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Oz: Fiyat kabarcigi teorik cercevede “finansal aktif fiyatinin, temel (icsel) dederinden biiyiik bir sapma Anahtar Sozciikler: Finansal
kaydetmesi”dir. Ulke agisindan ampirik olarak; (i) finansal aktif fiyat kabarcigi “finansal aktif nominal fiyat Kabarcik, Kabarcik Patlamasi,
endeksindeki degisme (artis) (%) enflasyon ve biiyiime orani toplamini en az %25 kadar astiginda, (ii) kabarcik Filipinler, Gliney Kore,
patlamasi ise “finansal aktif piyasasi nominal fiyat endeksinde ¢ok sert bir diisiis gerceklestiginde meydana Tayland

gelir ki, enflasyon ve biiyiime oranlari toplamina gére asgari %20 kadar bir diismeye isdret etmektedir. 2008

Finansal Krizinden sonra finansal kabarciklar ve dogru para politikasi tartismasi yeniden alevlenmistir: (i) JEL: C10. E44. GO1. G12

Finansal istikrar olmaksizin makroekonomik istikrar mimkin midir? (ii) Kabarcik olusumu ve biyiimesi
6nlenmeli midir? (iii) Merkez Bankasi ne yapmalidir? (iv) Kabarciga para politikasi dogrudan cevap vermeli
midir? Calisma tartismaya katkida bulunmasi sebebiyle 6nemlidir. Bu ¢alismada 1997 Asya krizinin
merkezindeki Ug llkede (Gliney Kore, Filipinler ve Tayland’da) 1990-2019 déneminde ceyrekler itibariyle
goriilen finansal kabarciklar ele alinmakta, kabarcik patlamalari (zerine odaklaniimaktadir. Kabarcik Gelis + 19 Ekim 2021
patlamalari ile kimdilatif reel maliyet, biiyiimede diisme, negatif biyiime olaylari arasinda miindsebet Diizeltme : 03 Ocak 2022
oldugunu tesbit hedeflenmistir. Eger kuvvetli bir miindsebet varsa makroekonomik istikrar icin hikimet

K | : 14 k 2022
proaktif (makroihtiyati) politikalar uygulamali, kabarcigin yalnizca patlamasina degil olusumuna da miidéhale abu Ocak 20
etmelidir. Ancak yalnizca zayif veya orta derecede miindsebetler tesbit edilebilmistir.

Tir : Arastirma
Financial Bubbles and Bursts by Quarterly Periods in the
Three Countries at the Core of 1997 Asian Crisis: South
Korea, Philippines, and Thailand (1990-2019)
Abstract: The bubble of price, as theoretical, is “too big deviation of asset’s price from its fundamental Keywords: Financial Bubble,
(intrinsic) value”. In regard to the country, as empirical; (i) financial asset price bubble happens when “a Bubble Burst, South Korea,
change (increase) in the financial nominal price index (percent) exceeds the sum of inflation and economic Philippines, Thailand
growth rates, at least as 25 %”, on the other hand, (ii) the bubble burst happens when there is “a too sharp
decline in the financial asset nominal price index”, and when there is a decrease in the index in related to the JEL: C10, E44. GO1, G12

total of inflation and growth rates, at least as 20%. Since the 2008 Financial Crisis, the debate of “financial
bubbles and correct monetary policy” has been blown: Is macroeconomic stability possible in the country
without financial stability? Is it required and possible to prevent a bubble formation and its growth? What
should the Central Bank do? How should the monetary policy respond to the bubbles? The study is important
due to its contribution to this debate. In this study, the financial bubbles that occurred quarterly in the period
of 1990-2019 and in the three countries (in South Korea, Philippines, and Thailand) , which were amongst the
countries at the core of the 1997 Asian crisis, are handled. They are essentially focused on the bubble bursts. Received : 19 October 2021
It is the purpose to determine there is a connection between bubble burst cases and cumulative real cost,
decrease in growth rate, or economic contraction. If there is a strong relation, to maintain macroeconomic
stability in the markets, the government has to fulfill proactive (macroprudential) policies and has to intervene
not only on bubble bursts, but also on bubble’s formation. However, some relations with only weak or middle
degrees were reached. Type : Research
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1997 Asya Krizinin Merkezindeki U¢ Ulkede Ceyrekler itibariyle Finansal Kabarciklar ve Kabarcik Patlamalari:
Gliney Kore, Filipinler, Tayland (1990-2019)

1. Giris

Aktif piyasasi fiyat istikrari finansal istikrarin ana bilesenidir. Aktif piyasalar finansal aktiflerin
miibadele edildigi piyasalar olup hisse senedi piyasasi ile tahvil piyasalarini icermektedir. Aktif piyasasi fiyat
kabarciklari finansal istikrarsizlik mahiyetinde olaylardir ve hisse senedi piyasasina has gérilmemelidir, tahvil
piyasasinda da meydana gelebilir. Finansal istikrar yalnizca kabarciklar patladiginda degil, patlamamakla
beraber olustuklarinda da bozulmaktadir. Bir aktife dair kabarcigin varligi hem aktifin kendisinin hem de onu
ihrag eden firmanin asiri degerlenmesine yol agar. Finansal ve reel ekonomide diisiik risk algisi - asiri risk
Ustlenme, teminat durumundaki finansal varliklarin asiri degerlenmesi, asiri borglanma, asiri yatirim, asiri
tiiketim olgularini (Cecchetti, 2003) tetikler. Cesitli mekanizmalar Gzerinden, kaynaklarin garpik dagilimina
gotarar (Jones, 2015). Aktif fiyatinin gelecekte daha da ylikselecegi inanci finansal ve reel soklar, firma iflaslari
vb. basta olmak (izere herhangi bir sebeple kayboldugunda kabarcik patlamaktadir. Kabarcik patlamalari
makroekonomik acidan olumsuz, ciddi etkiler meydana getirir. Tarihteki en meshur ilk kabarciklar
Hollanda’da vuk( bulan Lale Cilginhgl (1634-7), Fransa’da vuk( bulan Mississippi Kabarcigi (1719-20),
ingilltere’de vuki{ bulan Giiney Denizi Kabarcigi (1720) (Garber, 1990, 2000: 12), ingiliz Demiryolu Cilginhg:*
(1844-9) siiretinde siralanabilir. 2008 mortgage krizi, tecriibe edilen son biiyiik kabarcik patlamasidir.?

Glney Kore, Filipinler, Tayland 1997 Gilineydogu Asya krizinin merkezinde yer alan (lkelerdendir.
Calismada ceyrekler bakimindan, 1990-2019 déneminde (g Ullkede meydana gelen finansal kabarciklar ele
alinmistir. Hedef, kabarcik patlamalarinin makroekonomik istikrari ihlal edip etmedigini tesbit etmektir. Bu
maksatla kabarcik patlamalari ile biylime performansi arasinda iliski olup olmadigi, somut olarak patlama
olayindan kimdilatif reel maliyet, biyimede diisme, iktisadi daralma olaylarinin etkilenip etkilenmedigi
ortaya konulmak istenmektedir. Arastirma hipotezi “patlamalardan kiimulatif reel maliyete, bliyimede
dismeye, iktisadl daralmaya dogru bir minasebet vardir” seklindedir. Arastirma hipotezi dogrulanir,
patlamalar ile digerleri arasinda ampirik zeminde kuvvetli bir miindsebete varilirsa bu durum kabarciklarin
makroekonomik istikrari kuvvetli sekilde bozdugunu ifade eder. Bu takdirde orjinini “makroekonomi
yonetiminin pur finansal istikrara yonelik direkt politikalar uygulamasi, hem kabarcik patlamasina hem de
kabarcik olusumuna miidahale etmesi” olusturan perspektif (“riizgara karsi cephe alma” gizgisi) haklilik
kazanacaktir. Patlamalar ile szkonusu unsurlar arasinda kuvvetli bir iliski tesbit edilemezse bu defa Jackson
Hole Konsensisi perspektifi (FED-Bernanke ¢izgisi) haklilik kazanacak, “makroekonomi yénetiminin dlke
ekonomisinde istikrari stirdlirmek noktasindan kabarciklara miidahale etmek zorunda olmadigi, gerek

kabarcik patlamasina ve gerekse kabarcik olusumuna karsi kayitsiz kalabilecegi” tezi hakli olacaktir.

Makalede ikinci kisimda kabarciklar tizerine teorik perspektifler, Giglinct kisimda aktif piyasasi finansal
istikrari ve makroekonomik istikrar miinasebeti, dérdiincii kisimda finansal kabarcigin ne oldugu ele
alinmistir. Besinci kisimda kullanilan metod, veriler ve kaynaklari tizerinde durulmustur. Altinci kisimda; (i) t¢
Ulkede (Guney Kore, Filipinler, Tayland’da) kabarciklar ve patlama vakalari, (ii) patlamalarin kiimiilatif reel
maliyetleri teshis edilmistir. Yedinci kisimda patlama vakalari ile kiimulatif reel maliyet, iktisadi daralma,
blylimede diisme arasinda miinasebetler analize ¢alisiimistir. Sekizinci kisim ulasilan sonuclari icermektedir.

2. Finansal Kabarciklar Uzerine Teorik Perspektifler

Finansal kabarciklar akademik alanda her devirde ciddi bir ilgiye mazhar olmustur. Bu tabiidir, ¢link(
kabarciklar finansal krizlere acilan en miihim gegitlerdendir. 2008 kriziyle birlikte s6zkonusu ilgi daha da
kuvvetlenmistir. Literatlrde kabarciklara dair ilginin alanini ¢ ana kisim olarak dislinmek mimkindir: a)
Kabarciklari aciklamak Uzere teoriler: Kabarcigin tabiati, sebepleri, sonuclari. b) Kabarcik yonetimi: i.
Kabarciklara karsi makroihtiyati politikalar (tanzim ve murakabe), ii. Kabarciga miidahale [Miidahale gerekli
mi degil mi? Kabarciklarin olusumu esnasinda para politikasi nasil olmali (MB midahale etmeli mi), kabarcik
patladiginda para politikasi nasil olmali (MB miidahale etmeli mi)? Kabarcik olusurken maliye politikasi nasil
olmali (Thobin ve islem vergisi lizerine minakasalar, ...vs.)]. c) Tarihi agidan kabarciklar: Tarihte yasanan
kabarcik vakalari, tarihi perspektiften analizler ve ulasilan sonuglar.

Finansal aktif piyasalarinda fiyatlarin tesekkiilli, degismesi ve kabarciklar Gzerine literatiirde gesitli
teorik perspektifler vardir. Bunlar Tesadifi Yariyls (RW) - Etkin Piyasa Hipotezi (EMH) gizgisi (P. Samuelson -
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E. Fama), Rasyonel kabarciklar yaklagimi, Finansal istikrarsizlik Hipotezi (FiH) (H. Minsky - C. Kindleberger),
Davranissal finans yaklasimi (D. Kahneman — A. Tversky, R. Thaler, R. Shiller) sGretinde siralanabilir.

Etkin Piyasa Hipotezi-Tesadifi Yuriyls yaklasiminin mimari P. Samuelson ve E. Fama’dir. Samuelson
(1965a, 1965b) ve Fama (1965a, 1965b, 1970, 1991) temel eserler olarak kaydedilebilir. Aktif fiyatlari
herhangi bir kural, nizam dairesinde degil, piyasaya hangi bilginin diisecegi mechul ve cari fiyatlar her bilgiyi
mutlaka yansitmakta oldugundan, tamamen tesadifi slrette bir degisme sergilemektedir: Gergeklesmesi
muhtemel ¢ok sayida alternatif patikadan birisi tesadiifen tecelli eder. Fiyatlar kimse tarafindan 6nceden
tahmin edilemez. Ge¢cmis dénem fiyatlari tekrarlanmaz. icsel degerin ne oldugu hususunda en iyi gdsterge
cari fiyattir. Cok sayida sofistik aktor rasyonel ve tam bilgiyle hareket etmekte ve birbirleriyle rekabet
halindedirler. Bu durum carfi fiyati icsel degere yaklastirir. Bu perspektif finansal aktif piyasalarinin tam etkin
¢ahistigini, tam bilgi sahibi ve rasyonel ¢ok sayida sofistik aktor spekilatif ticarete giristiginden, kabarciklarin
realitede varhgini reddetmektedir. Saf (kuvvetli), yari kuvvetli, zayif form seklinde li¢ sGreti vardir. EMH
neoklasik paradigmanin finansal alandaki tezahiirii mahiyetindedir. Sewell (2011)’de EMH’nin tarihi gelismesi
incelenmistir.

Rasyonel kabarciklar yaklasimi kabarciklarin realitede varligini kabul eden ve onu izaha yonelen ilk
perspektiftir. Oncii calismalar olarak Blanchard (1979), Blanchard ve Watson (1982), Froot ve Obstfeld (1989)
kaydedilebilir. Aktorler yine plr rasyonel davranmaktadir. Simetrik bilgi ve asimetrik bilgi varsayimlarina
dayanan iki ana versiyonu vardir. Simetrik bilgi varsayimina dayali versiyonunda tiim aktorler ayni ve tam
bilgiye sahip, ilaveten kabarcigin varligindan haberdardirlar. Fakat fiyatin gelecekte de sirdirdlebilir
oldugunu disiindiiklerinden veya baska sebeplerden aktife yatirnm yapmayl ya da su anda onu elden
¢cikarmamayi rasyonel gormektedirler. Bu sayede kabarcik varhgini sirdirmektedir. Asimetrik bilgi
varsayimina dayall versiyonunda aktoérlerin bilgileri esit degildir. Bir grup tam bilgiye sahip ve kabarcigin
varligindan haberdar iken diger gruplar eksik bilgiye sahip ve kabarcigin varligindan habersiz haldedirler.

Finansal istikrarsizlik Hipotezinin (FiH) (Minsky-Kindleberger ¢izgisi) mimari Hyman Minsky’dir. I.
Fisher’'in “bor¢-deflasyon ve is cevrimleri” yaklasimi ile ayni hat (izerinde ve Keynesyen paradigma
yelpazesinde yer almaktadir. Temel calismalar Minsky (1977, 1978, 1982, 1986, 1992) ve Kindleberger (2004,
2005) seklinde belirtilebilir. Finansal istikrarsizlik Hipotezi piir bir finansal yaklasim olmaktan éte sistematik,
bitiincil bir makroiktisat yaklasimi olup makro zeminde neoklasik iktisada kuvvetli bir alternatiftir. FiH
yaklagimi itibariyle kapitalist ekonomide finansal piyasalar aslen istikrarsizdir. Kabarciklar dahil finansal
istikrarsizliklar bizzat finansal kapitalizmin eseri olup kaginilmazdir. Finansal kapitalizm tabiati geregi, zorunlu
olarak istikrarsizliklar retmektedir. istikrarli dénem finansal alanda istikrarsizhigin tohumlarini besleyip
biyitmekte, finansal birimlerin ve bitiin olarak sektériin kirilganlasmasina yol agmaktadir. istikrarl
donemde ekonomi genisleme trendi gostermekte, bu durum finansal alanla ilgili olarak 6fori, asiri finansal
yatirim, asiri borglanma, asiri risk Gstlenme olgularini meydana getirmektedir. Minsky, perspektifini “istikrar
istikrarsizliktir” vecizesiyle ifade etmektedir. Kindleberger (2004) Minsky’nin izinden giderek onun bakis
acisini somutlastirir. Kabarcik hususunda yeni bir ¢igir baslamasi (heyecan kaynagi, yeni bir lokomotif dal
ortaya cikmasi), 6fori ve asiri spekulatif ticaret, fiyatin zirveye ulasmasi (kar realizasyonu) (firtina 6ncesi
sessizlik), panik ve ¢okus seklinde 5 safha siralar.

Davranissal finans kabarcik yaklasiminin mimarlari psikoloji tandansli, israilli iki akademisyen olan
Amos Tversky ve Daniel Kahneman’dir. Temelleri Kahneman ve Tversky (1979), Tversky ve Kahneman (1974,
1981) tarafindan atilmistir. Cekirdegini “beklenti teorisi” olusturmaktadir. Bu yaklasim finansal alandaki
aktorlerin psikolojik acidan nasil 6grendikleri, idrak ettikleri ve nasil karar verdikleri sorusuna odaklanir. Bir
bakima aktorlerin bilgi, idrak ve secimlerini psikolojik bakimdan nasil insa ettikleri sorusuna cevap aramakta,
ulastigl prensipleri finansal alana uygulamaktadir. Tecribi psikoloji ile klasik finans teorisi prensiplerini
finansal aktorler 6zelinde terkibi hedeflemektedir. idrak (kavrama) psikolojisi alanindaki tecriibi ¢alismalar
sonucunda ulasilan kimi prensipleri finansal yatirimcilarin karar alma ve davranis tarzlarini izahta
kullanmaktadir. Finansal piyasalardaki anomalileri, kabarciklarin olusum ve patlamasini bu minvalde ele
almaktadir. Bu yaklasimi orjin alan 6nemli eserlerden olarak Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), Barberis
(2013), Thaler (2015, 2019), Shiller (2015) sayilabilir. Yaklasima gére insan plr rasyonel bir varlik degildir, tam
bilgiyle hareket etmez. Aktérler bilgi ve inang, riskten korkma-korkmama bakimindan beseri mesrepleri
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itibariyle heterojendirler. Kisa yoldan diisiinme (heuristic) bicimlerini kullanirlar. Bu miinasebetle finansal
alandaki karar ve davranislarinda sistematik, devamli hata yaparlar. Bu durum kabarciklar dahil, aktif
piyasalarindaki istikrarsizliklara zemin olusturmaktadir.

Kabarcik patladiginda ona midahale edilmesi gerektigi Gzerine ittifak vardir. Yine kabarcigin
olusumunu 6nlemek Uzere makroihtiyati politikalar (tanzim ve murakabe) gerektigi yoniinde de ittifak
mevcuttur. Kabarcigin olusumu ve bliyiimesi hususunda Bernanke (2002), Greenspan (2002), Bernanke ve
Gertler (2001), Mishkin (2008) Merkez Bankasi tarafindan seyirci kalinmasini, kabarcigin kendi kendine
patlamasinin beklenmesini savunur. Beri taraftan Cecchetti, Genberg, Lipsky ve Wadhwani (2000), Cecchetti
(2003), Roubini (2006), Jones (2015), Brunnermeier ve Schnabel (2015) makroihtiyati tanzim ve murakabeyi
yetersiz bulmakta, kabarcigin biyimesine muidahaleyi (kimisi kabarcigi durdurmayi, kimisi igneleyerek
patlatmayi) isabetli gérmektedir. ilaveten, kabarcigl dnlemek ilizere Thobin vergisinden hareketle “islem
vergisi”ni savunanlar vardir.

Kabarcik fenomenlerini tarihi agidan ortaya koymayi hedefleyen eserler vardir. Tarihte meshur ilk
kabarcik vakalarindan Lale Cilginhgi, Mississippi Kabarcigi, Glineydenizi Kabarcigi, lizerine kimi ¢alismalar
olarak MacKay (1841), Garber (1989, 1990, 2000), Kindleberger (1978, 2005) ve Demiryolu Kabarcigi icin
Odlyzko (2010, 2011), Campbell ve Turner (2010) kaydedilebilir.

Makro perspektiften kabarciklari konu alan kimi ¢alismalara rastlanmaktadir. Bunlara Samur (2010,
2011, 2018, 2021) 6rnek verilebilir. Samur (2010)’'da Tirkiye ekonomisinde, Samur (2011)’'de Ug¢ Latin
Amerika (lkesinde (Meksika, Arjantin, Brezilya’da) 1980 sonrasinda, Samur (2018)'de iki Asya Ulkesinde
(Endonezya ve Malezya’da, ¢eyrekler itibariyle) 1990 sonrasinda tecriibe edilen finansal kabarciklar ele
alinmistir. Samur (2021)’de® ise A5 Ulkelerinde 1990 sonrasinda yillar itibariyle finansal kabarciklar tetkik
edilmistir. Bu calismada kullanilan metod ve formil Samur (2010, 2011)’den alinmistir.

3. Aktif Piyasasinda istikrar ve Makroekonomik istikrar Miinasebeti

Finansal istikrar makroekonomik istikrar acisindan zorunlu mudur? Yoksa aktif piyasasinda finansal
istikrar mevcut degilken makroiktisadi anlamda istikrarli, stirdUrilebilir biylime-istihdam ve fiyat istikrar
hedeflerine yine erisilebilir mi? Bu nokta minakasalarin cereyan ettigi dnemli bir eksendir. Verilen cevap
makroekonomi yonetiminin kabarciga karsi nasil tavir almasi gerektigi, hem kabarcik patlamasina hem de
kabarcik olusumuna midahale etmesinin isabetli olup olmadigl fitibariyle savunulacak durusu
sekillendirmektedir.

Bu miindkasada® zit iki ana cizgi vardir (Jones, 2015; Blot, Hubert ve Labondance, 2017 ve 2018;
Samur, 2021:292): ilkinde finansal istikrarin makroekonomik istikrar agisindan zorunlu olmadig
savunulmaktadir. Finansal istikrarsizliklar olsa bile tlkede sirdirilebilir, istikrarh bliylime-istihdam ve fiyat
istikrari basarilabilir. Makroiktisadi istikrari slirdlirmek Uzere uygulanacak politikalar finansal istikrari da
dnemli olciide saglayacaktir.> Ekonomi yénetimi aktif piyasasindaki istikrarsizliklara karsi direkt, hususi
srette makroekonomik politikalar uygulamamali, aktif piyasalarina yonelik genel tanzim ve murakabede
bulunmak vyoluna gitmelidir. Kabarcik patlamalarina midahale etmeli, ancak kabarcik olusumlarina
miidahaleden enflasyon ve biyime hedefinin direkt gerektirmesi mistesna (Bernanke ve Gertler, 2001) uzak
durmalidir (asimetrik tavir). Kaldi ki kabarcik olustugunda onu tam vaktinde, bliytklugi-boyutlari itibariyle
realiteyle tutarh slrette teshis etmek, akabinde ona karsi en uygun politikalari belirleyip uygulamak ve
basariya ulasmak mimkiin degildir. Blylyen kabarciga karsi para politikasi enstriimanlari kor birer alet olup
islemez. Pozitif kabarciga ekonomi yonetimince midahale edilmesi kayitsiz kalinmasi durumundakine gore
Ulkeye daha agir bir makroekonomik fatura (blyime ve istihdam kaybi) cikarir. Bu perspektif para politikasi
Ozelinde Merkez Bankasi ¢evrelerinde daha bir kabul gormektedir. Basta Alan Greenspan, Ben S. Bernanke,
simdiki baskan Yellen olmak Gizere (Greenspan, 2002; Bernanke, 2002; Yellen, 2009) FED baskanlari genellikle
bu perspektif Gzeredir. Yaygin halde Jackson Hole Konsenslisi diye (Evanoff, Kauffman ve Malliaris, 2012;
Jones, 2015) bilinmektedir, literatiirde ekonomi yonetiminin yalnizca kabarcik patladiginda midahale etmesi
gerektigine isaretle “kabarcik patladiktan sonra -karisikhigi- temizleme” prensibi sGiretinde de® (Raputsoane,
2015; Jones, 2015; Brunnermeier ve Schnabel, 2015) gecer.
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ikinci cizgide tam ziddi savunulmaktadir (“Riizgdra karsi durma”): Makroekonomik istikrar icin aktif
piyasalarinda finansal istikrar zorunludur. Makroekonomi yonetimi finansal istikrarsizliklara karsi bizzat cevap
vermeli, direkt politikalar uygulamalidir. Tanzim ve murakabe (makroihtiyati politikalar) yeterli degildir.
Yalnizca kabarcik patlamalari degil, kabarciklarin varligi da finansal istikrari, son tahlilde reel ekonomide etkin
kaynak dagihmini bozmaktadir. Sirdirdlebilir, istikrarl blylime-istihdam ve disik enflasyon hedefinin
gerceklestirilmesine zarar verir. Makroekonomi yonetimi (6zelde para otoritesi) sddece kabarcik patladiginda
degil, kabarcik tesekkiil ettiginde durdurmak lizere de bizzat miidahale etmeli (simetrik tavir)’, 6zelde Merkez
Bankasi para politikasi yoluyla kabarciklara direkt cevap vermelidir.® Genisletici para politikalari aktif fiyat
kabarciginin olusup buylimesini beslerken, daraltici para politikalari ise blylimesini durdurarak kabarcigi
kiiclltebilir (Blot, Hubert ve Labondance, 2017 ve 2018). Kabarcik blylirken daraltici, patladiginda ise
genisletici para politikasi uygulanmalidir (Raputsoane, 2015). Kabarcik tesekkdl ettiginde onu vaktinde teshis
edebilmek, blylimesini 6nleme maksadiyla isabetli politikalar tesbit edip uygulayabilmek muimkindir.
Makroekonomi yonetiminin asimetrik tavir almasi, kabarcik patladiktan sonra hasarlar 6nemli 6lclide
giderilse bile, yeniden kabarciklar olusmasina davetiye cikarir (Brunnermeier ve Schnabel, 2015). Bu
perspektifin 6nemli savunucularindan olarak Cecchetti vd. (2000), Cecchetti (2003), Roubini (2006), Jones
(2015), Brunnermeier ve Schnabel (2015), Bank for International Settiment (BIS) (Brunnermeier ve Schnabel,
2015) kaydedilebilir. Miinakasada Jones (2015)’e gore oncesinde ilk gizgi baskinken 2008 krizi ibreyi ikinciye
cevirmistir.’ Miindkasanin merkezi “Kabarcik olusumuna mudahale gerekli midir?” noktasindan “Nasil
miidahale edilmelidir?” meselesine kaymistir.

4. Finansal Kabarcik Nedir?

Finansal kabarcik aktifin nominal fiyatinin sicrama sergilemesi ve icsel (temel) degerinden bilyiik bir
sapma kaydetmesidir (Mishkin ve White, 2002; Komaromi, 2004; Samur, 2010, 2011, 2018, 2021: 1).
Tanimdan da anlasildigi Gzere aktif piyasasinda gorilen her fiyat hareketi (tirmanisi) “kabarcik” degildir (Blot,
Hubert ve Labondance, 2018). Kabarcik mahiyetinde kabul edilebilmesi icin olayda aktif fiyati keskin sGrette
artmali, siirece spekiilatif ticaret hacminde genisleme eslik etmeli,*® fiyat artisi temel degerden kopuk
gozikmeli, orta ve uzun vadede siirdiirilemez olmali, kendisini tahmin disi dramatik bir fiyat ¢okiisi takip
edebilecek olmalidir. Fiyat artisinin devam edip kabarcigin olusabilmesi icin s6zkonusu aktif mutlaka genis
kitlelerin ilgi ve talebini cezbetmelidir. Bu noktada iyimser beklentilerin siirmesi kritik Gnemdedir. Finansal
piyasa agisindan kabarcik ortalama -bilesik- fiyat endeksinde ¢ok biyiik bir sapma gergeklesmesidir.

Bir aktifin hem igsel (temel) degerinin arttigi, hem de lilkede enflasyon meydana geldigi herhangi bir
donem duslinildiglinde, aktifin i¢sel degeri ile cari fiyati arasinda tutarliigin saglanabilmesi bakimindan, carf
fiyatin igsel degerdeki artis orani ve enflasyon orani toplami kadar artmasi tabiidir. Aksi halde i¢sel degerine
gore aktifin carf fiyati ya daha yliksek ya da daha disiik seviyede olusacak; aktif asiri ya da diisiik degerlenmis
olacaktir. Bu durumu aktif piyasasi perspektifinden, “aktif piyasasi ortalama (bilesik) fiyat endeksinin, yiizde
orani olarak, lilkede ayni dénemdeki enflasyon ve biiyiime oranlari toplami kadar degismesi gerekir”
slretinde anlamlandirmak mimkundr.

Aktif piyasasi ortalama fiyatindaki degismenin biitlin piyasa agisindan kabarcik olarak tanimlanmasi
hususunda yalnizca sézkonusu endeksteki degismeye yaslaniimamali, ayni zamanda enflasyon ve iktisadi
blylime unsurlari da hesaba katilmalidir. Bu miinasebetle amprik olarak finansal kabarcik olusumu ve
patlamalari teshis edilirken kullanilan tanim (forml) Gg¢ld bir sacayagi lizerine oturabilir: (i) Finansal aktif
piyasasi bilesik -ortalama- fiyat endeksinde degisme [AE; % olarak], (ii) enflasyon orani () [ATUFE; % olarak],
(iii) reel ekonomik biiyiime (g) [AGSYiH ee;; % olarak]. Formiilde dérdiincii bir unsur olarak k mevcuttur ki,
sabit bir parametre mahiyetindedir. k finansal aktif piyasasi nominal fiyat endeksindeki sapmanin minimum
blylkligini temsil etmektedir. Clinki finansal aktif fiyat endeksinde her dalgalanma degil ancak buyik
Olcekli sapmalar kabarcik olarak gorilebilir (Samur, 2021: 2). Bu miinasebetle ancak k dan blylk sapmalar
kabarcik vakasi veya patlamasi olarak kabul edilecektir. Vakaya kabarcik teshisi konulabilmesi icin fiyat
endeksinde yiikselis yonlindeki sapma asgari %25, kabarcik patlamasi teshisi konulabilmesi igin ise fiyat
endeksinde ¢okis asgari %20 kadar (Bordo, 2003; Samur, 2010, 2011, 2018, 2021: 126-9) olmalidir.
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Makro zeminde kabarciklar formil itibariyle su esitlikler sGretinde (Samur, 2010, 2011, 2018, 2021:
129) ifade edilebilir:1!

Ve=AE — [(m+g)+K] (pozitif kabarcik; kabarcik olusumunda) (1)

Ve=AE — [(n+g)+K] (pozitif kabarcik; kabarcik olusumunda) (2)

Esitlikte Vs kabarcik buytklugil, E aktif piyasasi ortalama (bilesik) fiyat endeksi, AE finansal aktif
piyasasi ortalama endeks seviyesinde dnceki dort ceyrek ortalamasina kiyasla degisme (% cinsinden), ©
enflasyon orani, g reel ekonomik bliylime seviyesi, k sabit bir pozitif sayl mahiyetindedir.

5. Metod ve Veriler

Esitlik (1) ve (2)'de gegen finansal aktif fiyat endeks seviyesi (E), ¢eyrek icin ortalama seviyedir. O
ceyrekteki aylik seviyelerin ortalamasidir. Endekste muayyen bir geyrek itibariyle degisme (AE) hesaplanirken
onceki dort ¢ceyrek ortalamasi mihenk tasi alinmistir. Tabiatiyle s6zkonusu ¢eyrege dair hesaplanan degisme
orani (%), 6nceki dort ceyrek endeks ortalamasina nazaran sapmayi (degismeyi) ifade etmektedir.

“Aktif piyasasi bilesik fiyat endeksi” calismanin ampirik analiz kisminda “hisse senedi bilesik fiyat
endeksi” anlaminda olup G. Kore icin KOSPI Index, Filipinler icin Philippine Composite Index ve Tayland igin
Stock Exchange of Thailand Index’i isaret etmektedir.

Enflasyonla ilgili olarak TUFE esas alinmistir. Bir ceyrek icin enflasyon orani énceki dénem (ceyrek)
TUFE ortalamasina kiyasla sdzkonusu ceyrek (dénem) TUFE ortalamasindaki degisme orani (%)
hesaplanmakta ve ¢eyrege dair enflasyon orani (r) olarak kabul edilmektedir. Ceyrege dair iktisadi blylime
orani (g) hesaplanirken reel GSYiH’nin seviyesiyle hareket edilmistir. Muayyen bir ¢ceyrek icin biiyiime orani
(g) sozkonusu ceyrek (dénem) reel GSYIH o6nceki geyrek reel GSYIH seviyesiyle mukayese edilerek
bulunmustur.

Kaynaklari ftibariyle verileri iki kategoride mutalaa miumkiindir: i) Finansal aktif fiyat endeksi, ii)
TUFE-enflasyon ve reel GSYiH-iktisadi biiyiime. Birinci kategoride finansal aktif piyasasi bilesik fiyat endeksine
dair aylik ham veriler biutiin dénem icin yalnizca ADB ARIC’ten alinmis,*? bunlardan ceyrekler itibariyle
ortalama degerlere ulasiimistir. Veri tabaninda ¢eyrekler itibariyle direkt veriler yer almamaktadir. ARIC veri
tabaninda Hisse Senedi Bilesik Fiyat Endeksi ile G. Kore icin KOSPI Endeksi (KOSPI Index), Filipinler icin Filipin
Bilesik Endeksi (Philippine Composite Index), Tayland icin Tayland Hisse Senedi Mibadele Endeksi (Stock
Exchange of Thailand Index) ifade edilmektedir.*? ikinci kategori (TUFE, reel GSYiH) igin kaynaklari bakimindan
iki alt ddonem mevcuttur: 2008 6ncesi ve sonrasi. 2008 dncesine dair veriler 6zellikle ceyrekler itibariyle reel
GSYiH degerleri IMF, International Financial Statistics (IFS), cd-room (2008) veri tabanindan alinmistir. 2008
sonrasi veriler Ulkelerin resmf istatistik kurumlarina, Merkez bankalarina ait veri tabanlarindan ve resmf
yayinlardan elde edilmistir.!*

Ampirik analizde kullanmak maksadiyla bagimsiz ve bagimli degisken degerleri tayin edilirken (g Ulke
itibariyle vaka ve gozlem sayilari toplulastiriimak yoluna gidilmistir. Ornegin cari dénem fitibariyle kabarcik
patlamalarinin kiimulatif reel maliyet dogurup dogurmadigi olasilik yoluyla ya da korelasyon teknigiyle analiz
edileceginde “kimulatif reel maliyet eslik eden patlama vakasi sayisi” soyle bulunmustur: Cari dénemde
kiimulatif reel maliyetle eslesen patlamalarin G. Kore’de goriilme adedi ile Filipinler ve Tayland’da gorilme
adetleri toplanmistir. Carf dénemde iktisadi daralma meydana getiren patlama sayisi bulunurken G. Kore’de,
Filipinler'de, Tayland’da “iktisadi daralma ile cari ceyrekte eslesen patlama” goézlem adetleri toplami
alinmistir. Benzer sekilde bagiml degiskenin bir kategorisi analizde kullanilmak Uzere olusturulurken o
kategori itibariyle uygun elemanlarin G. Kore i¢in olusturdugu kiime ile Filipinler ve Tayland i¢in olusturdugu
kiimeler terkip edilmistir. Bu miindsebetle analizde ulasilan tesbitler tek tek her Ulke veya muayyen bir tlke
acisindan degil, Ug¢ lGlkenin bitiind agisindan gecerlidir. Varilan iliskiler tg¢ tlke acisindan bir ortalama durumu
belirtmektedir.®
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6. Ug Ulkede Ceyrekler Ttibariyle Ampirik Olarak Finansal Kabarciklar

Bu kisimda G. Kore, Filipinler, Tayland’da kabarcik olusumu ve patlamasi, biyliimede diisme, iktisadi
daralma vakalari teshisi tizerinde durulmaktadir. Once ceyrekler itibariyle kabarcik vakalari tanimlanacaktir.
Bu maksatla;

AE
Ve=—— [(n+g)+k] (Vs > 0 iken kabarcik var) (k=0,25) (3)
Eo

esitligi ile (Samur, 2010, 2011) calisilacaktir. ikinci olarak kabarcik patlamasi vakalari teshis edilecek, bunun
icin;
AE

Ve=——[(n+g)-k] (VB < 0 iken kabarcik patlamasi var) (k= 0,20) (4)
Eo

esitligi (Samur, 2010, 2011) kullanilacaktir. Uciincii olarak kabarcik patlamalarinin kiimiilatif maliyetleri
hesaplanacaktir. Son olarak patlamalar ile negatif bliyiime (iktisadi daralma), bliyiimede diisme hadiseleri
arasinda minasebet olup olmadigi tesbit edilecektir.

6.1. Kabarciklarin Olusumu ve Kabarcik Patlamasi Vakalarini Teshis

Ceyreklere dair veriler temel alindiginda vuku bulduklari dénem ftibariyle 1990-2019 déneminde
miisahede edilen finansal kabarciklar (kabarcik olusumu tecriibeleri) ampirik olarak su sGrette (Tablo 1) teshis
edilmistir: Giiney Kore igin; 1993Q1, 1994Q1, 1999Q1-Q2-Q3, 2002Q1, 2004Q1, 2005Q1, 2006Q1, 2007Q3,
Filipinler igin; 1991Q2, 1992Q1, 1992Q3, 199304, 1994Q1-Q2, 1999Q2, 2004Q1, 2005Q1, 2007Q1, 2009Q3,
2010Q1, 2013Q1, Tayland igin; 1993Q4-1994Q1, 1999Q2, 2002Q2, 2003Q3-Q4, 2004Q1, 2009Q4. Ceyreklik
veriler temelinde tanimlandiginda kabarcik tecriibesi vaka sayisi Gliney Kore i¢in 10, Filipinler icin 13, Tayland
icin 8 olmak tizere toplam 31’dir.

Ceyrek donem verilerine gore kabarcik patlamasi tecriibeleri ampirik acidan su s(irette tanimlanmistir
(Tablo 1): Giiney Kore igin; 1991Q2, 1992Q2, 1996Q4, 1997Q4, 1998Q2-Q3, 2000Q2-Q3-Q4, 2001Q2,
2003Q2, 2008Q4, Filipinler igin; 1995Q4, 1997Q3-Q4, 1998Q3-Q4, 2000Q2-Q3-Q4, 2001Q4, 2002Q4,
2008Q2-Q3-Q4, 2018Q4, Tayland igin; 1996Q4, 1997Q1-Q2-Q3-Q4, 1998Q2-Q3, 2000Q3-Q4, 2008Q4,
2009Q1. Geyreklik veriler esas alinarak tanimlandiginda kabarcik patlamasi vaka sayisi Giiney Kore igin 12,
Filipinler igin 14, Tayland igin 11 olmak tzere toplam 37’dir.

Ceyreklere dair veriler temel alindiginda 1997/8 Asya krizine ¢ ulkenin herbirisinde kabarcik
patlamasi vakalarinin eslik ettigi goriilmektedir: Gliney Kore’de 1997Q4, 1998Q2-Q3; Filipinler'de 1997Q3-
Q4, 1998Q3-Q4; Tayland’da 1997Q1-Q2-Q3-Q4, 1998Q2-Q3 kabarcik patlamalari meydana gelmistir.

Kabarcik patlamasi vakalarindan bazilari yine bir patlama vakasini miteakip ¢ceyreklerde meydana
gelmistir. Bunlar bitisik halde vakalardir. Nitekim Giliney Kore’de 1998Q2-Q3, 2000Q2-Q4; Filipinler'de
1997Q3-Q4, 2000Q2-Q4, 2008Q2-Q4; Tayland’da 1996Q4-1997Q4, 1998Q2-Q3, 2000Q3-Q4, 2008Q4-
2009Q1 patlamalari boyledir.

Kabarciklarin buydk bircogunun tesekkil ettikten sonra hemen (mutedkip ilk ceyreklerde)
patlamadigi gorilmektedir. Olusumlari ile patlamalari arasinda ¢ogunlukla en az li¢ ya da doért ¢eyrek kadar
bir zaman gectigi belirtilebilir. Nitekim toplamda 37 patlama tecriibesinden 32’sinde patlama (negatif
kabarcik) 6ncesindeki bir yil (dort ceyrek) icerisinde herhangibir kabarcik varligi (pozitif kabarcik) misahede
edilmemistir. Boyle patlama vakalari su sGrette siralanabilir: Giiney Kore’de (10); 1991Q2, 1992Q2, 1996Q4,
1997Q4, 19980Q2-Q3, 2000Q4, 2001Q2, 2003Q2, 2008Q4, Filipinler’de (11); 1995Q4, 1997Q3-Q4, 1998Q3-
Q4, 2000Q3-Q4, 2001Q4, 2008Q2-Q3-Q4 ve Tayland’da (11 vaka); 1996Q4, 1997Q1-Q2-Q3-Q4, 1998Q2-Q3,
2000Q3-Q4, 200804, 2009Q1.
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6.2. Kabarcik Patlamasi Vakalari ve Kiimiilatif Reel Maliyet

Kamd{ilatif reel maliyet hesaplanirken patlamanin tecriibe edildigi (cari) ceyrek, arafesi ve miiteakip
ceyrek olmak Gzere Ug ceyreklik dénem esas alinmistir.

Kabarcik patlamalarinin ekserisi ekonomide cari dénemde bir kiimulatif reel maliyet meydana
getirmistir. Toplam 37 vakadan 29’u boyledir. Cari dénemde reel kiimilatif maliyet doguran patlama vakalari
soyle siralanabilir (Tablo 1): Giiney Kore igin (10 vaka); 1991Q2, 1992Q2, 1996Q4, 1997Q4, 1998Q2, 2000Q2,
2000Q4, 2001Q2, 2003Q2, 2008Q4, Filipinler igin (9 vaka); 1997Q4, 1998Q4, 2000Q2, 2000Q4, 2001Q4,
2002Q4, 2008Q2, 2008Q4, 2018Q4, Tayland igin (10 vaka); 1996Q4, 1997Q1-Q2-Q3-Q4, 1998Q2-Q3,
2000Q3, 2008Q4, 2009Q1.

Uc A5 iilkesi icin cari dénemde kiimilatif reel maliyet doguran patlama sayisi 29’dur. Su halde
kabarcik patlamalarindan %78,38’i bir kiimulatif reel maliyet meydana getirmistir. Buna gore bir kabarcik
patlamasinin kiimulatif reel maliyet dogurmasi ihtimali %78,38'dir ki, hayli yuksektir. Tabiatiyle “kabarcik
patlamasi”ndan kiimiilatif reel ekonomik maliyete dogru “kuvvetli bir miindsebet” vardir.

Kabarcik patlamalariyla ilgili olarak “toplam” ve “vaka basina diisen ortalama” kiimulatif reel maliyet
tetkik edilebilir. (i) Sadece bir kiimdiilatif maliyet dogurmus patlama vakalariyla ilgili olarak “toplam” ve “vaka
basina ortalama” kiimulatif reel maliyet séyledir (Tablo 1): “Toplam” kiim{ilatif reel maliyet; Gliney Kore igin
%101,7; Filipinler icin %45,71; Tayland icin %59,64 ve g A5 Ulkesi geneli icin %207,06 seviyesindedir.’® Bu
takdirde patlama vakasi basina diisen “ortalama” kiimulatif reel maliyet Gliney Kore igin %10,17; Filipinler
icin %5,08; Tayland igin %5,96 ve Ug Ulke geneli igin %7,14 ¢ikmaktadir. (ii) Bir kiimlatif maliyete yol agmis
olsun ya da olmasin her kabarcik patlamasi dikkate alinarak hesaplandiginda “toplam” ve “vaka basina
ortalama” kiimilatif reel maliyet sdyledir (Tablo 1): “Toplam” kiim{ilatif reel maliyet; Gliney Kore i¢in %71,52;
Filipinler igin -%3,90; Tayland i¢in %56,01 ve (g lilke geneli igin %123,63 seviyesindedir. Bu takdirde patlama
vakasl bagina diisen “ortalama” kiimilatif reel maliyet Gliney Kore igin %5,96; Filipinler igin -%0,28; Tayland
icin %5,09 ve (g llke geneliigin %3,34 ¢cikmaktadir.

Ulkede cari dénemde herhangi bir kiimilatif maliyet dogurmamis olan patlama tecriibeleri sunlardir
(8 vaka): Giiney Kore igin (iki vaka); 1998Q3, 2000Q3, Filipinler igin (5 vaka); 1995Q4, 1997Q3, 1998Q3,
2000Q3, 2008Q3, Tayland igin (bir vaka); 2000Q4.

Patlama vakalariyla ilgili olarak gerek toplam, gerekse ortalama kiimilatif reel maliyet hangi Glke igin
en buyuaktar?

Toplam kiumilatif reel maliyet ¢eyrek agisindan 1997-8 ceyreklerinde en blylktir. Sddece bir
kiimiilatif reel maliyet dogurmus patlama vakalari esas alindidinda; toplam kiimiilatif maliyet Giiney Kore igin
%101,7 olup en bliyiik ve Filipinler igin ise %45,71 olup en diisiiktiir (Ug tlke geneliigin %207,06). Vaka basina
diisen ortalama kiimiilatif reel maliyet Giiney Kore icin %10,17 olup en yiiksek, Filipinler igin ise %5,08 olup en
diisiiktiir (Ug Ulke geneliicin %7,14).

Kiimiilatif reel maliyet meydana getirmis olsun ya da olmasin tiim patlama tecriibeleri dikkate
alindiginda; Toplam kiimalatif maliyet Gliney Kore igin %71,52 olup en biiyik, Filipinler igin ise -%3,9 olup en
disUktir (Ug Glke geneli igin %123,63). Vaka basina disen ortalama kiimilatif reel maliyet Gliney Kore igin
%5,96 olup en yiiksek, Filipinler igin ise -260,28 olup en duslktir (li¢ tlke geneli igin %3,34). Filipinler igin
kiimulatif reel maliyete dair toplam ve ortalama degerin negatif olmasi ilgingtir: Filipinler gelirinin 1990-2019
doneminde, kriter alinan c¢eyreklik ortalama biyime seviyesine gore kabarcik patlamasi tecriibe edilen
ceyreklerde yine ortalama olarak fillen daha fazla blytudugini ima etmektedir.

6.3. iktisadi Daralma itibariyle Kabarcik Patlamalari

Kabarcik patlamalarindan ne kadari bir iktisadi daralmaya yol agiyor?

Kabarcik patlamasi vakalarindan 33l ayni veya muteékip iki ceyrek olmak lizere ¢ ceyrek icerisinde
tlkede iktisad? daralma (negatif biiyiime) meydana getirmistir.!” Carl ¢ceyrek ve miitedkip iki ceyrek olmak
Uzere Ug ceyrek icerisinde iktisadi daralmaya yol agan patlama vakalari sunlardir: Giiney Kore’de (10 vaka);
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1992Q2, 1996Q4, 1997Q4, 1998Q2-Q3, 2000Q3-Q4, 2001Q2, 2003Q2, 2008Q4, Filipinler'de (11 vaka);
1995Q4, 1997Q3-Q4, 1998Q3-Q4, 2000Q3-Q4, 2001Q4, 2008Q2-Q3-Q4, 2018Q4, Tayland’da (11 vaka);
1996Q4, 1997Q1-Q2-Q3-Q4, 1998Q2-Q3, 2000Q3-Q4, 2008Q4, 2009Q1.

Buna gore 37 adet patlamadan 33’( yani %89,19’u cari donem ve miteakip iki ddonem olmak lzere
¢ ceyrekte iktisadl daralma meydana getirmistir. Bir patlama vakasinin iktisadi daralma meydana getirmesi
ihtimali %89,19 olup bir hayli yiiksektir: Plr olasilik seviyesi kriter alindiginda patlamadan iktisadi daralmaya
dogru cereyan eden ¢ok kuvvetli bir istatistiki miindsebet vardir.

iktisadi daralma vakalarindan ne kadarinin temelinde bir kabarcik patlamasi var?

iktisadi daralma vaka sayisi toplam 147’dir (G. Kore: 42, Filipinler: 56, Tayland: 49). Daralmanin vuk{u
acisindan carf donem ve 6ncesi U¢ ceyrek olmak lzere dort ceyrek icerisinde bunlardan 40 tanesine kabarcik
patlamasi eslik etmistir. Bir bakima bu daralma vakalari kabarcik patlamalarinin sonucu mahiyetinde olup
soyle kaydedilebilirler (Tablo 1 ve Ek): Giiney Kore’de (13 vaka); 1992Q1, 1992Q3, 1993Q1, 1997Q1, 1998Q1,
1998Q3, 1999Q1, 2001Q1, 2001Q3, 2002Q1, 2003Q3, 2004Q1, 2009Q1, Filipinler’de (15 vaka); 1996Q1,
1997Q3, 1998Q1, 1998Q3, 1999Q1, 1999Q3, 2001Q1, 2002Q1, 2002Q3, 2003Q1, 2008Q3, 2009Q1, 2009Q3,
2019Q1, 2019Q3 ve Tayland’da (12 vaka); 1997Q1-Q2-Q3-Q4, 1998Q1-Q2-Q3, 1999Q1, 2001Q1-Q2,
2009Q1-Q2.

147 adet daralma vakasindan 40’ina (%27,21’ine) cari ve oncesi U¢ ¢eyrek olmak lzere toplam dort
ceyrek icerisinde meydana gelmis bir kabarcik patlamasi eslik etmistir. iktisadi daralmaya, cari veya éncesi ii¢
ceyrekte meydana gelmis bir kabarcik patlamasinin yol agmis olmasi ihtimali %27,21’dir: iktisadi daralmanin
temelinde, zayif derecede de olsa, kabarcik patlamasi yer almaktadir.

6.4. Kabarcik Patlamalari ve iktisadi Biiylimede Diisme

Kabarciklar ve biiyiimede diisme hususu ele alinirken biiyiimede diisme iki sirette distiniilebilir. ilkin
gecmis (i¢c veya dort ceyrek bliyime ortalamasi esas kabul edilebilir. Bu tirle ilgili olarak calismada gegmis
dort ceyrek bilylme ortalamasi referans alinmis, blylimede disme olgusuna cari c¢eyrek bliyime
seviyesinden gecmis dort ceyrek bilyiime ortalamasi cikarilarak varilmistir. ikinci olarak, ge¢cmis dénem
(ceyrek) biiylime seviyesi esas kabul edilebilir. Bu takdirde cari donem (geyrek) bliyime seviyesinden ge¢mis
donem (geyrek) biiylime seviyesi ¢ikarilmak yoluyla bliyimede diisme olgusuna varilmis olacaktir.

6.4.1. Onceki dért ceyrek biiyiime ortalamasi temel alindiginda

a) Patlamanin biiyiimede diisme meydana getirme derecesi

Onceki dért ceyrek biiyiime ortalamasi esas alindiginda patlama vakalarindan 13’( cari ceyrekte
“iktisad? biylimede diisme” meydana getirmistir. Bunlar patlama vakalarinin toplami igerisinde %35,14’(in{i
teskil etmekte olup soyle siralanabilir: Giiney Kore’de (iki vaka): 2000Q3, 2008Q4, Filipinler’de (bes vaka):
1997Q3, 1998Q3, 2000Q3, 2008Q2, 2008Q4, Tayland’da (6 vaka): 1997Q1-Q2-Q3, 1998Q2, 2000Q3, 2008Q4.
Bu durum, bir patlamanin cari ¢ceyrekte “bliyimede dlislis” meydana getirmesi ihtimalinin %36,1 oldugunu
ortaya koyar.

Ancak dénem cari ve miitedkip ceyrek seklinde iki c¢eyrede c¢ikarildiginda durum biitiiniiyle
degismektedir. Cari veya miitedkip ceyrekte “bliyiimede diisme”ye yol acan patlamalar (34 adet) sunlardir:
Giiney Kore’de (10 vaka): 1991Q2, 1992Q2, 1996Q4, 1997Q4, 2000Q2-Q3-Q4, 2001Q2, 2003Q2, 2008Q4.
Filipinler’de (14 vaka): 1995Q4, 1997Q3-Q4, 1998Q3-Q4, 2000Q2-Q3-Q4, 2001Q4, 2002Q4, 2008Q2-Q3-Q4,
2018Q4. Tayland’da (10 vaka): 1996Q4, 1997Q1-Q2-Q3-Q4, 1998Q2, 2000Q3-Q4, 2008Q4, 2009Q1.
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Tablo 1. Ceyrekler itibariyle Kabarcik Olusumu ve Kabarcik Patlamasi Vakalari
(Ug Ulke: Giiney Kore, Filipinler, Tayland; 1990-2019)

Kabarcik vakalari (*) Kabarcik patlamasi vakalar Kiimulatif reel ekonomik maliyet
(k=0,25 iken Bt>0) (reel fiyatlarda yillik %20 den daha (reel GSYiH biiyiime oraninda
(Burada k pozitif ve gikariliyor | fazla diisme) (k=0,20 iken Bt<0) meydana getirdigi dlisme, %)
(Burada k pozitif ve ekleniyor)
G. Kore Filipinler | Tayland G. Kore Filipinler Tayland G. Kore Filipinler Tayland
1990Q1
Q2
Q3 -23,23 -14,15 -0,19
Q4 1,78 3,55 -0,19
1991Q1 -0,25 -0,19 -0,37 0,20 0,26 0,08 -6,27 0,69 -0,19
Q2 -0,48 0,10 -0,25 -0,03 0,55 0,20 6,74 18,80 -0,19
Q3 -0,24 -0,09 -0,37 0,21 0,36 0,08 -22,64 -15,53 -0,19
Q4 -0,40 -0,25 -0,36 0,05 0,20 0,09 3,68 -0,19 -0,19
1992Q1 -0,14 0,06 -0,20 0,31 0,51 0,25 -4,66 -1,23 -0,19
Q2 -0,47 -0,03 -0,27 -0,02 0,42 0,18 10,95 19,42 -0,19
Q3 -0,44 0,01 -0,22 0,01 0,46 0,23 -18,88 -12,34 -0,19
Q4 -0,37 -0,40 -0,07 0,08 0,05 0,38 6,13 -0,70 -0,19
1993Q1 0,03 -0,08 -0,10 0,48 0,37 0,35 -5,70 -2,96 3,32
Q2 -0,15 -0,12 -0,21 0,30 0,33 0,24 7,95 16,21 -1,67
Q3 -0,13 -0,02 -0,23 0,32 0,43 0,22 -21,28 -14,17 -5,60
Q4 -0,24 0,15 0,15 0,21 0,60 0,60 3,52 -1,63 -9,74
1994Q1 0,11 0,43 0,11 0,56 0,88 0,56 -5,63 -4,72 -0,37
Q2 -0,20 0,03 -0,09 0,25 0,48 0,36 7,12 13,89 2,88
Q3 -0,12 -0,11 -0,14 0,33 0,34 0,31 -22,29 -14,58 -4,65
Q4 -0,19 -0,38 -0,31 0,26 0,07 0,14 1,82 -1,58 -9,52
1995Q1 -0,14 -0,30 -0,37 0,31 0,15 0,08 -7,14 -3,75 -6,91
Q2 -0,45 -0,33 -0,30 0,00 0,12 0,15 6,39 12,25 3,08
Q3 -0,30 -0,26 -0,26 0,15 0,19 0,19 -20,41 -13,23 -0,89
Q4 -0,39 -0,49 -0,38 0,06 -0,04 0,07 4,12 -1,95 -2,22
1996Q1 -0,20 -0,10 -0,23 0,25 0,35 0,22 -3,98 -3,83 -3,82
Q2 -0,37 -0,14 -0,29 0,08 0,31 0,16 7,39 10,16 1,24
Q3 -0,39 -0,13 -0,42 0,06 0,32 0,03 -19,96 -13,55 -0,66
Q4 -0,54 -0,34 -0,55 -0,09 0,11 -0,10 5,95 -0,86 3,18
1997Q1 -0,29 -0,09 -0,58 0,16 0,36 -0,13 -3,91 -3,29 4,38
Q2 -0,45 -0,40 -0,66 0,00 0,05 -0,21 8,69 10,82 7,33
Q3 -0,28 -0,49 -0,58 0,17 -0,04 -0,13 -17,81 -12,83 4,65
Q4 -0,68 -0,75 -0,65 -0,23 -0,30 -0,20 15,92 3,04 9,84
1998Q1 -0,30 -0,36 -0,43 8,21 1,99 17,27
Q2 -0,72 -0,39 -0,50 -0,27 -0,05 18,60 15,92 17,58
Q3 -0,64 -0,59 -0,73 -0,19 -0,14 -0,28 4,14
Q4 -0,35 -0,47 -0,44 -0,02 3,87 1,10
1999Q1 0,28 -0,07 -0,26 0,73 0,38 0,19 -8,00 -1,91 -1,00
Q2 0,44 0,04 0,22 0,89 0,49 0,67 3,69 10,30 2,37
Q3 0,54 -0,04 -0,01 0,99 0,41 0,44 -21,99 -12,62 -2,03
Q4 -0,03 -0,43 -0,28 0,42 0,02 0,17 1,07 0,61 -7,86
2000Q1 -0,002 -0,24 -0,24 0,45 0,21 0,21 -5,86 -3,17 1,24
Q2 -0,47 -0,56 -0,38 -0,02 -0,11 0,07 6,69 10,06 6,27
Q3 -0,46 -0,50 -0,53 -0,01 -0,05 -0,08 -13,15 -12,07 0,25
Q4 -0,69 -0,59 -0,60 -0,24 -0,14 -0,15 6,88 2,06 -3,63
2001Q1 -0,36 -0,17 -0,35 0,09 0,28 0,10 -1,30 -2,21 1,40
Q2 -0,46 -0,35 -0,24 -0,01 0,10 0,21 7,43 9,16 8,20
Q3 -0,35 -0,39 -0,21 0,10 0,06 0,24 -14,35 -14,08 -0,69
Q4 -0,28 -0,64 -0,37 0,17 -0,19 0,08 4,27 2,89 -5,91
2002Q1 0,22 -0,13 -0,09 0,67 0,32 0,36 -4,64 -1,20 -1,41
Q2 -0,01 -0,27 0,02 0,44 0,18 0,47 5,57 12,01 5,25
Q3 -0,21 -0,36 -0,16 0,24 0,09 0,29 -15,34 -15,37 -2,16
Q4 -0,45 -0,54 -0,33 0,00 -0,09 0,12 6,86 1,14 -7,77
2003Q1 -0,35 -0,29 -0,27 0,10 0,16 0,18 -0,65 -3,49 -2,28
Q2 -0,45 -0,32 -0,13 -0,001 0,13 0,32 10,25 11,39 4,65
Q3 -0,13 -0,09 0,14 0,32 0,36 0,59 -15,73 -15,17 -3,60
Q4 -0,19 -0,17 0,22 0,26 0,28 0,67 3,73 -0,32 -7,96
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Tablo 1. Ceyrekler itibariyle Kabarcik Olusumu ve Kabarcik Patlamasi Vakalari (Devam - A)

Kabarcik vakalari (*) Kabarcik patlamasi vakalar Kiimiilatif reel ekonomik maliyet
(k=0,25 iken Bt>0) (reel fiyatlarda yillik %20 den daha (reel GSYiH biiyiime oraninda
(Burada k pozitif ve ¢ikariliyor| fazla diisme) (k=0,20 iken Bt<0) meydana getirdigi disme, %)
(Burada k pozitif ve ekleniyor)
G. Kore | Filipinler | Tayland G. Kore Filipinler Tayland G. Kore Filipinler Tayland
2004Q1 0,13 0,08 0,24 0,58 0,53 0,69 -4,07 -4,85 -2,33
Q2 -0,23 -0,14 -0,09 0,22 0,31 0,36 9,85 9,98 6,55
Q3 -0,27 -0,13 -0,27 0,18 0,32 0,18 -13,60 -14,12 -2,79
Q4 -0,30 -0,20 -0,36 0,15 0,25 0,09 6,56 1,38 -5,09
2005Q1 0,004 0,10 -0,17 0,45 0,55 0,28 -2,80 -3,49 -0,84
Q2 -0,21 -0,21 -0,21 0,24 0,24 0,24 8,36 10,65 6,89
Q3 -0,01 -0,21 -0,27 0,44 0,24 0,18 -16,24 -15,60 -3,36
Q4 -0,07 -0,35 -0,32 0,38 0,10 0,13 3,81 0,46 -6,47
2006Q1 0,12 -0,08 -0,18 0,57 0,37 0,27 3,12 -6,30 -0,52
Q2 -0,17 -0,20 -0,19 0,28 0,25 0,26 8,97 10,99 6,67
Q3 -0,22 -0,12 -0,29 0,23 0,33 0,16 -14,04 -14,42 -1,48
Q4 -0,30 -0,14 -0,32 0,15 0,31 0,13 5,04 1,61 -5,37
2007Q1 -0,09 0,18 -0,31 0,36 0,63 0,14 -3,00 -8,01 -0,25
Q2 -0,15 -0,02 -0,20 0,30 0,43 0,25 7,98 9,17 6,25
Q3 0,04 -0,06 -0,09 0,49 0,39 0,36 -15,79 -14,55 -3,08
Q4 -0,14 -0,25 -0,19 0,31 0,20 0,26 4,14 4,82 -7,23
2008Q1 -0,15 -0,23 -0,21 0,30 0,22 0,24 -0,85
Q2 -0,33 -0,56 -0,22 0,12 -0,11 0,23 9,83 9,87 8,70
Q3 -0,42 -0,47 -0,43 0,03 -0,02 0,02 5,74
Q4 -0,60 -0,71 -0,68 -0,15 -0,26 -0,23 12,30 8,12 2,53
2009Q1 -0,43 -0,40 -0,59 0,02 0,05 -0,14 4,25 -2,92 5,74
Q2 -0,35 -0,36 -0,34 0,10 0,09 0,11 2,90 12,08 6,66
Q3 -0,07 0,03 -0,03 0,38 0,48 0,42 -10,36 -14,13 -3,82
Q4 -0,05 -0,04 0,04 0,40 0,41 0,49 3,22 2,24 -12,50
2010Q1 -0,04 0,04 -0,06 0,41 0,49 0,39 -1,95 -10,37 -3,94
Q2 -0,24 -0,17 -0,02 0,21 0,28 0,43 2,53 7,09 5,81
Q3 -0,17 -0,001 -0,01 0,28 0,45 0,44 -9,19 -11,96 4,31
Q4 -0,16 -0,07 -0,01 0,29 0,38 0,44 5,47 6,24 -6,92
2011Q1 -0,04 -0,07 -0,12 0,41 0,38 0,33 -0,23 -6,41 -0,06
Q2 -0,18 -0,20 -0,03 0,27 0,25 0,42 5,13 9,98 6,73
Q3 -0,28 -0,12 -0,18 0,17 0,33 0,27 -7,24 -11,20 11,76
Q4 -0,38 -0,36 -0,30 0,07 0,09 0,15 6,53 3,49 -8,35
2012Q1 -0,19 -0,03 -0,29 0,26 0,42 0,16 0,58 -9,24 -3,76
Q2 -0,34 -0,18 -0,10 0,11 0,27 0,35 5,99 7,16 -2,71
Q3 -0,26 -0,08 -0,11 0,19 0,37 0,34 -6,94 -12,24 0,02
Q4 -0,29 -0,23 -0,18 0,16 0,22 0,27 6,88 2,13 -7,34
2013Q1 -0,15 0,05 -0,04 0,30 0,50 0,41 -0,02 -10,07 -1,37
Q2 -0,31 -0,11 -0,01 0,14 0,34 0,44 4,90 7,67 9,63
Q3 -0,27 -0,14 -0,23 0,18 0,31 0,22 -8,40 -10,85 4,59
Q4 -0,27 -0,39 -0,36 0,18 0,06 0,09 5,72 4,21 -4,00
2014Q1 -0,19 -0,23 -0,37 0,26 0,22 0,08 -0,27 -10,21 0,46
Q2 -0,29 -0,30 -0,20 0,16 0,15 0,25 5,11 7,91 9,15
Q3 -0,21 -0,09 -0,12 0,24 0,36 0,33 -7,17 -12,10 1,98
Q4 -0,32 -0,28 -0,24 0,13 0,17 0,21 6,83 5,67 -6,20
2015Q1 -0,19 -0,03 -0,20 0,26 0,42 0,25 0,90 -10,77 -1,38
Q2 -0,26 -0,27 -0,19 0,19 0,18 0,26 5,00 8,16 8,24
Q3 -0,27 -0,21 -0,33 0,18 0,24 0,12 -7,82 -13,65 2,41
Q4 -0,30 -0,45 -0,43 0,15 0,00 0,02 6,21 4,81 -6,38
2016Q1 -0,22 -0,26 -0,37 0,23 0,19 0,08 0,36 -11,55 -1,92
Q2 -0,33 -0,33 -0,20 0,12 0,12 0,25 5,40 7,70 7,74
Q3 -0,22 -0,09 -0,14 0,23 0,36 0,31 -7,38 -13,35 2,61
Q4 -0,29 -0,40 -0,26 0,16 0,05 0,19 -2,19 -4,25 -4,10
2017Q1 -0,14 -0,18 -0,19 0,31 0,27 0,26 1,00 -12,51 -2,88
Q2 -0,18 -0,32 -0,14 0,27 0,13 0,31 4,45 6,74 6,87
Q3 -0,13 -0,12 -0,20 0,32 0,33 0,25 -6,77 -14,08 1,96
Q4 -0,15 -0,27 -0,24 0,30 0,18 0,21 4,19 5,96 -8,73
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Tablo 1. Ceyrekler itibariyle Kabarcik Olusumu ve Kabarcik Patlamasi Vakalari (Devam - B)

Kabarcik vakalari (*) Kabarcik patlamasi vakalar Kiimiilatif reel ekonomik maliyet
(k=0,25 iken Bt>0) (reel fiyatlarda yillik %20 den daha (reel GSYiH biiyiime oraninda
(Burada k pozitif ve ¢ikariliyor| fazla diisme) (k=0,20 iken Bt<0) meydana getirdigi disme, %)
(Burada k pozitif ve ekleniyor)
2018Q1 0,12 -0,09 0,17 0,33 0,36 0,28 1,43 -11,57 -3,04
Q2 -0,29 -0,45 -0,16 0,16 0,00 0,29 4,91 7,19 7,64
Q3 -0,32 -0,27 -0,24 0,13 0,18 0,21 -7,23 -14,04 3,00
Q4 -0,43 -0,48 -0,39 0,02 -0,03 0,06 6,34 7,44 -5,93
2019Q1 -0,24 -0,13 -0,33 0,21 0,32 0,12 1,34 -11,12 -2,28
Q2 -0,36 -0,33 -0,21 0,09 0,12 0,24 5,95 7,27 8,81
Q3 -0,32 -0,15 -0,22 0,13 0,30 0,23 -7,89 -14,70 4,60
Q4 -0,30 -0,37 -0,35 0,15 0,08 0,10 -3,48 -4,07 -2,76

Kaynak: Menkul Kiymet Piyasasi Bilesik Fiyat Endeksinde degisme (6nceki 4 geyrek ortalamasindan sapma, %),
blylime (%), enflasyon (%) degerlerinden hareketle hazirlanmistir. Ham veriler hususunda Menkul Kiymet Piyasasi
Bilesik Fiyat Endeksi ADB ARIC’ten; Reel GSYiH ve TUFE verileri IMF International Financial Statistics (IFS), Korean
Statistical Information Service (KOSIS), Bank of Korea, Philippine Statistics Authority (PSA), Bangko Sentral NG
Pilipinas, Office of the National Economics and Social Developments Board (NESDB; Thai), Bank of Thailand, Bureau
of Trade and Economic Indices (Thai), Ministry of Commerce (Thai)’den alinmistir. 1990-2016 dénemine dair uzun
vadeli, ceyrek basina reel GSYiH biiyiime orani ortalamasi (%) Giiney Kore icin 1,22; Filipinler icin 1,08 ve Tayland igin
1,105'tir.

Toplam kabarcik patlamasi sayisi 37 oldugundan, carf veya miitedkip ¢eyrekte “biyimede diisme”
meydana getiren kabarcik patlamalari (34 adet), toplam kabarcik patlamalari igerisinde %91,89'u
olusturmaktadir. Bu, kabarcik patlamasinin cari veya miutedkip ceyrekte bliyimede disme meydana
getirmesi ihtimalinin %91,89 olduguna delalet eder ki, hayli yiksek bir ihtimal derecesidir: Bir kabarcik
patlamasinin biiylimede dislise yol agmasi ihtimali %91,89 olarak kaydedilebilir. Piir olasilik derecesi referans
alindiginda kabarcik patlamasindan biiyiimede diismeye dogru ¢ok kuvvetli bir istatistiki miinGsebet vardir.

b) Biiyiimede diisme vakalarinin bir kabarcik patlamasindan kaynaklanma derecesi

Onceki dért ceyrek biiyiime ortalamasina gore “iktisadi biiyiimede diisme” vaka sayisi 181 olup
Ulkeler arasinda dagilisi G. Kore igin 55, Filipinler icin 61, Tayland i¢in 65 slretindedir. Blyiimede diisme
vakalarindan 52 tanesinde cari ¢eyrek veya arafesi dort ceyrek icerisinde meydana gelmis bir kabarcik
patlamasi misdhede edilmistir. Bunlar soyle siralanabilir: Giiney Kore’de (18 vaka); 1991Q3, 1992Q1,
1992Q3, 1993Q1, 1997Q1, 1997Q3, 1998Q1, 1999Q1, 1999Q3, 2000Q3, 2001Q1, 2001Q3, 2002Q1, 2003Q3,
2004Q1, 2008Q4, 2009Q1-Q2, Filipinler’de (21 vaka); 1996Q1, 1996Q3, 1997Q3, 1998Q1-Q2-Q3, 1999Q1,
1999Q3, 2000Q3, 2001Q1, 2001Q3, 2002Q1, 2002Q3, 2003Q1, 2003Q3, 2008Q2, 2008Q4, 2009Q2, 2009Q4,
2019Q1, 2019Q3, Tayland’da (13 vaka): 1997Q1-Q2-Q3, 1998Q1-Q2, 1999Q2, 2000Q3, 2001Q1-Q2-Q3,
2008Q4, 2009Q2-Q3. Cariveya 6ncesi dort ceyrekte kendisine bir patlamanin eslik ettigi “blylimede diisme”
vaka sayisi, biyimede diisme vakalarinin toplami igerisinde %28,73’l olusturmaktadir.

Buna gore bliyimede dismenin cari ya da arafesi dért dénemdeki bir kabarcik patlamasindan
kaynaklanmis olmasi ihtimali %28,73 olup zayif bir derecedir: Blylimede diisme vakalarinin temelinde, bir
Olglide, kabarcik patlamasi vardir.

6.4.2. Onceki ceyrek biiyiime seviyesi temel alindiginda

a) Kabarcik patlamasina biiyiimede diisme vakasinin eslik etme ihtimali

Onceki ceyrek biiyiime seviyesi esas alindiginda patlama vakalarindan 9’u carf ceyrekte “biiyiimede
diisme” meydana getirmistir. Bunlar patlama vakalarinin toplami igerisinde %24,32’sini meydana getirmekte
olup su sdrette siralanabilir: Giiney Kore’de (iki vaka) 1998Q3, 2000Q3, Filipinler’de (dort vaka) 1997Q3,
1998Q3, 2000Q3, 2008Q3 ve Tayland’da (l¢ vaka) 1997Q1, 1998Q2, 2009Q1. Bu durumda patlamanin cari
ceyrekte “bliylimede dislis” meydana getirmesi ihtimali %24,32'dir. Bu, diistk bir ihtimal derecesidir.
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Esas alinan donem cari ve mitedkip ceyrek slretinde uzatilarak iki ¢eyrek oldugunda durum
degismekte, blylimede dismenin eslik ettigi patlama vakasi sayisinda buyik bir artis goriilmektedir. Cari
veya miitedkip ceyrekte “bliyiimede diisme”ye yol acan patlamalar sunlardir (33 adet): Giiney Kore’de (12
vaka); 1991Q2, 1992Q2, 1996Q4, 1997Q4, 1998Q2-Q3, 2000Q2-Q3-Q4, 2001Q2, 2003Q2, 2008Q4,
Filipinler’de (14 vaka); 1995Q4, 1997Q3-Q4, 1998Q3-Q4, 2000Q2-Q3-Q4, 2001Q4, 2002Q4, 2008Q2-03-Q4,
2018Q4, Tayland’da (7 vaka); 1996Q4, 1997Q1, 1997Q4, 1998Q2, 2000Q4, 2008Q4, 2009Q]1.

Kabarcik patlamasi sayisi toplamda 37 oldugundan, cari veya miiteakip ceyrekte “blylimede diisme”
meydana getiren kabarcik patlamalari (33 adet) toplam kabarcik patlamalari igerisinde %89,19’u
olusturmaktadir. Bu, kabarcik patlamasinin cari veya mitedkip ceyrekte bliyimede diisme meydana
getirmesi ihtimalinin %89,19 olduguna isaret eder. Su halde bir kabarcik patlamasinin biiyimede disuse yol
acmasi ihtimali %89,19 oldugundan, olasilik derecesi kriter alindiginda kabarcik patlamasindan bliyiimede
diismeye dogru cereyan eden, ¢cok kuvvetli bir istatistiki miindsebet vardir.

b) Biiyiimede diisme vakasinin kabarcik patlamasindan kaynaklanmasi ihtimali

Onceki ceyrek biiyime oranina gore “iktisadi biiyiimede diisme” vaka sayisi 180’dir. Ulkeler
bakimindan G. Kore icin 59, Filipinler icin 59, Tayland icin 52 sGretinde dagilmaktadir.

Bliyiimede diisme vakalarindan 31’i noktai nazarindan carf ¢ceyrekte veya arafesi iki ceyrek icerisinde
meydana gelmis bir kabarcik patlamasi misahede edilmistir: Gliney Kore’de (11 vaka); 1991Q3, 1992Q3,
1997Q1, 1998Q1, 1998Q3, 1999Q1, 2000Q3, 2001Q1, 2001Q3, 2003Q3, 2009Q1, Filipinler'de (12 vaka);
1996Q1, 1997Q3, 1998Q1, 1998Q3, 1999Q1, 2000Q3, 2001Q1, 2002Q1, 2003Q1, 2008Q3, 2009Q1, 2019Q1,
Tayland’da (8 vaka); 1997Q1, 1998Q1-Q2, 1999Q1, 2001Q1-Q2, 2009Q1-Q2. Cari veya 6ncesi iki ceyrekte
kendisine bir patlamanin eslik ettigi “blylimede diisme” vaka sayisi, bliyimede diisme vakalarinin toplami
icerisinde %17,22’yi olusturmaktadir.

Buna gore blyimede dusmenin caril ya da arafesi iki ¢eyrekteki bir kabarcik patlamasindan
kaynaklanmis olmasi ihtimali %17,22 olup bu diisiik derecede bir ihtimaldir: Blyliimede diisme vakalarinin
temelinde kabarcik patlamasi ancak zayif bir derecede mevcuttur.

7. Patlamalarin Makroekonomik Sonuglar:: istatistiki Analiz

Patlamanin kiimulatif reel maliyet, blyliimede diisme, negatif blylime bakimindan tesirleri ele
alinirken dortli korelasyon ve ki kare bagimsizlik testi, nokta ¢ift serili korelasyon ve T testi uygulanmistir. T
testi hari¢ bunlar non-parametrik (parametrik olmayan) tekniklerdir. Bagimsiz ve bagimli degiskenler eger
siniflar (kategoriler) seklindeyse dortli korelasyon, manidarlik hususunda Ki kare bagimsizlik testi (Giiris ve
Astar, 2014:227; Basturk, 2011:213) kullanilabilir (Blyukoéztirk vd, 2015:105 ve 195; Samur, 2021:152).
Bagimsiz degiskenin varligi-yoklugu kriter alinarak bagimh degisken iki kategoriye ayrilabiliyor, kategoriler
nicel degerler iceriyorsa ve bu kategorilerin ortalama degerleri arasinda manidar bir farkhlik olup olmadigi
tesbit edilecekse nokta cift serili korelasyon uygundur (Blylkoztlrk vd., 2015:99; Samur, 2021:156).

Manidarlk testi yapilirken %5 manidarlik derecesi ve tek kuyruk sinamasi esas alinmistir.

Dortli korelasyon ve KiKare icin olusturulan 2x2 tablolarinin hepsinde 6rneklem sayisi 40’tan,
tablolarin hepsinde her gbzenek icin beklenen frekans (f,) 5’'ten biylik durumdadir.

Patlamanin varliginin kiimulatif reel maliyet, blylimede disme, negatif bliyime meydana gelip
gelmemesi lizerinde tesirli olup olmadigl hususunda dortli korelasyon ve ki kare bagimsizlik testi
kullanilmistir. Dértli korelasyona, Kikare testine (Ers6z ve Ersdz, 2019:29) bagimsiz degisken ve bagiml
degisken kategorik ve nitel halde iken (Blylikoztirk vd., 2015:105, 195) basvurulur. Burada boéyle olup 2x2
tablolari olusturulmustur.

Patlamanin var olmasinin kiimalatif reel maliyet, bliyiimede diisme, negatif blylime seviyelerinin
mutlak buyiklGglne tesir edip etmedigi hususunda nokta cift serili korelasyon kullanilmistir. Cinkl burada
bagimsiz degisken nitel mahiyette olup iki duruma sahiptir. Bagimsiz degiskenin herbir nitel durumuiile birebir
ortlismek kaydiyla, bagimli degisken iki sinifa ayrilmistir. Bu iki sinifin ortalama degerlerinin manidar derecede

Business and Economics Research Journal, 13(1):31-57, 2022 43



1997 Asya Krizinin Merkezindeki U¢ Ulkede Ceyrekler itibariyle Finansal Kabarciklar ve Kabarcik Patlamalari:
Gliney Kore, Filipinler, Tayland (1990-2019)

farkh olup olmadigi, béylece bagimsiz degiskenin nitel durumunun farkli olusunun bagimh degiskene tesir
edip etmedigi tesbit olunmaya calisiimaktadir. Manidarlhk hususunda burada T testi kullanilabilir.

istatistiki analiz igin kabarcik vakalarina, kiimiilatif reel maliyete dair veriler Tablo 1’den ve biiyiimede
diisme, iktisadi daralma lzerine veriler Ek’ten® alinmistir. Alinan veriler uygulanacak korelasyon tiiriine gére
degiskenler ve referans donemler bakimindan tanzim edilmistir. Bu yolla islenmis veriler nihayet korelasyon
tatbikatina hazir hale gelmistir.

Analizde kullanilacak sayilar (g tlke verileri toplulastirilarak elde edilmistir. Dortli korelasyon teknigi,
ki kare bagimsizlk testi uygulamak tzere herhangi bir kategori icin gozlem degeri bulunacaginda Uc llkede
gorllen o kategoriye uygun gozlem sayilari toplanmak yoluna gidilmistir. Nokta cift serili korelasyon
uygulamasi sdzkonusu iken bir kategori icin gézlem degeri bulunacaginda (g llkede o kategoriye uygun
gozlem degerleri derlenip tek kategori altinda sentezlenmistir.

7.1. Patlama ve Kiimiilatif Reel Maliyet Arasinda Miinasebet Var Mi?

a) Patlamanin varhigi kiimulatif reel maliyet dogup dogmamasina tesir ediyor mu?

Bir gozenek icin deger bulunacaginda o gozenegin temsil ettigi kategori bakimindan Ug¢ ulkenin
herbirisinde goériilen gézlem sayilari toplanmistir.’® Korelasyon agisindan dértlii korelasyon ve manidarhk
acisindan ki kare bagimsizlik testi uygulanmistir.

Tablo 2a. Dértlii Korelasyon Uygulamasi®

Cari geyrekte Cariveya miitedkip ¢eyrekte Cari veya miitedkip iki ceyrekte
Kiimiildatif reel maliyet Kiimiilatif reel maliyet Kiimiilatif reel maliyet
(Bagimli degisken) (Y) (Bagimli degisken) (Y) (Bagimh degisken) (Y)
Var Yok Var Yok Var Yok
3 X X
< 2 Var 28 8 < ¥ Var 42 3 < 2 Var 57 2
S >QS; S >QS; S >§Ju
é 3 é 3 é 3
< 3 < 3 < 3
o g & g e g
S| Yok 137 186 5| Yok 130 185 5 Yok 116 185
g g g|

r=.%21,3.., r2 (agiklanan varyans)=
%4,5.., Kikare testi (normal)=
...16,308..., Ki kare testi (Yates
dizeltmesi)= 14,916... (> KiKareesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve tek
kuyruk itibariyle):...Kabul...

Hiikiim: Zayif bir miinasebet var.

r=%34,5..., r2 (agiklanan varyans)= %11,9..,
Ki kare testi (normal)=...42,78 (> KiKareesik),
Ki kare testi (Yates diizeltmesi)=...40,72
(>KiKareesik),

Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve tek
kuyruk itibariyle):...Kabul...,

Hiikiim: Orta derecede miinasebet var.

r=%43,03 r2 (agiklanan varyans)= %18,5, Ki
kare testi (normal)=...66,65.. ( > KiKareesik),
Ki kare testi (Yates diizeltmesi)= 64,34 ( >
KiKareesik),

Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve tek
kuyruk itibariyle):... Kabul...,

Hikim: Orta derecede miinasebet var.

(*) Kullanilan veriler Tablo 1’den hareketle hesaplanmistir.

Patlamanin varligi ile kiimulatif reel maliyet ortaya ¢ikmasi arasinda zayif veya orta derecede bir
miindsebet vardir: Patlamanin varligi kimalatif reel maliyet meydana gelmesine carf dénem sézkonusu iken
zayif derecede tesir etmektedir.

Patlamanin varligi kimalatif reel maliyet ortaya c¢ikip ¢ikmamasina cari ve miitedkip olmak lizere iki
ceyrek sozkonusu iken yahut carf ve miteakip iki donem olmak tzere ii¢ ceyrek s6zkonusu iken orta derecede
tesir etmektedir.

b) Patlamanin varhgi kiimiilatif reel maliyetin mutlak biiyukliigiine tesir ediyor mu?

Burada korelasyon itibariyle nokta cift serili korelasyon ve manidarlik testi itibariyle T testi (T-student)
uygulanmistir. Bagimh degiskene dair degerler iki kategori halindedir: Patlama varken gorilen bagiml
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degisken degerleri kimesi (1. kategori) ve patlama yokken gorilen bagimli degisken degerleri kiimesi (1.
kategori). Korelasyonda kullaniimak tzere 1. kategori olusturulurken G. Kore’de, Filipinler'de, Tayland’da
gorilen elemanlar tek kategori altinda toparlanmaktadir. Yine 1. kategori olusturulurken de ayni tarzda
hareket edilmekte, patlama yokken G. Kore’de, Filipinler'de veya Tayland’da goriilen bagimh degisken
elemanlari derlenip tek kiime altinda bir araya getirilmektedir. Temel alinan dénem gerek cari ¢eyrekten
ibaret, gerekse cari ve miteakip ¢eyrek ya da cari ve muteakip iki ceyrek seklinde kabul edilsin bagimh
degiskene iliskin kategoriler bu tarzda olusturulmustur.

Patlamanin varligi ile kiimilatif reel maliyetin, bliyiimede diismenin, iktisadi daralmanin (bagimli
degiskenlerin) mutlak blytkliglu arasinda ya minasebet yoktur ya da ancak ¢ok zayif bir minasebet
mevcuttur.

Patlamanin varligi kimdilatif reel maliyetin biylkligine cari ceyrekte tesir etmemekte iken cariveya
muteakip ceyrek s6zkonusu ya da cari ve miiteakip iki ceyrek s6zkonusu alindiginda ancak ¢cok zayif derecede
tesir etmektedir.

Tablo 2b. Nokta Cift Serili Korelasyon Uygulamasi®”

Cari geyrekte
r=%10,5, r2 (agiklanan varyans)=%1,1

Cari veya miitedkip ¢eyrekte
r=%16,6, r2 (agiklanan varyans)= %2,7

Cari veya miitedkip iki ceyrekte
r=%18,1, r2 (agiklanan varyans)=%3,3..

T (hesaplanan deger)= 1,352 (< Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk ftibariyle):...Red (n=166,

T (hesaplanan deger)= 2,142 (> Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
cift kuyruk ftibariyle):...Kabul (n= 166,

T (hesaplanan deger)=2,357 (>Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve gift
kuyruk itibariyle):...Kabul (n=166,

Sd=165), Sd=165), Sd=165),
Hiikiim:...Arada miinasebet yok... Hiikiim:...Arada miindsebet var, fakat | Hiukiim:...Arada miinasebet var, fakat
¢ok zayif... ¢ok zayif...

(*) Hesaplamada kullanilan veriler Tablo 1’den hareketle elde edilmistir.

7.2. Patlama ve Biiyiimede Diisme Arasinda Miinasebet Var Mi? (6nceki dort ceyrek blyiime
ortalamasi esas)

a) Patlamanin varhgi Bliyiimede Diisme meydana gelip gelmemesine tesir ediyor mu?

Dértlii korelasyon teknigi ve ki kare bagimsizlik testi uygulanmistir. Analizde kullanilacak gézenek
degerleri bulunurken yine (g Ulke itibariyle toplulastirma yoluna gidilmis, o gézenegin temsil ettigi kategoriye
uygun diisen gbézlem sayilari herbir Glke icin bulunmus ve sonra bu sayilar toplanmistir.

Cari ceyrek esas alindigi takdirde patlamanin varhg ile biyimede diisme meydana gelip gelmemesi
arasinda -6nceki dort ceyrek ortalamasi esas iken- ¢ok zayif derecede olmakla beraber negatif bir miindsebet
gorlilmis, patlamanin varligi degil aksine yoklugu biyimede disme derecesini artirtyor durumuyla
karsilasiimistir. Bu, teorik agidan izahi zor, beklenene taban tabana zit bir durumdur.

Donem uzunluguna dair diger iki halde iki degisken arasinda orta derecede bir miindsebet tesbit
edilmistir: Donem gerek cari ve mutakip ceyrek toplami olarak iki ceyrek seklinde, gerekse cari ve miiteéakip
iki ceyrek toplami olarak (¢ ceyrek seklinde olsun, patlamanin varligi bilyiimede diisme ortaya ¢ikmasina orta
derecede tesir etmektedir.
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Tablo 3a. Dortli Korelasyon Uygulamasi

Cari geyrekte

Biiyiimede Diisme

(Bagimli degisken)
(v)

Var Yok
X
<

| Var 13 24
<5
= >QS}
é 3
N
s g

5| Yok 167 141
g

Cari veya miitedkip ¢eyrekte

Biiyiimede Diisme
(Bagimli degisken)
(v)

Var

Yok

Var 51 4

Yok 149 141

PATLAMA
(Bagimsiz degdisken, X)

PATLAMA

Cari veya miitedkip iki gceyrekte

Biiyiimede Diisme

(Bagimli degisken)
(Y)
Var Yok
X
8| var 57 4
wh
o)
(Y]
o
N
£
5| Yok 144 140
g

r=-%11,8!, r2 (agiklanan varyans)=
%1,4,

Ki kare testi (normal)=...4,822 ( >
KiKareesik),

Ki kare testi (Yates dizeltmesi)= 4,087
( > KiKareesik),

Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve
tek kuyruk itibaryle):...Kabul...
Hiikiim:...Miinasebet var, fakat hem
negatif yénde ve hem de ¢ok zayif...

r=..%30,7, r2 (agiklanan varyans)=
%9,4...,

Ki kare testi (normal)=...32,44 (>
KiKareesik),

Ki kare testi (Yates dizeltmesi)=
...30,77 (> Kikareesik),

Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve
tek kuyruk itibariyle):...Kabul...,
Hiikiim:...Miinasebet var, orta
derecede..

r=%33,1, r2 (agiklanan varyans)=%10,9,
Ki kare testi (normal)=...37,72 (>
KiKareesik),

Ki kare testi (Yates dlzeltmesi)= 35,98 ( >
KiKareesik),

Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve tek
kuyruk ftibariyle):...Kabul...,
Hiikiim:...Miinasebet var, orta derecede

b) Patlamanin varhgi Biiyiimede Diismenin mutlak biyiikliigiine tesir ediyor mu?

Burada nokta cift serili korelasyon ve T testi (T-student) uygulanmistir. Bagimli degiskene iliskin

kategoriler olusturulurken (g Ulke ftibariyle yine toplulastirma yoluna gidilmis, 1. kategoriye uygun olup G.
Kore’de, Filipinler'de, Tayland’da goriilen elemanlar bir araya getirilerek birinci kategori; 1. kategoriye uygun
olup herbir llkede gorilen elemanlar bir araya getirilerek (li¢ kiimenin bilesimi alinarak) ikinci kategori
olusturulmustur.

Tablo 3b. Nokta Cift Serili Korelasyon Uygulamasi

Cari ¢eyrekte

Cari veya miitedkip ceyrekte

Cari veya miitedkip iki ceyrekte

r=-%7,3!, r2 (agiklanan varyans)=
%0,5,

T (hesaplanan deger)= 0,977 (< Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk ftibariyle):...Red (n=180,
Sd=179),

Hiikiim:...Miinasebet yok...

r=%6,2..., r2 (agiklanan varyans)=
%0,04...,

T (hesaplanan deger)= 0,829 ( < Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk itibariyle):...Red (n=180,
Sd=179),

Hikiim:...Miinasebet yok...

r=%5,8, r2 (aciklanan varyans)=
%0,3...,

T (hesaplanan deger)=0,775 (< Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk itibariyle):..Red (n=180,
Sd=179),

Hikiim:...Miinasebet yok...

Patlamanin varhgi bliyimede diismenin mutlak biyiklGglne -arafesi dort ¢ceyrek bilylime ortalamasi

referans iken- tesir eememektedir: Ne cari ¢eyrek, ne de cari ve miiteakip ¢eyrek yahut cari ve miteakip iki
ceyrek bakimindan arada miinasebet yoktur.
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7.3. Patlama ve Biiyiimede Diisme Arasinda Miinasebet Var Mi? (Onceki ¢eyrek biiyliime seviyesi
esasken)
a) Patlamanin varlig1 Biiyimede Diisme meydana gelip gelmemesine tesir ediyor mu?

Korelasyon agisindan dértlii korelasyon, manidarlik testi acisindan ki kare bagimsizlik testi uygulanmistir.
Kullanilacak degerler bulunurken yukarda dortli korelasyon ve ki kare uygulamalariyla ilgili olarak isaret
edilen “toplulastirma” olayi burada da gecerlidir.

Tablo 3c. Dortli Korelasyon Uygulamasi

Cari geyrekte Cari veya miitedkip ¢eyrekte Cari veya miitedkip ii¢ ceyrekte
Biiyiimede Diisme Biiyiimede Diisme Biiyiimede Diisme
(Bagimli degisken) (Bagimli degisken) (Bagimli degisken)
() (v) (v)
Var Yok Var Yok Var Yok
X X B3
< ¥ Var 9 28 < ¥ Var 50 6 < ¥ Var 69 3
= =§J~. = )éa S =QSJ~.
é &S é < é s
N N N
T2 X2 X2
>§~. Yok 160 157 ’gv Yok 142 156 =§ Yok 127 155
Q Q Q

r=%30,5, r2 (agiklanan varyans)= %9,3,
Ki kare testi (normal)= 32,92 (>

r=%41,1, r2 (agiklanan varyans) =%16,9,
Ki kare testi (normal)=...59,89 (>

r=-%16.1, r2 (agiklanan varyans)= %2,6,
Ki kare testi (normal)=9,08 (>

KiKareesik), KiKareesik) KiKareesik),
Ki kare testi (Yates dizeltmesi)= ...8,06 Ki kare testi (Yates diizeltmesi)= 31,27 ( > Ki kare testi (Yates diizeltmesi)= 57,85 (>
(> KiKareesik), KiKareesik), KiKareesik),

Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve tek Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve tek
kuyruk itibariyle):...Kabul..., kuyruk itibariyle):.. Kabul...,
Hiikiim:...Miinasebet var, orta Hiikiim:...Orta derecede bir miinasebet

derecede... var...

Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve tek
kuyruk itibariyle):...Kabul..,

Hukiim: ...Cok zayif, ancak negatif
y6nlii bir miinasebet var...

Patlamanin varhgi ile buyimede disme gorilip goriilmemesi arasinda, dnceki ceyrek biylime
seviyesi esas iken, ayni yénde ya miinasebet yoktur ya da orta derecede bir miinasebet vardir: Cari dénem
sdzkonusu iken patlamanin varligi blylimede dlisme ortaya ¢ikmasina ayni yénde tesir eememektedir.

Patlamanin varligi biylimede diisme (zerine cari veya muteakip ceyrek toplami olmak Ulzere iki
ceyrek yahut cari ve miteakip Ui¢ ceyrek toplami s6zkonusu iken orta derecede tesir etmektedir.
b) Patlamanin varhigi Bilyiimede Diismenin mutlak biyiikliigiine tesir ediyor mu?

Burada nokta cift serili korelasyon ve T testi uygulanmistir. Daha Once isaret edilen “toplulastirma”
olayi yine s6zkonusudur. Bagimli degiskenin muayyen bir kategorisi olusturulurken o kategoriye uygun olup
herbir lGlkede gortilen dlglim degerleri derlenmistir.

Tablo 3d. Nokta Cift Serili Korelasyon Uygulamasi

Cari ¢eyrekte Cari veya miitedkip ¢eyrekte | Cari veya miitedkip li¢c ceyrekte

r=-%9!, r2 (agiklanan varyans)= %0,9,
T (hesaplanan deger)=1,171 (<Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk ftibariyle):..Red.. (n= 170,
Sd=169),

Hiikiim:...Miinasebet yok....

r=%8,95, r2 (aciklanan varyans)= %0,8,
T (hesaplanan deger)= 1,158 ( < Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk ftibariyle):...Redd...(n= 170,
Sd=169),

Hikiim:...Miinasebet yok...

r=%9,7, r2 (agiklanan varyans)=%0,95,
T (hesaplanan deger)=1,263 (< Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk itibariyle):...Red (n=170,
Sd=169),

Hiikiim:...Miinasebet yok...
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Patlamanin varhgi ile biyimede dismenin mutlak blyuklGgl arasinda, ne yalnizca cari ¢eyrek
ftibariyle, ne de cari veya miteakip ceyrek sézkonusu yahut cari ve miteédkip U¢ ceyrek sézkonusu iken
miindsebet yoktur: Patlama biyimede diisme derecesine tesir etmemektedir.

7.4. Patlama ve iktisadi Daralma (Negatif Biiyiime) Arasinda Miinasebet Var Mi?

a) Patlamanin varhg iktisadi Daralma ortaya ¢ikip citkmamasina tesir ediyor mu?

Korelasyon acisindan dértlii korelasyon ve manidarlik testi acisindan ki kare bagimsizlik testi
uygulanmistir. Kullanilacak degerlerin elde edilmesi hususunda burada da Ug llkedeki verilerin yukarda isaret
edildigi Gzere toplulastiriimasi yoluna gidilmistir. Patlamanin varligi ile negatif blyime vakasi gorulip
gortlmemesi arasinda farkli uzunlukta dénemler bakimindan ya miinasebet yoktur ya da ancak orta derecede
bir miinasebet vardir. Donem cari ceyrek olarak alindiginda patlamanin varlig negatif blylime gorilip
gorilmemesine tesir etmemektedir.

Tablo 4a. Dortli Korelasyon Uygulamasi

Cari veya miitedkip Cari veya miitedkip iki
Cari geyrekte ceyrekte ceyrekte
iktisadi Daralma iktisadi Daralma iktisadi Daralma
(Badgimli degisken) (Badimli degisken) (Badimli degisken)
(v) (v, (v)
Var Yok Var Yok Var Yok
B3 B3 B3
< % | Var 11 26 < % | Var 48 7 < % | Vor 53 5
E n =N E
=2 X2 =g
>§w Yok 136 187 >§1 Yok 118 187 >§w Yok | 116 186
a Q a
r=-%7,65!, r2(agiklanan varyans)= r=%35,1, r2 (agiklanan varyans)= r=%39,02, r2 (agiklanan varyans)=
..%0,59.., .%12,3.., .%15,2..,
Ki kare testi (normal)=2,1 (<KiKareesik) Kikare testi (normal)=44,3(>KiKareesik) Ki kare testi (normal)=54,81(>KiKareesik),
Ki kare testi (Yates diizeltmesi)=1,623(< Ki kare testi (Yates dlzeltmesi)=42,33(> Ki kare testi (Yates dlzeltmesi)= 52,7 (>
KiKareesik), KiKareesik), KiKareesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve Arastirma hipotezi (%5 manidarlk ve tek
tek kuyruk itibariyle):...Red. .., tek kuyruk itibariyle):...Kabul.., kuyruk itibariyle):...Kabul...,
Hiikiim: Miinasebet yok. Hiikiim: Miinasebet var, orta derecede.  Hiikiim: Orta derecede miinasebet var.

Doénem cari ve miteakip ceyrek toplami (iki ceyrek uzunlugunda) yahut cari ve miteakip iki ¢ceyrek
toplami (li¢ ¢eyrek uzunlugunda) alindiginda patlama iktisadi daralma meydana gelmesi yoniinde orta
derecede bir tesire sahiptir.

b) Patlamanin varligi iktisadi Daralmanin mutlak biiyiikliigiine tesir ediyor mu?

Burada korelasyon tiirli itibariyle nokta c¢ift serili korelasyon, manidarlik testi Ttibariyle T testi
uygulanmistir. Nokta cift serili korelasyon uygulamasi hususunda bagimli degiskenin kategorilerinin teskiliyle
ilgili olarak daha 6nce isaret edilen “toplulastirma” olay! “iktisadi daralma” kategorileri meydana getirilirken
de gecerlidir. Patlamanin varligi ile daralmanin mutlak biyiklGgi arasinda ayni yénde bir miinasebet yoktur:
Patlamanin varhgi daralmanin mutlak blytkligini artirmamaktadir.
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Tablo 4b. Nokta Cift Serili Korelasyon Uygulamasi

Cari ceyrekte

Cari veya miitedkip ceyrekte

Cari veya miitedkip iki ceyrekte

r=-%14,5!, r2 (agiklanan varyans)=%2,1,|
T (hesaplanan deger)=1,765 (> Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk itibariyle):...Kabul, (Cift
kuyrukta: Redd)... (n=147, Sd=146),
Hiikiim:...Zayif, ancak negatif yénde

r=%7,1, r2 (agiklanan varyans)= %0,5,
T (hesaplanan deger)=0,857( < Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk itibariyle):...Red (n=147,
Sd=146),

Hikiim:...Miinasebet yok...

r=%9,1, r2 (agiklanan varyans)= %0,8,
T (hesaplanan deger)= 1,004 ( < Tesik),
Arastirma hipotezi (%5 manidarlik ve
tek kuyruk itibariyle):...Red.. (n=147,
Sd=146),

Hiikiim:...Miinasebet yok....

bir miinasebet var...

ilk olarak cari ceyrek sdzkonusu iken patlamanin varligi ile daralmanin mutlak biyiklGgi arasinda
yalnizca tek kuyruk sinamada zayif, fakat ilging sirette zit yonde bir miinasebet tesbit edilmistir: Patlama
varken daralmanin mutlak blyikliginin aksine azaldigini ima etmektedir. Bunu teorik agidan 1zah zordur.
ikinci olarak cari veya miitedkip ceyrek sézkonusu, cari veya miiteakip iki ceyrek sézkonusu iken patlama
varhgi ile daralma derecesi arasinda bir miinasebet yoktur.

8. Sonug¢

Kabarcik muayyen bir aktif bakimindan carf fiyatinin ¢ok fazla yiikselmesi ve i¢sel degerinden biyik
bir sapma kaydetmesidir. Ampirik olarak tanimlanirken aktifin cari (nominal) fiyatindaki degisme ile icsel
(temel) degerindeki degisme mukayese edilmektedir.

Finansal piyasa acisindan kabarcik finansal aktif bilesik -ortalama- fiyat endeksinde biyiik bir ylkselis
gerceklesmesidir. Oyle ki endeksteki yiikselis orani, enflasyon ve biiyiime oranlari toplamini 6nemli 6l¢lide
asmalidir. Finansal piyasa ftibariyle ampirik olarak tanimlanirken aktif piyasasi ortalama fiyat endeksindeki
degisme ile reel ekonomik biylime ve enflasyon oranlari toplami mukayese edilmektedir.

G. Kore, Filipinler, Tayland’da geyrekler itibariyle kabarciklari konu alan bu ¢alismada kimi sonucglara
ulasiimistir.

Sddece kiimiilatif reel maliyet dogurmus patlama vakalari nazara alindiginda; toplam kiimilatif reel
maliyet Gliney Kore igin en ylksek, Filipinler i¢in en diisiik haldedir. Ortalama kiimulatif reel maliyet ise Gliney
Kore igin en yiksek, yine Filipinler i¢in en diuslktiir. Ortalama kiimlatif reel maliyet li¢ A5 Glkesi geneli igin
%7,129'dur.

Kamd{latif reel maliyet meydana getirsin ya da getirmesin her kabarcik patlamasi dikkate alindiginda;
toplam kiumulatif reel maliyet Giliney Kore igin en yiiksek, pozitif olmasi sartiyla Tayland i¢in en dustk,
Filipinler icin ise negatiftir. Kabarcik patlamasi basina ortalama kiimiilatif reel maliyet seviyesi Gliney Kore
icin en yliksekken pozitif olmak kaydiyla Tayland icin en disiik, Filipinler icin yine negatiftir. Ug iilke geneli
icin %3,227 dir.

Piir olasilik seviyesi referans alinarak varilan sonuclar séyle siralanabilir:

Ceyreklik verilere gore kabarcik olusumu sayisi toplam 31, patlama vakasi sayisi 37’dir. 1997/8
Guneydogu Asya Krizi yasanirken her tlkede kabarcik patlamasi meydana gelmistir.

37 kabarcik patlamasindan 29'u (%78,38’i) lilke ekonomisinde kiimulatif reel maliyete yol agmistir.
Buna gore kabarcik patlamasinin kiimilatif reel maliyete yol agmasi ihtimali %78,38 olup bir hayli ylksektir:
Olaslilik derecesi nazara alindiginda kabarcik patlamalarindan kiimildtif reel maliyete dogru ¢ok kuvvetli bir
irtibat mevcuttur.

37 adet kabarcik patlamasindan 33’U (%89,19'u) ayni geyrekte ya da miteakip iki ¢eyrek icerisinde
bir iktisad? daralma meydana gikarmistir. Kabarcik patlamasinin iktisadi daralmaya yol agmasi ihtimali %89,19
olup bir hayli yiksektir: Plr olasilik derecesi 6l¢ct alindiginda kabarcik patlamasindan iktisadi daralmaya
dogru ¢cok kuvvetli bir ampirik miindsebet mevcuttur.
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iktisadi daralma vaka sayisi 147’dir. iktisadi daralma vakalarindan 40’ina (%27,21’ine) ayni geyrek ya
da oncesi (¢ ceyrek icerisinde bir kabarcik patlamasi eslik etmistir. Bu, dlsiik olmakla beraber énemli bir
orandir. Su halde iktisadi daralmanin temelinde kabarcik patlamasinin yer almasi ihtimali %27,21’dir. iktisadi
daralma vakalari, ancak zayif bir derecede, kabarcik patlamalarindan ileri gelmektedir.

Onceki dért ceyrek biiyiime ortalamasi esas alindiginda; 37 kabarcik patlamasindan 13’ ayni
ceyrekte bliyimede dismeye yol agcmistir. Ayni veya muteakip ceyrekte bilylimede diisme doguran patlama
vakasi sayisi ise 34 olup toplam patlamalar icerisinde %91,89°u teskil etmektedir. Buna gore kabarcik
patlamasinin ayni veya miiteakip ceyrekte iktisadi bliyimede diismeye yol agmasi ihtimali %91,89’dur ki, bir
hayli yuksektir: Piir olasilik derecesi 6l¢l alindiginda kabarcik patlamasindan biiyiimede diismeye dogru
isleyen ¢ok kuvvetli bir istatistiki miindsebet mevcuttur.

Toplam olarak 181 adet bliyimede diisme vakasi teshis edilmistir. Bunlardan 52’sine (%28,73’line)
ayni ceyrek veya oncesi dort ¢eyrek icerisinde bir kabarcik patlamasi eslik etmistir. Buna gére herhangi bir
bliyiimede disme vakasinin kabarcik patlamasindan kaynaklanmis olmasi ihtimali %28,73’tlir. Bu, dislik
olmakla beraber yine de 6nemli bir seviyedir. Her (¢ adet bliyimede disme vakasindan neredeyse bir tanesi
kabarcik patlamasindan dogmustur: Biiyiimede diisme vakalarinin temelinde, bir éiclide de olsa, kabarcik
patlamasi vardir.

Calismada istatistiki analizler itibariyle ulasilan sonuglar séyle siralanabilir:

Kabarcik patlamasinin varligindan kimilatif reel maliyet ortaya ¢ikmasina dogru zayif veya orta
derecede miindsebet mevcuttur: Patlamanin varligi kimiulatif reel maliyet dogmasi lzerinde cari ceyrek
bakimindan zayif, cariya da muteakip ¢ceyrek seklinde (iki ceyrek uzunlukta) yahut cari veya mutakip iki ceyrek
seklinde (Ug ¢eyrek uzunlukta) tanimli donem bakimindan ise orta derecede tesir etmektedir.

Patlamanin varhg: ile kimalatif reel maliyetin mutlak blytkliglu arasinda cari ceyrek ftibariyle
miindsebet yoktur. Donem cari ve miiteakip ceyrek slretinde yahut carf ve mitedakip iki ceyrek slretinde
tanimlandiginda ise patlama varligindan kimulatif reel maliyet biylklGgiine dogru ancak c¢ok zayif bir
miindsebet tesbit edilmistir.

Patlamanin varligindan biyimede diisme meydana gelmesine dogru, bliyiimede diisme 6nceki dort
ceyrek blylme ortalamasina gére tanimlanmis olmak kaydiyla, cari geyrek itibariyle pozitif yonde bir
istatistiki minasebet yoktur, fakat donem uzunlugu bakimindan diger iki halde orta kuvvette bir miinasebet
mevcuttur: Patlamanin varlig biyimede diisme ortaya ¢ikip ¢ikmamasina dénem cari geyrekten ibaret
alindiginda tesir etmemekte, ancak donem cari veya miiteakip ¢eyrek toplami yahut cari veya miiteakip iki
ceyrek toplami slretinde alindiginda orta derecede bir miinasebet gorilmektedir.

Bliyimede diisme yine 6nceki dort ceyrek bliylime ortalamasina gére hesaplandigi, donem gerek carf
ceyrekten ibaret yahut cari ve miteakip ¢eyrek gerekse cari veya miiteakip iki ceyrek seklinde alindig
takdirde patlamanin varligi ile bliyimede diisme derecesi arasinda pozitif yonde bir miinasebet yoktur.

Bliyiimede disme onceki ¢eyrek blylme seviyesine gére tanimlandiginda patlamanin varligi ile
blylimede diisme ortaya cikmasi arasinda donem cari ceyrekten ibaret alinirsa ancak ¢ok zayif bir miinasebet
gorilmektedir. Dénem eger cari ve miiteakip ceyrek toplami (iki ceyrek) yahut cari veya miteakip U ceyrek
toplami (dort ceyrek) seklinde alinirsa sézkonusu iki degisken arasinda orta derecede bir miinasebet
mevcuttur.

Bliylimede diisme yine 6nceki ¢ceyrek bliylime ortalamasina gore tanimlandiginda patlama olayinin
varligi ile biyimede diisme derecesi arasinda ayni yénde bir miinasebet yoktur.

Patlamanin varligindan negatif iktisadi biyime hadisesi meydana gelmesine dogru dénem carf
ceyrekten ibaretse bir minasebet yoktur. Ancak donem cari ve miteakip ceyrek toplami (iki ceyrek) yahut
cari veya mutedkip iki ceyrek toplami (uzunlukga tg¢ ceyrek) seklinde alinmissa orta derecede bir miindsebet
tesbit edilmistir.
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Donemin gerek cari ¢ceyrekten ibaret yahut cari veya miiteakip ¢eyrek slretinde gerekse cari veya
mitedkip iki ceyrek sretinde tanimlanmasi halinde patlama olayinin varligindan iktisadi daralmanin mutlak
blyikligine dogru ayni yénde bir miinasebet tesbit edilememistir.

istatistiki analiz sonuglari ile piir olasilik derecesi referans alindiginda varilan sonuglar arasinda biiyiik
bir fark goriilmektedir. Olasilik derecesi esas alindiginda ekseriyetle kuvvetli miinasebetler elde edilmisken
istatistiki analiz sonucunda aksine kuvvetli miinasebetler tesbit edilmemistir.

Calismada kabarcik patlamasindan kiimlatif reel maliyete, bliyimede diismeye ve negatif biylimeye
dogru cereyan eden normal veya kuvvetli miinasebetler cikmasi beklenmis, fakat istatistiki analizlere gore
varilan sonuclar boyle ¢itkmamistir: Analiz sonuglari ya miinasebet yoklugunu ya da orta, zayif veya ¢ok zayif
bir miinasebet bulundugunu ortaya koymustur. Patlama teshisinde sapma derecesine dair ¢ita daha ytksek
tutulup 6rnegin %30 alinirsa vaka sayisi azalir, ancak beri taraftan kuvvetli miinasebetlere ulasilabilir. Bu
ylzden sapma derecesine dair esik deger lizerine diisinmek gerekmektedir.

Calismada piir olasilik seviyesi referans alindiginda ulasilan sonuclar kabarciklarin makroekonomik
istikrar acisindan ciddi bir tehdit oldugunu, politika yapicisinin kabarciklari dnlemek Uzere politikalar
uygulamasi gerektigini Tma etmektedir. Ancak istatistiki analizler Ttibariyle varilan sonuglar aksini ima
etmekte, Jackson Hole Konsensiisiine zit diismemektedir: Kabarciklar makroekonomik istikrari ihlal
etmemektedir. Makroekonomi yonetimi kabarciklara miidahale etmek zorunda degildir, kayitsiz kalabilir.
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Son Notlar

1. Ingiliz Demiryolu Cilginhdgi’ni Odlyzko (2010:1) teknoloji orjinli, Campbell ve Turner (2010) tarihte meydana gelmis en
biiyiik kabarcik siretinde niteler. Dénemi genel olarak 1840l yillar seklinde gegcmektedir: Brunnermeier ve Schnabel
(2015)’te 1840-7 (p. 7, 38), Chang ve Digerleri (2016)’da 1840-6 (p. 5), Campbell ve Turner (2010)’da 1843-50
sdretinde kaydedilmistir.

Demiryolu hisse senedi fiyat endeksi (Odlyzko, 2010:2, 78 ve 2011); 1844’te 80,00’in altinda iken yiikselmeye
baslamis, 1845 ortasinda zirveye ulasmis (Temmuz, 167,9), sonra sert bir diisiis sergilemis, 1845’in ikinci yarisindan
1849 sonuna dek diisiis trendi siirmiistiir (Ekim, 60,5; Temmuz 1845’teki zirveye gére deger kaybi %64). Campbell ve
Turner (2010)’da kaydedilen patika da esas itibariyle benzer sirettedir (p. 11-2): Endeks Ocak 1843’te 1000 iken
Haziran 1843’ten itibdren hizla yiikselir, 1845 Agustosu ile Ekimi’nde zirveyi gériir (2017 ve 2016). 6 Ekim 1845’ten
Ttibaren sert diisiisler sergiler ve dért yil boyunca diisiis trendi siirer, Nisan 1850°de 672 puana inmistir (Ocak 1843
seviyesine ve Adustos 1845 zirve seviyesine gére sirasiyla %14, %67 deger kaybetmistir).

2. Kabarcik patlamasina finansal, reel alanda siddetli bir ¢ékiisiin eslik ettigi en dramatik 6rnek 1929 Buhrani’dir
(Evanoff, Kauffman ve Malliaris, 2012). Il. Diinya Harbinden, 6zellikle 1980’lerden beri akademik cdmia, politika
yapicilar ABD’de 1929 Krizine es bir ¢6kiisii gayri muhtemel gériiyor, (lke ekonomisinin yeterince saglam olduguna
inaniyorlardi. 2008 kiiresel krizi bu inanisa meydan okumustur.

Business and Economics Research Journal, 13(1):31-57, 2022 51



1997 Asya Krizinin Merkezindeki U¢ Ulkede Ceyrekler itibariyle Finansal Kabarciklar ve Kabarcik Patlamalari:
Gliney Kore, Filipinler, Tayland (1990-2019)

10.

11

12.

13.
14.

Yillar itibariyle kabarcik tecriibelerini ele alan eser finansal kabarcik teorileri bakimindan hayli kapsamhidir.
Kabarciklara yénelik makro politikalar konusunda esasli teklifler getirmektedir. A5 lilkeleri terimi G. Kore, Endonezya,
Malezya, Filipinler, Tayland seklinde bes Asya lilkesini ifade etmek (izere kullaniimaktadir.

Miindkasa ve ilk ¢izginin miidéfaasi icin Bernanke (2002), Mishkin (2008), Yellen (2009)’a, ikinci ¢izginin miiddfaasi
igin Cecchetti vd. (2000), Cecchetti (2003), Roubini (2006), Smets (2014), Jones (2015), Brunnermeier ve Schnabel
(2015), Samur (2021:291-312)’ye bakilabilir. Smets (2014)’te para politikasi-finansal istikrar miindsebeti ézelinde
miindkasada literatliriin t¢ ana goériis igerdigi kaydedilmektedir: Imh (modifiye) Jackson Hole Konsensiisii (6zii
Ttibariyle yukarda ilk ¢izgi), “Riizgdra karsi durma” (yukarda ikinci ¢izgi), “Finansal istikrar fiyat istikrari ile aynidir
(6zdes): Bunlar -ayni madalyonun iki yiizii gibi- ayrilmaz ikilidir.” Ancak di¢tincii gértisii yukardaki ikinci ¢izgi icerisinde
miitdlda mimkiindiir.

Para politikasi alaninda bu ¢izgi (Jackson Hole Konsensiisti) mensuplarinin inanisina gére finansal istikrar ve fiyat
istikrari birbirinden ayrilabilir-farkl hedeflerdir (Pal ve Lamanda, 2018). Para otoritesi agisindan birincil olan fiyat
istikraridir. Fiyat istikrari merkez bankasinin ana gérev ve sorumlulugu olmali, ancak pozitif kabarcikla miicddele
dahil finansal istikrar makroihtiyati politikalar (tanzim-murédkabe) alanina havdle edilmelidir. Tanzim-murdkabe
mercii FED’den hdéri¢ bir kurum da olabilir (Yellen, 2009).

clean, clean up, ex-post clean, clean after, ...vs. ve ikinci ¢izgi lean, leaning, ex-ante lean, leaning interest rate policy,
..VS.

Simetriklik ve asimetriklik para politikasinin etkili olmasi bakimindan da gegerlidir. Simetriklik perspektifinden para
politikasi hem kabarcigin olusup biiyiimesini durdurmada, hem de kabarcik patlamasi vuki buldugunda ona karsi
etkilidir. Asimetriklik perspektifinden para politikasi kabarcik biiylimesine karsi etkili degil, fakat vuki bulmus
kabarcik patlamasina karsi etkilidir.

“Riizgdra karsi durma” yaklasimi para politikasi nazarindan pratikte “Merkez Bankasinin temel hedef olarak fiyat
istikrarini degil son tahlilde finansal istikrari benimsemesi” siretinde tezdhiir etmektedir (Tobal ve Menna, 2020):
Ciinkii finansal istikrarin gerektirmesi durumunda Merkez Bankasinin fiyat istikrari hedefinden sapmasini teklif eder.

iki ¢izgi Bastan cephe al ya da patladiGinda hasarlarini temizle diye de ifdde edilebilir. Cizgiler Jones (2015)’te
mukdyese edilmekte (s. 8-14), karakterleri karsilastirmali olarak bir tabloda 6zetlenmektedir (s. 8, Tablo 1). ildveten,
2008 Krizinin ibreyi ikinciye cevirdigini vurgulamak icin su iktibasa yer verilmektedir: “Artik hi¢c kimse tim
yumurtalarimizi sonra temizle sepetine koymayi savunamayacaktir” (s. 14).

Quinn ve Turner (2020) tarihi perspektiften kabarciklarin meydana gelisini kavramak hususunda analojiye basvurarak
“kabarcik iicgeni” adiyla bir teorik bakis agisi teklif eder (p. 12-6): Uggenin kenarlarini pazarlanabilir olma
(marketability), para ve kredi, spekiiltif ticaret olusturmaktadir. Pazarlanabilirlik kabarcidin oksijeni, para ve kredi
genislemesi kabarcidin yakiti, spekiildtif ticaret kabarcigin kalbi statiisiindedir. Kabarcigin tesekkiilii icin kabarcik
ticgeni sart, fakat yeterli degildir: Bir de kivilcim gerekir. Kivilcim yeni teknolojik gelismeler orjinli halde veya hiikimet
politikalarindan dogabilir. Yazarlara gére kabarcidin sona erisi de ayni bakis agisiyla kavranabilir.

.Samur (2010, 2011)’de formiiliin teorik arka plani, insd edilmesi siireci, alternatif formiiller ve énemli hususlar

kaydedilmistir.
Makroekonomik géstergeler/iktisadi ve finansal géstergeler veri tabani/para ve finansal sektér altinda “Hisse Senedi

Bilesik Fiyat Endeksi” (Composite Stock Price Index, average and monthly, local index; source: Bloomberg LP),
https://aric.adb.org/database/economic-financial-indicators (Erisim: 15 Adustos 2021).

Gostergeler iizerine teknik notlardan, https://aric.adb.org/macroindicators/technotes#stock-price-indexes

Ham verilerin elde edilip islenmesi ii¢ safhada gerceklesmistir. ilk adim: Menkul Kiymet Piyasasi Bilesik Fiyat Endeksi
verileri (aylik) ARIC’ten, Reel GSYIH verileri (ceyreklik) G. Kore (2008-2019) icin Korean Statistical Information Service
(KOSIS)’ten, Filipinler (2006-2019) icin Philippine Statistics Authority (PSA)’dan, Tayland (2008-2019) icin Office of the
National Economics and Social Developments Board (NESDB)’den alinmistir. Reel GSYiH hususunda G. Kore ve
Tayland igin 2008, Filipinler icin 2006 6ncesi dénem verileri IMF International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan
(cd-room) elde edilmistir. TUFE verileri (aylik, 2008-2019) G. Kore icin KOSIS ve Bank of Koera’dan, Filipinler igin
Bangko Sentral NG Pilipinas (Filipinler Merkez Bankasi) ve Philippine Statistics Authority (PSA)’dan, Tayland igcin Bank
of Thailand, Bureau of Trade and Economic Indices ve Ministry of Commerce (Thailand)’den elde edilmistir. TUFE ile
ilgili olarak iig tilke icin 2008 6ncesi dénem verileri (aylik) IMF International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan
(cd-room) alinmustir. ikinci adim: Ham verilerden hareketle ceyrekler itibariyle Finansal Aktif Piyasasi Bilesik-
Ortalama Fiyat Endeksinde dedisme (%) (6nceki 4 ceyrek ortalamasindan sapma), reel iktisadi biiyiime (reel GSYiH de
degisme, %), enflasyon seviyesi (TUFE’de dedisme, %) bulunmustur. Ugiincii adim: Onceki safhada bulunan finansal
aktif bilesik fiyat endeksinde degisme, reel ekonomik biiyiime, enflasyon seviyeleri pozitif ve negatif kabarcik
vakalarinin teshisinde; reel ekonomik biiyiime orani kiimiildtif reel maliyet, biiyiimede diisme, iktisadi daralma
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vakalarinin teshisinde kullanilmistir. Bir hususa isaret yerindedir: Kabarciklar ve diger vakalarin teshisinde esas alinan
tablolar, onlarin dayanadi veriler Ek olarak insG edilmis, ¢alismanin sayfa hacmi imkdn vermediginden
konulamamustir. Ek kisim talep edildigi takdirde sunulacaktir.

15. Bagimsiz, bagimli dedisken dederi elde edilirken vaka ve gézlem sayilarinin toplulastiriimasi konusunda Istatistiki
Analiz kisminda teferruatli izah verilmistir.

16. Kiimiilétif reel maliyet degeri %100’0 asabilir mi? Kiimiilatif reel maliyet eger direkt olarak “iktisadi daralma derecesi”
(“negatif biiyiime orani”) anlamina gelseydi bu, iktisadi acidan imkdnsizdi. Ciinki ilkenin tiim gelirinin yok olmasini,
dahasi “0” in altina diismesini ifdde edecekti.

Fakat kiimiilatif reel maliyet yalnizca negatif biiyiimeyi ifdde etmemekte, makroiktisattaki “gikti agigi”na karsilik
gelmektedir. Tabiatiyle ekonomik biiyiimenin pozitif oldugu durumlarda da sézkonusu olabilir. Ornedin ekonomi %5
bliytimeliyken ancak %63 bliylimiis ise bir kiimiilatif maliyet yine meydana gelmis olur.

Meseld 20 yillik bir siire icin muhayyel bir (ilke adina su tasavvur meseleyi agiklayabilir: Uzun vadeli yillik ortalama
bliytime orani %5, iilkenin baslantictaki geliri 400 TL olsun. Bilesik yiizde hesaplama metoduna gére (ilkenin geliri 20
yil sonra 1010 TL (kabaca 1000 TL’ye) ¢cikmalidir.

Ulkenin geliri 20 yil sonra ancak 500 TL’ye ulasabilmis olsun. Kayip miktari 500 TL’dir. Bu, kiimiildtif reel maliyetin
mutlak seviyesinin 500 TL oldugunu belirtir. % cinsinden bakildi§inda, %100 (esas) alinacak deder bastaki deger yani
400 TL oldugundan; kiimiilatif reel maliyet %125 olacak (%100’ asacak)tir.

Su halde kimiilétif reel maliyetin %100’ asmasi, llke gelirinin en az iki katina ¢ikmasi gerektigi halde bunun
gerceklesemedigini belirtir; 6rnedin gelir 1,5 katina ¢ikmis olabilir veya %20 diismiis de olabilir. Asla %100’den daha
biiyiik bir “diistisii” imd etmez. Bu teorik olarak izahi miimkiin bir husustur.

17. Gerek bu kisimla ilgili olarak iktisadi daralma, gerekse miitedkip kisimla ilgili olarak biiyiimede diisme vakalari teshis
edilip olasiliklar hesaplanirken kullanilan veriler tablolar seklinde hazirlanmis (Ek), ¢calisma sonuna konulamamistir.

18. Ek kisim tablolar hdlinde sunlari icerecek sdrette insd edilmistir: (i) Menkul Kiymet Piyasasi Bilesik Fiyat endeksi
seviyesi ve degisimi (6nceki 4 ceyrek ortalamasindan sapma, %), (ii) TUFE seviyeleri ve degisimi (%), (iii) Reel GSYIH
seviyeleri ve dedisimi (biiylime, %), (iv) biiyiimede diisme vakalari ve dederleri (iki tiirii itibariyle), (v) iktisadi daralma
vakalari ve mutlak biiyiikliikleri. Ancak Ek kisim ¢alismanin sayfa hacmi sebebiyle konulamamis, ¢ikis yolu olarak,
istenildigi takdirde sunulmasi diistiniilmistir.

19. Ornedin cari ceyrekle ilgili tablonun ilk gézenek (var,var) dederi bulunurken cari ceyrekte kiimiiltif reel maliyetle
eslesen patlama vakasi agisindan Giiney Kore’ye, Filipinler’e ve Tayland’a iliskin sayilar toplanmistir. Cari ¢ceyrekle
ilgili 3. gézenek (yok,var) degeri bulunacadinda cari geyrekte “patlamanin mevcut olmadigi, fakat kiimiil atif reel
maliyetin mevcut oldugu” gézlem sayilari 6nce G. Kore, Filipinler, Tayland icin bulunmus, sonra bu (ilkelere ddir sayilar
toplanmistir. D6nem ister cari ¢eyrekten ibdret, isterse cari veya miitedkip ceyrekten ya da cari ve miitedkip iki
ceyrekten olusuyor kabul edilsin, bir gézenegin dederi hesaplanirken hep ayni tarzda hareket edilmis, o gzenege
mahiyet olarak uygun diismek kaydiyla herbir iilkeye ddir gézlem sayilari toplanmustir.
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