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AKTIF PIYASASINDA FINANSAL IiSTIKRAR:
TURKIYE VE JAPONYA ARASINDA BiR MUKAYESE (2001-2021)
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OZET

Aktif piyasalarinda finansal kabarcik “cari fiyatin aktifin temel degerinden biiyiik bir
sapma gostermesi”dir. Ilk olarak pozitif ve negatif kabarciklar seklinde ayrilabilir: Pozitif
kabarcik aktif fiyatinin artmasi, aktifin i¢sel degerini agmasidir. Kabarcigin tesekkiilii, bir bakima
aktifin asir1 degerlenmesidir. Aksi belirtilmedikge kabarcik terimiyle bu tiir kastedilir. Negatif
kabarcik (kabarcik patlamasi) aktifin cari fiyatinin sert bir diisiis gostermesi, boylece cari fiyatin
onun temel degerinin ciddi derecede altinda kalmasidir. Aktif piyasasinda fiyat c¢okiisi
mahiyetindedir. Kabarcik ikinci olarak mikro ve makro zeminde ayrilabilir: Belli bir aktifin
fiyatindaki degisme konu iken mikro kabarciktan, aktif piyasasi ortalama fiyatindaki degisme
konu iken makro perspektifte kabarciktan soz edilebilir.

Makalede 2001-2021 déneminde Tirkiye ile Japonya’da ceyrekler, yillar itibariyla
finansal kabarciklar konu alinmakta ve iki {lilke kiyaslanmaktadir. Negatif kabarciklarin
makroekonomik istikrarsizlik mahiyetinde olgularla miinasebeti olup olmadigini ampirik olarak
tesbite calisilmaktadir. Kabarciklarin teshisinde aktif piyasasi ortalama fiyat endeksinde degisme
(%),bilyiime ve enflasyon orani esas almmustir. Ug soruya cevap hedeflenmistir: (1) Negatif
kabarciktan biiyiimede diisme, iktisadi daralma, kiimiilatif reel maliyete dogru miinasebet var
midir? (1) Finansal aktif piyasas1 Tiirkiye ile Japonya’dan hangisinde daha istikrarlidir? (1)
Finansal aktif piyasasi istikrarsizliklari (kabarcik patlamalar1) makroekonomik istikrart bozmakta
midir? Ulagilan cevaplar soyledir: (1) Finansal aktif piyasasi Japonya’da daha istikrarlidir. (2)
Kabarcik patlamalar1 ile makroekonomik istikrarsizliklar arasinda orta derecede miinasebet
vardir. (3) Patlamalarin makroekonomik istikrart bozucu etkisi mevcuttur ve kabarciklarin
analizi ceyrekler itibariyla yapilirsa Japonya’da, yillar itibartyla yapilirsa Tirkiye’de daha
kuvvetlidir.
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FINANCIAL STABILITY IN THE ASSET MARKETS:
A COMPARISON BETWEEN TURKEY AND JAPAN (2001-2021)
ABSTRACT

Financial bubble in asset markets is that “asset’s current price exposes a serious
deviation from its intrinsic (fundamental) value.” At first bubbles can be differentiated as two
categories: positive and negative bubbles. Positive bubble is a situation in which current price of
asset increases and exceeds its fundamental value. It is an event as bubble’s formation and
asset’s overvaulation. The bubble term refers this kind if there isn’t an opposite statement.
Negative bubble (bubble burst) is the fact that asset’s current price decrease sharply too, so that
current price is formed severely down its fundamental value. It is a price crash in asset market.
Secondly bubbles can be differentiated in micro or macro ground. If the change occurs in the
certain asset, it could be named as micro bubble, but if the change occurs in the asset market
average price index, it could be mentioned from macro bubble.

In the study the financial bubbles happened in Turkey and Japan by quarterly and
annually are handled for 2001-2021. Two countries are compared. It is exposed empirically
whether or not there is a relation between negative bubbles and macroeconomic instabilities.
While describing bubbles in the macro ground, the definition is based on asset average price
index change (%),economic growth and inflation rate. The target is to repond three questions: (1)
Is there any relation running from negative bubbles to cumulative real cost, decline in the
growth, and economic contraction? (11) In which countries the financial asset markets is more
stable? (1) Do the financial asset market instabilities (bubble bursts) deterriorate
macroeconomik stability? Those responses were arrived at that: (1) Financial asset market in
Japan is more stable than, (2) There is relation between bubble bursts and macroeconomic
instabilities, by middle degree. (3) The bursts deterriorates macroeconomic instability. This
affect is more strong in Japan if the bubbles are analyzed by quarterly but it is more strong in
Turkey if they are analyzed annually.

Keywords: Financial Bubble, Bubble Burst, Macroeconomic Stability, Turkey, Japan.
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GIRIS

Finansal aktif kabarcig1 aktif piyasasinda cari fiyatin igsel (temel) degerden muayyen bir
derecede sapmasidir (Scherbina, 2013; Wockl, 2019; Kindleberger, 2005:25; Samur, 2010 ve
2018). Aksi belirtilmedik¢e “kabarcik” kavrami? literatiirde “kabarcigin tesekkiilii nii ifade
etmektedir ki cari fiyatin hizla yiikselmesi ve aktifin temel degerini belirli 6l¢iide asmasidir
(Brunnermeier, 2008). Piyasada finansal yatirimcilar kanadinda siddetli bir iyimserlik dalgasi ve
aktife dair spekiilatif ticaret genislemesi kendisine eslik eder. Temelinde “gelecekte genis dl¢ekte
veni alict kitleleri ¢ikacagi ve fiyatin daha da yiikselecegi” inanci, “séz konusu aktifi bugiin
aldiklarinda daha yiiksek fiyattan tekrar satabilecekleri (Stiglitz, 1990; Brunnermeier, 2008) ve
biiyiik spekiilatif kazang elde edecekleri” disiincesi, son tahlilde “0 aktife yonelik aswr1 talep
genislemesi” hadisedi yatmaktadir. Stirdiiriilemez (Kindleberger, 2005:1; Samur, 2011) bir fiyat
artig1 hareketidir. Kabarciklar1 pozitif kabarciklar (kabarcik tesekkiilii) ve negatif kabarciklar
(kabarcik patlamasi) stretinde (Siegel, 2003; Goetzmann and Kim, 2018) bir tasnife tabi tutmak
miimkiindiir.? Ister pozitif, isterse negatif kabarcik tiirli olsun kabarcik hadisesi istikrar1 bozan,
aktif piyasasinin uzun siredir yanlis fiyatlama yaptigina deldlet eden (Brunnermeier and
Oehmke, 2012) bir fenomendir.* iktisadi kararlarda carpikliga, kaynak dagiliminda kétiilesmeye
ve tilkketim, yatirim, iiretim iizerinde olumsuz etkilere yol acar (Kubicova and Lamarek, 2011).

Pozitif kabarcik kabarcik tesekkiilii (olusumu) yerine kullanilmaktadir. Ciinkii kabarcik
tesekkiil ederken aktifin fiyat: siirekli olarak artis kaydetmekte, “cari fiyat — igsel (temel) deger”
farki (igsel degerden sapma) pozitif olmakta, aktif icin olmasi1 gereken degerine kiyasla “asir1
degerlenme” meydana gelmektedir (Chang and Others, 2016). Negatif kabarcik kabarcik
patlamasi olayidir ki aktif fiyati ¢okiistinii ifade etmektedir. Bunda aktifin cari fiyatinda siirekli
halde biiyiik disiisler gergeklesmektedir. Kabarcik patlamasi olayinda aktifin cari fiyati kendi
i¢sel (temel) degerinin altinda kalmaktadir. Olayin “negatif” kabarcik diye ifadesi aktifle ile ilgili
olarak “cari fiyat — i¢csel (temel) deger” farkinin (igsel degerden sapmanin) negatif olmasi, aktifin
“diisiik degerlenmesi” sebebiyledir.

2 “Kabarcik” (bubble) iktisadi alanda bir terim olarak ilk defa 1720’de Ingiltere’de “Giiney Denizi Sirketi (South
Sea Company) hisse fiyatlarinin ilk sathada asir1 yiikselmesi ve sonraki safhada ¢okmesi” akabinde kullanilmigtir
(Lansing, 2007). Ki bu vaka Giineydenizi Sirketi Kabarcig1 (kisaca Giineydenizi Kabarcigi; South Sea Bubble) diye
bilinmekte ve tarihte en meshur ilk 3 kabarcik vakasi arasinda sayilmaktadir. S6z konusu vakay takiben Ingiltere’de
Meclis tarafindan “Kabarcik Kanunu” (“Bubble Act”) ¢ikarilmistir (Lansing, 2007; Chang and Others, 2016).
“Kabarcik” kitlevilesmis “spekiilatif ticaret ¢ilginligi’n1 ifade eder (Jones, 2014), yerine Tiirkce literatiirde kimi
zaman “balon” kavrami kullanilir. Aktife hiicum eden aktdrlerin asil saikleri spekiilatif kazang oldugundan kimi
zaman da “spekiilatif kabarcik” diye (Wockl, 2019) geger.
3 Ancak literatiirde ekseriyetle pozitif kabarcik yerine “kabarcik tesekkiilii (olusumu)” ya da basitge “kabarcik” ve
“negatif kabarcik” yerine “kabarcik patlamas1” kullanilmaktadir.
42008 Krizi finansal kabarciklar1 akademik-politik cevrelerin yeniden ilgi odagi durumuna getirmistir. Ciinkii; (1)
Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde goriilen en uzun ve en siddetli (Malliaris, 2018; Yellen, 2017) krizdir ve (11)
Finansal aktif piyasasi istikrar1 olmaksizin makroekonomik istikrarin olmadigini, (111) Siirdiiriilebilir biiytime ve fiyat
istikrar1 hedeflerine kilitlenmis para politikasinin, isterse bu hedefler tutturulmus olsun, finansal istikrar1 garantiye
almadigin1 (Mishkin, 2011), (1v) “1929 Cokiisti kadar siddetli bir krizin gelismis iilkelerde meydana gelmeyecegi,
zira ekonomik-finansal sistem ve kuruluglarin buna set ¢ekecek saglamlikta oldugu™ seklindeki inancin realiteyle
ortlismedigini ortaya koymustur.
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Kabarcik patlamasi cari fiyatin siirdiiriilemeyecegi ve beklenen kazancin gerceklesmeyecegi
anlasildiginda yahut bir finansal, reel sokla birlikte® iyimser beklenti ve giiven iklimi tepetaklak
oldugunda ortaya cikar.

Kabarciklar konulart mihverinde mikro ve makro perspektiften kabarciklar seklinde
ayrilabilir (Samur, 2010 ve 2011). Kabarcigin konusu miinferit bir aktiften ibaret ya da az sayida
aktifin olusturdugu bir grup ise bu tiiri mikro kabarcik mahiyetindedir. Mikro zeminde
kabarcikta cari fiyatta hareketlilik ve igsel degerden sapma tek ya da az sayida finansal aktifle
ilgilidir. Konusu bir finansal aktif piyasinin biitiinii ise bu tiirli makro kabarcik mahiyetindedir.
Makro zeminde kabarcik bir finansal piyasa tiirliniin tiimiiyle yahut finansal piyasalarin hepsiyle
ilgilidir. Somut olarak makro zeminde kabarcikta temel degerden sapma olay1 tahvil piyasasinin
geneline, hisse senedi piyasasinin geneline ya da her ikisinin biitlintine iliskindir. Makro zeminde
kabarcikta olay bir aktif piyasasi bakimindan “aktif fiyatlar1 ortalamasi”nin ¢ok hizli bir degisme
sergilemesi ve temel degerden sapmasidir ki “aktif piyasasi ortalama fiyat endeksi”nin biiyiik bir
artis ya da diigiis gostermesi seklinde ortaya ¢ikar.

Kabarcik tanimlanirken asil unsur durumundaki “temel degerden sapma” olayina statik ya
da dinamik strette bakilabilir: Carl fiyatin biiyiik bir artis (diislis) sergilemesi ve onun mutlak
seviyesinin aktifin temel degerinin mutlak seviyesinden sapma gerceklestirmesi sapma olayma
statik bir bakistir. Bir bakima burada belirli bir an itibariyla aktifin cari fiyatinin mutlak seviyesi
ile aktifin igsel degerinin mutlak seviyesi arasinda fark (agiklik) olmasi kastedilmektedir.
Alternatif olarak sapma olayma “aktifin cari fiyatindaki degisme orami ile onun igsel (temel)
degerindeki degigsme orami arasindaki fark” nazariyla yaklagilabilir. Bu, dinamik bir bakis
acisidir. Cilinkii olayin anla ilgili olmadig1, bir siire¢ icerisinde gergeklestigi ima edilmektedir.
Burada sapmanin meydana gelmesi agisindan aktifin i¢sel (temel) degerinin sabit kalmasi sart
degildir.® I¢sel (temel) deger artiyorken de eger cari fiyat daha yiiksek bir oranda artmissa
kabarcik olusabilir. Ayni sekilde i¢sel deger diisiiyor iken de eger cari fiyat daha biiyiik oranda
bir diisiis sergilemisse negatif kabarcik meydana gelebilir.’

® Mesela biiyiik bir firma iflas1 patlak verdiginde.

6 Jones (2014)’te sapma gergeklesmesine dair ug bir yaklasima isaret ediliyor: Realitede sapma tipik olarak meydana
gelirken “aktifin cari fiyatinda degigme” vuki bulur, ancak sapmanin bu tarzda meydana gelmesi zaruri degildir (s.
7): Cari fiyat sabit iken eger aktifin temel degeri diismiigse pozitif sapma (pozitif kabarcik) yahut temel deger
yiikselmisse negatif sapma (negatif kabarcik) yine ortaya ¢ikacaktir. Bu bakis agis1 kabarcik olaymi zemininden
koparmakta ve yanlis olup Jones (2014) dahil literatiirde taraftar1 yoktur: Kabarcik itibariyle sapma sart fakat yeterli
degildir. Aym1 zamanda aktife dair kuvvetli talep geniglemesi (negatif kabarcikta daralmasi ve satig dalgasi), diger
deyisle spekiilatif ticaret hacminde asir1 genisleme (negatif kabarcikta daralma) olmali (Jones, 2014) ve sapma esés
bundan ileri gelmelidir. Bu noktada kabarcik tanimu tizerine 6rnegin J. Stiglitz’in su ifadesi manidardir: “Eger fiyat
-temel faktorlere denk diismeyecek strette- bugiin yiiksek ve bunun sebebi yalnizca yatirimcilarin yarin satis
fivatuun daha yiiksek olacagina inanmalart ise ancak o takdirde kabarcik mevcuttur.” (Stiglitz, 1990)

" Bu ¢aligmada sapmaya dinamik bakilmis, olay cari fiyattaki degisme orani (%) ile icsel degerdeki degisme oram
(%) arasindaki fark olarak kabul edilmistir. Sapma makro zeminde aktif piyasasi ortalama fiyatlarindaki degisme
oraninin (%) i¢sel degerdeki degisme oranindan (%) biiyiik 6l¢lide farkl gerceklesmesi olarak somutlagtiriimustir.
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Aktif fiyat kabarcigi tanimlanirken bir “esik deger”e ihtiya¢ vardir. Aktifin cari fiyatina
iliskin olarak her dalgalanma, temel degerden her sapma kabarcik olarak kabul edilemez
(Kindleberger, 2005:25; Samur, 2018). S6z konusu sapmanin belirli bir blyiiklik tizerinde
olmas1 gereklidir. Fiyat artis1 vakasinin pozitif kabarcik diye kabulii hususunda esik deger %25,
fiyat diisiisiiniin bir kabarcik patlamasi (negatif kabarcik) olarak kabulii hususunda ise esik deger
%20 almmistir (Samur, 2011, 2018). Buna gore fiyat tirmanisi akabinde cari fiyat igsel degeri
asgarl %25 kadar agmis ise kabarcik olugmustur (pozitif kabarcik mevcut). Fiyat diisiisi
akabinde eger cari fiyat aktifin i¢sel degerinin asgari %20 kadar asagisina inmis ise vaka o
takdirde bir kabarcik patlamasi mahiyetindedir.®

Finansal kabarciklar iizerine ampirik caligmalardan olarak Watson (1982), Bordo ve
Jeanne (2002), Koméromi (2004), Samur (2010, 2011, 2018, 2021) siralanabilir. Samur
(2010)°’da 1980 sonrasinda Tirkiye’de, Samur (2011)’de li¢ Latin Amerika iilkesinde 1990
sonrasinda, Samur (2018)’de 2 Asya iilkesinde yalnizca ¢eyrekler itibariyla ve 1990 sonrasinda
tecriibe edilen finansal kabarciklar konu almmistir. Samur (2021)° A5 iilkelerinde 1990-2016
doneminde yillar itibarryla finansal kabarciklar ele almaktadir.

Bu makalede Tiirkiye ile Japonya’da 2001-2021 déneminde ¢eyrekler ve yillar itibariyla
misahede edilen finansal kabarciklar ele alinmakta, iki iilke arasinda bir mukayese
gergeklestirilmektedir. Esas olarak kabarcik patlamasi vakalarina ve bunlarin makroekonomik
sonuclarina odaklanilmistir. Cevabi pesinde kosulan 3 temel soru sunlardir: (1) Kabarcik
patlamalarimin (negatif kabarciklar) kiimiilatif reel maliyet, iktisadi biiyiimede diisme, iktisadi
daralma meydana gelmesi veya bunlarin mutlak biiyiikliikleri iizerinde tesiri var midir? Negatif
kabarcik olgusundan digerlerine dogru isleyen bir miinasebet mevcut mudur? (i) Finansal aktif
pivasast Japonya ile Tiirkiye'den hangisinde daha istikrarlidir? (11) Aktif piyasasi finansal
istikrarsizliklart makroekonomik istikrart bozmakta midir?

Ham veriler resmi istatistik kurumlar1 ile Merkez Bankasi’na ait veri tabanlarindan elde
edilmistir: Tiirkiye ile ilgili olarak BIST 100 UX verileri (aylik) Merkez Bankas1 EVDS’den,
TUFE (aylik) ve reel GSYIH verileri (geyreklik) TUIK ten derlenmistir. Japonya ile ilgili olarak
Nikkei 225 verileri (aylik), TUFE (aylik) ve reel GSYIH verileri (¢eyreklik) Statistics Burau of
Japon’dan almmustir. Calismada parametrik olmayan teknikler (dortlii korelasyon, nokta ¢ift
serili korelasyon, ki kare bagimsizlik testi) uygulanmistir.

8 Vakanin kabarcik olusumu veya kabarcik patlamas: diye tanimlanmasi hususunda sapmayla ilgili olarak literatiirde
farkli “esik biiyiikliikler” ile karsilasiimaktadir.
® Bu eser kabarciklara iliskin teorik perspektifleri ve politikalar teferruatli stirette ele alip tartismaktadir.
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Calisma kabarcik patlamalarinin makroekonomik istikrar1 bozup bozmadigini ve finansal
aktif piyasasinin Tirkiye ile Japonya’dan hangisinde daha istikrarli oldugunu ortaya koymay1
hedeflemektedir. Birinci boliim giris durumundadir. Ikinci bdliim makro zeminde kabarciklarin
teorik ve ampirik agiklamasini, ti¢iincii boliim kabarcik vakalarinin teshisini, dordiincii bolim
istatistiki analizi, besinci boliim mukayese'® ve altinci boliim ulasilan sonuglari igermektedir.

1. MAKRO ZEMINDE POZIiTiF VE NEGATIF KABARCIKLAR AMPRIK
OLARAK NASIL TANIMLANABILIiR?

Kabarcigin teshisinde makro perspektiften savunulan metod teorik olarak ilkin
temellendirilecek, sonra formiilii itibariyle ifade edilecektir.

1.1. Makro Perspektiften Kabaraga Iliskin Ampirik Tammmda Kullanilacak
Metodun Savunulmasi: Miinakasa

Makro zemindeki kabarcik tanimlanirken finansal aktif piyasasiyla ilgili olarak “nominal
fiyattaki degisme” (%) ile “temel degerdeki degisme” (%) arasindaki farkin “esik degeri” agmasi
esas alinmaktadir. Burada nominal fiyatin ve temel degerin mutlak seviyeleri degil degisme
oranlar1 6l¢ii alimip mukayese edilmekte, ilkindeki degisme orani ikincisindeki degisme oranini
asmigsa bu durum sapmanin gergeklesmesi noktasindan yeterli goriilmektedir. Sonrasinda
miisahede edilen sapmanin derecesinin (%) esik degerden biiylik olup olmadigina bakilmaktadir.

Sapma tanimlanirken aktiflere ait cari fiyatin ve temel degerin mutlak seviyeleriyle degil
degisme oranlariyla (%) hareket edilmesi aktifin temel degerinin mutlak seviyesini bilme
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Boylece aktiflerin temel (i¢sel) degerleri bilinebilir-
bilinemez yolundaki tartismalara girmeye ihtiya¢ kalmamakta, aktiflerin temel degerlerinin tam
olarak asla bilinemeyecegini ve bu yiizden kabarcik vakasimin vuk buldugu esnada ampirik
olarak tanimlanamayacagini, kabarcigin ancak simdiden ge¢mise bakildiginda yani olay olup
bittikten sonra tesbit edilebilecegini ileri siiren ¢izginin!! itiraz1 bertaraf edilmis olmaktadir.

¥ Yillar itibariyle kabarciklar iizerine yapilan istatistiki analiz galigmamn hacmini artirmamak gerekgesiyle ve talep
durumunda sunulmak kaydiyla dordiincii boliime konulamamig, sonuglarinin tablo seklinde besinci boliimde
kaydedilmesiyle yetinilmistir.

1 f¢sel deger tam bilinemediginden, kabarcigin ve biiyiikliigiiniin olay meydana geldiginde tam olarak teshis edilip
bilinemeyecegini ileri siiren itirazci ¢izgi pozitif kabarciga miidahaleyi reddetmektedir. Ciinkii onlara gore kabarciga
tam vaktinde, dogru, en uygun derecede miidahale imkéansizdir. FED bu ¢izginin en kuvvetli midafiidir. Fakat
kabarcik patladiginda miidahaleye taraftardir (asimetrik tavir). FED bu ¢izginin en kuvvetli miidafiidir. Kabarciga
kars1 para politikasi tartismasina ornegin Mishkin (2008, 2011) ve Wadhwani (2008)’de girilmektedir: Mishkin
(2008)’de asimetrik tavir (“sonra temizleme”), Wadhwani (2008)’de ise simetrik tavir (“riizgdra, kars: durma”;
kabarcik olusumuna da patlamasina da miidahale) savunulmaktadir. 2008 Kriziyle birlikte koklii sekilde degismistir.
Ciinkii 2008 Ekim’inde krizin ortasinda iken yayimladigi ¢alismasinda kabarcik olusumu ve biiyiimesi durumunda
para politikasi1 acisindan ilk ¢izgiyi katiksiz bir sekilde savunmakta, makroekonomik ihtiyati politikalar1 adres
gostermektedir. Ancak kriz gegtikten sonra 2011°de yayinladigi ¢aligmasinda kredi buumu igeren ve kredi
genislemesi lokomotifli durumundaki finansal kabarciklara karsi ihtiyati politikalarin yetersizligini, para
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Simdi su soru cevaplanmalidir: Aktif piyasasinin biitiinii agisindan diistiniildiigiinde i¢sel-
temel degerdeki degisme orani nasil somutlastirilabilir?

Cevap ararken ilkin bir fiziki-maddi varhigin (aktifin) ve ikincisi bir sirketin reel
degerinin korunmasi bakimindan 2 unsur nazara alinmalidir: Enflasyon ve biiyiime.

(1) Reel degeri sabit bir varligin nominal fiyati diger mal fiyatlarindaki ortalama artis
orani (enflasyon) kadar mutlaka yiikselmis olmali

Bir fiziki malin reel degeri sabit ise o malin cari fiyatinin reel degeriyle ayni1 olabilmesi
icin genel fiyatlardaki artis orani kadar 0 malin fiyatinin da artmasi sarttir. Fiyat degerin bir
ifadesidir. Fiyat eger malin reel degerini tam olarak ifade ediyorsa diger mal fiyatlar
yiikseldiginde, nisbi fiyatin sabit kalip korunabilmesi i¢in, bahse konu malin nominal fiyatinin da
ayn1 oranda artmasi gerekir. Malin reel degeri esas olarak nisbi fiyat, diger deyisle o malin bagka
mallar cinsinden mukabili (satin alma giicii) mahiyetindedir. Iki malli basit bir sistem
diistindiigiimiizde bir malin (A) nisbi fiyat1 (buradaki zemin itibariyla reel degeri) sabitse diger
mal (B) fiyat1 mesela %10 artmisken esas aldigimiz malin (A) fiyatinin da %10 artmasi sarttir.
Yoksa nisbi fiyat (reel deger), diger ifadeyle mallarin nominal fiyatlar1 arasindaki oran (Pa/Ps
degeri) sayisal olarak korunamayacaktir.

O halde bir malin fiyatinin, eger o malin reel degeri sabit ise, diger mallarin fiyatlarindaki
ortalama artis orani kadar yiikselmesi tabii, zorunludur. Bu durumun makroiktisat zemininde
tercimesi “bir malin reel degeri sabitken, fiyatinin o malin reel degerini tam olarak
yansitabilmesi i¢in, malin nominal (cari) fiyat:1 lilkede meydana gelen ortalama fiyat diizeyindeki
artis (enflasyon orani) kadar yiikselmek zorundadir” seklinde olabilir.

Muhakemeden finansal aktif alaniyla ilgili olarak mikro ve makro zeminde 6nemli
sonuglara varilir. Mikro zeminde o halde bir miinferit finansal aktifin reel degeri sabit iken aktif
kuponunun cari fiyati; a) o kagidi ihrag eden sirketin mallarinin fiyatlarindaki artis orani kadar,
b) Aktif piyasasinda diger aktiflerin fiyatlarindaki artis orani yani piyasa fiyat artis ortalamasi
kadar, c) Ulkedeki genel fiyat seviyesindeki artis (enflasyon) oram kadar artmak zorundadir.
Makro zeminde finansal aktif piyasasi biitiinii i¢in ortalama fiyat seviyesinin, tilkedeki genel fiyat
diizeyindeki artig (enflasyon orani) kadar artmasi zorunlu ve tabiidir.

Oyleyse gerek miinferit finansal aktif, gerekse finansal aktif piyasasmin tiimii agisindan
cari fiyatin reel degerden sapmis olup olmadigini yahut ne denli saptigin1 hesaplarken “enflasyon
etkisi” mutlaka elimine edilmeli, cari fiyattaki artistan (%) enflasyon orani (%) mahsup
edilmelidir. Bu, aktif piyasasinin biitiinii agisindan “reel degerden cari fiyatin sapmis olup
olmadigini1 tesbit igin aktif piyasas: ortalama fiyat endeksindeki degismeden (%) enflasyon
oramnin diigiilmesi gerektigini” ifade eder.

politikasinin direkt cevap vermesinin dogru oldugunu belirtmektedir. Mishkin’deki degisme 2008 krizinin yol agtigi
zihniyet degisimini gostermesi adina 6nemli bir Srnektir.
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(1) Bir sirket reel iiretim ve yatirim miktarindaki artis orami kadar -reel anlamda-
biiylimiis ve iktisadi varliklarinin reel degeri seviyesi artmis olur, sirket -reel anlamda- ne 6lgiide
biiyiimiisse piyasalardaki finansal kagitlarinin reel degeri o denli artar: Eger reel degeri fiyatlar
tam yansitiyorsa kagitlarinin cari fiyatlar1 da ayni oranda artmalidir.

Bir firma tasavvur edilsin. Reel yatirim-iiretim miktar1 arttiginda reel anlamda bu sirket
biliylimiis olur, yatirnm-iiretimdeki artis orani ile sirkete ait reel bliylime orani aynmidir. Yine o
sirketin sahip oldugu varliklarinin reel degeri biiyiidiikge sirket reel anlamda biiylimiis olacaktir.
Sirket reel anlamda biiyiidiigii 6l¢ctide hem kendisinin reel degeri, hem de kendi adina 6nceden
piyasalara ihrag ettigi finansal aktiflerin temel (i¢sel) degeri biiyiimiis olacak, hem de her ikisine
iligkin biiylime ayn1 oranda gerceklesecektir.

Bu muhakemeden mikro ve makro zeminde 2 onemli sonuca vartlabilir:

a) Mikro zeminde: Bir firmanin reel yatirim-iiretim miktar1 yahut sahip oldugu iktisadi
varliklarin reel degeri yiizde kag biiyiimiisse o sirketin ihrag ettigi miinferit aktifin temel degeri
ayni oranda artacak, cari fiyat -eger kuponun temel degerini tam yansitiyor ise- ayni oranda
mutlaka yiikselecektir. Diger bir ifadeyle sirketin yatirim-iiretimindeki reel biiylime oraninda
aynm sirketin kagitlarimin carl fiyatlarinin yiikselmesi tabii, fiyat-temel deger Ortiismesi
noktasindan zorunludur. O halde sirketin kagitlariin fiyatinin temel degerden sapip sapmadigi
belirlenir, sapma derecesi hesaplanir iken sirketin kagitlarina iligkin nominal fiyat artig oranindan
ayni sirketin reel biiylime orani (reel yatirnm-iiretim seviyesindeki artis orani) diisiilmelidir.

b) Makro zeminde: Finansal aktif piyasasi biitiin olarak iilke ekonomisinin reel cephesini
temsil etmelidir. Ulke ekonomisinin reel cephesi ne olgiide biiyiimiisse finansal aktif
piyasalarinda aktiflerin bir ortalamasi itibariyla temel deger ayni oranda artmis olur. Uzun
vadede iilke ekonomisinin reel alanindaki biiyiime ile finansal cephesindeki biiyiime ayni
istikamette ve oranda olmalidir.!? Ulke ekonomisinin reel alanmin biiyiimesini, bir bakima
iilkenin reel tiretim-yatirim miktarindaki artis olgusunu makroiktisat zemininde “reel ekonomik
biiytime” ifade etmektedir.

Su halde iilkede reel ekonomik biiylime orani ne kadarsa finansal aktif piyasalarindaki
biiylime orani da o kadar olmalidir. Diger bir agidan reel ekonomik biiyiime ne kadarsa finansal
aktif piyasasinda aktiflerin igsel degerleri -ortalama anlaminda- o kadar artmis olacaktir: Oyleyse
ortalama fiyat seviyesi aktiflerin ortalama icsel (temel) degerini temsil ediyorken {ilkenin
kaydettigi reel ekonomik biiylime orani kadar aktif piyasasi cari fiyat ortalamasinin da artmasi
tabii, gereklidir. Daha somut ifadeyle reel ekonomik biiyiime orani ne kadar ise iilkede finansal
aktif piyasasi ortalama fiyat endeksindeki degigme (artis) orani da ancak o kadar olmaldir.

12 By husus kimi zaman uzun dénemli “cevrimler” zemininde tartisilmaktadir. “Finansal cevrimler ile reel
iscevrimleri arasinda harmoni oldugu” iddiasi iilke ekonomisinin “reel ve finansal cephesine iligkin uzun vddeli
trendlerin tutarli oldugu” anlamina gelir: Reel alanda genisleme (daralma) trendi varsa finansal alanda da genisleme
(daralma) trendi vardir. Bu trendler es anli veya birbirlerini muayyen bir gecikmeyle takip etmekte olabilir. Konu
ornegin Beirne (2019)’da ampirik olarak ele alinmig, finansal ¢evrimlerle reel is¢evrimleri arasinda kismi bir
harmoni (senkronizasyon) oldugu (s. 12) kaydedilmistir.
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Bir biitiin olarak finansal aktif piyasasinin ortalama fiyat seviyesinin piyasanin ortalama
temel degerinden sapip sapmadigini yahut ne derecede saptigini hesaplayabilmek icin aktif
piyasasi ortalama (bilesik) fiyat endeksindeki degisme oranindan (%) iilkenin ayn1 dénemde
kaydettigi reel iktisadi biiyiime oran1 (%) mahsup edilmelidir.*3

1.2. Makro Perspektiften Kabarciga Iliskin Ampirik Tammda Kullamlacak
Metodun Ifadesi

Mikro zeminde bir aktif kdagidiyla ilgili olarak, kdagidin i¢sel degeri sabit kalmak ve fiyat
tarafindan tam olarak temsil ediliyor olmak kaydiyla, cari fiyvat hangi oranda degisecektir
(artacakenir)? Kdgidi ihrag etmis sirketin reel olarak biiyiime orani ile sirketin iirettigi mallarin
fivatlarindaki degisme (artis) orami toplami kadar. Sirket reel iiretim-yatirnm miktar1 yahut
aktiflerinin reel degeri anlaminda %6 biiylimiis, beri taraftan sirketin iirettigi mallarin fiyatlari
%38 artmis ise o sirketin finansal piyasalardaki kagitlarinin en az %14 degerlenmesi (cari fiyatin
%14) yiikselmesi tabiidir. Burada aktifin nominal fiyatinda hangi oranda bir artisin tabii oldugu
belirlenirken ilgili sirketin hem reel biiyiime derecesi hem de o sirketin {rettigi mallara ait
fiyatlardaki artis oran1 birlikte dikkate alinmali, toplanmak yoluna gidilmelidir.

Eger sirketin piyasada tedaviil eden finansal kagitlarina ait cari fiyattaki degisme derecesi
(%) sirketin biiylime oran1 + enflasyon orani toplamininin hayli iizerinde seyreder, verilen 6rnek
itibartyla 6rnegin %30-40 olur, bu trend uzun siire devam eder ise kabarcik olusmus demektir:
Bu hal uzun donemde varligini korursa biiyiik bir ¢arpiklik, ciddi bir problemdir. Bu trend uzun
dénemde mutlaka sona erecek, kabarcik varligin1 devam ettiremeyip en sonunda patlayacaktir. 4

13 Finansal aktif piyasasinda ortalama olarak aktifler nominal anlamda eger makroekonomik reel bilyiime oraninin
iizerinde degerleniyor, 6zellikle uzun donemde aktif piyasasi ortalama fiyat endeksindeki artis orani (%) iilkede
goriilen reel ekonomik biiyiime oranini biiyiik 6l¢iide astyor ise bu hal siirdiiriilemez bir tutarsizlik ve ¢arpikliktir.

14 Kabarcik realitede uzun dénem itibartyle gerek mikro, gerekse makro anlamda var midir? Kisa donemde olugsa
bile uzun dénemde varligini siirdiirebilir mi yoksa mutlaka patlar mi1? Bu husus kadim bir miinakaga konusudur.
Miinakagada Klasik bir ¢izgi Tesadiifi Yiirtiyiis Hipotezi (RWH)-Etkin Piyasa Hipotezi (EMH) perspektifidir. RWH-
EMH perspektifi (Samuelson-Fama) kabarcigin orta ve uzun dénemde realite olarak varligini kisaca reddeder.

Bu ¢aligmada s6z konusu miinakasaya girilmeyecek, ancak mesele iizerine Stiglitz (1990)’da kaydedilen ilging bir
tendkuza isaret edilecektir:

Aktife yonelik iyimser beklenti riizgar1 ve bunun yol agtig1 talep genislemesi, nihayet fiyat tirmanigi ve kabarcigin
olusmas1 olay1 aktifin temel degerini es deger derecede artirir mi1? Kisaca iktisadi zeminde bir malin asli degerini
talep yalniz basina artirir mi1, hem de artig derecesi talepteki artigla ayni dlgiide olur mu?

Aktife talep ve fiyatindaki artis (kabarcik olusumu) aktifin hem bu giinkii hem de gelecekteki temel (i¢sel) degerini
kendisindeki yiikselis kadar artiriyor diye varsayilsin.

Bu takdirde spekiilatif talep lokomotifli simdiki yiiksek fiyat aktifin uzun donemli ve simdiki temel (i¢sel) degeri ile
tutarlidir: O halde kabarcik su anda bile yoktur. Ciinkii kabarcik dnce olusmus, fakat pesi sira kisaca sirf kabarcik
sdyesinde i¢sel deger -denk Olctide- yiikselmis, cari fiyat-icsel deger sapmasi, ikincisi yiikseldiginden, yok olmustur
(Stiglitz, 1990). Bu halde kabarcik patlamamus, fakat cari fiyat cekisli strette temel deger arttifindan, ortadan
kalkmistir. Muhakemede baslangigta ortaya ¢ikmus kabarcik (fiyat yiiksekligi), seklen, gelecekte de varligini
siirdiirecek, patlamayacaktir; ancak kabarcigin temel unsuru statiisiindeki “sapma” artik yoktur, sapma yok ise
kabarcigin varlig1 da imkansizdir. Muhakeme “kabarcik gerek kisa gerekse uzun donemde hem vardir, hem yoktur”
seklinde bir tendkuza kapi agmaktadir. Bu “Bir Rodoslu gelmis, kher Rodoslu hep yalan séyler, demis. Bu kisi dogru
mu, yalan m1 sdylityor?” durumundakine denk bir tenakuzdur.
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Makro zeminde finansal piyasa(lar)da aktiflerin ortalama fiyatlar: hangi oranda degisir
(viikselir), ortalama-bilesik fiyat endeksi hangi oranda artar ise tabiidir? Ulkede gériilen reel
ekonomik biiyiime orant ve enflasyon oranmi toplami kadar. Aktif piyasast ortalama fiyat
endeksinde ne kadar oranlik bir degismenin (artisin) tabii oldugu hususunda hem reel ekonomik
biiyiime orant hem de enflasyon oram birlikte dikkate alinmali, ikisi toplanmak yoluna
gidilmelidir: Ulke ekonomisi %5 biiyiimiis ve ayn1 dénemde enflasyon oran1 %7 seviyesinde
gerceklesmis ise finansal aktif piyasasi ortalama -nominal- fiyat endeksinin %12 artis
sergilemesi tabil ve zorunludur. Dahasi orta ve 6zellikle uzun donem itibariyla aktif piyasasi
ortalama fiyat endeksi {ilkede miisahede edilen reel iktisadi biiyiime + enflasyon orani toplami
kadar ancak artig gostermelidir. Endeks seviyesindeki degisme (artis) lilke ekonomisinin biiyiime
derecesi + enflasyon oranini ¢ok biiyiik 6lgiide asiyor ise bu durum siirdiiriilemez. Finansal
istikrarsizliklar, finansal unsurlarin iilkenin iktisadi realitelerine uyarlanma seklinde sert tepkiler
vermesi gibi gelismeler kapida demektir.

Finansal kabarcik “aktifin nominal fiyatimin sigrama sergilemesi ve igsel (temel)
degerinden biiyiik bir sapma kaydetmesi” (Komaromi, 2004; Mishkin and White, 2002; Samur,
2010, 2011, 2018, 2021: 1) seklinde tanimlanmisti. Finansal piyasa acgisindan ortalama (bilesik)
fiyat endeksinde ¢ok biiyiik bir sapma gergeklesmesi diye ifade edilebilir.

Finansal piyasanin biitiinii agisindan yani makro zeminde kabarcik i¢in ampirik tanim 3
unsur lizerine bina olunabilir: Aktif piyasasi bilesik -nominal- fiyat endeksinde degisme (%),
iilkedeki reel ekonomik biiylime seviyesi (%) ve enflasyon orani (%).

Ulkedeki reel ekonomik biiyiime oran1 (g) ile enflasyon orani (1) toplami; aktif piyasasi
ortalama fiyat endeksinde tabii-zorunlu olan degisme (artig) oranini ifade eder:

Piyasa fiyat endeksinde tabii (zorunlu) degisme (artis) derecesi (%) = g (%) + = (%).

Bir diger ifadeyle fiyat endeksindeki degisme (artig) derecesi > (g + 7) oldugunda
piyasanin biitiinii agisindan temel degerdeki degismeye gore cari fiyattaki de§isme daha yiiksek
olgtide, yani temel degerden sapma meydana gelmis demektir.

Ancak cari fiyatin temel degerden her sapmasi kabarcik diye kabul edilemez: Sapmanin
belirli bir biiyiiklilkte olmasi sarttir. Piyasa fiyat endeksindeki tabii degisme orani iizerine
muayyen bir pay (esik) konulmali (k), sapma o pay1 astig1 takdirde ancak vaka “kabarcik” diye
kabul edilmelidir. Endeksteki tabii degisme seviyesine soz konusu pay (esik) (k) pozitif
kabarcikta eklenmeli [(g+7)+K], kabarcik patlamasi teshis edilirken ise ¢ikarilmalidir [(g+7)-K].

Bir bakima aktif piyasasi fiyat endeksinde -temel degerden- sapma derecesi esik dl¢iiden
(k) biiyiik ise kabarcik vardir (negatif kabarcigi teshiste k biiytikliigli mutlak degerce alinmal):

Mesele sektorel ya da makro zeminde sdyle ifade edilebilir: “Finansal aktorlerin inaniglarinda degisme ve
kabarcigin varligi o endiistride veya iilke ekonomisinde uzun dénemde farkli bir reel denge noktasi (patikasi)
dogurur mu? Uzun dénem denge noktas: (patika) bir endiistri ya da iilke ekonomisi i¢in tek mi? Endiistri, iilke i¢in
reel anlamda uzun dénemde ¢oklu denge miimkiin mii?” (Stiglitz, 1990)
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Endeksteki sapma (temel degerden) > esik (k) iken kabarcik mevcuttur.

Makro zeminde kabarcigin teshisi i¢in ampirik tanim ortaya konulmasi iizerine belirtilen
bu hususlar bir formiil siretinde s6yle sentezlenebilir. Vaka:

AE (%) > (g + n) + k iken vaka pozitif kabarcik,
AE (%) < (g + =) - k iken vaka negatif kabarcik

mahiyetindedir. Burada AE endeksteki degisme oranii,*® g iilkenin reel ekonomik biiyiime ve
iilkedeki genel enflasyon oranini1 (TUFE’de degismeyi) temsil etmektedir.

Formiil alternatif bir tasvir itibariyla soyle ifade edilebilir (Samur, 2010, 2011, 2018,
2021: 128-9):

Ve=AE — [(n+Q)+K] (pozitif kabarcik; kabarcik olusumu i¢in)
Ve=AE — [(n+Q)-K] (negatif kabarcik; kabarcik patlamast i¢in)

[k formiil itibariyla Vg > 0 iken pozitif kabarcik, ikinci formiil itibartyla Vs < 0 iken
negatif kabarcik vakasit mevcuttur.

Formiiliin tam olarak muayyenlesmesi ve kullanilabilmesi i¢in esik Olgiiniin (k)
belirlenmesi gerekir: Esik deger (k) seviyesi ne olmalidir?*®

Sapmayla ilgili olarak esik deger (K) icin literatiirde ittifak yoktur. Bununla beraber kimi
caligmalarda (Samur, 2010, 2011, 2018) esik deger (k) pozitif kabarcik vakasi i¢in %25, negatif
kabarcik icin ise %20 (Bordo, 2003; Mishkin and White, 2002) " olarak alinmstir.'® Bu
caligmada da boyle hareket edilmistir:

15 Burada finansal piyasa aktif fiyat endeksi seviyesi (E), ¢eyrek igin ortalama seviyedir. O ¢eyrekteki aylik endeks
seviyeleri ortalamasidir. Piyasadaki tiim aktiflerin fiyatlarin1 ortalama olarak temsil etmektedir. Endekste muayyen
bir ¢eyrek itibariyle degisme (AE) hesaplanirken 6nceki 4 ¢eyrek ortalamasi esas alinmistir. S6z konusu geyrege dair
hesaplanmig degisme orani (%), 6nceki 4 ¢eyrek endeks ortalamasina kiyasla sapmayi (degismeyi) ifade etmektedir.

16 Belirlenen esik deger seviyesi hesaplama sonunda varilacak vaka adedinin diisiik ya da yiiksek cikmasi
bakimindan mithimdir: Esik deger yiiksek alinirsa bu teshis edilecek pozitif (negatif) kabarcik vaka sayisinin diisiik
¢ikmasina, esik deger seviyesi diisiik alindiginda ise teshis edilen kabarcik vakasi adedinin nisbeten daha yiiksek
olmasina yol agacaktir (Jones, 2014).

17 Bordo (2003): Kutu 2.1, IMF World Economic Outlook, April 2003 iginde.

Mishkin ve White (2002)’de 20. asirda ABD Hisse Senedi Piyasasi’nda vuki bulan “¢okiisler” teshis edilirken

zirve seviyesine gore asgari %20 kadar fiyat disiisii kistas alinmustir (esik: %20). Ancak c¢okiisiin yegane
karakteristiginin fiyat diisiisii derecesi olmadigi, diisiis hizina da bakilmasi1 gerektigi, bu ¢ercevede diisiis derecesine
1 glinliik, 5 giinliik, aylik, 3 aylik ve yillik peryotlarla yaklasilmas1 vurgulanmaktadir. (s. 6)
18 Goetzmann ve Kim (2018)’de negatif kabarciklar siddetleri bakimindan kademelendiriliyor: Cok zayif, zayif,
ilimly, orta, biiyiik, ¢cok biiyiik kabarcik gibi diistiniilebilir. Kazang kayb1 derecesi esas alinarak negatif kabarciga dair
kademeler soyle belirlenmis (s. 9): [-%100,-%50), [-%50,-%40), [-%40,-%30), [-%30,-%20), [-%20,-%0), [-%10,-
%0). Eserde ilk kademedekiler ¢ok biiyiik siddette negatif kabarciklar olarak nitelendiriliyor (s. 3). Bu nitelendirme
esnasinda 12 aylik bir dénem 6l¢ii alinmustir. Bir bakima 12 ay sonunda negatif kazang (kayip) séz konusu ise vaka
negatif kabarcik siretinde goriiliiyor.
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Ulke agisindan ampirik olarak; (1) finansal aktif fiyat kabarcig1 “finansal aktif nominal fiyat
endeksindeki degismenin (artisin) (% olarak) enflasyon ve biiyiime oranlar: toplamini en az %25
kadar asmasi”, (11) kabarcik patlamasi ise “finansal aktif piyasasi nominal fiyat endeksinde ¢ok
sert bir diisiis gerceklesmesidir ki, enflasyon ve biiylime oranlar1 toplamina nazaran en az %20
kadar bir diismeye delélet eder. Su halde;

VB=AE — [(n+Q)+K] (pozitif kabarcik, kabarcik olusumu icin, k=2%25)
Ve=AE — [(n+Q)-K] (negatif kabarcik; kabarcik patlamasi i¢in, k= %20)

yazilabilir: Ilk formiil kullanildiginda Vg > 0 iken pozitif kabarcik, ikinci formiil isletildiginde
Vg < 0 iken ise negatif kabarcik tezahiir etmistir.

2. TURKIYE VE JAPONYA’DA TECRUBE EDILEN KABARCIKLARI TESHIS

Bu kisimda once pozitif ve negatif kabarcik vakalar1 hem ceyrekler, hem de yillar
itibariyla teshis edilecek, akabinde negatif kabarciklarin kiimiilatif reel maliyet, biiylimede
diisme, iktisadi daralmaya yol agmasi ihtimaline dair tesbitlere yer verilecektir. Kabarciklar
teshis edilirken;

AE

Ve= — [(m+g)+K] (Ve > 0 iken pozitif kabarcik var) (k=%25)
Eo
AE

Vg = — [(r+9)-K] (Ve < 0 iken kabarcik patlamast var) (k = %20)
Eo

formiilleri (Samur, 2010, 2011, 2018) kullanilacaktir.
2.1. Ceyrekler itibaryla Kabarcik Tecriibeleri

Porzitif kabarciklar: Ceyreklik verilerle hareket edildiginde 2001Q1-2021Q2 dénemi
itibartyla teshis edilen pozitif kabarciklar ampirik olarak su strettedir (Tablo 1): Tiirkiye (10):
2003Q4, 2004Q1, 2005Q1, 2005Q4, 2006Q1, 2009Q3-Q4, 2010Q1, 2013Q1, 2021Q1. Japonya
(3): 2006Q1, 2013Q1-Q2. Ceyreklik veriler itibariyla pozitif kabarcik vakasi Tirkiye’de 10,
Japonya’da 3 adet seklindedir (Tablo 1).

Negatif kabarciklar: Ceyreklik verilerle hareket edildiginde 2001Q1-2021Q4 ddénemi
itibariyla teshis edilen kabarcik patlamasi vakalari sunlardir (Tablo 1): Tiirkiye (13): 2001Q1-
Q2-Q3, 2002Q2-Q3, 2008Q2-Q3-Q4, 2011Q3, 2013Q3, 2018Q2-Q3, 2020Q3. Japonya (3):
2001Q3, 2008Q4, 2009Q1.

Teshis edilen kabarcik patlamasi Tirkiye’de 13 iken, Japonya’da 3 tanedir. Tiirkiye icin
kabarcik olusumu goézlemlenen ¢eyrek sayisinin toplam ¢eyrek sayist igindeki orani %12,
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kabarcik patlamasi goriilen ¢eyrek sayisinin toplam ceyrek sayisi igindeki orani ise %15’tir.
Ilaveten Japonya icin gerek kabarcik olusumu, gerekse kabarcik patlamasi sayisi ve toplam
ceyrek sayisina orani (3/82= %3,7) son derece diistiktiir.

Tablo 1: Ceyrekler itibariyle Kabarcik Olusumu ve Kabarcik Patlamasi Vakalan (Tiirkiye

ve Japonya; 2001Q1-2021Q2)

Kabarcik patlamasi vakalar: Kiimiilatif reel ekonomik maliyet (**)
Kabarcik vakalar: (*) (reel fiyatlarda yillik %20°den daha fazla diisme) | (reel GSYIH biiyiime oraninda meydana
(k=0,25 iken Bt>0) (k=0,20 iken Bt<0) getirdigi diigme)
(Burada k pozitif ve ¢ikariliyor) (k yine pozitif, burada ekleniyor) (%)
Tiirkiye Japonya Tiirkiye Japonya Tiirkiye Japonya
2001Q1 | -0,46 -0,37 -0,01 0,08 22,05 1,61
Q2 |-0,45 -0,31 -0,002 0,14 6,86 5,22
Q3 |-0,60 -0,47 -0,15 -0,02 -6,19 -2,50
Q4 |-0,16 -0,44 0,29 0,01 10,44 0,07
2002Q1 | -0,14 -0,29 0,31 0,16 7,48 1,87
Q2 |-0,49 -0,19 -0,04 0,26 -9,73 2,83
Q3 |-0,57 -0,38 -0,12 0,07 -18,43 -5,63
Q4 |-0,26 -0,45 0,19 0,00 11,26 -1,87
2003Q1 | -0,15 -0,37 0,30 0,08 10,80 1,40
Q2 |-0,33 -0,30 0,12 0,15 -5,32 2,93
Q3-0,34 -0,09 0,11 0,36 -18,43 -5,73
Q410,19 -0,12 0,64 0,33 4,61 -3,92
2004Q1 | 0,28 -0,07 0,73 0,38 5,87 0,31
Q2 |-0,26 -0,13 0,19 0,32 -5,98 2,58
Q3 -0,20 -0,27 0,25 0,18 -15,94 -2,45
Q4 |-0,04 -0,30 0,41 0,15 7,03 -1,65
2005Q1 | 0,16 -0,19 0,61 0,26 6,61 1,14
Q2 |(-0,31 -0,24 0,14 0,21 -5,28 1,84
Q3(-0,12 -0,15 0,33 0,30 -16,52 -4,00
Q4 (0,02 -0,03 0,47 0,42 7,93 -2,82
2006Q1 | 0,31 0,06 0,76 051 4,65 1,30
Q2-0,38 -0,15 0,07 0,30 -1,64 2,95
Q3 |-0,42 -0,26 0,03 0,19 -16,30 -3,85
Q4 -0,31 -0,27 0,14 0,18 9,52 -4,06
2007Q1 | -0,06 -0,15 0,39 0,30 8,04 0,42
Q2 |(-0,18 -0,16 0,27 0,29 1,50 3,78
Q3 -0,09 -0,29 0,36 0,16 -13,36 -2,40
Q4 -0,13 -0,38 0,32 0,07 5,82 -2,99
2008Q1 | -0,35 -0,44 0,10 0,01 9,82 2,16
Q2 (-0,53 -0,32 -0,08 0,13 6,46 5,79
Q3| -0,46 -0,39 -0,01 0,06 0,17 1,86
Q4 |-0,57 -0,61 -0,12 -0,16 22,38 5,82
2009Q1 | -0,35 -0,49 0,10 -0,04 15,70 7,54
Q2 |-0,26 -0,27 0,19 0,18 -0,77 7,05
Q310,21 -0,08 0,66 0,37 -19,58 -5,30
Q4 (0,09 -0,21 0,54 0,24 8,88 -4,83
2010Q1 | 0,12 -0,18 0,57 0,27 6,95 -0,83
Q2 |-0,26 -0,25 0,19 0,20 -5,73 -0,30
Q3-0,20 -0,38 0,25 0,07 -22,34 -3,99
Q4(-0,12 -0,29 0,33 0,16 5,71 -2,49
2011Q1 | -0,10 -0,16 0,35 0,29 4,66 5,46
Q2 (-0,39 -0,21 0,06 0,24 -7,19 2,85
Q3(-0,48 -0,38 -0,03 0,07 -20,71 -3,21
Q4-0,43 -0,39 0,02 0,06 9,64 -6,31
2012Q1 | -0,09 -0,21 0,36 0,24 10,48 2,42
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Q2| -0,36 -0,22 0,09 0,23 -1,31 3,31
Q3]-0,22 -0,29 0,23 0,16 -17,92 -0,09
Q41-0,08 -0,23 0,37 0,22 7,23 -3,49
2013Q1 | 0,08 0,04 0,53 0,49 521 0,52
Q21-0,28 0,14 0,17 0,59 -5,22 0,27
Q31-0,47 -0,10 -0,02 0,35 -16,67 -3,07
Q41-0,32 -0,11 0,13 0,34 8,55 -4,57
2014Q1 | -0,31 -0,21 0,14 0,24 11,73 3,51
Q21-0,25 -0,22 0,20 0,23 -1,15 4,32
Q3]-0,27 -0,22 0,18 0,23 -13,30 0,23
Q41-0,13 -0,15 0,32 0,30 7,52 -4,94
2015Q1 | -0,08 -0,08 0,37 0,37 7,63 0,16
Q21-0,38 -0,05 0,07 0,40 -1,76 1,76
Q3| -0,44 -0,25 0,01 0,20 -17,33 -0,88
Q41-0,37 -0,27 0,08 0,18 9,39 -3,56
2016Q1 | -0,13 -0,38 0,32 0,07 7,92 1,82
Q2 (-0,33 -0,32 0,12 0,13 6,23 2,72
Q31-0,32 -0,32 0,13 0,13 -16,71 -0,97
Q4| -0,36 -0,19 0,09 0,26 9,38 -4,06
2017Q1 | -0,02 -0,13 0,43 0,32 1,97 0,89
Q2 |-0,17 -0,13 0,28 0,32 -0,87 1,72
Q3(-0,14 -0,22 0,31 0,23 -18,77 -2,20
Q41-0,19 -0,14 0,26 0,31 7,16 -4,06
2018Q1 | -0,01 -0,17 0,44 0,28 7,84 1,66
Q2| -0,49 -0,18 -0,04 0,27 4,13 411
Q3 (-0,50 -0,23 -0,05 0,22 -8,44 -0,57
Q4-041 -0,34 0,04 0,11 15,64 -2,82
2019Q1 | -0,07 -0,29 0,38 0,16 11,85 1,13
Q2 -041 -0,25 0,04 0,20 0,17 2,81
Q3]-0,31 -0,27 0,14 0,18 -17,11 0,92
Q4 -0,23 -0,17 0,22 0,28 9,33 -0,33
2020Q1 | -0,07 -0,27 0,38 0,18 23,96 12,34
Q2 |-0,19 -0,16 0,26 0,29 -3,29 6,19
Q31-0,53 -0,29 -0,08 0,16 -21,78 -1,29
Q4-0,13 -0,12 0,32 0,33 -11,80 -10,04
2021Q1 | 0,10 -0,001 0,55 0,45 10,46 -0,19
Q2-0,28 -0,09 0,17 0,36 11,13 5,39
Pozitif kabarcik: Pozitif kabarcik: . Negatif kabarcik: 3 Kiimiilatif reel Kiimiilatif reel maliyet
10 adet. 3 adet. Negatif kabarctk: 13 adet. adj. maliyet vakasi: 48 vakasi: 44 !
Ceyrek adedi: 82 Ceyrek adedi: 82 Ceyrek adedi: 82

() Kabarciklar ¢eyrekler itibarryla tanimlanirken formiildeki Menkul Kiymet Endeksinde degisme (%) unsuru endeksin
onceki 3 ¢eyrek ortalamasina gére degisme (sapma) slretinde alinmistir.

() 2000-2020 doénemine iligkin yillik ortalama biiyiime oram Tiirkiye igin %1,84 ve Japonya igin %0,2 bulunmustur.
Bu sebepten kiimiilatif reel maliyet hesaplanirken bityiime hususunda Tiirkiye igin %1,84 ve Japonya igin %0,2 esas alinmustir.

Kabarcik patlamalart ve kiimiilatif reel maliyet vakalart (¢eyrekler itibariyla, 2001-
2021): Kimiilatif reel maliyet hesaplanirken; iilke agisindan uzun donem itibartyla ¢eyreklik
bliyiime ortalamasindan patlamanin Oncesi ¢eyrekteki, cereyan ettidi c¢eyrekteki, sonrasi
ceyrekteki fiili bliylime seviyeleri ¢ikarilmis, nihayet farklar toplanmak yoluna gidilmistir. Bu
sekilde elde edilen toplam deger > 0 ise “kiimiilatif reel maliyet” meydana gelmis demektir.*°

¥ Donemler toplamu itibariyle kiimiilatif reel maliyet seviyesi %100ii asabilir (Samur, 2018): Ciinkii terim yalmzca
negatif biliyiime seviyeleri toplamini degil, ayrica potansiyel biiyiime kayiplari toplamini igermektedir. Mesela bir
tilke ortalama itibariyle donemlik %4 biiylime potansiyeline sahip (dénemlik ideal biiyiime orani %4) ise 50 donem
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Kabarcik patlamasi vaka sayis1 Tirkiye’de 13’tiir. Patlama vakalarindan 6 tanesine cari
ceyrekte bir kiimiilatif reel maliyet vakasi eslik etmistir. Kendisini cari ¢eyrekte kiimiilatif reel
maliyet takip etmis patlama sayisinin toplam patlama vakasi sayisi igindeki orami (6/13=)
%46,2°dir. Bu, kabarcik patlamalarinin %46,2’sinin cari ¢eyrekte kiimiilatif reel maliyete yol
actigini, diger ifadeyle bir kabarcik patlamasi tecriibesinin ayni ¢eyrekte kiimiilatif reel maliyet
meydana getirmesi ihtimalinin %46,2 oldugunu belirtir ki bu 6nemli bir olasilik seviyesidir. Her
2 patlama vakasindan birisinin kiimiilatif reel maliyete yol ag¢tigini isaret etmektedir. Japonya’da
ise toplam 3 Kkabarcik patlamasi vakasi goriilmekte, bunlardan 2 tanesine cari donemde bir
kiimiilatif reel maliyet eslik etmektedir.?’ Dénem cari veya miitedkip ceyrek seklinde (2 geyrek
uzunlugunda) kabul edildiginde kendisine bir kiimiilatif reel maliyet eslik etmis patlama vakalar
Tiirkiye i¢in 11, Japonya i¢in 3 adettir. Donem bu siirette 2 ¢eyrek uzunlugunda alindig: takdirde
Tiirkiye i¢in yalnizca 2 patlama vakasinda (2002Q2, 2020Q3) bir kiimiilatif reel maliyetin eslik
ettigi goriilmemektedir. Japonya’da ise buna gore her patlama vakasina bir kiimiilatif reel
maliyet eslik etmis haldedir. Donem 2 ¢eyrek uzunlugunda kabul edildiginde bir patlama
vakasinin kiimiilatif reel maliyet meydana getirmesi ihtimali Tiirkiye i¢in %84,6 olmaktadir ki
hayli yiiksektir. Japonya i¢in ise her patlama vakasi kiimiilatif reel maliyet dogurmus
gorinmektedir.

Kendisine cari donemde bir kabarcik patlamasi eslik etmis olan “kiimiilatif reel maliyet
vakas1” sayis1 Tiirkiye i¢in 6, Japonya i¢in 2°dir. Boyle vakalarin kiimiilatif reel maliyet vakalari
toplam sayisi igindeki pay1 Tiirkiye i¢in (6/48=) %12,5, Japonya i¢in (2/44=) %4,5 olmaktadir.
Bu durum kiimiilatif reel maliyet olgusunun cari ya da arifesi donemdeki bir kabarcik
patlamasindan meydana gelmis olmasi ihtimalinin Tirkiye i¢in %12,5 ve Japonya icin %4,5
oldugunu ifade eder. S6z konusu ihtimal diizeyleri diistik, Japonya i¢in ¢ok kiigiik durumdadir.

Donem cari ve arifesi ¢geyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) alindiginda kiimiilatif reel
maliyet vakalari igerisinde kendisine bir patlama vakasi eslik etmis olanlar adedi Tiirkiye i¢in 12,
Japonya i¢in 4 olmaktadir. Kiimiilatif reel maliyet vakasi sayisi1 toplam olarak Tiirkiye icin 48,
Japonya i¢in 44 olarak dnceden belirtilmistir. Bu takdirde kiimiilatif reel maliyet vakasinin cari
veya arifesi ceyrekteki bir patlama olayindan meydana gelmis olmasi ihtimali Tirkiye igin
(12/48=) %25 ve Japonya icin (4/44=) %9,1 bulunmaktadir. Tiirkiye i¢in ihtimal seviyesi
diistiktiir, fakat yine de her 4 kiimiilatif reel maliyet vakasindan birisinin kabarcik patlamasindan
kaynaklandigini belirtmektedir. S6z konusu ihtimal seviyesi Japonya i¢in ise ¢ok kiictliktiir.

Kabarcik patlamalart ve biiyiimede diisme vakalari: Biliylimede diisme hususunda
referans olarak onceki 4 c¢eyrek biiyiime ortalamasi esas alinsin. Kabarcik patlamalarindan
Tiirkiye’de (2+7=) 9, Japonya’da ise (1+1=) 2 tanesine?! cari veya miiteakip ceyrekte “iktisadi

i¢in toplamda %200 biiyiiyebilecek demektir. Eger donemlik fillen ortalama olarak %1,5 bilylimiis ise kiimiilatif reel
kayip (maliyet) donemlik %2,5 ve 50 yil i¢in ise %125 olacaktir.

20 Patlama vakalarindan cari dénemde reel kiimiilatif maliyet doguranlar: Tiirkive (6): 2001Q1-Q2-Q3, 2008Q2-Q3-
Q4; Japonya (2): 2008Q4, 2009Q1.

2 Tiirkiye (7 vaka): 1997Q4, 1998Q1-Q2, 2000Q3-Q4, 2008Q4, 2009Q1; Japonya (2): 2008Q4, 2009Q1.
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bliyiimede diisme” eslik etmistir. Tiirkiye agisindan Kendisine cari ya da sonraki ¢eyrekte
“biiyiimede diisme” olaymin refakat ettigi patlama vakalar1 toplam vaka sayist icerisinde %69,2
kadarlik bir paya sahiptir. Bu, kabarcik patlamasi itibariyla aynmi ya da takip eden geyrekte
biiyiimede bir diisme miisahede edilmesi ihtimalinin iilkemiz igin %69,2 oldugunu belirtir.??

Biiylimede diisme sayis1 onceki 4 ¢eyrek biiyiime ortalamasi esas alindiginda toplamda
Tiirkiye ic¢in 38, Japonya igin 40’tir. Beri taraftan kendisine cari veya arifesi déonemde bir
kabarcik patlamasi eslik etmis olan “biliylimede diisme” adedi Tiirkiye i¢in 9, Japonya i¢in 1’dir.
Boyle vakalarin biiyiimede diisme vakalar1 toplam sayisi igindeki payr Tirkiye igin (9/38=)
%23,7, Japonya icin (1/40=) %2,5 olmaktadir. Bu durumda onceki 4 c¢eyrek biiylime
ortalamasina kiyasla biiylimede bir diisme gergeklesmesi olgusunun cari ya da arifesi donemdeki
bir kabarcik patlamasindan meydana gelmis olmasi ihtimali Tiirkiye i¢in %23,7 ve Japonya igin
%2,5’tir. Bu ihtimal diizeyi Tirkiye i¢in disiiktiir, ancak yine de neredeyse her 4 biiyiimede
diisme vakasindan birisinin kabarcik patlamasindan kaynaklandigini isaret eder. S6z konusu
ihtimal diizeyi Japonya i¢in ise ¢ok kii¢iik durumdadir.

Bu defa biiylimede diisme hususunda o6lgii olarak gecmis ¢eyrek biiyiime seviyesi esas
alimsin: Tirkiye i¢in 6, Japonya i¢in 1 kabarcik patlamasina cari ¢eyrekte biiyiimede diisme
vakasi eslik etmistir.”® Donem eger cari ve miitedkip ceyrek seklinde 2 ceyrek uzunlugunda
kabul edilirse kendisine biiyiimede diisme eslik etmis kabarcik patlamasi adedi Tirkiye igin 11,
Japonya icin 2°dir.?* Bu durumda donem cari ceyrekten ibaret oldugunda patlama vakasmnin
biiyimede diigme meydana getirmesi ihtimali Tiirkiye icin (6/13=) %, Japonya i¢in (1/3=) %33
olmaktadir. Donem cari ve miiteakip ¢eyrek seklinde 2 ¢eyrek uzunlugunda kabul edildiginde ise
soz konusu ihtimal oldukga yiikselmektedir: Tiirkiye igin (11/13=) %84,6, Japonya i¢in (2/3=)
%66,7°dir. Donem cari ve miitedkip 2 ¢eyrek seklinde alindiginda Tiirkiye igin sd6z konusu
ihtimal hayli yiiksektir. Kendisine ayni yahut miitedkip ¢eyrekte bir biiyiimede diisme vakasinin
eslik ettigi patlama sayisinin toplam patlama vakalari igerisinde %81,7 kadarlik bir pay tasidigini
belirtir. Kabarcik patlamasinin bitylimede diisme meydana getirmesi ihtimali %81,7°dir.

Gegmis c¢eyrek biiylimesine kiyasla biiylimede diisme vaka sayisi Tiirkiye igin 55,
Japonya i¢in 41°dir. Cari ¢eyrek itibariyla kendisine patlama eslik etmis biiylimede diisme
vakalarinin biiylimede diigme vakalar1 toplam sayist igerisindeki orani Tiirkiye i¢in (6/55=)
%10,1 ve Japonya i¢in (1/41=) %2.,4 goriinmektedir. Cari veya arifesi geyrekte kendisine bir
patlama vakas1 eslik etmis durumdaki biiylimede diisme sayis1 Tiirkiye i¢in 13 [toplam i¢indeki

22 Eger yalnizca cari donem dikkate alinirsa Tiirkiye igin kabarcik patlamalarindan yalmizca 2 tanesine ve Japonya
icin 1 tanesine biiylimede diisme eslik etmistir. Bu takdirde boyle kabarcik patlamalarinin toplam patlamalar
icerisindeki payi, bir diger acidan kabarcik patlamasinin cari donemde biiylimede diisme olayina yol agmasi ihtimali
ilkemiz icin %15,4 stretinde olup ¢ok disiiktiir. Ayni ¢eyrekte kendisine biiyiimede diisme eslik etmis patlama
vakalar1 Tiirkiye icin 2001Q1, 2008Q4 ve Japonya i¢in 2009Q1’dir. Ayn1 veya miitedkip c¢eyrekte kendisine
biiylimede diisme eslik etmis patlama vakalar1 ise s6yle siralanabilir: Tiirkiye 'de (9): 2001Q1, 2001Q3, 2002Q3,
2008Q3-Q4, 2011Q3, 2013Q3, 2018Q3, 2020Q3; Japonya 'da (2): 2008Q4 ve 2009Q1.

2 Kendisine cari ¢eyrekte biiyiimede diisme vakas: eslik etmis kabarcik patlamalalar1 sunlardir: Tiirkiye'de (6):
2001Q1, 2002Q3, 2008Q4, 2011Q3, 2013Q3, 2018Q3; Japonya 'da (1): 2009QL1.

24 Tiirkiye (11): 2001Q2 ve 2008Q2 miistesna, patlama vakalarmin hepsi, Japonya (2): 2008Q4, 2009Q1.
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pay1 (13/55=) %23,6], Japonya igin 1 [toplam i¢indeki pay1 (1/41=) %2,4] seklindedir. Bu durum
bliylimede diisme vakasinin kaynaginda cari donemdeki bir patlamanin yer almasi ihtimalinin
Tiirkiye i¢in %10,1 ve Japonya i¢in %2,4 oldugunu; cari ya da arifesi donemdeki bir patlama
vakasinin yer almig olmasi ihtimalinin ise Tirkiye igin %23,6 ve Japonya icin yine %24
oldugunu ifade eder. Biiyiimede diismenin kabarcik patlamasindan kaynaklanmasi ihtimali, eslik
etme hususunda cari veya arifesi ¢eyrek baz alindiginda bile, iki iilke i¢in de diisiiktiir, ancak
Tiirkiye i¢in Japonya’ya gore bu ihtimal daha yiiksek goriinmekte, her 4 tane biiylimede diisme
vakasindan birisinin kabarcik patlamasindan kaynaklandigina isaret etmektedir.

Kabarcik patlamalar: ve negatif biiyiime (iktisadi daralma) vakalari: Tirkiye’de 30,
Japonya’da 41 adet iktisadl daralma vakasi tecriibe edilmistir. Kabarcik patlamalarindan
Tiirkiye’de 2, Japonya’da 1 tanesine cari ¢eyrekte bir iktisadi daralma vakasi eslik etmistir.?> Bu
takdirde patlama vakasinin carl ¢eyrekte iktisadi daralmaya yol agmasi ihtimali Tiirkiye igin
(2/13=) %15,4, Japonya i¢in ise (=1/3=)%33’tiir. Tiirkiye i¢in s6z konusu ihtimal oldukga diisiik,
ancak Japonya icin ise onemli seviyede gériinmektedir. Diger taraftan Japonya igin kabarcik
patlamasi sayisinin hayli az oldugu dikkate alinmalidir. Iktisadi daralma vakalarindan Tiirkiye’de
2, Japonya’da 1 tanesine cari ¢eyrekte bir patlama vakasi eslik etmesi, diger taraftan daralma
vakasinin cari ¢eyrekteki bir patlama vakasindan kaynaklanmasi ihtimalinin Tiirkiye i¢in (2/30=)
%6,7 ve Japonya icin (1/41=) %2,4 oldugu anlamina gelir. Bu durumda iktisadi daralmanin cari
ceyrekteki bir patlamadan kaynaklanmasi ihtimali 2 iilke i¢in de diisiik, Japonya i¢in ¢ok daha
kiicilik bir degerdir.

Donem cari veya miiteakip ¢eyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) alindiginda patlama
vakalarindan kendisine biiyiimede diisme eslik etmis olanlar sayis1 Tiirkiye’de 8, Japonya’da
2°dir.?® Bu durum patlama vakasimin cari veya miiteakip ¢eyrekte bir iktisadi daralma meydana
getirmesi ihtimalinin Tirkiye i¢in (8/13=) %61,5 Japonya i¢in (2/3=) %66,7 oldugunu ifade eder.
Iktisadi daralma vakalarindan kendisine cari veya arifesi ¢eyrekte bir patlama vakas: eslik etmis
olanlar Tiirkiye igin 8, Japonya igin ise 2 tanedir. Tabiatiyla iktisadi daralma vakasinin cari ya da
arifesi ¢eyrekteki bir patlama vakasindan kaynaklanmasi ihtimali Tiirkiye icin (8/30=) %26,7 ve
Japonya i¢in (2/41=) %4,9°dur. Bu ihtimal dereceleri diisiik, Japonya igin ise ¢ok daha kiiciiktiir.
Fakat Tiirkiye ile ilgili olan yine de 6nemli bir ihtimal seviyesidir, zira her 4 daralma vakasindan
1 tanesinin cari ya da arifesindeki bir kabarcik patlamasindan kaynaklandigina isaret etmektedir.

2.2. Yillar itibariyla Kabarcik Tecriibeleri

Yillik verilerle hareket edildiginde 2001-2020 donemi itibariyla teshis edilen pozitif
kabarciklar su strettedir (Tablo 2): Tiirkiye (3 adet): 2004, 2005, 2010; Japonya (2 adet): 2006,
2013. Teshis edilen negatif kabarciklar ise Tirkiye i¢in (3 adet) 2001, 2002, 2008 ve Japonya
icin (2 adet) 2001, 2008 vakalarindan ibarettir (Tablo 2).

% Tiirkiye i¢in 2001Q1 ve 2008Q4, Japonya igin 2009Q1 patlama tecriibeleri.
26 Cari veya miiteakip 2 ceyrek igerisinde kendisine iktisadi daralma olayinin eslik ettigi kabarcik vakalari sunlardir:
Tiirkiye (8): 2001Q1, 2001Q3, 2002Q3, 2008Q3-Q4, 2011Q3, 2013Q3, 2018Q3; Japonya (2): 2008Q4, 2009Q1.
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Tablo 2: Yillar itibariyla Kabarcik Olusumu ve Kabarcik Patlamasi Vakalar (Tiirkiye ve
Japonya; 2001-2020)

Kabarcik patlama vakalari
Kabarcik vakalar1 O (reel fiyatlarda yillik %20°den daha fazla Kiimiilatif reel ekonomik maliyet™
(k=0,25 iken Bt>0) diisme) (%)
Tiirkiye Japonya Tiirkiye Japonya Tiirkiye Japonya

2000 | - - - - - -
2001 | -1,00 -0,54 -0,55 -0,09 6,74 -1,58
2002 | -0,72 -0,40 -0,273 0,046 7,91 -1,01
2003 | -0,40 -0,34 0,05 0,11 -7,64 -3,02
2004 | 0,17 -0,06 0,62 0,39 -10,18 -4,03
2005 | 0,07 -0,14 0,52 0,31 -11,37 -4,04
2006 | -0,08 0,02 0,37 0,47 -6,61 -3,33
2007 | -0,16 -0,22 0,29 0,23 1,56 -0,93
2008 | -0,61 -0,54 -0,16 -0,09 13,33 6,18
2009 | -0,22 -0,40 0,23 0,05 9,95 3,73
2010 | 0,13 -0,23 0,58 0,22 -0,43 2,62
2011 | -0,42 -0,29 0,03 0,16 -10,05 -4,18
2012 | -0,31 -0,29 0,14 0,16 -10,10 -2,08
2013 | -0,22 0,21 0,23 0,66 -3,84 -2,36
2014 | -0,40 -0,14 0,05 0,31 -5,14 -2,54
2015 | -0,34 -0,04 0,11 0,41 0,02 -1,29
2016 | -0,39 -0,37 0,06 0,08 -2,54 -2,67
2017 | -0,14 -0,08 0,31 0,37 0,57 -1,67
2018 | -0,43 -0,17 0,02 0,28 3,00 -0,93
2019 | -0,42 -0,28 0,03 0,17 8,71 5,33
2020 | -0,27 -0,16 0,18 0,29 11,69 5,89

Pozitif kabarcik: 3 Pozitif kabarcik: Negatif kabarcik: 3 Negatif kabarcik: 2 Kiimiilatif reel maliyet  Kiimiilatif reel maliyet

adet. 2 adet. adet. adet. vakasi: 7+3 vakast: 5

Y1l adedi: 20 Y1l adedi: 20 Yil adedi: 20 Yil adedi: 20 Y1l adedi: 20 Y1l adedi: 20

-4,43 -11,90

Kaynak: Caligmanin Ek kisminda yer alanTablo E.III’ten hareketle insa edilmistir.

®) Kabarciklar yillar itibartyle tanimlanirken formiildeki Menkul Kiymet Endeksinde degisme orami unsuru onceki yil endeks seviyesine gore
degisme (sapma) seklinde alinmistir.

(") 2000-2020 dénemine iliskin yillik ortalama biiyiime oram Tiirkiye i¢in %4,79 ve Japonya icin %0,44 bulunmustur. Bu sebepten, kiimiilatif
reel maliyet hesaplanirken bilyiime hususunda Tiirkiye i¢in %4,79 ve Japonya igin %0,44 degerleri esas alinmistir.

Patlamalar ve kiimiilatif reel maliyet: Patlama vakalarinin Tiirkiye i¢in hepsine, Japonya
icin ise 1 tanesine ayni yilda bir kiimiilatif reel maliyet eslik etmistir. Kiimiilatif reel maliyet
vakalar1 igerisinde kendisine ayni yil bir kabarcik patlamasi eslik etmis olanlarin sayist Tiirkiye
icin 3, Japonya i¢in 1’dir. Kiimiilatif reel maliyet vakalar1 toplam adedi yillik veriler itibariyla
Tiirkiye i¢in 10, Japonya igin 5’tir. Tabiatiyla ayni y1l kendisine patlama eslik etmis kiimiilatif
reel maliyet vakalarinin toplam vakalar igerisindeki pay: Tiirkiye i¢in (3/10=) %30, Japonya i¢in
ise (1/5=) %?20°dir. Bu, kiimiilatif reel maliyet vakasinin bir kabarcik patlamasindan

kaynaklanmasi ihtimalinin dnemli oldugunu isaret eder.

Donem cari ve miitedkip yil seklinde (2 y1l uzunlugunda) alindiginda Tiirkiye i¢in yine 3
patlama tecriibesinden hepsinde, Japonya icin 2 patlama tecriibesinden yalnizca 1 tanesinde
esanli bir kiimiilatif reel maliyet miisahede edilmektedir (donemin cari yildan ibaret kabul
edildigi durumdakiyle ayn1). Beri taraftan ayni veya arifesi yilda kendisine patlama eslik etmis
kiimiilatif reel maliyet vakalar1 sayis1 degismekte, Tiirkiye icin 4 (toplam igindeki payr 4/10),
Japonya i¢in 2 (toplam ig¢indeki pay1 2/5) olmaktadir. Bu hal kiimiilatif reel maliyet vakasinin

ASEAD CILT 9 SAY1 1 YIL 2022, S 116-162



Cengiz SAMUR | 134

cari veya arifesi yildaki bir patlamadan meydana gelmesi ihtimalinin Tirkiye i¢in %30, Japonya
icin %40 oldugunu ima eder.

Patlamalar ve biiyiimede diisme: Onceki 3 yillik biiyiime ortalamasi esas almarak
biliyiimede diigme olayr tanimlanmis olsun. Tiirkiye i¢in 2 patlama vakasina, Japonya i¢in ise 1
patlama vakasina ayni yilda biiylimede diisme eslik etmistir. Biiyiimede diisme vaka adedi
toplamda Tiirkiye i¢in 11, Japonya i¢in 5’tir. Bunlar i¢inde kendisine ayn1 yilda patlama vakasi
eslik etmis olanlarin sayis1 Tiirkiye i¢in 2 (toplam i¢indeki pay1 2/11= %18.2), Japonya i¢in 1
(toplam icindeki pay1 1/11=%9,1) seklindedir. Bu, biiyiimede diismenin ayni yilda goriilen bir
patlamadan kaynaklanmasi ihtimalinin Tirkiye i¢in %18,2, Japonya i¢in %9,1 oldugunu belirtir.

Donem cari ve miitedkip yil seklinde alindiginda kendisine biiyiimede diisme eslik etmis
olan patlama vakasi sayis1 Tiirkiye i¢in yine 2, Japonya i¢in 2°dir. Bu takdirde toplamda Tiirkiye
icin 3 kabarciktan 2 tanesine, Japonya i¢in 2 kabarciktan her birisine biiylimede diisme vakasi
eslik etmis goriinmektedir. Patlama adedi 2 iilke icin hayli disiiktlir, ancak buna ragmen
patlamanin carl veya miitedkip yilda biiyiimede diisme meydana getirmesi ihtimali Tiirkiye i¢in
(2/3=) %66,7 ve Japonya icin 1,00°dir. Ayrica kendisine ayni veya arafesi yilda patlama eslik
etmis biiyiimede diisme vakalarinin payma bakilabilir: Biliylimede diisme vakalarindan Tiirkiye
icin 3’line (pay1 3/11), Japonya igin yine 3 tanesine (pay1 3/11) ayn1 yahut arifesi yilda patlama
vakasi eslik etmistir. O halde bliyiimede diismenin ayni veya arifesi yilda goriilen bir patlamadan
kaynaklanmig olmas1 ihtimali gerek Tiirkiye, gerekse Japonya i¢in (3/11=) %27,3 tiir. Bu diisiik
olmakla beraber 6nemli bir ihtimal seviyesidir, ¢ilinkii her 4 biiylimede diigme vakasindan 1
tanesinin ayni1 ya da arifesi yildaki bir kabarcik patlamasindan ileri geldigini isaret eder.

Biiyiimede diisme hesaplamirken ikinci olarak ge¢mis yil biiyiime seviyesi referans
alinabilir. Bliyimede diisme gegmis yil seviyesine gore hesaplandiginda biiyiimede diisme vaka
sayist gerek Tiirkiye, gerekse Japonya igin 12’dir. Kabarcik patlamalarindan hem Tiirkiye’de
hem de Japonya’da 2’sine cari yilda bir bilyiimede diisme vakasi eglik etmistir. Bu durum toplam
kabarcik adedinin Tiirkiye i¢in 3 ve Japonya i¢in 2 oldugu tesbitiyle birlikte diislintildiiglinde ilk
olarak bir kabarcik patlamasinin ayn1 yilda biliylimede diismeye yol agmasi ihtimalinin Tiirkiye
i¢in (2/3=) %66,7 ve Japonya icin 1,00 olduguna isaret eder. Ikinci olarak kendisine carf y1lda bir
kabarcik patlamasi eslik etmis durumdaki bliylimede diisme adedi hem Tiirkiye hem de Japonya
icin 2 olup biiyiimede diisme vakasi toplam sayis1 (12 adet) icerisindeki pay1 her iki iilke i¢in
(2/12=) %16,6’dir. Bu, biiyiimede diisme vakasinin ayni yildaki bir kabarcik patlamasindan
kaynaklanmig olmasi ihtimalinin iki iilke i¢in de (2/12=) %16,7 olduguna isarettir.

Biiyimede diisme yine ge¢mis yil biiylime seviyesine gore hesaplandiginda ve diger
taraftan donem cari ve miitedkip yil seklinde (2 yil uzunlugunda) kabul edildiginde patlama
vakalarindan kendisine biiyiimede diisme olay1 eslik edenler sayis1 Tiirkiye i¢in 3 ve Japonya
icin 2’dir (2 iilke igin her kabarcik patlamasina biiylimede diisme eslik etmekte). Bu, kabarcik
patlamasinin cari veya miitedkip yilda biliylimede diisme meydana getirmesi ihtimalinin hem
Tirkiye, hem de Japonya i¢in 1,00 (kesin) oldugunu ifade eder. Biiylimede diisme vakalar
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icerisinde kendisine cari veya arifesi yilda bir patlama vakasi eslik etmis olanlarin sayis1 Tiirkiye
icin 4, bunlarin biiyiimede diisme vakalari toplam sayisi i¢indeki pay1 (4/12=) %33,3, sdz konusu
vakalarin Japonya i¢in sayis1 3 ve biiyiimede diisme toplam adedi igerisindeki pay1r (3/4=)
%75’tir. Bu hal biliyimede diisme vakasinin aymi yahut arifesi yilda vaki bir patlamadan
kaynaklanmis olmas1 ihtimalinin Tiirkiye i¢in %33,3 ve Japonya i¢in %75 oldugu anlamina gelir.

Patlamalar ve iktisadi daralma: iktisadi daralma vakalar1 Tiirkiye’de (2 adet) 2001, 2009
ve Japonya’da (3 adet) 2008, 2009, 2020 yillarinda tecriibe edilmistir. Tiirkiye’de toplam 3
kabarcik patlamasi vakasindan 1’ine (2001 vakasina), Japonya’da toplam 2 patlama vakasindan
yine 1 tanesine cari yilda goriilen bir iktisadi daralma vakasi eslik etmistir. Bu durum ilk olarak
bir patlama vakasini ayni yil bir iktisadi daralma vakasinin takip etmesi ihtimalinin Tiirkiye i¢in
%33,3 ve Japonya i¢in %50 oldugunu ima eder. ikinci olarak iktisadi daralma vakasina ayn1 yil
bir patlama vakasmin eslik etmis, bir bakima daralmanin patlamadan kaynaklanmis olmasi
ihtimalinin Tiirkiye i¢in ((1/2=) %50, Japonya i¢in (1/3=) %33,3 oldugu anlamina gelir.

Cari veya miitedkip yilda kendisine bir ekonomik daralma eslik etmis olan patlama
vakalar1 sayis1 Tiirkiye igin 2, Japonya i¢in yine 2’dir. Dénem cari ve miiteakip yil seklinde
diistintildiiginde Tiirkiye icin toplamda 3 patlama vakasindan 2 tanesine daralma vakasi eslik
etmektedir (2001, 2008). Fakat daralma vakas1 orjin alinarak bakildiginda 2 daralma vakasindan
her ikisinde de cari veya arifesi yilda bir patlama goriilmektedir. Bu hal her ne kadar vaka
adetleri ¢ok az olsa da kabarcik patlamasinin iktisadi daralmaya yol agmasi ihtimalinin (2/3=)
%66,7 (hayli yiiksek), beri taraftan iktisadi daralmanin patlamadan ileri gelmis olmasi
ihtimalinin tam (1,00) oldugunu ifade eder.

Donem cari ve miiteakip yildan ibaret alindiginda Japonya i¢in toplamda 2 adet patlama
vakasindan yine 1 tanesine iktisadi daralma eslik etmistir (2008 vakasi). Patlamanin iktisadi
daralmaya yol agmasi ihtimali %50°dir. Toplamda 3 tane iktisadi daralma vakasindan 2’sine cari
veya arifesi yilda patlama eslik etmektedir (2008 ve 2009 vakalari). Bu durum iktisadi
daralmanin cari veya arifesi yildaki bir patlamadan kaynaklanmasi ihtimalinin (2/3=) %66,7
oldugunu ifade eder. Toplam vaka sayisi az olmakla beraber bu ihtimal seviyesi yiiksektir.

3. KABARCIK PATLAMALARI VE SONUCLARI: iISTATiSTIiKi ANALiZ?
3.1. Istatistiki Analizlerde Kullanmlacak Metot Uzerine

Bu c¢alismada gergeklestirilecek istatistiki analizlerde bagimsiz degisken (X) statiisiinde
kabarcik patlamasi durmaktadir. Bu iki tiirde olabilir: Patlamanin mevcut olmasi1 yahut
patlamanin derecesi (mutlak biiyiikliigii). Patlamanin mevcut olup olmamasi nitel ve kategorik,
patlamanin derecesi ise siirekli ve en kii¢iik-esit aralikla 6l¢iiliip ifade edilebilir mahiyettedir.

Bagimli degisken (Y) statiisiinde kiimiilatif reel maliyet, makroekonomik biiylimede
diisme ve iktisadi daralma durmaktadir. Bunlara iki zeminde yaklasilabilir: Bu olgularin mevcut

27 Calismamn hacmini artirmamak maksadiyla yillar itibariyle kabarciklar iizerine yapilan istatistiki analiz burada
konulamamustir. Yalnizca sonuglarini tablo seklinde besinci bolimde kaydetmek miimkiin olmustur.
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olmas1 (6rnegin iktisadi daralma olaymin ortaya ¢ikmasi) veya séz konusu olgunun siddeti
(mutlak degerce bliyiikliigii) (iktisadi daralma derecesi). Bagimli degisken durumundaki olgunun
mevcut olup olmamasi (Y) onu kategorik ve nitel (var-yok) diye tavsif etmeyi gerektirir. Bagimli
degisken durumunda eger olgunun mutlak biiyiikligii (siddeti, derecesi) sdz konusu ise bu
takdirde bagimli degisken siirekli, en kiigiik ve esit aralikla ol¢uliip ifade edilmis haldedir.

Bagimsiz ve bagimli degiskenin her ikisi kategorik (sinifli) ve nitel ise arada miinasebet
olup olmadigini tesbit maksadiyla dortlii korelasyon teknigi (Baykul ve Giizeller, 2014: 590) ve
ki kare bagimsizlik testi uygulanabilir (Biiytikoztiirk ve Digerleri, 2015: 105 ve 195). Patlamanin
var olup olmamasi ile kiimiilatif reel maliyetin, iktisadi biiylimede diismenin, iktisadi daralmanin
meydana gelip gelmemesi arasinda miinasebet olup olmadigi ele alinirken boyledir: Dortli
korelasyon ve ki kare bagimsizlik testi kullanilmistir.

Bagimsiz degisken siireksiz, kategorik ve nitel; bagimli degisken siirekli ve en kiiciik esit
aralikla olgiilebilir halde iken iki degisken arasinda miinasebet olup olmadigini tesbit esnasinda
nokta ¢ift serili korelasyon (Biiyiikoztiirk ve Digerleri, 2015: 99; Can, 2019: 376; Baykul ve
Giizeller, 2014: 587) ve T testi kullanilabilir. Nitekim patlamanin mevcut olup olmamasinin
bagiml degisken durumundaki olgularin biiytlikliigline tesir edip etmedigi ele alinirken bdyledir:
Patlamanin var olmasi ile kiimiilatif reel maliyet derecesi, biiyiimede diisme derecesi, iktisadi
daralma derecesi arasinda miinasebet hususu “nokta ¢ift serili korelasyon ve T testi” yardimiyla
tesbite caligilmistir.

X bagimsiz, Y bagimh degisken iken; eger (i) Hem bagimsiz degisken (X) hem de
bagimli degisken (Y) nicel, siirekli, en kiigiik ve esit aralikla Olgiilebiliyor, (ii) Bagimsiz
degisken (X) normal dagilim sergiliyor (¢arpiklik derecesi 1 civarinda), (iii) Gozlem (6lgiim)
adedi 30’a ulagiyor ise parametriklik mevcut olup (Ersdz ve Ersdz, 2019: 16) X ve Y’nin
biiyiikliikleri arasinda miinasebet tahlili i¢in parametrik tekniklerden Pearson korelasyon teknigi
ve T testi uygulanmalidir.

Sayilan sartlardan birisi eksikse parametriklik mevcut olmadigindan, bahse konu
miinasebeti ele almak i¢in Pearson’un nonparametrik mukabili durumundaki (Erséz ve Ersoz,
2019: 123 ve 125) Spearman korelasyon teknigine (Basol, 2019: 199) ve T testine
basvurulmalidir.”® Bu minvalde patlamanimn derecesi ile kiimiilatif reel maliyetin biiyiikliigi,
biiyiimede diisme derecesi, iktisadi daralma derecesi miinasebeti analizi esnasinda Pearson yahut
Spearman korelasyonu ve T testi uygulanacaktir.

Bu kisimda 2 degiskenin biiyiikliikleri arasindaki miinasebeti konu alan herhangi bir
analizde once patlama derecesine iliskin verilerin (a) normal dagilim sergileyip sergilemedigi,
(b) gbzlem (6lgim) adedinin 30’a ulasip ulasmadigi tesbit edilecektir. Boylece Pearson veya
Spearman arasindan hangi korelasyonun uygun oldugunda karar verilecektir.

BT testi gergekte parametrik mahiyettedir.
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Calismada analizlerde manidarlik seviyesi %5 alinacak, tek kuyruk itibariyla sinama esas
olacaktir.

Dortlii korelasyonda ve olusturulan 2x2 Ki kare tablolarinda 6rneklem sayist 40’tan
biiyiik, beri taraftan kimi gézenekler i¢in beklenen frekans (fv) 5’ten kiigtiktiir. Fakat 2x2 Ki kare
tablolarinda (Sd=1 durumunda) 6rneklem sayis1 > 40 iken beklenen frekansin 5’ten kiigikliigi
nazari dikkate alinmaz, her durumda Yates diizeltmesine itibar edilir (Biiylikoztiirk ve digerleri,
2015: 198). Ayni durum itibariyla normal Ki kare i¢in hesaplanan degere gore Ki kare Yates
diizeltmesi itibariyla hesaplanan deger bir derece daha disiiktiir (Ki kare Yateshesaplanan < Ki
karenesaplanan) (Kartal, 2014: 126; ). Esik deger ayn1 oldugundan kimi zaman Ki kare bakimindan
HO reddedilmisken Yates diizeltmesine gidildiginde aksine HO kabul edilebilir.

Bagimsiz ve bagimli degisken arasindaki miinasebet ele alinirken dértlii korelasyon
uygulamasinda déonem cari ¢eyrek ve miitedkip 2 ¢eyrek stretinde kabul edildiginde herhangi bir
degisken agisindan diger degiskenle “miikerreren eslesme” meselesi ortaya ¢ikmaktadir: Ornegin
ayn1 -ceyrek- X degiskeni birden fazla -¢eyrege dair- Y degiskeni ile eslesebilmektedir. Tersi ile
de karsilasilasilabilmektedir: Tek Y degeri birden fazla X ile eslesebilmekte, bir diger ifadeyle
tek Y degiskeni birden fazla X degiskenine baglanabilmektedir. Miikerreren eslesme meselesi
dortlii korelasyon bakimindan siitun veya satir toplamlariin (mevcut toplam X vakasi adedinin
ya da mevcut toplam Y vakasi adedinin), cari ¢eyrekteki adetlerine gore, bir 6l¢iide daha biiyiik
¢ikmasina yol agmaktadir. 2°

Miikerrer eslesme problemini ¢6zmek iizere 2 alternatif ¢ikis yolu bulunmus, problem
biiyiik 6l¢iide ¢dziilmiistiir: Ilkinde “var” satir1 toplamimin sabitligi (cari ¢eyrekteki “var” satir1
toplami ile aymlig1) saglanmistir.®® Bu yol tercih edilmistir.

Alternatif yoldakine gore bu yolda hesaplanan korelasyon katsayisi (r), Ki kare bagimsizlik
(normal ya da Yates diizeltmesi) degerleri bir derece daha diisiikk ¢ikmakta, tabiatiyla H1
hipotezini kabul zorlasmaktadir. Bu yol, HI kabul edilse bile nisbeten daha diisiik derecede bir
miinasebet varligina ulagtirmaktadir.

Arastirma hipotezi (H1) kabul edildiginde iki degisken arasindaki miinasebeti derece
itibartyla nitelendirirken korelasyon katsayis1 (r) seviyesi esas alinmigtir.3!

Istatistiki analizler i¢in Kabarcik vakalarina, kiimiilatif reel maliyete dair gerekli veriler
Tablo 1’den; biiylimede diisme, iktisadi daralma iizerine veriler Tablo E.II.1’den alinmistir.

2 Miikerrer eslesme problemi ile dortlii korelasyon ve ki kare bagimsizlik testleri uygulanirken karsilasilmistir.
Problem nokta ¢ift serili korelasyonla ilgili olarak ortaya ¢ikmamaktadir.
30 Toplam olarak kabarcik patlamasi vaka sayist 60’tir. Bu yiizden, tercih edilen ¢ikis yolunda 2x2 tablolarinda
kabarcik patlamastyla ilgili olarak “var” satir1 toplami her zaman 60’a esittir.
3L r seviyesi % olarak 0; 1-20; 20-30; 30-70; 70-90; 90-100; 100 iken miinasebet sirasiyla yok, ¢ok zayif,
zayif, orta, yiiksek (kuvvetli) , cok yiiksek, tam siretinde kabul edilmistir.

Agiklanan varyans 6lcii almarak diisiiniiliirse bu niteleme sekli r? % olarak 0; 1-4; 4-10; 10-50; 50-80; 81-99; 100
iken miinasebeti sirasiyla yok, ¢ok zayif, zayif, orta, yiiksek (kuvvetli), ¢ok yiiksek, tam seklinde kabilii Tma eder.
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3.2.1. Kabarcik Patlamasi ile Kiimiilatif Reel Maliyet Arasinda Miinasebet Var m?

a) Kabarcik Patlamasinin Varhg ile Kiimiilatif Reel Maliyet Vakasinin Meydana
Gelip Gelmemesi Arasinda Miinasebet (Uygulama: Dértlii korelasyon, Test: Ki kare)

Patlamanin mevcut olmasi ile ile biiyiimede diisme olayinin meydana gelmesi arasinda
miinasebet hususu ele alinirken dortlii korelasyon ve ki kare bagimsizlik testine miiracaat

edilmistir.
Cari Ceyrekte

Kiimiilatif Reel Maliyet
(Bagiml degisken) (Y)

Tirkiye Japonya

Var | Yok Var Yok

Var| 6 7 2 1

Yok| 42 27 42 37

NEGATIF KABARCIK
(Bagimsiz degisken)
(X)

Tiirkiye (cari ceyrek itibariyla):

r=..%108..., r2=..%]1..,

Ki kare (normal)=...0,976...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 0,464... (< KiKareesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd.
Hiikiim: ..Bir miinasebet yok...

Japonya (cari ceyrek itibaryla):

r=..%>5,1..., r2=..%0,3...,

Ki kare (normal)=...0,213...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 0,02... (< KiKareesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):.Redd..

Hiikiim: ..Bir miinasebet yoK...

Cari veya Miitedkip Ceyrekte

Kiimiilatif Reel Maliyet
(Bagimli degisken) (Y)

Tiirkiye Japonya
Var Yok Var Yok

=
e § Var 11 2 3 0
£

)
itg
=2
; >§o Yok 37 27 41 37
¢S
V4

Tiirkiye (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=...%20,7..., r2=..%43...,

Ki kare (normal)=...3,3060...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 2,263... (< KiKareesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): ...Redd...
Hiikiim: ..Arada miinasebet yok.

Japonya (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=..%1798..., r2=..%3..,

Ki kare (normal)=...2,62...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 1,057... (< KiKareesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): ...Redd..
Hiikiim: ..Arada miinasebet yok.

Patlamanin varhigr ile kiimiilatif reel maliyetin vukd bulup bulmamas: arasinda bir
miinasebet tesbit edilemistir: Donem cari g¢eyrekten ibaret olsa da cari ve miitedkip g¢eyrek
seklinde alinsa da patlamanin varligi ne Tiirkiye’de ne de Japonya’da kiimiilatif reel maliyet
meydana gelip gelmemesine tesir etmemektedir. Beri taraftan r degerlerinin Tirkiye ile ilgili
olarak Japonya’ninkine kiyasla daha yiliksek oldugu goriilmektedir.

b) Patlamamn Varh@ ve Kiimiilatif Reel Maliyetin Mutlak Biiyiikliigii Arasinda
Miinasebet (Uygulama: Nokta ¢ift serili korelasyon, Test: T-student)
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Patlama ile kiimiilatif reel maliyet bilyiikliigii miinasebeti iki zeminde ele alinabilir: ilkin
patlamanin varhig kiimiilatif reel maliyetin biiyiikliigiine tesir etmekte midir? ikincisi patlamanin
mutlak biiyiikliigii ile kiimiilatif reel maliytin bliylikliigli arasinda miinasebet var midir?

Cari donemde Cari veya miitedkip donemde
Tiirkiye (Cari ¢eyrek itibaryla): Tiirkiye (Cari veya miitedkip ceyrek itibaryla):
r=...%12,96..., 2=..%1,7.. r=...%22,6..., r2=...%5,1...

Thesaplanan = ...0,886...( < Tesik), Thesaplanan = ...1,57...(< Tesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):...Redd.., H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):...Redd..,
Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet yok... Hiikiim: ...Arada miinasebet yok...

Japonya (cari ceyrek itibariyla): Japonya (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=...%339..., 2=...%I115.. =...%l17,6..., 2=..%3..

Thesaplanan = ...2,343...( > Tesik), Thesaplanan = ...1,159...( < Tesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):...Kabul., H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):.. Redd.,
Hiikiim:...Aralarinda miinasebet var, orta derecede. Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet yok...

Patlamanin varlig1 ile kiimiilatif reel maliyet derecesi miinasebeti hususunda nokta ¢ift
serili korelasyon ve T manidarlik testi uygulanmistir. Arastirma hipotezi (H1) yalnizca cari
ceyrek itibariyla Japonya i¢in kabul edilebilmistir: Cari ¢eyrek itibariyla Japonya’da patlamanin
varlhigi kiimiilatif reel maliyetin biiylikligiinii artirmaktadir. Miinasebet orta derecede kuvvetlidir.

Tiirkiye i¢in patlamanin varhig: ile kiimiilatif reel maliyetin biiyiikliigii arasinda bir
miinasebet tesbit edilememistir.

3.2.2. Kabarak Patlamalan ile Iktisadi Biiyiime Oraminda Diisme Arasinda
Miinasebet Var mi?

Kabarcik patlamasi ile biliylimede diisme arasinda miinasebet hususu ele alinirken
biiyiimede diisme olgusu 2 sekilde tanimlanabilir: ilk tarzda s6z konusu dénem fiili biiyiime
seviyesinden onceki 3 ya da 4 donem biiylime ortalamasi, fakat ikincisinde yalnizca onceki
donem biiyiime seviyesi ¢ikarilmak yoluna gidilmektedir.

3.2.2.1. Onceki 4 dénem biiyiime ortalamasi esas iken

a) Kabarcik patlamasinin varh@ ile biiyiimede diisme vakasi meydana gelip
gelmemesi arasinda miinasebet (6nceki 4 ¢eyrek biiyiime ortalamasi esas)

Patlamanin varlig1 ile bliylimede diisme olayinin varlig1 arasinda miinasebet ele alinirken
dortlii korelasyon ve ki kare bagimsizlik testi, patlamanin varligi ile biiylimede diigmenin mutlak
biiytiikliigii arasinda miinasebet ele alinirken nokta ¢ift serili korelasyon ve T testi uygulanmustir.

a) Patlamamin varhg biiyiimede diisme meydana gelip gelmemesine tesir ediyor
mu? (Uygulama: Dortlii korelasyon, Test: Ki kare bagimsizlik testi)

Kabarcik patlamasimin varligi ile bliylimede diisme vuk( bulup bulmamasi arasinda ne
iilkemiz ne de Japonya icin, donem ister cari ¢eyrekten ibaret isterse cari ve miiteakip ¢eyrek
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seklinde alinsin, pozitif yonde bir miinasebet tesbit edilememistir: Patlamanin varlig1 biiylimede
diisme vakasinin ortaya ¢ikma ihtimalini artirmamaktadir.

Cari Ceyrekte
Biiyiimede Diisme
(Bagimli degisken)
(Y)
Tiirkiye Japonya
Var | Yok | Var Yok
=
g5 |var) 2 | 11 |1 2
=5
)
iig
E 3
: % Yok| 36 33 39 40
S <
V4

Tiirkiye (cari ¢eyrek itibariyla):

r=..-%26,95..., r2=..%7,3...,

Ki kare (normal)=...5,954...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 4,567... (> KiKareesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):.Kabul,
Hiikiim: ..Ancak hem zayif, hem de negatif bir
miinasebet var...

Japonya (cari ceyrek itibaryla):

r=..-%6..., r2=..%04...,

Ki kare (normal)=...0,298...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 0,0001...(< KiKareesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd..
Hiikiim: ..Bir miinasebet yok...

Cari veya Miitedkip Ceyrekte

Biiyiimede Diisme
(Bagimli degisken)
(Y)
Tiirkiye Japonya
Var Yok Var Yok

=
g5 |Var 9 4 1 2
53
S
2=
:: % Yok 29 33 39 40
8
z

Tiirkiye (cari veya miiteikip ceyrek itibariyla):
r=..%17,0..., r2=..%209...,

Ki kare (normal)=...2,168...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 1,363... (< KiKareesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): ...Redd...,
Hiikiim: ..Arada miinasebet yokK...

Japonya (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=..-%6..., 12=..%0,3...,,

Ki kare (normal)=...0,297...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 0,002... (< KiKareesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): ...Redd...
Hiikiim: ..Arada miinasebet yokK...

b) Patlamanin varhgi biiyiimede diismenin mutlak biiyiikliigiine tesir ediyor mu?

Patlamanin varligi-yoklugu biiyiimede diisme derecesine Tirkiye’de tesir etmemektedir:
Patlama varligi ile biiylimede diisme mutlak biiyiikliigii arasinda anlamli bir miinasebet yoktur.

Cari donemde
Tiirkiye (Cari geyrek itibariyla):
=...%10,34..., 2=..%I1.

Thesaplanan = ...0,624...(<Tesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):...Redd...,
Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet yok...

Japonya (cari ceyrek itibaryla):

= .%31,7..., 12="...%I10...

Thesaplanan = ...2,06...(>Tesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve ¢ift kuyrukta): ...Redd...,
Hiikiim:...Aralarinda miinasebet var, orta derecede..

ASEAD CILT 9 SAY1 1 YIL 2022, S 116-162

Cari veya miitedkip donemde
Tiirkiye (Cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
=...-%226..., 12=..%5,1..

Thesaplanan = ...|-1,392|...(<Tesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd,
Hiikiim: ...Arada miinasebet yok...

Japonya (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
=...%31,6..., 2=..%10...

Thesaplanan = ...2,053...(> Tesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik vegift kuyrukta):.Kabul,
Hiikiim:..Aralarinda miinasebet var, orta derecede.
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Ancak Japonya icin tesbit edilen durum aksinedir: Donem ister cari ¢eyrekten ibaret,
isterse cari ve miitedkip ¢eyrek seklinde (2 g¢eyrek uzunlugunda) alinsin, patlamanin varligi
biiyiimede diisme derecesini artirmaktadir. S6z konusu miinasebet orta derecede kuvvetlidir.

3.2.2.2. Onceki dénem biiyiime seviyesi esas iken

a) Patlamamin varhg biiyiimede diisme meydana gelip gelmemesine tesir ediyor
mu? (Uygulama: Dortlii korelasyon, Test: Ki kare bagimsizlik testi)

Patlamanin varligi ile biiylimede diisme olayinin varlig1 arasinda miinasebet hususu ele
alinirken yine dortlii korelasyon ve ki kare bagimsizlik testine miiracaat edilmistir.

Cari Ceyrekte
Biiyiimede Diisme
(Bagiml degisken)
v
Tiirkiye Japonya
Var | Yok | Var Yok
=
g5 |var| 6 7 1 2
=5
)
S
£ 2
: % Yok| 49 20 40 39
S <
z

M
5 |var | 11 2 2 1
<2
8o
)
S
=a
% Yok | 42 20 | 40 | 39
S <
V4

Tiirkiye (cari ¢eyrek itibariyla):

r=..-%19,3..., r2=..%37...,

Ki kare (normal)=...3,06...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 2,039... (< KiKareesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd..

Hiikiim: ..Bir miinasebet yok...

Japonya (cari ceyrek itibaryla):
r=...-%6,5..., r2=..%04...,

Ki kare (normal)=...0,35...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 0... (< KiKareesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd..

Hiikiim: ..Bir miinasebet yokK...

Cari veya Miitedkip Ceyrekte

Biiyiimede Diisme
(Bagimli degisken)
v
Tiirkiye Japonya

Var Yok Var Yok

Tiirkiye (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=..%14,03..., r2=..%2...,

Ki kare (normal)=...1,476...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 0,774... (< KiKareesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): ...Redd...
Hiikiim: ..Arada miinasebet yok...

Japonya (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=..%6..., 12=..9%0,3...,

Ki kare (normal)=...2,297...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 0,002... (< KiKareesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): ...Redd...
Hiikiim: ..Arada miinasebet yokK...

Ulasilan durum itibariyla ne Tiirkiye ne Japonya igin ne carl ¢eyrek ne de cari ve

miitedkip c¢eyrek seklindeki donem itibariyla bir miinasebet tesbit edilememistir: Patlamanin
varligi biiylimede diisme meydana gelip gelmemesine tesir etmemektedir. Diger bir ifadeyle
biliylimede diisme goriiliip goriilmemesi patlamanin var-yok olmasindan bagimsizdir.
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b) Patlamanin varhg: biiyiimede diismenin mutlak biiyiikliigiine tesir ediyor mu?
(Uygulama: Nokta cift serili korelasyon, Test: T-student)

Patlamanin variig: ile biiyiimede diismenin mutlak biiylikliigli arasinda miinasebet olup
olmadigi ele alinirken nokta ¢ift serili korelasyon ve T testi devrededir.

Patlamanin varligi ile biiylimede diisme derecesi (mutlak biiytikliigili) arasinda ne Tiirkiye
ne de Japonya icin, donem ister cari ¢eyrekten isterse cari ve miiteakip 2 ¢eyrekten ibaret kabul
edilsin, bir miinasebet sabit degildir: Patlamanin var olmasi biliyimede diismeyi
siddetlendirmemektedir.

Cari donemde Cari veya miitedkip donemde
Tiirkiye (Cari geyrek itibariyla): Tiirkiye (Cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=...-%21,6..., r2=...%4,67... r=...%99..., r2=...%0,98...

Thesaplanan = ...[-1,612|...(<Tesik), Thesaplanan = ...0,724...(<Tesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd..., H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd,
Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet yok... Hiikiim: ...Arada miinasebet yok...

Japonya (cari ceyrek itibaryla): Japonya (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=...-%31,6..., r2=...9%9,95... r=...%31,6..., 12=...%9,95...

Thesaplanan = ...2,08...(<Tesik), Thesaplanan = ...2,08...(<Tesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):...Redd..., H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): Redd.

Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet yok... Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet yok...

3.2.3. Kabarcik patlamalan ile iktisadi daralma (negatif biiyiime) arasinda
miinasebet meselesi

a) Patlamanin varhg iktisadi daralma ortaya ¢ikip ¢ikmamasina tesir ediyor mu?
(Uygulama: Dortlii korelasyon, Test: Ki kare)

Burada korelasyon olarak dortlii korelasyon ve manidarlik testi itibariyla Ki kare
bagimsizlik testi uygulanmstir.

Cari Ceyrekte Cari veya Miitedkip Ceyrekte
Iktisadi Daralma Iktisadi Daralma
(Bagimli degisken) (Bagimli degisken)
(Y) )
Tirkiye Japonya Tirkiye Japonya
Var Yok Var | Yok Var | Yok Var Yok
< <
g3 |Var 2 11 1 2 g3 |Var 8 5 2 1
=5 1%
iig L8
£ 2 & 2
£5% |[Yok 28 41 40 39 S5 Yok 22 41 39 39
s g8
zZ z
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Tiirkiye (cari ¢eyrek itibariyla): Tiirkiye (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=..-%19,1..., r2=..%3,7..., r=..%20.1..., r2=..%4..,

Ki kare (normal)=...2,993..., Ki kare (normal)=...3,196...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= 2,005... (< KiKareesik), Ki kare (Yates diizeltmesi)=2,179... (< KiKareesik),

H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):.Redd.. H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): ...Redd...
Hiikiim: ..Arada miinasebet yok... Hiikiim: ..Arada miinasebet yoK...

Japonya (cari ceyrek itibariyla): Japonya (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=..-%6,5..., 12=..%04..., r=..%6,3..., r2=..%0,3...,

Ki kare (normal)= ...0,346..., Ki kare (normal)=...0,321...,

Ki kare (Yates diizeltmesi)= ...0... (< KiKareesik), Ki kare (Yates diizeltmesi)= 0,0005... (< KiKareesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd. H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta): ...Redd...
Hiikiim: ..Arada miinasebet yok... Hiikiim: ..Arada miinasebet yokK...

Patlamanin varlig1r ile iktisadi daralma miisahede edilip edilmemesi arasinda bir
miinasebet tesbit edilememistir: Donem ister tek ¢eyrekten ibaret, isterse cari ve miitedkip ceyrek
stiretinde alinsin ne Tiirkiye ne de Japonya’da patlamanin varlig: ile iktisadi daralma meydana
gelmesi arasinda bir miinasebet yoktur. Patlama olayr daralma vuk bulmasi ihtimalini
artirmamaktadir.

b) Patlamanin varh@ iktisadi daralmanin mutlak biiyiikliigiine tesir ediyor mu?
(Uygulama: Nokta ¢ift serili korelasyon, Test: T-student)

Patlamanin varfig: ile iktisadi daralma derecesi arasinda miinasebet olup olmadig: ele
alinirken nokta ¢ift serili korelasyon ve T testi uygulanmigtir.

Cari donemde Cari veya miitedkip donemde
Tiirkiye (cari ceyrek itibariyla): Tiirkiye (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=...%4,3..., 2 =...%0,19... r=...-%40,9..., 12=...%16,7...
Thesaplanan = ...0,2295...(<Tesik), Thesaplanan = ...|-2,373|...(>Tesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):...Redd..., H1 hipotezi (%5 manidarlik ve ¢ift kuyrukta):..Kabul.,
Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet yok... Hiikiim: ...Arada miinasebet var, orta derecede, fakat

negatif!...

Japonya (cari ceyrek itibaryla): Japonya (cari veya miitedkip ceyrek itibariyla):
r=...%394..., 2=...%I15,5... r=...%193..., r2=...%3,7...
Thesaplanan = ...2,677...(>Tesik), Thesaplanan = ...1,229...( < Tesik),
H1 hipotezi (%5 manidarlik ve ¢ift kuyrukta):...Kabul.., H1 hipotezi (%5 manidarlik ve tek kuyrukta):..Redd..,
Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet var, orta derecede. Hiikiim: ...Aralarinda miinasebet yok...

Tiirkiye agisindan patlamanin var olmasi ile iktisadi daralmanin mutlak biiyiikligi
arasinda aymi yonde bir miinasebet tesbit edilememistir: Patlamanin varligi iktisadi daralma
siddetini artirmamaktadir. Japonya agisindan patlamanin varligr ile iktisadi daralmanin siddeti
arasinda cari ceyrek itibariyla orta derecede bir miinasebet vardir: Patlama varligi iktisadi
daralma derecesini artirmaktadir. Diger taraftan donem cari ve miitedkip ¢eyrek siretinde
alindiginda patlamanin varhigr ile iktisadi daralma siddeti arasinda bir miinasebete
ulagilamamaktadir. Patlama daralma siddetini tirmandirmamaktadir.
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4. TURKIYE VE JAPONYA ARASINDA BiR MUKAYESE TESEBBUSU

Bu kisimda kabarcik tecriibeleri ve bunlardan negatif kabarciklarin makroekonomik
sonuglar1 bakimindan 2 iilke arasinda bir mukayese gerceklestirilmeye calisilacaktir. iki maksat
gozetilmistir: (1) Finansal aktif piyasasi istikrart bakimindan hangi iilkenin daha iyi durumda
oldugu, (2) Finansal aktif piyasasi istikrarsizligi mahiyetindeki vakalarmm hangi {lkede
makroekonomik istikrar1 daha fazla bozdugu sorusuna cevap verebilmek.

Mukayese tarziyla ilgili su 3 hususun vurgulanmasi isabetlidir: //k olarak mukayese (1)
ceyreklik verilerle kabarciklar ve yillik verilere gore analizler, (1) kabarcik vakasi sayilari,
kiimtilatif reel maliyete, biiyiimede diismeye, iktisadi daralmaya tesir kategorileri bakimindan
diistinilmiistiir.

Ikinci olarak herhangi bir kategoride mukayese yapilirken patlamanin makroekonomik
sonu¢ mevkiindeki olgunun (1) var olup olmamasi, (ii) s6z konusu olgunun siddeti iizerine
tesirine odaklanilacaktir. Bir bakima patlamanin varliginin s6z konusu makroekonomik olgunun
ortaya ¢ikmasina ya da o olgunun siddetlenmesine yol agip agmadigi lizerinde durulacaktir.

Ugiincii olarak (a) patlama ile sonug statiisiindeki olgu arasinda istatistiki miinasebet
tesbit edilip edilmedigi (arastirma hipotezinin kabul olunup olunmadigi) ve kuvveti, (b) yokluk
hipotezi kabul edilmis olsa bile korelasyon katsayisinin (r) degeri esas alinacaktir. Eger
korelasyon teknigi ve manidarlik testi uygulamasi sonucunda H1 kabul edilmisse bu durum
“patlama s6z konusu olguya tesir etmekte, yol agmaktadir” siiretinde anlamlandirilacaktir. Analiz
sonucunda H1 reddedilmisse bu kez r degerleri kiyaslanacak, s6z konusu hususta 2 iilkeden
hangisiyle ilgili olarak r degeri daha yiiksek ise bu hal 0 iilke i¢in yalnizca “patlamanin 0 olguya
yol agma zemini diger iilke igin olana nisbeten daha kuvvetlidir” suretinde yorumlanacaktir.

4.1 Ceyrekler Itibariyla Analiz Sonuclari Bakimindan Mukayese

Pozitif ve negatif kabarcik sayisi: Tiirkiye’de miisahede edilen gerek kabarcik tesekkiilii,
gerekse kabarcik patlamasi vaka sayilar1 Japonya’dakinden ¢ok daha ytiksektir.

Kabarcik patlamast ve kiimiilatif reel maliyet: Miisahede edilen kiimiilatif reel maliyet
vaka adedi Tiirkiye’de daha fazladir. Donem hangi uzunlukta alinirsa alinsin, kabarcik patlamasi
ile kiimiilatif reel maliyet meydana gelmesi arasinda ne Tiirkiye’de, ne de Japonya’da bir
miinasebet yoktur.

Ancak korelasyon katsayist biiyiikliigiine bakildiginda Tiirkiye i¢in hesaplanan deger nisbeten
daha biiyiiktiir. Bu hal patlama vakasinin bir kiimiilatif reel maliyet meydana getirmesi zemininin
(potansiyelinin) Tiirkiye i¢in daha kuvvetli oldugunu ima eder.

Patlama ile kiimiilatif reel maliyetin biiyiikliigii arasinda yalnizca cari ¢eyrek itibariyla
ancak Japonya i¢in orta derecede bir miinasebet tesbit edilmistir. Cari ¢eyrekte patlama vakasi
kiimiilatif reel maliyetin biliylikliiglinii Japonya’da artirmaktadir. Donem cari ve miitedkip ¢eyrek
seklinde alindiginda 2 unsur arasinda miinasebet yoktur, ancak bu defa Tiirkiye i¢in hesaplanan
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korelasyon katsayist (r) degeri nisbeten daha biiyiiktiir. Bu durum dénemin cari ve miiteakip
ceyrek siretinde alinmasi durumunda patlama vakasinin kiimiilatif reel maliyet biiyiikliigiini
artirma potansiyelinin Tirkiye i¢in nisbeten daha kuvvetli oldugu anlamina gelir.

Tablo 3: Ceyrekler Itibariyla Kabarciklarla ilgili Mukayese Sonuclar (Tiirkiye, Japonya)

TURKIYE JAPONYA
I. KABARCIK VAKASI ADEDI:
Pozitif kabarcik 10 3
Negatif kabarcik 13 3
II. KABARCIK PATLAMASI VE KUMULATIF REEL MALIYET
A. Kiimiilatif reel maliyet vakasi adedi 48 44
B. Patlama ile kiimiilatif reel maliyet arasinda miinasebet
a) Patlamanin varlig1 kiimiilatif reel maliyet vakasi ortaya ¢ikmasina tesir ediyor mu?
(Miinasebet: ...?2...)
Donem: Cari geyrekten ibdret Yok Yok
Korelasyon katsayist (r) degeri: 10,8% 5,1%
Dénem: Cari ve miitedkip ¢eyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayist (r) degeri: 20,7% 18,0%
b) Patlamanin varlig1 kiimiilatif reel maliyetin biiyiikliigiine tesir ediyor mu? (Miinasebet:
L2
Var (orta

Donem: Cari ¢eyrekten ibdret Yok derecede)
Korelasyon katsayist (r) degeri: 13,0% 33,9%
Donem: Cari ve miitedkip ¢eyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (v) degeri: 22,6% 17,6%

III. KABARCIK PATLAMASI VE BUYUMEDE DUSME (ONCEKI 4 DONEM
BUYUME ORTALAMASI ESAS)
A. Biiyiimede diisme vaka adedi 38 40

B. Patlama ile bilyiimede diisme arasinda miinasebet
a) Patlamanin varlig1 biiyiimede diisme ortaya ¢ikmasina tesir ediyor mu? (Miinasebet:

L)
Dénem: Cari geyrekten ibaret Var (negatif!, zayif) Yok
Korelasyon katsayisi (v) degeri: -27,0% -6,0%
Donem: Cari ve miitedkip ¢eyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayist (r) degeri: 17,0% -6,0%

b) Patlamanin varlig1 bitylimede diigmenin mutlak biiyiikliigiine tesir ediyor mu?
(Miinasebet: ...?2...)

Var (orta
Déonem: Cari geyrekten ibdret Yok derecede)
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 10,3% 31,7%

Var (orta
Donem: Cari ve miitedkip ¢eyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) Yok derecede)
Korelasyon katsayist (r) degeri: -22,6% 31,6%

IV. KABARCIK PATLAMASI VE BUYUMEDE DUSME (ONCEKI DONEM
BUYUME SEVIYESI ESAS)
A. Bilyiimede diisme vaka adedi 45 41
B. Patlama ile bilyiimede diisme arasinda miinasebet
a) Patlamanin varlig1 biiylimede diisme ortaya ¢ikmasina tesir ediyor mu?
(Miinasebet: ...?2...)

Dénem: Cari geyrekten ibaret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: -19,3% -6,5%
Dénem: Cari ve miitedkip ¢eyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 14,0% 6,0%
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b) Patlamanin varlig1 biiylimede diismenin mutlak biiyiikliigiine tesir ediyor
mu? (Miinasebet: ...?...)

Dénem: Cari ¢eyrekten ibdret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: -21,6% -31,6%
Dénem: Cari ve miitedkip ceyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 9,9% 31,6%
V. KABARCIK PATLAMASI VE iKTiSADi DARALMA
A. Iktisadi daralma vaka adedi 30 41

B. Patlama ile iktisadi daralma arasinda miinasebet
a) Patlamanin varlig1 iktisadi daralma ortaya ¢ikmasina tesir ediyor mu?
(Miinasebet: ...?2...)

Dénem: Cari geyrekten ibdret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: -19,1% -6,5%
Dénem: Cari ve miitedkip ceyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (v) degeri: 20,1% 6,3%

b) Patlamanin varlig1 iktisadi daralmanin siddetine (mutlak biiytikliigiine) tesir
ediyor mu? (Miinasebet: ...?...)

Var (orta
Donem: Cari ¢eyrekten ibdret Yok derecede)
Korelasyon katsayisi (v) degeri: 4,3% 39,4%
Var (negatif!, orta
Donem: Cari ve miitedkip ¢eyrek seklinde (2 ¢eyrek uzunlugunda) derecede) Yok
Korelasyon katsayist (r) degeri: -40,9% 19,3%
VI. DIGER
Uzun donem (2000Q1-2020Q4) itibariyla ortalama biiyiime (¢eyrek basina) 1,84% 0,20%
Uzun donem (2000Q1-2020Q4) itibariyla ortalama enflasyon (¢eyrek basina) 3,51% 0,03%

Kaynak: Analizden elde edilen sonuglar ¢ergevesinde yazar tarafindan olusturulmustur.

Kabarcik patlamast ve biiyiimede diisme (onceki 4 donem biiyiime ortalamast esas):
Biiyiimede diisme vaka adedi fark az olmakla beraber Japonya’da daha biiyiiktiir. Patlama vakasi
ile biiylimede diisme goriilmesi arasinda donem ne cari g¢eyrekten ibaret, ne de carl veya
miitedkip ¢eyrek stretinde alindiginda gerek Tirkiye, gerekse Japonya ic¢in ayn: yonde bir
miinasebet mevcut degildir. Patlamanin varligi biliylimede diisme goriilme derecesini
artirmamaktadir.

Donem 2 ¢eyrek seklinde (cari ve miitedkip geyrek stiretinde) alindiginda patlama ile biiyiimede
diisme meydana gelip gelmemesi hususuna iliskin korelasyon katsayis1 (r) degeri Tiirkiye i¢in
nisbeten daha yiiksektir. Bu durumda kabarcik patlamasinin biiyiimede diisme meydana
getirmesi zemini Tiirkiye’de Japonya’ya gore daha kuvvetlidir.

Kabarcik patlamasi ile biiyiimede diisme siddeti (mutlak biiyilikliigli) arasinda her 2
donem tiirii itibariyla yalnizca Japonya’da bir miinasebet vardir ve orta derecededir. Bu durum
patlamanin varliginin Japonya’da biiyiimede diismeyi siddetlendirdigini isaret eder.

Kabarcik patlamasi ve biiyiimede diisme (onceki donem biiyiime seviyesi esas):
Biiylimede diisme vakasi Tiirkiye’de daha fazla sayidadir. Patlamanin varlig1 ile ne biiylimede
diismenin varligi ne de siddeti arasinda, donem nasil alinirsa alinsin, gerek Tiirkiye gerekse
Japonya bakimindan miinasebet yoktur. Korelasyon katsayisi (r) degerlerine bakildiginda cari ve
miitedkip ¢eyrek itibartyla bir tesbite varilabilir: Patlamanin varhigi ile biiylimede diisme
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goriilmesi arasinda miinasebete iliskin korelasyon katsayis1 (r) Tiirkiye icin, patlama ile
biliytimede diisme siddeti arasinda miinasebete iliskin korelasyon katsayisi (1) ise aksine Japonya
icin nisbeten daha biiyiiktiir. Bu durum patlamanin biliyiimede diisme meydana getirmesi
bakimindan Tiirkiye’de, ancak patlamanin biiyiimede diigmeyi siddetlendirmesi bakimindan ise
Japonya’da daha kuvvetli bir zemin oldugu anlamina gelir.

Kabarcik patlamasi ve iktisadi daralma: iktisadi daralma vakas1 adedi Japonya’da daha
daralma meydana gelip gelmemesi arasinda bir miinasebet yoktur. Bununla beraber korelasyon
katsayis1 (r) degeri cari ve miitedkip ceyrek (2 ¢eyrek uzunlugunda dénem) itibariyla Tiirkiye
icin daha yiiksektir. Bu durum patlamanin iktisadi daralma meydana getirme zemininin cari ve
miitedkip ¢eyrek itibariyla Tiirkiye i¢in daha kuvvetli olduguna isarettir.

Patlamanin varlig: ile iktisadi daralma siddeti arasinda ilk olarak cari geyrek itibariyla
yalnizca Japonya i¢in orta derecede bir miinasebet tesbit edilmistir: Patlamanin varligi yalnizca
Japonya’da daralmay1 siddetlendirmektedir. Carl ve miitedkip ¢eyrek itibartyla varilan tesbit
benzer sirettedir: Japonya i¢in hesaplanan korelasyon katsayisi (r) degeri daha biiyiiktiir. Bu hal
daralmayi siddetlendirmesi hususunda Japonya’da kuvvetli bir zemin oldugunu ifade eder.

4.2 Yillar Itibariyla Analiz®? Sonuglar1 Bakimindan Mukayese

Kabarcik tesekkiilii ve patlamasi fark az olmakla beraber Tiirkiye’de Japonya’ya nisbeten
daha fazla miisahede edilmektedir.

Tablo 4: Yillar itibariyla Kabarciklarla Tlgili Mukayese Sonugclar (Tiirkiye, Japonya)

TURKIYE JAPONYA
I. KABARCIK VAKASI ADEDI:
Pozitif kabarcik 3 2
Negatif kabarcik 3 2
II. KABARCIK PATLAMASI VE KUMULATIF REEL MALIYET
A. Kiimiilatif reel maliyet vakasi adedi 10 5
B. Patlama ile kiimiilatif reel maliyet arasinda miinasebet
a) Patlamanin varlig: kiimiilatif reel maliyet vakas1 ortaya ¢ikmasina
tesir ediyor mu? (Yillik veriler itibariyle) (Miinasebet: ...?...)
Dénem: Cari yildan ibaret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 42,0% 19,3%
Dénem: Cari ve miitedkip yil seklinde (2 yil uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 45,6% 23,6%
b) Patlamanin varlig1 kiimiilatif reel maliyetin biyiikliigiine tesir ediyor
mu? (Miinasebet: ...?...)
Dénem: Cari yildan ibdret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 40,8% 46,9%
Donem: Cari ve miitedkip yil seklinde (2 yu uzunlugunda) Var (orta derecede) Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 55,3% 11,0%

32 Yapilan istatistiki analizin kendisi, sayfa hacmini artiracag1 endisesiyle ve talep durumunda sunulmak iizere bu
caligsmaya konulamamuigtir. Ancak sonuglarinin tablo seklinde bu boliimde kaydedilmesi miimkiin olabilmistir.
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I11. KABARCIK PATLAMASI VE BUYUMEDE DUSME (ONCEKI 3
DONEM BUYUME ORTALAMASI ESAS)
A. Biiyiimede diisme vaka adedi 11 11
B. Patlama ile bilyiimede diisme arasinda miinasebet
a) Patlamanin varlig1 biiylimede diisme ortaya ¢ikmasina tesir ediyor
mu? (Miinasebet: ...2...)
Donem: Cari yildan ibdret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 9,9% -3,4%
Dénem: Cari ve miitedkip yil seklinde (2 yil uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 12,2% 31,6%
b) Patlamanin varlig1 biiylimede diismenin mutlak biiyiikliigiine tesir
ediyor mu? (Miinasebet: ...?...)
Donem: Cari yildan ibdret Var (orta derecede) Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 52,5% 14,6%
Dénem: Cari ve miitedkip yil seklinde (2 yil uzunlugunda) Var (yiiksek) Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 84,9% 41,5%
1V. KABARCIK PATLAMASI VE BUYUMEDE DUSME (ONCEKI
DONEM BUYUME SEVIYESI ESAS)
A. Biiyiimede diisme vaka adedi 12 12
B. Patlama ile bilyiimede diijme arasinda miinasebet
a) Patlamanin varlig1 bilyiimede diisme ortaya ¢ikmasina tesir ediyor
mu? (Miinasebet: ...?...)
Donem: Cari yildan ibdret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (v) degeri: -5,7% 27,2%
Déonem: Cari ve miitedkip yil seklinde (2 yil uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 30,2% 31,6%
b) Patlamanin varlig1 bityiimede diismenin mutlak biiyiikliigiine tesir
ediyor mu? (Miinasebet: ...?...)
Donem: Cari yildan ibdret Var (orta derecede) Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 61,0% 11,1%
Déonem: Cari ve miitedkip yil seklinde (2 yil uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 40,1% 14,8%
V. KABARCIK PATLAMASI VE IKTiSADi DARALMA
A. iktisadi daralma vaka adedi 2 2
B. Patlama ile iktisadi daralma arasinda miinasebet
a) Patlamanin varlig1 iktisadi daralma ortaya ¢ikmasina tesir ediyor
mu? (Miinasebet: ...?...)
Donem: Cari yildan ibdret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 32,7% 32,7%
Dénem: Cari ve miitedkip yil seklinde (2 yil uzunlugunda) Var (yiiksek) Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 79,2% 43,8%
b) Patlamanin varligi iktisadi daralmanin siddetine (mutlak
biiyiikliigiine) tesir ediyor mu? (Miinasebet: ...?...)
Dénem: Cari yildan ibaret Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: 70,7% -80,3%
Donem: Cari ve miitedkip yil seklinde (2 yil uzunlugunda) Yok Yok
Korelasyon katsayisi (r) degeri: Tanimsiz -17,3%
VL. DIGER
Uzun dénem (2000-2020) itibariyla ortalama bityiime (y1llik) 4,79% 0,44%
Uzun donem (2000-2020) itibariyla ortalama enflasyon (yillik) 16,3% 0,10%

Kaynak: Analizden elde edilen sonuglar ¢ergevesinde yazar tarafindan olusturulmustur.
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Kabarcik patlamast ve kiimiilatif reel maliyet: Kiimiilatif reel maliyet vakasi sayisi
Tiirkiye’de Japonya’ya gore daha yiiksektir. Patlamanin varligi ile kiimiilatif reel maliyet ortaya
cikip ¢ikmamasi arasinda bir miinasebet ne Tiirkiye, ne de Japonya i¢in tesbit edilememistir.
Ancak korelasyon katsayisi (r) degerlerine bakildiginda donemin her iki tiirii itibartyla de
Tiirkiye i¢in hesaplanan r degeri nisbeten Japonya’ninkine nisbeten daha biiyiiktiir. Bu durum
patlamanin bir kiimiilatif reel maliyet vakasina yol agmasi zemininin Tiirkiye agisindan daha
kuvvetli oldugunu ifade eder.

Patlamanin varlig ile kiimiilatif reel maliyetin biiyilikliigli hususunda cari yil itibartyla ne
Tiirkiye, ne de Japonya i¢in bir miinasebet tesbit edilememistir. Beri taraftan korelasyon
katsayisi (r) degeri Japonya icin daha ytliksek ¢ikmistir. Bu, cari y1l itibariyla patlama vakasinin
kiimiilatif reel maliyet derecesini artirmasi zemininin Japonya’da nisbeten daha kuvvetli oldugu
anlamma gelir. Ancak donem carl ve miiteakip yildan miitesekkil (2 yi1l uzunlugunda)
alindiginda s6z konusu iki degisken arasinda yalnizca Tiirkiye i¢in olmak iizere, orta derecede
bir miinasebet tesbit edilmektedir. Bu durumdan patlamanin Tiirkiye’de kiimiilatif reel maliyet
derecesini artirdigi anlami ¢ikmaktadir.

Kabarcik patlamast ve biiyiimede diisme (onceki 3 donem biiyiime ortalamast esas):
Biiyiimede diisme vaka sayis1 2 iilkede aynidir. Patlamanin varligi ile biiyiimede diigme meydana
gelip gelmemesi arasinda ne Japonya ve ne Tiirkiye i¢in donem ister cari yildan ibaret, isterse
cari ve miiteakip yil seklinde olsun, bir miinasebet tesbit edilememistir. Diger taraftan korelasyon
katsayisina bakildiginda r degeri déonem cari yil iken Tiirkiye i¢in, donem cari veya miitedkip yil
seklinde iken ise Japonya i¢in daha biiytiktiir.

Buna gore patlamanmn biliylimede diisme meydana getirme zemini cari yil bakimindan
Tiirkiye’de, cari ve miiteakip yil bakimindan ise Japonya’da daha kuvvetlidir.

Kabarcik patlamasinin biiyiimede diisme siddetine tesiri noktasindan bakildiginda her iki
tir donem i¢in ve yalnizca Tiirkiye acisindan ayni yonde bir miinasebet mevcuttur. Bu
miinasebet donem cari y1l seklindeyken orta derecede, fakat cari ve miiteakip yil seklindeyken
yiiksek derecededir: Tiirkiye i¢in patlamanin varligi biiyiimede diismenin mutlak biiytlikliglini
artirmaktadir.

Kabarcik patlamast ve biiyiimede diisme (onceki donem biiyiime seviyesi esas):
Biiyiimede diigme vaka adedi 2 iilkede aynidir. Patlamanin varlig: ile biiylimede diisme meydana
gelip gelmemesi arasinda herhangi bir donem tiirii icin gerek Tiirkiye, gerekse Japonya
bakimindan bir miinasebet tesbit edilememistir. Diger taraftan korelasyon Kkatsayisina
bakildiginda hem cari y1l itibariyla, hem de cari ve miiteakip yildan miitesekkil donem itibariyla
Japonya icin hesaplanan deger (r) nisbeten daha biiyiiktiir. Bu durum patlamanin biiyiimede
diisme meydana getirmesi zemininin Japonya i¢in daha kuvvetli olduguna isarettir.

Patlamanin varlig1 ile bliylimede diisme derecesi arasinda yalnizca cari yil itibartyla ve
ancak Tiirkiye agisindan, orta derecede bir miinasebet vardir: Tiirkiye’de patlama biiylimede
diismeyi siddetlendirmektedir. Cari ve miiteakip yil itibariyla s6z konusu 2 unsur arasinda iki
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tilke i¢in herhangi bir miinasebet yoktur ancak korelasyon katsayisi yine Tirkiye igin nisbeten
daha biiyiiktiir. Bu durum patlamanin varligimin biiyiimede diisme siddetini artirmasi hususunda
Tiirkiye’de daha kuvvetli bir zemin oldugunu ifade eder.

Kabarcik patlamas: ve iktisadi daralma: Iktisadi daralma vaka sayilar1 iki iilke icin
esittir. Patlamanin daralma meydana gelmesine yol agmasi hususunda cari dénem itibariyla hem
bir miinasebet yoktur, hem de korelasyon katsayis1 degerleri iki tilke i¢in esit ¢ikmistir. Donem
carl veya miiteakip yil siretinde tanimlandiginda ise s6z konusu iki degisken arasinda yalnizca
Tiirkiye i¢in olmak iizere kuvvetli bir miinasebet vardir: Patlama vakasi daralma goriilme
derecesini kuvvetli sekilde artirmaktadir.

Patlamanin varlig1 ile iktisadi daralma derecesi arasinda herhangi bir donem tiirii
itibartyla ne Tirkiye ne de Japonya icin bir miinasebet tesbit edilememistir. Diger taraftan
korelasyon katsayisi (r) degeri Tiirkiye igin nisbeten daha yiiksektir. Bu hal patlama vakasinin
iktisadi daralmay1 siddetlendirme zemininin Tiirkiye’de daha kuvvetli oldugunu ima eder.

SONUC

Finansal kabarcik aktifin cari fiyatinin biiyiikk Ol¢iide degismesi ve ic¢sel degerinden
onemli derecede sapmasidir. Cari fiyatta degisme yiikselme yoniinde, tabiatiyle cari fiyatin igsel
degeri agmas1 slretinde bir sapma gerceklesmigse bu tiirii “pozitif kabarcik” mahiyetindedir.
“Finansal kabarcik” yahut “kabarcik tesekkiili” ile aksi belirtilmedikge, pozitif kabarcik tiirii
kastedilir. Pozitif kabarcik aktifin asir1 degerlenmesi olayidir.

Igsel degerden sapma eger cari fiyatin hizli bir diisiis kaydetmesi ve nihayet aktifin igsel
degerinin muayyen bir Olc¢iide altinda kalmasi siretinde cereyan etmisse bu tiirli “negatif
kabarcik” mahiyetindedir. Negatif kabarcik aktif fiyatinda ¢okiisti ifade etmektedir. “Kabarcik
patlamas1” ile kastedilen “negatif kabarcik™tir.

Kabarciga konusu bakimindan mikro ve makro zeminde yaklasilabilir. Mikro zeminde
kabarciga tek bir aktif veya az sayida aktiften olusan bir aktif grubu konu durumundadir. Makro
zeminde ise kabarciga finansal aktif piyasasinin tiimii konudur: Piyasada biitiin aktiflerin fiyatlari
ortalamast hizli bir yiikselis kaydetmis, tiim piyasa Olceginde bir asir1 degerlenme meydana
gelmistir. Aktif piyasasi ortalama fiyat endeksinde hizli bir yiikselis gerceklesmesi, nihayet
finansal piyasaya iliskin ortalama fiyat endeksindeki artis oraninin ayni1 déonemde kaydedilen
iktisadi biliylime orani ile enflasyon orani toplamini belirli derecede asmasidir.

Bu makalede kabarciga makro zeminde yaklasilmistir. Ampirik agidan kabarcik tesekkiilii
(pozitif kabarcik) “aktif piyasasi ortalama fiyat endeksindeki defisme oraminin iilkedeki reel
ekonomik biiylime ve enflasyon orani toplamini en az %25 asmas1”, kabarcik patlamasi (negatif
kabarcik) “aktif piyasasi ortalama fiyat endeksinin biiyiik bir diisiis sergilemesi ve endeksteki
diisis oraninin yine reel ekonomik biiyiime ve enflasyon orani toplamini asgari %20 kadar
asmas1” seklinde tanimlanmuistir.
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Kabarcik patlamasinin ekonomik istikrari bozmakta olup olmadigma iki agidan
bakilabilir: Patlama olayr ilk olarak makroiktisadi istikrarsizlik mahiyetinde hadiselere yol
agmakta mmdir? Ikinci olarak makroiktisadi istikrarsizlk mahiyetindeki bir olay
siddetlendirmekte midir? Eger bu ikisinden birisi ger¢eklesiyorsa patlama, son tahlilde aktif
piyasasi finansal istikrarsizligi makroiktisadi istikrarsizligi ihlal etmekte, iilke ekonomisi
tizerinde olumsuz tesirler meydana getirmektedir. Aksi hal kabarciklarin, nihayette aktif piyasasi
fiyat istikrarsizliginin tilkede makroekonomik istikrar1 ihlal etmedigi anlamina gelir.

Tirkiye ile Japonya’da ¢eyrekler ve yillar itibariyla kabarciklar1 konu alan ve iki iilke
arasinda bir mukayeseyi hedefleyen bu eserde patlamalara iliskin kimi sonuglara varilabilmistir.
Bunlar ¢eyrekler ve yillar itibariyla analiz sonuglar1 seklinde iki kategoride siralanabilir:

1) Makroekonomik performansla ilgili olarak uzun vade itibariyla ¢eyrek basina veya yil
bagina diisen ortalama reel ekonomik biiyiime orani Japonya’da Tiirkiye’ye gore ¢ok daha
diigiiktiir. Beri taraftan uzun vade itibariyla ¢eyrek veya yil basina diisen ortalama enflasyon
orani yine Japonya’da iilkemize nisbeten ¢ok diisiiktiir.

2) Finansal aktif piyasas1 gerek ¢eyreklik, gerekse yillik verilerle hareket edilen analizler
itibartyla Japonya’da daha istikrarlidir. Clinkii pozitif ve negatif kabarcik vakasi Japonya’da
nisbeten daha az sayidadir.

3) Kabarcik patlamasinin makro ekonomik istikrarsizlik niteliginde vakalar dogurmasi

1. Ceyrekler itibariyla kabarcik analizine gore: Patlama ile kimiilatif reel maliyet,
biyimede diisme, iktisadi daralma meydana gelmesi arasinda miinasebet yoktur. Patlama
istikrarsizlik mahiyetinde sayilan bu olaylarin herhangi birisinin dogusuna yol agmamaktadir. Bu
durum patlamalarin iilkede makroekonomik istikrart bozmadigini ifade eder. Bununla beraber
korelasyon katsayilarindan pozitif olanlara bakildiginda patlamalarin istikrarsizlik mahiyetinde
olaylara yol agma zemini Tirkiye i¢in Japonya’ya nisbeten daha kuvvetlidir.

w. Yilar itibariyla kabarcik analizine gore: Patlama ile makroekonomik istikarsizlik
mahiyetindeki olaylardan kiimiilatif reel maliyet, biiyiimede diisme, iktisadi daralmadan yalnizca
liglinclisliniin ortaya ¢ikmasi arasinda, yalnizca Tirkiye igin kuvvetli bir miinasebet tesbit
edilmistir. Patlama iktisadi daralma meydana gelmesine kuvvetli sekilde yol agmaktadir. Patlama
ile istikrarsizlik mahiyetindeki diger olaylarin meydana gelmesi arasinda bir miinasebet
goriilmemektedir. Su halde patlama makroekonomik istikrar1 Tiirkiye i¢in ihlal ederken Japonya
icin ihlal etmemektedir.

Beri taraftan miinasebet tesbit edilemememis olmakla beraber korelasyon katsayilarinin
pozitif degeri haiz oldugu durumlar dikkate alindiginda, donem cari yildan ibaret iken, r degeri
kiimiilatif reel maliyet ve biiylimede diisme (6nceki 3 yil esas) hususunda Tiirkiye icin
Japonya’ya gore daha biiyiiktlir. Fakat biliyiimede diismenin diger tiirii hususunda ise r degeri
Japonya i¢in daha biiyiiktiir. Bu durumda patlama vakalarimin aynmi donemde istikrarsizlik
mahiyetinde olaylar meydana getirmesi zemini Tiirkiye i¢in nisbeten daha kuvvetlidir. Bir diger
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ifadeyle aktif piyasasi fiyat istikrarsizhi@inin ayni yil zarfinda tilkede makroekonomik istikrari
bozma potansiyeli Tiirkiye i¢in Japonya’ya gore daha biiyiiktiir.

Doénem 2 yil uzunlugunda (cari ve miitedkip yil siretinde) tanimlandiginda patlama ile
kiimtilatif reel maliyet arasindaki iliskiye dair r degeri Tiirkiye i¢in, patlama ile bliylimede diigme
arasindaki iliskiye dair r degerleri ise Japonya i¢in nisbeten daha biiytiktiir.

4) Patlamanin makroekonomik istikrarsizlik mahiyetinde vakalar1 siddetlendirmesi

1. Ceyrekler itibariyla kabarciklar analizine gore: Patlama ile istikrarsizlik mahiyetindeki
olaylar arasinda Tiirkiye i¢in bir miinasebet yokken Japonya i¢in ise ayn1 yonde ve orta derecede
bir miinasebet vardir. Japonya’da kabarcik patlamalari kiimiilatif reel maliyetin, biiylimede
diismenin, iktisadi daralmanin siddetlenmesine yol ag¢maktadir. Bu itibarla patlamanin
Japonya’da makroekonomik istikrarsizligi tirmandirdigr gériilmektedir.

u. Yillar itibaryla kabarciklar analizine gére: Donem hangi uzunlukta olursa olsun,
Japonya i¢in patlama ile istikrarsizlik mahiyetindeki hi¢bir olayin siddetlenmesi arasinda bir
miinasebet yoktur.

Tiirkiye i¢in ise patlama ile kiimiilatif reel maliyetin siddeti (donem cari ve miiteakip yil
seklinde), patlama ile biiyiimede diisme siddeti (6nceki 3 yil biiylime ortalamasi esas, donem
hangi uzunlukta olursa olsun), patlama ile biiyiimede diisme siddeti (6nceki yil bliylime seviyesi
esas, donem cari yildan ibaret) arasinda orta veya yiiksek derecede miinasebet tesbit edilmistir.
Bu durum yillik verilerle ¢alisildiginda patlama olaymin makroekonomik istikrarsizlik
niteligindeki olaylar siddetlendirdigine, makroekonomik istikrar1 bozduguna delélet eder.

Miinasebet mevcut olmayan durumlar itibariyla, r degeri yalnizca kiimiilatif reel
maliyetin siddetiyle ilgili olarak ve donem cari yil alindiginda Japonya ig¢in, diger hallerde
(biiyiimede diisme, dnceki yil biiylimesi esas, donem 2 yil iken ve iktisadi daralma, donem cari
yildan ibaret iken) Tiirkiye i¢in nisbeten daha biiyiiktiir. Su halde patlama olayr Tiirkiye’de
istikrarsizlik mahiyetindeki olaylar1 ya direkt siddetlendirmekte ya da siddetlendirme yoniinde
Japonya’ya gore daha biiyiik bir potansiyel tasimaktadir.

Istikrarsizlik mahiyetindeki olaylari siddetlendirip siddetlendirmedigi dikkate alindig1 ve
yillik verilerle analiz gergeklestirildigi takdirde patlama vakasi makroekonomik istikrarsizligi
Japonya’da  alevlendirmezken  Tirkiye’de aksine koriiklemektedir: Patlama  olay1
makroekonomik istikrar1 Tiirkiye’de bozmakta, fakat Japonya’da bozmamaktadir.

5) Aktif piyasasinda finansal istikrarsizliklar makroekonomik istikrari; (1) kabarciklarin
ceyrekler itibartyla konu alinmast durumunda yalnizca Japonya’da ve orta derecede, (1) yillar
itibartyla konu alinmasi durumunda ise yalnizca Tiirkiye’de ve onemli derecede bozmaktadir.
Kabarciklarin makroekonomik istikrar1 bozmasi istikrarsizlik mahiyetinde olay meydana getirme
stiretinde degil, istikrarsizlik mahiyetinde olaylar1 siddetlendirip tirmandirma seklindedir.
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6) Kabarcigin tesekkiilii ve biiylimesine kars1 Merkez Bankasi’nin alacagi tavir

(1) Japonya icin Jackson Hole Konsensiisii (“Merkez Bankasi’nin pozitif kabarciga
seyirci kalmas1”) isabetli gériinmektedir: Patlama ile makroekonomik istikrarsizliklar arasinda
yillik analizlere gore bir miinasebet tesbit edilememis, c¢eyrekler itibartyla analizlere gore ise
kuvvetli degil yalnizca orta derecede miinasebetlere varilabilmistir.

(1) Tiirkiye igin ¢eyrekler itibariyla analize gore yine Merkez Bankasi’nin kabarciga
seyirci kalmasi goriisii isabetli goriinmektedir: Patlama ile makroekonomik istikrarsizlik
niteligindeki olaylar arasinda bir miinasebete ulasilamamustir.

Yillar itibariyla analize gore donem cari yildan ibdret alinirsa dogru strateji yine Jackson
Hole Konsensiisii gorinmektedir. Zira yalnizca orta derecede miinasebetlere erisilebilmistir.
Ancak donem 2 yil alindiginda dogru strateji degismektedir; Jackson Hole Konsensiisii degil,
“riizgara karsi durma” politikas1 isabetli goriinmektedir: Patlama ile makroekonomik
istikrarsizlik niteliginde olaylar arasinda orta veya kuvvetli derecede miinasebetlere ulagilmistir.
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EK I: MENKUL KIYMETLER FiYATI BiLESiK ENDEKSINDE DEGIiSME,
IKTiSADI BUYUME, ENFLASYON (%) (CEYREKLER ITIBARIYLA)

Tablo E.I1.1: Menkul Kiymet Fiyat1 Bilesik Endeksi ve Onceki 3 Ceyrek Ortalamasina
Gore Sapma (%) (Ceyrekler itibariyla, Ortalama; Yerel Endeks)

Tiirkiye Japonya Tiirkiye Japonya
BilesikEndeks Onceki 3 | Nikkei 225 | Onceki 3 BilesikEndeks | Onceki3 | Nikkei 225 | Onceki 3
(BIST 100, UX) ceyrek Endeksi ceyrek (BIST 100, UX)|  geyrek Endeksi ceyrek
degeri (Ortalama)| ortalamasi degeri ortalamasi degeri ortalamasi degeri ortalamast
itibartyla | (Ortalama) | itibariyla (Ortalama) itibartyla | (Ortalama) | itibariyla
degisme degisme degisme degisme
(sapma) (%) (sapma) (%) (sapma) (%) (sapma) (%)
1 2 1 2
2000Q1| 161,94 - 19.945,51 - 2011Q1( 629,99 2,36 10.205,70 5,20
Q2] 166,26 - 17.239,07 - Q2] 651,89 2,08 9.786,52 0,41
Q3] 127,84 - 16.112,00 - Q3] 586,45 -9,73 9.162,84 -7,70
Q4] 105,74 -30,44 | 14.324,60 -19,37 Q4] 539,49 -13,37 | 8.626,12 -11,24
2001Q1( 91,66 -31,22 [ 13.242,26 -16,67 2012Q1( 601,05 1,43 9.536,44 3,75
Q2| 114,84 5,92 13.388,50 -8,04 Q2| 592,18 2,87 9.023,47 -0,93
Q3| 91,40 -12,19 [ 10.782,99 -21,01 Q3] 660,08 14,29 8.801,71 -2,87
Q4] 117,55 18,38 10.535,47 -15,52 Q4] 745,99 20,75 9.589,83 5,15
2002Q1( 119,96 11,15 10.536,36 -8,92 2013Q1( 813,39 22,12 11.698,64 28,02
Q2] 104,12 -5,03 11.292,69 6,35 Q2| 827,77 11,89 13.770,91 37,30
Q3| 95,42 -16,21 | 9.626,84 -10,77 Q3] 714,19 -10,24 | 13.837,66 18,41
Q4] 113,07 6,17 8.811,66 -15,96 Q4] 737,23 -6,10 15.427,04 17,74
2003Q1| 106,94 2,62 8.225,23 -17,00 014Q1( 647,16 -14,82 | 14.861,14 3,60
Q2] 112,59 7,08 8.446,35 -4,97 Q2| 772,17 10,38 14.699,53 -0,06
Q3| 117,47 5,95 10.041,94 18,22 Q3| 791,36 10,09 15.739,63 4,96
Q4| 163,32 45,40 10.445,60 17,31 Q4| 841,56 14,20 17.108,13 13,30
2004Q1| 187,80 43,22 11.180,31 15,92 2015Q1 846,46 5,58 18.559,77 17,10
Q2] 176,90 13,26 11.619,01 10,07 Q2] 830,59 0,50 20.106,30 17,33
Q3( 205,18 16,57 11.077,05 -0,04 Q3| 764,42 -8,95 18.954,62 1,95
Q4| 234,49 23,44 11.053,14 -2,12 Q4] 754,56 -7,28 19.288,09 0,42
2005Q1| 270,95 31,83 11.599,05 3,11 P016Q1| 775,21 -1,02 16.767,91 -13,79
Q2] 252,62 6,65 11.289,83 0,42 Q2] 799,83 4,59 16.492,32 -10,06
Q3( 312,86 23,81 12.629,17 11,62 Q3] 759,54 -2,19 16.635,50 -5,03
Q4| 366,10 31,31 14.863,36 25,54 Q4| 768,90 -1,19 18.282,62 9,92
2006Q1| 448,39 44,40 16.638,30 28,71 P017Q1( 875,74 12,84 19.023,20 11,01
Q2 391,55 4,20 15.959,58 8,49 Q2| 975,46 21,72 19.626,91 9,16
Q3| 367,50 -8,59 15.908,38 0,56 Q3| 1068,17 22,30 19.975,90 5,26
Q4| 392,89 -2,38 16.633,18 2,87 Q4] 1098,20 12,85 22.500,50 15,14
2007Q1| 420,92 9,62 17.425,06 7,78 P018Q1( 1178,03 12,49 22.206,94 7,27
Q2| 463,87 17,80 17.804,84 6,90 Q2| 1004,85 -9,86 22.324,73 3,54
Q3| 523,56 22,93 16.867,89 -2,43 Q3| 965,44 -11,73 [ 23.179,64 3,74
Q4| 557,89 18,84 15.908,69 -8,39 Q4] 922,96 -12,05 [ 21.428,76 -5,06
2008Q1| 421,63 -18,15 | 13.240,34 -21,47 P019Q1( 1007,96 4,52 21.121,49 -5,33
Q2| 395,09 -21,14 | 13.889,97 -9,45 Q2| 941,64 -2,47 21.378,61 -2,43
Q3( 393,66 -14,09 | 12.569,85 -12,38 Q3(1012,78 5,77 21.327,25 0,08
Q4] 268,04 -33,56 | 8.649,60 -34,64 Q4| 1065,99 7,95 23.292,52 9,48
2009Q1| 252,42 -28,34 | 7.890,67 -32,58 P020Q1 [ 1049,26 4,22 21.088,38 -4,14
Q2| 345,35 13,34 9.436,40 -2,75 Q2| 1077,18 331 21.453,24 -2,05
Q3] 457,01 58,35 10.327,53 19,27 Q3( 1116,92 4,96 22.678,29 3,34
Q4] 484,53 37,81 9.975,58 8,22 Q4| 1290,89 19,40 25.618,31 17,84
2010Q1( 536,31 25,03 10.471,34 5,63 P021Q1 | 1445,52 24,44 28.602,73 23,02
Q2| 560,61 13,80 10.069,58 -1,84 Q2] 1391,55 8,34 28.821,41 12,44
Q3| 618,71 17,37 9.243,57 -9,13
Q4| 667,05 16,64 9.789,47 -1,40
Not: Ceyrekler itibartyla endeks degeri aylik verilerden hareketle hazirlanmis olup 3 ay degerleri ortalamasi almarak

bulunmustur.
Kaynak (aylik verilere ait):
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(1) Tiirkiye (BIST 100, UX) igin: MB EVDS, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket (Erisim: Eyliil 2021)
(1) Japonya (Nikkei 225) (aylik verilere dair): Statistics Burau of Japan, Statistics Dashboard/All Charts/Stock Price
(Table), https://dashboard.e-stat.go.jp/en/graph?screenCode=00210 sayfasi tizerinde Table (Erisim: Ekim 2021)

Tablo E.I.2: TUFE’de degisme (%) (Enflasyon); Reel GSYIH’de degisme (%) (Biiyiime)
(Ceyrekler itibariyla, Ortalama) (Esas alinan)

Tiirkiye Japonya
TUFE Reel GSYIH TUFE (2005R ezeélfszzi?sabit
(1994 ve 2003 yil1 esasl) | (2009 sabit fivatlariyla, Bin TL) (2020 y1l1 esaslr) fiyatlaryla)
Seviyesi Degisme (%) Seviyesi Degisme (%) | Seviyesi | Degisme (%) Seviyesi Degisme (%)
1 2 3 4
2000Q1 | 2665,5 14,23 155 100 667 1537 | 97.3 -0,65 117.128,70 | -3,78
Q228613 735 180 644 471 16,47 | 975 0,24 115.679,30 | -1,24
Q3 3034,0 6,03 202 867 168 1230 |973 -0,24 118.172,00 | 2,15
Q433209 946 196 622 292 -3,08 97.1 -0,14 123.867,20 | 4,82
2001Q1 | 3615,2 8,36 159 220 615 19,02 | 969 0,27 119.004,80 | -3,93
Q243575 20,53 168 096 159 557 9,8 0,07 116.743,50 | -1,90
Q348117 10,42 188 445 339 1211 | 966 -0,24 118.152,20 | 1,21
Q4 | 5561,0 15,57 177 196 448 597 96,2 -0,35 122.634,60 | 3,79
2002Q1 | 6157,7 10,73 157 598 957 11,06 | 955 0,73 117.155,10 | -4,47
Q2 [ 64075 4,06 181 341 802 1507 | 96,0 0,45 116.456,30 | -0,60
Q3] 67102 4,73 201 727 765 1124 | 958 0,17 119.759,80 | 2,84
Q473188 9,07 196 970 078 -2,36 95,7 -0,10 12454360 | 3,99
2003Q1 | 7858,2 | 96,4 7,37 168 157 392 14,63 | 953 0,42 119.111,00 | 4,36
Q2| 99,8 3,50 187 847 513 11,71 | 957 0,45 118.592,10 | -0,44
Q31005 0,74 213 698 705 13,76 | 956 0,17 121.521,40 | 2,47
Q41034 2,89 210 446 626 152 95,4 0,17 126.743,80 | 4,30
2004Q1 [ 1055 2,04 186 597 363 1133|952 -0,24 123.898,70 | -2,24
Q21072 1,56 209 927 267 1250 | 954 0,28 121.711,50 | -1,77
Q31086 1,36 231 618 405 10,33 | 955 0,03 124.184,50 | 2,03
Q41131 4,16 228 430 222 -1,38 95,9 0,45 127.646,10 | 2,79
2005Q1 | 114,6 1,30 204 512 732 10,47 | 952 0,73 124.370,60 | -2,57
Q21164 155 226 509 017 10,76 | 953 0,14 123.428,40 | -0,76
Q3[1172 0,71 250 316 793 1051|952 0,17 126.001,70 | 2,08
Q41217 3,38 252 260 395 0,78 95,2 0,00 130.120,30 | 3,27
127.607,60 |
2006Q1 | 1239 1,74 217 704 207 1370 | 951 -0,11 135558 | b9
Q21276 2,98 247725 192 1379 | 955 0,46 121.0344 | -2,04
Q3| 1299 183 265 247 450 7,07 95,8 0,28 1229970 | 162
Q41337 2,94 267 788 428 0,96 955 -0,28 128.9906 | 487
2007Q1 | 136,6 2,19 235 561 772 12,03 | 950 0,56 126.624,4 | -1,83
Q21397 2,22 255 717 728 8,56 95,4 0,49 123.009,9 | -2,85
Q31392 0,37 274 898 004 7,50 95,6 0,21 1248718 | 151
Q4| 1446 3,93 282 645 450 2,82 96,0 0,35 130.286,4 | 434
2008Q1 | 148,7 2,80 252 641 378 1062 | 959 -0,07 127.338,7 | -2,26
Q2 [ 1541 3,66 261 477 624 3,50 96,7 0,83 122.7144 | -3,63
Q31554 0,82 277 626 967 6,18 97,7 1,03 1235819 | 0,71
Q41604 3,25 265 625 150 -4,32 97,0 -0,75 1256376 | 166
200001 | 161,1 043 | 215905011 1872 |958 41,20 116.0998| | ;o
[120.830,5
Q21629 1,10 243 673 489 12,86 | 958 0,00 119.6020 | -1,02
Q3[1637 0,47 273 267 188 1214 | 955 0,31 122.1800 | 2,16
Q41696 3,63 273 526 793 0,10 95,0 0,52 128.0025 | 4,77
2010Q1 [ 176,1 3,83 230 846 455 1560 | 950 -0,04 126.0930 | -1,49
Q2[1779 1,04 263 356 955 1408|950 0,07 123.766,9 | -1,84
Q3[177.4 0,30 297 000 515 12,77 | 945 0,53 129.010,7 | 4,24
Q41822 2,71 299 976 616 1,00 94,7 0,21 1318494 | 2,20
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2011Q1 | 183,7 0,85 258 090 806 -13,96 94,5 -0,28 127.436,7 -3,35
Q2]188,4 2,53 293758 318 13,82 94,7 0,21 122.699,7 -3,72
Q311887 0,16 331501 189 12,85 94,7 0,00 128.608,3 4,82
Q41199,0 5,44 330 043 655 -0,44 94,4 -0,25 132.096,9 2,71

2012Q1 | 203,0 2,04 275 488 238 -16,53 94,8 0,35 131.275,0 -0,62
Q2| 206,1 1,54 308 565 025 12,01 94,8 0,07 126.141,1 -3,91
Q3] 205,8 -0,19 343 583 345 11,35 94,3 -0,60 128.441,3 1,82
Q412124 3,24 343 860 641 0,08 94,2 -0,07 132.006,9 2,78

2013Q1 | 217,7 2,46 298 685 483 -13,14 94,1 -0,07 131.333,4 -0,51
Q2] 220,5 1,32 338 615 088 13,37 94,6 0,46 128.463,0 -2,19
Q312229 1,06 374 208 704 10,51 95,1 0,56 132.356,4 3,03
Q412283 2,45 367 884 904 -1,69 95,5 0,46 136.095,3 2,82

2014Q1 | 235,1 2,97 324 293 720 -11,85 95,6 0,03 135.165,7 -0,68
Q22413 2,62 348 057 962 7,33 97,9 2,48 128.336,9 -5,05
Q32434 0,90 387 015 838 11,19 98,3 0,37 130.920,5 2,01
Q4] 248,3 2,00 388 164 802 0,30 98,0 -0,31 135.389,6 341

2015Q1 | 252,6 1,75 335783419 -13,49 97,8 -0,24 135.544,6 0,11
Q2| 259,9 2,88 373025 439 11,09 98,5 0,75 131.364,4 -3,08
Q3]261,2 0,50 409 166 154 9,69 98,4 -0,10 133.745,7 1,81
Q4 | 268,6 2,82 417 632 226 2,07 98,2 -0,17 137.426,6 2,75

2016Q1 | 274,4 2,16 352 382 460 -15,62 97,8 -0,44 136.872,7 -0,40
Q212779 1,30 391 687 809 11,15 98,1 0,34 131.993,7 -3,56
Q3]282,2 1,54 406 428 167 3,76 97,9 -0,20 134.426,5 1,84
Q42889 2,37 436 138 323 7,31 98,5 0,61 138.844,6 3,29

2017Q1 | 302,4 4,67 371026 461 -14,93 98,1 -0,41 138.197,7 -0,47
Q2] 309,9 2,48 412 454 632 11,17 98,5 0,41 133.901,8 -3,11
Q313120 0,68 454 346 282 10,16 98,5 0,00 137.187,5 2,45
Q413243 3,96 467 838 833 2,97 99,1 0,58 141.933,0 3,46

2018Q1 | 333,5 2,82 398 775 845 -14,76 99,4 0,30 140.148,8 -1,26
Q2| 349,5 4,81 436 531 064 9,47 99,2 -0,20 135.572,8 -3,27
Q31372,6 6,61 465 691 616 6,68 99,6 0,44 136.943,9 1,01
Q41396,9 6,50 455 494 579 -2,19 100,0 0,33 141.634,9 3,43

2019Q1 | 399,9 0,75 388 960 214 -14,61 99,7 -0,27 140.196,1 -1,02
Q24123 3,10 429 688 262 10,47 99,9 0,23 136.069,7 -2,94
Q314230 2,61 470 427 553 9,48 100,0 0,03 138.451,5 1,75
Q414378 3,48 483 042 577 2,68 100,5 0,50 139.664,4 0,88

2020Q1 [ 448,4 2,41 405 890 417 -15,97 100,4 -0,10 137.293,0 -1,70
Q2| 460,3 2,66 384 982 344 -5,15 100,1 -0,30 122.304,3 -10,92
Q31]472,8 2,71 500 222 571 29,93 100,0 -0,07 130.898,2 7,03
Q4| 496,9 5,10 512 807 132 2,52 99,5 -0,47 138.465,0 5,78

2021Q1 [ 518,3 4,29 435 226 825 -15,13 99,8 0,30 135.457,1 -2,17
Q2]539,0 3,99 468 630 944 7,68 99,3 -0,50 131.635,4 -2,82

Kaynaklar:
(1) Tiirkiye:

a) Reel GSYIH’de ceyrekler itibartyla degismeye dair Kaynak: TUIK, Gayrisafi Yurtici Hasila, Harcama Yonetimiyle
Zincirlenmis Hacim ve Degisim Oranlart (2009=100), Istatistikler/Ulusal Hesaplar/Harcama Yontemiyle GSYH,
Zincirlenmis Hacim Endeksi/ (1 Eyliil 2021), https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=Ulusal-Hesaplar-113 (Erigim:
Eyliil 2021)

b) TUFE’de ceyrekler itibariyla degismeye dair Kaynak: TUIK, Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100),
Istatistikler/Enflasyon ve Fiyat/TUFE/Tiiketici Fiyat Endeksi, Agustos 2021 (Haber Biilteni, 3 Eylil 2021),
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tuketici-Fiyat-Endeksi-Temmuz-2021-37385 , (Erisim: Ekim 2021) veya TUIK,
Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100), Istatistikler/Enflasyon ve Fiyat/TUFE/istatistiksel Tablolar (3 Eylil 2021),
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tuketici-Fiyat-Endeksi-Eylul-2021-37387 (Erisim: Ekim 2021),
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=enflasyon-ve-fiyat-106 &dil=1 (Erigim: Ekim 2021)

(n) Japonya:

a) Reel GSYIH seviyesine dair (geyrekler itibartyla)

Agtklama: 2020-2010 dénemi igin; 2015 sabit fiyatlariyla: Quarterly Estimates of GDP: April-June 2021) (the first
preliminary) (8 August 2021); 2009-2020Q3 donemi igin; 2011 sabit fiyatlartyla: Quarterly Estimates of GDP: July-
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September 2020) (the first preliminary) (16 November 2020 ; 2006-2017 dénemi igin; 2011 sabit fiyatlariyla: Quarterly
Estimates of GDP: January-March 2017) (the first preliminary) (18 May 2017)

Kaynak: Statistics Burau of Japan, e-stat/data/file/national accounts/quarterly estimates of GDP/data/the second
prelimenary/quarterly/archive (2021 April-June, 2020 July-September, 2017 January-March; GDP (expenditure approach)
and its components/time series table altinda), https://www.e-stat.go.jp/en/stat-
search/files?page=1&layout=datalist&toukei=00100409&tstat=000001014470&cycle=2&tclass1=000001014473&tclass2=0
00001014474 &tclass3val=0 (Erigsim: Eyliil 2021) [2021 April-June, 2020 July-September, 2017 January-March; GDP
(expenditure approach) and its components/time series table altinda]

b) Ceyrekler itibartyla TUFE degerleri aylik verilerden hareketle hesaplanmus, 3 aym ortalamasi durumundadar.

Aylar itibarryla TUFE verilerine dair: Statistics Burau of Japan, Statictics Dashboard/Main Charts/Consumer Prices
Index/Table, https://dashboard.e-stat.go.jp/en/graph?screenCode=00250 iizerinde/table (Erisim: Ekim 2021) veya
Statistics Burau of Japan, Consumer Prices Index/Monthly Report/E-stat/Table 1-1 Subgroup Index for Japan/Monthly,
https://www.e-stat.go.jp/en/stat-
search/files?page=1&layout=datalist&toukei=00200573&tstat=000001150147 &cycle=1&tclass1=000001150149&tclass2va
1=0 (Erisim: Ekim 2021), Statistics Burau of Japan, Subgroup Index for Japan (Table 1-1), e-stat/data/file/consumer prices
Index/2020-Base Consume Prices Index/Monthly Report/Monthly (27 August 2020), https://www.e-stat.go.jp/en/stat-
search/files?page=1&toukei=00200573&result_page=1 iizerinde 2020-Base Consume Prices Index/Monthly
Report/Monthly (27 August 2020) (Erisim: Eyliil 2021)

EK II: BUYUMEDE DUSME

Tablo E.1I: iktisadi Biiyiime Seviyesinde Diisme (%) (Ceyrekler itibariyla) (Onceki 4
¢eyrek biiylime ortalamasi ya da onceki ¢eyrek biiyiimesi esas)

Tirkiye Japonya Tirkiye Japonya
Biiylime Biiyiime Biiyiime Biiyiime Biiyiime Biiyiime Biiyiime
oraninda oraninda oraninda Biiyiime oraninda oraninda oraninda oraninda
degisme degisme degisme oraninda degisme degisme degisme degisme
(diisme) (diisme) (diisme) degisme (diisme) (diisme) (diisme) (diisme)
(6nceki (6nceki 4 (onceki  |(diisme) (6nceki (6nceki (6nceki 4 (onceki (6nceki 4
ceyrek ¢eyrek ceyrek 4 geyrek ceyrek ceyrek ¢eyrek ¢eyrek
seviyesine |ortalamasina| seviyesine | ortalamasina seviyesine | ortalamasma | seviyesine | ortalamasina
gore) (%) | gdre) (%) | gore) (%) gore) (%) gore) (%) | gbre) (%) | gbre) (%) | gore) (%)
1 2 3 4 1 2 3 4
2001Q1 | -15,94 -21,60 -8,74 -4,41 2011Q1 |-14,97 -17,03 -5,55 -4,12
Q2 -2,35 Q2 -0,37 -4,03
Q3 Q3 [-0,97
Q4 | -18,07 -4,86 Q4 |-13,29 -3,87 -2,10
2002Q1 | -5,09 -9,23 -8,26 -4,26 2012Q1 | -16,09 -19,60 -3,33 -0,74
Q2 -0,25 Q2 -3,29 -4,71
Q3 [ -3,82 Q3 [ -0,66
Q4 [-13,60 -4,68 Q4 [ -11,27 -1,52
2003Q1 | -12,27 -17,85 -8,36 -4,80 2013Q1 | -13,22 -14,86 -3,29 -0,53
Q2 -0,90 Q2 -1,68 -2,23
Q3 Q3 [-2,86
Q4 [-15,28 -3,64 Q4 [-12,20 -4,40 -0,21
2004Q1 | -9,81 -13,66 -6,54 -2,74 2014Q1 | -10,16 -14,11 -3,51 -1,47
Q2 -2,79 Q2 -4,37 -5,80
Q3 [-2,17 Q3
Q4 [-11,71 -3,87 Q4 |-10,90 -0,95
2005Q1 | -9,09 -13,00 -5,35 -2,77 2015Q1 | -13,79 -15,24 -3,30
Q2 -0,88 Q2 -3,20 -3,21
Q3 [-0,24 Q3 [-1,40
Q4 [-9,73 -1,58 Q4 [ -7,62
2006Q1 | -14,48 -16,59 -5,20 -2,44 2016Q1 | -17,69 -17,96 -3,16 -0,80
Q2 -0,11 -2,71 Q2 -3,16 -3,83
Q3 [ -6,72 Q3 [-7,39
Q4 [ -6,12 -1,03 Q4
2007Q1 | -12,99 -14,06 -6,71 -2,47 2017Q1 [ -22,24 -16,58 -3,75 -0,76
Q2 -1,02 =25l Q2 -2,64 -3,38
Q3 [-1,06 Q3 [-1,01
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Q4 [4e8 Q4 7,19 0,46
200801 | -13,43 12,33 6,60 2,55 2018Q1 | -17,73 -17,10 4,72 1,84
Q2 1,37 -3,81 Q2 2,01 -3,65
Q3 Q3 [2,79
Q4 [-10,50 -4,79 Q4 [-8,87 3,28
200901 | -14,40 -17,40 9,25 6,71 201901 | -12,42 14,41 4,44 0,99
Q2 Q2 -1,03 2,98
Q3 [0,72 Q3 [-0,99
Q4 [ -12,05 -0,40 Q4 [ 6,80 0,87
2010Q1 | -15,70 -17,20 6,26 1,07 2020Q1 | -18,65 17,98 2,57 -1,36
Q2 -0,35 2,95 Q2 6,82 -9,22 -10,41
Q3 [-1,3L Q3
Q4 [-11,77 1,84 2,04 Q4 [27,42 -0,36 1,25
2021Q1 | -17,64 -17,96 7,95 272
Q2 -0,65 2,75

Kaynak: Tablo E.I.2 verilerinden hareket edilmek suretiyle hazirlanmastir.

EK III: MENKUL KIYMET ENDEKSI, TUFE, REEL GSYiH (YILLAR ITIBARIYLA)

Tablo E.IlI: Menkul Kiymet Endeksi, TUFE, Reel GSYIH ve Degisme (Tiirkiye,
Japonya; 2001-2020)

Tablo 2a: Tiirkiye

. Biiylimede | Biiyiimede
Biile$ik Endeks ) TUFE’de ) Re:'el diisme (%) diisme (%)
Bilesik Endeks | (BIST 100, UX) | TUFE (Yillar | degisme |Reel GSYIH (2009 | GSYIH’de (Onceki yil | (Onceki 3 yil
(BIST 100, UX) (Onceki yil itibar1yla, %) (Yillar | sabit fiyatlartyla) degisme biiyiime biiyiime
Degeri ortalamasindan (1994=100, itibaryla, (Bin TL) (6nceki yila seviyesine ortalamasin
(Ortalama) sapma) (%) 2003=100) %) (Yillar itibariyla) gore, %) gore) a gore)
2000 | 140,45 - 2.970,43 54,92 | 735.234.598,39 6,93 - -
2001 | 103,86 -26,05 4.586,34 54,40 | 692.958.560,78 -5,75 -12,68 -7,59
2002 | 108,14 4,12 6.648,55 44,96 | 737.638.602,71 6,45
2003 | 125,08 15,66 ?6303’0639 | 25,30 | 780.150.235,43 5,76 -0,68
2004 | 201,09 60,77 108,60 8,60 |856.573.256,18 9,80
2005 | 300,63 49,50 117,48 8,18 | 933.598.935,45 8,99 -0,80
2006 | 400,08 33,08 128,76 9,60 |998.465.278,25 6,95 -2,04 -1,24
2007 | 491,56 22,86 140,03 8,76 | 1.048.822.953,68 5,04 -1,90 -3,54
2008 | 369,60 -24,81 154,66 10,44 | 1.057.371.118,46 0,82 -4,23 -6,18
2009 | 384,83 4,12 164,32 6,25 |1.006.372.481,61 -4,82 -5,64 -9,09
2010 | 595,67 54,79 178,40 8,57 |1.091.180.540,51 8,43
2011 | 601,95 1,05 189,95 6,47 | 1.213.393.967,70 11,20
2012 | 649,82 7,95 206,84 8,89 |1.271.497.249,38 4,79 -6,41 -0,15
2013 | 773,15 18,98 222,33 7,49 | 1.379.394.179,14 8,49
2014 | 763,06 -1,30 242,02 8,85 | 1.447.532.322,53 4,94 -3,55 -3,22
2015 | 799,01 4,71 260,59 7,67 | 1.535.607.237,07 6,08
2016 | 775,87 -2,90 280,85 7,78 | 1.586.636.758,67 3,32 -2,76 -3,18
2017 | 1.004,39 29,45 312,14 11,14 | 1.705.666.208,54 7,50
2018 | 1.017,82 1,34 363,13 16,33 | 1.756.493.104,41 2,98 -4,52 -2,66
2019 | 1.007,09 -1,05 418,24 15,18 | 1.772.118.604,90 0,89 -2,09 -3,71
2020 | 1.133,56 12,56 469,59 54,40 | 1.803.902.464,30 1,79 -2,00
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Tablo 2b: Japonya
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. Bilytimede | Biiyiimede
. Reel GSYIH (2005, Rgel diisme (%) diisme (%)
Nikkei 225 TUFE’de | 2011, 2015 sabit GSYIH’de (Onceki yil | (Onceki 3 yil
Nikkei 225 (Yen, (Onceki yil TUFE (Yillar | degisme fiyatlariyla) degisme seviyesine biiyiime
Yillik seviyesi, | ortalamasindan | itibariyla, %) (Yillik, | (Bin milyon Yen) | (6nceki yila gore) ortalamasina
Ortalama) sapma) (%) (2020=100) %) (Yillar itibariyla) gore, %) gore)
2000 | 16.905,30 - 97,29 -0,69 118.711,80 2,26 - -
2001 | 11.987,31 -29,09 96,62 -0,69 119.133,78 0,36 -1,90
2002 | 10.067,01 -16,02 95,75 -0,90 119.478,70 0,29 -0,07 -0,52
2003 | 9.289,78 -1,72 95,50 -0,26 121.492,08 1,69
2004 | 11.232,38 20,91 95,49 -0,01 124.360,20 2,36
2005 | 12.595,35 12,13 95,22 -0,29 125.980,25 1,30 -1,06 -0,14
128.113,00 |
2006 | 16.284,86 29,29 95,46 0,25 124.144.45 1,69 -0,09
2007 | 17.001,62 4,40 95,50 0,04 126.198,13 1,65 -0,04 -0,13
2008 | 12.087,44 -28,90 96,82 1,38 124.818,15 -1,09 -2,75 -2,64
118.056,65 |
2009 | 9.407,54 -22,17 95,53 -1,33 12265375 -5,42 -4,32 -6,17
2010 | 9.893,49 5,17 94,82 -0,74 127.680,00 4,10
2011 | 9.445,30 -4,53 94,56 -0,27 127.710,40 0,02 -4,07
2012 | 9.237,86 -2,20 94,52 -0,04 129.466,08 1,37
2013 | 13.683,56 48,12 94,83 0,34 132.062,03 2,01
2014 | 15.602,11 14,02 97,45 2,76 132.453,18 0,30 -1,71 -0,84
2015 | 19.227,20 23,23 98,23 0,80 134.520,33 1,56
2016 | 17.044,59 -11,35 98,10 -0,13 135.534,38 0,75 -0,81 -0,53
2017 | 20.281,63 18,99 98,58 0,48 137.805,00 1,68
2018 | 22.285,02 9,88 99,55 0,99 138.575,10 0,56 -1,12 -0,77
2019 | 21.779,97 -2,27 100,02 0,47 138.595,43 0,01 -0,54 -0,98
2020 | 22.709,56 4,27 99,99 -0,02 132.240,13 -4,59 -4,60 -5,34

Kaynak: Gerek Tiirkiye, gerekse Japonya ile ilgili olarak Reel GSYIH seviyesi ceyreklik
verilerden hareketle (s6z konusu yila ait 4 ¢eyrek verileri toplanarak), diger endeks seviyeleri
ise aylik verilerden hareketle (s6z konusu yila ait 12 ay ortalamasi alinarak) hazirlanmustir.
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