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Oz
19 Ekim 1987’de Wall Street’te biiylik bir fiyat ¢okiisii meydana gelmistir (Kara Pazartesi). Dow Jones
Industrial Average (DJIA) ayni giin igerisinde %22,6 diismiis, gilinliilk esasta Wall Street tarihinin en
biiyiik diisiisiinii kaydetmistir. Fiyat ¢okiisii Wall Street’in diger endekslerinde de goriilmiistiir. Stan-
dard and Poors 500 (S&P 500), Nasdaq, New York Stock Exchange (NYSE) endekslerinde sirasiyla 19
Ekim 1987°de giinliik kayip -%20,5; -%11,4 ve -%19,2°dir. Makalede 1987 ABD borsa ¢okiisii glinliik,
aylik, ceyreklik verilerle DJIA, S&P 500, Nasdaq, NYSE endeksleri itibariyle ortaya konulmaktadir.
Sonra borsa ¢okiisiiniin ABD’de bir makroekonomik yavaslama veya durgunluk meydana getirip getir-
medigi sorusuna cevap aranmaktadir. Makroekonomik gostergeler olarak reel ekonomik biiylime, is-
sizlik orani, toplam sinaf iiretim, sinai kapasite kullanim orani, sinai kapasite degisme oranina odakla-
mlmistir. Makale metodu itibartyle bir “vaka calismasi”dir. Iki sonuca varilmistir: (i) Ekim 1987 Borsa

Cokiisii ABD’de iktisadi yavaslama veya durgunluk meydana getirmemistir. (ii) Cokiisiin durmasi ve
reel ekonomiye sirayet etmeyisinde FED’in politikalarinin biiyiik bir katkisi vardir.

Anahtar kelimeler: Wall Street Piyasasi, Borsa Cokiisii, Hisse Senedi Piyasasi, Dow Jones, Ekim 1987
Diisiisii
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THE 1987 STOCK MARKET CRASH IN THE US AND THE POLICIES
THAT FED FOLLOWED

Abstract

A great price collapse happened in 19 October, 1987 (Black Monday) in Wall Street. The Dow Jones
Industrial Average (DJIA) declined about 22,6% in one day. The Dow Jones in October 19, if it is
considered daily, experienced the greatest fall in the Wall Street’s history. Price collapse was experien-
ced, not only in Dow Jones, but also in the other mainly Wall Street’s indexes. So, the loss in the
Standart and Poor’s 500 (S&P 500), Nasdaq, New York Exchange (NYSE) was, orderly, -20,5%, -11,4,
-19,2% in 19 October, 1987. In the article 1987 Stock Market Crash in the US is exposed by daily,
monthly, quarterly, and annual data in DJIA, S&P 500, Nasdaq, NYSE indexes. Thereafter, it is searc-
hed an answer for a question as that “whether or not the crash caused a macroeconomic slowdown or
recession” in the US. It is foccused on the real economic growth, unemployment rate, total industrial
production, the industrial capacity utilization rate, and the change rate of total industrial capacity, as
macroeconomic indicators. The article is a “case study” in the point of its method. Two results were
reached mainly: (i) the October 1987 Stock Market Crash brought neither an economic slowdown nor
arecession in the US. (ii) In respect to stop crash and prevent spreading to real economy, Fed’s policies
had so important contribution.
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1. Giris

Hisse senedi piyasasinda goriilen fiyat ¢okiisi bir finansal istikrarsizlik ve sok mahiye-
tindedir. Ulkede reel sektore sirayet ederek makroekonomik daralmaya yol agabilecek ve bir
iktisadi krizi tetikleyebilecek potansiyelde en onemli olgulardandir. Hisse senedi piyasast
cokiisii “dni, siddetli, beklenmedik sekilde, piyasada miihim bir kismi olumsuz yonde etkile-
vecek genislikle (Folkinshteyn, Meric, and Meric, 2015) ve yatirimcinin finansal serveti agi-
simdan biiyiik bir kayp meydana getirecek boyutta (Kleidon, 1995: 465) ortaya ¢ikan dra-
matik fiyat diigtisii” siretinde tarif edilebilir.

19 Ekim 1987°de Wall Street Hisse Senedi Piyasasinda biiyiik bir fiyat ¢okiisii meydana
gelmistir [Kara Pazartesi (Bernhardt and Eckblad, 2013)]. Dow Jones Industrial Average
(Parry, 1997), hem de S&P 500 endeksi (McKeon and Netter, 2009) 6zelinde ve giinliik
bazda, yiizde orani olarak bakildiginda ABD borsasi tarihinin en bilyiik disiislinii yasamustir.
Olay, literatiirde 1987 borsa ¢okiisii veya 1987 finansal istikrarsizlig1 sGretinde gegmektedir.
Cokils Dow Jones Industrial Average (DJIA)’a has olmayip Standart and Poor’s 500 (S&P
500), Nasdaq Bilesik, New York Stock Exchange (NYSE) gibi Wall Street’teki diger belli
bagli endekslerde de miisahede edilmistir. Beri taraftan borsadaki ¢okiisiin; (1) miiteakip
giinlerde, aylarda devam etmedigi tesbit edilmekte, (1) reel sektdre sirdyet etmedigi ve
ABD’de toplam {iretim, istihdam, sinai iiretim, siai kapasite kullanim diizeyi itibartyle bir
diisiis meydana getirmedigi, ceyrekler ya da yillar itibartyle bakildiginda bir makroekonomik
daralmaya yol agmadigi ileri siiriilmektedir.

Ekim 1987 Borsa Cokiistinii konu alan bu ¢alisma iiclii bir sagcayagi iizerine bina edil-
mistir:

Ilk olarak sayisal boyutlartyla Ekim 1987 Borsa Cokiisiiniin ortaya konulmast hedeflen-
mektedir. Cokiis finansal agidan ortaya konulurken Ekim 1987 itibariyle giinliik, 1987-8 d6-
nemi itibariyle ¢eyreklik, 1985-90 itibartyle yillik veriler kullanilacak ve 4 biiyiik piyasa en-
deksinin seyrine odaklanilacaktir:> Dow Jones Industrial Average (DJIA), Standard and
Poor’s 500 (S&P 500), Nasdaq Bilesik, New York Stock Exchange (NYSE).

Ikinci olarak Ekim 1987 Borsa Cékiisiiniin ABD’de reel ekonomi cephesindeki etkilerini
tesbit hedeflenmistir. Cokiisiin makroekonomik sonuglari ortaya konulurken 1987 yili igin
aylik, 1987-8 periyodu i¢in ¢eyreklik, 1985-90 periyodu i¢in yillik veriler kullanilarak reel
iktisadi biiylime, issizlik orani, sinai iiretim, sanayide kapasite kullanim oraninda degisme
konu alinacak, bu yolla bir iktisadi daralmaya yol agip agmadig1 tesbit edilecektir.

2 (Cokiisii teshis igin en biiyiik fiyat endekslerindeki degisimin konu almmasi érnegin Mishkin and White (2002)
ile tutarlidir. Zira ABD borsasinda 20. Yiizyilda meydana gelen ¢okiis vakalarini tanimlarken Mishkin and White
(2002) Wall Street’teki en biiyiik 3 endeks (Dow Jones Industrials, Cowles Index-S&P-500, Nasdaq) tarafindan
sergilenen degismeyi referans almistir.
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Ugiincii olarak Ekim 1987 Borsa Cokiisii karsisinda Fed’in takindig: tavrin ortaya konul-
mas1 hedeflenmektedir. Coklisii piyasalarin ¢abuk atlatmasinda ve iilke ekonomisinde bir ik-
tisadi daralma meydana gelmemesinde Fed’in politikalarinin rolii olup olmadig1 miindkasa
edilmektedir.

Calisma esasen iki soruya cevap aramaktadir: a) Ekim 1987 Borsa Cékiisti, kuvvetli bir
sok olmasina ragmen, ABD ’de reel ekonomiye yansimamig, nihayette bir iktisadi daralma
meydana getirmemis midir? b) Fed’in uyguladigi politikalar; 1. Borsa ¢okiisiiniin sonraki
zaman dilimlerinde siirmemesinde ve panigin siddetlenlenip derinlegsmemesinde, ii. Borsa
¢Okiisii esnasinda ve sonrasinda reel sektorde énemli bir tahribat, makroekonomik daralma
meydana gelmemesinde rol oynamis midir?

Calismada kullanilan veriler hususunda hisse senedi piyasast endeksleriyle ve reel eko-
nomiyle ilgili olanlar seklinde bir ayrima gitmek miimkiindiir.

ABD hisse senedi piyasasiyla ilgili endeksler (Dow Jones Industrial Average, Standard
and Poors 500, Nasdaq, New York Stock Exchange) bakimindan ham veriler Wall Street
Journal internet sayfasi (WSJ.com) ve investing.com veri tabanlarina miiracaatla derlenmis-
tir.

Ulke ekonomisinin reel cephesiyle ilgili olarak ekonomik biiyiime, issizlik orani, sinai
iiretim, siai kapasite kullanim oranina dair veriler ABD i¢in; Burau of Economic Analysis
(BEA), Burau of Labor Statistics (BLS), Federal Reserve System (Board of Governors of the
Federal Reserve System, FRS) veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calisma su stirette tertip edilmistir:

Miitedkip kisimda finansal istikrarsizlik olarak borsa ¢okiislerinin mahiyeti ele alinmak-
tadir. Finansal istikrarsizlik-finansal (:iktisadi) kriz farki, borsa ¢dkiislerinin finansal krizi
tetikleyebilme kabiliyeti, ¢okiisiin finansal krize yol agip agmayacag1 noktasinda beklentile-
rin yonii ve para politikasinin énemi ilizerinde durulmaktadir.

Ugiincii kissmda ABD’de Ekim 1987 Borsa Cokiisii finansal zeminde konu almmustir.
Vaka 1987 Ekim ay1 (giinler), 1987 yili (aylar), 1987-8 (ceyrekler) itibariyle irdelenmistir.
Gosterge olarak Dow Jones Industrial, Standard and Poors 500, Nasdaq Bilesik, New York
Stock Exchange endeks degerleri kullanilmistir.

Dordiincii kisimda Ekim 1987 Cokiisiiniin ABD’de makroekonomik sonuclari konu alin-
makta, bir iktisadi daralmaya yol acip agmadig1 tesbit edilmektedir. Bu maksatla 1987 i¢in
aylik, 1987-8 i¢in ¢eyreklik, 1985-90 igin yillik verilerle hareket edilmekte ve reel iktisadi
biiylime, issizlik orani, toplam sinai iiretim, sinai kapasite kullanim orani incelenmektedir.
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Beginci kisim 1987 Cokiisii karsisinda Fed 'in durusuna ve izledigi politikalara tahsis edil-
migtir. Fed’in politikalar1 ortaya konulmakta, bu politikalarin Cokiisii durdurmak ve reel eko-
nomiye sirayeti onlemek itibariyle etkinligi tartisilmaktadir.

Son kisimda ¢aligmada varilan sonuglar ifade edilmistir.
2. Finansal Istikrarsizhk Olarak Borsa Cokiisleri

Ulkede hisse senedi piyasasinda vuk bulan ¢okiisler (borsa ¢okiisleri) finansal istikrar-
sizliklarin 6nemli bir tiirlidiir. Zira finansal istikrarsizliklar1 bankacilik sektorii istikrarsizligi,
tahvil piyasasi istikrarsizligi, hisse senedi piyasasi istikrarsizlig1 seklinde somutlagtirmak
miimkiindiir. Hisse senedi piyasasindaki her fiyat diisiisii bir “¢cokiis” mahiyetinde degildir.
Fiyat ¢okiisii kabul edilmeleri i¢in iki sart aranabilir. Fiyat diigiisii ilk olarak miinferit finansal
aktifkagitlartyla sinirl kalmayip piyasada yaygin, pekcok finansal kagitla ilgili strette ortaya
cikmali, diger ifadeyle piyasada hisse senetleri fiyat ortalamasinda bir diisiis niteliginde ol-
malidir. Bu, hisse senedi piyasasi ortalama fiyat endeksi degerinde bir diisiis seklinde somut-
lastirilabilir. Diger deyisle piyasayi dlgen, yaygin, onemli -ortalama- fiyat endekslerinden
en azindan birinde® diisiis seklinde tezahiir etmelidir. Ikincisi ortalama (genel) fiyat endek-
sindeki diigiis muayyen bir siddette olmalidir. Bu acidan fiyat diigiisiiniin derecesi-siddeti
hususunda bir esik deger tanimlamaya ihtiyag vardir. %10 diisiis derecesi (Investopedia, 2022
ve 2024c) kistas (esik) alnabilir;* %10 lizerindeki siddette diisiis vakalar “¢okiis”, bunun
altinda kalan diisiis vakalar1 ise normal fiyat hareketi stretinde kabul edilebilir.’

3 Tek veya birkag finansal aktif fiyatiyla sinirli halde bir dibe vurus “piyasa ¢okiisii” mahiyetinde goriilemez. Ni-
tekim; (1) ¢okiisiin unsuru durumundaki fiyat ¢okiisii i¢in 6l¢ii mesela Investopedia (2024c)’de “Hisse senedi
endeklerinde (S&P 500, DJIA gibi bir endekste) yiizde orani itibartyle ¢ift rakamli bir diisiis” stiretinde gegmek-
tedir. (1) 1929, 1987, 2008 ¢okiisli vakalar1 dahil hisse senedi piyasasi ¢okiislerini konu alan eserler ¢okiisiin
gostergesi olarak ortalama fiyat endekslerine odaklanmaktadir. Ornegin gosterge olarak Sornette, Johansen ande
Bouchaud (1996)’te S&P 500 ve NYSE; Mishkin and White (2002)’de DJIA, S&P 500, Nasdaq; Carlson
(2006)’da S&P 500; McKeon and Letter (2009)’da S&P 500 endeksleri kullanilmistir.

Cokiis tanmimlanirken diistise dair 6l¢ti hususunda Investopedia (2022 ve 2024c¢)’de %10 sayist direkt gegmemekte,
“diislistin ylizde itibariyle asgari ¢ift rakamli bir say1 olmas1” denilmektedir. Folkinshteyn, Meric, and Meric
(2015)’te de buna ¢ok yakin bir deger (%9,8) esik olarak kaydedilip kullanilmaktadir.

Cokiise dair “dni, beklenmedik, siddetli, keskin, piyasanin biiyiik bir kismini etkileyen, finansal servette biiyiik
kayip meydana getiren bir fiyat diisiistidiir” seklindeki tanim yaygin halde kabul gormektedir. Fakat aksine fiyat
diisiisii derecesinin asgari ne olacagi hususunda standart bir 6l¢ii, genel kabul gérmiis bir esik deger yoktur. Dii-
stistin dlciisii esik deger yiizde cinsinden nitekim 6rnegin Wang et al. (2009)’da %5 (giinliik), Folkinshteyn, Me-
ric, and Meric (2015)’te %9,8 (ayn1 veya birkag giin zarfinda, kiimiilatif) ve Investopedia (2022)’de %10 (ayn1
veya birkag¢ giin zarfinda, kiimiilatif olarak, asgari ¢ift haneli bir say1), Mishkin and White (2002)’de %20 (giin,
hafta, ay, {i¢ ay, alt1 ay, bir y1l i¢in; kiimiilatif olarak), Patel and Sarkar (1998)’de gelismis ekonomi i¢in %20 ve
gelismekte olan ekonomi igin %35 seklindedir.

Durumu fiyat diisiisii %5’ten kiigiikse normal, %5-10 araliginda ise siddetli diisiis, %10’dan biiyiikse ¢okiis
diye nitelendirme yolu tutulabilir. Calismada bu yoldan gidilerek fiyat disiisii hususunda ¢okds igin esik deger
Investopedia (2022)’deki gibi %10 almmustir. Fakat fiyat diisiisii esik degeri %20 alinsa da ¢aligmaya konu va-
kada giin, ay, ceyrek, yil agisindan sayisal verilerden varilacak teshisler aynidir.
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Finansal istikrarsizlik ile finansal ya da ekonomik kriz arasinda mahiyetge kalin bir ¢izgi
vardir. Her finansal istikrarsizlik bir finansal kriz olarak kabul edilemez. Finansal istikrarsiz-
ligin ayn1 zamanda bir kriz slretinde tanimlanabilmesi i¢in onun olumsuz etkilerinin iilke
ekonomisinde finansal sektore miinhasir kalmamasi, reel sektore ge¢mis ve makroekonomik
acidan ciddi sonuglar dogurmus olmasi gereklidir (Samur, 2008:9-10). Finansal istikrarsizlik
vakalarindan ancak iilke ekonomisinde reel {iretim ve biiyiime, istthdam agisindan 6nemli bir
daralma meydana getirmis olanlar kriz mahiyetinde addedilebilir (Samur, 2008:362). Kriz
olarak goriilebilmesi icin finansal istikrarsizlik makroekonomik anlamda negatif biiyiimeye
ve igsizlik oraninda ciddi bir artisa yol agmig olmalidir. Aksi halde piir finansal istikrarsiz-
liktan ibaret diistintilmelidir.

Finansal istikrarsizliklar bir bagka itibarla makroekonomik soklar mahiyetinde olup ikti-
sadi krizlere déniisebilecek potansiyeldedir. Istikrarsizigin “finansal” olarak nitelendiril-
mesi orjininin finansal sektérde olmasina izafetendir. Sok suretinde karekterize edilmesi
onun ¢ok ani, sasirtici derecede hizli bir bigimde ortaya ¢ikmasi ve siddetli, yaygin olmasini
ima eder.

Finansal tabiatli (orjinli) olan dahil bir sokun (istikrarsizligin) “hangi durumda iktisadi
krize doniisecedi” sorusuna cevaben iki anahtar husus vurgulanabilir: (1) Ulke ekonomisinin
finansal saglamlig1 ya da kirilganligi, (11) Sokla karsilagildiginda ekonomi ydnetiminin tam
zamaninda ve isabetli makroiktisat politikalar1 uygulayip uygulamadigi. Finansal istikrarsiz-
lik (sok) meydana geldiginde eger iilke ekonomisi finansal agidan saglam (finansal kirilgan-
liktan uzak) halde iken ya da ozellikle para politikas1 olmak tizere dogru iktisat politikalar1
gecikmeksizin uygulanir ve piyasalarda olusabilecek panik yatistirilir, giiven yeniden tesis
olunabilir ise iktisadi kriz patlak vermeyecektir. Aksine iilke ekonomisi kirilgan, kriz zemini
kuvvetli iken bir sok olay iilkede iktisadi krize evrilebilir. Yine eger piyasada ortaya ¢ikabi-
lecek genel panik dalgasini durdurmak iizere gerekli miidahale gelmez, miidadhale derecesi
yetersiz kalir veya yanlis politikalar uygulanir ise bir sok o takdirde iilkede iktisadi krize yol
agabilir.

Ikinci nesil kriz teorileri yaklasiminda “makroiktisadi temeller-sabit kurun idimesi ya da
terki-beklentilerin rolii” gergevesinde insa edilen ve bir asil durumunda olan perspektife
(Obstfeld, 1996 ve Jeanne, 2000)’e istinaden,® finansal istikrarsizlik (sok) meydana geldi-
ginde bir krizin zuhur edip etmeyecegi noktai nazarindan iilkenin makroekonomik-finansal

¢ Bu perspektifte niiveyi Obstfeld (1994, 1996) olusturur. Kriz statiisiinde “sabit kurun ¢okiisii” goriiliir (para krizi).
Sabit kur sistemi altinda, merkez bankasi rezervlerinin biiyiikligii-makroiktisadi temellerin saglamlig itibariyle
ii¢ hal tasavvur edilir: (1) Kuvvetli hal (beyaz, tesbihen cennet), (1) zayif hal (siyah, tesbithen cehennem) ve (1)
ara durum (gri, tesbthen araf hali). Herbir durumda sabit kura yo6nelik bir spekiilatif atagin zuhur ederek basarili
olup olamayacagi tahlile ¢aligilir. Gri durum (araf)la alakali olarak en kritik rol spekiilatif atak gelistirebilecek
aktorlerin; (a) Merkez Bankasi rezerv seviyesi durumu dahil makroiktisadi temellerin kuvvetli mi zayif m1 ol-
dugu, (b) hiikkimetin ve ekonomi yonetiminin ne yapacagi (hiikkiimetin kur taahhiidiine nereye kadar sadik kala-
cagi, kuru siirdiirmenin iktisadi maliyeti yiikselirse nereye kadar gogiisleyecegi), (c) diger aktorlerin sabit pariteye
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saglamlik derecesini orjin alan 3 muhtemel durum tanimlanabilir: i. Ulke makroekonomik
acidan ¢ok saglam (ilk u¢ durum,; beyaz) ise sok asla bir krize yol agamayacaktir, ii. iilke
ekonomisi ¢ok kirilgan (diger u¢ durum; siyah) ise sokla beraber mutlaka bir kriz patlak
verecektir, krizin vuktu kacinilmazdir, iii. ilke ekonomisinin makroekonomik saglamligi
orta derecede (iki u¢ durum arasi; gri) ise krizin vuki bulmasi da bulmamasi da miimkiindiir,
kriz meydana gelip gelmeyecegi beklentilerin yon ve siddetine, iktisat politikalari vasitasiyla
dogru idare edilmesine baglidir. Beklentilerin iyimserligi, lilke finansal sistemine yonelik
genel giiven siirdiiriilebilir, kdtiimser beklentilerin 6nii kesilebilir ise kriz ortaya ¢ikmaya-
caktir. Fakat finansal sektore ve genel 6demeler sistemine yonelik giiven korunamaz, finansal
yatirimcilarin beklentileri kotiimserlesir ise bu takdirde finansal istikrarsizlik bir krizle neti-
celenecektir.’

Ulke ekonomisinin makroekonomik saglamhig: itibariyle ara (gri) durum bahis konusu
iken, su halde, sokla beraber bir krizin vukd bulup bulmayacag: agisindan akibeti piyalarda
aktorlerin beklentilerinin yonii, iyimser beklentilerin siirdiiriiliip siirdiiriilememesi tayin eder.
Beri taraftan beklentilerin tabiatinin sekillendirilmesi, iyimserliginin siirdiiriilebilmesi nok-
tasindan para politikasi son derece etkili bir anahtar statiistindedir.

hiicum edenler taifesine katilip katilmayacagi hususuna dair “beklentileri”’ne bigilir. (1) hdlinde: Sabit pariteye
yonelik spekiilatif atak zuhiir etmez; etse bile miinferit kalacaktir (diger aktorler ataga katilmayacak), tabiatiyle
vuki bulacak herhangi bir atak basarili olamayacaktir; tim aktorlerce, girisilecek bir atagin basarili olamayacagi
diistiniilmekte ve beklenmektedir. Bu duruma tek sonug (sabit kurun devami) tekabiil eder (tekli denge). (1)
halinde: Sabit kura yonelik mutlaka spekiilatif hiicumlar ger¢eklesecek ve basarili olacaktir. Zira makroekonomik
temellerin ve merkez bankasi rezervlerinin, hitkiimetin kuru siirdiirme kapasite ve irddesinin zayif oldugu, basla-
yacak miinferit bir atagin, pesine diger aktorlerin atagin1 da alacacagi ve son tahlilde basariya ulagacagi herkes
(spekiilatif atak gelistirebilecek her aktor) tarafindan bilinmekte (beklenmekte)dir. Herbir aktor sonucu kazang
olacak bir ataga, kendi spekiilatif karin1 maksimize edebilmek saikiyle, diger herkesten daha dnce davranacak,
aktorler birbirleriyle yarisacaklardir. Ciinkii -basariya ulagacak- spekiilatif hiicuma ne kadar erken ve biiyiik
capta katilirsa bir aktoriin kendi kazanci o denli daha biiyiik olacaktir. Sabit kurun terki (¢okiisii) kaginilmazdir.
Bu duruma da fekli denge (sabit kurun ¢okiisii) tekabiil eder. (u1) hdlinde: Bir spekiilatif atak miinferit kalirsa
basariya ulasamayacak, diger aktor(ler) de saldiriya katilirsa o takdirde basarili olabilecektir. Merkez bankasi
rezervleri ve makroekonomik temeller dikkate alindiginda hiikkiimet ve ekonomi yonetimi tek bir aktoriin saldiri-
sin1 gogiisleyebilecek durumdadir. Herhangi bir aktor, baska aktorlerin de saldirtya gegecegini diisiiniirse ancak
o takdirde saldirtya gececektir, fakat diger aktoriin de saldirtya katilip katilmayacagim bilmemektedir. Sabit kur
sisteminin savunulmasi nazarindan beklentiler iyimser yonde ise ilk spekiilatif atak baslamayacak ve sabit kur
devam edecek, kotiimser yonde ise bir spekiilatif atak baslayacak ve onu diger aktorlerin ataklar takip edecek,
sabit kur hiikimetce terk edilecek ve ¢okecektir. Bu durumla iki zit sonug eslesebilmektedir (ikili denge sozko-
nusu). [Perspektifin ti¢ hél tasavvuru i¢in bak., Obstfeld (1994, 1996), Jeanne (2000), Pesenti and Tille (2000),
Samur (2008, s. 91-2)].

Zira: (i)’de; sok meydana gelmeyecek ya da meydana gelse dahi baslangi¢ sok miinferit kalacak, bir dalgaya
doniismeyecektir. (ii)’de; sok mutlaka meydana gelecek ve pesisira baska soklar da olusacak, bir dalgaya donii-
secektir (yayginlasacak). (iii)’te; baslangigta bir sokun meydana gelmesi de onun bir dalgaya doniismesi de ne
mutlak zorunlu ne de muhaldir, yalnizca miimkiindiir. Ulke ekonomisine ve ekonomi yonetimine giiven, iyimser
beklentiler siirerse baglangi¢ sok ortaya ¢ikmayacak, ¢iksa dahi yayginlagsmayacak, aksi halde baslangic sok
ortaya ¢ikacak ve dalgaya doéniisecektir.
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3. ABD’de Ekim 1987 Borsa Cokiisii: Teshis

Cokiise giden yolda fiyat diisiisii siireci piyasada 14 Ekim Carsamba giinii baglamakta,
15 Ekim Persembe ve 16 Ekim Cuma?® siddetlenerek devam etmektedir. Diisiisiin (deger kay-
binin) boyutu 19 Ekim Pazartesi giinii doruga ulasmustir.’ 20 Ekim Sali giinii sonunda ise
panik sona ermis durumdadir.'® Oncesi iic is (ticaret) giinii zarfinda (14 Ekim Carsamba, 15
Ekim Persembe, 16 Ekim Ekim Cuma boyunca) piyasada meydana gelen deger kayb1 kii-
miilatif olarak hesaplaninca DJIA, S&P 500, NYSE’de %10’u agmakta (Tablo EI.1),'! Nas-
daq’ta ise %6’y1 bulmaktadir.

Cokiisii izah hususunda Etkin Piyasa Teorisi (EMH) ve Karsit Perspektif seklinde iki ana
yaklagim meydana ¢ikmistir. Etkin Piyasa Teorisi 1987 Cokdisiiniin cari fiyatlarin iktisadi
temellerden sapmasina karsi piyasanin ortaya koydugu bir “diizeltme” hareketi oldugunu sa-
vunur.'? Karsit yaklagim hisse senedi piyasalarindaki fiyat hareketlerinde iktisadi temellerin
rolii olmakla beraber asil rolii iktisat dis1 faktdrlerin, eksik bilgiyle hareket ve irrasyonel dav-
raniglarin oynadigim vurgular, Cokiisii yalnizca iktisadi temellerdeki degismelere istindden
izahin isabetli olmadigini ileri siirer.'?

8 16 Ekim 1987 Cuma giinii puan olarak DJIA’da 108 puanlik diisiis gerceklesmistir. Bunu Bernhardt and Ebcklad (2013)
“aym giin zarfinda DJIA’1n puan olarak tarihte kaydettigi en biiyiik diisiis” diye belirtmektedir. Fakat boylesi bakis
hatalidur, ¢linkii 19 Ekim 1987 Pazartesi DJIA 508 puan diismiistiir. Bernhardt and Ebcklad (2013) Pazartesi olan diisiisii
16 Ekim Cuma’dan 19 Ekim Pazartesi’ye 3 giinde meydana gelmis diye diistinmiis olmalidir.

19 Ekim’de fiyatlarda oldugu gibi ticaret hacminde de olaganiistii bir diisiis olmustu (Karmel, 1988): Diisiis 604
milyon hisse senedinde ve toplam 21 milyar $’a varan bir tutar seklinde kaydedildi.

Karmel (1988)’in kaydettigine gore panik 20 Ekim Sal1 giinii 6gleye kadar devam etti. Oyle ki kimi kuruluslar
(CBOE, Chicago Board Options Exchange, Sali, saat 11.45’te ve CME, yine Sali, saat 12.15’te) finansal aktif
ticaretini tiimden askiya almigt1. Fakat Sali giinii 6gleden sonra piyasa hizla toparland1 (Karmel, 1988): Oyle ki
DJIA saat 12.20-13.00 arasinda 118 puan, giiniin kalan saatlerinde ayrica 102.27 puan yiikselmistir.

Oncesi haftanin son is giinii toplamu itibariyle piyasada meydana gelen %10°u askin deger kaybi baz1 ¢alismalar
(6rnegin Mitchell and Netter, 1989) tarafindan 19 Ekim Cokiisii’niin temel sebeplerinden goriiliir, 1940’tan beri
3 giin itibariyle borsada bu boyutta bir deger kaybinin hi¢ kaydedilmedigi (6rnegin ne Pearl Harbour Baskini’nda,
ne Kenedi siiikastinde boylesinin yasanmadigi) vurgulanir.

Etkin Piyasa Teorisi (diger deyisle Etkin Piyasa Hipotezi; EMH) perspektifinde hisse senedi piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin olusumunda merkezi rolii iktisadi temeller oynar. iktisadi temellere dair tiim bilgi ve haberler
piyasaya diiser, aktorler iktisadi temellere dair tam bilgi ve rasyonalite ile hareket etmektedir, islem maliyetleri
¢ok diisiiktlir. Bu sdyede piyasada fiyatlar iktisadi gelismelere (bilgi ve haberlere) hizlica ve tam intibak etmekte
(Fortune, 1993), temelleri tam olarak yansitmaktadir. Cokiis aktiflere iliskin sadece iktisadi temeller kotiilestigi
ve durum piyasa tarafindan 6grenildigi i¢in meydana gelir. Realitede dogru fakat aktifler i¢in kotii haberlerin
piyasaya diismesi nedeniyle fiyatlarda goriilen keskin ve reaksiyoner bir uyarlanmadir. Etkin Piyasa Teorisi
(EMH) iktisattaki rasyonel beklentiler yaklagiminin finansal alanda tezahiiridiir. Mimar1 Paul Samuelson ve
Eugen Fama’dir. Piyasada hisse senedi fiyatlarinin daima tesadiifi bir yiiriiyls sergiledigi (Tesadiifi Yiirtyiis
Hipotezi, RWH), gelecekteki fiyat patikasini higbir aktériin tam bilemeyecegi, ne kadar zeki ve donanimli olursa
olsun bir aktoriin bilgisi kendisininkinden ibaretken piyasanin bilgisinin ise ¢ok zeki-donanimli onlarca baska
kisinin de bilgisini icerdigi, en dogru-tam bilgiye ancak piyasanin sahip oldugu, aktifleri tam dogru olarak piya-
sanin fiyatlandirabilecegi, piyasanin asla yanilmayacag, higbir aktoriin piyasay:1 yenemeyecegi gibi apriorilere
dayanir (Samur, 2021: 17-9)

Karsit Yaklasim bu gercevede “eksik bilgiyle hareket”1, irrasyonel davranislari, “siirii psikolojisi’ni, “kabarcik
olgusu”nu, “geri besleme etkisi”ni, “bizzat kendiliginden olusup gittik¢e kuvvetlenen iyimser ve yine kendi ken-
dine siddetlenen kotiimser beklentiler”i (self-fulfilling) vurgular. Davranigsal finans yaklasimi ve meshur sima-
larindan 6rnegin David Thaler, Robert Schiller’in perspektifi bu ¢izgi lizeredir.
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Ekim 1987 Cokiigiiniin literatiirde ileri siiriiliip miinakasa edilen sebepleri 6nce “uzak
sebepler” - “tetikleyen (yakin) sebepler” siretinde 2’ye ayrilabilir:

A) Uzak sebepler (iktisadi temeller)

(1) 1986’dan beri 6zellikle 1987°nin ilk 8 ayinda (Karmel, 1988) hisse senedi piyasasinda
siiregelen asir1 degerlenme trendi (pozitif fiyat kabarcig1 olusmasi ve gittikge biiyiimesi),'

(ii) Tkiz acik (es anli biitce ve dis ticaret agig) (twin deficits) (es anl olarak, beklenene
gore daha yiiksek Olglide bir dis ticaret ve federal biitge acigi): ABD ekonomisinin 14
Ekim’de kamuoyuna ilan edilen Agustos verilerine gore dis ticaret agiginin, diismiis olmakla
beraber, beklenene gore daha yiiksek ¢ikmasi' (Carlson, 2006) ve federal biitgenin agik ver-
mesi (Malliaris and Urrutia, 1992),

(iii) Programlama yoluyla ticaret tarzi (program trading) (Mitchell and Netter, 1989;
Carlson, 2006): Bilgisayar programlari kullanarak, algoritma teknigine dayali halde, otoma-
tikman gerceklestirilen ve ¢ok hizli, devasa hacimlerde ticari islemler.'®

B) Tetikleyen (yakin) sebepler

(i) Piyasada 14-16 Ekim’de (Cokiis arafesi ii¢ is gliniinde) meydana gelen, bilesik hesap-
landiginda %10’u gegen, ¢ok biiyiik fiyat diisiisii-deger kayb1 (Mitchell and Netter, 1989)
(bunun yol actig1 tedirginlik),

Kapanis fiyatlar agisindan 31 Agustos 1987 ile 31 Aralik 1986 arasinda bir mukayese yapildiginda hisse senedi
ortalama fiyatlarinda gok yiiksek artis oldugu agikca goriilmektedir (Tablo EL.2): DJIA, S&P 500, Nasdaq, NYSE
endekslerinde artis sirastyla %40,5; %36,2; %30,4 ve %33,1 seklindedir.

Asirt degerlenme (pozitif kabarcik) olgusunu Cokiisiin temel sebebi olarak savunanlara gére bir kabarcik
sonsuza dek devam edemez, bir an gelecek mutlaka patlayacaktir. Sornette (2003)’e gore 1987’in ilk dokuz
aymda ABD hisse senedi piyasasinda ortalama fiyat %3 1,4 kadar artis kaydetmistir ve asir1 degerlenme oldugu
hususunda pekgok arastirmact hemfikirdir. Fakat yalniz bagina asir1 degerlenme olgusu 1987 Cokdisiiniin ortaya
¢ikmasi agisindan yeterli degildir (s. 5-6).

14 Ekim sabahi saat 8:30’da yapilan agiklamaya gore dis ticaret agig1 Agustos ay1 itibariyle 15 milyar $ bekle-
niyor iken 15,68 milyar $ ¢ikmig, Temmuz’da ise 16,47 milyar $ diizeyinde idi (Mitchell and Netter, 1989).
1987 nin ti¢iincii ¢eyreginde meydana gelen dis ticaret agig1 ABD agisindan 1960’tan 1987’ ye kadar kaydedilen
en yiiksek acik durumundadir (Sornette, 2003: 6). Beri taraftan iki agik arasindan Cokiisiin sebebi olarak litera-
tirde “dis ticaret agi1g1” daha bir kuvvetlice vurgulaniyor. 1987 Cokiisii hususunda “ikiz a¢ik” tabirini Mitchell
and Netter (1989) kaydeder, fakat kavramin ilk bileseni olarak “dis ticaret ag1g1” yerine “6demeler blangosu
ag1g1”n1 koyar. T1an edilen dis ticaret ve biitge agiginin yiiksek olusunu Brady Report (1988) de Ekim 1987 Co-
kiistiniin en kuvvetli faktorleri arasinda saymaktadir (Study I, p. I-11).

Programlama yoluyla ticaret tarzi1 1980’lerin ikinci yarisinda bilgisayar teknolojisinin hayata girmesiyle beraber
zuhur etmistir. Bu ticaret bigimi yaygin olarak kullanildiginda pek ¢ok yatirimeiy1 es anli sirette ayni istikamette
davranmaya sevkederek muayyen bir finansal aktife yonelik spontane halde kuvvetli bir talep ya da bir aktiften
hizla kag1s furyasi olusturmakta, boylece aktifin degerinde artis ya da diislisii ¢ok keskinlestirmektedir.

Zira 6rnegin degerinde diigme beklenen bir aktifi bilgisayar programi otomatikman tesbit etmekte ve o akti-
fin elden ¢ikarilmas: yoniinde yine otomatik sdrette bir tepki-talimat vermekte, program kurulu her bilgisayar
ayni yonde islemekte, neticede bilgisayar programu kullanan herkes bahse konu aktifi piyasaya boca etmektedir.
Aktifin fiyatinda yiikselis bekleniyor ise herkesin bilgisayarindaki program otomatikman tesbit etmekte ve ayni
yonde (aktifin alinmas: seklinde) talimat vermekte, program kullanicisi herkes o aktifi almak {izere hiicuma gec-
mektedir. Program ticareti, son tahlilde, aktif fiyatinda hareketleri daha sert ve daha oynak (volatile) kilmaktadir.
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(i1) “Geri devralma” aleyhtar1 yeni vergi kanunu (Mitchell and Netter, 1989; Malliaris
and Urrutia, 1992; Carlson, 2006): Kongre’ye 13 Ekim’de sunulup 15 Ekim’de kabul edile-
rek kanunlasan, “geri devralma aleyhtar1” vergi kanun teklifi (antitakeover tax bill),"

(ii1) Yeni teminat talebi (finansal aktif sahiplerinden) (Carlson, 2006): Araci-finansal fon
yoneticisi kuruluslarin piyasada ciddi deger kayb1 yasandig1 gilinlerde idareleri altindaki fi-
nansal aktiflerin ticari islemlerinin devam edebilmesi i¢in, o finansal aktiflerin sahiplerinden,
“i/lave teminat akgesi” ¢agrilar'® (margin calls),

(iv) Kisa vadeli faiz hadlerinin yiikselmesi'® (Karmel, 1988; Fortune, 1993) ve daha da
yiikseleceginin beklenmesi (Mitchell and Netter, 1989): 15 Ekim’de faiz haddinde hafif yiik-
selis belirmesi, 16 Ekim’de diisiis olsa da hiiklimetin dis ticaret agigin1 beklenen diizeye ¢ek-
mek iizere faiz haddini arttiracagi seklinde bir korku olusmast,

(v) Dogru bilgi elde etmenin zorlagmasi (Carlson, 2006) ve siirli davranisi egiliminin kuv-
vetlenmesi (6rnegin kimi finansal aktifler ticari islemlere emniyet igin re’sen, kimisi de ek
teminat akcesi gelmediginden kapanmustir),

(vi) 14-16 Ekim’de uluslararasi piyasalarda goriilen ciddi deger kayb1 hareketleri: ABD

borsasi diginda ¢esitli lilkelerin piyasa fiyat endekslerinde de ¢ok biiyiik diisiisler vukd bul-
mast,’

17" Vergi; sirketlerin finansal agidan yeniden yapilandirilmasi ve geri devralinmalari {izerine salmiyor ve yeni tah-
ditler koyuyor, ek maliyetler getiriyor.

“Geri devralma aleyhtari vergi kanunu” teklifinin verilmesini (anti-takeover tax bill) ve Kongre’de kabuliinii
(Mitchell and Netter (1989) 14 ve 16 Ekim (Carsamba ve Cuma) ¢ok biiyiik fiyat diisiisii olmasindaki rolii ag1-
sindan etraflica miinakasa ediyor ve en temel sebep olarak goriiyor. Mitchell and Netter (1989)’a gore zira S&P;
(1) 14 ve 16 Ekim’de sirasiyla %2,95 ve %5,16 deger kaybetmis (ayrica bak., Tablo EIL1) iken, (11) bu vergi
kanunun yalnizca hiikiimlerinin yumusatilacag haberinin ortaya ¢iktig1 29 ve 30 Ekim’de S&P endeksi %4,93
ve %2,87 (ayrica bak., Tablo EI.1), kanunun tiimiiyle terk edildigi 16 Aralik’ta %2,17 kadar deger kazanmustir.

Fakat Mitchell and Netter (1989)’da ulasilan sonuca gore bahse konu vergi kanunu 19 Ekim Cokiisii’ne dair
direkt degil, ancak dolayli (14-16 Ekim’deki fiyat diisiislerine yaptig1 katki iizerinden) bir nedendir.

Kuruluslar finansal kagit sahiplerine giin i¢cinde bu yonde bazen birka¢ defa mail yollamakta, giin sonunda ek
teminat akcesi gelmezse o aktifin ticaretini durdurmakta; bu takdirde bir taraftan kimi aktif sahipleri yeni teminat
sermayesi gonderememekte ve o aktifler ticari islemlere kapatilmakta, boylece piyasanin likidite (aktifleri nakde
doniistiirebilme) derecesi diismekte, diger taraftan piyasada tedirginlik ve panigi koriiklemektedir.

19 General Accounting Office (GAO) Report (January, 1988)’e gére Fed iskonto faiz oranini %5,5’tan 4 Eyliil’de
%06’ya ¢ikarmistir. Federal fon 6diing faiz haddi 11 Agustos 1987°de %6,5 iken 19 Ekim’de %7,6’ya, birincil
faiz haddi 11 Agustos 1987°deki %8,25 seviyesinden 19 Ekim’de %9,75’¢ yiikselmistir (s. 39).

Ayni donemde faiz oran1 Bat1 Almanya Merkez Bankasi’nca da artirilmis, Japonya’da da yiikselmistir (s. 39).

Brady Report (1988) ve Fortune (1993)’e gore uzun vadeli tahvil faiz haddi de yiikselmistir: 30 y1l vadeli
Hazine tahvili faiz oran1 13 Ekim Sali giinii %9,92 iken 14 Ekim Carsamba giinii %10,12’ye ve 16 Ekim Cuma
giinii %10,24’e ¢ikmistir. Brady Report (1988, Study I, p. 12)’ye gore uzun vadeli bono faiz haddi Agustos’ta
%38,4 iken Ekim ortasinda %10,3’e erismis, neredeyse 200 baz puanlik yiikselis kaydetmistir.

Fortune (1993)’te Cokiisiin literatiirde ileri siiriilen miimkiin temel sebepleri siralanip tartisiliyor ve sunlara yer
veriliyor: (1) Geri devralma aleyhtart kanun, (11) faiz hadlerinde artig, (111) diinya piyasalarinda 14-16 Ekim’de
fiyat diistisleri yasanmasi, (1v) rasyonel spekiilatif kabarcik varligi ve sonunda patlamasi, (v) program ticareti
(bilgisayar programlar1 vasitasiyla ticaret). Fakat eserde Cokiisiin sebebinin ne oldugu yazar tarafindan litera-
tiirde ileri stiriilenleri tartigmaktan 6te gegilerek sarih bir neticeye baglanmiyor, yalnizca “tamimlayict herhangi
bir hipotez testine (ampirik analize) istinat etmemekle beraber, Cokiisiin temel sebebinin, 1986 ve 1987 'de mey-

ST

dana gelen spekiilatif kabarcigin dramatik siirette patlamast olduguna inanmildig:” vurgulaniyor
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vii) Basra (Fars) Korfezi’nde gerginlik (Karmel, 1988) ve uluslararasi petrol tedariki
zincirinde kesinti olabilecegi endisesi: 16 Ekim sabahi iran’in Kérfez’de ABD bandirali bir
petrol tankerine saldirmasi (Mitchell and Netter, 1989).

Finansal aktif piyasalarinin baglica dort fonksiyonu vardir: Likidite (finansal aktifleri nakde
¢evirebilme ki, alim-satim iglemlerinin siirmesini gerektirir), fiyatlandirma, finansal kaynaklara
iliskin etkinlik, aktif ticaretini idame ettirme (alig-satis garkini siirdiirme). ABD’de 19 Ekim
1987 Cokiistinde piyasa bu fonksiyonlarini ifa edemez duruma gelmis, diger ifadeyle piyasanin
isleyisi dumira ugramistir. Piyasada iktisadi temellerde meydana gelen gelismeler nazara alin-
diginda 19 Ekim’de miisahede edilen reaksiyon asir1 derecede biiyiiktiir.

Bu kisimda ¢esitli endeks degerlerindeki degismeye istindden Ekim 1987°deki borsa ¢o-
kiisii vakasi, bu vakanin biiyiikliigii ve boyutlar: teshis edilecektir. Ekim 1987 Borsa Cokii-
stiniin ABD ekonomisinde menfi yonde makroekonomik sonuglara yol agip agmadigi ise mii-
tedkip kisimin konusu olacaktir.

ABD hisse senedi piyasasinda ortalama fiyat hareketlerini 6lgen endekslerin basinda Dow
Jones Industrial Average (DJIA), Standard and Poors 500 (S & P 500), Nasdaq, New York
Stock Exchange (NYSE) gelmektedir. Ekim 1987 finansal istikrarsizlik vakasi ve boyutlart
bu endekslere bagvurularak ve giinliik, ¢eyreklik, yillik veriler tizerinden ortaya konulacaktir.

Giinliik veriler itibariyle Ekim 1987 vakasina bakildiginda kapanis fiyatlar baz alinirsa
Dow Jones Industrial Average (kisaca Dow Jones), Standard and Poors 500, Nasdaq, New
York Stock Exchange endeks seviyelerinde 19 Ekim’de sirasiyla %22,6; %20,5; %11,4;
%19,2 kadar diisiis (deger kaybi) meydana gelmistir.?! Ancak, ertesi giin (20 Ekim’de) Dow
Jones ve S&P-500’de %5’in ilizerinde, NYSE’de %3’lin {izerinde dnemli bir artis, yalnizca
Nasdaq’ta %9 kadar yine bir diisiis kaydedilmistir (Tablo 1a). 19 Ekim giinii 4 endekste de
vukd bulan diisiis ¢okiis i¢in 6lgii kabul edilen %10’luk diisiisiin {izerindedir. Nasdaq’ta 20
Ekim’de yine diisiis olsa da deger kayb1 ¢okiis icin alinan esigin altinda kaldig1 (Tablo EI.1),
ancak yine de %5’in lizerinde oldugu i¢in, ciddi bir diisiis niteligi tasimaktadir.

19 Ekim 1987 Pazartesi giinii hisse senedi endekslerinde goriilen diisiis, Wall Street pi-
yasast tarihinde, 1 glinde -oran itibartyle- meydana gelen en biiyiik diisiis (rekor) mesabesin-
dedir: Giinliik diigiis anlaminda 19 Ekim 1987 vakasi en siddetlisi olup 28 Ekim Kara Pazar-
tesi ve 29 Ekim Sal1 dahil Biiyiik Buhran (1929) giinlerini bile geride birakmugtir.??

2l Puan seviyesi yoniinden bakildiginda 19 Ekim 1987°de dort endekste kayip DJIA da 508, S&P 500°de 58, Nas-
daq Bilesik’te 46, NYSE’de 322 puan seklindedir (Tablo EL1).

Biiyiik Buhran’in patlak verdigi 28 Ekim 1929°da (Pazartesi) Dow Jones Industrial Average endeksi ancak %13
ve 29 Ekim’de (Sal1) ise ancak %12 kadar bir diisiis sergilemisti.

Yine S&P 500 endeksinin 19 Ekim 1987°de sergiledigi %20,47°1ik kayip, McKeon and Netter (2009)’a gore,
giinliik bazda oran olarak 1950°den beri tarihindeki en biiyiik diisiis tecriibesidir. Bir mukayese i¢in S&P 500°de
2007 istikrarsizlig1 esnasinda, yiizde olarak ve tek giinliik miisahede edilen en yiiksek fiyat diisiisiiniin, 15 Ekim
2008’de, yalnizca %9,04 oldugu (McKeon and Netter, 2009) vurgulanabilir.
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Su halde 4 endekse gore de ABD hisse senedi piyasasinda 19 Ekim 1987 de meydana
gelen olay -siddetli- bir “¢okiis” mahiyetindedir. Fakat ¢okiis miitedkip giinlerde devam et-
memigtir. Nitekim ay sonuna kadar 4 endekste ciddi diisiisler vaki oldugu, ancak bunlarin
%10’un altinda kaldiklar1 goriilmektedir. Durum 20 Ekim’den itibaren ¢okiisiin ortadan kalk-
t1g1 ve panigin durdugu, ancak 6rnegin 26 Ekim’de 4 endekste de %8’in iizerinde kayip tec-
riibe edilmesinden hareketle (Tablo EI.1), Wall Street’te yine de tedirgin edici bir havanin
hakim oldugu seklinde anlamlandirilabilir.

Aylik verilere istindden, kapanis fiyatlar itibariyle onceki ayin son giinii (30 Eyliil) ile
kiyaslandiginda Dow Jones, Standard and Poors 500, Nasdaq, New York Stock Exchange
endeksleri sirasiyla ylizde -23,2; -21,8; -27,2 ve -21,9 diisiis kaydetmigtir (Tablo 1a). Bu du-
rumda mezkir endeksler 1987 Ekimi zarfinda yaklasik %23, %21, %27, %21 kadar deger
kaybetmistir. Endeksler Kasim ay1 boyunca yine deger kaybetmis, ancak deger kayb1 %10’un
asagisinda -ancak gene de %5’in iizerinde- gerceklesmistir (30 Kasim’daki seviyeleri 30
Ekim’dekilere kiyaslandiginda degisme sirasiyla -%8,02; -%8,53; -%6,6; -%7,89 seklinde)
(Tablo EI.2). Dikkat ¢ekici bir diger husus endekslerin Eyliil ay1 boyunca da diisiis sergile-
mis, fakat bu diisiisiin 4 endeks noktai nazarindan %5’in altinda kalmis oldugudur (Tablo
EIL.2). Son olarak endekslerin Aralik 1987°de artis gergeklestirdikleri ilave edilebilir (deger-
lenme endeks acisindan yiizde 5-8 bandinda) (Tablo EI.2).

Ekim 1987 vakasi, aylik veriler zemininde teghis edileceginde, hangi endeks esas alinirsa
alinsin, -siddetli- bir “¢okiis mahiyetindedir. Fakat “¢okis” Ekim ayt ile simirly kalmis olup
Kasim’da devam etmemistir. Yine de Kasim’da endekslerde “ciddi bir diisiis” vardir. Bu du-
rum ¢okiis ve panigin Ekim sonunda durduguna, diger taraftan Kasim’da piyasada tedirginlik
ve stress halinin hakim olduguna isaret etmektedir.

63



ABD’de 1987 Borsa Cékiisii ve Fed’in Izledigi Politikalar

Tablo 1a: ABD’de Hisse Senedi Piyasasinda Bir Cokiis Olup Olmadigini, Boyutunu Teshis

Endeks 1 Endeks 2 Endeks 3 Endeks 4
DJIA S&P 500 Nasdagq (Bilesik) ~ NYSE (Bilesik)
(ABD) (ABD) (4BD) (4BD)
19 Ekim 1987 itibariyle:
Hisse senedi ortalama fiyat
endeksinde degisme (%) -22,61 -20,47 -11,35 -19,17
Endekste "normal fiyat hareketi"
kabilinden goriilebilecek bir diisme var
(Diigiis derecesi < %S5)
Endekste, "¢okiis" kabul edilecek
siddette olmamakla beraber, ciddi bir
diigiig var (%5 < Diisiis derecesi < %10)
Hisse senedi piyasasinda (endeks
acisindan) Cokiis Vakasi (var/yok) Var. Var. Var. Var,

(Diisiis derecesi > %10 mu?)

Cokiis miitedkip peryotlarda

(giinlerde) (devam ediyor/etmiyor) Devam etmiyor.  Devam etmiyor.

Devam etmiyor.
[Fakat akabinde
(20 Ekim'de) yine
de siddetli bir
diigiis var: diigiis

derecesi >%5.] Devam etmiyor.

Ekim 1987 ttibartyle:

Hisse senedi ortalama fiyat

endeksinde degisme (%) 23,22 -21,76

Endekste "normal fiyat hareketi"
kabilinden gorillebilecek bir diisme var
(Diigiis derecesi < %S5)

Endekste, "¢okiis" kabul edilecek
siddette olmamakla beraber, ciddi bir
diigiig var (%5 < Diisiis derecesi < %10)

Hisse senedi piyasasinda (endeks
acisindan) Cokiis Vakast (var/yok)
(Diigiis derecesi > %10 mu?)

Var. Var.

Devam etmiyor.
Devam etmiyor.  [Fakat
[Fakat miiteakiben miitedkiben
(Kasum'da) yine de  (Kasim'da) yine
ciddi bir diisiis de ciddi bir
var: diigiis diigiis var: diigiis
derecesi >%5.] derecesi >%5.]

Cokiig miitedkip peryotta (ayda)
(devam ediyor/etmiyor)

27123 -21,88

Var. Var.
Devam etmiyor.
Devam etmiyor.  [Fakat

[Fakat miiteakiben miiteakiben
(Kasum'da) yine de  (Kasim'da) yine
ciddi bir diisiis de ciddi bir

var: diigiis diigiig var: diigiig
derecesi >%5.] derecesi >%3.]
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Ekim 1987 vakasina geyrek verilerinden hareketle bakildiginda, mukayese kapanis fiyat-
lar1 esas alinarak 1987/4. Ceyrek sonu ile 1987/3. Ceyrek sonu (31 Aralik ve 30 Eyliil) ara-
sinda yapilmak kaydiyla, 1987 nin 4. Ceyreginde Dow Jones, Standard and Poors 500, Nas-
daq, New York Stock Exchange endekslerinde degisme sirasiyla -%25,3; -%23,2; -%25,6; -
%23,3 stretinde vuki bulmustur (Tablo 1a). Bu durum 1987/4. Ceyregi zarfinda ABD bor-
sasinda herbir endeks itibartyle %20 nin iizerinde kayip (> %10) meydana gelmesi, tabiatiyle
-siddetli bir- “¢okiis” tecriibesi mahiyetindedir. Diger taraftan 4 endeksten hepsi miitedkip
ceyrekte (1988/1. Ceyrek zarfinda) artig sergilemistir (kapanis fiyatlar itibariyle 31 Mart
1988 ile 31 Aralik 1987 kiyaslandiginda) (Tablo EI.3). 1987/3. Ceyrek’te Wall Street’te bir
tedirgin iklim miigdhede edilmedigi dikkat cemektedir, ¢ilinkii 4 endeks de yiikselis sergile-
mistir (%4-%7 arasinda).

Ceyrek verilere istinat edildiginde su halde /1987/4. Ceyreginde ABD borsasinda biiyiik
bir “¢okiis” oldugu istikdmetinde teshis konulabilir. Ancak “¢okiis” vakasi 1987 nin 4. ¢ey-
regine miinhasir olup 1988’in ilk ¢eyreginde panik giderilmis durumdadir. Dahasi aylik ve-
rilerden yardim alinarak, ¢okiis ve panigin, 1988/1. Ceyrek basindan itibaren ortadan kalktigi
iddia edilebilir.
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Tablo 1a: ABD'de Hisse Senedi Piyasasinda Bir Cokiis Olup Olmadigini ve Boyutunu Teshis (Devam)

Endeks 1 Endeks 2 Endeks 3 Endeks 4
DJIA S&P 500 Nasdaq (Bilesik) ~ NYSE (Bilesik)
(ABD) (ABD) (ABD) (ABD)
1987/4. Ceyrek itibariyle:
Hisse senedi ortalama fiyat
endeksinde degisme (%) 25,32 23,23 -25,02 2331
Endekste "normal fiyat hareketi"
kabilinden goriilebilecek bir diigme var - - - -
(Diigiis derecesi < %5)
Endekste, "¢okiis" kabul edilecek
siddette olmamakla beraber, ciddi bir
diigiig var (%S5 < Diisiis derecesi < %10) - - - -
Hisse senedi piyasasinda (endeks
agisindan) Cokiis Vakast (var/yok) Var. Var. Var. Var.
(Diigiis derecesi > %10 mu?)
Devam etmiyor.  Devam etmiyor. ~ Devam etmiyor.  Devam etmiyor.
[Miiteikip [Miiteikip [Miiteikip [Miitedkip
ceyrekte endeks  ceyrekte endeks  ceyrekte endeks  ceyrekte endeks
degerinde diigiiy  degerinde diigiis  degerinde diigiis  degerinde diigiig
Cokiis miitedkip peryotta (ceyrekte) degil aksine degil aksine degil aksine degil aksine
(devam ediyor/etmiyor) yiikselme var.| yiikselme var.]  yiikselme var.| yiikselme var.]
1987 yili itibariyle:
Hisse senedi ortalama fiyat
endeksinde degisme (%) 2,26 2,03 -5,26 0,25
Endekste "normal fiyat hareketi"
kabilinden goriilebilecek bir diisme var - - - -
(Diisiis derecesi < %S5)
Endekste, "¢okiis" kabul edilecek
siddette olmamakla beraber, ciddi bir
diigiig var (%5 < Diisiis derecesi < %10) - - X -

Hisse senedi piyasasinda (endeks
agisindan) Cokiis Vakast (var/yok) Yok. Yok. Yok. Yok.
(Diisiig derecesi > %10 mu?)

Cokiig miitedkip peryotta (yilda)
(devam ediyor/etmiyor)

Kaynak: Tablo EI.1, EL.2, EL.3 ve EL.4 iizerine inga olunmustur.
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1987 yilr biitiinii itibariyle (1987 ve 1986 son is gilinii kapanig fiyatlar1 kiyaslandiginda)
Dow Jones, Standard & Poors 500, Nasdaq, New York Stock Exchange endeksinde degisme
strastyla %2,26; %2,03; -%5,26; -%0,25 stretinde (Tablo 1a) gerceklesmistir.

Su halde Ekim 1987 istikrarsizligina yillik verilerle yaklasildigi, 1987 yul itibariyle ba-
kildigi takdirde ABD borsasinda bir “¢okiis ” teshis edilememekte, yalnizca Nasdaq 6l¢ii alin-
diginda “ciddi bir diigiis” vakasi tanimlanabilmektedir. Bir diger ifadeyle Wall Street’te 1987
Ekimi’nde giinliik, aylik, ceyreklik bazda goriilen “cokiis” vakas1 yillik bazda (1987 yil1 orjin
alindiginda) bir “¢okiis” olayina doniismemistir. Son olarak 4 endeksin yillik bazda verilere
gore 1986 ve 1988°de artis sergiledigi vurgulanabilir. Oyle ki 1986°da Nasdaq endeksinde
cereyan eden %7,3’lilk degisme miistesna, 4 endeks 1986 ve 1988 yillarinda %10’un iize-
rinde, hayli yiiksek bir artig (Tablo EI1.4) gostermislerdir.

Asagida ABD hisse senedi piyasasinda 4 endeks vasitasiyla tesbit edilen ¢okiisler bir
tablo yardimiyla &zetlenmistir (Tablo 1b).

Tablo 1b: ABD’de Dort Endeks Esas Alindiginda Miisahede Edilen Borsa Cokiisleri (6zet)(*)

19 Ekim ftibariyle 1987 Ekim 1987/4. Ceyregi iti- 1987 y1il1
(glinliik bazda teshis) | ay1itibariyle | bariyle (¢eyrekler itibariyle
(aylik bazda bazinda teshis) (y1llik bazda
teshis) teshis)
Dow Jones X X X -
Industrial (Fakat sonraki ¢ey-
Average rekte
(DJIA) Endeks degerinde
artis var.)
Standard and X X X -
Poors 500 (Fakat sonraki ¢ey-
(S & P 500) rekte
Endeks degerinde
artis var.)
Nasdaq X X X -
(Bilesik) (Fakat sonraki ¢ey-
rekte
Endeks degerinde
artis var.)
New York b¢ X X -
Stock (Fakat sonraki ¢ey-
Exchange rekte
(NYSE) Endeks degerinde
artis var.)

(*) Cokiis gortilmiisse ilgili hiicreye “x” konuldu.
Kaynak: Tablo 1a’dan hareketle meydana getirilmistir.

Ekim 1987°de, ABD finansal sistemi ve iilke ekonomisi agisindan, Wall Street orjinli cok
kuvvetli bir finansal “sok” (biiyiik bir “¢okiis”) vaki oldugu giinliik, aylik, ¢eyreklik veriler
gercevesinde agiktir.
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1987 Cokiisiiniin ABD’de finansal alana miinhasir olmakla beraber Hisse Senedi Piyasasi
ile siirh kalmadigi, finansal alanin kalbi durumunda bankacilik sektoriine de sirayet ettigi
iddia olunabilir. Bu iddiay1 destekleyici, verilere dayali baz1 argiimanlar FDIC (1987)’de
kaydedilmistir. Bunlar arasinda en dikkate deger olan; banka basarisizlik vakalart adedinin
1986’da (31 Aralik 1986’ya kadar) 138 iken 1987°de (31 Aralik 1987 ye kadar) 184 (6ncesi
yila gore %33,3 artmis) olmasi®® (FDIC, 1987, Tablo 10-1), 3 Aralik 1987°de bir giinde 8
ticari bankanin basarisizliga diismesidir (FDIC, 1987).

4. ABD’de Ekim 1987 Borsa Cokiisii: Makroiktisadi Sonu¢lar1 Var miydi?

Bu kisimda Ekim 1987’deki Borsa Cokiisiiniin ABD’de reel ekonomi iizerinde olumsuz
etkileri olup olmadig1 ortaya konulacaktir. Ulke ekonomisinde, “¢okiis iin sonucu mahiye-
tinde, “durgunluk” (iktisadi daralma) ya da “yavaslama” meydana gelip gelmedigi hususuna
odaklanilmaktadir. Bunun i¢in tilkede iktisadi fadliyet hacminde degisme derecesi ve yoniinii
tesbit gerekmektedir. Iktisadi faaliyet hacminde daralma ve genisleme hususu ekonomik bii-
yiime olayindan ibaret olmayip iilkede istihdamda ve sinai alanda hangi yonde degisme mey-
dana geldigini de igerir.

Iktisadi fadlivet hacminin degismesi iizerine olciiler ve esik degerler konusunda ciddi
farklihiklar oldugu vurgulanabilir: (1) Makroiktisadi failiyet hacminde degismeyi 6l¢gme ve
son tahlilde iilkede bir iktisadi yavaslama veya durgunluk olup olmadigini tesbit hususunda
literatiirde iilkenin reel gelirinde degigme orani (iktisadi biiyiime) siiphesiz kullanilan en bariz
gostergedir. Fakat kimi calismalarda farkli unsurlar da gosterge olarak savunulmaktadir: i.
Kisi basina diisen reel gelirde degisme?® oram (Reddy and Minoiu, 2006; Eichengreen, Park,
and Shin, 2012), ii. issizlik oraminda degigme (artis) (Shiskin, 1974) ve Sahm kdidesi (Sahm,
2019; Boushey et al., 2019:38-40; Feng and Sun, 2020; Blanchflower and Bryson, 2021), iii.
swal tiretimde (Leamer, 2008) ve kapasite kullanim oraninda degisme, iv. tarim dist kadrolu
istihdamda degisme (Yo, diisiis), v. kisi basina diisen reel harcamada degisme® (%, diisiis).
(2) Ayn1 gostergeye ait esik deger bir ¢alismadan digerine degisebilmektedir. Mesela reses-
yonun gostergesi olarak issizlik oraninda Shiskin (1974) %2 kadar, Sahm (2019) ile
Blanchflower and Bryson (2021) 3 aylik hareketli ortalama itibariyle %0,5 kadar olmasini

2 Fakat FDIC (1987)’de yillik veriler kaydedilmis, 1987 zarfindaki banka basarisizliklarindan ne kadarinin 19
Ekim o6ncesinde, ne kadarmin 19 Ekim sonrasinda meydana geldigi ayristirlmamstir. Banka basarisizliklarin-
dan kagmnin Ekim 1987 Cokiistiniin eseri oldugu meghul kalmistir. Calismamizda 1987 Cokiisii’niin bankacilik
sektorii izerine etkileri konu dis1 tutulmustur.

2 Jktisadi biiyiime terimi genellikle {ilkenin reel toplam gelirinde (reel GSYTH veya reel MH diizeyinde) belli bir
donem itibartyle degisme orani seklinde tanimlanir. Fakat kimi galigmalarda da muayyen bir donemde iilkede
“kisi bagina diisen reel gelirde” degisme orani stretinde goriilmektedir. Terim nitekim (Reddy and Minoiu, 2006;
Eichengreen, Park, and Shin, 2012)’de bu anlamda alinmigtir.

% ii, iv, v igin; NBER (tarihsiz).
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(Sahm kuralimin orijinal sekli), Leamer (2008) 6 aylik ortalama diizeyi itibartyle %0,8 puan-
lik bir artis olmasini (Sahm kuralinin revizyona tabi tutulmus bir versiyonu) teklif etmektedir.
(3) Tek gostergeyle yetinenler yaninda birden fazla gostergeyle hareketi tavsiye edenler de
(Shiskin, 1974; Leamer, 2008; NBER) vardir.

Burada borsa ¢okiisiiniin tilkenin toplam reel geliri, istihdam hacmi, sinai fadliyet hacmi
itibariyle sonuglari tesbit edilmektedir. Géstergeler olarak; (1) lilkenin toplam reel gelirinde
degisme hususunda ekonomik biiyiime orani, (1) istihdam hacmindeki degisme hususunda
issizlik orani, (1) sinal alaninda degigsme hususunda toplam sinai iiretimde degisme orani,
swinai kapasite kullanim oranmi endeksi, sinai kapasite degisim (sinai yatirim) endeksi esas al1-
nacaktir. Aylik, ¢eyreklik, yillik veriler izlenecek, boylece Borsa Cokiisii ile irtibatli halde
bir makroiktisadi yavaslama veya durgunluk vuka bulup bulmadigi aylik, ¢eyreklik, yillik
peryotta teshis edilecektir.

4.1. Ulke Ekonomisinde Ampirik Olarak 3 Durum Teshisi:
Gosterge ve Kriterler

Ulkede iktisadi fadliyet hacmi agisindan herhangi bir dénem itibariyle goriilebilecek iic
muhtemel durum?®® vardir: “Normal hareket”, “durgunluk” ya da “yavaslama”. ki iilke
ekonomisinin “normal hali” olup miisbet yonde, tabiatiyle ekonomi ydnetimince arzulanan
bir gelismedir. ikincisi ekonomide daralmaya,”’ {igiinciisii ise iktisadi faaliyet hacmi yine art-
makla (ekonomi genislemekle) beraber artis hizinda azaliga isaret etmektedir.?®

27 Kimi eserler (Reddy and Minoiu, 2006) ilaveten ekonomik biiyiimenin pozitif fakat ihmal edilebilir derecede gok
kiigiik (< %0,5) oldugu halleri de “durgunluk” kapsaminda gormektedir. Bu makalede ise “durgunluk” kavrami
“resesyon”a mukabilen kullanilmis, pozitif ekonomik biiyliime halinin her alt tiirii “durgunluk” kapsami diginda
tutulmustur. “Durgunluk”un mahiyeti hususunda diger deyisle “ekonomik fadliyet hacminde diisiis” bir “zorunlu
sart” mesabesindedir. “0”a yakin da olsa biiyiime orani pozitif bir deger iken; donemden doneme eger sabit ka-
liyor veya kiigiik bir derecede diistiyor ya da yiikseliyor ise “normal”, onemli bir diisiis sergiliyorsa “yavaglama”
ve 6nemli derecede bir yiikselis gosteriyorsa “normal” duruma dahildir.
Ug duruma farkli tarzla da yaklasilabilir (issizlik oram miistesna): Gostergede degisme ekonomik fadliyet hacmi
itibariyle miisbet yonde ve degisme derecesi biiylimiis iken ya da degisme derecesi diismekle beraber oynaklik
hafif (%]1’den az) iken “normal” hal; gostergede degisme ekonomi adina miisbet iken degisme derecesi diismiis
ve oynama %]1’e erismisse “yavaslama”; gostergede degisme ekonomi adina menfi yonde ise “daralma” vardir.

Gosterge statiistine igsizlik orant konulursa: Oran diigmiis (ekonomik failiyet hacmi itibariyle miisbet de-
gisme mevcut) iken “normal hal”; Oran yiikselmis (ekonomi adina menfi degisme var) fakat artis derecesi (oy-
nama) %0,25’in altinda ise yine “normal hal”; issizlik oran1 yiikselmis (ekonomi adina menfi degisme olmus) ve
artis derecesi (oynama) %0,25 ile %0,75 araliginda ise “yavaslama”; oran yiikselmis (ekonomi adina menfi de-
gisme olmus) ve artis derecesi (oynama) %0,75’i bulmugsa “daralma” tecriibe edilmektedir.

Normal, yavaglama, daralma seklinde siralanabilecek 3 durumun teshisi agisindan gosterge ve Olgiilerin sis-
tematik ifadesi i¢in bak., Sema la ve 1b.
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“Normal hareket” iilke ekonomisi agisindan 6n sart olarak iktisadi fadliyet hacminde
artisa isaret eder,”® iki alt durumu igerir: 1) iktisadi faaliyet hacmi artmaktadir, ancak bir
donemden digerine, artis oran1 da ya artmakta ya da sabit kalmaktadir. 11) Iktisadi fadliyet
hacmi artig kaydetmis, fakat artig oran1 bir donemden diger doneme diisiis sergilemis; ancak
iktisadi fadliyet hacmininin “artig oranindaki diisme derecesi” ciddi 6l¢iide olmamustir (%]1’in
altinda kalmis). “Normal hareket” kisaca iilke ekonomisinde bir “durgunluk veya yavaslama
goriilmedigi durum “dur.

Ulkenin makroekonomik seyri bakimindan “normal hareket”, gdstergelere miiracaatla
ifade gerekirse, su durumlar1 isaret etmektedir: 1) Iktisadi biiyiime orani pozitif, ayrica bii-
ylime orani artmig durumdadir ya da biiylime orani diismiis olsa bile diigiis derecesi %1’in
altindadir. 1) sinai iiretimde degisme orani1 pozitif olmak (iiretim seviyesi yiikselmek) sartiyla
artig orani; donemden doneme biiyiimiis ya da sabit kalmis veya yalnizca belirli bir derecenin
altinda (%1°den daha az) diismiistiir. 1) Issizlik orani1 diisiis gostermistir ya da artmis ol-
makla beraber orandaki artis %0,25’in altindadir. 1v) Sinai kapasite kullanim orani endeksi
yiikselmis, ilaveten endeksteki artig orani ya yiikselmistir ya da diismekle beraber diisiis de-
recesi %1’in altinda kalmstir. v) Sinai kapasite seviyesi endeksi artig gostermekle beraber
s6zkonusu artig orani; ya artmis veya sabit kalmis ya da oran diismiis ancak diisiis derecesi
%1’in altinda olmustur.

Yavaslama, referans gosterge ve degerler (6lgiiler) lizerinden tanimlanacaginda, ¢alis-
mada su 5 muhtemel durumu ifade etmektedir: (1) Biiylime orani pozitif, ancak dnceki do-
neme gore diismiis, hem de diisiis derecesi %1’den biiyiik gerceklesmistir.*® (11) Issizlik oran
yiikselmis olmakla beraber bu yiikselis %0,25in lizerinde ve %0,75’in ise altinda olmustur.
(1) Toplam siai iiretimde degisme pozitif olmakla beraber endeksin artis orani diismiis,
ancak bu diisiis yine de %1-2 araligindadir. (1v) Sinai kapasite kullanim orani endeksi art-
makla beraber, artis oran1 diismiis, ne var ki artis oranindaki diisiis derecesi %1-2 arasinda
kalmistir. v) Toplam sinai kapasite endeksi artmakla beraber artis orani diismiis, ancak en-
deksin artis oranindaki diisme yine de %1-2 arasinda gergeklesmistir.

2 Buradaki “normal hareket”"muhtevaca NBER’in yaklasimindaki “normal durum” (“genisleme”) ile ancak kismen
ortigmektedir. NBER iktisadi fadliyet hacmindeki degisim trendini “is ¢evrimleri” yaklagimi merkezinde gor-
mekte ve sadece 2 temel asamaya yer vermektedir: (1) Genisleme asamasi (normal durum); ekonomik faaliyet
hacminde dip noktasi ile zirve noktas: arasinda ikincisine dogru hareket ve (1) resesyon asamasi; ekonomik
faaliyet hacminde zirve ile dip noktasi arasinda ilkine dogru hareket. Tabiatiyle NBER'in’yaklagimindaki “nor-
mal durum” (“genisleme”) terimi bu ¢aligmadaki normal hareketten kapsamca bir dlgiide farkli olup daha genis-

tir, zird yavaslama halini de igermektedir.

3 Diger taraftan yavaslama tanimlamasinda Eichengreen, Park, and Shin (2012)’de hizl biiyiiyen ekonomiler i¢in

ana gosterge olarak kisi basina reel GSYIH artis oraminda asgari %2 diisiis olmas: esik alinmugtir. Buradan
yazarlara gore normal hareket nitelermesi i¢in, hizli biiyiiyen ekonomiler agisindan “kisi basina reel GSYIH artis
oranindaki diigiis %2’den az olmalidir” hitkmii ¢ikarilabilir.
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Daralma ilkede iktisadi fadliyet hacminde diisiise isaret etmekte olup esdsen reel ekono-
miye iliskindir. Gostergeler itibartyle miisahhaslastirmak gerekirse “daralma” bes durum ola-
rak tasavvur edilebilir: 1) Iktisadi biiyiime oraninin negatif olmasi (toplam reel gelirde
diisme), n) Issizlik oranmin yiikselmesi ve ayn1 zamanda orandaki yiikselis derecesinin
%0,75’ten daha bilyiik olmas1,?! 111) Toplam sinai iiretim seviyesinde diisme (degismenin ne-
gatif olmas1),’? 1v) Sinai kapasite kullanim oran1 endeksinde diisiis, v) Sinai kapasite endek-
sinde diisiis.

Iktisadi durgunluk veya yavaglamanin teshisinde vakanin mrii hususunda 3 sart aran-
mustir: Borsa ¢okiisii donemini igerme, kesintisiz olma, asgari 2 donem siirme. Daralma eger
borsa ¢okiisiiniin meydana geldigi donem dahil, kesintisiz stirette, en az 2 dénem boyunca*
tezahiir etmisse resesyon (durgunluk) mahiyetinde** tanimlanmstir. Olgiilerden birisi ek-
sikse miisahede edilen vaka durgunluk ya da yavaglama addedilmemistir.>

31 Yavaglama ve daralma tefrikinde issizlik oraninda artis hususunda esigin %0,75 alinmasi, ABD ekonomisi agi-

sindan isgiicii verimlilik katsayisinin 4 ve uzun donem ortalama ekonomik bitylime oraninin yaklasik %3 oldugu
onkabulii altinda, Sahm (2019) ile esasta tutarlidir.

Ancak diger taraftan Shiskin (1974)’te daralma teshisi konulabilmesi, bir bakima yavaslama-daralma ayrimi
i¢in igsizlik noktasindan olgii “igsizlik oranindaki artigin asgari %2 kadar ya da tarim dis1 istihdamda kaybin
asgari %15 olmas1”, seklindedir.

Resesyon tanimlamasi igin diger taraftan Leamer (2008)’de toplam sinai liretimde degigmenin negatif olusu ye-
terli goriilmez, 6 aylik bir periyot itibartyle ayrica diisiis derecesinin asgari %6 olmas1 savunulur.

3 Durgunlugun 3 temel unsuru (kistasi) (duration, depth-severity, diffusion) vardir (Shiskin, 1974; NBER, 2024):
Daralma (iktisadi fadliyet hacminde diisme)-derinlik, yayginlik (iilke 6lgeginde olma) ve asgari omiir (belli bir
asgari uzunlukta olmast). Literatiirde asgari 6mrii hususunda ihtilaf olup iki bakig agis1 vardir: Shiskin (1974)’tin
klasik perspektifi ve NBER’in goriisii. Durgunluk teshisi konulabilmesi i¢in daralma halinin Shiskin (1974)’e
ve yaygin telakkiye gore “pespese en az iki ¢ceyrek dénem” (Bureau of Economic Analysis, BEA, Glossary;
Investopedia, 2024b) siirmesi sart iken, NBER ’in durgunluk olayna “is ¢evrimleri siireci” eksenli yaklasiminda
“birka¢ aydan daha fazla siirmesi” (San Francisco Fed, 2007; Smith, 2009; Claessens and Kose, IMF; NBER,
2024) kafi gorilmiistiir. NBER’in sartindaki “birka¢ aydan fazla” tabiri bir muglakliga yol agmaktadir. Bununla
beraber NBER de durgunluk vakalarinin ekserisinin en az “pespese iki ¢eyrek” siirmiis oldugunu kabul eder
(Reserve Bank of Australia, RBA).

Calismamizda Shiskin (1974)’e tabi olunarak “en az iki dénem siirme” 6lgii addedilmistir. Ancak eger aylik
stirette teshis konulacaksa dénem “ay”, dolayisiyla “pespese en az 2 ay” stirmiisliik, ceyrekler itibariyle teshis
konulacaksa donem “geyrek”, dolayisiyla “en az 2 ¢eyrek kadar (6 ay)” stirmiisliik, yillik olarak teshis konula-
caginda donem “y11”, dolayistyla “en az 2 yil” siirme esas alinmustir.

Shiskin (1974) NBER’in durgunluk olgiilerini kesinlikten mahrum, tanimini berraklik ve sadelikten irak bulur.
Kendisi durgunlugu “6miir”, “derinlik”, “yayginlik” sartlari itibartyle soyle tanimlar: (1) Vade (Omiir): Miiteakip
2 geyrek siirmesi (Reel GNP'de ya da sinai tiretimde miitedkip 2 ¢eyrek stirmiis diisiis). (1) Derinlik-siddeti:
GNP'de asgari %1,5 ya da tarim dis1 istihdamda %15 diisiis yahut genel igsizlik oraninda 2 puanlik artis. (11)
Yayginlik: Tstihdam agisindan tarim dis1 alandaki endiistrilerin en az %75'inde ve asgari 6 aydir olan diisiis.

“Cokiis”lin gergeklestigi donemi icermek ve kesintisiz olmak sartiyla bir tecriilbe eger daralma, miiteakiben
yavaglama yahut dnce yavaglama sonra daralma siretinde yasanmigsa bu durum iilke agisindan “iktisadi yavas-
lama” stiretinde nitelendirilmistir. Zira daralma yavaslamadan daha siddetli olup “yavaslama” halini miindemig
(muhtevi)dir. Tabiatiyle her “daralma” ayn1 zamanda bir “yavaglama” olarak addedilebilir. Beri taraftan “yavas-
lama dénemi + daralma donemi” veya “daralma dénemi + yavaslama halleri "ni iilke ekonomisi adina ne “nor-
mal durum”, ne de iki donem siirmiis iktisadi daralma olay1 (resesyon) olarak addetmek miimkiindiir.
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Farkli gostergeler noktai nazarindan cereyan eden yavaslama hali, ¢okiis donemini iger-
mek ve asgari iki donem siirmek kaydiyla,® yine “yavaslama” tecriibesi olarak tanimlan-
mustir.” Ornegin ekonomik biiyiime oraninda ilgili ddneme ve toplam sinaf iiretim artisinda
miitedkip doneme miinhasir bir yavaglama goriilmiisse bu durum “iktisadi yavaslama” stire-
tinde nitelendirilmistir. Beri taraftan farkli gostergelere iligskin yavaslamalarin miisahede
edildigi iki donemlik peryodun borsa ¢okiisii donemini icermesi, kesintisiz olmasi sartlar
yine aranmugtir.3®

Ekim 1987 Borsa Cékiistintin sebep statiistiinde, muayyen bir vakanin o ¢okiisiin sonucu
olarak tanimlanabilmesi hususu “illiyet” olarak ifade edilebilir. Diger ifadeyle “illiyet” ya
da “illiyet rabitas1” kavrami “¢okiis” ile bahse konu vaka arasinda miinasebet, bir irtibat ol-
dugunu belirtmek iizere kullanilabilir. [iliyet noktasinda zaman itibariyle 3 dénem ol¢ii alin-
mustir: Ilgili (cari), miitedkip 1. ve miitedkip 2. donem. Vaka ancak 3 dénem zarfinda (borsa
¢oOkiisiiniin meydana geldigi donemde ya da sonraki 1. veya 2. ddnemde) meydana gelmisse
o takdirde “¢okiils” ile kendisi arasinda illiyet oldugu kabul edilmis, “¢okiis”lin sonucu ma-
hiyetinde tanimlanmistir. “Cokiis” anindan itibaren 3 donem gectikten sonra meydana gel-
misse, aralarinda miinasebet olmadigi kabuliinden hareketle, o vaka borsa ¢okiigiiniin neticesi
siretinde tanimlanmamustir.

3 Kisaca asgari 6mrii agisindan iktisadi yavaslama teshisinde yine durgunluk teshisindeki 6lgiiler kullanilmistir.

37 Farkl gostergelerden her birisi agisindan yavaslama hali tek dénem tecriibe edilmis olsa bile vaka yine de “ya-

vaslama” mahiyetinde goriilmistiir.

3% “Dyrgunlugun” tanmm hususunda da ayni1 minvalde hareket edilmistir: iktisadi daralma hali, 2 ayn gostergede

vuki bulsa da, eger gergeklestigi zaman itibariyle “¢okils” donemini ve miiteakip donemi kapsiyor ise iilke agi-
sindan “durgunluk” diye tanimlanmustir.
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Sema 1a: Borsa ¢okiisiiniin reel ekonomi cephesindeki tesirlerini teshiste kullanilabilecek gosterge ve kriterler (1. kategori)

= Normal hareket

~— mmp Genigleme .

—mp Vovasloma

Tktisad fadliyet™| m=bgapiik {yatay seyir)
hacminde:

~—mmp Normal horeket

e Disme == wmp Yovagloma

~— wmp Daralma

Efonomif biyiime (%)
=) > {), seviyesi artryor.
=) > (), sevivesi sibit kaliyor.

=0, fakat gevivesinde disme var, ancak
ditgity derecesi < 1.

> (, fakat sevivesinde digme var, ancak
ditgitg derecesi > 1

Etonomik bilyiime (%)

Yok (tanimsiz).

Yok (tanimsiz).

< ( (Reel GSYIH diigityor.)

GOSTERGELER VE KRITERLER (KATEGORL I)

Issizii orant (%) Stnai firetim degisme orant (%)
= Endeks degeri ariryor , hem de “degigme fartis) derecesi” bitviiyor.
Digityar wpEndeks degeri artiyor, "artiy (deisme) derecesi” ise sdbit kaliyor.
wEndeks degeri artyor, fakat "degisme (artrs) derecesinde" diisme var , ancak
ditgits derecesi <1.
Yok (tarmstz). Endeks degen artryor, fakat degisme (artig) derecesinde diigme var, ancak
ditgitg derecesi > 1
Sabit kalivor. 0
Tssizlit oranz (%) Staf firetim endekst
Artryor. Fakat Yok (tanimsiz).
artig derecesi < 0,25
Artryor. Hem de Yok (tanimsiz).
0,25 < artig derecesi < 0,75

Artryor. Hem de
artig derecesi > 0,75

Endeks degeri diigitvor. { Degigme < ()

Kaynak: Yazar tarafindan insa edilmistir.
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Sema 1b: Borsa ¢okiisiiniin reel ekonomi cephesindeki sonuglarini teshiste kullanilabilecek gosterge ve kriterler (11. kategori)

== Normal hareket
— == Genisleme

== Yavaslama

Iktisadi fadliyet— wp Sapitlik (yatay seyir)
hacminde:

== Normal hareket

— = Diigme == Vavaglama

== Daralma

GOSTERGELER VE KRITERLER (KATEGORI I1)

Swnat kapasite endeksi

=) Endeks degeri artiyor, hem de "degisme (artig) derecesi” biiyiiyor.
= Endeks degeri artiyor, "artig (degisme) derecesi" ise sabit kalyor.

= Endeks degeri artryor, fakat "degisme (artis) derecesinde diisme" var, ancak

diisiis derecesi <I.

Endeks degeri artiyor, fakat "degisme (artis) derecesinde diigme" var , ancak
diisiis derecesi> 1

Sinai kapasite endeksi

Yok (tanimsiz).

Yok (tanimsiz).

Endeks degeri diisiiyor. (Degisme < ()

Sinat kapasite kullanim endeksi
=) Endeks degeri artiyor, hem de "degisme (artig) derecesi” biiyiiyor.
=) Endeks degeri artiyor, "artis (degisme) derecesi" ise sabit kaltyor.
=) Endeks degeri artiyor, fakat "degisme (artis) derecesinde diisme" var, ancak

diistis derecesi <1.

Endeks degeri artiyor, fakat "degisme (artis) derecesinde diisme" var , ancak
diisiis derecesi > 1

Sinai kapasite kullanim endeksi

Yok (tanimstz).

Yok (tanimstz).

Endeks degeri diigiiyor. (Degisme < ()

Kavnak: Yazar tarafindan insa edilmistir
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Sema 2: {lliyet rabitas1®) ve Smriiniin uzunlugu acisindan “resesyon” ve “yavaslama”da aranan kriterler

Sonug pozisyonundaki hadise sebep pozisyonundaki hidise ile:

Illiyetin varhg
itibariyle
Illiyetin varlig1
itibariyle

Omvii itibariyle
(On sartlar: Ngili
donemi icermek ve
kesintisiz olmak.)

Omyii itibariyle
(On sartlar: llgili
dénemi icermek ve
kesintisiz olmak.)

Omyii itibariyle
(On sartlar: llgili
donemi icermek ve
kesintisiz olmak.)

Aylik vakalarda Ceyreklik vakalarda Villik vakalarda

Ayni donemde ya da
miiteakip 1., 2. donemde

Aymi dénemde ya da miitedkip
1.,2. dénemde

Ayni dénemde ya da miitedkip
1.,2. dénemde

Kisaca ayni donemde ya da miitedkip 1., 2. donemde meydana gelmis olmali.

Ulke ekonomisinde yavaslama teshisinde

Aylik vakalarda Ceyreklik vakalarda Yillik vakalarda

Asgari 3 dénem (ay)
siirmeli (Cari donem ve
miitedkip 1., 2. donem

Asgari 3 donem (ceyrek)
stirmeli (Cari donem ve

Asgari 2 donem (yil) siirmeli
(Cari donem ve miitedkip donem

seklinde) miitedkip 1., 2. donem geklinde) ~ gseklinde)
Iktisadi durgunluk (vesesyon) teshisinde

Aylik vakalarda Ceyreklik vakalarda Yillik vakalarda

Asgari 3 donem (ay)

siirmeli (Cari donem ve
miitedkip 1., 2. donem
seklinde)

Asgari 3 dénem (ceyrek)
siirmeli (Cari donem ve
miitedkip 1., 2. donem geklinde)

Asgari 2 dénem (y1l) siirmeli
(Cari dénem ve miitedkip dénem
seklinde)

Sayet "genel sonuca varigtaki olgiiler” esas alinirsa (ay, ¢eyrek, yil ile galigilmast fark etmeksizin
hepsinde), bir vakanin yavaslama yahut durgunluk diye kabul edilebilmesi i¢in:

Yavaslama: iktisadi fadliyet hacminde "artis derecesinde” muayyen olgiide diigme hali asgari 2
dénem siirmeli (carf ve miiteakip donem seklinde).

Durgunluk: Iktisadi fadliyet hacminde diigme (daralma) hali asgari 2 donem siirmeli (carf ve
miiteakip donem seklinde).

Kaynak: Yazar tarafindan inga edilmistir.

Not: Bir vakanin yavaslama ya da daralma mahiyetinde kabul edilebilmesi acisindan o vakanin en az 3
donem siirmiis olmast, "en az 2 donem siirmiis olmasi1" sartin1 da karsilar (igerir).

Uygulamaya iliskin olarak sonradan, en az 2 dénem siirmiis olma sart1 ve en az 3 donem siirmils olma
sartt kism1 agisindan ayr1 ayri kontroller yapilmuisg, ancak sonucun fark etmedigi goriilmiistiir.

Kisaca uygulamada ulagilan sonuglar asgari 2 donem aranmasi sart1 arandiginda da asgari 3 donem sart1
arandiginda da gecerli durumdadirlar.

™ lliyet rabitas1: Sebep-sonug irtibat, neden-sonug miinasebeti.
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4.2. 1987 Borsa Cokiisiiniin Reel Ekonomik Sonuc¢lar1 Bakimindan

ABD Ekonomisine iliskin Olarak Realite: Gosterge ve Kriterlerin Uygulanmasi

Borsa ¢okiisiiniin ABD’de reel ekonomik sonuglar1 burada 1987 Ekim ay1 (aylik bazda),
1987/4. Ceyrek (ceyrekler itibariyle) ve 1987 yili agisindan tesbite galisilacaktir.

Borsa Cokiisiiniin makroekonomik sonuglarmin aylik bazda (1987 Ekimi itibariyle) tesbi-
tine gegmeden, ABD’ye iliskin olarak reel GSYIH veya direkt ekonomik biiyiime hususunda
aylik verilere ulasilamadig1 vurgulanmalidir. Bu sebeple gosterge olarak reel ekonomik biiylime

kullanilamamustir.

Tablo 2a: ABD'de Cokiisiin Makroiktisadi Alanda Menfi Ciddi Sonuglar1 Olup Olmadigimi Teshis
(1987'nin Ekim ay1 orjin iken)

Reel ekonomik Reel ekonomik Reel ekonomik Reel ekonomik Reel ekonomik
gosterge 1 gosterge 2 gosterge 3 gosterge 4 gosterge 5
Reel ekonomik Sanayide kapasite
biiyiime [Reel kullanim oram Stnai kapasite seviyesi
GSYIH'de degisme, Issizlik oramnda (%) Toplam smai iiretimde  endeksinde (2017=100)  endeksinde (2017=100)
%] degisme degisme (%) degisme oram (%) degisme orant (%)
(4BD) (4BD) (4BD) (4BD) (4BD)
Ekim 1987 itibariyle: -
Degisme: Oncesi donem — ilgili
donem — sonrast ilk, ikinci, ligiincii 59-60-58—- 0,65-206—007 021-119-035-0,17-0,16-0,14
donem degerleri - 5757 —0,09-0,18 043 —-0,13 —0,12-0,10
iktisadi fadliyet hacminde "artig" (ilgili d)'((inemve AX 3
(iktisadi genigleme ) var (Bu gosterge sonraki 3. dénem X (sonraki 3 - donem X
dzelinde) - haric) hrig)
X
iktisadi fadliyet hacminde "diigme" X (Yalmzea sonraki 3.
var (Bu gésterge izelinde) - donemde)
X
Yalnizea iktisadi yavaglama var (Bu Yalnizea sonraki 1.
gosterge ozelinde) - donemde var.
X
iktisadi daralma var (Bu gosterge Yalnizca miiteakip 3.
ozelinde) - dénemde var.
Ekim 1987 Borsa Cokiigiiyle irtibath
(Cokiigiin sonucu mahiyetinde )
gorulfblllecek (: ilgili d:memde, ) Yok Var. Yok Yok
miitedkip 1. ya da 2. donemde vukii
bulmug ) bir iktisadi "yavaslama"
(var/yok) -
Ekim 1987 Borsa Cokiigiiyle irtibath
(Cokiigiin sonucu mahiyetinde )
gorillebilecek (: ilgili dinemde, Yok Yok Yok Yok

miitedkip 1. ya da 2. donemde vukii
bulmuy ) bir iktisadi "daralma"
(var/yok) -
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Tablo 2a: ABD'de Cokiisiin Makroiktisadi Alanda Menfi Ciddi Sonuglari Olup Olmadigini Teshis

(1987'nin Ekim ay1 orjin iken) (Devam)

ilgili donem ve sonraki 1., 2. donem

olmak iizere en az 3 donem siirmiis

bir iktisadi "yavaglama" (var/yok) (bu

gosterge ozelinde) -

ligili dinem ve sonraki 1., 2. dinem
olmak iizere en az 3 donem siirmiis
bir iktisadi "daralma" (var/yok) (bu
gosterge ozelinde) -

Iigili dinem ve sonraki 1., 2. dinem
olmak kaydiyla "ya yavaslama ya da
daralma goriilen" (6nce yavaslama
akabinde daralma ya da énce daralma
akabinde yavaglama geklinde cereyan
eden), pespese en az 3 donem siirmiig
bir tecriibe (var/yok) (bu gosterge
ozelinde)

Varilan Genel Sonug:

Yok. Yok.

Ulke ekonomisinin timil aisimdan
bakildiginda durgunluk var (asgari 2
ddnem siirmils "daralma” kastediliyor)

Ulke ekonomisinin timil aisindan
bakildigmda yavaglama var (asgari 2
danem siirmiis "yavaglama"
kastediliyor)

Ullke ekonomisinin tiimii agisindan
bakildiginda ne durgunluk ne
yavaglama var (ilgili ayr icermek on
sarti ve kesintisiz, asgari 2 donem
stirmiis olmak garti ile)

(valnizea aym gosterge agismdan
degil, "capraz halde" diger ifadeyle
"farkh gastergeler agisindan da"
bakilsa bile)

Yok.

Yok.

Yok. Yok. Yok.

Yok. Yok. Yok.

Yok. Yok. Yok.
X

Kaynak: Tablo Ell.1a, Sema la, 1b ve Sema 2 {izerine istinat etmektedir.
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Borsa ¢okiigiiniin vuki buldugu Ekim 1987 donemi esas (orjin) alindiginda ABD’de top-
lam sinaf tiretimde degisme (%) itibariyle miiteakip 1. donemde (Kasim 1987°de) bir “yavas-
lama”, sanayide kapasite kullanim oran: endeksinde degisme (%) itibartyle Borsa Cokiisiinii
miitedkip 3. donemde bir daralma meydana gelmistir. Borsa ¢okiisii vakasi ile miitedkip ilk
donemdeki yavaslama arasinda illiyet rabitas1 vardir. Ancak ilgili dénemi icermek ve kesin-
tisiz halde en az 2 dénem siirmiis olmak sartlari kargilanmadigindan bu olaylar topyekin iilke
adma bir “yavaslama” veya “durgunluk” mabhiyetinde degildirler. Bu miinasebetle, aylik
bazda bakildiginda ABD ekonomisinde Ekim 1987 Wall Street Cokiisiiyle irtibath siirette ne
bir “yavaglama” ne de “durgunluk’ hali teshis edilememektedir (Tablo 2a).

Tablo 2b: ABD'de Cokiisiin Makroiktisadi Alanda Menfi Ciddi Sonuglar1 Olup Olmadigini Teshis
(1987'nin 4. ¢eyregi orjin iken)

Reel ekonomik ~ Reel ekonomik Reel ekonomik Reel ekonomik Reel ekonomik
gosterge | gosterge 2 gosterge 3 gosterge 4 gosterge 5

Reel ekonomik Sanayide kapasite

biiyiime [Reel kullanum oram Sinai kapasite seviyesi
GSYIH'de degisme, Igsizlik oranmda (%) Toplam swnai iivetimde  endeksinde (2017=100)  endeksinde (2017=100)
%] degisme degisme (%) degisme orant (%) degisme orant (%)
(4BD) (4BD) (4BD) (4BD) (4BD)

1987/4. Ceyrek itibariyle:
Degisme: Oncesi dnem — ilgili 087-1,12>
donem — somrast ilk, ikinci, igincs 0,52 -131-> 6058357 1,69-223-> 11— 126199046 0,55—042-0.25

donem degerleri 0,59 SAT-547 1,17—--0, 0,54 — 0,04 —0,13-0,14
iktisadi fadliyet hacminde "artg" X X
(iktisadi genisleme ) var (Bu gisterge X (sonraki 3. donem ~ (sonraki 3. donem X X
ozelinde) harig) hérig)
X
(Yalnizca sonraki 3.

iktisadi fadliyet hacminde "diigme"

var (Bu gasterge dzelinde) dGnemde)
X X X
Yalmzea iktisadi yavaglama var (Bu  Yalnizca miitedKip  Aissizlik oram > 0,25 Yalnizca miitedkip 1. Yalnizca miitedkip ik
gasterge dzelinde) ik donemde var. héli: Yok. donemde var. donemde var.
X
iktisadi daralma var (Bu gisterge Aissizlik orani > 0,75 (Yalnizca sonraki 3.
dzelinde) hali: Yok. donemde)

Ekim 1987 Borsa Cokiigiiyle irtibatl

(Cokiigiin sonucn mahiyetinde )

goriilebilecek (: ilgili dinemde, Var, Yok Var. Var. Yok
miitedkip 1. ya da 2. dinemde vukii

bulmug ) bir iktisadi "yavaglama"

(var/yok)
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Tablo 2b: ABD'de Cokiisiin Makroiktisadi Alanda Menfl Ciddi Sonuglar1 Olup Olmadigin1 Teshis
(1987'nin 4. geyregi orjin iken) (Devam)

Ekim 1987 Borsa Cokiigiiyle irtibath

(Cokiigiin sonucu mahiyetinde )

goriilebilecek (: ilgili dinemde, Yok, Yok, Yok, Yok Yok,
miitedkip 1. ya da 2. dinemde vukil

bulmug ) bir iktisad "daralma"

(varfyok)

ilgili donem ve sonraki 1, 2. dénem

olmak iizere enaz 3 donem siirmiis Yok. Yok. Yok. Yok, Yok.
bir iktisadi "yavaglama" (var/yok) (bu

gosterge ozelinde)

Ilgili donem ve sonraki 1, 2. dénem

olmak iizere en az 3 donem siirmis Yok, Yok, Yok, Yok, Yok,
bir iktisadi "daralma" (var/yok) (bu

gosterge ozelinde)

ilgili donem ve sonraki 1, 2, dénem

olmak kaydiyla "ya yavaglama ya da

daralma goriilen" (Gnce yavaglama

akabinde daralma ya da Gnce daralma Yok Yok Yok Yok Yok
akabinde yavaglama seklinde cereyan

eden), pespese en az 3 donem siirmiis

bir tecriibe (var/yok) (bu gosterge

ozelinde)

Varilan Genel Sonug:

Ullke ekonomisinin tiimii agismdan
bakildigmda durguniuk var (asgari 2
dinem siirmis "daralma" kastediliyor)

Ullke ekonomisinin tiimii agisndan
bakildiginda yavaglama var (asgari 2
dinem siirmiis "yavaglama"

kastediliyor)
Ulke ekonomisinin tiimii agisindan

bakildiginda ne durgunluk ne

yavaglama var (ilgili eyregi icermek

0n sati ve kesintisiz ve asgari 2 geyrek

siirmiig olmak sarty ile) X
(valnizca ayni gosterge agisindan

degil, "capraz halde" diger ifadeyle

"farkh gdstergeler agisindan da"

bakilsa dahi)

Kaynak: Tablo EIl.1b ile Sema 1a, 1b ve Sema 2’den hareketle insa edilmistir.
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Gostergeler ceyrekler itibariyle incelenip Borsa Cokiisiiniin vukd buldugu 1987/4. Cey-
regi merkeze konuldugunda ABD’de; 3 ayr1 gosterge agisindan miitedkip 1. donemde “ya-
vaglama”, tek gosterge agisindan miiteakip 3. déonemde bir “daralma” tecriibe edilmistir. Hig-
bir gdsterge acisindan 1987’nin 4. Ceyreginde ne bir yavaglama ne de daralma vuki bulma-
mistir. Bu yiizden, miisahede edilen “yavaslama” ve “daralma” hali kismi kalmis olup “ilgili
donemi igcermek ve kesintisiz halde en az iki donem siirmek” sartin1 karsilamamaktadir. Ay-
rica “daralma” hali miitedkip 3. Ceyrekte goriildiiglinden, kendisi ile Borsa Cokiisii arasinda
illiyet yoktur. Ceyrekler temelinde bakildiginda ABD ekonomisinde 1987 'nin 4. Ceyreginde
ne bir “yavaslama” ve ne de “durgunluk” teshis edilememektedir. O halde 1987 Borsa Co-
kiistiniin, ¢eyrekler itibariyle ABD 'de, ekonominin reel yaninda yol actigi bir “durgunluk”
ya da “yavaslamavakasi yoktur (Tablo 2b).

Tablo 2¢: ABD'de Cokiisiin Makroiktisadi Alanda Menfi Ciddi Sonuglari Olup Olmadigini Teshis
(1987 y1l1 orjin iken)

Reel ekonomik Sanayide kapasite

biiyiime [Reel kullanm oram Swnai kapasite seviyesi
GSYIH'de degisme, Issizlik oramnda (% Toplam smai iiretimde  endeksinde (2017=100)  endeksinde (2017=100)
%] degisme degisme (%) degisme orant (%) degisme orant (%)
(4BD) (4BD) (4BD) (4BD) (4BD)

1987 yuly itibaruyle:
Degigme: Oncesi donem — ilgili 3,46 -345—
donem — sonrast ilk, ikinci, Gigtincii 418-367—->  66-57-53-> 209-534-395 0,1-515-195— 143-2,08-079

donem degerleri 1,89 5463 - -0,68—-312 -243--32 —244-2,18
iktisadi fadliyet hacminde "artig" X X X
(iktisadi genisleme ) var (Bu gdsterge X (sonrasi 2. ve 3. (sonrast 2. ve 3. (sonras1 2. ve 3. X
ozelinde) donemler harig) donemler harig) donemler haric)
X X
2.ve3 (sonrast 2. ve 3 X
iktisadi fadliyet hacminde "diigme" (sonrast 2. ve 3. U7 (sonrast 2. ve 3. donem)
. . donem) donem)

var (Bu gdsterge dzelinde)

X X X X

Yalnizca iktisadi yavaglama var (Bu (Yalnizea sonraki 3.

gosterge dzelinde) dénemde)

X X
iktisadi daralma var (Bu gisterge (Yalmzca sonraki 3. (sonrast 2. ve 3. * .
. . . (sonrast 2. ve 3. donem)
dzelinde) donemde). donem)

Ekim 1987 Borsa Cokiigiiyle irtibath

(Cokiigiin sonucu mahiyetinde )

goriilebilecek (: ilgili donemde, Yok, Yok Var.
miitedkip 1. ya da 2. donemde vukii

bulmusg ) bir iktisadi "yavaglama"

(var/yok)

Ekim 1987 Borsa Cokiigiiyle irtibath

(Cokiigiin sonucu mahiyetinde )

goriilebilecek (: ilgili dinemde, Yok, Yok, Var.

Var. Var.

Var. Yok.
miitedkip 1. ya da 2. donemde vukii

bulmug ) bir iktisadi "daralma"
(var/yok)
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Tablo 2c: ABD'de Cokiisiin Makroiktisadi Alanda Menfi Ciddi Sonuglar1 Olup Olmadigin1 Teshis

(1987 yil1 orjin iken) (Devam)

Ilgili yil ve sonraki 1. yil olmak iizere

en az 2y siirmiis bir iktisadi Yok.

"yavaglama" (var/yok) (bu gosterge
ozelinde)

Iigili yil ve sonraki 1. yil olmak iizere

en az 2yl siirmiis bir iktisadi Yok,

"daralma" (var/yok) (bu gosterge
ozelinde)

Iigili yil ve sonraki 1. yil olmak

kaydiyla en az 2 yu siirmiig;
"yavaglama" dénemi ve miiteakiben

"daralma" donemi seklinde yahut Yok
"daralma" dénemi ve miiteakiben

"yavaglama" donemi seklinde cereyan

etmis bir tecriibe (var/yok) (bu gosterge

ozelinde)

Varilan Genel Sonug:

Ulke ekonomisinin timii aismdan

bakildiginda durgunluk var (asgari 2

donem siirmiis "daralma" kastediliyor)

Ulke ekonomisinin tiimii agisindan
bakildiginda yavaglama var (asgari?
ddnem siirmiig "yavaglama"

kastediliyor)
Ulke ekonomisinin timii agisindan

bakildiginda ne durgunluk ne
yavaglama var (ilgili yil igermek dn
sarti ve kesintisiz ve asgari 2 yil
siirmii olmak garti ile)

(valnizea aym gisterge agisindan
degil, "capraz halde" diger ifadeyle
"farkh gostergeler agisindan da"
bakilsa bile)

Yok. Yok. Yok. Yok.

Yok. Yok. Yok. Yok.

Yok. Yok. Yok. Yok.
X

Kaynak: Tablo EII.2 ile Sema la, 1b ve Sema 2’den hareketle inga edilmistir.
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Gostergelere yil itibariyle bakildigi ve Borsa Cokiisiiniin oldugu 1987 senesi merkez alin-
diginda ABD’de; muhtelif gostergelere gore miitedkip 1. ve 3. donemde “yavaslama” hali,
miitedkip 2. ve 3. donemde “daralma” goriilmektedir. Ancak herhangi bir gésterge agisindan
ilgili yil (1987) dikkate alindiginda bir yavaslama ya da daralma vukii bulmamigtir. Bu yiiz-
den, goriilen yavaslama ve daralma halleri “ilgili donemi igermek ve kesintisiz halde en az
iki dénem siirmek” sartin1 karsilamamakta, ancak kismi olmaktadir. Yi/ temelinde bakildi-
ginda ABD ekonomisinde 1987 'de ne bir “yavaslama” ve ne de “durgunluk’ teshis edilebil-
migstir (Tablo 2c¢). Su halde 1987 Borsa Cokiisiiniin, yil bazinda ve ekonominin reel cephesi
itibariyle ABD ekonomisinde terim anlamiyla “durgunluk’ ya da “yavaslama” mahiyetinde

bir etkisi yoktur.

Ne aylik, ne de geyreklik veya yillik periyotta yaklasildiginda Ekim 1987 Borsa Cokiisii
ABD’yi bir makroekonomik yavaslama veya durgunluk durumuna diigiirmemistir® (Tablo
2a, 2b, 2¢). Diger deyisle Ekim 1987 Wall Street Cokiisii ekonominin reel alanina sirayet
etmemistir. Tabiatiyle piir bir “finansal istikrarsizlik” vakasindan ibaret olup iktisadi kriz
hiiviyeti kazanmamustir.

Ister aylik isterse ceyreklik verilere bakilsin 1987 Borsa Cokiisii siddetli bir finansal sok
olmasina ragmen, reel ekonomi iizerinde ni¢in ¢ok biiyiik olumsuz etkiler meydana getirme-
digine cevap bulmak maksadiyla dikkatlerin ¢evrilecegi tabii bir alan o donemde uygulanan
para politikalaridir. Zira finansal istikrarsizliklarin durdurulmasi noktasindan para politikasi
realitede hayli 6nemli ve etkilidir.

Olayda piyasalardaki panik durdurularak Borsa Cokiisiiniin finansal alana hapsedilebil-
mesi acaba FED’in takindig1 tavir ve uyguladigi para politikasi sayesinde midir? Soruya kis-
men bir cevap bulabilmek maksadiyla miitedkip kisimda 1987 Borsa Cokiisii esnasinda
FED’in uyguladig1 para politikasi tetkik ve miindkasa olunacaktir.

3 Bu minvalde bir sonuca su ii¢ eserde de ulagilmistir: “Finansal piyasalardaki kargasa ekonominin daha genis bir
alanina (finansal alan digina) sigramamistir. Yillik bazda GSYIH 1987, 1988, 1989°da artmaya, issizlik orani
1990°lara kadar diismeye devam etmistir. (Nygaard, 2020)” “1987°de GSYIH biiyiime ve istihdam biiyiime oran
degismeksizin sirastyla %2,9 ve %2,4’te kalmus, igsizlik oran1 diismeye devam etmistir (%6,2). Yalnizca enflas-
yon, fakat hafifce artarak %3,1’e erigmistir.” (FDIC, 1987) “1987 Cokiisiinde bazi tacirler ve yatirimcilar zarar
goriirken finansal sistem aksine {ilke lizerinde makroekonomik etkiler birakmaksizin ve hizli bir bigimde kurtul-
mugtur.” (Fortune, 1993).
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5. ABD’de Ekim 1987 Borsa Cokiisiinde FED’in Tavir ve Politikalari:
Miindkasa

19 Ekim 1987 Pazartesi Cokiisii yasandiginda FED durdurmayi, siddetlenip derinlesmesi
ve finansal sistemin isleyisini bozmasi Oniine set cekmeyi hedeflemis, bu maksatla 20 Ekim
Sali sabahi piyasalar heniiz agilmamisken harekete gegmistir. Fed genel bir ifadeyle 19 Ekim
Cokiisii karsisinda; (a) piyasanin isleyisini ve temel fonksiyonlarimi yerine getirmesini siir-
diirmek, (b) piyasaya ve tiim finansal sisteme giiveni yeniden tesis etmek, (c) piyasanin liki-
ditesini desteklemek istikametinde tavir almistir. Genisletici para politikas1 uyguladigi ifade
edilebilir. 20 Ekim Sali giinii sona ererken Dow Jones, S&P 500 ve NYSE’nin 6nemli bir
yiikselis kaydettigi*’ goriilmiistiir (Tablo EI.1). Bundan Fed’in Cékiisii durdurmak itibariyle
basarili oldugu*' hiikmii ¢ikarilabilir. Bununla beraber Fed 20 Ekim’den itibaren sadece pa-
nigi yatistirabilmis, fakat piyasada tedirgin hava varligin siirdiirmdistiir.*?

Cokiis karsisinda Fed’in stratejik uygulamalarini somut olarak su stirette siralamak miim-
kiindiir:

(a) 20 Ekim Sal1 sabahi piyasa daha agilmamigken kamuoyuna verdigi beyan

Fed adina Baskan Alan Greenspan 20 Ekim Sali sabahi saat 8:15’te “milletin merkez
bankasi olarak sorumluluklariyla tutarli hareket etmeye, likidite kaynagi merci olarak o giin
ekonomik ve finansal sistemi desteklemeye hizmet etmeye hazir oldugu’nu ilan etmistir
(Brady Report, 1988:52 ve Study II1:22; Parry, 1997; Carlson, 2006). Bu beyaniyla Fed hisse
senedi piyasasindaki gelismelere seyirci kalmayarak finansal yatirimeilar iglerine diistigi
durumda yalniz birakmayacagini, son ddiing verici merci roliinii oynayacagini (Parry, 1997)
likidite agisindan piyasay1 ve finansal sistemi mutlaka destekleyecegini (Greenspan, 1988;
Fortune, 1993) ortaya koymustur. Fed’in bu hamlesi piyasada psikolojik atmosferin degis-
mesinde, giivenin yeniden tesisi ve finansal sistemin isleyisini siirdiirmesinde, panigin yerini
stiklinetin almasinda en 6nemli faktordiir.

40" 20 Ekim’de DJIA endeksi 102, S&P 500 endeksi 12, NYSE 47 puan yiikselmistir. Fakat Nasdaq’in 20 Ekim’de
de diistligli (32 puan), ancak 21 Ekim’de artig sergiledigi (26 puan) goriilmektedir.

41987 Cokiisiine karst Fed’in stratejisi, Greenspan (1988)’e gore, dziiniin “bankacilik sisteminin istikrar ve

muhafazasi” olmasi sdyesinde basariya ulagmigtir.

42 Endekslerde sonraki kimi giinlerde diisiis gorillmesi bunu isaret eder: 4 endeks 6rnegin 22 Ekim’de normal,

ancak 26 Ekim’de ¢ok siddetli bir diisiis (%8-9 kadar) sergilemistir. Yine 4 endeksten en azindan birisinde 23,
27, 28 Ekim’de diisiis meydana gelmistir.

83



ABD’de 1987 Borsa Cokiisii ve Fed’in Izledigi Politikalar

(b) Son 6diing verici merci (lender of last resort) rolii: Likidite siringa etmesi

Finansal aktif piyasalarma ve bankacilik sistemine likidite temin etmistir.** Bunda piya-
sanin likiditesini desteklemek, finansal aktiflere talep olusturmak, piyasaya giiven tesis et-
mek ve boylece panik havasini dagitmak hedeflenmistir.

Piyasanin likiditesini destekleme ve likidite sunma ¢ergevesinde Fed’in hamlelerini 3 fik-
rada ifade miimkiindiir:

1. Nisbeten “az likit” Hazine tahvilleri mukabilinde piyasaya “daha likit” Hazine tahvili
teddriki: “Daha fazla talep edilen” tahvil tiirii “daha fazla alim-satima, tabiatiyle daha fazla
ticari isleme konu olmakta, daha sik el degistirebilmekte” diye diistiniilebilir. “Daha fazla
ticari isleme konu olan, piyasada daha sik el degistiren” tahvil ise “daha kolay sekilde nakde
doniistiiriilebilen”, diger ifadeyle “nakde (likiditeye) doniisme kabiliyeti yiiksek”, kisaca
“daha likit” addedilebilir. Zira bir varligin likidite kabiliyeti paraya doniisme kabiliyeti olup
satilmasi, paraya doniismesi demektir. Bu miinasebetle sik¢a-kolaylikla satilabilen (elden ¢1-
karilabilen) varlik, kolaylikla nakde doniisebilir karakterde, sonug itibariyle likiditesi yiiksek
bir aktif mahiyetindedir.

Fed 20 Ekim’den itibaren piyasaya genel bir deyisle Hazine tahvili satmigtir (Nygaard,
2020). Hazine tahvili satis1i normalde piyasada likiditeyi azaltir, ¢linkii bedeli milli para cin-
sinden tahsil edilir. Piyasada likidite fazlaligi varken onu ¢ekmek maksadiyla gerceklestirilen
bir uygulamadir. Oysa Cokiis ile beraber piyasada likidite darlif1 tezahiir etmistir. Fed’in
Hazine tahvili sunmasi islemi piyasada likiditeyi genisletme-destekleme hedefiyle mutlak
bir tezat degil midir? Soruya su yonde bir cevap ve icerdigi itirazi ret miimkiindiir: Burada
spesifik bir uygulama mevcut olup Fed piyasadaki kuruluslara, vade yapilar1 noktai nazarmn-
dan, nisbeten “daha az talep géren” (Nygaard, 2020) diger deyisle “az likit” Hazine tahvilleri
mukabilinde “daha fazla ragbet goren” (Nygaard, 2020) yani “daha likit” Hazine tahvili sun-
mustur. Az likit varlik yerine daha likit varliklar ikAme edilmis oldugundan,* bu islem, pi-
yasada likiditeyi safi olarak yine genisletecek, piyasanin likiditesini desteklemis olacaktir.*

# Fed piyasaya likidite agisindan destek olmak maksadiyla agik piyasa islemleri gergevesinde repo anlasmalar
yaparak 19 Ekim den sonra 30 Ekim’e kadar her giin miidahalede bulunmustur (Greenspan, 1988).

#  diger deyisle piyasa agisindan az likit ve ¢ok likit nitelikteki iki tahvil tiirii arasinda bir takas gerceklestirildigin-

den,

4 Merkez Bankasi'min agik piyasa iglemleri yoluyla piyasada likiditeyi artirmaya yéonelik miidahalesinin 6zii genel

bir ifadeyle “MB nin az likit olani piyasadan ¢ekmesi mukabilinde piyasaya daha likit olan varligr sunmasi dir.
Piyasada likidite sikisikhig1 varken likiditeyi artirmayr hedefleyen tipik miiddhalede MB piyasadan Hazine tah-
vili satin alir, mukabilini milll para cinsinden 6der, héliyle piyasada milll para cinsinden nakit (likidite) artig
gosterir (MB piyasayadan tahvil satin aldigindan, islem bir repo islemi). Aslinda likidite genislemesi igin piya-
saya miiddhalenin ozii bunda da aymdir: Piyasaya nakit vermekte, piyasadan hazine tahvili satin almaktadir ki
MB yine daha likit olani (nakit) piyasaya sunmus, beri taraftan nisbeten az likit olani (tahvil) piyasadan ¢ekmis
(satin almis) olmaktadir. Az likit yerine daha likit variik ikdme edilmis, piyasada likidite -derecesi- artmustir.
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Daha likit derecedeki hazine tahvilini Fed piyasadaki -birincil- kurulusa (primary dealer)
daha az likit tahvili teminat olarak gdstermesi ya da vermesi mukabilinde ve bir “ters repo

740 cergevesinde sunmustur:*’ Islemin iki tarafi (Fed ve finansal kurulus), islem

anlagmast
gerceklesirken aldiklari tahvilleri belirli bir vade sonunda karsidakine geri satmayi, islem
aninda verdikleri tahvilleri ise vade sonunda geri satin almay1” anlasma yoluyla “taahhiit”

etmislerdir.

Cokiisle beraber hisse senedi piyasasindan ¢ikan finansal yatirimeilar giivenli bir liman
olarak Hazine tahviline yonelmis, bu durum vade yapisi agisindan en revagtaki hazine tah-
villeri {izerinde kuvvetli bir baski ve sikisikliga yol agmisti. Fed yukardaki hamlesiyle bu
sikigiklig1 da ortadan kaldirmistir.

1. Piyasada diizenlemeler gevsetilerek hiikimet tahvili ticaretinin daha da serbestlesti-
rilmesi (FOMC, 1987a ve b; Parry, 1997; Nygaard, 2020): Federal A¢ik Piyasa Islemleri
Komitesi (Federal Open Market Committee, FOMC) miinferit saticilara teminatl stirette ha-
zine tahvili diincii verilmesi iizerine énceden konulmus bazi smirlamalar1,*® yine tahvil ti-
caretinde “kisa pozisyon (agiga satis) ile irtibatli (agiga satisi kolaylastirict) olmayan 6diing-
ler verme”ye iligkin gerekliligi gecici olarak askiya almistir. Fed’in Hazine tahvili piyasasina
destegi mahiyetinde ortaya cikan bu serbesti durumu 19 Kasim 1987’ye kadar (FOMC,
1987a) siirmiistir.

1. Finansal kuruluglari odiing arzini kesmeyip aksine genisletmeye tesvik: Ticarl banka-
lar1 genel olarak finansal sektdre ve 6zelde ise hisse senedi piyasasindaki aktorlere “kisa va-
deli 6diing vermeyi kesmemeye, aksine daha fazla likidite destegi sunmaya cesaretlendirmis-
tir (Carlson, 2006).*° Bankalarin Fed’in bu ¢agrisina icabet ederek 6diing miktarlarini daha
da artirdiklar1 gériilmektedir (Carlson, 2006).>°

46 Repo ve ters repo islemine ilki MB ve ikincisi karsidaki yatirrmei kurulus noktai nazarindan olmak iizere iki tiir

tanim getirilebilir: MB acisindan repo, -vade sonunda geri satma taahhiidiiyle- piyasadan tahvil “satin almast”,
fakat karsidaki kurulus agisindan ise repo -vade sonunda geri alma taahhiidiiyle- MB’ye “tahvil satmasi” ola-
yidir. Ters repo; MB agisindan, -vade sonunda geri alma taahhiidii altinda- karsidaki aktore “tahvil satmasi”
iken, karsidaki aktor (yatirimci ozel kurulus) agisindan ise -vade sonunda geri satma taahhiidiiyle- “tahvil satin
almas:” hadisesidir.

“Repo” (repurchasing agreement) ligat anlami orjin alindifinda “geri satin alma anlagsmasi ”dir: “Geri satin
almayt taahhiit ederek tahvil satma ’y1 ifade eder; bu ifade “Merkez Bankas1 penceresinden degil, karsidaki 6ze/
kurulus (piyasadaki ézel finansal aktér) nazarindan”dir. “Ters repo” (reverse repurchasing agreement) lagat
itibartyle “geriye satis taahhiit anlasmasi ”dir: “Geri satma taahhiidii vererek tahvili satin alma”y1 ifade eder,
ifade gene MB agisindan degil ancak piyasadaki 6zel kurulus (yatirimer aktor) bakimindan dogrudur. Zird MB
tahvili; repoda alan, ters repoda ise satan satiisiindedir.

47 Tipik olarak bakildiginda ters repo islemine gergekte piyasada “nakit fazlaligi varken” bagvurulur (MB tahvil

satar, milli para alir), piyasadaki nakit fazlaligin1 ¢ekmek hedeflenir. Piyasada nakit darlig1 varken normalde
repo islemi gerceklestirilir (MB tahvil alir, karsiliginda milli para dder).
48

“piyasaya beher ihra¢ ameliyesi” basina ve “beher (her bir) satic1” basina diisen tahvil sinir1 (FOMC, 1987b).

4 Bu maksatla drnegin New York Fed (Federal Reserve Bank of New York, FRBNY) New York’taki ve Chi-
cago’daki biiyiik bankalara sahsi telefonlar agmistir (Nygaard, 2020).

Bernanke’ye atfen Bernhardt and Eckblad (2013)’tin kaydettigine gore 19 Ekim’le baslayan hafta zarfinda New
York’un en biiyiik 10 bankasi hisse senedi firmalarina yonelik 6diinglerini neredeyse iki misline ¢ikarmistir.
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Bankalarin piyasadaki kuruluslara ve finansal aktif sahiplerine 20 Ekim’den {tibaren
6diing likidite arzin1 artirmalart fon yoneticisi kuruluglarin 14 Ekim’den itibaren “ek teminat
akgesi ¢agrilar1”’nin piyasa lizerine olumsuz, aktif ticaretini daraltic1 etkilerini azaltmis olma-
lidir. Ciinki finansal aktif sahiplerinden bazilar1 “ek teminat akgesi” ¢agrilarint ancak ban-
kalardan aldiklar1 yeni ddiingler sdyesinde karsilayabileceklerdir. Bu miinasebetle, piyasa-
daki kimi aktiflerin ticari islemlere konu olmaya, alinip satilmaya devam etmesi ancak ban-
kalardan alinan yeni 6diingler sayesinde miimkiin olmustur. Daha fazla aktifin alim-satiminin
gerceklesmesi daha fazla miktarda finansal varligin nakde doniismesidir, tabiatiyle piyasanin
nakde doniistirme fonksiyonunu ifasiin (likiditesinin) siirdiiriilmesi anlamina gelir.

Fed Cokiis esnasinda son 6diing verici merci roliinii ifa etmekle piyasada meydana gelen
sistemik riski once bankalara, sonra bankalardan da kendisine transfer etmis (Parry, 1997),
nihayette kendi {izerine almis, bu sdyede piyasa sartlari ve isleyisi iyilesebilmistir.

w. Odiing faiz haddini diigiirme: Bankalara verilen 6diingler icin faiz haddini 50 baz puan
diistirerek %7,5’tan %7,0’a indirmistir (Parry, 1997; Carlson, 2006). Bu durum bankalarin
kendi 6diing faiz oranlarini asag1 cekmelerine imkan vermis, kisa vadeli bor¢lanma faiz orant
diigmiistiir (Carlson, 2006).

Fed’in 6diing faiz haddi indirim adimlar1 20 Ekim Sali sonrasinda da siirmiis, faiz orani
Kasim’1n baglarinda %6,5’a (Parry, 1997), Greenspan (1988)’e gore Kasim’1n ilk yarisinda
%6,75 diistrilmistiir.

(c) “Geri devralma aleyhine vergi kanunu”nun 6nce mitedillestirileceginin beyani ve mii-
tedkiben terki (Mitchell and Netter (1989)

Finansal yapilandirmayla ve sirketlerle ilgili 15 Ekim’de Kongre’den ge¢mis “geri dev-
ralma aleyhtar1 vergi kanunu”nun 29-30 Ekim’de kimi hiikiimleri itibariyle ilimli héle geti-
rilecegi beyan edilmis, 16 Aralik’ta ise timden terkine karar verilmistir (Mitchell and Netter
(1989).

1987 Cokiisiinden ve Fed’in uygulamalarindan hareketle literatiirde tartisilan tavsiyeler
dort maddede siralanabilir:®! (1) Merkez bankasimin miiddhalesi: Fed finansal aktif piyasasi
¢okiislerine miidahale ettiginde hem ¢okiis dizginlenmekte hem de ondan daha hizlica kur-
tulmak miimkiin olmaktadir. Cokiiste Fed’in aldig1 tavir sayesinde (Kleidon, 1995: 491) eko-
nomide 1929°daki gibi biiyiik bir durgunluk ortaya ¢ikmamistir. Merkez bankasi finansal
aktif ¢okiislerine miidahale etmelidir. Miidahale piyasaya giiven verme, likidite sunma (son
odiing verici merci roliinii ifa) seklinde olabilir. Miidahale fikri literatiirde ¢ok kuvvetli bir
goriistiir. (2) Teminat sarti (margin requirement): Y atirimci aktoriin 6nceden belirli oranda

I Fortune (1993)’te son 3 madde etraflica tartigilmustir.
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bir baslangi¢ teminat1 yatirmasi sart1 konulabilir. Bu, giiriiltiiye gore davranacak ve siirii psi-
kolojisine kapilmaya yatkin yatirimecilart piyasaya girmekten uzaklastirabilir (Fortune,
1993), siirii psikolojisiyle hareketi azaltabilir. Fakat diger taraftan islem maliyetlerinin art-
masi gibi rol oynayarak piyasanin likidite kabiliyetini zayiflatacaktir. (3) Ticari islemleri
durdurma (halt trading): Piyasada deger kayb1 belirli bir sinira ulagtig1 takdirde ticaret belli
bir miiddetligine durdurulabilir. Durdurma karar1 gelismelere gore o anda verilir. Ancak ak-
torlerin problemi oldugundan daha biiyiik algilamasina yol agabilir, piyasada endise ve giiven
kaybini bir kartopuna déniistiirme tehlikesi vardir.>? (4) Devre kesici (circuit breaker) uygu-
lama: Piyasada ticareti belli bir miiddet i¢in kesen, otomatikman devreye giren mekanizmalar
isletilebilir. “Devre kesici” uygulama “finansal piyasalarda ticari islemlerin kural esasli ve
otomatik-mekanik strette, muayyen bir miiddetligine durdurulmasi“ni ifade eder. Piyasada
deger kayb1 belirli bir orana ulasgtiginda devre kesici otomatik sirette ¢alisacak (islemi dur-
duracak), deger kayb1 orani1 yiikseldikge ticari isleme verilen “ara miiddeti” daha uzun ola-
caktir. Mekanizma kural esasli olmali, piyasada ne kadar deger kayb1 olustugu takdirde ve
ne kadar siireligine islemin kesilecegi dnceden esasa baglanmalidir.>

6. Sonug¢

Hisse senedi piyasasinda ortalama fiyat endeksi distisiinii “¢okils” olarak nitelendirme
itibartyle 6l¢iliniin diisiis derecesinin asgari %10 olmast seklinde alinmasi miimkiindiir. Bu
Olciiye gore ABD hisse senedi piyasasinda 19 Ekim 1987°de giinliik bazda, 1987 Ekimi 1ti-
bartyle aylik bazda, 1987/4. Ceyregi itibartyle ¢eyrek bazinda Dow Jones Industrial Average,
Standard and Poors 500, Nasdaq, New York Stock Exchange endekslerinin her birisi agisin-
dan bir “¢okiis” vukl bulmustur. Endekslerde yillik bazda (1987 yili orjinli) bakildiginda ise
bir ¢okiis teshis edilememistir.

52 Ciinkii ne kadarlik deger kayb1 meydana geldiginde ve ne kadar siireligine islemin durdurulacag: piyasaya on-
ceden ilan edilmemistir. Dolayisiyla islem durduruldugunda aktorler deger kaybinin ne boyutta oldugunu bil-
mezler, o anda duyrulsa bile inandiric1 bulmayabilirler.

Devre kesicilerin mahiyet ve isleyisi, deger kaybina dair 6l¢iiler ve uygulanacak ticaret kesintisi siiresi i¢in bak.,
Fortune (1993). Devre kesicilerin varliginin piyasada ticari islem hiz ve hacmini azaltacagy, tabiatiyle aktifin
deger kaybi siddetini ciddi 6l¢lide yavaslatacagi, aktorleri bir kez daha diisiinmeye mecbur birakacagi, siirii psi-
kolojisiyle davranisi, son tahlilde aktifin deger kaybinda sert diisiisli kismen azaltacagi, 6nceden kurala baglanip
¢ergeve ilan edildiginden beri taraftan piyasaya psikolojik giiveni sddece kismen zedeleyecegi diisiiniilebilir.
Ancak islemlere piir serbestiyet siirdiiriildiigii durumda aktifin deger kayb1 tepe taklak yuvarlanarak diisecekse
piyasaya giiven, devre kesicinin iglemesindekine nazaran, ¢ok daha siddetli sekilde darbe almis olacaktir. Devre
kesici, piyasaya psikolojik bir ¢1g diismesini 6nleyerek, durumu daha kiigiik bir hasarla atlatmay1 miimkiin kila-
bilir. Ne kadarlik deger kayb1 oldugunda ve ne kadar siireligine islemin kesileceginin 6nceden bir ¢erceveye
baglanmis ve ilan edilmis olmasi piyasada endiseyi ¢ok fazla tirmandirmamasi, korkunun bir ¢1ga doniismemesi
adina hayli 6nemlidir.
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Ekim 1987 Cokiisiiniin baslica sebepleri soyle siralanabilir: (1) Hisse senedi piyasasinda
uzun siiredir devam eden aktif fiyat kabarcigi, (11) Ulke icin tahmin edilenden biiyiik boyut-
larda gergeklesip 14 Ekim’de kamuoyuna ilan olunan dis ticaret agigi ve kamu maliyesi ala-
ninda eslik eden biitce agigr (ikiz agik olgusu), (1) Hisse senedi piyasalarinda bilgisayar
kullanim1 ve ofomatik programlama yoluyla ticaret bigiminin yayginlasmasi, belli bir aktif
fiyatinda diisiis ya da yiikselis trendi doguran ticari islem dalgasi agisindan katalizor vazifesi
gormesi, (1v) Kisa vadeli faiz oranlarinda yiikselig, (v) 19 Ekim oncesi giinlerde “sirketi geri
devralma ve yeniden finansal yapilandirma” aleyhine bir vergi yasasi tasarisimi Kongre’ye
sunulmasi (13 Ekim) ve kanunlagsmasi (16 Ekim), (vi) 19 Ekim arafesinde piyasalarin agik
oldugu son 3 is giinlinde (14-16 Ekim) hisse senedi fiyat endekslerinde biiyiik diistisler ol-
mas1 ve piyasada tedirginligi koriiklemesi, (vi1) Uluslararasi alanda baska iilkelerin hisse se-
nedi piyasast fiyat endekslerinde biiyiik diigiisler basgdstermesi, (vin) Basra Korfezi'nde
Iran-ABD arasinda siddetlenen askeri gerginlik, olaymn tirmanabilecegi ve diinya petrol te-
darikinin kesintiye ugramasina yol a¢abilebilecegi yoniinde piyasalarda olusan korku.

Ekim 1987 Cokiisii iilke ekonomisine ve hiikiimetce izlenecek politikalara dair piyasaya
diisen haberlerin realitede bir finansal krizin fitilini atesleyebilecegine kuvvetli bir argiiman
olusturmaktadir.

Borsa ¢okiigii 4 endeksten higbirisinde ne giinlitk bazda (19 Ekim 1987 giinii orjin alin-
diginda), ne aylik bazda (Ekim 1987 orjin alindiginda) ve ne de geyreklik bazda (1987 nin 4.
Ceyregi orjin alindiginda) miitedkip periyotta devam etmemistir. Bu hal panik riizgarinin mii-
teakip giin, ay, ¢ceyrek anlaminda sonraki zaman dilimlerinde durmus olduguna isaret etmek-
tedir.

Aylik bazda yaklasildiginda, beri taraftan, piyasada tedirgin hava Ekim 1987’yi miitedkip
peryotta yine siirmiistiir. Ciinkii herbir endeks itibartyle %5-10 aras1 bir diisiis goriilmektedir.

1987/4. Ceyregi merkez alinarak yaklasildiginda miiteakip ¢eyrekte 4 endeksin her biri-
sinde yiikselis vuk{ bulmustur. Bu, miitedkip ¢eyrekte piyasada tedirgin edici havanin orta-
dan kalkmig oldugunu gostermektedir.

ABD’de Ekim 1987°de borsa ¢okiisii yasandigt kesin olmakla beraber ister aylik bazda
(1987 Ekimi merkezinde), isterse ¢eyreklik bazda (1987/4. Ceyregi merkezinde) veya yillik
bazda (1987 yili merkezinde) yaklasilsin, borsa ¢okiistine tilkede bir makroekonomik yavas-
lama veya durgunluk eslik etmemigtir. Diger ifadeyle borsa ¢okiisii iilke ekonomisinin reel
kismina 6nemli dl¢ilide sirdyet etmemis, tilkede makroekonomik durgunluk veya yavaslama
meydana getirmemigtir.

Fed 20 Ekim 1987 Sal1 sabahindan itibaren Cokiis karsisinda hamleci bir tavir almis ve
bunu ilan etmistir: “Kendisinin merkez bankast sifatimin yiikledigi tiim sorumluluklarryla tu-
tarl bigimde ve likidite kaynagi olarak, piyasanin ve finansal-ekonomik sistemin igleyisine
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destek vermeye ve son édiing verici merci roliinii ifaya hazir oldugunu” beyan beyan etmis,
finansal sisteme likidite sunmus ve son 6diing verici merci roliinii oynamis, 6diing fon faiz
haddini haddini 50 baz puan diisiirmiis, banka yoneticilerini bizzat arayarak onlar1 piyasaya
kisa vadeli likidite arzin1 kismak yerine aksine daha da artirmalar1 yoniinde cesaretlendirmis
ve bu davetine bankalardan olumlu cevaplar almigtir.

Fed’in durusu ve uyguladig: likidite genigletici politika 19 Ekim 1987 Cokiisiiniin 20
Ekim’de durmasi, piyasadaki panik psikolojisinin dagilmasinda en temel rolii oynamuistir.
Uyguladig giiven verici ve genisletici para politikas: sdyesinde Cokiis finansal sistemin di-
ger kisimlarina ve reel ekonomiye gegmemis, makroekonomik bir durgunluk ya da yavaslama
meydana getirmemigtir.

Merkez bankasinin gelecekte hisse senedi piyasasi g¢okiislerine seyirci kalmayip
miidahale etmesi isabetlidir. Ekim 1987 Cokiisiinde Fed’in tavr1 ve makroiktisadi hedefine
ulasmasi “aniden ortaya ¢ikan ¢ok siddetli finansal istikrarsizliklarin ekonomi yonetimince
durdurulabilecegi, iktisadi krize doniismesi agisindan yolunun kesilebilecegi” iddiasina rea-
lite itibartyle kuvvetli dayanak durumundadir. Cokiis karsisinda Fed’in politikalar1 ve basa-
r1s1 ayrica biiyiik bir finansal soku ve iktisadi krizi bertaraf etme hususunda “ekonomi yéne-
timine ve politikalarina piyasalar tarafindan giiven duyulmasinin, piyasada kétiimser atmos-
ferin dagitilmasi ve aktorlerin beklentilerinde iyimserlesme saglanmasinin, piyasa yapici
oyuncularla dialog ve koordinasyonun’ kritik 6nem tasidigina kuvvetli bir delildir.
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EK I: ABD BORSA COKUSU
Tablo EI.1: ABD hisse senedi piyasasinda Ekim 1987'de ortalama fiyat endeksi kapanis degerleri ve degisme (giinliik olarak, %)

Degigme (Bir

Degigme (Bir

Degigme (Bir

New York Stock

Dow Jones dinoesi giik Standard and dioesi giin Wasdag, encesi giin Exchange Degisme (Bir

Indusztrial Average |bapanis fivatma |Poors (5 & P)  |kapanis fivatma  |Bilegk irapanis fiyatima  [(NYSE), Bileskk  |oucesi giin kapanig
Tarih (Giin) (DJIA) (Kapaniy) |gdire, 23) 500 (Kapanig) |gore, %5 (Kapani;) goire, %3) (Kapans) fivatina gére, %3)
30 Fkim 1987 1.993,53 285 251,79 2.87 32330 5,29 1.488,78 332
29 Ekim 1987 1.93833 1,96 244,77 1,93 307,05 5.20 1.440,99 4,58
28  Ekim 1987 1.846,82 0,02 233,28 0,04 291,88 -1,51 1.377,86 -0,15
27  Ekim 1987 1.846,49 2,93 233,19 242 296,34 -0,86 1.379,98 2,06
26  Ekim 1987 1.793,93 -8,04 227,67 -8,28 298,90 -9,00 1.352,17 -8,14
23 Ekim 1987 1.950,76 0,02 248,22 -0,01 328453 228 1.472,07 0,17
22 Ekimn 1987 1.95043 382 248,25 3,92 336,13 447 1.474,51 3,84
21 Ekim 1987 2.027.85 10,15 258,38 .10 351,86 7,34 1.533.40 9,00
20 Ekimn 1987 184101 588 236,83 533 32779 9,00 1.406.73 344
19  Fkim 1987 1.738.74 22,61 224 84 -2047 360,21 1135 1.359,99 19,17
16  Fkim 1987 2.246,73 4,60 282,70 -5,16 406,33 3,83 1.682,60 4,97
15  Ekim 1987 2.355,09 -2,39 298,08 -2,34 422,51 -1,35 1.770,57 -2,22
14  Ekim 1987 2.412,70 381 305,23 -2,95 42828 1,50 1.810,86 270
13 Ekim 1987 2.508,16 149 314,52 1,66 434,81 041 1.861,19 144
12 Ekim 1987 247144 043 309,39 -0,54 433,04 133 1.834,75 0,64
9  Ekin 1987 2.48221 137 311,07 0,98 43843 036 1.846,60 095
8  Ekin 1987 2.516,64 =155 314,16 1,38 440,03 104 1.864.36 a5
7 Fkim 1987 2.551,08 0,10 318,54 0,21 444,64 0,64 1.887.94 0,24
6  Fkin 1987 2.548,63 347 319,22 2,70 24751 -1,35 1.892.49 243
5  Ekin 1987 2.640,18 0,03 328,08 0.00 45363 045 1.939.65 0,01
2 Fkim 1987 2.640,99 0,07 328,07 0,23 451,61 0,70 1.939,54 0,25
1 Bkim 1987 2.639,20 1,65 327,33 1,71 448435 0,94 1.934.68 1,51
30 Eylil 1987 2.596,28 321,83 444,29 1.905,81

Kaynak: W5J.com ve Investing.com

DSIA
5&P 500:

Nasdag, bilegik:
NYSE, bilesik:

https://www.wsi.com/market-data/guotes/index/DJIA/historical-prices

https://www.wsi.com/market-data/gquotes/index/SPX/historical -prices

https://www.wsi.com/market-data/guotes/index/COMP/historical-prices

https://www.wsi.com/market-data/guotes/index/NYA/historical-prices
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Tablo EL2: ABD hisse senedi nivasasinda 1987'de avlar itibarivle ortalama fivat endeksi kananis degerleri ve degisme (aviik olarak. %)

) ) i Defiigme (Onceki
Dow Jones Degisme (Onceki aym | Standard and | Degisme (Onceki ayin | Nasdaq, |Degisme (Onceki aym |New York Stock | ayin son is giimi
Industrial Average | son ig giimi kapanig Poors (S & P) | som iy giini kapanis Bilesik | som iy giimi kapams Exchange (NYSE), | kapans fivatina
\&LN%. (DIIA) (Kapams) | fivatina gore, %) 500 (Kapams) | fivatna gire, %) (Kapans) | fiyaima gore, %) Bilesik (Kapamg) | gire, %)
31 Aralik 1938.83 5,74 247,08 729 330,47 829 1461,61 6,58
30 Kasim 1833,55 -8,02 230,30 -8.53 305,16 -5.61 137131 -7.89
30 Ekim 1993,53 2322 251,79 21,76 323,30 -27.23 1488.78 21,88
30 Eylil 2596,28 2,50 321,83 242 444,29 -2,35 1905,81 2,29
31 Afustos 2662,95 3,33 320.80 3,30 454,97 4,61 1950,43 3,26
31 Temmuz 257207 6,35 318,66 4,82 434,93 242 1888.89 4,42
30 Haziran 2418,53 5,54 304,00 4,79 424,67 1,95 1808.85 4,64
29 Mayis 2291,57 0,23 290,10 0,60 416,54 -0,30 1728,59 0,38
30 Nisan 2286,36 -0.80 288,36 -1,15 417,81 283 1722,04 -1.83
31 Mart 230469 3,63 291,70 2,64 430,05 1,20 1754,08 2,40
27 Subat 222398 3,06 28420 3,69 42497 839 1713,05 3,78
30 Ocak 2158,04 13,82 274,08 13,18 392,06 12,39 1650,67 12,65
31 Aralik 1986 1895,95 242,17 348,83 1465,31

Kaynak (aylarin son is giinii verilerine ddir): WSJ.com
DJIA:
S5&P 500:

Nasdag, bilesik:

NYSE, bilesik:

https://www.wsj.com/market-data/guotes/index/DJIA/historical-prices

https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/SPX/historical-prices

https://www.wsi.com/market-data/quotes/index/COMP/historical-prices

https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/NYA/historical-prices
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Tablo EI.3: ABD hisse senedi pivasasinda 1987-8 ¢eyrekleri itibariyle ortalama fivat endeksi degerleri(*) ve degisme (Gnceki geyrek sonuna kiyasla, %)

Ceyrek zarfinda Ceyrek zarfinda Ceyrek zarfinda New Y ark Stock
D ow Jones Industriallen dekste degisme Standard and endekste degisme Nasdag, endekste degisme Exchange Ceyrek zarfinda endekste
Average (DJIA) (onceki ¢ceyrek sonuna Poors (S & P) (onceki ¢eyrek sonuma |Bilesik (oncelkd ¢cevrek sanuna  |(NYSE), Bilesik  |degisme (oncelkd ceyrek
Ceyrekier (Kapamsg) kiyasla, 96) 500 (Kapanis) kiyasla, 24) (Kapams) |kiyasla, 26) (Kapams) sommna layasla, %6)
Verinin ait oldugu
tarih:
1988'de:
1988/C'4 30 Aralik 2.168,57 263 27772 214 331,38 63 1.652,25 1,75
¢330 Eyhil 2.112,91 134 27101 0,58 387,71 -1,76 1.623,81 _0,58
¢2 30 Haziran 2.141,71 7.73 273,50 5,64 394,66 5.34 1.633,32 5,37
C1 31 Mart 1.988,06 254 258,89 478 374,64 13,37 1.550,11 6,05
1987/C4 31 Aralk 1987 1.938,83 - 247,08 - 330,47 - 1.461,61 -
1987'de:
1987/C4 31 Arabk 1.938,83 D2 247,08 25703 330,47 25,62 1.461,61 2331
¢330 Eyhl 2.596,28 735 32183 587 44429 4,62 1.905,81 536
@2 30 Haziran 2.418,53 4,94 304,00 422 424 67 1S 1.808,85 3,12
¢1 31 Mart 2.304,69 21,56 291,70 2045 430,05 2328 1.754,08 19,71
1986/C4 31 Aralik 1986 1.895,95 £ 242,17 - 348,83 - 1.465,31 -

(*) Her gevregin igerdigi son ayin son Iy ginti verisi esas almmisir.

Kaynak: W3J.com

DJEA (ginlik veriler):
S&KP 500 (ginfiik veriler): ki
Nasdaq, biesik (giinfik veriler h
NYSE, bilesik (gunlik veriler): h

https/www wsi com/market data/quotes/index/DITA /historical prices
.com/market-data/quotes/index/SP 3 historical-prices

Tablo EL4: ABD hisse sened: piyasasinda 1986-90 déneminde yullar itibartyle ortalama fivat endeksi kapanig degerleri ve degisme (ullik olarak, %)
New York Stock
Dow Jones Industriall De gisme (Onceki yil Standard and Degisme (Onceki yi |Nasdaq, Degisme (Onceki yi  |Exchange Degigme (Onceki yi
Average (DIIA) sonu kapaniy fiyatma |Poors (S& P)  |sonu kapanig Bilegik sonut kapanig fiyatina |(NYSE), Bilesik |sonu kapanis fiyatma
Tillar (Kapamsg) gdore, %) 500 (Kapamg)  |fivatma gire, %) (Kapams) |gdre, %) (Kaparmg) gore, %)
31 Aralk 1990 2.633,66 434 33022 6,56 373,84 -17.80 1.90845 746
29 Arabk 1989 2.753,20 26,96 35340 2725 454,82 19,26 2.062,30 24,82
30 Arahk 1988 2.168,57 11,85 277,72 12,40 381,38 1541 1.652,25 13,04
31 Arahk 1987 1.938.83 26 247,08 2,03 330,47 -5.26 146161 025
31 Aralk 1986 1.895.95 22,58 242,17 14,62 348,83 7.6 1.46531 13,97
31 Arabk 1985 1.546,67 211,28 325,22 1.285,66

Kaynak (her yilin son is gtinii verileri igin): W3I.com (Tablo EL1’dekiyle ayni).
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EK II: ABD’DE BORSA COKUSUNUN MAKROEKONOMIK SONUCLARI
Tablo EIl.1a: ABD'de 1987'de goriilen issizlik orani, Sinai Uretim Endeksi ve Sinai Kapasite Kullanim itibaniyle Degisme (aylar itibariyle)

Igsizlik orani(*)

Sinai Uretim Degeri
(Gayrisafi, Nihai Uriing
2012 nakit birimi esas)

Sinai Uretimde

Toplam Sinai Uretim
Kapasite Seviyesi
Endeksi (***)

Sinai Kapasite
Endeksinde

Sinai Kapasite

Kullamm Oram (%)

Endeksi (***)

Sinai Kapasite Kullamm
Oram Endeksinde

Aylar (%) (**F) (ABD §, milyar) |Degigme (%) [(2017=100) Degisme (%) (2017=100) Degigsme (%)
1986/Aralik 1.830,3050 - 70,84 - 79,35 -
1987/Ocak 6,6 1.817,5885 -0,69 70,95 0,15 78,93 -0,53
Subat 6,6 1.848,1320 1,68 71,07 0,17 79,84 1,15
Mart 6,6 1.848,2141 0,00 71,20 0,18 79,81 -0,04
Nisan 6.3 1.846,7721 -0,08 71,34 0,19 80,18 0,46
Mayis 6.3 1.853,8209 0,38 71.48 0,20 80,52 0,42
Haziran 6,2 1.854,6500 0.04 71.62 0,20 80.79 0,34
Temmuz 6.1 1.860,3016 0,30 71,76 0,19 81.18 0.48
Agustos 6.0 1.873,7613 0,72 71,89 0,18 81.64 0,57
Evliil 5,9 1.886,0066 0,65 72,01 0,17 81,81 0,21
Ekim 6,0 1.924,9349 2,06 72,13 0,16 82,78 1,19
Kasim 58 1.926,2705 0,07 72,23 0,14 83,07 0,35
Aralik 3.7 1.927,9781 0,09 72,31 0,12 83.43 0,43
Ekim Kasim Aralik'ta simai yatinim artiginda yavaglama var.
1988/Ocak 7 1.931,4851 0,18 72,39 0,10 83.33 =0,13
Subat 5,7 1.945,4010 0,72 72,45 0,08 83.68 0,42
Mart 37 1.949,1124 0,19 72,49 0,07 83.81 0,16
Nisan 5.4 1.970,0936 1,08 72,53 0,05 84.26 0,53
Mayis 56 1.968,2058 -0,10 72,56 0,04 84,06 -0,24
Haziran 5.4 1.971,8455 0.18 72,59 0,04 8427 0,25
Temmuz 5.4 1.951,0037 -1,06 72,62 0,04 8424 -0,03
Apustos 5.6 1.965,2715 0;73 72,65 0,05 84.63 0,46
Eylal 5.4 1.969,9216 0,24 72,69 0,06 84,30 -0,38
Ekim 5.4 1.986,0387 0,82 72,78 0,07 84,62 0,38
Kasim 3,3 1.991,6371 0,28 72,81 0,09 84,76 0,16
Aralik 53 2.004,1225 0,63 72,88 0,10 85.06 0,36

(*) Mevsime iligkin uyarlannus (seasonal adjusted) veriler.
Kaynak: BLS (Burau of labor statistics).
BLS/Data Tools/BLS data viewer

https://beta.bls.gov/data Viewer/view/timeseries/ LNS 14000000

(***) Mevsime iliskin uyarlanmis (seasonal adjusted) veriler.
Kaynak: Federal Reserve System (FRS) (Board of Governors of the Federal Reserve System).
FRS/Data/Industrial Activity/Principal Economic Indicator/Industrial Production and Capacity Utilization - G.7
altinda Data Download/Build Package.
(.17 - Industrial Production and Capacity Utilization (December 15, 2023)

https://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=G17
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Tablo EIL1b: ABD'de 1987'de gorilen Reel Tktisadi Bityime (Reel GSYIH'de degisme), Igsizlik oram, Sinaf Uretim Endeksi ve Smai Kapasite Kullanim itibariyle

Degisme (geyrekler ftibariyle)

Reel GSYIH
(2017 $ Sz Uretim Degeri Toplam Sina Uretim Sinai Kapasite
fiyatlanyla) {Gaynsafi, Nihaf {iriin; Kapasite Seviyesi Kullamm Oram (%)
(Zincirlenmig,  |Tktisadi Issizlik oram (3 |2012 nakit birimi esas) Endeksi (***) Endeksi (***)
Milyondollar)  |Biiyiime (%) |ayin (***) (ABD §, milyar) (2017=100) Sinai Kapasite  |(2017=100) S Kapasite Kullamm
(mevsime iliskin |(Reel GSYIH |ortalamasi)(**) | (ceyregin son ay: Smai Uretimde |(ceyregin sonay:  |Endeksinde (ceyregin son ayr | Oram Endeksinde
Ceyrekler (CJuyarlanmag) de degigme) |[(%) itibariyle) Degigme (%)  |itibariyle) Degigme (%) itibariyle) Degigme (%)
1986/C4 8.920.193 - 1.830,3050 - 70,84 - 79,35 -
1987/C1 8.986.367 0,74 6,60 1.848,2141 f 0,98 71,20 i 0,51 79,81 0,58
2 9.083.256 1,08 6,27 1.854,6500 0,35 7,62 0,58 80,79 1,23
3 9.162.024 0,87 6,00 1.886,0066 i 1,69 72,01 P 0,55 81,81 1,26
C4 9.319.332 1,72 5,83 1.927,9781 i 2,23 72,31 i 0,42 83,43 1,99
Cd'te sinal yatirim artipnda yavagtama var.
1988/C1 9.367.502 0,52 5,70 1.949,1124 1,10 72,49 0,25 83,81 0,46
Cc2 9.490.594 1,31 5,47 1.971,8455 1,17 72,59 0,13 84,27 0,54
3 9.546.206 0,59 547 1.969,9216 -0,10 72,69 0,14 84,30 0,04
C4 9.673.405 1.33 533 2.004,1225 1,74 72,88 0,26 85,06 0,90
Kaynaklar:

(*) Kaynak: Burau of Economic Analysis (BEA).
BEA/T ools/National Data/ National Income and Product Accounts /GDP and Personal Income/ section 1 domestic prouduct and income
Table 1.17.6-Q. Real Gross Domestic Product, Real Gross Domestic Income, and Other Major NIPA Aggregates, Chained Dollars (yaymlanig: 21 Aralik 2023)

https:/fapps.bea.gov/iTable/7reqid=19&step=2&isuri=1 &categories=survey& gl=1*lagxpi5* ga*MTQANJEINDESOS4xNzAZNTYxMzYy* ga J4698TNNF

T*MTewMzYyMTUSNy4yLEuMTewMzYyMT cOMC4xMCAwL A #ey TheHBpZ CToMTksInNOZX Bzl pbMSwOXSwiZGFOY SIGW 151 Y 2F0ZW dvemlleylsTkZs
YXRGaWzleyJdXX0=
(**) Aylik verilerden hareketle 3 ay ortalamasi alinarak hesaplanmigtir.
(*¥*¥) Ceyreklerin son ay verileri kaydedilerek meydana getirilmistir.

Kaynak (aylik verilere ddir): Federal Reserve System (FRS) (Board of Governors of the Federal Reserve System).
https:/Awww federalreserve. gov/datadownload/Build aspx?rel=G17
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Tablo FIL2: ABD'de 1986-90 doneminde Reel Iktisadi Biiyime, [ssizlik oram, Sinai Uretim Endeksi ve Smai Kapasite Kullanim itibartyle Degi

me (yiflar itibariyle,%)

Sed Uretim Degeri Toplam Smai Uretim Sinai Kapasite
Reel GSYH (Gayrtsafi, Nihaf firlin; Kapasite Sevivesi Kullamm Oram (%)
(2017 Iystzlik orant 2012 nakit birimi esas) Endekst (¥#%) Endeksi (**%)
fiyatlartyla) (Aralikaylart | (**%) (ABD §, milyar) (2017=100) (yullarm [Sndl Kapasite ~ {(2017=100) St Kapasite Kullamm
(Zincirlenmis, | lktisadi itibartyle) (%) | (yillarm Aralik aylar: |Sm Uretimde |Aralsk aylar: Endeksinde (nllarm Aralsk |Endeksinde Degisme
Tlar Milyon dollar)(*) | Bivime (%) |(**) itibaryle) Degisme (%) |ifibariyle) Degisme (%) |aplars itibaryle) (%)
1935 8.537.004 1.792,74% 09,84 79,27
1986 8832611 346 66 18303050 2,09 70,84 1,43 7935 0,10
1937 0137745 345 57 19279781 5,34 7231 2,08 8343 515
1938 9519427 418 53 20041225 395 72,88 0,79 85,06 1,95
1989 0.869.003 367 54 19905504  -0.68 74,66 244 82,99 243
1990 10055129 189 63 1983873 312 76,29 218 80,34 320

(*) Kaynak: Burau of Economic Analysis (BEA).

BEA/Tools/National Data/ National Income and Product Accounts /GDP and Personal Income/ section 1 domestic prouduct and income
Table 1.17.6-A. Real Gross Domestic Product, Real Gross Domestic Income, and Other Major NIPA Aggregates, Chained Dollars (yaymnlams; 21 Aralik 2023)
https:/fapps.bea.gov/iTable/Treqic=19&step=2&isuri=1 &categories=survey& gl=1*lagxpid® ga*MTQzNIEINDESOS4xNzAZNT YxMzYy* ga J4698INNF
T*MTewMzYyMTUSNy4yLEuMT ewMzY yMTcOMCAsMC4wLjA Hey TheHBpZ CIGMTksInNOZX Bz pbMSwOXSwiZGFOY ST6W 151 Y 2F0ZW dvemlleylsTkZs
YXRGaWxleyJdXX0=

(*¥) Tlgili yilin Aralik ayinda gézlemlenen veri esas alinmistir.
Kaynak: BLS (Burau of labor statistics). https:/beta bls.gov/data Viewer/view/timeseries/TLNS 14000000
(¥*) Her yilin Aralik ayina iligkin veriler kaydedilerek olusturulmustur,
Kaynak (aylik verilere ddir): Federal Reserve System (FRS3) (Board of Governors of the Federal Reserve System).
https:/Awww federalreserve gov/datadownload/Build aspx?rel=G17
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