Challenge of Central Banking in A

Democratic Society”, Speech. American Entreprise Institute for Public Policy Research. Washington D.C.
05.12.1996
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2.3. Kabarcik Evreleri: Sisme-Patlama-Sonme

Minsky (1982) bir ekonomide istikrarsizligi hem sermaye hem de finansal varlik
fiyatlarinda meydana gelen ani degismeler olarak ifade etmektedir (Minsky, 1982, s. 3).
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nde Minsky, ekonomik istikrarsizlik iizerinde etkili olan
faktoriin yatirnmlarin finansmani oldugunu iddia etmekte ve bu nedenle oncelikle
yatirimlarin finansmani sorununun ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla
firmalarin finansman kosullar1; sermaye mallarinin fiyatlarini, yatirim mallarina yonelik
talebi ve yatirim mallar1 arzini etkilemektedir (Minsky, 1986, s. 171 aktaran Korkmaz ve
Yamak, 2015, s. 55). Minsky’e gore iyi bir ekonomik ortamda kredi arzi artmaktadir.
Diistik faiz uygulamalariyla birlikte kredi arzinin artmasi yogun kredi kullanimim
beraberinde getirmektedir. Ozellikle de kisa vadede sermaye kazanci elde etme niyetiyle
yatirimcilar emlak ya da hisse senedi alimlarina yonelmektedir (Kindleberger ve Aliber,
2013, s. 43). Baska bir deyisle yatirimcilar ucuz kredinin cazibesine kapilarak siirekli
borglanarak varlik aliminda bulunmaktadirlar. Minsky bu durumun ekonomilerde
finansal kirilganlik yarattigini iddia etmektedir. Kaldiragli bu islemler bir siire sonra nakit
akis problemine neden olmaktadir ve bu problem karsisinda yatirnmeilar varliklarini elden
cikararak borglarini kapatmayi diisiinmektedirler. Ancak piyasada alici kalmadigi i¢in bu
dénemden sonra varlik fiyatlarinda ¢okiisler meydana gelmektedir. Bu siire¢ finans
yazininda “Minsky Moment” olarak isimlendirilir (Kotan, 2013).

Iyi bir ekonomik ortamda kolay ve ucuz borglanan yatirimei, varlik (hisse senedi,
emlak vb.) alimina yonelmektedir. Brunnermeir ve Oehmke (2012) bu evreyi finansal
veya teknolojik bir yenilik sonrasi karlarda artis olarak ifade etmektedir. Bu evre
kabarcigin baglangi¢ evresi olarak goriilmektedir. Evrenin basinda varlik fiyatlar: diisiik
hizda artmaktadir. Bu evreden sonra kitleler fiyatin yiikselecegi beklentisine girmekte ve
varlik alimlarini arttirmaktadir. Alimlarla birlikte varligin fiyatindaki yiikselis trendi de
hizlanmaktadir. Bu noktada yatirimcilar bir kabarcik olabileceginin farkinda olabilir ya
da en azindan kabarcik varligindan siiphe duyuyor olabilirler ancak varliklar1 gelecekte
daha biiyiik bir ‘aptala’® satabileceklerinden emin olduklarindan alim yapmaya devam
etmektedirler (Brunnermeir ve Oehmke, 2012, s. 12). ileriki bir tarihte varlig1 daha
yiiksek fiyattan satacagi diisiincesine kapilan yatirimer alimlarina devam eder ve iste bu

evre Kindleberger ve Aliber tarafindan “cilginlik” (mania) evresi olarak ifade

3 Bknz. Daha Biiyiik Aptal Teorisi
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edilmektedir. Literatiirde bu asama genellikle yiiksek islem hacmiyle iliskilendirilir.
Kindleberger ve Aliber’in kritik asama olarak ele aldig1 ikinci asama kabarcigin patlama
(burst) noktasidir.

Kindleberger ve Aliber (2013) patlama ve ¢okiis asmasini finansal krize siiriikleyen
bir dizi adim olarak ele almaktadirlar. Ekonomik patlamaya doniisen siire¢ su sekilde

ifade edilmektedir (Kindleberger ve Aliber, 2013):

“Fkonomik patlamaya déniisen bir genislemeyi tetikleyen ve ardindan cosku havasinin
ortaya giktigi, varlik fiyatlarinin GSYIH ve biitiin diger gelir 6lciitlerinden cok daha hizl yiikseldigi bir sok
vardir. Birkag ‘sanshi’ yatirimcr spekiilatif kazang toplamak amaciyla ellerindeki varliklarin bir kismini
satar. Varlik fiyatlarmin artisindaki yavaslama diger yatirimcilart daha temkinli davranmaya iter,

gerginlik tirmanr, panik baslar ve ardindan da ¢okiis gelir.”

Allen ve Gale (2000) ise kabarciklarin {i¢ agsamasini oldugunu ifade etmektedirler.
Birinci agama, finansal liberallesme gibi bir durumun oldugu asamadir. Bu asamaya kredi
genislemesi, gayrimenkul ve hisse senedi benzeri varlik fiyatlarindaki artig eslik
etmektedir. Ikinci asama, balonun patlama asamasidir ve bu asamada varlik fiyatlari
¢okiise gegmektedir. Son agsamadaysa birgok firmanin varlik satin alabilmek i¢in 6diing
almis oldugu yiiksek fiyatli bor¢larin 6denememesi ve nihayetinde iflaslarin yaganmasidir
(Allen ve Gale, 2000, s. 236-255).

Tipik bir kabarcik evresi Sekil 2.1.”de goriilmektedir.
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Sekil 2.1. Kabarcik evreleri,(Yazar tarafindan olusturulmustur)

2.4. Tarihte Finansal Kabarciklar

Bu bolimde tarihte gorillen en biiyiik finansal kabarciklar genel hatlariyla

aciklanmustir.

2.4.1. 1636 Hollanda lale balonu (tulipomania)

M.O. 2. yy’ da Roma finansal siteminde yasanan spekiilatif ataklar (Rostovtzeff,
1957) g6z ardi edildiginde tarihteki ilk finansal balon 1636 Lale Balonu’dur. Lalenin
Hollanda’da popiiler olmasindan once Hollanda ekonomisinde bir yiikselme s6z
konusudur. 1590’11 yillarda Ispanya’da faaliyet gosteren Protestan ve Yahudi tiiccarlarin
Antwerp kentinin yagmalanmasi sonucu Hollanda’ya go¢ etmeleriyle baslayan Hollanda
ekonomisindeki bu yiikselis Avrupa’nin ilk merkez bankasi olan Wisselbank’in 1609°da
kurulmasi ve 1610°da Amsterdam Borsa’sinin agilmasiyla devam etmistir. Hollanda

ekonomisindeki s6z konusu yiikselis, halkin liiks tiiketim harcamalarinin artis1 sonucunu
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beraberinde getirmistir. Ozellikle laleler halk arasinda asillifin ve zenginligin
sembolii*olmustur.

Lale Avrupa’ya ilk olarak Chancelor’un belirttigi tizere 16. yy ortalarinda Kanuni
Sultan Siileyman’in yanina gelen Avusturya Elgisi Ogier Ghislaine de Busbecq’in
tarafindan tanitilmistir (Chancellor, 2015, s. 30). Bu dénemde sadece asiller tarafindan
taninan laleler 17. yy ilk ¢eyreginde abartil1 fiyatlardan satilmaya baslanmistir. Ozellikle
kiiglik tiiccarlar ve halk tarafindan biiyiik ilgi goren laleler, biiyiik sirketlerin hisse
senetlerini alamayanlar tarafindan daha ¢ok ilgi gormiis, bunun sonucunda da vadeli lale
piyasasi canlanmistir (Chancellor, 2015, s. 30-39).

Lalelerin gergek anlamda satisinin ancak yaz aylarinda yapilabilmesi, yaz aylari
disinda yapilan anlasmalarda teslimat i¢in beklenmesini gerektirdiginden (Onur, 2011:
158) vadeli islem piyasalarinda canlanma olmustur. 1634 yilinda Fransa’dan gelen taleple
birlikte piyasaya spekiilatorler girmeye baslamigtir (Bayhan, 2017).

Kindleberger ve Aliber (2013)’e gore lale satiglarini canlandirmak igin alicilara
kredi temin edilmesi balonun biiyiimesine neden olmustur (Kindleberger ve Aliber, 2013,
s. 97). Insanlarin lalelere olan taleplerindeki hizli artis, beraberinde fiyatlardaki hizli
yiikselmeyi getirmistir. Fiyatlar o kadar yiikselmistir ki bu durumu Egilmez (2008) soyle
ifade etmektedir:

“Hollanda’da o tarihte ortalama yillik ¢alisma iicreti 200 ile 400 gulden arasinda

degisiyorken, lale soganlarimin fivat 200-250 gulden araligina kadar firlamus, yani bir ¢calisanin yillik
iicretine esit hale gelmistir "(Egilmez, 2008).

Chancellor tarafindan o donemin iinlii spekiilatorii olarak ifade edilen Gaergoedet,
bu fiyatlarda bir ¢ilginlik oldugunu kabul etmis ve “cilginligin 2-3 yil siirmesi benim igin
yeterlidir ” demistir. Teslimatlarin yapilacagi baharin yaklagmasiyla birlikte bu yiikselisin
sonunun gelecegi ve teslimatlarin yapilamayacagi, s6zlesmelerin karsiliksiz kalacagi
diistincesi panige neden olmus ve 3 Subat 1637°de lale piyasas1 ¢okmiistiir (Chancellor,
2015, s. 40). Bu durumun Hollanda ekonomisinde uzun siireli bir ekonomik dalgalanmaya
sebep oldugu one siiriilmektedir (Bayhan, 2017).

Lale Balonu’yla ilgili tartismalar halen devam etmektedir. Garber (2000) Lale
Cilginliginin ve onu takip eden fiyat diisiisliniin asir1 olmadigini ve temel degere uygun
bir fiyat hareketi oldugunu savunmaktadir (Onur, 2011, s. 158). Peter Garber lale

spekiilasyonunu rasyonel bir davranis olarak gormektedir ve “moda” olan yeni bir ¢esidin

4 Sembol olan lale tiirii Semper Augustus’tur.
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piyasaya girmesiyle fiyatlarin yiikseldigini ama ¢i¢ek yayginlastik¢a fiyatin diismesinin
normal oldugunu ifade etmektedir. Calismasina gore fiyatlar ortalama %28 diisiis
gostermistir ve bu nedenle deger kaybinin normal kosullarda gozlenebilecek seviyede
oldugunu kabul edilmesi gerektiginden bahsetmektedir (Garber, 2000; Onur, 2011).
Ancak daha sonra Thompson (2007) tarafindan yapilan bir ¢alismada Garber’in
calismasinin aksine lale fiyatlarindaki senelik diisiisiin %99 oldugu sonucuna ulagilmastir.
Bu oran nedeniyle Thompson fiyatlardaki diistisiin temel etkenlerle agiklanamayacak bir
diisiis oldugunu soylemektedir. Ancak Thompson da Garber gibi bu diisiisiin balon
olmadigini ve diisiislin sebebinin yapilan kontratlarin yasayla alim opsiyonuna ¢evrilmesi
oldugunu iddia etmektedir (Onur, 2011). Finansal tarih arastirmalarindaki s6z konusu bu
arastirmalar EPH’1in ekonomik diislince ekoliinlin savunulmasindan ileri gelmektedir.
Ancak bireylerin rasyonel olamayacagini savunan Kindleberger ve Aliber’in (2013)
belirttigi gibi Lale Cilginlig1 tarihteki en 6nemli 10 finans balonu arasinda yerini
almaktadir (Kindleberger ve Aliber, 2013) ve bu durum psikolojik faktorleri yadsimayan

ekonomi bilimcileri tarafindan da genel kabul gérmektedir.

2.4.2. 1719 Mississippi balonu

Neal (2012) finansal kapitalizmin ilk “big bang” inin 1719 Mississippi balonu
oldugunu soylemektedir (Neal, 2012, s. 1-5). Mississippi Sirketine ait hisse senetlerinin
fiyatlarindaki balon olusumunun temeli esasen John Law’in banknot basma fikrine®
dayanmaktadir. Fransa’da ilk kez kagit banknotlarin basilmasi fikrinin sahibi olan Law
ayn1 zamanda Law and Company bankasinin da kurucusudur. Law’in banka kurucusu
olmasi 14. Louis’in 1715’te 6lmesi sonucu Orleans Diikii’nlin kral naibi olarak
atanmasina dayanmaktadir (Mckay, 2017, s. 46).

Isko¢ kokenli olan Law, “Money and Trade Considered” isimli makalesinde
bahsettigi lizere ekonomik biiyiimeyi fazla para basmakla es deger olarak
degerlendirmektedir. Law bu fikirlerini Iskogya’da uygulamak istese de parlamento
tarafindan Onerisi reddedilmistir (Mckay, 2017, s. 47). Law ve Mississipi Balonunu
inceleyen arastirmact Velde (2009) ¢alismasinda Law Sistemini banka, sirket ve sistem
olmak iizere 3 asamada incelemistir. Buna gore ilk asama banka sisteminde

gerceklesmektedir (Velde, 2009, s. 102). Dolasimda bulunan paralarin madeni para

5 Literatiirde “Law Sistemi” olarak gecmektedir
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olmasi ve Fransa’nin ekonomik sikintilart nedeniyle madeni para igerisindeki degerli
maden miktarmni diisiirmesi (Mckay, 2017), Law’in Ingiltere’deki gdzlemlerinde
piyasadaki banknotun fazla olmasi ve ayni ddénemlerde Ingiltere’nin refah igindeki
goriiniisti, bunlara ek olarak kagit basim maliyetlerinin diisiik olmasi Law’in banknot
basmay1 6nermesi sonucunu dogurmustur (Bayhan, 2018). Nihayetinde 1716 yilinda
kagit para basma yetkisinin yani sira hisse senedi ve tahvil ¢ikarma ile mevduat toplama
giiciine haiz olan ilk 6zel bankanin kurulus gorevi kraliyet tarafindan Law’a verilmistir
(Akinci, vd. 2014, s. 726). Orleans Diikii’niin destekleri sonucu kurulan banka Law’in
fikirleriyle iglem yapmaya baglamistir. Kurulan bankanin sermayesinin dortte biri nakit
olarak ve geriye kalani devlet tahvili ile 6denecek olan hisselerden olusturulmustur
(Mckay ve De la Vega, 2017, s. 51). Mckay’in bahsettigine gére bankanin tiim tahvilleri
ihrag edildikleri anda nakit parayla 6denecek sekilde diizenlenmistir. Hisseler banknotlara
banknotlar da altin rezervine endekslenmistir (Mckay, 2017). Bu durum tahvillerin
degerini kiymetli madenlerin degerinin {izerine tagimis, yatirimcilarda giiven duygusu
yaratmustir. Gliven ortaminin olugsmasindan sonra Law’a kraliyet tarafindan 1717 yilinda
Amerika’da bulunan Mississippi Nehri vadisinde ticari faaliyetlerde bulunma ve
kolonilesme hareketlerini hizlandirma yetkisi de verilmistir (Akinci, vd. 2014, s. 726).
1717°de Mississippi vadisi timsah dolu batakliklarla kaplidir ancak sirket bu bdlge
hakkinda sonsuz firsatlar ve zenginliklerle dolu bir efsane yaymistir (Harari, 2016: 319).
Spotton (1997), belirttigine gore sirkete bagli hisse senetler halka satilmis ve halktan
toplanan mevduatlar da kamu giivencesine alinmistir. Law bu sistemle hisse satiglarindan
elde edilecek gelirlerle hiikiimet borclarinin  yarisindan fazlasin1  kendisinin
karsilayacagini belirtmistir (Akinci, vd. 2014, s. 726). Sisteme olan giiven sonucunda
hisse senetlerine talep artmaya baslamistir. Law’in bankasi hisselerin alimi i¢in kredi
saglamak tizere daha fazla para basmaya baslamigtir. Mississippi hisselerinin degeri
arttikca daha fazla para basilmis daha fazla para basildikca hisselerin degeri daha ¢ok
artmis bu bir kisir dongii halini almistir. Sistemin basinda 500 livre olan hisseler 1720
sonlarda 20.000 livre {izerine ¢ikmis, fazla para arzi nedeniyle enflasyonist bir ortam
olusmustur (Chancellor, 2015, s. 85). Harari (2016)’nin belirttigine gore; insanlar tiim
mal varliklarin1 satmis, biiylik miktarli krediler alarak Mississippi hisseleri almaya
caligmustir.

Kabarcigin patlayacagina dair ilk isaret Conti Prensi’nin bankadaki paralarini

cekmeye caligmast olmugtur. Mckay’in belirttigine Kral Naibi’nin emri ile Prens ¢ektigi
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paralarin licte ikisini bankaya iade etmis ve bdylece biiyiik patlama ertelenmistir (Mckay,
2017, 5. 72).

Donemin iinlii brokerlar1 Bourdon ve La Richardie (Mckay, 2017) hisselerini
sessizce ve kiiclik miktarlarda satarak paralarin1 yabanci iilkelere gondermeye
baslamiglardir. Bu kii¢iik satiglar sistemde sarsintilar yaratmaya baslamistir. Satiglar
gittikge yilikselen bir ivme gostermis, asirt degerlenmis hisselerin banka ve kraliyet
biinyesinde altin karsiliginin olmamasinin anlasilmasiysa panigi biiyiitmiistiir. Panikle
birlikte balon patlamistir. Bu patlama ve ¢okiis tilke ekonomisinin uzun yillar boyunca
toparlanamamasina neden olmustur. Fransa bu olaydan sonra daha zor kredi bulmus,
buldugu kredilere de yiiksek faiz 6demek zorunda kalmistir. Artan borglart finanse
edebilmek icin daha fazla kredi alinmis, bu durum yillik biitcenin yarisindan fazlasinin
kredi faizlerine gitmesine neden olmustur. 1780’lerde tahta gecen 16. Louis Fransa
ekonomisinin iflasa gittigini fark ederek 1789’da parlamentoyu toplamistir. Fransiz

devrimi de boylece baslamistir (Harari, 2016, s. 320).

2.4.3. 1720 Giiney Denizi balonu

Fransa’da Mississipi Sirketi’nin spekiilatif fonlar1 Paris’e ¢ekmesi Avrupa’da
Fransa tistiinliigiine yol agmigtir (Chancellor, 2016, s. 86). Giliney Denizi Sirketi, 1711°de
Lord Treasurer Robert Harley ve Sword Blade Sirketi eski yoneticisi John Blunt
tarafindan kurulmustur.

Ayni donemlerde, Amerika’nin cogu Avrupalilar tarafindan somiirgelestirilmistir
ve Avrupalilar Giiney Amerika ve g¢evresindeki sularda bulunan diger topraklar: ifade
etmek i¢in ‘Giiney Denizi’ terimini kullanmiglardir. Robert Harley, 1701-1713 yillart
arasinda Ispanya-Ingiltere savasinin Ingiliz hiikiimetinin borglarmin artirmasi sonucu
(Colombo, 2012) ortaya ¢ikan savas bor¢larinin finanse edilmesinden sorumlu kisi olarak
atanmistir. Ancak Ingiltere Merkez Bankasi yasa geregi tek anonim banka olarak kabul
edilmesi nedeniyle, Harley bor¢larin finansmani igin bir banka kuramamaistir. Bu nedenle,
Harley bir ticaret sirketi olan Giiney Denizi Sirketini Kurmustur (Melville, 1968).

Giiney Denizi Sirketi’ne ulusal borglar1 %6 faiz orani ile finanse etmesi karsiliginda
Giliney Amerika bolgelerinde bulunan kolonilerle sinirsiz bir ticaret hakki verilecegini
belirten anlagma teklifinde bulunmustur ve teklif sirket yoneticilerince kabul edilmistir
(Akinct vd., 2014, s. 724). Ispanya sirketleriyle ticareti tekeline alan sirketin nominal

degeri 100 sterlin olan 315.000 adet hisse ¢ikarmasina da izin verilmistir (Chancellor,
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2016, s. 86). Sirketin Ispanya’yla olan ticaret anlasmalarinin boyutlari kiiciik olmasina
ragmen sirket yoneticileri yatirimci ¢ekebilmek amaciyla Giiney Amerika’nin glimiis ve
altin madenlerini Avrupa’ya c¢ekebilecekleri yoniinde sdylentiler yaymislardir
(Dicksonve Carswell, 1963 s. 361). Aslinda Ispanya krali V. Phillip Ispanyol
Amerika’sindaki limanlarinda 1ngilizlere serbest ticaret hakki vermemistir (Mckay, 2015,
S. 94). Ancak sirket sahte haberler yayarak halkin giivenini kazanmistir. Colombo
(2012)’nun belirttigine gore sirket hisseleri politikacilara geri alinmak vadiyle satisa
sunulmustur ve politikacilar da hisselerin degerinin yiikselmesinde rol oynamistir. Giiney
Denizi Sirketi’nin hisse fiyatlariin asir1 yiikselisi bircok sirketin de spekiilasyonla gelir
etme amactyla kurulmasina neden olmustur. Balon sirketler olarak da ifade edilen bu
sirketlerin en dikkat cekicisi “Kimsenin Bilmedigi Bir Isi Yapan Ancak Biiyiik Avantajlar
Saglayacak Bir Sirket” isimli sirkettir (Mckay, 2015, s. 104). Boyle bir ortamda Giiney
Denizi ve diger bircok sirket® halkin tasarruflarini hisselerine cekmeyi basarmuslardir.
Agustos 1720’e gelindiginde hiikiimet ve sirket yoneticilerine olan giivenin
yitirilmesiyle hisse fiyatlarinin diistisii baslamistir. Genel olarak fiyatlarin artik
yiikselmeyecegi ve diislisiin basladigin1 diisiinen yatirimcilar panik halde satiglar
yapmiglardir ve bu nedenle kabarcik patlamistir. Patlamay: takiben de bir¢ok insan

tasarruflarini kaybetmistir’.

2.4.4. 1929 Biiyiik cokiis

Diinya ekonomisinin en agir krizi olarak kabul edilen 1929 buhran1 Wall Street’teki
hisse senedi fiyatlarinin ani bir sekilde diismesiyle ortaya ¢ikmustir. Esasen 1929 Kkrizinin
cok cesitli nedenleri vardir. Kindleberger (1978)’e gore uluslararasi ekonomik sistemin
¢Okmiis olmasi krizi ortaya ¢ikaran nedenken Gazier (2018)’e gore, 1929 krizi genel
olarak sanayilesmis diinyanin iiretiminin ¢okmesi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Kiikreyen Yirmiler®dénemi ABD’nin 1. Diinya Savasi’ndan galibiyetle ¢ikmastyla
baslamistir. Yasanan hizli teknolojik gelisim, radyo ve otomotivde devrime ve iiretimde
artiglara neden olmustur. Ozellikle savas sonrast Avrupa iilkelerinin iiretimlerindeki

diislis ve savas tazminati 6demek zorunda kalan iilkelerin bor¢lanma yoluna gitmesi

® Mckay 86 adet balon sirket listelemistir.

" Bu insanlardan en ¢ok bilineni iinlii fizik¢i Newton’dur. Yaklasik 20.000 pound kaybetmistir.

8 1920’1 yillara verilen isimdir. Kiikreyen Yirmiler, Caz Cag1 ve Patlama Yillar1 olarak da
adlandirilir.
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ABD’nin iiretiminin artmasinda ve bor¢ veren iilke konumuna gelmesinde etkili
olmustur.

ABD bu siirecte yaklasik 20 devlete kredi saglamistir. Borglular i¢cinde 4,2 milyar
dolar ile Ingiltere ilk sirada yer alirken Fransa 3,4 milyar dolar ile ikinci sirada, Italya 1,6
milyar dolar borg ile {igiincii siradadir. Bu devletler ABD’den borg¢lanirken Almanya’nin
kendilerine ©6demek zorunda oldugu savas tazminatina giivenmislerdir. Ancak
Almanya’nin 6deme konusunda isteksiz davranmasi bor¢lu devletleri zor durumda
birakmistir (Armaoglu, 1993, s. 216).

ABD’nin borglarint tahsil etmede zorlanmasindan onceyse 1920-1929 yillar
arasinda yiiksek bir refah donemi olmustur. Parker (2017)’1n belirttigine gore iilkenin
liretim hacmi son derece yiikselmistir. Ozellikle otomobil ve radyo iiretimine agirlik
verilmis, bu sanayi kolunda faaliyet gosteren isletmelerin karliligi da artmistir. Aym
donemde bu isletmelerin kar paylarinin neredeyse yiizde yiiz arttig1 goriilmiistiir (Parker,
2017, s. 4). Kiikreyen Yirmilerde Ford, seri iiretim yaparak otomobil fiyatlarinin
diismesini saglamis ve bununla birlikte otomobil tiikketimini artirmistir (Giiney, 2017, s.
105). 20°1i yillarda diinya altin rezervinin %40’inin ABD’nin elinde bulunmasiin da
tetikledigi ekonomik sicramayla ABD’de hem iiretim hem de dayanikl: tiiketim mallarina
olan talep hizla yiikselmistir (Egilmez, 2016, s. 58). Egilmez (2016) Biiyiik Buhranin
nedenlerini asagidaki gibi siralamstir:

o “ABD’de iiretimin sayili holdinglerin elinde toplanmasi

e Bankalarla ilgili kapsamii kural ve diizenlemelerin olmamast
e Klasik ekonomi politikast”

Bununla birlikte pek cok iktisatci tarafindan krizin ¢ok ¢esitli nedenleri oldugu
sOylense de krizin resmi baslangici yani 24 Ekim Persembe (Kara Persembe) giinii New
York Borsasi’nin ani ¢okiisiiniin krizin ana nedeni oldugu kabul gormektedir.

Galbraith (2009)’e gore krizin nedeni bireylerin spekiilasyonlarla zengin olma
hayalidir. Uretimi artan firmalarin borsadaki degerleri hizla artmustir. Hisse senedi
yatirimi yapacak kadar yeterli parasi olmayan kisiler borclanarak hisse senedi alimi
yapmiglardir. 1928 yilinda bor¢lanarak yapilan hisse alimi1 5 milyon dolarken, bu tutar
1929 yilinda 850 milyon dolara ulagmistir. Bu duruma FED’in kredi faizini diisiik tutmasi
neden olmustur (Giliney, 2017, s. 106).

Amerika’da yasayan insanlarin ekonomik biiylimeden kaynaklanan refah

doneminde kolay yoldan zengin olma hayalleri 1926’da Florida’da emlak balonuna da
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neden olmustur. Bir bataklik olan Florida bdlgesi zenginlerin yani sira Amerika’nin orta
smiflart i¢in de arzu edilen bir tatil bolgesi olmustur. Bu nedenle Florida’nin turizm
sektorii yiikselmeye baslamistir ve bu da arazi fiyatlarinin yiikkselmesine neden olmustur.
Florida’nin niifusu katlanarak biiylimiis ve ev arzi, artan talebi karsilayamaz hale
gelmistir. Florida’nin ekonomisi gelistik¢e, ucuz kredi o kadar bollasmistir Ki herkes net
degerinden bagimsiz olarak gayrimenkullere yatirnm yapabilmistir. Kisa siire sonra,
muhtemel yatirimcilar Florida’daki emlaklara olan ilgilerini yitirmeye baslamislar ve
onceki yatirimcilar da karlarini sabitlemek i¢in varliklarini satmaya baslamiglardir.
Yasanan kasirganin etkisiyle de alici bulunamadigindan emlak yatirimcilari iflas etmistir
(Colombo, 2012). Florida’da yasanan bu durum bile halkin borsadan para kazanma hirsini
etkilememistir. Unlii iktisatc1 Fisher bile borsanin ne kadar kazancli oldugunu ispatlamak
istercesine finansal yatirim sirketlerinde ¢alismis ve yiikselisin savunucusu olmustur
(Giiney, 2017, s. 108).

Ancak birkag spekiilator 24 EKim 1929 giinii Egilmez’in (2008) de bahsettigi gibi
ekonomide agirligi fazla olansirketlere ait hisse senetlerini satmaya baslamigtir. Bu
satiglarla birlikte bir panik dalgasi1 baglamis yaklasik 13 milyon hisse el degistirmistir.
Ancak borsanin giinliik islem hacmi o donemlerde 4 milyon civarindadir. Bu durum
yasanan panigi gozler oniline sermektedir. Sabah seansinda yasanan bu panik nedeniyle
bliylik bankalar kitlesel miidahalelerde bulunarak piyasay1 yeniden yiikseltseler de bu
yiikselis 29 Ekim Sali (Kara Sali) tekrar kesintiye ugramis bu kez diisiis daha sert
olmustur (Gaizer, 2018, s. 13).

Bu diisiile birlikte bir¢ok insan mal varligini kaybetmis, 4000°e yakin banka batmas,
buna bagli olarak tiiketim sekteye ugramis, tiiketim daralmasi iiretime yansiyarak
fabrikalarin kapanmasina neden olmustur. Gaizer (2008) Amerika’da yasanan bu krizi
kredi ve giiven ¢okiislinlin bir sonucu olarak degerlendirmektedir. ABD’nin diinya
ekonomisindeki yeri nedeniyle tiim diinyaya yayilan bu kriz milyonlarca insanin issiz
kalmasina, diinya ticaretinde %65 oraninda azalmaya neden olmustur (Yalginkaya, 2018).
Bu kriz insanlar1 sadece issizlik ve acliga siiriiklemekle kalmamis bir¢ok politik olgunun
da ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Ekonomik krizi firsata ¢eviren Nazi’ler Almanya’da
secimleri kazanmiglar ve bu tarihten itibaren fasizm yiikselmistir. Ekonomik bunalimdan
cikis ise demokratlarin ABD’de secimi kazanmasi sonucu, Keynesyen politikalarin

uygulamaya konmasi bagka bir deyisle devletin ekonomiye miidahale etmesiyle olmustur.
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2.4.5. 1985-1989 Japonya gayrimenkul ve hisse senedi balonu

Kindleberger ve Aliber (2013)’e gore, kredi hacminin gerektiginden fazla artmasi
varlik fiyatlarinda kabarciga neden olmaktadir. Japonya’da 80’lerin ikinci yarisinda
yasanan hisse senedi ve gayrimenkul kabarciklarinin nedeni de kredilerdeki artis
olmustur. Buna ek olarak ticaret fazlasinin azalmasindan ve bu nedenle de kar ve istihdam
oranlarindaki diisiisten tedirgin olan yetkililerin para politikast uygulamalar1 da
kabarcigin olusumunda etkili olmustur (Kindleberger ve Aliber, 2013, s. 267).

Kabarcigi olusturan evreye, 1980’lerin ilk yarisinda Japonya’nin liberallesmek igin
mali diizenlemeler yapmasiyla girilmistir. Pazar1 disa agmak i¢in Japon firmalarinin dis
yatirimlar1 {izerindeki smirlamalar kaldirilmistir. Mali liberallesmenin hizlandigi bu
dénemde ucuz bor¢lanmanin verdigi imkanla gayrimenkul firmalar1 hisse senedi alimi
yapmuglardir.

Kabarcigin yiikselis evresinden once 1970’lerde Japonya’nin “keiretsu” adini
verdikleri ¢apraz hissedarliklar yiikselmeye basglamigtir. II. Diinya savasindan sonra
Japon sirketlerinin yabancilar tarafindan devralinmasini engellemek amaciyla olusturulan
bu ¢apraz hissedarliklar sanayi gruplariin olusumudur (Chancellor, 2015, s. 325). Capraz
hissedarlik anlayiginin bir yansimasi olarak Japon bankalar1 baska sirketlerden 6nemli
miktarlarda hisse edinmisler, elde edilen hisse karlarinin belirli bir oranini sermayelerine
yansitmig, sermayeleri biiylidiigii i¢in de daha fazla oranda kredi verebilmislerdir
(Chancellor, 2015, s. 335). Kredilerdeki bu yiikselis tekrar gayrimenkul piyasalarina
oradan hisse senedi piyasalarina ve takiben banka sermayelerine yansidigindan bu durum
bir sarmal haline doniismiistiir.

Brenner (2015), Japon ekonomisinin ihracata dayali biiylimesini desteklemek tlizere
yetkililer tarafindan olusturuldugunu sodyledigi balon evresine geciste 3 dnemli nokta
oldugunu soylemektedir. Buna gore ilk noktada imalat sanayicileriyle bankalar ve
yatirimcilarla tiiketiciler arasinda devlet miidahalesi ile desteklenen kurumsal iligkiler ve
tilketimi baskilayarak yatirim artisin1 hizlandiracak, ihracati yiikseltecek uygulamalar
gosterilmektedir. Ikinci nokta; Maliye Bakanligi’nin Uluslararasi Ticaret ve Sanayi
bakanligiyla yakin isbirligi igerisinde olup tasarruf sandiklarinda biriken fonlarin sanayi
ve alt yap1 projelerine aktarilmasini saglamasi olarak gdsterilmektedir. Uciincii ve son

olarak ise karlarin artmasi i¢in iicret artiglarinin baskilanmasiyla savas sonrasi Japon
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ekonomisi ¢ok yiiksek bir yatirim hacmine kavusmasi ‘balon biiylime’ye neden olmustur
(Brenner, 2015, s. 119-120).

Japon yetkililer ithalat1 kisip ihracati arttirarak biiyiimeyi hedeflediklerinden Japon
Yen’inin asir1 degerlenmesini istememislerdir. Oizumi (1994) Yen, ABD Dolari
karsisinda hizla deger kazandiginda, Japonya Merkez Bankasi’nin ddviz piyasasina
miidahale ettigini ve yurt i¢i para arzini artirdigini sdylemektedir. Oizumi (1994)’nin
belirttigine gore; resmi iskonto orani, 1985°ten Subat 1987’ye kadar bes kez
diisiiriilmiistiir ve hem uzun vadeli hem de kisa vadeli piyasa faiz oranlar1 Mayis 1987’ ye
kadar esi goriilmemis diisiikk seviyelere ulagsmistir. Bunlara ek olarak Mayis 1987°den
Subat 1988’e kadar para arz1 bir 6nceki yilin ayni aylaria gore ise %10 artmistir. Ucuz
para ve diisiikk faiz ortaminda, fonlara kolay erisim, isletmeler ve finansal kurumlar
tarafindan oynanan ‘para oyununu’ hizlandirmis. Genisleyen fazla fonlarla yatirimeilar,
borsaya ve arazi spekiilasyonuna girmistir (Oizumi, 1994, s. 202). 80’lerin ikinci yarisina
girilirken Yen, ABD dolan karsisinda %46 artis gostermistir ve bu durum ihracata
bagimli firmalarin ihracat oraninin %15,9 gerilemesine neden olmustur. Aym yil
icerisinde imalat sektorli iiretiminin diisiise gecmesi, Ozel sektor biiylime hizinin
yavaglamasi nedeniyle hiikiimet ekonomide daralma olmasini engellemek amaciyla para
politikasin1 gevsetme karar1 almistir. Es zamanli olarak hisse senedi fiyatlar1 ve
gayrimenkul fiyatlarinin artigini isteyen hiikiimet yetkilileri faizleri savas sonrasinin en
diisiik seviyesine ¢ekerek bor¢lanmayi tesvik etmistir. Daha 6nce tasarrufa yonelen hane
halklar ise fiyat yiikseliginin yarattigi servet etkisiyle tiiketime yonelmistir. (Brenner,
2015, s. 120-131).

1989 yilinda Japonya Merkez Bankasi’nin siki para politikast uygulamaya karar
vermesi (Ouzimi, 1994) ve gayrimenkul kredilerindeki artigin toplam kredi hacmindeki
artis1 agsamayacagini belirtmesi (Kindleberger ve Aliber, 2013) iizerine banka kredileri
azalmaya baglamistir. Ayni donemlerde gayrimenkul fiyatlarindaki artis kira
gelirlerindeki artistan fazla oldugundan borglarin faiz 6demelerini gergeklestirebilmek
icin yatirimeilar ellerindeki gayrimenkulleri ipotek gostererek tekrar bor¢lanma yoluna
gitmislerdir (Kindleberger ve Aliber, 2013, s. 272). Bu evre Minksy’nin ponzi evresi
olarak ifade ettigi evredir. Yeniden bor¢clanma yoluna giden yatirnmcilarin kira
gelirlerinin bor¢lanma faizlerinin gerisinde kalmasi nakit sikisikligina neden olmus, bu

durum varliklarin satilmaya baglanmasina yol agmustir. Gayrimenkul ve hisse
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senetlerindeki fiyat diisiisleri banka sermayelerinin azalmasina yol actig1 i¢in bankalar
kredi faizlerini yiikseltmek zorunda kalmistir.

80’11 yillarin ikinci ¢eyreginden itibaren yiikselen hane halklarinin tiiketim orani da
hizli bir diisiis gdstermistir. Finansal sikint1 sadece gayrimenkul ve finansal piyasalarda
degil tiim tilke ekonomisinde vuku bulmustur. Patlamayla birlikte Tokyo Sagawa Express
Delivery Company gibi sirketlerin de i¢inde bulundugu riisvet skandallar1 goriilmiistiir ve
boylece Japonya’da, is diinyasinin, biirokratlarin ve politikacilarin sik1 baglar1 da ortaya
¢ikmistir. Bu durum 2. Diinya Savasi’nin sonundan bu yana yasanan en biiyiikk sok
olmustur (Wood, 1992). Chanceller (2015) bu durumu piyasada gézde miisterilerin -
bunlarin igerisinde bankerler, biirokratlar, politikacilar, mafya vardir- 6nceden piyasaya
ait bilgileri toplayarak spekiilasyon yapmalar1 olarak nitelendirmektedir. Kiigiik
yatirimeilarin ise bdyle bir durumdan haberi yoktur. Savas sonrasi tutumlu tavirlarim
kitlesel bir sekilde terk eden Japonlar, 80’lerin ilk yarisinda giliglenen ekonomileri, gelir
vergisi indirimleri, diisiik faizler neticesinde borglanarak gayrimenkul ve hisse senedi
yatirimlar1 yapmus, liiks tiiketim harcamalarini arttirmistir (Chancellor, 2015, s. 353).

Japon balon ekonomisinin gevsek para politikasinin bir sonucu olduguna dair inang
yayginlik kazanmis oldugundan bahseden Posen (2003) bunun tek basina kabul edilebilir
bir neden olmadigimi ileri siirmektedir. Bunlarin yani sira Chancellor (2015) balon
ekonomi siirecini Japonlarin “uyum toplumu” olmalariyla da iliskilendirmektedir.
Japonlarin ayn1 yonde hareket etmeyi seven bir ulus olmalarinin kitle psikolojisinde de

etkili oldugu s6ylenmektedir (Alletzhauser, 1990).

2.4.6. 1985-1989 Finlandiya, Norvecg, isvec balonu

Ug kuzey iilkesi, Japonya’daki balona denk gelen yillarda finansal liberallesmenin
getirdigi yogun para akiginin etkisiyle gayrimenkul ve hisse senedi kabarciklar ile
karsilagsmislardir (Kindleberger ve Aliber, 2013, s. 7). Bu iilkelerde yasanan kabarcik
patlamas1 bankacilik krizlerine neden olmustur.

Isveg’te ikinci Diinya Savasi sonrasi baslayan finansal sistem deregiilasyonu 80’li
yillarda hiz kazanmustir. 1985°de kredi tavanlari, 1989 yilinda ise doviz islemleri ile ilgili
kisitlayict diizenlemeler biiyiik dl¢lide ortadan kaldirilmistir (Ataman-Erdénmez, 2005,
S. 63). Finlandiya ve Norveg’te de 1985 yillarinda finansal liberallesme hizlanmistir.

Isveg’te finansal diizenlemelerin bir sonucu olarak kredilerde hizli bir artis

goriilmiistiir. Isve¢ bankalarmm toplam kredi hacmi 1986’dan 1990’a kadar % 136
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oraninda artmistir. Konut alan yatirimcilarin kredi faiz Odemelerini vergiye tabi
gelirlerinden diisiirebilecek olmasina dair yasayla birlikte konut kredilerinde artis
yasanmistir ve kredilerdeki bu artis konut fiyatlarini da ylikseltmistir. Borsada da yiiksek
kaldirach finansal yatirimlar kullanilmasi, borsa varliklarinin fiyatlarini yiikseltmistir.
Fiyatlardaki bu ylikselis Agustos 1989°da zirveye ulagmistir. Faiz 6demelerinin vergiye
tabi gelirden diisiilmesini iceren yasaya dair reform, varlik fiyatlarindaki keskin diisiise
katkida bulunmustur. Hem para politikasinin sikilastirilmasi, hem de vergi reformu
Isve¢’te patlamaya neden olmustur. 1989 sonbaharinda borglanarak gayrimenkul alan
yatirimeilarin kirac1 bulmakta zorlanmaya baglamasiyla da emlak piyasasi gerilemeye
baslamistir. Borsa emlak endeksi de bu gerilemeye bagli olarak %52 oraninda diisiis
sergilemistir (Englund, 1999, s. 89). Yasanan 6deme gii¢liikleri nedeniyle bankalarda
sikint1 yasanmustir ve Isveg hiikiimeti bankalarin tiim mevduatlarmni garanti edecegini ilan
ederek bankalar1 desteklemistir. Kamu fonlar1 bankalara aktarilmis, 8 Eyliil 1992°de
dalgali doviz kuru sistemine gecilmistir (Englund, 1999; Edmonds, 2008; Miyagawa ve
Morita, 2009) .

Finlandiya’da 1985°ten sonra kredi hacmi hizli bir artis géstermistir ve 1990°da
zirveye ulagsmistir. Para arzinda da 1985’ten 1990’a kadar hizli bir artis gézlenmistir.
Sermaye hareketlerinin de serbest birakilmasiyla birlikte yabanci iilkelerden yogun bir
sermaye akisi olmustur. Bunlara ek olarak petrol fiyatlarindaki diisiisii takiben diinya
pazarinda yasanan orman turiinlerindeki fiyat artis1 Finlandiya’nin ihracatini artirmistir
(Miyagawa ve Morita, 2009, s. 47-49).

Kredi arzindaki artisa bagli olarak gayrimenkul fiyatlarinda ve hisse senedi
piyasalarinda biiyiik bir artis yasanmistir. Kredi piyasalarinda geri doniisiin azalmaya
baslamast ve 90’lara kadar yasanan GSYH biiylimesinin bu tarihten sonra diismeye
baslamasi ekonomide gerginlik yaratmistir. 1990 yilinda Finlandiya Markka’sina yapilan
spekiilatif saldir1 sonucunda Merkez Bankasi siki para politikast karart almistir.
Miyagawa ve Morita (2009)’ya gore bu siki para politikas1 da ekonomiye zarar vermistir.
Bu tarihten sonra varlik fiyatlarinda yasanan diisiise ek olarak 1991 yilinda Sovyetler
Birligi’nin ¢okiisii ekonomide sok etkisi yaratmistir. Finlandiya’nin Rusya’ya yaptigi
ihracati %70 oraninda azaltan bu ¢Okiis, olumsuz talep sokuna yol agmis, bu durum
tilkenin GSYH’ nin %2,5 gerilemesine neden olmustur. Varlik fiyatlarindaki sert diisiis ve
tilke ekonomisinin daralmasi firma iflaslarina yol agmistir. Bankalarin takipteki alacaklar

1991-92 yillar1 arasinda hizla yiikselmistir. Sonug olarak, tasarruf bankalarinin merkezi
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olan Skopbank iflas etmistir. Finlandiya hiikiimeti bankacilig1 desteklemek igin Devlet
Garanti Fonunu kurmus, 1992’den 1994’¢ kadar bankalara kamu fonlarmi enjekte
etmistir. Boylece Finlandiya ekonomisi 1994’ten itibaren toparlanmaya baglamistir
(Miyagawa ve Morita, 2009, s.47-50).

Steigum (1992)’un belirttigine goére Norveg’te 1984°te baslayan finansal
liberallesme kredi hacminde 1987’ye kadar %12’lik bir artis olmasina neden olmustur.
Para arzindaki artis 1986’ya kadar devam etmistir. Faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle
sadece firmalar degil ayn1 zamanda hane halklar1 da finansal kurumlardan ev, yazlik ve
yat satin almak i¢in bor¢lanmayi tercih etmislerdir (Steigum, 1992, s. 9). Sonugta varlik
fiyatlar1 hizla artmistir. Konut fiyati 1984-1987 doneminde % 40 oraninda artmis, hisse
fiyatlar1 da 1987 yilina kadar siirekli yiikselmistir. 1986°da petrol fiyatlarindaki ani diisiis
Norveg¢’in ana sanayisini etkilemistir. Aralik 1986°’da sabit doviz kuru sistemini
savunmak i¢in para politikasinin sikilastirilmasi durgunlugu tetiklemistir. 1988°de hem
konut fiyatlar1 hem de hisse fiyat1 diismeye baslamigtir. 1987-1991 donemi igerisinde
gayrimenkul fiyatlari % 40 oraninda gerilemistir. En derin durgunluk dénemi ise 1988-
1989°dur. Bu dénemde 1986°da 1426 olan miiflis firma sayis1 1988°de 3891°e, 1989’da
ise 4536’ya yiikselmistir. Norveg’in 6nde gelen bankalarindan Den Norsuke Creditbank
bu durumdan biiylik zarar goriirken1989’da Norion Bank iflas etmistir. Bankacilik
krizleri 1991°e kadar takipteki alacaklarin birikmesiyle devam etmistir. Bunlarin bir
sonucu olarak Norveg hiikiimeti 1991 ve 1992 yillarinda bankalara kamu fonlari enjekte

etmeye karar vermistir (Steigum 1992; Miyagawa ve Morita, 2009).

2.4.7. 1997 Asya iilkeleri balonu
Kindleberger ve Aliber (2013)’e gore 1990’larin basinda Meksika ve diger Latin

Amerika iilkelerinde ve sonrasinda Tayland, Malezya ve diger Asya iilkelerinde goriilen
gayrimenkul ve hisse senedi balonu yiiksek sermaye akis1 ve kredi geniglemesinden
kaynaklanmustir.

Krizden hemen onceki yillarda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland’a yogun sermaye girisleri finansal liberallesmeyle iliskilendirilebilir
(Poret,1998, s. 40 aktaran Giiloglu ve Altunoglu, 2002). Ozellikle Japonya diisiik is
giiciinden yararlanmak amaciyla bu iilkelerde imalat tesisleri kurmustur (Kindleberger ve
Aliber, 2013, s. 277). Asya iilkelerinde o donemde finansal kurumlarin risk yonetiminde

basarisiz olmalari ve buna bagli olarak kétii kredi oraninda artiglar olmasi ve biiylik sanayi
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kuruluslariyla bankalar ve politikacilar arasindaki yakin iligkiler (moral hazard) krizi
tetikleyen nedenler olarak gosterilmektedir. McKinnon ve Pill, 1996; Bhattacharya vd.,
1998; Corsetti vd.., 1998; Edison vd., 1998; Kaminsky ve Reinhart, 1998; Krugman, 1998
Asya Krizinin nedenini ahlaki tehlike olarak agiklamaktadirlar. Bu nedenlere ek olarak
Sarno ve Taylo (1999) ve Kindleberger ve Aliber (2013) varlik fiyatlari kabarciklarini da
Asya krizinin nedenleri arasinda gostermektedirler.

Kindleberger ve Aliber (2013)’in belirttigine gére 1990’larin ilk yarisinda Tayland,
Malezya ve Endonezya’da hisse senedi fiyatlar1 %300-500 arasinda artis gostermis,
gayrimenkul fiyatlar1 artmistir. 1996’nin ilk yarisinda Tayland’da kredi veren yabanci
bankalarin kredilerinin geri doniislerinde problemler yaganmaya baslamistir. Bu nedenle
yasanan kaygi sonucu iilkeye para girisi yavaslamis daha sonra yabanci yatirimcilar
fonlarini iilkeden hizla ¢ekmislerdir. Bunun bir sonucu olarak Tayland Baht’1 biiyiik bir
deger kaybetmistir. Baht’in deger kaybetmesi bulasicilik etkisi gostermis ve diger Asya
tilkelerine de yayilarak iilke para birimlerinin de %30 deger kaybetmesine neden olmus,
hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinda da sert diisiisler yasanmustir.

Asya Krizi sonrasinda, krizin diger lilkelerdeki etkilerini azaltmak amaciyla IMF
ve Diinya Bankasi finansal sorunlar yasayan iilkelerde alinacak tedbirler noktasinda kamu
bor¢lanmasinin azaltilmasi; gecmis enflasyon oranlar1 goz oOniine alinarak {icretlerin
belirlenmesi ve kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmesi noktasinda onerilerde
bulunmustur (Giirsoy, 2009, s. 160). Ancak Asya Krizi bolgesel olmaktan ¢ikip birgok

ilkeye sicramis ve finansal krizlerin yagsanmasina neden olmustur.

2.4.8. Dot.Com balonu

ABD ekonomisinin resesyona siiriikklenmesine neden olan “dot.com” balonu diger
adiyla teknoloji balonu 2001 yilinda patlamistir. 1990 sonrasinda teknoloji sirketlerinin
islem gordiigi NASDAQ endeksi yilikselmeye baglamistir. Bilgisayarlarin kullaniminin
yayginlasmasiyla ABD, bilgisayar donanimi tasarlamak ve iiretmek yerine bilgisayar
yazilimi1 gelistirmeye odaklanmaya karar vermistir. Bu odagin nedeni, bilgisayar
yaziliminin, bilgisayar donanimindan farkli olarak, ¢cok yiiksek kar marjina sahip bir iiriin
olmasidir. Buna bagli olarak yazilim sirketleri ¢ogalmistir (Colombo, 2012). Artan
teknoloji sirketleri finansman saglamak ic¢in hisselerini halka arz etmislerdir.

Calisanlarina 6demeleri de sirket hisseleriyle yapan firmalarin geleceklerinin Microsoft
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gibi basarili olacagini diisiinen yatirimcilar bu firmalarin hisse senetlerini almaya
baslamislardir (Colombo, 2012).

Bu dénemde kurulan teknoloji sirketlerinin ¢ogunun biiylimesi risk sermayesi
yatirimlart olmustur. Yatirimlarda yasanan bu artis NASDAQ endeksinin 10 Mart
2000°de bir onceki yila gore neredeyse iki katina ulasmasina neden olmustur. O dénem
biiylik Pazar payina sahip olan Dell ve Cisco gibi 6nde gelen ileri teknoloji sirketlerinin
birgogunun, hissedarlarina biiyiik satis emirleri vermeleri sonucunda yatirimcilar arasinda
panik satislar ortaya ¢ikmis, buna bagli olarak birka¢ hafta iginde borsa degerinin%
10’unu kaybetmistir. Yiiz milyonlarca dolar sermayeye ulasan teknoloji sirketleri aylar
icerisinde sermayelerinin ¢cogunu kaybetmislerdir. 2001 yili sonuna kadar halka agik olan
dot.com sirketlerinin ¢ogu iflas etmis ve trilyonlarca dolarlik yatirim sermayesi
buharlasmistir (Hayes, 2019).

Genel kaninin bu yénde olmasina ragmen Brenner (2015) hakim paradigmada yer
alan; 1995°te ilk halka arzin1 gergeklestiren Netscape’in sasirtici karlarina isaret etmek
yerine buna kars1 ¢ikarak s6z konusu balonu besleyen mali kosullara odaklanmaktadir.
Brenner (2015)’e gore para arzinin genislemesi ve borclanma maliyetinin diigmesi
ABD’de fonlarin borsaya akmasina neden olmustur. 1995°ten sonra hisse fiyatlar
sirketlerinin karlarinin 6niine gegmeye baslamistir. 1997 yilinda borsa endekslerindeki
hizli yiikselis %20’nin tizerine ¢ikmistir ve Alan Greenspan borsanin ‘akildisi canliligr’
ifadesini kullanmistir (Brenner, 2015, s. 161-167). Buna ragmen hisse senedi
yatirimlarinda herhangi bir diisiis yasganmamustir. Yine Brenner (2015) 1n belirttigine gore
bu durumun bir diger nedeni de sirketlerin kendi hisselerini alarak bilingli sekilde hisse
fiyatlarinin yukar1 yonlii hareket etmesini saglamalaridir. Bunun nedenlerinden biri
sirketlerin calisanlarina yapacaklar1 6demeleri hisse opsiyonuyla yapilabiliyor olmasi
(ABD muhasebe mevzuati buna izin vermekteydi) ve bu hisse opsiyon maliyetlerinin
vergiden mahsup edilebilmesidir (Brenner, 2015, s. 170-174). Bu nedenle de sirketler
piyasadan borglanmak yerine hisse senedi ihraci yoluyla finansmani tercih etmistir.
Yatirnmeilardaki risk algisi ve piyasaya olan asiri giiven duygusu, uygulanan mali
politikalar 1995 yil1 sonrast ABD borsa balonunu tetiklemistir. 2001 yilinda NASDAQ
endeksinde yasanan patlamayla ortaya ¢ikan balon reel ekonomide de sikintilara neden
olmus, issizlik ylikselmistir. Brenner (2015) 1997°den sonra yiikselmeye baslayan balonu

degerlendirirken reel ekonominin borsa iizerindeki etkisini geride biraktigini s6z konusu
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donemden itibaren borsanin reel sektdr lizerinde etkisinin yiikselmeye basladigini ifade

etmektedir.

2.4.9. 2008 Mortgage balonu

2008’de ABD’nin en biiyiik bankalarindan olan Lehman Brothers’in batmasiyla
birlikte Biiylikk Buhrandan sonra goriilen en biiyiikk finansal panik yasanmistir
(Kindleberger ve Aliber, 2013). Lehman Brothers’in iflasinin ardinda yiiksek kaldiragh
islemler yatmaktadir. ABD hiikiimetinin de bu iflasa miidahale etmemesi krizi
derinlestirmistir. Krizi tetikleyen siire¢ konut kredilerinde ve buna bagli olarak emlak
fiyatlarinda yasanan balondur. Onceleri “prime mortgage” denilen ve yiiksek
kredibiliteye sahip miisterilere verilen bu krediler, daha sonra “subprime mortgage”
olarak ifade edilen kredi kalitesi diisiik miisterilere verilmeye baslanmistir. Kredi faiz
oranlarinin bu donemde diisiik olmas1 6zellikle alt gelir grubunun degisken faizli kredi
kullanimin1 artirmistir. Ancak daha sonra FED’in faizleri pespese artirmasi bu
miisterilerin kredilerini 6demesinde zorluklar yasamalarina neden olmustur. Buna paralel
olarak ucuz kredilerin olusu emlak fiyatlarim1 yukari ¢ekmis, emlak sahibi olanlar
refahlarinin arttiklarmi disiinerek tiiketimlerini artirmis, emlaklara dayali finansal
kagitlara yapilan yatirimlar da yiikselmistir (Egilmez, 2016, s. 66-67).

ABD’nin 2002-2006 doneminde diisiik faiz ve gevsek para politikas1 yliriitmesi
dot.com balonunun bir sonucudur. Dot.com’un yarattig1 resesyondan c¢ikis i¢in ABD
hiikiimeti ekonomiyi canlandirmak adina bu yola bagvurmustur (Sugozii ve Cetinkaya,
2011, s. 247). Obstfeld ve Rogoff (2009)’a gore de Mortgage Krizi’'ni tetikleyen faktor
Dot.Com Balonu’nun sonuglaridir. Kindleberger ve Aliber (2013)’e gore de diisiik faiz

% islemleri krizi

politikas1 sonucu artan mortgage kredilerine bagli menkullestirme
tetiklemistir. Finansal araci kuruluslarin kredileri bir havuzda toplayarak ve bu kredileri
dayanak gostererek c¢ikardigi menkul kiymetler dalga halinde ¢ogalmistir. Havuzda
bulunan kredilerin kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarinin menkul
kiymetlerin gercek risk diizeyini yansitmiyor olmasi (Mizen, 2008, s. 537) krize giden
stireci tetiklemistir.

FED’in faiz artirim karar1 sonucu degisken faizle bor¢lanmis olan alt gelir grubu

bor¢larint 6deyemez hale gelmistir. Bu sonu¢ kredilerde daralmaya ve konut

® Bknz. Kredi Temerriit Swaplar vd.
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fiyatlarindaki diislisii beraberinde getirmistir. Daha once menkullestirme ile yiiksek
kaldiragli islemler yapan Lehman Brothers, yatirimeilarin akimina ugramistir. Lehman’in
hisseleri hizla satilmaya baglanmistir ve elinde Lehman senedi bulunan yatirimcilar
firmaya verdikleri borglar1 yenilemeye yanasmamislardir. Lehman Borthers iflas edince
piyasada likidite problemi yasanmis, islem hacmi sert bir sekilde diismiistiir
(Kindleberger ve Aliber, 2013). Lehman Brothers neredeyse diinyadaki tiim uluslararasi
Olcekli bankalarla islem yapmuis, yiiksek derecelendirilmis bu varliklar tiim bankalarin
portfoylerinde bulunmustur. Bu panik tiim piyasalara yansiyarak uluslararasi bir kriz
halini almistir.

Tarihteki orneklerinden goriilecegi iizere kabarciklar; finansal liberallesme, kredi
hacmindeki bir genisleme, teknolojik bir yenilik, varlik fiyatlarinin artacagi beklentisi vb.
sebepler neticesinde olusmaya baglamakta kabarcik patladiktan sonra kabarcik
doneminde yliksek fiyatli varliklari satin alan isletmeler ve hane halklar1 miiflis duruma
diismektedirler. Bunun bir sonucu olarak bankacilik ve/veya doviz krizleri olugsmakta bu
krizler de reel ekonomi iizerinde yikici etkilere neden olmaktadir. Tiim bunlardan
hareketle kabarciklarin tespit edilmesinin krizlerin degerlendirilmesi noktasinda 6nemi
oldugu aciktir. Kabarciklarin 6lglilmesi igin literatiirde birgok tartisma bulunmaktadir.

Asagida en ¢ok tercih edilen testlere yer verilmistir.

2.5. Kabarciklari Ol¢iilmesi/Kabarcik Testleri

Kabarciklarin 6l¢iilmesi konusunda literatiirde bir¢ok tartisma bulunmaktadir. Kar
pay1 ve piyasa fiyat1 arasindaki tutarlilign 6lgen ilk kabarcik testleri Shiller (1981),
Blanchard ve Watson (1982) ve West (1988) tarafindan yapilmistir. Kabarcik testleri
sonraki yillarda Fiyat Kabarcigi Primi Testi, Asir1 Volatilite Testi, Birim Kok ve

Koentegrasyon Testi olarak ii¢ ayr1 kategoriye ayrilmistir.

2.5.1. Asin volatilite testi

3 tiir testin ilki olan asir1 volatilite testine gore varlik fiyatlarinda kabarcik olmasi
durumunda, varlik fiyatlarinin varyansi temel degerin varyansindan ¢ok daha biiyiik
olmaktadir (Hart ve Kreps, 1986).

Burada temel fiyatinin belirlenmesinde kar pay1 oranlari kullanilir. Olusturulan iki

zaman serisinden biri gercek fiyatlarin olustugu piyasa verileri, digeri ise kar pay1

30



beklentileri kullanilarak olusturulan temel fiyat serisidir. Her iki seri karsilagtirmali
olarak ele alinir. Serilerin varyanslar1 karsilagtirilir. Eger piyasa fiyati zaman serisinin

varyansi temel fiyat serisinin varyansindan biiyiik ise kabarcik oldugu kabul edilir.

Flood ve Garber (1980), Shiller (1981), LeRoy ve Porter (1981), Kleidon (1986)
ve West (1987)’inde kullandig1 bu yontem asagidaki gibi ifade edilebilir:

°, (2.)
P.) BE(Derd)
i=1
< (2.2)
P; ) BiDe
i=1
Hata tahmini gergeklesen ve beklenen kar arasindaki farktir ve “e” ile ifade edilir.
P ) BIED) + e 23
=1

(2.4)

P = Pt+ZﬁiSt+1
i=1

Bu formiil gerceklesen kar ile beklenen kar arasindaki farki ve dalgalanmayi verir.
Dalgalanmanin siddeti ne kadar yiiksek olursa o kadar biiyiik bir kabarciktan bahsedilir
(Atasaver, 2016, s.18).

2.5.2. Kabarcik primi testi

Bu teste gore risk primi, kabarcik olusumu doneminde yatirim yapilan varliktan
elde edilen temel kar1 asan getiri olarak tanimlanmaktadir. Yontem Hardouvelis (1988)
tarafindan uygulanmistir. Ancak bu testte kabarcik donemi ve kabarcigin ortaya ¢iktigi

donem belirlenemediginden uygulama agisindan genel kabul gérmemektedir.

2.5.3. Birim kok (duraganlik) ve cointegrasyon (esbiitiinlesme) yontemi

Bu test grubu kabarcik tespitinde uygulamada en ¢ok kabul goren testlerdir. Yapilan
literatiir incelemesinde ele almman zaman serisinin logaritmasinin duragan olmamasi

kabarcik varligina isaret etmektedir.
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Diba ve Grosmann (1988) hisse fiyatlar1 ve temettiiler iizerinde birim kok testlerini
uygulamayi, fiyatlar ve temettli serileri arasinda ise esbiitiinlesme iligkisinin
arastirilmasini kabarcik tespiti i¢in Onermistir. Yazin taramasinda da goriildii iizere Diba
ve Grosmann’dan sonra pek ¢ok arastirmaci kabacik tespiti arastirmalarinda bu
yontemleri kullanmiglardir. Phillips, Wu ve Yu (2011) ise varlik fiyatlarindaki

kabarciklarin tespitinde yeni bir bakis a¢is1 kazandirmiglardir.

2.5.3.1. ADF testi

Finansal seriler genellikle duragan olmayan serilerdir. Serilerin duragan olmasi
ortaya konacak regresyon denklemi i¢in son derece Onemlidir. Klasik regresyon
modelinin varsayimlari, dizilerin duragan olmasini ve hatalarin sifir ortalama ve sonlu
varyansa sahip olmasi gerektigini ortaya koymaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010, s.310).

Duragan olmayan serilerde ise Granger ve Newbold un da ifade ettigi gibi sahte
regresyon problemleri ortaya c¢ikmaktadir. Bunun sonucunda da yanlis ekonomik
yorumlamalar olmaktadir. En sik kullanilan birim kok testi AR(1) otoregresif siireci

asagidaki gibi tahminler:
AY,=a+ P,  +& (2.5)

Burada Ayt ilk farki, o siiriiklenme terimini, 3 ise model katsayisini belirtir. Burada
hata terimi &, sifir ortalama ve sabit varyans ile temsil edilen bir beyaz giiriiltii islemidir.
t # s icin s€ ile korelasyonsuzdur. Dickey-Fuller testinin bos hipotezi Ho: B = 0’dir ki bu
da birim kokii ve sol kuyruk alternatif hipotezi, H1’: p <0 kararli kokii temsil etmektedir.

DF sinamas1 uygulanirken hata teriminin ardigik iliskisiz oldugu varsayilmistir.
Ama hata teriminin ardigik iliskili oldugu durum i¢in ADF sinamasi denen baska bir
stnama gelistirilmistir. Bu smama, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin DF

esitligine eklenerek gelistirilmesi ile olusturulmustur ve sdyledir (Seneses ve Seneses,
2012, s. 757):
m (2.6)
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + Z alAYt_l + gt

=1
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ADF birim kokiin saptanmasinda sol kuyruklu alternatif hipotezi kullanmaktadir.
Ancak Diba ve Grossman (1988) kabarcik tespiti i¢in sag kuyruklu birim kok testlerini

Onermektedir.

2.5.3.2. SADF testi

PWY tarafindan 2011 yilinda 6nerilen bu test patlama siire¢lerinde birim kokii test
etmek i¢in kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme testleri ile kiyaslandiginda ¢okmekte olan
kabarciklarin tespitinde daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir. Testin temeli alternatif sag
kuyruklu patlayict hipoteze karsi birim kokii test ederken yinelemeli regresyon
tekniklerini kullanmaktir (Basoglu, 2012, s.18). Baska bir deyisle sag kuyruklu birim kok
testi, ADF istatistiklerinin 6zyinelemeli hesaplamalarina dayanmaktadir (Caspi, 2015, s.
9).

SADF testi kritik degerleri Monte Carlo Simiilasyonuna dayanarak elde edilir ve
SADF test istatistikleri kritik deger istatistiklerinden biiyiikse birim kdk bos hipotezi
reddedilir. Yani kabarcik oldugu kabul edilir (Caspi 2015, s.10).

SADF test istatistigi esitligi asagidaki gibi ifade edilir (Basoglu, 2012, s. 13):

k ) (2.7)
AYt =a+ BYt—l + Z QAYt—i + Et, Et’lde(O, 0-2)

=1

2.5.3.3. GSADF testi

Phillip, Shin ve Yu (2011) calismalarinda Genellestirilmis ADF testinin ¢oklu
kabarciklarin tespiti i¢in daha etkili oldugunu ve SADF testinin eksikliklerini giderdigini
iddia etmislerdir. GSADF nin yokluk hipotezi asagidaki gibidir:

(2.8)

k
AYt = aT'LTz + ﬁTLTzYt—l + Z ¢£‘1,T2Ayt—i + gtﬂgt,ivid N(O’ 0-7‘21.7'2)
i=1

GSADEF testinde de kritik degerler Monte Carlo Simiilasyonuna gore belirlenir.
GSADF testi SADF testinin eksikliklerini gidermesi ve coklu kabarciklar1 da tespit
edebilmesi acisindan kabarcik arastirmalarinin yapildigi ¢alismalarda son zamanlarda

daha ¢ok tercih edilmektedir.
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2.6. Kabarcik Cahismalan ile Tlgili Literatiir

Finansal kabarciklar, finans alaninda hem teorik hem uygulama agisindan ¢ok fazla
ilgi gérmektedir. Ancak kabarciklar {izerine yapilan ¢alismalarin agirlikli olarak geligmis
piyasalar {lizerine yapildigi goriilmektedir. Bu noktada bu ¢alismanin gelismekte olan
piyasalar lizerinde kabarcik etkisini test etmesi bakimindan bir literatlir eksikligini
giderecegi diisiiniilmektedir. Yapilan ¢alismalarin bir kismi1 séyledir;

Anderson ve Nydahl (1998), 1871-1997 donemi yillik verilerini kullanarak S&P
500 endeksinde ve 1918-1996 dénemi Isvicre Endeksinde kabarcik varligini test
etmislerdir. Hisse fiyatlarindaki fiyat’kazan¢ orami iizerinde inceleme yapmislardir.
Arastirmacilara gore ADF gibi klasik bir birim kok testi ile kabarcik varligi test
edilememektedir. Bu nedenle s6z konusu ¢alismada GPH yontemi kullanilmistir. Yontem
sonuclarinda goére Isvicre endeksinde kabarcik olmadigina dair sonuglar elde edilirken
S&P 500 endeksi i¢in ayn1 iddiada bulunulmamastir.

Arshanapalli ve Nelson (2016), 1871-2014 arasinda S&P 500 kapanig degerlerini
yillik bazda incelemislerdir. Yapilan analizlerde sag kuyruklu ADF Birim Kok
TestleriniRTADF) uygulamislardir. Aragtirmacilara gére kazang olmadigi halde hisse
senetleri fiyatlarinin birim koke sahip olmasi kabarcik varligin1 kanitlamada yardimci
olabilecektir. Ayrica arastirmacilar hem fiyat hem kazang serileri arasinda egbiitliinlesme
iligkisinin olmamasint da kabarcik varligi olarak yorumlamislardir. Calismada
kabarciklarin baslangi¢c ve bitis tarihinin belirlenmesinde de sag kuyruk ADF testi
kullanilmistir. Zaman serisini 2 gruba ayiran arastirmacilar daha yiiksek frekansa sahip
serilerde kabarcig1 saptamak daha giivenilir olacagindan, 1960-2014 arasinda yillik
verileri aylik gozlemler dizisine doniistiirmiislerdir. Calisma sonucunda 1983-2014
arasinda kabarcik bulgusuna rastlanmistir. Egbiitiinlesme iliskisinin bozuldugu noktada
kabarcik olusumunun basladigin1 belirten arastirmacilar, zamanin kesin olarak ifade
edilemeyecegini sdylemislerdir.

Brooks ve Kastaris (2001), Londra Borsasi’nda kabarcik etkisini tespit etmeyi
amaclamislardir. 1965-1999 arasindaki aylik FTSA verilerinin kullanildig1 ¢alismada
kabarciklarin tespit edilmesi icin iki yontem uygulanmistir. Bu yontemlerden ilki temel
deger ve piyasa fiyatlarinin esbiitiinlesme iligskisine dayanan yontemdir. Yontemin
uygulanmasina gecilmeden 6nce Shiller’in 1991°de gelistirdigi ve tarihi verilere dayanan
temel deger hesaplama teknigi ile temel deger serisi olusturulmustur. Daha sonra piyasada

gerceklesmis olan fiyatlarin oldugu zaman serisi ile kendi olusturduklar1 temel deger
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serisi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini aragtirmiglardir. Esbiitiinlesme yaklagimina gore
finansal kabarcik olmasi durumunda iki seri uzun dénemde bir noktada esbiitiinlesik
olmak durumundadir ve bu galismada yapilan inceleme sonucunda da finansal kabarcik
varligina rastlanmistir. Yapilan birim kok testlerinden klasik ADF testine gore de
duraganlik saptanamamis ve yokluk hipotezi reddedilmistir.

Brunnermeir ve Oehmke (2012), kabarcik, finansal kriz ve sistematik riski
arastirmislardir. Ilk olarak kabarcik tanimlanmaya ¢alisilmis ve kabarciklarin tarihsel
siirecine yer verilmistir. Antik yunandan giinlimiiz ekonomisine kadar genis capta
kabarcik ve krizlerden bahsedilen ¢alismada, kabarciklarin yiikselis ve patlama siirecinin
finansal krizlere neden oldugu vurgusu yapilmistir. Yazarlar; kabarciklarin sadece
finansal krizlere neden olduklari i¢in degil kiiclik ¢apta bir kabarcigin bile ekonomik
dagilim1 bozabilecegi, yatirimcilart ve hissedarlar1 yanlis yonlendirecegi ve dolayisiyla
firmalarin etkinligini bozacagi icin ¢ok onemli oldugunu soylemektedirler. Finansal
sistemdeki kirilganliklari ve kabarciklart yakalamak ig¢in hem piyasa hem de miktar
verilerine ihtiya¢ oldugunu sdyleyen arastirmacilar bunun i¢in birka¢ degisken dnerisinde
bulunmuslardir. Fiyat/kazan¢ oraninin piyasadaki hisse senetleri fiyatlarindaki
kirtlganligi 6l¢mede etkin oldugunu literatiirdeki arastirmalarina dayanarak savunan
yazarlar miktar verileri i¢inse para arzi veya kredi hacminin iyi bir degisken olabilecegini
sOylemislerdir.

Caspi (2013), Eviews ile kabarcik tespit edilmesinin uygulamasini anlattig
calismasinda 4 testi karsilagtirmistir. Bunlardan ilki standart ADF ve RTADF’dir. Daha
sonra Shin ve Yu tarafindan genisletilmis olan SADF ve GSADF testlerini uygulamistir.
Sag kuyruklu ADF testi ile kabarcik varliginin tanimlanmasindaki etkinlige dikkat ¢eken
Caspi, S&P 500 endeksinde 1871-2010 arasindaki aylik gozlem seti ile ¢aligmustir.
RTADEF testi sonucunda s6z konusu endekste kabarcik oldugu tespit edilmistir. Caspi
(2015) bir baska calismasinda ise Israil’de konut fiyatlarindaki kabarcik olup olmadigini
arastirmistir. Bu ¢alismasinda da kabarcik varligina rastlamistir.

Chang vd. (2014) Phillips vd. tarafindan gelistirilen test yontemini kullanarak 1990-
2003 aylik periyodunda BRICS(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Amerika)
iilkelerinin hisse senedi piyasalarinda kabarcik etkisinin olup olmadigini aragtirmiglardir.
Yazarlara gore kabarcik oldugunda hisse senedi fiyatlar1 ve kar paylar1 arasindaki iliski
uzun donemli var olamamaktadir. SADF ve GSADF testinin kullanildig1 calismada

BRICS’te ¢oklu kabarcik oldugu tespit edilmistir. Her iilkenin zaman serisi baslangi¢
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tarihi verilerin elde edilmesindeki giicliikler nedeniyle farklilik gostermistir. Brezilya
serisi 1990M1, Rusya 1997M9, Hindistan 1990M7, Cin 1995 M1, Giiney Afrika serisi
ise 1995M6’ da baslamaktadir. Serilerin bitis tarihi ise ayn1 ve 2013 M2’dir. Genel olarak
kabarcik déneminin mortgage krizi ile ayni dénem oldugu goriilmiistiir. Ozelde ise
Brezilya piyasasinda 6zellikle 1992-1994 doneminde kabarcik varligi, 2005 yili boyunca
ise Rusya piyasalarinda kabarcik varligi tespit edilmistir. 1997-2000 dot.com balonu
donemi Hindistan’da kabarcik oldugu goriilmektedir. Cin’de ise 2 kabarcik goriilmiis ve
bu kabarcik dénemlerinin 2007-2008 oldugu sonucuna ulasilmistir. Yazarlara gore
kabarciklarin varligi ekonomilerde bazi gostergeleri olusturur. Kabarciklar bircok sebebe
bagli olugmakla birlikte, varliklar1 ekonomi i¢in tehdittir.

Coskun vd. (2017)Tirkiye’deki konut fiyatlarinda kabarcik olup olmadigimi
incelemislerdir. TCMB’den elde ettikleri verilere gore konut fiyatlarinin 2010-2015
stirecinde %29-34 civarinda yiikseldigini belirten yazarlar, gelismekte olan iilkelerde
konut fiyatlarinin genel ekonomik gostergeler igerisinde sosyo-ekonomik formu, halk
gelir ve harcama diizeyini ifade etmekte de oncii bir gosterge oldugunu belirtmislerdir.
Bahsedilen siire zarfinda Tiirkiye Konut Fiyat Endeksinin tliketici fiyat endeksi ve
enflasyon oranindan daha fazla yiikselmesinin de kayda deger oldugu sdylenmektedir.
Calismanin temel amaci, Tiirkiye konut piyasasinda kabarcik olusumunun olup
olmadigii ve dolayisiyla pazardaki heyecanin nihayetinde konut pazarindaki ¢okiisiin
son asamasina gelip gelmedigini arastirmaktir. Calismada iki farkli donem serisi
kullanilmustir. lk seri 2010-2014 aras1 aylik konut fiyat endeksi, ikincisi ise 2007-2014
aylik konut fiyati endeksidir. Calismada ilk olarak ev fiyatlar1 ve konut fiyatlarinin
belirleyicileri arasindaki uzun doénemli iliski arastirilmustir. Iliski arastirilirken OLS,
FMOLS, DOLS modelleri kullanilmistir. Calismanin degiskenleri gayri safi yurtici
hasila, ingaat maliyet endeksi, konut kira endeksi, reel ipotek faiz orani, insaat izinleri,
doluluk izni, konut kredisi hacmi, insaat kredisi hacmi, para arz1 ve Borsa Istanbul 100
Endeksi’dir. Insaat maliyet endeksi ve GSYIH degiskenleri hari¢ diger tiim degiskenler
aylik olarak da hesaplanmakta oldugundan bu degiskenler i¢cin herhangi bir islem
uygulanmamustir. Ancak insaat maliyet endeksi ve GSYIH ii¢ ayda bir sunulmaktadir. Bu
nedenle ¢alismada arastirmacilar Kiibik SplineEnterpolasyon yontemi ile insaat maliyet
endeksi i¢in aylik degerleri elde etmislerdir. GSYIH verileri ise sanayi iiretim endeksi
kullanilarak aylik olacak sekilde yapilmistir. Seriler mevsimsellik igermesi nedeniyle

mevsimsellikten arindirilmistir. 2010-2014 donemi i¢in konut fiyatlarinda artig trendi
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olmasia ragmen temel degerden asir1 bir sapma olmadig1 goriilmiis ve matematiksel
olarak kabarcik bulgusuna rastlanamamastir.

Basoglu (2012) Borsa Istanbul’da kabarciklari test ettigi calismasinda Borsa
Istanbul 100 endeksi fiyat/kazang oranini degisken olarak ele almistir. ADF, SADF ve
GSADF birim kok sinamalart ile kabarciklarin arastirildigi ¢alismada Mart 1990- Ocak
2012 arasinda haftalik gozlem serileri kullanilmistir. Yapilan test sonuglarinda %1, %5
ve %10 diizeylerinde yokluk hipotezi reddedilmistir. GSADF kabarcik testi sonuglarina
gore BIST 100°de kabarciklar oldugu bulgusuna haftalik gdzlem dizileri bazinda
rastlanmistir. Kabarcik donemlerinin tanimlanmasinda SADF testi kullanilmistir. Bu test
sonucunda 93-94 ve 2000-2001 yillar1 arasinda kabarciklarin oldugu goriilmiistiir.

Fu ve Bidarkota (2011), S&P 500 ve Dow Jones endekslerinde 1949-2004 yillar
arasindaki fiyat/kazan¢ serisinde kabarcik olup olmadigimi ve makroekonomik
degiskenler ile esbiitiinlesme iligkisini aragtirmislardir. Calisma sonucunda ilgili
endekslerde kabarcik oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Fukuta (2002), ¢aligmasinda 1skonto oranmnin duragan oldugu varsayimi altinda
kabarcik varliginin reddedilebilmesi i¢in iki gerekli kosul sunmaktadir. Fukuta’ya gore
hisse senedi fiyatlar ile temettiiler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olmasi fiyat
kabarciklarinin reddi i¢in ilk kosuldur. Diger sart ise fiyat ve temettii arasinda entegrasyon
sirasinin  esdegerliligi olmasidir. Tokyo Borsasi’nda 1952-1996 donemi yillik fiyat
endeksi iizerine yapilan incelemede ADF birim kok testlerinden yararlanilmistir ve
borsada kabarcik olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanmamustir.

Haque vd. (2008), McQuenn ve Thorleyytarafindan gelistirilmis durasyon
bagimlilik testi ile Cin Borsa’sinda finansal kabarcik olup olmadigini arastirmisglaridir.
Shanghai Endeksi haftalik kapanig degerleri iizerine yapilan incelemede fiyatlarda
kabarcik oldugu tespit edilmistir. Kabarciklarin 6nemine dikkat ¢eken arastirmacilar
Asya Krizi’nde karsilagilan sorunlarla karsilasilmamasi adina 6nlem alinmasi gerektigini
vurgulamiglardir.

Kivedal (2012), 2007 Mortgage Krizi’'nde ABD’deki konut fiyatlarinda kabarcik
olup olmadigimi incelemistir. Kira ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin kullanildig:
calismada faiz oranlarmin da konut fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etken oldugu ileri
siiriilmektedir. Inceleme donemi 1960’tan itibarendir ve ceyrek donemlik veriler
kullanilmistir. VAR sinir testi ve otoregresif (ARCH) modellerin kullanilmasi ile

kabarcik varligina iligkin ampirik kanitlar elde edilmistir.
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Atasever (2016), Mugla’da yer alan konut fiyatlarindaki kabarcik varligini
incelemistir. 2000-2013 donemi Mugla’daki 5 mahallenin konut fiyat degerlerinin elde
edildigi calismada elde edilen sonuglar reel degerlerine indirgenmis ve ardindan mortgage
faizi ile iligkilendirilmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonrasinda Mugla konut
piyasasinda kabarcik etkisinin varligina rastlanmamis, fiyat artiglarinin ekonomik
temellerle agiklanabilecegi goriisii ileri siiriilmiistir.

Korkos (2014), S&P 500 endeksinde kabarcik varligimi, fiyat/kazang orani
araciligiyla, Ocak 1990- Haziran 2014 donemi aylik veri setini baz alarak ADF, RADF,
SADF ve GSADF yontemleriyle incelemistir. Ampirik bulgulara gére dot.com balonu
donemi tespit edilmistir. 2008-2012 doneminde de S&P 500 de kabarcik oldugu
bulgusuna ulagilmstir.

Koseoglu (2008), Amerikan Dolari, Tiirk Liras: serisi ve IMKB 100 ulusal endeksi
kapanis degeri arasindaki esbiitiinlesme iligskisine dayanarak kabarcik varligini
arastirmigtir. Kabarcik olmadigi durumda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
beklendigini sdyleyen Kdseoglu, Ocak 1990- Haziran 2007 dénemini incelemistir. 1994

ve 2001 donemlerinde kabarcik olusumunun varligina rastlanmastir.

2.7. Ekonomik Kriz

Bu boliimde finansal ve reel kriz kavramlarindan bahsedilecek olup, kriz modelleri
aciklandiktan sonra Tirkiye’de yasanmis olan ekonomik krizlere deginilecektir.

Tiirk Dil Kurumu (TDK)’na gore kriz; ekonomide ¢okiintiiyli ifade etmektedir.
Ekonomi biliminde ise kriz genel olarak ani bir bi¢imde ortaya ¢ikan; mikro ve makro
degiskenlerin bozulmasina, yipranmasina neden olan olumsuz gelisme olarak
tanimlanmaktadir (Giiney, 2017, s. 11).

Bir diger tanimda ekonomik kriz; mikro diizeyde firmalari, makro diizeyde ise
devletleri etkileyen beklenmedik olumsuz gelismeler olarak ifade edilmektedir (Aktan,
2004).

Stubbart (1987) krizlerin 6zelliklerini; belirsizlik, degisken siire ve bulasicilik
olarak ifade etmektedir. Burada bulasiciliktan kasit; bir sektdrde meydana gelen bir krizin
diger sektorii de etkilemesi veya bir lilkede meydana gelen krizin bulagicilik gostererek

yerellikten kiiresellige evrilmesidir.
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Kiiresellesmenin hizlanmas1 ve finansal serbestlesmeyle birlikte krizlerin
bulasicilik etkisinin artmasi ve konjonktiirsel hareketlerin de fark edilmesi (Akalin, 2014,
s. 221) kiiresel ekonomik kriz kavraminin dogumuna da neden olmustur.

Literatiirde farkli iktisadi yaklasimlara gore tanimlamalar bulunmaktadir. Buna
gore ekonomik kriz:

eKlasiklere gore; tesadiif eseri ortaya cikmaktadir. Piyasalarda Say Kanunu®®

gecerlidir ve bu kanununun gecerli oldugu bir piyasada iiretilen her mal tiikketilme

imkanina sahip oldugundan meydana gelen krizler tesadiif eseridir. Bu tesadiife

neden olan faktorler; savas, kuraklik vb. dis faktorlerdir (Giiney, 2017, s. 72). 1929

Buhraniyla birlikte Klasik iktisadin ve Say Kanunu’nun krizi aciklamada yetersiz

kaldig1 goriilmiistiir (Uzar, 2017, s. 284).

eMarksistlere gore; kriz kapitalizmin dogasinda bulunmaktadir. Krizi ortaya

cikaran olgu yetersiz tiiketimdir. Yetersiz tiiketime neden olan sey ise iicretlerin

asgari ge¢im diizeyinde olusmasidir. Kapitalist sistemde iiretim araglarina elinde
bulunduran sermaye sahibi diisiik is giicii iicretlerinin oldugu ortamda iiretim
diizeyini yiikseltmektedir. Uretilen mal ve hizmet miktar1 ise talepten fazla
olacaktir. Asir1 lretim nedeniyle piyasa fiyatlar1 ve kar oranlar1 diisecek bu
beraberinde {iretimin diismesini tetikleyecektir. Uretimin diismesiyle birlikte
isgiiciine olan talep azalacak issizlik artacaktir. Issizligin artmastyla da satin alma
giicii azalacak sonugta tiikketim azlig1 ortaya ¢ikacaktir. Marksistlere gére bu durum

kapitalist ekonomide devresel olarak meydana gelecektir (Giiney, 2017, s. 70-71).

eYeni Klasikler; diger adi rasyonel beklentiler okulu olan bu ekole gore kriz digsal

soklar nedeniyle olmaktadir ve kisa siirelidir. Bireylerin rasyonel olmalari
nedeniyle sok sonrasi piyasa tekrar dengesini bularak krizden c¢ikacaktir. Etkin

Piyasalar Hipotezi’yle desteklenen bu goriisler 6zellikle 2008 Kiiresel Krizi’nden

sonra ¢ok biiylik elestirilere maruz kalmistir.

eKeynesyenlere gore; tasarruflarin yatirimi asmasit durumunda arz fazlasi

dogacagindan iktisadi kriz meydana gelmektedir. Kriz sonucunda kredilerin

O0denememesi nedeniyle reel sektorde iflaslar baslayacaktir. Milli gelirdeki

diismeyle birlikte issizlik meydana gelmektedir (Akalin, 2014, s. 222).

10 Diger ad1 Mehrecler Kanunudur. Bu kanuna gore her arz kendi talebini yaratmaktadr.
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eYeni-Keynesyenlere gore; ekonomik sistemde dengeyi saglayacak mekanizmalar
yoktur. Bu nedenle devlet miidahalesi zorunludur. Toplam talepteki istikrarsizlik
devlet miidahalesi olmadiginda krize neden olacaktir. Talepteki azalma milli gelir
seviyesinin de azalmasina neden olacaktir.

ePost-Keynesyenler; Keynes’in belirsizlik yaklasimi ve asimetrik bilgi yaklagimini
bir arada kullanarak krizi agiklamaktadirlar. Post-Keynesci okulun en énemli ismi
Hyman Minsky’dir. Minksy ise krizleri daha 6nceki boliimde belirtildigi tlizere
“Finansal Kirilganlik Hipotezi” ile agiklamaktadir.

eAvusturya Okulu’na gore; kredi faiz oranlarinin dogal faiz oranlarinin altina
cekilmesi piyasada arz fazlasi yani kriz meydana getirmektedir. Bagka bir deyisle
krize neden olan sey faizlerin devlet miidahalesi ile dogal faizin altina inmesinin
yarattig1 asir1 yatirrmin iiretim fazlasina neden olmasidir (Akalin, 2014, s. 222).
eKindleberger’e gore; kriz piyasalarda olusan balonun patlamasidir. Ozellikle
Biiyiik Buhran’1 temel alarak incelemeler yapan Kindleberger’e gore krize giden
yol varlik fiyatlarindaki keskin bir diisiisle baslamaktadir. Spekiilasyonlar
neticesinde panik havasinda olan piyasa katilimcilarinin varliklari satmasiyla
birlikte ¢okiis baslar. Cokiisle birlikte firmalar iflas etmekte, doviz piyasalariysa
aksamaktadir. Kindleberger bu durumu piyasa sistemi i¢in kac¢inilmaz olarak
gormektedir ve yiikselen bir ekonomide konjonktiiriin bir noktadan sonra
muhakkak bir bunalima girecegini ifade etmektedir.

Ekonomik kriz kavrami ise kapsamina gore iki ana baslik altinda toplanmaktadir.

Sekil 2.2.”de krizlerin siniflandirilmasi gosterilmistir:
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Sekil 2.2. Ekonomik krizlerin siniflandirilmas: (Yiicel ve Kalyoncu, 2010, s. 55, Yasar-
Akgal, 2014, 5. 5)

2.7.1. Reel sektor krizleri

Kibritgioglu (2001)’e gore isgiicii piyasalar1 ile mal ve hizmet piyasalarindaki
istthdam ve iiretim miktarlarindaki ciddi azalmalar seklinde ortaya c¢ikan krizlere reel
sektor krizi denmektedir. Uretim faktorleriyle ilgili olan reel sektor krizi; talep daralmasi
nedeniyle liretimde yasanan daralma ya da talebin tamamen kesilmesi sonucu iiretimin
durmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Giiney, 2017, s. 12).

Enflasyon, resesyon ve issizlik krizleri reel sektor krizleridir. Fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli artis enflasyon olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2012). Bu
enflasyonist baskinin meydana getirdigi krizler de enflasyon krizleri olarak ifade
edilmektedir. Enflasyon krizlerinde fiyat artislarinin belirlenen diizeyin iizerinde
seyretmesiyle enflasyon krizi adlandirilabilmektedir.

Isgiicii piyasasindaki issizlik oranmnin kabul edilebilir diizeylerin iistiine ¢ikmasi

sonucunda ise issizlik krizleri meydana gelmektedir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010, s. 56).
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Resesyon diger adiyla durgunluk, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasini ifade
etmektedir. Ekonominin daha once erismis oldugu konuma kiyasla kii¢iilmesi resesyon
olarak ifade edilmektedir (Afsar, 2011, s.144).

Durgunluk krizi ise fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin yeni mal ve hizmet {iretme
noktasinda yatirimlari tesvik etmemesi sonucu olusan biiyiime daralmalari ifade

etmektedir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010, s. 56).

2.7.2. Finansal krizler

Finansal piyasa basit¢e; fon arz edenler ile fon talep edenlerin finansal araglar
vasitastyla bir araya geldigi ve fon aktariminin gerceklestigi piyasa olarak
tammlanmaktadir (Ozerol, 2011, s. 95). Daha genis taniminda ise finansal sistem;
ekonomideki fon arz ve talebinin finansal araglar vasitasiyla dengeye gelmesini saglayan,
tasarruf fazlasi olan birimlerden tasarruf acig1 olan birimlere diizenlenmis hukuki yapi
cercevesinde fonlari aktaran, bu aktarimi yaparken fonlarin zaman, miktar, vade
bakimindan kullanilabilir duruma gelmesini saglayan sistemdir.

Oktar ve Dalyanci (2010) finansal sitemin temel islevinin reel sektore fon saglamak
oldugunu ifade etmektedirler. Tanimindan da anlasilacag tizere finansal sistem birgok
unsurdan olusmaktadir. Bunlar (Aydin vd., 2015, s. 46):

eFon arz edenler (tasarruf sahipleri)

eFon talep edenler (yatirimcilar ve tiiketiciler)
eYatirim ve finansman araglari

e Hukuki ve idari diizendir.

Piyasa ekonomisinin var oldugu ekonomilerde finansal piyasalarin etkinligi
Ol¢iisiinde sanayilesme de gelismektedir. Finansal piyasalarin etkinligi fonlarin verimli
reel varlik yatirnmlarinda kullanilma olasiligini artirmaktadir (Aydin vd., 2015, s. 46).

Finansal krizin genel taniminda ise finansal sistemin temel islevlerini etkin bir
sekilde yerine getirememesi tizerinde durulmaktadir. Kindleberger (2000) finansal krizi;
finansal gostergelerin tamaminin veya bircogunun keskin bir sekilde bozulmasi olarak
tanimlamaktadir. Mishkin (1998) finansal krizleri agiklamada asimetrik bilgi teorisinil!

kullanmaktadir. Bu teoriye gore finansal kriz; ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin

1 Asimetrik Bilgi: Ekonomik birimlerde taraflardan birinin digeri kadar yeterli bilgiye sahip
olmamasini ifade eder.
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kotiilesmeye basladig finansal karmasa halidir. Karmasa icerisinde piyasa fonlari iiretken
yatirimlara yonlendirmede etkinligini yitirmektedir (Karabulut, 2011, s. 8).

Goldstein ve Turner (1996), finansal krizi; kisa vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlari,
borglarin 6denememesi, finansal kurumlarin iflasi gibi ani, keskin bigimde goriilen
bozulmalar olarak tanimlarken Bustelo vd. ise finansal krizi tanimlayabilmek igin dort
faktoriin olmasi gerektigini iddia etmektedirler. Buna gore paranin degerindeki biiyiik bir
kayip; hisse senedi endeksinde meydana gelen sert bir ¢okiis; ulusal finans sistemindeki
ciddi zorluklar ve GSYH biiyiime hizinin azalmasi finansal bir kriz oldugu anlamina
gelmektedir (Yasar-Akgali, 2014, s. 7).

Krugman (2001)’1n belirttigi tizere Radelet ve Sachs de finansal krizi nedenlerine
gore bes farkli tiire ayirmaktadir. Arastirmacilara gore finansal krizin nedenleriler:
makroekonomi politikalari, baloncuk patlamasi, finansal panik, ahlaki tehlike ve diizensiz
isleyistir (Krugman, 2001, s. 916).

Sekil 2.3.”de finansal krizlerin olusum ve gelisim siiregleri gosterilmistir.
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Sekil 2.3. Finansal krizlerin gelisim siirecleri (Conkar ve Ata, 2003, s. 6,; Yasar-Akg¢all,
2014, s.9)
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Sekil 2.3.de goriilecegi lizere krizin ilk asamasi finansal serbestlesme olarak
goriilmektedir. Ozellikle 1990’11 yillarda Latin Amerika, Giineydogu Asya krizleri
aciklanirken ani finansal serbestlesmenin krize neden oldugu vurgusu yapilmaktadir.

Sermaye hareketlerindeki serbestlikle birlikte sabit doviz kuru rejiminde ulusal
paranin spekiilasyona ag¢ik hale gelmesi ulusal doviz rezervlerinde sert dalgalanmalara
neden olarak gosterilmektedir. Piyasalarda yasanan giiven kaybini takiben fonlarin
piyasadan ¢ekilmesi, kredi maliyetlerinin artmasina, ozellikle Minsky’nin bahsettigi
Ponzi Finanslama yapan firmalarin borglarin1 6deyememesine, mali yapinin bozulmasina
ve nihayetinde iiretim kayiplarinin yagsanmasina, firma iflaslarina neden olmaktadir.
Siirecten goriilecegi lizere finansal piyasalarda yasanan krizler reel sektore yayilmaktadir.

Dalyanci (2010)’nin da belirttigine gore finansal krizleri yaratan bircok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler kimi zaman ekonomiye 6zgii faktorler olabilecegi gibi kimi
zaman da kiiresel faktor olabilmektedir. Serbest piyasa ekonomisine gecisle birlikte
bircok ekonomi, yapisal problemleri nedeniyle krizler yasamis ve bu krizler bulagma-
yayilma etkisi gostermistir. Bunun en giizel 6rnegi de Gliney Asya Krizi’dir.

Finansal krizler nedenleri ve tanimlamalar1 tartismali olmakla birlikte IMF
(International Monetary Fund) finansal krizleri 4 farkli baglikta kategorize etmektedir
(IMF, 1998).

2.7.2.1.Para krizleri

Bir tilke parasmin iizerine yapilan spekiilatif saldir1 sonucunda para biriminin
degerinin keskin diislis sonucu yetkililerin biiylik miktarlarda doviz rezervleri harcayarak
para birimini savunmaya zorladiginda duruma para krizi denilmektedir (IMF, 1998).
Giirkan (2001) ise para krizini kisaca “ulusal paranin yabanci para karsisinda onemli
Olciide devaliie edilmesi” olarak tanimlamaktadir.

Para krizlerine neden olan spekiilatif saldirilarin nedenleri; iilkelerin yabanci para
cinsinden kisa vadeli dis borglarindaki artislar ya da sabit doviz kuru sistemini
degistirmeye yonelik uygulanan yapisal politikalar olabilir (Maria vd., 2000, s. 286).
Sabit doviz kuru sistemini uygulayan iilkelerdeki para krizlerine 6demeler dengesi
krizleri ismi verilmekteyken -ki burada dikkat doviz rezervindeki azalmaya ¢ekilir- esnek
kur sistemindeki bu krizlere doviz kuru krizi denmektedir. Esnek doviz kuru uygulayan
ilkelerde meydana gelen doviz kuru krizleri ifade edilirken dikkatler kur degismelerine

¢ekilmektedir (Kibritgioglu, 2001, s. 175).
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Kibritgioglu (2001) para krizinin belirleyicilerini bes maddede ifade etmektedir.

Bunlar;

“Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisadi politikalar
o Finansal yapinin yetersizligi

o Ahlaki risk ve asimetrik bilgi varligi

o Kreditorlerin hatali his ve onsezileri

o Siyasal suikast veya teror saldirilar: gibi beklenmedik olay ve tesadiifler”

2.7.2.2 . Bankacilik krizleri

Yapilar itibariyle genel olarak fon fazlasi olanlardan fon agig1 olanlara aktarimi
gerceklestiren bankalarin  faaliyetlerindeki aksakliklar bankacilik  krizi  olarak
yorumlanmaktadir. Bir bankacilik krizi, bankanin faaliyetlerinde basarisiz oldugu ve
yiiktimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu hiikiimetlerin bu durumu engellemek i¢in
miidahale etmeye zorlandigi durumu ifade etmektedir (IMF, 1998).

Kaminsky ve Reinhart (1999), bankacilik krizlerini tanimlarken tasarruf
sahiplerinin bankalara hiicum etmesi sonucu ortaya ¢ikan aksakliklardan
bahsetmektedirler. Buna gore hiicum sonrasi bankalarda yasanan likidite problemi
bankacilik krizine neden olmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1999) yayilma etkisi ve ¢ok
fazla goriilme siklig1 nedeniyle para ve bankacilik krizlerini “ikiz krizler” olarak ifade
etmektedirler. Kavrama gore para krizleri bankacilik krizlerini, bankacilik krizleri de para
krizlerini tetikleyebilmektedir. Rezerv kaybi, para ve kredi sikismasina neden olabilecegi
gibi mali sikintidaki bankalarin kurtarilmasi i¢in gevsek para politikasinin uygulanmasi
sonucu yasanan parasal genisleme ulusal paradan kacgisa neden olacagindan para krizine
evrilebilmektedir.

Bankalara ve bankacilik sistemine olan giivenin azalmasi bankalarin
basarisizliklarini tetiklerken sermaye yetersizligi olan bankalarin kredilerindeki azalig
hane halklarinin tiiketiminde ve yatirimcilarin tesebbiislerinin azalmasina neden olarak
genel ekonomide zarara yol agmaktadir (Demirgiic-Kunt ve Detragiache,1998, s. 81).

Bagka bir deyisle bankacilik krizleri reel krizlere yayilim gostermektedir.

2.7.2.3.Dis borg krizleri

Dis borg krizi; genellikle bir iilkenin 6zel ve kamu kesimi bor¢larin1 6deyememesi

durumu olarak ifade edilir (Oktar ve Dalyanci, 2010, s. 5). Seyidoglu (2001), bir {ilkenin
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karsilastig1 dis 6deme sorunlar1 dolayisiyla, kamu veya 6zel sektore ait bor¢larin anapara
ve faizlerini O0deyemeyecegini ilan etmesi durumunu dis bor¢ krizi olarak
tanimlamaktadir. Hiikiimetlerin dis borglarmin cevrilmesi ve yeni dis kredi bulma
konusunda sikinti yasamalar1 nedeniyle dis borcun ertelenmesi seklinde ortaya
¢ikmaktadir (Turgut, 2007, s. 38).

Para ve bankacilik krizi yagsanmis bir tilkede likidite sikigikligi dig borglari 6demede
sikintilar yasanmasina neden olabilmektedir. Buradan hareketle likidite ve dis borg krizi
arasinda nedensellik oldugu sdylenebilmektedir. Ek olarak likidite krizi ve dis borg krizini
ayiran birtakim unsurlar bulunmaktadir. Bir tilkedeki likidite sikintis1 ya da krizi,
bulasicilik etkisiyle tiim diinya finansal sistemine yayilabilirken, dis borg¢ krizi iilkenin
borcuna taraf olan alacakli ile sinirli kalmaktadir. Bu durum, aksayan 6édemenin miktari

onemli derecede biiyiik olsa da gegerlidir (Caligkan, 2003, s. 226; Turgut, 2007, s. 38).

2.7.2.4.Sistemik finansal krizler

Sistemik finansal krizler, piyasalarin etkin bir sekilde calisabilme yetenegini
azaltarak, reel ekonomi iizerinde biiyiik olumsuz etkileri olabilecek finansal piyasalarin
potansiyel olarak ciddi sekilde bozulmasina neden olmaktadir. Sistemik bir finansal kriz
bir para krizini igerebilir, ancak bir para krizi mutlaka i¢ 6demeler sisteminin ciddi sekilde
bozulmasini gerektirmez ve bu nedenle sistemik bir finansal krizle ilgili olmayabilir
(IMF, 1998).

Bu krizler finansman siiresinde ortaya c¢ikmakta ve firmalarin yeterli bir i¢
finansman gerceklestirememelerine neden olmaktadir. Yayilma etkisi gosterdikleri i¢in
bir iilke veya sektdrdeki sorunlar, diger bir iilke veya sektorde probleme ve/veya iflasa
yol agmaktadir. Yatirinmer giiveninin kayboldugu bu krizde yatirimcilar ve firmalar
sagladiklar likiditeyi kesmektedirler (Ozer, 1999, s. 35; Yasar-Akcali, 2014, s. 13).

Ozer (1999) sistemik krizin ekonomide etkinlik kaybmma neden oldugunu
soylemektedir. Ornegin borsadaki bir diisiis her zaman bir sistemik kriz olarak
degerlendirilemez. Ciinkii borsadaki diisiisler eger servetin, kaybeden spekiilatérlerden
kazananlara dogru reel ekonomik faaliyetleri etkilemeksizin yeniden dagilimina neden
oluyorsa, bu durum sistemik kriz degildir.

Sistemik krizler, meydana gelen iflaslarin ekonominin biiyiik bir boliimiinde negatif
etki yaratmasi nedeniyle mutlaka bir siyasi miidahaleyi gerektirmektedir. Tiim bunlara ek

olarak sistemik krizlere neden olan belirgin bir olay olmamasi kriz tiirtiniin baska bir
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ozelligidir. Bu duruma 6rnek olarak 1992 ERM krizi gosterilmektedir (Yasar-Akgali,
2014, s. 14).

Finansal kriz tiirlerinin 6zelliklerinden anlasilacagi lizere bir kriz tiirii digerinden
bagimsiz degildir ve farkli alanlarda baglayan bir krizin digerini tetikledigi
goriilebilmektedir. Bununla beraber kriz tiirlerinden birinin ger¢eklesmesi muhakkak bir

digerinin gerceklesecegi anlamina da gelmemektedir.

2.7.3. Finansal kriz modelleri

Diinya ekonomi tarihi incelendiginde 20.yy’dan giliniimiize kadar bir¢ok kriz
yasandig1 goriilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi gelismekte olan iilkelerde yasanan
ekonomik krizler (1994 Latin Amerika, 1994 Tiirkiye, 1997 Giineydogu Asya, 2000-2001
Tiirkiye Krizleri) iktisadi arastirmalarin temelini olusturmaktadir. Arastirmalarda
yasanan krizleri agiklamak i¢in bazi modeller gelistirilmistir. Bu baslikta bu modellere

deginilecektir.

2.7.3.1.Birinci nesil modeller

Krizleri agiklamak i¢in ortaya atilan bu ilk kriz modelinde krizlerin temelinde panik
havast bulunmamaktadir. Paul Krugman’nin ortaya attig1 bu kriz modelinin diger adi
literatiirde Kanonik Modeller olarak gecmektedir (Yildirim, 2006, s. 113; Ozatay, 2013).
Daha sonra Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen modelde, Ozatay(2013)’1n
belirttigine gore krizin temelinde doviz kuru rejimiyle uyumsuz para politikasi
bulunmaktadir.

Bu modelde sabit doviz kuru sistemini uygulayan bir lilkede biit¢e agiklarini finanse
etmek i¢in para basan, genisleyici para politikas1 uygulayan iilkelerin krize siiriiklendigi
soylenmektedir. Krugman (1979)’a gore, sabit déviz kuru sisteminde doviz kurunu
dengede tutmak isteyen yetkililer piyasaya doviz slirmektedir. Dovize olan talep
neticesinde de merkez bankasinin doviz stoku erimektedir. Nihayetinde sabit doviz kuru
sistemi siirdiirlilemez hale gelmektedir ve doviz dalgalanmaya birakilmaktadir. Bu
noktadan itibaren de doviz kuru yiikselmeye baslayacaktir.

Bagka bir ifadeyle sabit doviz kuru uygulayan ve biit¢e acig1 yiiksek olan bir ekonomide
kredibilite kotiiliigii nedeniyle disardan fon bulamayan hiikiimetler i¢ borglanma ile biitce
acigimi finanse etmeye calismaktadirlar. Biitce acigini azaltmak i¢in basilan “fazla” para ile

doviz kuru yiikselmektedir. Yiikselen doviz kurunu sabitlemek isteyen yetkililer doviz rezervi
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harcayarak kur artisini sinirlandirmak istemektedirler ancak bu durum belirli bir noktaya
kadar stirmektedir. Rezervlerin erimesiyle birlikte de kriz meydana gelmektedir. Tiirkiye’nin
1994 Krizi, bu model ile agiklanabilmektedir.

Hiikiimetlerin yurti¢i ekonomi politikalar1 ile doviz kuru politikalar1 arasindaki
uyusmazliktan kaynaklanan krizleri agiklamada destek goren bu modele fazla mekanik
oldugu ve para krizlerini yalnizca doviz rezervi ve biitge aciklariyla agiklamaya ¢alismasi

yoniinden elestiriler getirilmektedir.

2.7.3.2.Ikinci nesil modeller

1990’11 yillarda'? temel ekonomik gostergelerde (enflasyon, biitce acig1 vb.) bir
bozukluk olmadigi halde krizlerin meydana gelmesi, birinci nesil modellerin krizleri
aciklamada yeterli olmadigi diisiincesine neden olmustur. Bu baglamda krizleri
aciklamak i¢in ikinci nesil modeller gelistirilmistir.

Bu kriz modeline gore temel gostergelerde bozulma olmaksizin i¢ ve/veya dis
nedenlerle tetiklenen beklentilerdeki ani degisimler krizlere neden olmaktadir (Cakmak,
2007, s. 86, Kara-Oztiirk, 2015, s. 19).

Bu kriz modelinde iilke biit¢esinin denk olmasi, finansal bir krizin yaganmayacagin
anlamina gelmemektedir. Sayet beklenmedik bir i¢sel veya digsal negatif gelisme
yasanirsa, iktisadi birimlerin sabit doviz kurlarmin strdiriilebilirligine iliskin
kuskularmin artacaktir. Artan olumsuz beklentiler, ulusal paranin {izerindeki satis
baskisini artiracak ve spekiilatif saldirilar baglayacaktir. Boyle bir durumda merkez
bankasinda yeterli doviz rezervinin olmamasi, devaliiasyon yapilarak sabit kurdan
cikilmasim1 kaginilmaz hale getireceginden ekonomide doviz krizine yasanacaktir
(Yoshitomi ve Shirai, 2000, s. 11).

Kisacast bu modelde temel makroekonomik gostergelerde bozulma olmaksizin
spekiilatif ataklar nedeniyle kriz meydana gelmektedir. Doviz kurunun serbest
birakilmasi ile krizden ¢ikilabilecegi diistiniiliir ¢linkii doviz kurunu ¢ok sert savunmak
igsizlik ve enflasyonun yiikselmesine neden olacaktir. Kurun rezevr harcayarak
korunmas: faizlerin artmasini beraberinde getirir ve yiiksek faiz ortaminda ise liretim

azalir. Bunun bir sonucu olarak istihsam da azalacaktir. Issizlik ve déviz kurunu optimal

121992-1993 Avrupa ERM Kirizi
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diizeyde tutmak isteyen hiikiimetler bu nedenle doviz kurunu dalgalanmaya birakacaktir

(Ozatay, 2009).

2.7.3.3.Uciincii nesil modeller

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin 1997 Asya Krizi’ni agiklamakta yetersiz
kalmas1 nedeniyle gelistirilmis olan bu modele gore krizler “bulasicilik” etkisi
gostermektedir. Model ayn1 zamanda bankacilik ve para krizlerinin birbirini besleyen
stirecler oldugunu soyleyerek “ikiz kriz” kavramini kullanmaktadir. Bu kriz modeline
gore bankalarin hiikiimetler tarafindan desteklenmesi ahlaki risk problemine yol
agcmaktadir ve bankalar kredileri artirmak i¢in riskli projeleri fonlamaktadirlar. Bu durum
ise Kindleberger’in ifade ettigi gibi piyasada balon etkisi yaratmaktadir. Bu balonun
patlamasiyla fiyatlar diismeye baslamakta, fiyatlarin diismesiyle de bankaya kredi borcu
olan borg alanlarin kredilerini 6demede problemler yasamaktadirlar. Bunun sonucunda
da bankacilik krizleri ortaya ¢ikar ve bu kriz para krizlerini tetikleyerek biiyiik bir krize
neden olmaktadir.

Ugiincii nesil kriz teorileri Krugman (2001)’a gore; ahlaki tehlike, uluslararas
finansal kirilganlik ve bilango kotiilesmesi yaklasimi olarak {i¢ ana baslik altinda
toplanmaktadir (Samur, 2010, s. 27).

Ugiincii  nesil kriz modellerinde vurgulanan asil nokta bankalarin agik
pozisyonlarinin yiliksek olmasidir. Bu durum déviz kurundaki sigramaya kars1 finansal
kesimi kirilgan hale getirmektedir. Ayn1 zamanda finansal kesimin varlik ve bor¢larinin
vadeleri arasindaki uyumsuzlukta kirilganhigr yiikseltmektedir (Ozatay, 2009). Finansal
kirilganligin yiiksek oldugu piyasalardan sermayenin hizli kagis1 ve déviz kuruna hiicum
halihazirda kotii olan bilango yapisina sahip bankalar1 olumsuz etkilemekte ve banka
iflaslar1 yagsanirken siire¢ krize evrilmektedir. Tiirkiye 2001 krizi genellikle bu model ile

aciklanabilmektedir.

2.7.3.4.Dordiincii nesil modeller

Krugman (2001) tarafindan ifade edilen dordiincii nesil modelleri; bir para
krizinden ziyade diger varlik fiyatlarinin finansal krizlerde basrol oynadigi bir kriz
modelidir. Modele gore firmalarin bilangolarindaki kotiilesme krize evrilmektedir. Reel
sektor firmalarinin bor¢lanirken teminat gosterdigi varliklarin degerlerindeki diisiisler ve

yabanci para ile borglanilmasi durumunda doviz kurundaki artiglar borglarin artisina
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neden olarak firma bilangolarin bozulmasina yol agacaktir. Boyle bir durumdaki
firmalar yatirim yapmakta zorlanacaklarindan bir sonraki donemde yatirim oranlari
diisecektir. Bu durum piyasalarda krize evrilen bir siireci baslatacaktir.

Breuer (2004) ise dordiincii nesil modelleri; hukukun tstiinliigii, giiven, kiiltiir gibi
onemli ekonomik sonuglari belirleyen bir faktorleri ekleyerek tanimlamaktadir. Bu
modelde, ekonomik ve finansal kurallar ve diizenlemeler, hissedar haklari, finansal sistem
tizerinde seffaflik ve denetim ve devlet ¢arpikliklarina vurgu yapilmaktadir.

Ucgiincii nesil kriz teorilerinde yer alan bilanco kétiilesmesi yaklasimi firmalardaki
maddi teminatlarin degerlerindeki diisiisii dikkate aldigindan Krugman’nin dordiincii
nesil modellere  yaklasimi  bilanco  kotillesmesi  yaklasimi  iginde  de
degerlendirilebilmektedir (Samur, 2010, s. 33)

Bu modellerin hala arastirma veya gelistirme asamasinda oldugu bilinmektedir.
Ancak bazi sinyal yaklagimlar1 dordiincii kusak olarak kabul edilmektedir (Tularam ve
Subramanian, 2013, s. 112)

2.7.4. Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler

1970’li yillarda yasanan yiiksek enflasyon ve petrol fiyatlarindaki yiikselis
Keynesgi politikalarin terk edilmesine neden olmustur. Bretton Woods'® sisteminin
yikilmasiyla birlikte sabit doviz kuru rejimi de terk edilmeye baslanmis, kamu iktisadi
tesekkiillerinin  6zellestirilmesi, belirli sektorler {izerindeki kamu miidahalesinin
hafifletilmesi gelismis ve bazi gelismekte olan iilke ekonomilerinin yeni politikalar
haline gelmistir. Neoliberal iktisat politikalarmin uluslararas: alandaki karsiligi sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi olmus, 6zellikle 70’li yillart siyasi ve ekonomik kaos
ortaminda yasayan Tiirkiye’nin ise ekonomik bunalimdan ¢ikis noktasi “radikal

»14 olarak da nitelendirilen 24 Ocak 1980 kararlarinin alinmasi olarak

kararlar
gosterilmistir (Pamuk, 2014, s. 263-265; Boratav, 2015, s. 149-150).

24 Ocak kararlariin amaglar1 kisa ve uzun vadeli amagclar olmak iizere iki genel
baslikta incelenmektedir. Kisa vadede O6demeler dengesini iyilestirmek, enflasyonu

diisiirmek, uzun vadede ise piyasaya agirlikli bir yap1 olusturarak disa yonelik bir

B, Diinya Savasi sonrasinda diinya ticareti ve mali sistemini diizenlemek amaciyla kabul edilen sistemdir. Sisteme gore
ABD disindaki iiye iilkelerin ulusal para birimleri Amerikan Dolar1 cinsinden tanimlanmakta, ABD’nin para birimi ise 1 ons
agirhigindaki altina endekslenmistir. Sistem dolayli olarak altina dayanmis oldugundan sisteme altin kambiyo sistemi de
denilmektedir.

1435ylem i¢in bknz: (Boratav, 2015)
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ekonomi yaratmay1 hedefleyen kararlarin alinmasiyla birlikte cumhuriyet tarihi boyunca
uygulanan miidahaleci politikalardan vazgecilmistir. Bu baglamda Tiirk lirast ABD dolari
karsisinda devaliie edilmis, kurlar giinliik olarak belirlenmeye baglanmistir. Buna ek
olarak dis ticaret hacmi vergi indirimleri ile tesvik edilmistir (Pamuk, 2015, s. 265).

Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ise 1981 yilinda sermaye piyasasi kanunu
¢ikartilmasiyla hiz kazanmistir. Ayni yil faiz oranlarn iizerindeki tavan uygulamasi
kaldirilmistir. 1983 yilinda bankacilik kanunu diizenlenmis ve 1984 yilinda yabanci
paralar serbest birakilmistir (Orhan, 2006, s. 143). 1985 yilinda hazine ihale yoluyla
devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag¢ etmeye baslamistir (Pamuk, 2015, s. 268). Takip eden
yillarda ise su gelismeler olmustur: 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsast
resmi torenle acilmis, 1987 yilinda firmalarin mevduat sertifikasi ihracina izin verilmis,
1991 yilinda bono piyasasi kurulmus ve ayni yil mevduat faizleri serbestlestirilmistir.
1993 yilinda ise repo ve ters repo islemleri baslatilmistir (BIST, 2019; Orhan, 2006).

Sovyet Blok’unun yikilmasint takiben tek kutuplu hale gelen diinyada 90’li
yillardan itibaren hizlanan kiiresellesmeyle birlikte ekonomi literatiiriine “sicak para”
kavrami girmistir. Cok uluslu sirketlerin ytikselisi ve sermayenin serbest dolagimiyla bu
“para”, girdikleri lilkelerde onceleri finans bollugu yaratarak faiz hadlerinin diismesine
ve yerli paranin degerlenmesine neden olmustur. Ancak sermayenin ani ¢ikislari finans
balonunu sondiirerek krizlere yol agmus, Tiirkiye de diger yiikselen pazar iilkeleri gibi
90’11 yillarini bu krizlerle ve diizenlemelerle ge¢irmek zorunda kalmistir (Kazgan, 2013,
S. 194). 24 Ocak Kararlarini takiben, 5 Nisan 1994 Kararlar1 ve 27 Mayis 1994 tarihinde
IMF ile diizenlenen stand-by anlasmasi da liberallesme siireci agisindan bu noktada
onemlidir (Cetin ve Savrul, 2016, s. 516).

Kazgan’nin belirttigine gore hazir olmayan bir ekonomide liberallesme hareketleri
mali istikrar1 daha da bozmaktadir. Bu yillarda tam serbestlesme yasayan Tiirkiye’nin
yasadig1 krizler 90’lh1 yillarda Latin Amerika’da ve Asya’da yasanan krizlere
benzemektedir (Kazgan, 2013, s. 9). Bu baslikta s6z konusu Krizlere yer verilecektir.

2.7.4.1.1994 Krizi

Kazgan (2013)’nin ifade ettigine gore cok siddetli ancak kisa donemli olan 1994
krizi yiikselen piyasa ekonomilerinde ayni donemde yasanan krizlere benzerlik

gostermektedir. 32 sayili karar ile baslayan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
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(Ekzen, 2016) Tirkiye’ye kisa vadeli sermaye girislerini 80’li yillarin sonlarina dogru
hizlandirmastir.

Iktisadi politikalarin yani sira 1994 dncesi yasanan Korfez savasi ve Avrupa Para
Krizi dis finansman kosullarinmi giiglestirmistir (Oktar ve Dalyanci, 2010, s. 12). Kamu
kesimi i¢ bor¢lanmayr dogrudan finansman yoOntemi olarak tercih etmis, hazine
kagitlarina yonelik talebi yiiksek faiz ile canlandirmistir. Bu durum kisa vadeli fonlarin
hazine kagitlarina akisini hizlandirmistir. 1991 yilinda kamu tasarruflari negatife donmiis,
kamu agiklar siirdiiriilemez olmaya baslamistir (Ekzen, 2016, s. 120).

1993 yilinda Ciller hiikiimeti kamu agiklarini finanse etmek icin daha az
bor¢lanacaklarini ifade etmis, faiz hadlerini indirmis, kamunun borglanma ihalelerini
iptal etmistir. Bunun yani sira ilgili donemde para arzi artirilmistir (Pamuk, 2015, s. 282).
1993 yili cari islemler bilangosu aciklarinin 6,5 milyar dolara yaklagmasiyla da birlikte
piyasada beklentiler TL’nin devaliie edilecegiyoniinde degismistir. Bunun sonucunda 4,2
milyar dolarlik sermaye Tiirkiye’den kagmis ve bu durum heniiz s1g olan Tiirkiye para ve
sermaye piyasalarini derinden etkilemistir (Oktar ve Dalyanci, 2010, s. 13).

Ciller hiikiimetinin i¢ bor¢lanma faizlerini zorlayarak asagi cekme girisimi Tiirkiye
ekonomisinin % 6,1 oraninda daralmasina ve enflasyonun %118’1 agmasina neden
olmustur. Cokiisiin durdurulmasi i¢in ¢ok yiiksek oranlarda hazine kagitlari ihrag edilmis,
bankalardaki mevduatlara giivence verilmistir (Boratav, 2015, s. 185-188).

1994 krizi; yurt disindan gelip TL’ye ¢evrilen ve yiiksek reel faizler ile i¢ bor¢lanma
kagitlarina yatirilan kisa vadeli sermayenin, 6nce TL’ye oradan dévize ¢evrilmesi sonucu
Merkez Bankasi’ndan yiiksek miktarli dovizin gekilmesi suretiyle sermayenin tekrar yurt
disina cikarildigl, doviz rezervlerinin bir anda yok oldugu ve Tiirkiye piyasalarin bu
noktada karsilastig ilk sok olmasi agisindan 6nemlidir (Ekzen, 2016, s. 121). O donemde
uygulanan doéviz kuru rejimi ve biit¢e agiklarinin ¢ok yiiksek olmasi bunlara ek olarak
temel makroekonomik gostergelerde bozukluk bu krizin birinci nesil kriz modelleriyle

aciklanabilmesine olanak saglamaktadir.

2.7.4.2.Kastm 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Cumbhuriyet tarihinin gordiigii en blyiikk ekonomik kriz olan 2001 krizi yeni bir
finansal sistemin ingasini gerektiren, lilkenin yoniinii degistiren sonuglar dogurmasi

noktasinda ¢ok onemlidir.
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Tiirkiye 1997 Asya krizinden gelismekte olan diger iilkeler kadar etkilenmemistir.
1997-1998 doneminde diger gelismekte olan iilkelere kiyasla gérece daha iyi gostergelere
sahip olan Tiirkiye’yi etkileyen en 6nemli dis olgu 1998 Rusya Krizi’dir. 1999 Marmara
Depremi de iilke ekonomisine zarar vermis, yilsonuna dogru ekonomik biiyiime -%6,1
olurken biitce agiklar1 biiylimiis ve Tiirkiye'nin hiperenflasyon yasayacagina dair
beklentiler artmistir (Egilmez ve Kumcu, 2018, s. 273). Tiirkiye’nin ihracatinda 1992’den
itibaren artan paya sahip olan Rusya’nin 1998 yilinda morotoryum ilan etmesi dis
ticaretin yaninda Rusya’dan gelen turist sayisinda da ciddi azalmalara neden olurken ayni
donemde IMKB’den ¢ikislar olmus (6.7 milyar dolar) ve borsa %47 oraninda diismiistiir
(Kazgan, 2013, s. 223).

Bu kosullar altinda donemin hiikiimeti déviz kurunu capa olarak kullanarak
enflasyonu denetleme programi hazirlamis ve IMF ile “yakin izleme anlagsmas1” yapmistir
(Kazgan 2013, s. 224). Programin ilan edilmesiyle birlikte 1999 yilinda ortalama
%106’ya ulasmis olan hazine i¢ borg¢lanma yillik bilesik faiz oran1 Ocak 2000’de %37 ye
kadar gerilemis, beklentilerde iyilesme oldugu i¢in bankalar da acik pozisyonlarini
yikseltmistir (Egilmez ve Kumcu, 2018, s. 274). Programimn diger kosulu kamu
harcamalarin1 kismaktir. Biitce agiklar indirilerek kamunun borglanmasi ve faiz baskisi
da azaltilmak istenmistir. Bunlara ek olarak kamuya kaynak yaratmak amaciyla biiyiik
KiT’ler 6zellestirilecektir. Bu olumlu havanin etkisiyle yilin ilk 8 ayinda iilkeye 10 milyar
dolardan fazla sermaye girisi olmustur (Kazgan, 2013, s. 228).

Enflasyonun denetlenmesinin temeli olan doviz kuru ¢ipasi ve bu baglamda
belirlenen doviz sepeti degerinin enflasyon hedefine paralel olarak giinliik bazda ne
oranda artacaginin belirlenerek piyasalara ilanedilmesi ve uygulamada kur sepetinin
programda dnceden taahhiit edilmis ¢ipa degerleri dogrultusunda arttiginin goriilmesi,
ekonomik cevrelertarafindan programa giiven duyulmasinda énemli bir rol oynamistir
(Cakmak, 2006, s. 105).

Diger taraftan, 2000 yilinin ilk yarisinda faiz hadlerinde Onemli diisiisler
yasanmigtir. TL’nin asir1 degerlenmesi ve dis ticaret aciginin biiyiimesi TL’de
devaliiasyon beklentisine neden olmus, bu durum sermaye c¢ikisini hizlandirmstir.
Beklentilerdeki degisme nedeniyle yerel paraya spekiilatif bir saldir1 baglamistir. Buna
bagli olarak IMKB endeksi diismiis, faizler artmistir.

Kisa vadeli borgorani yiiksek kamu bankalari da kisa vadeli bor¢lanmayi siirdiirmek

zorunda olduklarindan nominal faizler iizerinde ilaveten bir baski olusturmuslardir.
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Devlet i¢ Borglanma Senedi fiyatlarinda diisme ve buna paralel olarak faizlerindeki
yiikselme, yabanci yatirimcilarin da yogun satislarina neden olmustur (Cakmak, 2006).
Yilsonuna yaklasirken agik pozisyonlarini kapatmak isteyen bankalarin TL’den sonra
dovize olan talepleri TCMB’nin rezervlerinin 5.5 milyar dolar diismesine neden olmustur
(Kazgan, 2013, s. 229). Yabanci yatirimcilarin elindeki hazine bonolarini satmaya
baslamasi hazine bonolarinin degerini diisiirmiis, ellerinde bol miktarda hazine bonosu
bulunan bankalar yurt disindan bu hazine bonolarini1 teminat gostererek kredi bulmakta
zorlanmiglardir. Bu nedenle bankalarin TL ve dovize olan talepleri daha da artmistir.
Piyasaya sinirli seviyede likidite veren TCMB bu uygulamayi durdurmustur ve Kasim
ayinda kriz yasanmustir.

IMF’den 7.5 milyar dolar “ek rezerv” saglanmis bunun sonucunda da piyasalardaki
tedirginlik belirli 6l¢iide azalmistir. Subat 2001 gelindiginde yasanan siyasi kriz mali
kesimdeki giivensizligi koriiklemis, dovize olan hiicumu artirmistir. Boylece 2000°de
likidite krizi olan kriz d6viz krizine donligsmiistiir (Egilmez ve Kumcu, 2018).

Yasanan politika aksakliklarina ek olarak dénemin piyasasinda bankalarin “ahlaki
risk” teorisiyle agiklanabilecek davranislari krizi derinlestiren etken olmustur. Kazgan’in
(2013) belirttigine gore 2001 krizinde batan bankalarin bir¢ogunun sermayelerinin
%20’si olan agik pozisyon smirlarina uymadiklar1 gériilmiistiir. Ilaveten yiiksek hazine
bono faizlerinden yararlanmak i¢in banka kurulmasi, “ahbap-cavus” kapitalizminin
getirdigi yeterli sermayesi olmayan saibeli kisilerin siyasilerce bankacilik lisansi
alinmasinin saglanmasi, miifettis raporlarinin yok edilmesi vb. sebepler krizi derinlestiren
faktorler olarak goriilmektedir (Kazgan, 2013, s. 236-237). Ornegin Kasim 2000 krizinde
TMSF’ye devredilen bankalarin sahip ve yoneticilerinin tutuklanmasi, 6zellikle
Siileyman Demirel’in yegeninin Egebank’m igini bosaltmasinin giinlerce medyada
konusulmas1 piyasalarda tedirginligi artirarak panige neden olmustur. Deflasyon
beklentisinin yani sira piyasalardaki giivensizligin bu haberlerle doruga tirmanmasi
yabanci yatirimeilarin kagisint hizlandirmistir (Turan, 2005, s. 5).

2001 krizi sonucunda; gecelik faiz %6200’e yiikselmis, 5,36 milyar dolar rezerv
yasanmig, kur dalgalanmaya birakilmis, dolar kuru gecelik %40 artmus, yiiksek faizler
nedeniyle arbitraj amaciyla iilkeye sicak para girisini arttirmis ve kisa stireli para giris-
¢ikist mali piyasalarin daha da dalgalanmasina neden olmustur. Enflasyon %701 asmus,
ekonomi %38,5 oraninda kiigilmiistiir. 2001 krizi sonrasi bir¢ok sirket iflas etmis 1,5

milyon kisi igsiz kalmistir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Finansal sektoriin ana amaci reel sektore fon yaratmaktir. 2008 Kiiresel Krizi
sonrasi yayginlasan gorilise gore finansal sektdrde baslayan kriz reel sektore yansimistir.
Akglic (2009)’a gore ise; finans sektoriinde baslayan krizin reel sektore yansima
seklindeki bir kriz analizi yeterli degildir. Ciinkii finans sektorii araci bir sektordiir ve
arac1 bir sektoriin tek basina derin bir krizin ana nedeni olmasi gegerli degildir. Bu
noktada finans sektorii krizin tetikleyicisi, krizi derinlestiren ve siddetlendiren bir faktor
olarak goriilmelidir. Bu nedenle finansal sektdr, kriz incelemelerinde yalin halde ele
alinmayacak ve reel sektor gostergeleriyle iliskilendirilecektir.

Calismada kabarcik arastirmalari Borsa Istanbul getiri endeksleriyle yapilmus,
kabarciklarin finansal krizlerle iliskisinin sinanmasinda makroekonomik degiskenler
olarak gayri safi yurti¢i hasila, dis ticaret agig1, toplam dis borg ve reel doviz kuru ($/b),
biit¢e ac1g1, kredi/GSYH, faiz oranlari, yurt i¢i kredi hacmi, M2 para arz1 ve enflasyon
ele alinmigtir. Kabarciklarin tespit edilmesi i¢in getiri endekslerine sag kuyruklu birim
kok testleri uygulanmis, tespit edilen kabarciklar ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligki pozitif ve negatif soklar1 dikkate alan asimetrik nedensellik testiyle
incelenmistir. Veri seti ve uygulanan yonteme dair detaylar alt bagliklarda sunulmustur.

3.1. Veri Seti

Borsa Istanbul’da varlik kabarciklarinin arastirilmasinda BIST100, BIST Mali,
BIST Sinai ve BIST Hizmet sektorleri getiri endeksleri kullanilmustir. Fiyat endeksleri,
Odenen kar paymnin portfoy disina ¢ikarildigi varsayimiyla hesaplama ve siirekliliginin
saglanmasinda 6denen kar paymi dikkate almayan endekslerdir (Borsa istanbul, 2018).

Bu tiir endeksler sadece paylarin fiyatlarindaki ortalama degisimi yansimaktadir.

“Getiri endeksleri, endeksin hesaplanmasinda 6denen temettiiyii de dikkate alan, siirekliliginin
saglanmasinda odenen temettiiniin endekse dahil paylara agwhiklart oraninda yatirildigt varsayimiyla

diizeltme yapilan endekslerdir. Bu tiir endekslerde paylarin fiyatlarindaki ortalama degisimin yaninda

temettiiden dolay: elde edilen kazang da endekse yansimaktadi> (Borsa Istanbul, 2018).

Hem fiyat hem getiri olarak hesaplanan BIST Pay Endekslerinde bu iki endeks
arasindaki tek fark nakit temettii 0demelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Nakit temettii
O0demelerinde; getiri endeksinin bdlen degerinde O0denen temettiinliin endekse dahil
paylara agirliklar1 oraninda yatirildig1 varsayimiyla diizeltme yapilirken, fiyat Endeksinin

bolen degerinde ddenen temettiinlin portfoy disina ¢ikarildigr varsayimiyla diizeltme
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yapilmamaktadir (Borsa Istanbul, 2018). Endekslerin hesaplama formiilii ise asagidaki
gibidir:
Fj
=1 (D_:) * Nie * Hyp * Ky (3.1)

E, =

Burada;

“Et = Endeksin t zamandaki degeri

n=Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi

Fit="i" nci payin t zamandaki fiyati

Nit="1" nci payn t zamandaki toplam sayisi

Hit="1" nci payw t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasimda bulunan
kisminin toplam pay sayisina orani

Kit="1" nci payn t zamandaki katsayisi

Dt=Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri

Bt=Endeksin t zamandaki bélen degeri”(Borsa Istanbul, 2018).

Hisse senedi gibi finansal bir varligin sadece sermaye kazanci degil temettii geliri
de oldugundan bdyle bir varligin fiyatinda olusan degisim kadar o fiyattan elde edilen
getiri de kabarciklarin arastirilmasi noktasinda 6nemlidir. Ciinkii varlik fiyatlarinda
olusan balonlar incelenirken; o varliga d6denen yiiksek fiyat karsiliginda varliktan ayni
oranda getiri elde edilebiliyorsa varlik fiyatinin olmasi1 gereken fiyatta oldugu kabul
edilir. Eger varlik fiyatt o varliktan elde edilen getiriden yiiksekse varlik fiyatinda
kabarcik oldugu yargisi kabul edilebilir.

Getiri endekslerine finansal zaman serisi analizi noktasinda bakildiginda da
ekonometrik caligmalarda fiyat serisi yerine getiri serisinin tercih edildigi goriilmektedir.
Campbell, Lo ve MacKinlay (1997) analizlerde getirilerin kullanilmasi i¢in iki neden
belirtmektedir (Aktaran Cil, 2018, s. 7):

e Herhangi bir yatirimer agisindan finansal varligin getirisi, yatirim firsati
noktasinda 6zet bilgi icermektedir.

e Gerek teorik gerek uygulamali sebeplerden dolayr varlik getirileri
fiyatlardan daha kullanighdir. Getiri serilerinin istatistiksel 6zellikleri fiyat
serilerine oranla daha fazla bilgi icerir. Fiyat serileri genellikle stokastik
dagilim sergilemektedir ve ortalamadan siirekli sapmalar gostermektedir.
Varlik getirileri ise ortalamaya yakin oldugundan genellikle duragandir. Bu

sayede teorik ¢ikarimlar icin gerekli bilgiyi getiri serisi vermektedir.
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Buradan hareketle gerek finansal kabarcik teorisi gerekse ekonometrik finansal
zaman serisi analizlerinin varsayimlarindan hareketle analizlerde getiri serileri
kullanilmustir.

Serilerin baslangig tarihi borsanin 6nceki donem islem hacmindeki siglik nedeniyle
1997 olarak belirlenmistir.

Asagidaki sekillerde getiri endekslerindeki sapmalar goriilmektedir:

B100

LUV, UUV. UV

Sekil 3.1. BIST100 getiri endeksi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

Sekil 3.1. incelendiginde BIST 100 getiri endeksine ait seride artan trend etkisi
oldugu goriilmektedir. Bununla beraber trendin belirli tarihlerde sekteye ugradigi da
anlagilmaktadir. Sekillerde sapmalarin daha net goriilmesi i¢in ¢eyrek donem verileri
kullanilmistir. 1997 yilinin ilk ¢eyreginden baslayan getiri serisinde ilk sigrama 1999-
2000 donemine ait goriilmektedir. Gorsel olarak ilk biiyiik kirilmanin oldugu tarih ise
2009 olarak kabul edilmistir. Endekste en biiyiik sigramanin oldugu tarih ise 2017-2018
donemidir. Bu kirilma ve sicramalar serinin volatil bir yapiya sahip oldugunu

gostermektedir. Finansal zaman serileri yapisi itibariyle zaten volatiliteye sahip serilerdir.
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Ancak serideki bu oynaklik seviyelerinin bir kabarciktan m1 meydana geldigi sorusu

uygulanacak sag kuyruklu birim kok testi sonucunda yanitlanabilecektir.

HIZMET
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In.- AR AR
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UV, VWUV

b VAT E P RTAY

Sekil 3.2. BIST Hizmet getiri endeksi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

Sekil 3.2.°de yer alan Borsa Istanbul Hizmet getiri endeksi serisi baslangi¢ tarihi
1997 ilk ¢eyregidir. Seride artan trend etkisi oldugu goriilmektedir. Seride ilk sigramanin
oldugu tarih 1999 yil1 olarak goriilmekte ve ilk kirilma ise 2009 donemine rastlamaktadir.
BIST Hizmet getiri endeksinin volatilite seyri BIST 100 getiri endeksi ile paralellik
gostermektedir. Serideki hacimsel en biiyiilk sicrama ise 2017-2018 doneminde
gorilmektedir. Seriye ait kirllma ve sigramalarin endekste yasanan kabarcik oldugu
diistiniilmektedir. Bu varsayimla seriye sag kuyruklu birim kok testi uygulamasi

yapilacaktir.
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Sekil 3.3. BIST Mali getiri endeksi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

Sekil 3.3.’te yer alan Borsa Istanbul Mali Getiri Endeksi serisinin baslangig tarihi
1997 ilk geyregidir. Seride artan trend etkisi oldugu goriilmektedir. Onceki iki seride
oldugu gibi bu seride de ilk sigrayis tarihi 1999 yilina aittir. Sekil 3.3 incelendiginde
2009’da yasanan kirilmanin diger iki endeksin kirilmasindan gorsel olarak biiyiik oldugu
goriilmektedir. 2008 Kiirsel krizinin diger sektorle nazaran mali sektore olan etkisinin
daha ¢ok oldugu bilinmektedir. Bu serideki kirilmaninin da diger serilere nazaran daha
¢ok olmasinin nedeni 2008 Kiiresel Krizi olarak diistiniilmektedir. S6z konusu endekste
bir bagka kirilma tarihi 2013 tiir. Bu tarihte kiirsel piyasalardaki satiglar ve i¢ siyasetteki
gerilim algisiin®® piyasalara yansidign diisiiniilmektedir. Mali Endekste yer alan
sirketlerin islem hacminin biiyiik olmasi bu diisiisiin sekilde daha net gériilmesine neden
olmaktadir. Bu tarihteki diislisiin bir kabarcik oldugu diistinilmemekle birlikte seri
analize tabi tutulacaktir. 2016’da ylikselmeye baslayan endekste 2017 ve 2018°de iki ayr1

kirilma oldugu goriilmektedir.

Bhttp://bigpara.hurriyet.com.tr
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Sekil 3.4. BIST Sinai getiri endeksi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

Sekil 3.4. incelendiginde Borsa Istanbul Sinai getiri endeksinde 1999 déneminde
sigrama oldugu goriilmemektedir. Artan trend etkisine sahip seride ilk biiyiik kirilma
2009 yilinda olmustur. Serideki en bliyiik hacimsel sigrama ise 2017-2018 donemine
aittir. Serideki bu sigramanin kabarcik olup olmadigina dair yargiya uygulanacak sag
kuyruk birim kok testi sonucunda varilacaktir.

Getiri serilerine ait sekillerde de goriilecegi lizere serilerde yaganan kirilmalarin bir
kism1 ekonomik kriz donemlerinde goriilmektedir. Bu kirilmalarin bir kabarcik patlamasi
(burst) olup olmadiginin belirlenmesinde GSADF birim kok testinden yararlanilacaktir.
GSADF testi uygulanmadan dnce ekonometrik zaman serilerinde serinin normal dagilip
dagilmadigi kosulunun incelenmesi ve buradan hareketle serinin 6zelligine gore test
yonteminin sec¢ilmesi 6nerilmektedir.

Cil (2018)’in belirttigine gore finansal zaman serileri geleneksel ekonometrik

yontem varsayimlarinin aksine normal dagilim sergilememektedir. Serilerin dagilimi
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kuyruklardaki kalinlik ve asir1 sivrilik Ozelliklerinden dolayr normal dagilimdan
farklilagsmaktadir. Bu 6zellikler (Cil, 2018, s. 37);

o “Kuyruktaki kalinlik finansal serilerdeki agsir, biiyiik hareketlerin oldugu noktalara
karsilik gelmektedir.

®  Asirt sivrilik ise finansal zaman serilerinde ug¢ durumlarin daha yiiksek olasilikla
beklendigini gostermektedir. Finansal varliklarda da ug¢ degerler yiiksek volatil

hareketlerin oldugu déneme denk gelmektedir”

seklinde ifade edilebilir.

Bu o6zelliklere sahip dagilimlar leptokortik dagilimlar olarak tanimlanir. Buradan
hareketle kabarcik igeren serilerin normal dagilim sergilememesi ve asiri u¢ degerler
icermesi beklenmektedir. Normal dagilim sergileyen serilerde c¢arpiklik katsayisi 0,
basiklik katsayisi ise 3 esit olmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan getiri serilerinin normal
dagilmadig bagka bir deyisle leptorik dagilim olduguna iliskin tanimlayict istatistikler
Sekil 3.5., Sekil 3.6., Sekil 3.7. ve Sekil 3.8.”de verilmistir.

Serilerin 6zelliklerinin net goriilebilmesi i¢in 1997-2018 donemi igerisinde 5494
giinii kapsayan sik frekansl islem giinii olan (haftasonu harig) veri seti kullanilmistir.

Sekillerde dagilim grafigi ve istatistik sonuglariysa birlikte verilmistir.
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Sekil 3.5. Borsa Istanbul 100 getiri endeksi tanmlayic: istatistikleri

Borsa Istanbul 100 endeksi getiri serilerine ait istatistiksel 6zellikler Sekil 3.5°te
goriilmektedir. Buna gore serinin ortalamasi 25.92689 olmakla birlikte standart sapmasi
1134.157°dir. Normal dagilim sergileyen serilerde 0 olmas1 gereken carpiklik katsayisi -
0.621372 ve 3’e esit olmasi gereken basiklik katsayisi ise 11.37916°dir. Buradan
hareketle Borsa Istanbul 100 getiri serisinin normal dagilmadigi kabul edilir. Ayrica
serinin dagilim grafigi incelendiginde asir1 sivrilik 6zelligi goriilmektedir. Buna gore
serinin volatil bir zaman serisi oldugu kabul edilmektedir. Serilerin bu 6zelligi finansal
zaman serileri analizinde seri Ozelliklerinin varsayimlarinin s6z konusu seri i¢in de
gecerli oldugunu gostermektedir. Ekonometrik analizlerde finansal zaman serilerinin

ortalamada daha sivri ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi kabul edilmektedir.
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Sekil 3.6. Borsa Istanbul Hizmet getiri endeksi tanimlayici istatistikleri
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Kabarcik arastirmalarinda kullanilacak diger bir seri olan Borsa Istanbul Hizmet

getiri endeksi serisi Sekil 3.6’da goriilecegi iizere normal dagilmamaktadir. Serinin

dagiliminda asir1 sivrilik goriilmektedir ve bu serinin volatiliteye sahip bir seri oldugunu

ifade etmektedir. Ortalamasi 19.577767 olan serinin standart sapmasi 684.6322°dir.

Normal dagilim sergileyen serilerde 0 olan ¢arpiklik katsayisi bu seride -0.708711 ve

basiklik katsayis1 ise 12.533804 tiir. Tanimlayici istatistik sonuglarina gore de bu serinin

normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir. Borsa Istanbul Hizmet getiri endeksi Borsa

Istanbul 100 getiri endeksi gibi finansal zaman serilerinde gozlemlenen leptokortik

dagilima sahip bir seridir.
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Sekil 3.7. Borsa Istanbul Mali getiri endeksi tanimlayici istatistikleri

Borsa Istanbul Mali endeksi getiri serilerine ait istatistiksel 6zellikler Sekil 3.7’ de
goriilmektedir. Buna gore serinin ortalamasi 25.40542 olmakla birlikte standart sapma
1668.392°dir. Normal dagilim sergileyen serilerde 0 olmasi1 gereken ¢arpiklik katsayisi -
0.417928 ve 3’c esit olmast gereken basiklik katsayisi ise 9.5210918’dir. Buradan
hareketle Borsa Istanbul Mali getiri serisinin normal dagilmadigi kabul edilir. Ayrica
serinin dagilim grafigi incelendiginde asir1 sivrilik 6zelligi goriilmektedir. Buna gore
serinin volatil bir zaman serisi oldugu kabul edilmektedir. Ekonometrik analizlerde
finansal zaman serilerinin ortalamada daha sivri ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi kabul

edilmektedir ve incelenen seride de bu durumun gegerli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.8. Borsa Istanbul Sinai getiri endeksi tanimlayici istatistikleri

Borsa Istanbul Sinai endeksi getiri serilerine ait istatistiksel dzellikler Sekil 3.8."de
goriilmektedir. Buna gore serinin ortalamasi1 38.20193 olmakla birlikte standart sapma
1175.450°dir. Normal dagilim sergileyen serilerde 0 olmas1 gereken carpiklik katsayisi -
1.109016 ve 3’e esit olmasi gereken basiklik katsayisi ise 18.45190°dir. Buradan
hareketle Borsa Istanbul Smai getiri serisinin normal dagilmadigi kabul edilir. Ayrica
serinin dagilim grafigi incelendiginde asir1 sivrilik 6zelligi goriilmektedir. Buna gore
serinin volatil bir zaman serisi oldugu kabul edilmektedir. Ekonometrik analizlerde
finansal zaman serilerinin ortalamada daha sivri ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi kabul
edilmektedir ve incelenen seride de bu durumun gegerli oldugu goriilmektedir.

Tanimlayici istatistiklere ait sekillerde goriilecegi iizere kabarcik arastirmasinda
kullanilacak seriler normal dagilim sergilememektedir. Bu 6zellik uygulanacak
ekonometrik yontemin belirlenmesinde 6nem tasimaktadir.

Uygulamada kullanilan diger veriler ise daha sonra kabarciklar ve finansal krizler
arasindaki iliskinin belirlenmesinde kullanilacak makroekonomik degiskenlerdir. Bu

degiskenler belirlenirken Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998, s.9-10; Kaminsky ve
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Reinhart 1998, s. 445 calismalarinda belirttigi gostergelerden yararlanilmistir.
Arastirmacilar bu gostergeleri {i¢ ana baslik altinda toplamislardir. Bu basliklar;

e Doviz kuru ve 6demeler dengesi gostergeleri

e Para ve finansal gostergeler

e Reel sektor gostergeleri

Bu ¢aligmada gayri safi yurti¢i hasila (GSYH), dis ticaret agig1, toplam dis borg ve
reel doviz kuru ($/b), biitge ac1g1, kredi/GSYH, faiz oranlari, yurt i¢i kredi hacmi, M2
para arzi ve enflasyon ele alinmistir.

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSHY); “ekonomide belli bir dénemde iiretilen nihai mal
ve hizmetlerin piyasa degerini ifade etmektedir” (Yildirnm vd., 2013, s. 16). Temel
makroekonomik degiskenlerin davraniglarini anlayabilmek i¢in ekonominin bir biitiin
olarak ele alinmasinda en sik kullanilan 6l¢iit GSYH’dir. Bu nedenle bu ¢aligmada genel
gosterge olarak GSYH tercih edilmistir.

Dis ticaret agig1; bir tilkenin belirli bir donemdeki dig alim ve dis satim islemleri
arasindaki farktir. Bilindigi tlizere o0demeler bilangosu, bir iilkenin diger iilkelerle
yiirlittigli ekonomik iliskilerinin goéstergesidir ve en 6nemli kalemleri de dis ticaret ve
sermaye hareketleridir (Yildirim vd., 2013, s. 18). Odemeler bilangosunda cari islemler
hesab1; mal, hizmet, yatirim gelirleri ve cari transferler dengesi alt kalemlerinden olusur.
Ithalat ve ihracat arasindaki fark mal dengesini ifade etmektedir. Dolayisiyla dis ticaret
ac1g1 ifadesi cari dengenin bir alt kalemini ifade etmektedir.

Dis borg; gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruf yetersizligi nedeniyle ekonomik
kalkinmalarinda yogun olarak kullandigi bir finansal kaynaktir. Alinan dis borglar
uiretken ve verimli alanlarda kullanildiginda yatirim ve ihracat artar. Aksi takdirde alinan
dis bor¢lar iiretime doniistiiriilemeyip dis borglar finanse edilemediginde iilkeler krize
stirliklenmektedir. Bu nedenle kriz gostergesi olarak Kaminsky ve Reinhart (1998)
belirttigi dis bor¢ degiskeni aragtirmaya dahil edilmistir.

Reel doviz kuru; iilkelerin dis ticaretlerinde 6nemli paya sahip para birimlerinden
olusan sepete gore o lilkenin para biriminin agirlikli ortalama degerinin, fiyat etkilerinden
arindirilmasiyla olusturulan ortalamaya reel doviz kuru denilmektedir (Egilmez, 2012).
Bu ¢alisgmada ABD Dolar/TL reel efektif kuru arastirmaya dahil edilmistir.

Faiz oranlari; Yildirim (2013) belirttigi gibi makroekonomik anlamda kullanilan
faiz orani tizerinde bir toplulastirma yapma zorunlulugu bulunmaktadir. Mevduat, kredi,

tahvil faiz oranlar1 gibi farkli faiz oranlarinin olmasi analizlerde hangi faiz oraninin
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dikkate alinmasi gerektigi sorunsalina neden olmaktadir. Analizlerde faiz oraninin tek bir
degerle ifade edilebilmesi incelemelerin yapilmasi noktasinda kolaylik saglamaktadir. Bu
calismada ise Brenner, Kidnleberger ve Minsky’nin kabarciga neden olan faktor olarak
vurguladiklar1 bor¢glanma veya kredi faiz oranlarinin diisiik olmasi varsayimi nedeniyle
TCMB tarafindan endekslenen, bankalarca uygulanan ortalama kredi faiz oranlar ele
alimustir.

Yurt i¢i kredi hacmi; Kidlebereger’in ifade ettigine gore kredi hacmi varlik
balonunu tetiklemektedir. Bu nedenle TCMB’den yurt i¢i kredi hacmi degiskeni varlik
kabarcigi ve krizlerin arastirilmasinda temel degisken olarak aragtirmaya dahil edilmistir.

M2 para arzi; ekonominin istihdam diizeyi, fiyat diizeyinin istikrari, ekonominin
bliylime hiz1 ve uluslararas1 6demeler dengesi olarak para miktar1 ile ve parasal
biiylimeyle iligkilidir. Bu nedenle optimum para stoku ve optimum parasal biiyiime bu
sayilan amaglara ulasilmasina katkida bulunan degerleridir (Y1ldirim, 2013, s. 92). Para
miktarinin Olgiilmesinde paranin ddeme aracit olma islevine 6nem veren Muamele
Yaklagimi ve paranin deger saklama aract olma islevini 6n plana ¢ikaran likidite
yaklagimi vardir. Bu calismada likitide yaklasimina dayanan M2 para arz1 kullanilmistir.
M2 6demelerde kullanilan likit paraya ek olarak TL ve yabanci para mevduatlar1 da
icermektedir.

Enflasyon; fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanmaktadir
(Y1ldirim, 2013, s. 189). Enflasyon orani, ortalama fiyat diizeyindeki ylizde degisme
olarak hesaplanmaktadir. TUIK tarafindan hesaplanan birgok enflasyon orani vardir.
Calismanin teorisi ¢ergevesinde hane halklarmin tiiketimine yonelik mal ve hizmet
fiyatlarinin zamanla degisimini ifade eden tiiketici fiyat endeksi enflasyon degiskeni
olarak tercih edilmistir.

Kredi/GSYH; finans dis1 6zel sektoriin kullandig1 kredi tutariin toplam iiretim pay1
igerisindeki orani kullanilmustir.

Biitge Acig1; biitceden kastedilen genellikle merkezi yonetim biitgesidir. Vergi
gelirleri, vergi dist normal gelirler, 6zel gelir ve fonlar ile cari giderleri, yatirim giderleri,
transfer giderleri arasindaki fark olumlu oldugunda biitge fazlasi, olumsuz oldugu zaman
biitge ag1gindan soz edilir (Egilmez ve Kumcu, 2018).

Asagidaki sekillerde kriz gostergelerinin degisim grafikleri verilmistir.'®

16Sekillerde yorum kolaylig1 saglama acisindan degiskenlere ait yiizde degisimler verilmistir. Ancak
analizlerde verilerin diizey degerlerinin logaritmasi kullanilmigtir
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Sekil 3.9. Biitce a¢igr degisimi(Hazine Bakanligi)

Hazine bakanligindan elde edilen verilere gére merkezi yonetim biitcesi (biitge gelir
ve harcamalar1) sadece 2005-2006 doneminde biitce fazlasi vermisken kalan yillarda
biitce ag131 vermistir. Incelenen periyot icerisinde 2000 yilinda biitce ag1g1 verilmesine
ragmen s0z konusu agikta bir dnceki doneme gore %47,84 oraninda bir azalma meydana
gelmis, 2001 yilinda ise 2000 yilina gére %124,32 oraninda artig kaydedilmistir. 2002
yilindan 2007 yilina kadar da biit¢e acigindaki azalig devam etmistir. 2007 yilinda biitce
fazlas1 verilen 2006 yilina oranla %195 oraninda biit¢e aciginda artis kaydedilmistir. 2008
yilinda biitge acigindaki azalis kaydedilmekle beraber 2009 yilinda bu istikrar
siirdiiriilememis ve biitge agiginda bir onceki déneme gore artis olmustur. Ilgili
dalgalanmanin kiiresel ekonomik krize denk geldigi goriilmektedir. Biit¢e aciginda 2018
yilindaki artig ise 2017 yilina gore %50 oraninda gerceklesmistir.
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Sekil 3.10. Doviz kuru degisimi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

TCMB verilerine gore; Dolar/TL kuru 2000 yilinda bir 6nceki yila gore azalmis
olmakla beraber 2001 yilinda kurda yaklasik %96 oraninda artis meydana gelmistir. 2001
krizi sonras1 IMF ile yapilan anlagsmalar ¢evgevesinde uygulanan politikalarla birlikte
kurda ve diger ekonomik gostergelerde iyilesme oldugu goriilmektedir. 2008 Kiirsel krizi
sonras1 kurda artis meydana gelmistir. 2009 da Tiirk Lirasinin ADB Dolar1 karsisinda
deger kazanmaya basladig1 tarihe kadar kurdaki azalis oran1 %20 olarak gerceklesmistir.
2017-2018 donemine kadar dalgali seyreden kur 2018 Agustos doneminde %30 oraninda
yiikselmistir. Bu yiikselisin Borsa Istanbul’da negatif etki yarattig1 diisiiniilmektedir.
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Sekil 3.11. M2 para arz: degisimi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

Sekil 3.11.’de goriilecegi tizere 1998-1999 donemi M2 para arzinda; siirekli bir artig
gozlenmemektedir. 2000 yilinda 1999 yilina gore para arz1 azalmakla birlikte 2005 yilina
kadar artis oranini %30-%40 bandinda stirdiiren para arzi artig oran1 2005 yilinda %120
oraninda artis gostermemektedir. Bu artis daha sonraki yillarda diismekle birlikte artis
degisim oraninin en az oldugu yil 2012°dir. 2012 yilinda para arz1 bir 6nceki yila gore
%10 artmigtir. Kindleberger ve Aliber (2013) para arzindaki artigin piyasalarda kabarciga
neden olacagini iddia etmektedirler. Her ne kadar 2008 Kiiresel Krizi sonrasi diinya
ekonomilerinde para arzi artmis (Egilmez, 2019) olsa da Tiirkiye’deki bu artisin

Kindleberger ve Aliber’in iddialariyla ortlistigii varsayilmaktadir.
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Sekil 3.12. Faiz oranlar: degisimi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

TCMB’nin verilerine gore Sekil 3.12.°de goriilen bankalarca uygulanan faiz
oranlar1 2000 yilinda 1999 yilina gére %40 oraninda azalmistir. 2001 yilinda ise ilgili faiz
oranlarinda %60 oraninda artis olmustur. 2002’de “olagan” diizeyine inen oranlar bu
tarihten 2009 kadar gorece daha az volatil bir seyir izlemis olmakla beraber 2018 yilinda
2017 yilina gore %52 oraninda artmistir. Kredi oranlarinin otoritelerce olmasi gerekenin
altina ¢ekilmesi Minsky’e gore kabarcigi besleyen esas nedendir. Bu nedenle Tiirkiye
sermaye piyasalari kabarcik arastirmalarinda neden faktorii olarak ele alinan ilk degisken

faiz oranlaridir.
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Sekil 3.13. Kredi hacmi degisimi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

Sekil 3.13.’te degisimi verilen kredi hacmi 2000 yilinda 1999 yilina oranla %64
artis gostermistir. 2002 yilinda ise kredi hacminde sert bir diisiis yasanmistir. Bu azalisin
yasanan ekonomik kriz ve batik banka sayisiyla iligkili oldugu sdylenebilir. 2002-2007
doneminde kredi hacminde artis gozlenmekle birlikte 2009 y1l1 arti oraninin en az oldugu
yildir. 2009-2017 doneminde olagan seyir izleyen kredi hacmi oran1 2017 yilinda 2016
yilina kiyasla %21 artarken 2018 yilinda 2017 yilina gore artis %12 oraninda
gerceklesmistir.
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Sekil 3.14. Enflasyon orani degisimi (TUIK)

TUIK ’ten elde edilen verilere gore en yiiksek enflasyon oranlar1 1999-2002 dénemi
arasinda goriilmektedir. Bununla birlikte enflasyon artis oranlar incelendiginde en
yiiksek artis oraninin bir 6nceki yilin enflasyon verisine gore % 68 oraniyla 2001 yili
oldugu anlagilmaktadir. 2002 sonras1 donemde 2017 yilina kadar enflasyon artis oranlari
%]10’un altinda seyretmis ancak 2018 yilinda TUFE’deki artis oram 2017 yili TUFE

verilerine gore %16 olmustur.
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Sekil 3.15. GSYH degisimi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

Tirkiye’nin GSYH degisim oranlari incelendiginde 2000 yilinda 1999’un
GSYH’na oranla %6,5’lik bir artis oldugu goriilmektedir. Ancak 2001 yilinda GSYH
2000 yilina gore %6 azalmistir. 2002 sonrast GSYH hep artmakla birlikte en yiiksek artis
orani -bir onceki yila gore- %9 oramyla 2004 yilindadir. 2009 yilinda GSYH da %6
oraninda bir azalma meydana gelmistir. 2018 yilinda ise GSYH artis oraninin bir 6nceki
yila gore degisimi %2 dir. GSYH degiskeni mevsimsellik gosteren bir seridir. Bu nedenle

seri once mevsimsellikten arindirilmis daha sonra yiizde degisimleri sunulmustur.
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Sekil 3.16. Dus ticaret agig: degisimi (TUIK)

Dis Ticaret agig1 verileri incelendiginde Tiirkiye’nin dis ticaret agiginin en gok
arttigr donem 2001 doénemidir. 2009 yilinda dis ticaret agi1g1 azalmistir. Bu azalmanin
sebebinin ise diinya ticaret hacminde kriz sonrasi yasanan kii¢iilme oldugu
diisiiniilmektedir. 2009 donemi sonrasi dis ticaret agiginda artis gozlenmektedir. 2018
yilinda dis ticaret agiginin oransal olarak azalmasinin ise Tiirk Lira’sinin major dovizler
karsisinda deger kaybetmesidir. Odemeler bilangosunda cari dengenin bir alt kalemi
olarak yer alan ithalat ve ihracat arasindaki fark dis ticaret agig1 olarak tanimlanmaktadir.
Yerel paranin deger kaybettigi donemlerde ithalatta diisiis olmasa bile ihracatta artis
olmasi1 beklenmektedir. 2018 yilinda da Tiirk Lirasi’nda yasanan deger kaybinin bdyle

bir sonug yaratmis olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Sekil 3.17. Toplam dig bor¢ degisimi (TCMB Elektronik Veri Dagitum Sistemi)

Tirkiye’nin dis borcu incelenen donem igerisinde diizey degerleri bakimindan trend
artis gosterse de sekil 3.17. de dis borg verilerine ait ylizdesel degisimler verilmistir.1997-
2001 donemi dis borgta artis meydana gelmistir. 2001 krizi sonrasi dis borcun Kriz
donemine oranla %5 azaldig: goriilmektedir. Incelenen dénem igerisinde dis borgtaki
oransal en biiyiik artis ise bir ¢onceki yila gore %21 artisin yasandigi 2007 yilidir. 2009
yilinda 2008 yilina kiyasla %35 azalan dig borg, 2017 yilinda ise 2016 yilina kiyasla
%11,07 oraninda artmistir. Kindleberger’e gore dig borgtaki artis finansal patlamadan
kaynaklanan finansal krizin bir sonucudur. Bu baglamda dis bor¢ degiskeni kabarcik

¢okiis evresinin etkiledigi faktor olarak ele alinmistir.
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Sekil 3.18. Kredi/GSYH degisimi (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi)

Kredi/GSYH oran1 incelendiginde yillar icerisinde ilgili oranda diizeyli bir artis
gorilmemektedir. Kredilerin GSYH igindeki payr 2002-2005 yillar1 arasinda azalig
gostermekteyken 2005-2018 donemi icerisinde artis gostermistir. Oran 2008-2011
doneminde %10 tlizerinde artmistir. Oran artis1 2014-2018 arasinda %10’un altinda artis
sergilemistir.

Degiskenlere ait verilerin hesaplanma periyotlar1 farklilik gostermektedir. Dis
ticaret ve GSYH degiskenleri ¢eyrek donemlik hesaplanabilirken faiz orani verilerine
haftalik bazda erisilebilmektedir. Bu nedenle her degiskenin mikro diizeylerde
hesaplanma periyotlar1 ayr1 ayr1 elde edilmis ve analizlerde diizey degerleri (milyon TL,
oran vs.) kullanilmistir.

24 Ocak kararlar1 sonras1 finansal liberallegsme siirecinin yasanmasi beraberinde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’smin kurulmasini getirmistir. 1985 yilinda Muharrem
Karsli baskanliginda agilan Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’st bilgisayarli alim satim
islemine 1993 yilinda baslamistir (Borsa Istanbul, 2019). 1998 yilma kadar islem

hacmindeki darlik nedeniyle ilgili yillar arastirmanin kapsami diginda birakilmistir.
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Arastirmanin kapsami 1998-2018 donemi olarak ele alinmistir. 1994 Krizi’ne sadece
tarihsel olarak deginilmis krizlerle ilgili uygulamali aragtirmada bu donem, ilgili

donemdeki borsa verilerindeki yetersizlik nedeniyle ele alinmamustir.

3.2. Yontem
3.2.1. SADF ve GSADF testi

Daha oOnceki boliimde belirtildigi tizere Diba ve Grosmann (1988), piyasa
kabarciklarinin belirlenmesinde ele alinan zaman serilerin logaritmasimnin duragan
olmamasi kosulunu aramaktadirlar. Daha sonra Phillips, Shin ve Yu’ nun kullandig1 sag
kuyruklu birim kok testleri kabarciklarin tespitinde etkin yontem olarak kabul edilmistir.

Uzun donemli tarihsel verilerle yapilan ¢alismalarda kabarcik tespiti giictiir. Bu
nedenle kabarcigin varligini belirlemek icin fiyat istikrarinin testi gerekmektedir. Bu
gereklilik otoregresif modellerin kullanildig1 birim kok testlerinin gelistirilmesine neden
olmustur.

Phillips vd. tarafindan gelistirilen sag kuyruklu birim kok testi DF testi baglaminda
asagidaki regresyona dayanmaktadir:

Apt = @ + (B = Dpua+ evrer~iid)0, o) (3.2

Ho hipotezi birim kokiin ve kabarcigin olmadigin sdyleyen yokluk hipotezidir. H1
ise patlayici siireg ve kabarci@in oldugunu sdyleyen alternatif hipotezdir. Baska bir
deyisle;

Hi=p>1 (sag kuyruk) olarak ifade edilmektedir.

Hipotezleri verilen bu sag kuyruk birim kok SADF testi bir zaman serisinde birden
fazla patlayici siire¢ oldugunda kabarcigi tespit edememe noktasinda elestirilere maruz
kalmaktadir. GSADF testi ise SADF testinin bu eksikligini gidermekte ve birden ¢ok
patlayici siireci tespit edebilmektedir. GSADF testigoklu kabarcik testi olarak adlandirilir
ve test penceresi SDAF testine gore daha esnektir. GSADF testinin ana fikri SADF testi
gibi 6rnek araliginda ADF testinin 6zyinelemeli tekrarina dayanir. Ancak GSADF testi
SADF testinin genisletilmis bir versiyonudur (Zeren ve Yilanci, 2019, s. 87). Her iki testin
karsilastirmasi asagidaki gibidir.
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Sekil 3.19. SADF ve GSADF test siirecleri (Phillips, Shin ve Yu, s.2013)

Phillips vd. (2013) belirttigine goére zaman serisindeki ¢oklu patlayici siiregleri
tespit etmek tek bir patlayici siireci tespit etmekten ¢cok daha zordur. Bunun nedeni ¢oklu
kabarcik serisinde dogrusal olmayan yapidir. Sekil 3.19°da goriilecegi lizere SADF testi
sag kuyruklu ADF Testi’nin 6zyinelemeli siirecidir. Bu test bir kabarcigin baslangic ve
bitis noktalarin1 vermektedir. Burada sabit bir baglatma penceresi vardir. GSADF testi ise
esnek pencere genisliklerini kullanmaktadir. GSADF testi SADF testinin aksine ilk
gozlemde baslangi¢ noktasini sabitlemek yerine zaman serisinin hem baslangic hem de
bitis noktasini genisletmektedir. GSADF testi verilerin daha fazla alt Ornegini
kapsadigindan ve daha fazla pencere esnekligine sahip oldugundan, verilerde ¢ok sayida
olay meydana geldiginde patlayici davranislarin tespitinde SADF testinden daha iyi
performans gostermek iizere tasarlanmistir (Phillips, Shi ve Yu, 2013, s. 4). GSADF testi
standart ADF testinden elde edilen basit regresyon denklemini 6zyinelemeli esnek

pencerelere uygulamaktadir.

“GSADF testinin hesaplanabilmesi i¢in tanimlanan yinelemeli regresyon denklemi birden
¢ok alt orneklem i¢in ileri tarihli kosturulup her bir kosturma i¢in tekrarlanan sag kuyruklu ADF testleri
elde edilmektedir. SADF testinden de farkli olarak alt 6rneklemlerin sadece bitis noktalarinin (r2) degil
baslangi¢ noktalarimin (r1 ) da dinamik bir sekilde degisip sifir noktasindan farklilastigi alt érneklemler

olusturulmustur. Tiim érneklem araligimin [0, 1] oldugu diisiiniiliirse alt 6rneklemlerin baslangi¢ noktalar
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[0, r2 -r0 ] araliginda; bitis noktalart [r0, 1] araliginda degisen degerler alacaktir. 0 minimum

tahminleme penceresi uzunlugudur” (Caglh ve Evrim-Mandaci, 2017, s. 66).
GSADEF testi agsagidaki gibi tanimlanir (Phillips vd., 2015):

sup
GSADF(ro) = r2¢€ [fo, 1] {ADF%1} (3.3)

rie[0,r2—ro]

Zamana bagli olarak degisen sag kuyruklu birim kok testi GSADF testinde Phillips,
Wu ve Yu'nun SADF testinden farkli olarak, ¢ift destek pencere se¢im sistemi
kullanilarak bir pencere boyutu secilir ve ADF testi, kademeli olarak en son érnekleme
kadar hareket eden bir pencere g¢ercevesi Ozelligindeki 6rnege uygulanir (Zeren ve
Yilanci, 2019, s. 86).

SADEF testi orneklem sinirlarinda ¢okme oldugu ve birden fazla tagkinligin s6z
konusu oldugu durumlarda, kabarciklarin yerini bulmada yetersiz kalmaktadir. GSADF
testi boylesi durumlarda etkin oldugu gibi, uzun dénemli serilerde de 6nemli avantajlar
saglamaktadir (Zeren ve Ergiizel, 2015, s. 45; Zeren ve Esen, 2018, s. 443; Zeren ve
Yilanci, 2019, s. 86).

3.2.2. Zaman serilerinde nedensellik
3.2.2.1.Engle-Granger nedensellik testi

Standart nedensellik analizi olan bu teste iki ve/veya daha fazla degisken arasindaki
iligskinin arastirilmasinda uygulamadaki kolaylig1 nedeniyle sik¢a bagvurulmaktadir (Cil,
2018, s. 360).

Engle-Granger (1987) yaklagimi;

Vi = Bo + B1Xe + & (3:4)

Modeli ile baslamaktadir. Burada Yt ve X; I(1) diizeyinde biitiinlesiktir. Bu iki
degiskenin estiimlesik olmasi ise hata teriminin duragan olmasina baghidir (Seviiktekin
ve Nargelecekenler, 2010, s. 486).

Granger nedenselligi iki adimli bir siireci izlemektedir ve ikinci adimda VAR
modelini kullanarak nedenselligi smmamaktadir. Buna ek olarak bu yontemin
uygulanabilmesi i¢in modelde yer alan tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi I(0)
ve birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmesi gerekmektedir (Pesaran vd., 2001, s.

289-290; Altintas, 2013, s. 11).
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3.2.2.2. Hatemi-J Asimetrik nedensellik testi

Hacker ve Hatemi-J (2006), standart Granger testinin, zaman serisinin hata terimleri
normal dagilmadiginda veya ARCH yapisina sahip oldugunda sapmali sonuglar verdigini
tespit etmislerdir. Bu nedenle asimptotik dagiliminin yerine boostrap dagilimini
kullanmay1 6nermektedirler. Hatemi-J (2012) ise degiskenler arasinda dogrudan iliski
olmadiginda bile s6z konusu degiskenlerin bilesenleri arasinda asimetrik nedensellik
iligkisi olabilecegini savunmaktadir (Yarasir-Tiiliimce ve Zeren, 2017, s. 304).

Hatemi-J nedenselligi sinamak i¢in Wald istatistigini kullanmaktadir. Wald,
W =(CRYIC((Z'Z™* @ S)CT(CP) (3.5)

esitligi ile ifade edilmektedir.
Hatemi-J nedensellik analizi i¢in asagidaki rassal siiregten yola ¢ikmistir (Yilanct
ve Bozoklu, 2014, s. 214: Aydmn, 2017, s. 7):
t (3.6)
Yit = Yie-1 t &1t = V1o t+ Z €1

i=1

t (3.7)
Yot = Yot-1t &t = Y20+ Z E2i

i=1

Y1t ve Yz iki biitlinlesik seridir ve Y10 Ve Y20 serilerin baslangic degerlerini ifade
etmektedir. Degiskenler arasindaki iliski smanirken degiskenler pozitif ve negatif

bilesenlerine ayrilmaktadir. Bu durumun ifadesi;
8]-.'-i = makS(Sli, O)’ gl_i min(‘gli’ O)
&5; = maks(&,;,0), &5; min(ey;, 0)

Bu iki degiskene ait pozitif ve negatif bilesenlerle denklem yeniden

olusturulmaktadir;

(3.8)

t t
_ _ + -
Yit = Y1it-1 T €1t = Y10+ Z &qi +Z &qi
i=1 i=1
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(3.9)

t t

_ _ + -

Yot = Yot—1 T E¢ = V20 + Z &+ Z €y
i=1 i=1

Her degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar ise birikimli asagidaki denklemde

ifade edilmektedir (Yilanci, 2014):
¢ ¢ (3.10)

+_§ + —_§ -
Vi = &1i»Y1i = €10

i=1 i=1
Bu asamadan sonra Y: © =(Y1", Y2t") oldugu varsayilarak pozitif bilesenler
arasindaki nedensellik iligkisini bulmak i¢in p gecikmeli VAR model asagidaki gibi
tanimlanmaktadir (Aydin, 2017, s. 8).

Yt+ =a+ Alyttl + -+ Apyttl + ug— (311)

Burada p gecikme sayisini ifade etmektedir ve Yt (2x1) boyutumda degisen vektort,
Ay, (2x2) boyutlu r mertebeden parametre matrisini gostermektedir. Test i¢in kullanilan

Wald istatistigi VAR modeli aracigiyla elde edilmektedir.
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4. KABARCIKLARIN TESPITi VE FINANSAL KRiZLERLE iLiSKiSiNiN
TEST EDILMESI

4.1. GSADF Uygulamasi
Phillips vd. (2013) belirttigine gére SADF testi sag kuyruklu ADF Testi’nin

Ozyinelemeli siirecidir ve sabit bir baglatma penceresi vermektedir. GSADF testi ise esnek
pencere genisliklerini kullanmaktadir ve SADF testinin aksine ilk gézlemde baslangic
noktasini sabitlemek yerine zaman serisinin hem baslangic hem de bitis noktasini
genisletmektedir. GSADF testi daha fazla pencere esnekligine sahip oldugundan,
verilerde ¢ok sayida olay meydana geldiginde patlayici davraniglarin tespitinde SADF
testinden daha iyi performans gostermek tizere tasarlanmistir (Phillips, Shi ve Yu, 2013,
s. 4). Ozyinelemeli bir test olan SADF testini zaman serisinde birden ¢ok patlayici siireg
oldugunda bu siiregleri tespit edememe noktasinda elestirileren bir diger arastirmaci da
Caspi’dir. Caspi (2013) uzun donemleri sik veri gozlemlerinde ¢oklu kabarcik tespitinde
SADEF testinin yetersiz kaldigin1 bu nedenle GSADF testinin uygulanmas1 gerektigini
Onermektedir.

Etkinlik diizeyinin yiiksek olmasi nedeniyle kabarciklarin tespit edilmesinde
GSADF testi kullanilmistir. Teste ait kritik degerler Monte Carlo Simiilasyonuyla elde

edilmistir.

Tablo 4.1. BISTI100 getiri endeksi GSADF sonuglari

t-istatistigi Olasilhik.*
GSADF 3,59661 0,000
Test kritik degerleri**: 99% seviye 2,664428
95% seviye 2,115421
90% seviye 1,912471
*Sag kuyruklu test
**Kritik degerler 1000 gozlemli Monte Carlo Simiilasyonuna dayanmaktadir.

Tablo 4.1.’de yer alan GSADF testi t-istatistigi sonucu 3,59661 Monte Carlo
Simiilasyonuyla hesapanan test kritik degerinden biiyiiktiir.

GSADF testi yokluk hipotezi Ho bu sonuglara istinaden reddedilir. Kabarcik
olduguna dair olan Hi alternatif hipotezinin kabul edimesi seride patlayici siirecin

varligina isaret etmektedir. Bu durum Hy= B>1 seklinde de ifade edilir.
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Sekil 4.1. BIST100 getiri serisi kabarcik dénemleri

Serideki patlamalar ve ilgili donemler Sekil 4.1.’de verilmistir. Sekiller kullanilan
analiz programindan elde edilmistir. BIST100 endeksi getiri serisinde %20’
biiyiikliigiinii asan ii¢ adet ¢okiise rastlanilmaktadir. Ilk kabarcigin baslangic tarihi 1999
yili 11. ay, patlama tarihi ise 2000 yili 1. aydir. Ik kabarcigin ¢okiis evresi sirasinda
yeniden bir yiikselis olmakla birlikte kabarcigin soniis tarihi 2000 yil1 5. aydir. Seride
tespit edilen ikinci kabarcik 2007 yilinin 2. ayinda baslamakta ve 2007 yilinin 12. ayinda
patlamaktadir. Bu patlamanin soniis evresiyse 2008’in ilk ayidir. Serideki {igiincii ve son
kabarcik 2017°nin 6. Ayinda baglamis, 2018’in 2. Ayinda patlamistir. Sisme evresi 8 ay
stiren bu kabarcigin soniis tarihi 2018’in 5. ayidir. Kabarciklarin en siddetlisi 2000°de
patlama gdsteren ilk kabarciktir. Ikinci siddetli kabarcik 2007°deki kabarcik olurken
tictincii siddetli kabarcik ise 2018’deki son kabarciktir.

Y“Mishkin ve White (2002) kabarcig1 belli bir donemde varlik piyasasi fiyat ortalamasinin %20’den
daha fazla diismesi olarak tanimlamaktadirlar. Buna ek olarak IMF; belirli bir donemde varlik fiyatlarindaki

%20’lik bir diisiisii kabarcik ¢okiisii olarak ifade etmektedir.
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Tablo 4.2. BIST Hizmet getiri endeksi GSADF sonuclar

t-Istatistigi Olasilik.*
GSADF 3,874466 0,000
Test kritik degerleri**: 99% seviye 2,71033
95% seviye 2,139113
90% seviye 1,890311
*Sag kuyruklu test
** Kritik degerler 1000 gézlemli Monte Carlo Simiilasyonuna dayanmaktadir.

Tablo 4.2.°de yer alan GSADF testi t-istatistigi 3,874466 degeriyle Monte Carlo
Simiilasyonu ile elde edilen test kritik degerleri sonuglarindan biiyiiktiir. Buna gore BIST
Hizmet getiri serisinde kabarcik olmadigina dair yokluk hipotezi Ho reddedilmistir. H1 =

B>1 “dir ve Serideki patlamalar Sekil 4.2.’de gosterilmistir.
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Sekil 4.2. BIST Hizmet getiri serisi kabarcik dénemleri
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Sekil 4.2°de goriilecegi iizere BIST Hizmet getiri serisinde belirlenen oranda iig
adet kabarciga rastlanilmustir. Ik kabarcik 1999-2000 dénemindedir. 1999 11. Ayinda
yiikselise gecen kabarcigin patlama tarihi 2000’nin ilk ayidir soniis evresinin ise 2000
yilinin 5. Ayindadir. Tespit edilen ikinci kabarcik, 2007-2008 doénemindedir. Bu
kabarcigin patlama tarihi ise 2007 y1linin son ayidir. Ugiincii ve son kabarcik 2017 yilmin
6. aymda yiikselmeye baslamis, 2018 yilinin subat déneminde patlamistir. Ugiincii

kabarcigin soniis tarihi ise 2018 yilinin altinc1 ayidir.

Tablo 4.3. BIST Mali getiri endeksi GSADF sonuglar

| t-Istatistigi Olasilik.*
GSADF 3,501807 0,000
Test kritik degerleri**: 99% seviye 2,71033
95% seviye 2,139113
90% seviye 1,890311

*Sag kuyruklu test
** Kritik degerler 1000 gozlemli Monte Carlo Simiilasyonuna dayanmaktadir.

Tablo 4.3.’de yer alan GSADF testi t-istatistigi 3,501807°dir ve Monte Carlo
Simiilasyonuyla elde edilen test kritik degerlerinden biiyiiktiir. Buradan hareketle BIST
Mali getiri endeksinde kabarcik olmadigina dair yokluk hipotezi reddedilmistir. Bagka bir
deyisle alternatif hipotez kabul edilmistir. H1 = >1" dir. Seride iki adet kabarcik tespit

edilmigtir. Donemlere ailt veriler Sekil 4.3.’de gosterilmistir.
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Sekil 4.3. BIST Mali getiri serisi kabarcik donemleri
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Sekil 4.3’te goriilecegi iizere BIST Mali getiri endeksinde iki adet kabarcik tespit

edilmistir. Ik kabarcik 1999-2006 doneminde meydana gelmistir. Bu kabarciga ait

baslangi¢ donemi 1999 yil1 10. Ayidir. Kabarcik patlama donemi 1999 yilinin son ayidir.

Serideki kabarcigin soniis tarihi 2000 yilinin 6. Ayima denk gelmektedir. Serideki ikinci

kabarcik dénemi 2005-2006 olarak tespit edilmistir. 2005 yilinin 6. Ayinda baslayan

kabarcigin patlama donemi 2006’nin 2. Ayidir. Kabarcigin sonme dénemi ise 2006

yilinin 7. Ayidir. Seriye ait dagilim grafigi incelendiginde (Sekil 4.3) 2013 yilinda seride

yiiksek hacimli bir kirilma goziikmektedir. Test sonuglarina gore bu kirilma bir kabarcik

patlamasi degildir. Komaromi (2004) kabarciklarin tespitin inceledigi calismasinda daimi

ve kuvvetli bir artigin kabarcik olabilecgini sdylemektedir. Sekilde goriilen kirilma ise

daimilik sergilememektedir. Test sonuglart Komaromi’nin sdylemini desteklemektedir.
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Tablo 4.4. BIST Sinai getiri endeksi GSADF sonuclar

| t-Istatistigi Olasilik.*
GSADF 3,69485 0,000
Test kritik degerleri**: 99% seviye 2,71033
95% seviye 2,139113
90% seviye 1,890311
*Sag kuyruklu test
** Kritik degerler 1000 gézlemli Monte Carlo Simiilasyonuna dayanmaktadir.

Tablo 4.4.’te yer alan GSADF testi t-istatistigi 3,69485’tir ve bu sonug elde edilen
test kritik degerlerinden yliksektir. Buradan hareketle endekste kabarcik olmadigina dair
olan Ho yokluk hipotezi reddedilir. Baska bir deyisle H1 = p>1 dir. Sekil 4.4.’te serideki

patlamalara iligkin donemler verilmistir.
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Sekil 4.4. BIST Sinai getiri serisi kabarcik donemleri

Sekil 4.4.’te goriilecegi iizere BIST Smnai getiri endeksinde dért adet kabarciga
rastlanilmustir. ilk kabarcik donemi 1999-2000 olarak tespit edilmistir. ilk kabarcigin
yiikselme donemi 1999 yilinin 11. Ayi, patlama donemi ise 2000 yilinin ilk ayidir. Bu
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kabarcigin soniis donemi 2000 yilinin 6. Ayidir. Tespit edilen ikinci kabarcik donemi
2005-2006 arasindadir. Ikinci kabarcigim yiikselis evresi 2005 yilinmn 8. Ayina, patlama
evresi 2006 yilinin 2. Ayina, sonme evresiyse 2006 yilinin 8. Ayina denk gelmektedir.
Ucgiincii kabarcik donemi 2006-2008 arasindadir. Ugiincii kabarcigin yiikselis evresi 2016
yilinin son ayinda, patlama evresi 2007 yilinin 7. Ayinda, sénme evresi ise 2007 yilinin
3. Ayinda gergeklesmistir. Tespit edilen son kabarcik donemi sonme evresinde olmakla
birlikte incelenen donem itibariyle yani 2018 son ayi itibariyle tamamen bitmis degildir.
Bu kabarcigin baslangi¢ tarihi 2016 yilinin son ay1, patlama dénemi ise 2018 yilinin 3.
Ayidir. Son kabarcik dénemi siddet bakimindan 2000°de olusan kabarciga ¢ok yakindir'®,

Serilerdeki kabarcik patlama sayilari ve donemlerine iliskin 6zet bilgiler Tablo

4.5’te sunulmustur.

Tablo 4.5. BIST getiri endeksleri kabarcik sayisi

Getiri Kabarcik Kabarcik Kabarcik Donemleri Donemler Bazinda
Serisi Varhgi Serisi Krizle Beklenen
Mliskisi
BiST100 + 3 | 1. Dénem: 1999-2000 v
2. Dénem: 2007-2008 v
3. Donem: 2017-2018 v
BIST Hizmet + 3 | 1. Dénem: 1999-2000 v
2. Dénem: 2007-2008 v
3. Donem: 2017-2018 v
BIST Mali + 2 | 1. Dénem: 1999-2000 v
2. Donem: 2005-2006 ®
BIST Sinai + 4 | 1. Donem: 1999-2000 v
2. Donem: 2005-2006 ®
3. Donem: 2006-2007 4
4.Doénem:2016-devam ediyor 4

Kabarcik donemleri incelendiginde BIST100, BIST Hizmet getiri serisi birinci ve
ikinci kabarcik donemleri, BIST Mali ve BIST Smnai birinci kabarcik dénemlerinin
krizlerden bir donem 6nce oldugu goriilmektedir. Bu baglamda kabarciklarin krizlerin
oncii gostergeleri igerisinde yer alma ihtimali bulunmaktadir. Genel gosterge niteligi

tasiyan iktisadi degiskenler ile getiri serilerindeki kabarcik déonemleri arasindaki iliskiler

18 2000 patlamasinin siddeti %37, 2018 patlamasinin siddeti %32’dir.
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pozitif ve negatif bilesenler arasindaki iliskiyi de ortaya koyan asimetrik nedensellik

testiyle incelenmistir.

4.2. Asimetrik Nedensellik Testi Uygulamasi

Granger nedensellik smmamasinda degiskenlerin aynmi diizeyde duragan olmasi
beklenmektedir. Tablo 4.6.’de yer alan birim kok testi sonuglarma gére bu ¢alismada
kullanilan degiskenler ayni diizeyde duragan degildir. Buradan hareketle hem degiskenler
arasindaki duraganlik diizeyleri noktasinda bir kisitlamasi olmayan hem de degiskenlere
ait pozitif ve negatif soklar1 da nedensellik bazinda inceleyen Hatemi-J nedensellik testi

uygulama i¢in tercih edilmistir.

Tablo 4.6. ADF birim kok testi sonuclari™®

Degiskenler Duraganhk Diizeyi t-istatistigi Olasihk
DB 10) 11.88548 0.3376
I(1) -7.328302 0.000%**
DTA 1(0) -1.99399 0.289
(1) -8.42168 0.000%**
DK 1(0) -0.22754 0.9297
(1) -6.36337 0.000%**
ENF 1(0) -3.14001 0.0275
(1) -3.97309 0.0025%**
FO 1(0) -1.79636 0.3799
(1) -7.46549 0.000%**
GSYH® 10) 2.07228 0.2563
(1) -1.71762 0.4186
1(2) -46.7799 0.0001%**
KH 10) 22.18779 0.2123
(1) -3.14215 0.0274
1(2) -16.1577 0.0001%**
Kredi/GSYH 1(0) 0.651563 0.9903
I(1) -1.67141 0.4418
1(2) -8.97624 0.000%**
M2 1(0) -5.35742 0.000%%*
BA 1(0) -0.65094 0.8553
(1) -14.862 0.000%**

Tablo 4.6.’de yer alan birim kok sonuglarina gére M2 para arz1 degiskeni diizeyde

duragan iken dis borg, dis ticaret acig1, doviz kuru, enflasyon ve faiz orani degiskenleri

19941 anlamhlik diizeyinde Ho yokluk hipotezi reddedilmistir.
20 Seride mevsimsellik tespit edilmistir. Mevsimsellikten armndirilan seri analizde kullanilmustir.
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ise 1. derecede duragandirlar. GSYH, kredi hacmi, kredi/GSYH degiskenleri ise 2.
diizeyde duragandirlar.

Kabarciga neden olan faktorleri Kindleberger faiz oranindaki disiis, kredi
hacmindeki ve para arzindaki artis olarak ifade etmekte kabarcik patlamasini ise krizle
iliskilendirirken temel gostergelerde bozulma olarak yorumlamaktadir. Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart’in simiflandirmasindan elde edilen temel gostergeler sonug
degiskenleri olarak ele alinmaktadir. Degiskenlerin kategorize edilirken ayni zamanda

tezin sinanacak hipotezini olusturulmustur.

. *Faiz Oraninda Diisiis
[\I]Q(ljbarg%a +Kredi Hacminde Artig
eden Olan .
Faktorler Para Arzinda Artis
*Kabarcikta Yiikselis
Kabarcik *Kabarcikta Cokiis
Evreleri
*Biit¢e A¢iginda Artis
o *Enflasyonda Artis
Cokiistin «GSYH Diisil
Neden . fd
*Kredi/GSYH Artig

Oldugu
Ekonomik *Di1s Bog Artis

Faktorler *D1s Ticaret Agig1 Artis

J

Sekil 4.5. Degiskenler arasinda beklenen iliski yonii (yazar tarafindan olusturulmustur)

Sekil 4.5.”de Kindleberger’in, H. Minsky’in Finansal Istikrarsizlik Hipotezini temel
alarak savundugu fikrin akis1 goriilmektedir. Caligmanin birinci boliimiinde de belirtildigi
tizere kabarcik yiikselis, patlama ve ¢Okiis olmak iizere li¢ evreden olugmaktadir.

Kabarcig1 besleyen faktorler Kindleberger tarafindan faiz oranlarindaki diisiis, kredi
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hacmindeki ve para arzindaki artig olarak ifade edilmektedir. Kabarcik patlama evresine

ulastiktan sonra panik satislarin yasandigi ortamda yani ¢okiis evresine gecildiginde ise

finansal kriz beklenmektedir. Boyle bir durumda ise biit¢e agiginda, enflasyonda dramatik

bir artis, GSYHda diisiis, dis bor¢ ve dis ticaret agiginda ise artis beklenmektedir. Iddia

edilen bu iliskiler Hatemi-J Asimetrik nedensellik testiyle incelenmis ve sinamaya iligkin

sonuclar Tablo 4.7.’de verilmistir.

Tablo 4.7. Asimetrik nedensellik testi sonuclar

Temel Hipotezler Wald 1% 5% 10%
FO ---/---> B100* 10.493** 11.876 8.67 7.073
- KH*-—/---> B100* 43.499%** 17.262 9.55 7.739
S M2*---/---> B100* 14.587** 21.528 10.0 8.068
& B100---/--->BA* 39.653%** 15.016 10.377 8.269
= B100---/--->DB* 9.981*** 8.452 4.321 2.86
B100---/-—->DTA* 2.134 8.582 4.454 2.871
B100---/--->ENF* 0.044 8.78 4.4 2.966
B100---/--->GSYH- 10.6* 18.914 12.452 9.991
B100---/-—->K/GSYH* 6.796 22212 13.305 9.422
B100---/---> DK* 3.50% 9.372 4.494 2.908
FO /> BM"* 42 896*** 19.889 12.804 10.165
KH*--/---> BM* 4.563** 7.188 4.028 2.804
M2*---/---> BM* 10.865*** 8.253 6.780 5.878
= BM—/---> BA* 10.605** 16.009 10.532 8.222
§ BM—-/--->DB* 7.395%* 8.179 4.228 2.889
= BM~--/—>DTA" 2.422 8.288 4.415 2.881
2 BM—-/-—->ENF* 0.039 9.378 4.507 2.866
- BM—--/-—>GSYH" 9.63 19.63 12.983 10.323
BM~-/—->K/GSYH* 2.645 11.806 7.16 5.225
BM—-/---> DK* 4.043*% 9.025 4.413 2.968
FO ---/->BS* 12.019%* 12.916 7.357 5.305
KH*-—-/---> BS" 15.237%** 14.726 7.318 6.205
M2*---/---> BS* 19.641** 20.472 12.097 8.838
- BS—-/---> BA* 14.368** 15.466 10.45 8.221
z BS—---/--->DB* 11.179%** 8.313 4.448 2.956
% BS—-/-->DTA* 24 403%** 22.705 15.355 12.299
12 BS—--/--->ENF* 0.003 8.284 4.402 2.878
=2 BS—-/--->GSYH" 23.346%* 26.613 17.008 13.577
BS—-/--->K/GSYH* 3.757 11.167 6.831 5.097
BS---/--->DK" 6.372* 13.211 7.785 5.810
FO /> BH" 178.652%** 20.300 13.495 11.000
KH*-/---> BH* 10.029** 16.869 7.668 5.797
- M2*-—/---> BH" 18.730* 36.910 19.017 13.576
; BH---/-—> BA* 15.462%* 15.569 10.329 8.158
N BH---/-->DB* 15.131** 15.137 8.283 5.854
= BH---/--->DTA"* 1.507 9.917 4.292 2.846
7 BH—/-—>ENF* 10.136%* 13.335 8.695 6.709
= BH-—-/--->GSYH" 11.768* 19.654 12.513 9.893
BH—/--->K/GSYH" 9.543** 12.521 7.257 5.254
BH-/---> DK* 3.902* 10.430 4671 2.918
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Tablo 4.7. ’de yer alan “+” degerleri degiskenlere ait matematiksel pozitif bileseni
“-” degeri ise matematiksel negatif bileseni ifade etmektedir.

“---[--->” Sembolii nedensellik olmadigimni ifade eden yokluk hipotezini temsil
etmektedir. Kabarcik donemleri tespit edilen Borsa Istanbul endekslerine iliskin
sonuglarda; kabarcik siireci incelendiginde diisiik faiz oranlar1 ortaminda kredi hacminin
artisginin  kabarcikta pozitif yiikselise neden oldugu gorilmiistiir. Kabarciklarin
patlamasinin finansal krizlere neden olacagini sdyleyen Kindleberger’e gore c¢okiis

evresinde biiylime olumsuz etkilenmektedir.

Tablo 4.8. BIST 100 Minsky moment

Hipotez Elde Edilen Sonu¢ Hipotez Durumu

Faiz oranindaki diisiis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Kredi hacmindeki artis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Para arzindaki artis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Cokiis evresinde biitce agig1 artar + v' Kabul
Cokiis evresinde enflasyon artar - Red

Cokiis evresinde dis borg artar + v' Kabul
Cokiis evresinde dis ticaret agig1 artar - Red

Cokiis evresinde doviz kuru artar + v' Kabul
Cokiis evresinde GSYH diiser + v' Kabul
Cokiis evresinde Kredi/GSYH artar - Red

BIST100 endeksi getirilerindeki kabarcig1 besleyen unsurlarin Kindleberger ve
Aliber (2013)’in bahsettigi gibi faiz oranlarindaki diisiis, yiiksek kredi hacmi ve artan para
arz1 oldugu goriilmistiir. Elde edilen istatistik sonuglarina gore bu degiskenler arasinda
iliski olmadigina dair yokluk hipotezi reddedilmistir. Bagka bir deyisle; Minsky
modelinde ekonomik gelismeyi koriikleyen durum olarak tanimlanan faiz oranlarindaki
diisiis, kredilerin genislemesi ve sonrasinda artan varlik fiyatlar1 varsayimi: BIST100
getiri endeksi incelendiginde gegerli olarak kabul edilmistir.

Tablo 4.8.’de verilen 6zet sonuglara gore BIST100 getiri endeksindeki kabarcigin
cokiis evresiyle GSYH arasindaki iliski Kindleberger’in iddiasinin Tiirkiye sermaye
piyasalar1 i¢in gegerli oldugu anlasilmaktadir. Buna ek olarak kabarcik patlamasini
takiben yasanan ¢okiis donem bazinda o6zellikle Subat 2000 ve Kasim 2001 Krizleri
yilinda enflasyon ¢ok yiiksek olmasina ragmen tespit edilen kabarciklarin c¢okiis
doneminden enflasyonun artis siirecine dogru istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunamamistir. Kabarcigin ¢okiis evresi ve Kredi/GSYH orani arasinda da ististiki

olarak bir iligki tespit edilememistir. Ancak Kindleberger’in ifade edttigi gibi ¢okiis
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evresinde biitce ac181, dis borcta ve doviz kurunda artis olduguna dair hipotezler BIST100

getiri endeksi i¢in kabul edilmistir.

Tablo 4.9. BIST Mali Minsky moment

Hipotez Elde Edilen Sonu¢ Hipotez Durumu

Faiz oranindaki diisiis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Kredi hacmindeki artig kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Para arzindaki artis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Cokiis evresinde biitce ag1g1 artar + v' Kabul
Cokiis evresinde enflasyon artar - Red

Cokiis evresinde dis borg artar + v' Kabul
Cokiis evresinde dig ticaret acig1 artar - Red

Cokiis evresinde doviz kuru artar + v' Kabul
Cokiis evresinde GSYH diiser + v' Kabul
Cokiis evresinde Kredi/GSYH artar - Red

BIST Mali getiri endeksinde olusan kabarcigi etkileyen faktdrler olarak

Kindleberger ve Aliber (2013) ve Minsky’nin bahsettigi faiz orani, kredi hacmi ve M2

para arzi degiskenleri ele alinmistir. Nedensellik simmamasi sonuglarina gore faiz

oranlarindaki diisiis, kredi hacmindeki ve M2 para arzindaki artis BIST Mali getiri

endeksindeki kabarcigin yiikselis evresiyle iliskilidir. Bu iliski Kindleberger ve Aliber

(2013)’in ifade ettigi iliski varhginin Borsa Istanbul Mali endeksi icin gegerli oldugunu

gostermektedir. Tespit edilen kabarciklarin ¢okiis evresiyle diger degiskenler arasinda

kurulan iliski ise Kindleberger’in iddialariyla tamamen Ortiismemektedir. BIST Mali

getiri endeksi kabarciginin ¢okiis evresi biitce a¢igi, dis bor¢ ve déviz kurundaki artisla

iliskili olmakla beraber, enflasyondaki yiikselis, GSYH diisiis, Kredi/GSYH ve dis ticaret

aciginda artig arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamastir.

Tablo 4.10. BIST Sinai Minsky moment

Hipotez Elde Edilen Sonu¢ Hipotez Durumu

Faiz oranindaki diisiis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Kredi hacmindeki artig kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Para arzindaki artis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Cokiis evresinde biit¢e agig1 artar + v' Kabul
Cokiis evresinde enflasyon artar - Red

Cokiis evresinde dis borg artar + v' Kabul
Cokiis evresinde dis ticaret agi1g1 artar - Red

Cokiis evresinde doviz kuru artar + v' Kabul
Cokiis evresinde GSYH diiser + v' Kabul
Cokiis evresinde Kredi/GSYH artar - Red
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BIST Smnai getiri endeksinde tespit edilen kabarciklarin finansal kriz
degiskenleriyle arasindaki iliskinin sinanmasinda kabarcik nedeni olarak ele alinan faiz
orant, kredi hacmi ve M2 para arz1 arasinda istatiski olarak anlamli iligki tespit edilmistir.
Analiz sonuglarma gére BIST Sinai kabarcigina neden olan faktdrler Kindleberger ve
Aliber (2013)’in teorisi ile Ortiismektedir. Buna gére Minsky’nin bahsettigi gibi faiz
oranlarindaki diisiis ve para arzinin artmasi kredi hacmini artirmakta bu durumda
bor¢lanmaktan ¢ekinmeyen piyasa katilimcilarinin varlik fiyatlarini artirmasina neden
olmaktadir. BIST Siai endeksindeki kabarcigin ¢okiis evresi elde edilen sonuglara gére
Kinleberger ve Aliber (2013)’in ifade ettiklerinin aksine enflasyondaki artis ve
Kredi/GSYH artisim1 etkilememektedir. Ancak endeksteki kabarcigin ¢okiis evresi
kabarcik teorisinde ifade edildigi lizere biit¢ce agiginda, dis borgta ve doviz kurunda artisa,

GSYH’da ise azalisa neden olmaktadir.

Tablo 4.11. BIST Hizmet Minsy moment

Hipotez Elde Edilen Sonu¢ Hipotez Durumu

Faiz oranindaki diisiis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Kredi hacmindeki artig kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Para arzindaki artis kabarcikta artisa neden olur + v' Kabul
Cokiis evresinde biitce agig1 artar + v' Kabul
Cokiis evresinde enflasyon artar + v' Kabul
Cokiis evresinde dis borg artar + v' Kabul
Cokiis evresinde dis ticaret agig1 artar - Red

Cokiis evresinde doviz kuru artar + v' Kabul
Cokiis evresinde GSYH diiser + v' Kabul
Cokiis evresinde Kredi/GSYH artar - Red

BIST Hizmet getiri endekslerinde olusan kabarciklarin yiikselis evresi ele alman
diger endekslerde oldugu gibi faiz oranlarindaki diisiis, kredi hacmi ve para arzindaki
artistan etkilenmektedir. Bu endekste diger endekslerden fakli olarak Kindleberger’in
ifade ettigi gibi kabarcigin ¢okiis evresinde enflasyonun yiikselmektedir. Ayni zamanda
kabarcigin ¢okiis evresi biitge ac1g1, doviz kuru, dis borg, Kredi/GSYH’da artisa neden
olmaktadir. BIST Hizmet endeksi getiri serisi kabarcigin ¢okiis evresi ile dis ticaret agig1
artisinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligski bulunamamustr.

Roubini (2006)’ya gore kabarciklar enflasyonu beraberinde getirmektedir. Ancak
bu ¢alismada Borsa Istanbul 100, Borsa Istanbul Sinai ve Borsa Istanbul Mali endeksleri
getiri serilerinde var olan kabarciklar ile enflasyon arasinda herhangi bir iliski

bulunamamistir. Bunun nedeni elde edilen enflasyon verilerindeki hatalar, enflasyon
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hesaplamasina baska bir deyisle sepete eklenen varliklarin enflasyonu tespit edememesi
veya teoride iddia edilen iligkinin gercekten var olmamasi olabilir. Bu durum bagka bir
arastirmay1 gerektirmekle birlikte calisanin  kapsam ve smnirliliklart  dahilinde
olmadigindan yeni bir inceleme yapilmamustir.

Elde edilen sonuglarin Kindlebergeri’in iddialariyla ortiistigii goriillmektedir.
Minksy’in Finansal Istikrarsizhk Hipotezi g¢ercevesinde kabarciklarin meydana
gelecegini vurgulayan Kindleberger kapitalist ekonomilerde bu dongiiniin uygulanan
ekonomi politikalar1 nedeniyle devresel olarak meydana gelecegini sdylemektedir.

Minsky de kapitalist ekonomilerin yapisi itibariyle kriz meydana getirecegini
vurgularken bu krizin ana nedeninin asir1 bor¢glanma oldugunu vurgulamaktadir. Analiz
sonuclarinda tiim endeksler icin kredi hacmi genislemesinin kabarciga neden oldugu

yargist kabul edilmistir.
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5. SONUC, TARTISMA VE ONERILER
5.1. Sonug¢

Piyasa paniklerini inceleyen ve finansal krizlerin piyasada olusan kabarciklarin
patlamasiyla iliskili oldugunu iddia eden Kindleberger’in terminolojisinden yola ¢ikarak
Tiirkiye Sermaye Piyasalari’'nda finansal kabarciklarin arastirildigt bu calismada,
Phillips, Shin ve Yu (2011; 2013a; 2013b); Caspi (2013); Chang (2014); Arshanapalli ve
Nelson (2013)’un kabarcik arastirma ¢alismalarinda kullandiklar1 sag kuyruklu birim kok
testleriyle incelemeler yapilmistir.

Finansal zaman serisi analizlerinde fiyat serisinin stokastik hareket etmesi ve
ortalamadan uzaklasan seriler olmasina karsin getiri serilerinin ortalama etrafinda
dagilmas1 ve daha fazla bilgi icermesi nedeniyle getiri serilerinin kullanildigi test
sonuclarinda BIST 100, BIST Snai, BIST Mali ve BIST Hizmet getiri endekslerinde
finansal kabarcik olduguna dair hipotez kabul edilmistir. Sag kuyruklu birim kok testleri
varlik fiyatlarindaki sismeye ragmen getirilerde ayni oranda artma olmamasi durumunda
seride patlayici siiregler oldugunu varsaymakta ve bu patlayici stiregleri etkin olarak tespit
edebilmektedir. Seride birden ¢ok patlayici siire¢ oldugunda etkinlik diizeyi yiiksek olan
test GSADF testidir. Bu test sonuclarina gore Borsa Istanbul 100 getiri endeksinde 1999-
2000, 2007-2008, 2017-2018 dénemlerinde ii¢, Borsa Istanbul Hizmet getiri endeksinde
1999-2000, 2007-2008, 2017-2018 donemlerinde ii¢, Borsa Istanbul Mali getiri
endeksinde 1999-2000, 2005-2006 dénemlerinde iki, Borsa Istanbul Smai getiri
endeksinde 1999-2000, 2005-2006, 2006-2007 ve 2016-2018 doéneminde dort adet
kabarciga rastlanmustir.

Ilgili kabarcik dénemlerinin finansal krizlerle iliskili olabilecegi varsayimi altinda
belirlenen makroekonomik degiskenlerle kabarciklar arasindaki iligkinin sinanmasinda
asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Makroekonomik degiskenlerin tespitinde
Kaminsy, Lizondo ve Rinhart ile Krugman’nin ifade ettigi gostergelerden
yararlanilmistir. Bunlar; gayrisafi yurtici hasila, dis ticaret agig1, toplam dis borg, doviz
kuru, biit¢e ag181, faiz orani, yurtigi kredi hacmi, M2 para arzi, enflasyon ve kredi/GSYH
degiskenleridir.

Makroekonomik degiskenler ile tespit edilen finansal kabarciklarin aralarindaki
iliskinin smnanmasinda Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testinden yararlanilmistir.
Degiskenlere ait pozitif ve negatif soklar1 da dikkate alarak nedensellik sinamasi yapan

ilgili test sonuglarina gore kabarciklar ve finansal krizler arasinda iliski bulunmaktadir.
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Buna gore; getiri endekslerindeki kabarciga neden olan faktorler faiz orani, kredi hacmi
ve para arz1 olarak belirlenmistir. Kabarcik patlamasinin neden oldugu etkenler ise biitce
aciginda, dis bor¢ ve doviz kurunda artis ile gayri safi yurti¢i hasilada diisiistiir. Cokiis
evresinde kredi/GSYH degiskeni arasinda beklenenin aksine herhangi bir iliski
bulunamamastir.

Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye sermaye piyasalarinda Minsky Moment varliginin
olduguna isaret etmektedir. Baska bir deyisle; Kindleberger’in -Minksy’in Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi- ¢ergevesinde iddia ettigi kabarciklarin krize neden oldugu yargisi
Tiirkiye Sermaye Piyasalari i¢in de istatistiksel olarak kabul edilmistir.

5.2. Tartisma

Kindleberger’in varsayimlarindan ve Krugman (2001)’nin finansal krizleri
nedenleri itibariyle siniflandirdigi ¢calismasinda makroekonomi politikalarinin yan1 sira
kabarcik patlamasi ve finansal paniklerin de krizlere neden olan faktérler olarak ele almis
olmasi, ¢aligmanin varsayimlarinin da bu yonde gelistirilmesine neden olmustur. Tiim
bunlara ek olarak literatiirde Minsky Moment olarak isimlendirilen dongii de bu
varsayimin test edilmesi gerekliligini dogurmustur.

Minsky Moment; gelirlerin ve refah seviyesinin arttigi bir ekonomide sirket ve
piyasa katilimcilarmin nakit akimlarimin artmasindan dolayr bor¢lanma diizeyinin de
artacagint ve artan borg¢lanmanin artik sirket karlariyla O6denemeyecek durumu
gelindiginde bu siire¢ sonucunun krize evrilecegini iddia etmektedir. Kindleberger ve
Aliber (2013) de finansal panik ve finansal kriz iligkilerini Minsky’nin Finansal
Istikrarsizlik Hipoteziyle agiklamaktadirlar. Buradan hareketle Borsa Istanbul’da tespit
edilen kabarciklarin ilgili donemde yasanan krizlerle iliskisi baska bir deyisle Tirkiye
sermaye piyasalarinda Minsky Moment varlig1 incelenmistir.

Minsky Moment’e ek olarak sermaye kagislarinin da finansal krizle
sonuglanabilecegi literatiirde genel kabul gormektedir. Ornegin 2001 krizinde
Tiirkiye’den sermaye ¢ikiglarinin ¢ok yiiksek oldugu bilinmektedir. Bu baglamda piyasa
katilimcilarinin 1ilgili donemde iilkedeki ekonomik ve politik istikrarsizliktan tedirgin
olup piyasalara hiicum ettikleri ve bunun ¢okiise yol agtig1 kabul edilmektedir. 2001
krizini ii¢lincii nesil modellerle agiklayan calismalarda ilgili donemde iilke ekonomisine
ait temel makroekonomik gostergelerde bozukluk, asimetrik bilgi, finansal kirilganlik
nedeniyle kriz oldugu vurgulanmakta, bu calismada ise {¢iincii nesil kriz modeliyle

aciklanabilen s6z konusu krizin nedenlerine ek olarak kisa vadeli spekiilatif sermaye
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giris-cikiglart da eklenmektedir. Ancak Garber (2002) 2001 krizi ile ilgili yorumunda
“Tiirkiye deki krizde biitiin finansal kriz modelleri ayni kapiya ¢ikmaktadir” demektedir.
Buradan hareketle 2001 krizini tek bir modelle agiklamaya ¢alismak dogru olmayacagi
sOylenebilir. Kiiresellesen piyasalarda krizler tek bir faktorle aciklanamayacak kadar
karmasik yapiya sahiptir. Ozellikle 2001 krizi bircok etmene bagli olarak ortaya ¢ikmakla
birlikte piyasa kabarcigi bu nedenlerden yalnizca biridir. Cokiisiin krizden bir donem
onceye tekabiil etmesiyse Kindleberger’in iddialar1 ile 6rtiismektedir.

2008 Kiiresel Krizi boyunca dile getirilen kabarcik iddialar1 ise Tiirkiye sermaye
piyasasi i¢in yapilan analizlerde gegerli bulunmustur. Gelismekte olan piyasa olarak
kabul edilen Borsa Istanbul’da tespit edilen ikinci dénem kabarciklar kiiresel krizden bir
donem Onceye rastlamakta ve yasanan ¢okiiste Tiirkiye Sermaye piyasalarinin da 2008
krizinden etkilendigini gostermektedir. Calismada tizerinde durulmasi gereken diger bir
konu da Tiirkiye’nin 2018 donemindeki ekonomik yapisina iliskin kabarcik tartigmalarina
istatistiksel olarak kanitlar sunmasidir. Elde edilen diger kabarcik donemleri ve
akabindeki krizler nedeniyle 2018 doneminde elde edilen kabarcigin kendisinden bir
dénem sonra kriz olacagina dair Ongdriide bulunulabilecegi  yargisin
kuvvetlendirmektedir. Bu nedenle 2019 yilinda gerceklesecek degerler ve ekonomik yap1
ayr1 bir calisgmada incelenmeli ve kabarciklarin finansal krizlerle iligkisi bu baglamda
yeniden degerlendirilmelidir. Kisaca; varlik fiyatlarindaki kabarcik finansal krizlerin
oncii gostergeleri igerisinde kullanilabilecek bir degisken olarak kabul edilebilir.

5.3. Oneriler

Finansal krizlerin yarattigi sonuglar benzerlik gostermekle birlikte nedenleri
noktasinda farkliliklar barindirmaktadir. Bu nedenle finansal kriz yazininda ozellikle
krizlere neden olan faktorler noktasinda tartismalar bulunmaktadir. 2008 Kiiresel Krizi
sonrast kapitalizmin kendi krizini dogurduguna ve bu krizlerin dongiisel bir seyir
izledigine dair goriisler agirlik kazanmustir. Ozellikle bu krizi agiklamada Minsky’nin
Finansal Istikrarsizhk Hipotezi kullanilmis, bir sonraki krizde yapilmasi veya
yapilmamas1 gerekenler bu hipotez g¢ercevesinde ifade edilmistir. Amerikali iktisatc1
Brenner ABD piyasalarinda yasananlari agiklarken faiz oranlarinin olmasi gerekenden
farkl1 seviyede asagi ¢ekilmesinin balon ekonomi yaratacagini israrla savunmus ve
gelismekte olan ekonomileri de biiylime oranlarin1 hizlandirmak i¢in bu yola

basvurmamalar1 gerektigi noktasinda uyarmistir.
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Tiirkiye ekonomisi 2001 krizi sonrasi biiylimek i¢in yabanci yatirimlara acik hale
gelme ilkesini benimsemis, i¢ piyasada borclanmayr tesvik ederek tliketimi
canlandirmistir. Piyasaya iligkin olumlu beklentiler 6zel kesim yatirimlarinin artmasina
neden olmus yatirimlarin artmasi da biiylimeyi olumlu yonde etkilemistir. Olumlu
biiyliyen bir ekonomide doviz girisi bollugu yasandigindan faizler de hizla gerilemistir.
Ancak Tiirkiye piyasalarinda gerek dis gerek i¢ politikada yasanan gerilimler nedeniyle
beklentiler tersine donmiistiir. Bu durum yabanci yatirimlarla finanse edilen ekonomiyi
giic duruma diisiirmiis, yatirimlarda azalis meydana gelmistir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta faizleri diisiiserek yatirimlari canlandirmak degil piyasaya olan giivenin
yeniden saglanmasidir. Ciinkii beklentilerin iyilesmedigi bir ortamda faiz oranlarmni
ekonomik sebeplerle aciklanamayacak sekilde diisiirmeye calismak sisteme bir miidahale
olarak algilanacagindan beklenen olumlu sonuclarin dogmasi giigtiir.

Bu c¢aligmanin sonuglarindan hareketle politika yapicilara; piyasada giivenin
yeniden tesis edilmesi, bazi kurum ve kuruluslarin bagimsiz ¢alismasini 6nleyecek ve
uluslararas1 finans gevrelerini tedirgin edecek uygulamalardan kagmilmasi gerektigi
Onerilmektedir.

Uretim-sermaye iliskisini gozeterek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
artiracak sekilde politikalarin uygulanmas: gerekliligi beklentilerin diizelmesiyle
gergeklesebilir. Uretim artiginin GSYH yapacagi olumlu katki diger makroekonomik
veriler lizerinde de iyilesme saglayacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlar, iiretim, biiytime
dongiisiiniin saglanabilmesi i¢in beklentilerin iyilesmesi 6nemlidir.

Uygulamali analizlerde seriye uygun testin dogru seg¢ilmesi varilacak sonuglar
noktasinda onem tagimaktadir. Bu sebeple finansal krizler iizerine ¢alisma yapacak
aragtirmacilara, uygulayacaklar1 yontem noktasinda sag kuyruklu birim kok testinin
hakim uygulama alanina sahip ADF, Phillips Perron testlerinden daha etkin sonuglar
verdigi sOylenebilir. Nedensellik sinamasinda kullanilan asimetrik nedensellik testi de
serilerde ayni diizeyde duraganlik sarti aramamasi, volatilite igeren zaman serilerindeki
pozitif ve negatif soklar1 ayirmasi noktasinda dogrusal nedensellik testlerinden tistiindiir.
Sonraki c¢alismalarda kullanilacak ydntem noktasinda arastirmacilara bu caligmada
uygulanan yontemi kullanmalar1 halinde daha iyi sonuglar elde edebilecekleri

sOylenebilir.
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