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Ozet
Varlik balonlar1, genellikle varlik fiyatlarinda igsel degerlerine goére rasyonel temellere dayanmayan belirgin

dalgalanmalarla karakterize edilen ekonomik olgulardir. Bu baglamda, 1986-1991 yillar1 arasinda Japon
ekonomisinde gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinda yasanan biiyiik yiikselis ve ardindan gelen ¢okiis dikkat
¢ekici bir vaka teskil etmektedir. Bu ¢alisma, varlik fiyat balonlarinin ortaya ¢ikis mekanizmalarini ve temel
ozelliklerini analiz etmeyi, bu olgularin 6nlenme potansiyelini arasgtirmayr ve yol actig1 kapsamli ekonomik
sonuglari incelemeyi amaglamaktadir. Makalenin temel tezi, varlik fiyat balonlarini ngérmenin ve dolayisiyla
onlemenin zorlu bir gérev oldugudur. Bu iddiay1 temellendirmek i¢in, Japonya’nin on yili agkin siiren varlik fiyati
patlamasi ve miiteakip ¢cokiisii ayrintili bir vaka ¢aligmasi olarak ele alinmaktadir. Calismanin ana arastirma sorusu:
Varlik fiyat balonlariin olusum mekanizmalart nelerdir ve bunlar hangi derin sonuglar1 beraberinde getirir? Bu
soruyu yanitlamak iizere, editdr yazilari, akademik makaleler, kitaplar ve uluslararas: finans kuruluslarinin
raporlar1 dahil olmak iizere genis bir birincil ve ikincil kaynak yelpazesinden yararlanilmigtir. Niteliksel ve analitik
bir yaklagimla, vaka ¢alismas1 metodolojisi kullanilarak veriler incelenmistir. Yapilan analizler ve vaka incelemesi,
varlik fiyat balonlarini erken agsamada kesin olarak tanimlamanin ne denli zorlu oldugunu gostermektedir. Ayrica,
¢alisma, Japonya O6rnegi iizerinden ve kiiresel diger uluslara atifla, bu balonlarin ekonomik kalkinma ve istikrar
iizerindeki ciddi etkilerini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fiyat Balonlari, Japonya’nin Kayip On Yili, Ekonomik Kalkinma.

The Formation and Prevention of Asset Price Bubbles: A Case Study of Japan’s Asset
Price Boom and the Lost Decade

Abstract

Asset bubbles are economic phenomena typically characterized by significant fluctuations in asset prices that are
not grounded in rational foundations relative to their intrinsic values. In this context, the massive surge and
subsequent collapse experienced in the real estate and stock markets of the Japanese economy between 1986 and
1991 constitute a striking case study. This study aims to analyze the mechanisms of emergence and fundamental
characteristics of asset price bubbles, investigate the potential for their prevention, and examine the extensive
economic consequences they entail. The primary thesis of the article is that predicting, and consequently
preventing, asset price bubbles is a formidable task. To substantiate this claim, Japan's asset price boom and
subsequent crash, which spanned over a decade, are addressed as a detailed case study. The central research
question of the study is: What are the formation mechanisms of asset price bubbles, and what profound
consequences do they bring about? To answer this question, a wide range of primary and secondary sources,
including editorials, academic articles, books, and reports from international financial institutions, has been
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utilized. Data were examined using a case study methodology through a qualitative and analytical approach. The
analyses and case review demonstrate how challenging it is to definitively identify asset price bubbles at an early
stage. Furthermore, the study emphasizes the severe impact of these bubbles on economic development and
stability, drawing upon the Japanese example and referring to other nations globally.

Keywords: Asset Price Bubbles, Japan’s Lost Decade, Economic Development.

1. Giris

Ekonomik baglamda “balon” terimi, tipik olarak, tek bir hisse senedinin, finansal varligin
veya hatta biitlin bir sektor, piyasa ya da varlik sinifinin fiyatinin temel (igsel) degerini biiyiik
bir farkla astig1 bir durumu ifade eder. Diger bir deyisle, bir varlik balonu, konut, hisse senedi
veya altin gibi varliklarin fiyatlarinin, {iriiniin degeri ile desteklenmeyen bir sekilde, kisa bir
siire zarfinda 6nemli Olgiide artis kaydetmesidir. Bir balonun ayirt edici 6zelligi, irrasyonel
tagskinlik ve piyasadaki herkesin belirli bir varlig1 satin alma egilimi gosterdigi bir fenomendir.
(Mishkin, May 15, 2008b) Balon dénemi boyunca yatirimcilar, bir varligin fiyatini, herhangi
bir gercek ve siirdiiriilebilir degerin Otesinde artirmaya devam ederler. Nihayetinde, talep
diistiigiinde ve dolayisiyla is ve hane halki harcamalarinda azalma meydana geldiginde balon
“patlar”, bu da potansiyel olarak ekonomide bir gerilemeye yol agar. Bir balonun patlamasinin
neden oldugu hasarin boyutu, etkilenen ekonomik sektorlere ve katilimin yaygin mi1 yoksa yerel
mi olduguna bagldir. Ornegin, 1989-1992 yillar1 arasinda Japonya’da yasanan hisse senedi ve
gayrimenkul balonlarinin ¢okiisii, Japon ekonomisinde uzun siireli bir durgunluk dénemine
neden olmustur; bu donemin uzunlugu nedeniyle 1990’lar, literatiirde “Kayip On Y1l olarak
anilmaktadir. (Makin, March 1, 2008)

Balonlarin en iyi bilinen ve en kapsamli sekilde incelenmis Ornekleri, varlik
fiyatlandirmasindaki spekiilatif balonlardir ve bu olgularin ge¢cmisi, bazi kaynaklara gére en
azindan eski Roma donemine kadar izlenebilen uzun bir gegmise sahiptir. (Chancellor, 1999)
Spekiilatif balonlarin ilk iyi belgelenmis 6rnekleri arasinda, 1637 yilinda Hollanda’da yasanan
Lale Cilginlig1 (Bkz. Dash, 1999; Garber, 2000) ve 1720 yilindaki Giiney Denizi Sirketi balonu
yer almaktadir. (Cowles, 1960; Carswell, 1960) Literatiirde “balon” terimi 6zellikle ikinci
patlama ve c¢okiisiin ardindan ortaya c¢ikmistir. Balonlarin baglica modern o6rnekleri ise
1980’lerde hem gayrimenkul hem de hisse senetlerini kapsayan Japonya varlik fiyat balonu
(Shiratsuka, 2003), ABD (Amerika Birlesik Devletleri) bilgi teknolojisi hisselerindeki Dot.com
balonu (Cassidy, 2002) ve yakin zamanda patlayan gayrimenkul ve daha genis kredi balonudur.
(Sornette ve Woodward, 2009) Bu biiyiik Orneklerin yani1 sira, bolgesel gayrimenkul
piyasalarini, belirli sektorlerdeki hisse senetlerini ve bireysel hisse senetlerini kapsayan bir¢ok
daha kii¢iik ve yerel balon da meydana gelmistir. (McKay, 1980)

Bir varlik balonunun olusumunda diisiik faiz oranlari, talep enflasyonu ve varlik kitlig1 gibi
cesitli temel faktorler rol oynayabilirken, gozlemlenmesi gereken en kritik gdstergelerden biri
irrasyonel tagkinhiktir. Bir varligin degerinin piyasadaki histeriyi hakli ¢ikarmadigi
diisiiniildiglinde, yatirrm Xkararlarinin yalmzca karlilik goriinlimiine dayandirilmasindan
kagmilmasi esastir. Cogu durumda, fiyatlar yillarca artis trendini siirdiirebilir; ancak temel
sorun, varlik balonlarini ve bunlarin ardindan gelen ¢okiislerini zamanlamanin zorlugudur. Bu
zorluk karsisinda, bireysel yatirimcilar i¢in en uygun strateji, iyi ¢esitlendirilmis bir yatirim
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portfoyii olusturmaktir. Cesitlendirme, portfoyde hisse senedi, tahvil, emtia ve hatta
gayrimenkul gibi varlik siniflarinin dengeli bir karisimini bulundurmay: ifade eder. Varlik
tahsisinin zaman zaman gozden gecirilmesi, dengenin korunmasi acisindan kritik 6neme
sahiptir; zira altin veya konut gibi bir varlik sinifinda balon olugmasi, o siniftaki yiizdemizi agiri
yiikseltecektir ki bu da satis yapma zamanimnin geldigini gosteren bir sinyaldir. Nitelikli bir
finansal planlamaci ile ¢alismak, mantik dis1 coskuya kapilmayi ve varlik balonlaria dahil
olmay1 onlemede yardimci olabilir. Piyasalara insanlar yon vermektedir ve insanlar mantik
yerine duygularla hareket etme egilimindedir. Bu insani faktor, piyasada bliyiik patlamalarin ve
diisiislerin tekrar etmesinin temel nedenidir, zira insan dogasi bu dinamik baglamda degismez
bir unsur olarak kalmaktadir.

Bu calismanin Giris bolimii, veri toplama yontemlerini ve c¢alismanin kavramsal
cercevesini ele almaktadir. Ayrica bu kisimda, varlik fiyat balonlar literatiirii ile Japonya’daki
varlik fiyati patlamasi ve Kayip On Y1l hakkindaki ¢alismalar incelenmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde ise varlik fiyat balonlarinin olusum mekanizmalar1 ve potansiyel 6nleme stratejileri
detayl olarak incelenmektedir; bu kapsamda, varlik fiyati balonlarinin cesitli asamalar1 ve
bunlarin tahmin edilme ydntemleri analiz edilmistir. ilgili boliimde ayrica, varlik fiyatlarindaki
balonlar1 6nlemeye yonelik uygulanabilir politika Onerileri ve Japonya’'nin varlik fiyati
patlamasi deneyimi tartigilmistir. Sonug boliimii ise bu ¢alismanin temel bulgularini 6zetleyerek
makaleyi sonlandirmaktadir.

1.1. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, varlik fiyat balonlari, para politikas1 ve Japonya’daki Varlik Fiyat1 Patlamasi
ile Kayip On Y1l siireglerine iliskin literatiir incelenmektedir. Akademisyenler balonlarin tanimi1
konusunda farkli gériislere sahiptir. Ornegin, Charles Kindleberger ve Robert Aliber (1996),
balonu “genis bir aralikta yukar1 dogru fiyat hareketi ve ardindan gelen patlama” olarak sezgisel
bir sekilde tanimlamislardir. Bu kavram, varlik fiyatlarindaki yiikselis ve diisiis dongiilerine
benzemekle birlikte, Reinhart ve Rogoff (2009) ise varlik fiyatlarindaki biiyiik artislari
dogrudan balon olarak nitelendirmeden tanimlamaya 6zen gdstermektedirler. Daha genel bir
bakis agisiyla, iktisat¢ilar varlik balonlarinin tanimini sorunlu bulmaktadirlar, zira bir balonun
dogru tanimui belirli Olgiitler gerektirirken, bu Olgiitlerin ne olmasi gerektigi konusunda
literatiirde sinirlt bir fikir birligi mevcuttur. Shiller (2000), balonu, “bir yatirimin ger¢ek degeri
hakkindaki siiphelere ragmen, fiyat artiglarina iliskin haberlerin, bu artiglar1 hakli ¢ikarabilecek
hikayeleri biiyliterek ve daha biiylik bir yatirimei sinifini siirece dahil ederek psikolojik bulagma
yoluyla kisiden kisiye yayilan yatirimci coskusunu tesvik ettigi bir durum” olarak
tanimlamaktadir. Bu tanimin arkasindaki temel diisiince, fiyatlarin arz ve talepten tiiretilen
piyasa kosullarinin sinyalleri olarak hizmet etmesidir: Fiyattaki artis arz kithigina isaret eder;
nihayetinde arz artar, fiyat diiser ve fiyat ile miktarda yeni bir denge kurulur. Ancak, balon
donemlerinde fiyatlar iyi sinyaller vermeyebilir ve bu nedenle piyasa kosullarini veya varligin
temel degerindeki degisimleri dogru yansitmayabilir; aksine balon, varligin gergekte
oldugundan daha degerli olduguna dair yaniltic1 bir sinyal gonderir.

Scherbina (2013), balonlara dair giincel literatiire kapsamli bir bakis sunarak, 6zellikle
davranigsal modellere ve siirtinmeli rasyonel modellere (frictional rational models)
odaklanmaktadir. Brunnermeier ve Schnabel (Nisan 2015), balonlarin ortaya ¢ikisinin
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genellikle genislemeci bir para politikasi, bor¢ patlamalari, sermaye girisleri ve finansal
yenilikler veya deregiilasyon siirecleriyle ya dncesinde ya da es zamanl olarak gerceklestigini
ifade etmektedirler. Tikhonov vd. (2014) ise finansal varlik piyasalarinda subjektif nedenlerden
kaynaklanan maliyetlerin yetersiz biliylimesi sebebiyle ortaya ¢ikan kriz olgusunu tartigirken,
Scherbina ve Schlusche (2014) ¢esitli piyasalarda varlik fiyati1 balonlarinin neden goriinmeye
devam ettigi sorusuna yanit aramaktadir. Varlik fiyati balonlari, gectigimiz ylizyilin ABD
ekonomi tarihindeki en siddetli iki diisliste (1929-33 Biiyiik Daralma ve 2007-09 Biiyiik
Resesyon) onemli bir rol oynamistir ve arastirmacilar, bu diisiisleri dogrudan balonlarin
patlamasina baglamislardir. Ornegin Romer (1990), 1920’lerdeki hisse senedi balonunun
cokiisiiniin yarattig1 belirsizligin, Bliylik Buhran’in baglangicini tetiklemeye yardimci oldugunu
one siirerken; Gorton (2010), konut balonunun patlamasinin gélge bankacilik sektoriinde nasil
bir panige yol ac¢tigin1 ve bunun Biiyiikk Resesyon’un olusumuna nasil katkida bulundugunu
detayli bir sekilde anlatmaktadir. Bordo ve Jeanne (2002), varlik fiyat1 geri doniislerinin reel
cikt1 iizerinde ciddi etkileri olabilecegi durumlar igin, Onleyici parasal kisitlamalarin
potansiyelini ele almakta; yazarlar, bu kapsamda 1929’daki ABD hisse senedi piyasasinin
coklisti ve 1989°daki Japon balonunun patlamasi olmak iizere iki iinlii varlik fiyat1 geri doniisii
olayinin tarihsel arka planin1 sunmaktadirlar. Son olarak Gruen ve digerleri (2005), varlik-fiyat
balonunun oynadig1 rolii de igeren basit bir makroekonomik model sunmakta olup, elde ettikleri
sonuglar, varlik fiyat balonlarinin istesinden gelmek icin yiiriitillen aktivist politika
yaklagiminin zorunlu kildig1 bilgi gereksinimlerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Mevcut literatiir taramasi, varlik fiyat balonlarinin dogasina dair kapsamli bir teorik gerceve
sunsa da bu alanda coziilememis bazi &nemli eksiklikler barindirmaktadir. Oncelikle,
Kindleberger ve Shiller’in sezgisel tanimlariyla (irrasyonel cosku, psikolojik bulagma)
vurgulanan balon kavraminin, varligin temel degerinden sapmayi kesin olarak 6lgen uzlasilmis
ampirik bir dlgiitle desteklenmemesi, balonlarin erken agsamada kesin olarak teshis edilmesini
zorlastiran temel bir sorundur. ikinci olarak, balonlarin nedenleri (genislemeci para politikast,
bor¢ patlamalar1) ve sonuclar1 (Biiyiikk Daralma, Biiylik Resesyon) iyi belgelenmis olsa bile,
Bordo ve Jeanne ile Gruen vd.’nin ¢aligmalarinda belirtildigi gibi, merkez bankalarinin
balonlar1 basarili bir sekilde ve zamaninda 6nlemesi i¢in gereken aktivist politika bilgisi ve
operasyonel araglarin etkinligi konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir; bu durum, politika
tepkisi ile balonun gerceklesmesi arasindaki boslugu derinlestirmektedir.

Bu ¢alisma, “Varlik Fiyat Balonlar1 Nasil Olusur ve Bunlardan Nasil Kac¢imilir” basligiyla,
mevcut literatiirdeki bu bosluklara odaklanarak onemli katkilar sunmayi amaglamaktadir.
Japonya’nin 1980’lerdeki varlik fiyati patlamasi ve Kayip On Y1l deneyimini detayli bir vaka
caligmasi olarak kullanarak, balonlar1 erken teshis etmenin pratik zorlugunu ampirik olarak
gostermeyi hedeflemekte ve teorik siiphecilik ile politika yapicilarin karar alma kisitlart
arasindaki ayrimi netlestirmektedir. Ayrica, Shiller’in irrasyonel tagkinlik vurgusunu temel
alarak, bireysel yatirimcilar i¢in ¢esitlendirme ve finansal danismanlik gibi mikro diizeyde ve
makroihtiyati ¢cercevelerle desteklenen, biligsel faktorleri dikkate alan biitiinlesik bir “ka¢inma
stratejisi” ¢ercevesi sunarak, literatiiriin genellikle makroekonomik nedenlere odaklanan genel
gecer politika tartigmalarina pratik ve davranigsal bir boyut eklemektedir.

1.2. Kavramsal cerceve
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1.2.1. Varhk Fiyat1 Balonlar

Varlik fiyatlarinda zaman zaman balon olarak nitelendirilen keskin artiglar ve ardindan
gelen ¢okmeler yiizyillar boyunca tecriibe edilmistir. Asir1 bir sapma bi¢imi olan balon, Garber
(2000) tarafindan “temellere dayali olarak agiklanamayan, biiyiik ¢apta artis gosteren varlik
fiyat hareketinin bir pargasi” olarak tanimlanabilir (Varlik fiyati balonlarinin ayrintili
incelemeleri i¢in bkz., Evanoff ve digerleri, 2012 ve Scherbina, 2013). Balonlar, fiyat
artiglarinin bizzat varligin i¢sel nedenlerinden degil, yatirimeilarin asir1 coskulu davraniglart
gerceklestiginde ortaya c¢ikar. Asirt sisirilmis fiyati 6demeye istekli yeni bir yatirimei
kalmadiginda, piyasada panik baslar, satislar yogunlasir ve balon patlar. Stanford
Universitesi’nden Peter Kugis, balonlar1 daha basit bir ifadeyle tanimlamaktadir: “Bir balon,
yatirimeilarin bir varligi temel degeri i¢in degil, daha yiiksek bir fiyata bir sonraki yatirimciya
satmay1 planladiklari i¢in satin aldiklar1 durumdur.”

Varlik fiyati balonlar1 dogrudan gozlemlenebilen bir olgu degildir ve bunlar1 ampirik olarak
tanimlamanin en uygun yolu konusunda akademik c¢evrelerde bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Bu durum, Brunnermeier (2008) tarafindan dile getirilen teorik tartigmalar1 yansitmaktadir:
“Balonlar, tipik olarak dramatik varlik fiyat artiglari ve ardindan bir yerle bir olmayla
iligkilendirilir. Fiyat, varligin temel degerini asarsa balonlar ortaya ¢ikar.” Boyle bir tanim,
varlik fiyati balonlarinin iki temel boyutunu vurgulamaktadir: bir temel deger kavramina
dayanmalar1 ve temel degere bagli olmayan asir1 fiyat hareketleri igermeleridir. Bu baglamda
Fama (2014), balonlar1 “Ongoriilebilir giiclii bir diisiise isaret eden giiclii bir irrasyonel fiyat
artis1” olarak tanimlar. Bir balonu tanimlamanin ¢esitli yollar1 mevcuttur; en basit tanimiyla
balon, piyasa fiyatinin varligin temel degerinden sapmasidir. (Scherbina, 2013: 3) Harrison ve
Kreps (1978: 323), durumu daha analitik bir ifadeyle soyle aciklar: “Yatirimeilar, bir hisseyi
yeniden satma hakkina sahip olduklarinda, bu hisseye sonsuza kadar ellerinde tutma
durumunda 6deyeceklerinden daha fazla 6demeye razi kilintyorlarsa, spekiilatif davranis
sergilediklerini sOyleriz.” Benzer sekilde Tirole (1985: 1071) ise “(bir) balon, piyasa fiyati ile
temel piyasa degeri arasindaki fark olarak tanimlanir” gériisiinii savunur. Ote yandan Weil
(1990: 1467), tanima hukuki bir perspektif getirerek, “Hukuki agidan, esas olan intifa hakkinin
(usufruct) degeridir; oysa balon, hisse senedinin fiyatindan intifa hakki degeri ¢ikarildiginda
kalan kisimdir” ifadesini kullanir.

Varlik fiyatlarinda, bazen balon olarak adlandirilan keskin artislar ve genellikle bunlari takip
eden ¢okmeler yiizyillardir yagsanmistir. Bu tiir tarihsel ornekler arasinda, 1634’ten 1637’ye
kadar siiren Hollanda Lale Cilginlig1 (Garber, 1989, 1990), 1719-20 yillar1 arasindaki Fransiz
Mississippi Balonu ve 1720°deki Birlesik Krallik’taki Giliney Deniz Balonu sayilabilir. (Neal,
1993: boliim 4; Garber, 2000; Kindleberger, 1978; Kindleberger, 1986; Neal, 2011 ve Velde,
2003) Modern ¢agdaki en eski ve muhtemelen en {inlii hisse senedi piyasasi patlamasi ve ¢okiisii
ise 1824-25 yillarinda gerceklesmis ve borsa ¢okiisliyle sonuglanmistir. (Bordo, 2003; Bordo,
1998; Neal 1998) Varlik fiyatlarindaki patlamanin en meshurlarindan biri, 1923’te baslayip
Ekim 1929’daki ¢okiisle sonlanan Wall Street Patlamasidir. Bu siirecte hisse senedi fiyatlari
%200’1in tlizerinde yiikselirken, 1929°dan 1932’ye kadar siiren ¢okiiste %66 oraninda diisiis
kaydedilmistir. Bu patlama, on dokuzuncu yiizyilin sonlarinda elektrik ve otomobil gibi biiyiik
icatlarin {iriinii olan 6nemli yatirimlarla iligkilendirilmistir. Irving Fisher ve diger cagdaslari,
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hisse senedi piyasasindaki bu patlamanin, faaliyete gecen yiiksek biiylime endiistrilerinden
gelecek karlarin temellerini yansittifina ve dolayisiyla bir balon olmadigina inaniyorlardi.
McGrattan ve Prescott (2003) tarafindan yapilan yeni bir ¢aligma da bu goriisle hemfikirdir,
ancak diger aragtirmacilar bu olayr bir balon olarak goérmektedir. (Galbraith, 1955) Bu
patlamay1 beslemede genislemeci Federal Rezerv politikasinin rolil {izerine tartigsmalar hala
stirmektedir. 1932 yilinda Federal Rezerv Yonetim Kurulu iiyesi Adolph Miller, New York
Fed’i ve Baskan Benjamin Strong’u, 1924 ve ardindan 1927°de Britanya Sterlininin savas
oncesi paritesine geri donmesine yardimci olacak, spekiilatif bir saldiridan Sterlini korumak
amaciyla genislemeci acik piyasa alimlari siirdiirmekle suglamistir. Her iki durumda da ABD
ekonomisi, genislemeci politikayr hakli ¢ikaracak sekilde bir resesyon halindeydi. (Friedman
ve Schwartz, 1963) Miller, Strong’u (1928°de vefat etmistir) hisse senedi piyasasi patlamasini
ve sonugta meydana gelen ¢okiisii koriiklemekle suglamistir.

1.3. Yontem ve Veri Toplama

Bu caligma, nitel aragtirma metodolojisini benimseyerek birincil ve ikincil kaynaklardan
veri toplamistir. Birincil kaynaklar; dnde gelen gazete yayinlarini, Federal Rezerv Sistemi
(Fed), Uluslararasi1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB) ve diger uluslararasi kuruluslarin
resmi agiklamalarii icermektedir. Ikincil kaynaklar ise ilgili kitaplar, bilimsel makaleler ve
arastirma raporlarindan olugsmaktadir; bu amagla Fed, IMF, Ulusal Ekonomik Arastirmalar
Biirosu (NBER), Diinya Bankas1 (WB), JSTOR, Project Syndicate, ScienceDirect.com, Google
Scholar, ResearchGate ve Academia gibi akademik veri tabanlar1 ve kurumsal web siteleri
araciligiyla ilgili literatiir taranmistir.

2. Varhk Fiyati Balonlar1 Nasil Olusur ve Nasil Onlenir?

2.1. Varlik Fiyat1 Balonlar1 Nasil Olusur

Ug temel kosul, irrasyonel taskinliga ve miiteakip varlik enflasyonuna katkida bulunmaktadir:
2.1.1. Diisiik Faiz Oranlar

Diisiik faiz oranlari, bireylerin ve isletmelerin ucuz kredi temin etmesini kolaylastirarak
toplam harcama diizeyini artirir. Artan bu harcama giicii ise, talepteki yiikselis nedeniyle mal
fiyatlarinin artmasina yol acar. (Mishkin, May 15, 2008b) Ancak, yatirimcilar bu diisiik faiz
oranlarinin gecerli oldugu geleneksel yatirim araglarindan tatmin edici bir getiri elde
edemediklerinde, sermayelerini daha yiiksek getiri potansiyeli sunan, fakat ayn1 zamanda daha
yiiksek riskli varlik siniflarma kaydirirlar; bu durum, ilgili varliklarin fiyatlarinda yiikselige
neden olarak balon olusumunu tetikleyebilir.

2.1.2. Talep Ceken Enflasyon

Bu durum, alicilarin bir varliga yonelik talebinin, ilgili varligin mevcut arz kapasitesini
stirekli olarak agmasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir varlia olan talebin bu sekilde siirekli
artmast, dogal olarak varligin piyasa fiyatinin yiikselmesine neden olur. Ancak, fiyatlardaki bu
yiikselis, rasyonel temellerden bagimsizlasarak, salt gelecekteki fiyat artiglarinin bir gostergesi
olarak algilanmaya baglanir. Bu algisal dongii, piyasa katilimcilarinin beklentilerini
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koriikleyerek, nihayetinde spekiilatif bir balonun olugsmasina ve fiyatlarin i¢sel degerinin ¢ok
iizerine ¢ikmasina yol a¢an temel mekanizmalardan biridir.

2.1.3. Arz kithg:

Azalan mevcut arz ya da gelecekte bir varligin arzinda diisiis olacagi yoniindeki
beklentiler, o varlia olan talebin belirgin bir sekilde artmasina neden olmaktadir. Bu durumda
yatirimeilar, piyasada sinirli sayida varlik bulundugu algistyla hareket ederek, miimkiin olan en
kisa siirede ve en yiiksek miktarda varlik edinmek i¢in aceleci bir davranis sergilerler. Arz ile
talep arasindaki bu tiir bir dengesizlik, fiyatlarin varligin temel (i¢sel) degerinin &tesinde
degerlenmesine yol actifindan, varlik kitlig1 veya kitlik beklentisi varlik balonlarinin olusma
olasiligin1 6nemli 6l¢iide artirmaktadir. (Chen ve Imam, April 2012: 18)

2.1.4. Onemli Cikarimlar

a) Varhk Balonlarinin Ortaya Cikisi: Varlik balonlari, belirli sektorlerde piyasa
fiyatlarinin zaman icinde siirdiiriilemez bir sekilde yiikselmesiyle ve alim-satim
islemlerinin, varliklarin i¢sel veya temel degerlerinin 6nerdiginden belirgin
Olciide daha yiiksek seviyelerde gerceklesmesiyle karakterize edilir. Bu durum,
fiyatlarin rasyonel beklentilerden ayristigini gosterir.

b) Makroekonomik Temeller: Bir ekonomide para ve kredi arzinin asiri
genislemesi (likidite fazlasi), varlik fiyatlarinin hizla artmasi i¢in gerekli zemini
hazirlayan temel makroekonomik kosullardan biridir. Bu genisleme, diisiik
bor¢lanma maliyetleri araciligiyla spekiilatif yatirimlari tesvik eder.

c) Balonun Odak Noktasi: Teknolojik ilerlemeler, belirli kamu politikalar (vergi
tesvikleri gibi) ve belirli bir balonun etrafindaki 6zgiin tarihsel kosullar, hangi
varlik smiflarinin veya endistrilerin spekiilatif bir balonun odak noktasi
olacagmi belirlemede kritik bir rol oynamaktadir. Ornegin, yeni bir teknoloji
(internet) etrafindaki belirsizlik, asir1 degerlemeyi kolaylastirabilir.

d) Davramssal Faktorler: Piyasa psikolojisi ve yatirimcilarin aggozliiliik ile siirti
icgiidiisii gibi duygusal egilimleri, balonun boyutunu ve siiresini daha da
biiyiiterek fiyatlarin rasyonel temellerden kopusunu hizlandiran kilit davranigsal
mekanizmalar olarak kabul edilmektedir.

e) Ekonomik Sonuclar: Balonlar, nihayetinde icsel degere geri donmek {iizere
patladiginda, arkalarinda ekonomik bir ¢okiis izi birakma egilimindedirler. Bu
cokiisler, yaygin kredi daralmasi, is ve hane halki harcamalarinin azalmasi ile
karakterize edilen uzun siireli durgunluklar1 ve hatta biiyiikk buhranlar
(depresyonlar) tetikleme potansiyeline sahiptir.

Sekil 1: Varlik Fiyati Balonunun Olusumu
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Kaynak: Elliott, tarih yok.

Varlik fiyat1 balonlarinin ardindaki 6nemli spekiilatif mekanizmalardan biri, literatiirde
“Daha Biiylik Aptal Teorisi” (Greater Fool Theory) olarak adlandirilan kavrama dayanmaktadir.
(Buttonwood, 1 Kasim 2017) Bu teoriye gore, balona erken asamada dahil olan yatirimcilar,
satin aldiklar1 varligin i¢sel olarak faydali veya mevcut fiyata deger olduguna inanmayabilirler;
ancak gelecekte bir bagkasinin, yani “daha biiyiik bir aptalin”, bu varlik i¢in kendilerinin
0dediginden daha yiiksek bir fiyat 6deyecegini varsayarlar. Dolayisiyla, bu strateji, piyasada
her zaman i¢in kendilerinden daha iyimser (veya daha az rasyonel) bir alicinin bulunacagi
beklentisine dayanir. Ancak bu zincirleme islem, kaginilmaz olarak, artik fiyati artirarak varligi
devralmaya istekli kimsenin kalmadigi, “son aptalin” bulundugu bir noktada son bulur. (Ayni
Eser)

2.2. Balonlarin Olusumunun Bes Asamasi

Iktisatgt Hyman P. Minsky, finansal istikrarsizligin gelisimini ve bunun ekonomiyle olan
etkilesimini ilk agiklayan 6nemli isimlerden biridir. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy
(1986) adl1 ufuk agic1 eserinde, tekrarlayan birka¢ ekonomik dongiiden biri olan tipik bir kredi
dongiisti dahilinde ilerleyen bes asamali bir siire¢ tamimlamistir. Bu asamalar dizisi, aym
zamanda spekiilatif bir balonun altinda yatan temel gelisim modelini de 6zetlemektedir.

2.2.1. Deplasmani

Ik asama deplasman (veya yer degistirme) olarak adlandirilmaktadir. Bu asama,
yatirimcilarin, yeni bir teknolojik gelisme ya da tarihsel olarak diisiik faiz oranlar1 gibi
piyasadaki belirgin bir degisime veya yeni bir ekonomik paradigmaya yonelmeye basladigi
donemi isaret eder. Bir bagka ifadeyle, yatirimci beklentilerini degistiren yenilik¢i bir teknoloji
veya makroekonomik bir sok oldugunda bir deplasman meydana gelir. Ornegin Bitcoin, bu tiir
bir deplasmanin klasik bir 6rnegi olarak degerlendirilebilir. Bu donemde, bazi bireyler
Bitcoin’in yiiksek oranda karli oldugu bilgisini edinir, ancak varligin temel igleyisini veya i¢sel
degerini tam olarak anlamayabilirler; bu durum, onu gergek bir para birimi olmamasina ragmen
yiiksek degerli bir varlik olarak algilamalarina yol agar. Bilgisi kisitli bir kisinin (6rnegin,
Mehmet’in) bu varligin gelecekte kesinlikle ¢ok degerli olacagina dair yaydig: iyimser goriisler,
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daha sonra diger yatinmcilar ve sosyal ¢evreler arasinda hizla yayilarak spekiilatif ilginin
baslangicini olusturur.

2.2.2. Patlama

Ikinci asama, patlama (boom) asamasidir. Bu asamada, ilk yer degistirme olayini
takiben varlik fiyatlar1 ivme kazanarak hizla yiikselmeye baslar ve bu durum, giderek daha fazla
sayida kisinin dikkatini ¢eker. Sonug olarak, piyasaya giren katilimci sayist artar ve bu durum,
patlama asamasinin zeminini hazirlar. Bu donemde, sdz konusu varlik piyasasi, ana akim
medyada ve finansal cevrelerde genis yer bulur. Firsati kagirma korkusu olarak bilinen
psikolojik etki, daha fazla spekiilasyona yol acarak, artan sayida hem profesyonel hem de
bireysel yatirimciy1 bu siirece dahil etmektedir.

2.2.3. Ofori

Ucgiincii asama, 6fori (cosku) donemidir. Bu, yatirimeilarin kontrolsiiz bir sekilde yogun
alimlara giristigi ve fiyatlarin hizla firladig: kritik asamadir. Varlik degerlemeleri bu noktada
asir1 seviyelere ulasir. Pazardaki amansiz yiikselisi ve “daha biiyiik aptal teorisini” (fiyat ne
olursa olsun, her zaman daha fazla 6demeye razi olacak bir sonraki alicinin bulunacagi inanci)
mesrulastirmak amaciyla, yeni degerleme olgiitleri ve metrikleri ortaya atilmaktadir. Ornegin,
1989’da Japonya emlak balonunun zirvesinde, Tokyo’daki birinci sinif ofis alanlarinin
metrekare fiyat1 139.000 dolara ulasmisti. (Patalon, Temmuz 17, 2008) Benzer bir sekilde, Mart
2000°deki Internet balonunun zirve noktasinda, Nasdaq’ta islem goren tiim teknoloji
hisselerinin toplam piyasa degeri, ¢ogu iilkenin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilasindan (GSYIH) daha
yiiksek bir diizeye erismisti. (Federal Reserve Bank of St. Louis)

2.2.4. Kar Alma

Dordiincli asama, kar alma asamasidir. Bu kritik evrede, balonun patlama noktasina
yaklastigina dair uyar isaretlerini dogru bir sekilde degerlendiren akilli para, pozisyonlarini
satmaya ve karlarin realize etmeye baglar. Bununla birlikte, bir balonun ne zaman ¢dkecegini
tam olarak tahmin etmek zorlu bir girisim olmaya devam etmektedir; zira iktisat¢1 John
Maynard Keynes’in {nlii ifadesiyle, “piyasalar, sizin rasyonel kalabileceginizden daha uzun
siire irrasyonel kalabilir.” Ornegin, Agustos 2007’ de Fransiz bankas1 BNP Paribas, ABD yiiksek
faizli ipoteklere onemli 6l¢iide maruz kalan {i¢ yatirim fonundan ¢ekilmeyi, bu varliklar1 dogru
bir sekilde degerleyemedigi gerekcesiyle durdurmustur. (BNP Paribas, Cevrimici) Bu gelisme
baslangicta finansal piyasalari sarsmis, ancak takip eden birkag ay i¢inde kiiresel hisse senedi
piyasalar1 yeni zirvelere ulastifinda hizla goz ardi edilmistir. Geriye doniip bakildiginda, BNP
Paribas dogru bir dngoriiye sahipti ve bu nispeten kiigiik olay, yaklasan ¢alkantili donemlerin
erken bir uyari isareti niteligindeydi.

2.2.5. Panik ve Biist

Besinci asamada, ¢okiis evresine girilmektedir. Bu, balonun patladigi, gercekligin ortaya
ciktig1 ve fiyatlarin sert bir sekilde geriledigi andir. Bir balonu delmek i¢in nispeten kiigiik bir
olay yeterli olabilir; ancak bir kez delindiginde balonun yeniden sigsmesi miimkiin olmaz. Panik
asamasinda, varlik fiyatlar1 yoniini tersine cevirir ve yiikseldigi hizla diismeye baglar.
Yatirimceilar ve spekiilatorler, marj tamamlama cagrilar1 ve varliklarinin deger kaybiyla karsi
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karsiya kaldiklarinda, ne pahasina olursa olsun pozisyonlarini tasfiye etme egilimine girerler.
Arzin talebi agsmasi nedeniyle, varlik fiyatlar1 keskin bir diislis yasar. Finansal piyasalardaki
kiiresel panigin en carpict drneklerinden biri, Ekim 2008’de yasanmistir. Lehman Brothers’in
iflasini ilan etmesinden sadece birkag hafta sonra, Fannie Mae, Freddie Mac ve AIG kurumlari
da neredeyse ¢okiis yasamistir. Bu ayda S&P 500 endeksi yaklasik %17 oraninda diiserek
tarihindeki en kotii dokuzuncu aylik performansina ulasmistir. (Yahoo Finans)

Son olarak, Shiller (2005) tarafindan balon olusumunun ardindaki mekanizmaya dair
basit ve sezgisel bir aciklama sunulmustur: “Varlik fiyatlar1 giiclii bir sekilde yilikselmeye
basladiginda, baz1 yatirimcilarin bu basaris1 kamuoyunun dikkatini ¢eker ve piyasaya yonelik
coskunun yayilmasini koriikler. Bu durum, yeni (ve genellikle daha az sofistike) yatirimeilarin
piyasaya girmesine ve fiyatlar1 daha da yilikseltmesine neden olur. Yatirimcilarin son fiyat
hareketlerini gelecege yonelik tahminlerde bulunmak i¢in kullanmalar1 nedeniyle, bu
‘irrasyonel tagkinlik’ daha fazla fiyat artisi beklentilerini beslemektedir. Piyasadaki hizli
yiikselis, popiiler kiiltiirde genellikle geleneksel degerleme Olgiitlerinin terk edilmesini
mesrulastiran, yiizeysel olarak makul baz1 ‘yeni ¢ag’ teorileri ile hakli ¢ikarilmaktadir. Ancak
balon kendi yikiminin tohumlarini tasir; fiyatlar diismeye baslarsa, karamsarlik piyasaya hakim
olabilir ve bu durum bazi yatirimecilarin piyasadan ¢ikmasma yol agar. Asagi yonlii fiyat
hareketi, daha fazla diislis beklentisini dogurur ve bu siire¢, nihayetinde bir dip noktasina
ulasilana kadar devam eder.”

2.3. Varlik Fiyat1 Balonlar1 Nasil Onlenir?

Merkez bankalarmin varlik fiyatlarina nasil tepki vermesi gerektigi konusunu
degerlendirmeden once, para politikasinin temel amaglarint hatirlamak 6nem arz etmektedir.
Bir merkez bankasinin nihai hedefi, ekonomik refahi tegvik eden politikalar araciligiyla kamu
yararini desteklemek olmalidir. Para ekonomisi alanindaki arastirmalar, bu nihai hedefin hem
enflasyonu hem de ekonomik aktiviteyi istikrara kavusturmak seklinde somutlastigini
tamimlamistir.  (Mishkin, 2007a; 2008a) Varlik fiyat hareketlerinden kaynaklanan
makroekonomik dalgalanmalar, fiyatlar ve istthdam tizerindeki potansiyel etkileri nedeniyle
para politikas1 yapicilart i¢in endise kaynagi teskil etmektedir. Bununla birlikte, para
politikasinin bu dalgalanmalara uygun sekilde tepki vermesi kosuluyla, varlik fiyati
oynamalarinin makroekonomik sonuglarinin ekonomi i¢in uzun siireli ve ciddi etkiler yaratmasi
olas1 degildir. Varlik fiyatlarinda bir balon olussa da olugsmasa da varlik fiyatlar yiikselirken ve
ekonomik aktivite ile enflasyon goriiniimii iyilesirken, para politikasinin daha kisitlayic bir
durusa gecerek yanit vermesi gerekmektedir. Bir balon patladiktan ve ekonomik faaliyet
goriiniimii kotiilestikten sonra ise politika durusu daha uyumlu (gevsek) hale gelmelidir. (Kohn,
2006) Para politikasinin varlik fiyatlarindaki diisiise aninda tepki vermesi durumunda,
servetteki diisiis ve sermaye maliyetindeki artis gibi kanallar araciligryla varlik fiyat: balonunun
patlamasindan firmalara ve hane halkina kaynaklanan olumsuz makroekonomik etkilerin kii¢lik
olmas1 muhtemeldir. (Mishkin, 2007b) Daha genel bir ilke olarak, para politikas1 varlik fiyat
balonlarina, bu balonlarin istthdam ve enflasyon tizerindeki etkilerini dikkate alarak tepki
vermeli ve ardindan maksimum siirdiiriilebilir istihdam ile fiyat istikrarini saglamak igin
politika ara¢larini gerektigi gibi ayarlamalidir.
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Acik bir ifadeyle, para politikasinin ¢ogu durumda dogrudan varlik fiyatlarina yanit
vermekten kaginmasi, bunun yerine varlik fiyat hareketlerinin neden oldugu enflasyon ve
toplam talep goriiniimiindeki degisikliklere tepki vermesi gerekmektedir. Bu bakis agisi, bir
varlik fiyati balonunu dogrudan “delmeye” yonelik eylemlerden kaginilmasi gerektigini ima
eder. Bu goriisii destekleyen (en azindan) ii¢ 6nemli neden ileri stiriilebilir. (Mishkin ve White,
2003) ilk olarak, varlik fiyat1 balonlarin1 kesin olarak belirlemek zor bir gorevdir. Sonug olarak,
yanlis tanimlanmig bir balonu dizginlemek amaciyla uygulanan sikilastirici para politikasi,
ekonomik temellerle hakli gosterilmeyen, gereksiz yere zayif bir ekonomik biiyiimeye yol
acabilir. Ikinci olarak, merkez bankasi bir balonun varlign veya boyutu konusunda emin
olmadiginda, varlik fiyatlarin1 etkilemeye yonelik miidahaleci eylemleri, fiyatlarin piyasada
kaynak tahsisindeki kritik roliine miidahale edebilir. (Bernanke, 2002) Ucgiincii énemli sebep
ise (metnin devami), balonlar1 basarili bir sekilde delmek igin gereken faiz artiglarinin
makroekonomik sonuglarinin, genellikle tolere edilenden ¢ok daha biiyiik olmasidir.

Ikincisi, varlik fiyatlarindaki balonlar tespit edilebilse dahi, faiz oranlarinin bu balonlar
iizerindeki etkisi oldukc¢a belirsizdir. Bazi teorik modeller faiz oranlarini yiikseltmenin varlik
fiyatlarinin ivmesini azaltabilecegini One silirse de piyasa katilimcilarinin balona dayali
varliklardan ¢ok daha yiiksek getiri oranlar1 beklemeleri nedeniyle, faiz oranlarini artirmak
balonu dizginlemede etkisiz kalabilir. (Greenspan, 2002) Diger arastirmalar ve tarihsel 6rnekler
ise, faiz oranlarini yiikseltmenin aksine, bir balonun daha siddetli patlamasina neden
olabilecegini ve boylece ekonomiye verilen zarari artirabilecegini ileri siirmektedir. (Gruen,
Plumb ve Stone, 2005) Bunu ifade etmenin bagka bir yolu da balonlarin normal davranistan
sapmalar oldugu ve olagan para politikas1 araclarinin bu anormal kosullarda etkili olmasini
beklemenin ger¢ek¢i olmadigidir. Sonug olarak, para politikast eylemlerinin varlik fiyat
balonlari iizerindeki net etkileri hakkinda kesin bilgilere sahip degiliz.

Ucgiinciisii, piyasada ¢ok sayida farkli varlik fiyati bulunmaktadir ve herhangi bir
zamanda balon olugumu varliklarin yalnizca bir kismini etkileyebilir. Boyle bir senaryoda para
politikasi eylemleri ¢ok kor bir arag olarak iglev goriir, zira bu tiir miidahaleler sadece balondan
etkilenen varliklar1 degil, ayn1 zamanda genel olarak tiim varlik fiyatlarmi ve saglikli igleyen
piyasa segmentlerini etkileyecektir. Bu durum, merkez bankasi miidahalesinin, hedeflenen
sorunu ¢ozmekten ¢ok, ekonominin diger kisimlarinda istenmeyen ikincil hasara yol agma
riskini artirir.

Arastirmalar, varlik fiyat balonlarmi patlatmaya yonelik girisimlerde bulunmayan,
bunun yerine yalnizca enflasyon ve toplam talep goriiniimiindeki degisimlere yanit veren bir
para politikasinin, balonlar ortaya ¢iksa bile daha tistiin sonuglar dogurma olasiliginin ytiksek
oldugunu gostermektedir. (Bu goriisii destekleyen ¢alismalar arasinda Bernanke, Gertler ve
Gilchrist, 1999; Bernanke ve Gertler, 2001; ve Gruen, Plumb ve Stone, 2005 yer almaktadir)
Bu bulgu, merkez bankalarinin ana hedefleri olan fiyat istikrar1 ve maksimum siirdiiriilebilir
istihdama odaklanmasinin, dogrudan balonu hedeflemekten daha saglam bir yaklasim oldugunu
teyit etmektedir.
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2.3.1. Diger Politika Yanit1 Tiirleri Uygun Mudur?

Simdi, varlik fiyat balonlarmin finansal sistemin istikrar1 {izerindeki etkisine
odaklanmak gerekmektedir. Daha 6nce de vurgulandigi gibi, varlik fiyat balonlarmnin timi
olmasa da bir kismi, makroekonomi iizerinde biiylik olumsuz etkiler yaratabilecek riskler
iireterek finansal sistemi tehdit etmektedir. Sonug¢ olarak, hiikiimet politikalarinin, varlik
fiyatlar1 ile finansal istikrar arasinda giiclii bir geri besleme dongiisiiniin bulundugu balon
tiirlerini ele alma potansiyelini incelemek kritik dneme sahiptir. Bu noktada, diizenleyici
politikanin roliinlin altin1 ¢izmek istiyoruz. Para politikasi-yani, gecelik faiz oranlarinin
belirlenmesi-gdrevi itibartyla zaten hem fiyat istikrarini hem de maksimum stirdiiriilebilir
istihdami1 yonetmekle yiikiimlii oldugu i¢in zorlanmaktadir. Dolayisiyla, finansal sistemin genel
olarak giliclendirilmesine ve varlik fiyatlarindaki hem yiikselislere hem de diislislere karsi olan
kirilganliginin azaltilmasina yardime1 olma sorumlulugu, biiytik dl¢iide diizenleyici politikalara
ve denetim uygulamalarina diismektedir.

Bu tiir politikalarin bazi yonleri, iyi isleyen ihtiyatli bir diizenleyici ve denetleyici
sistemin olagan unsurlar1 arasinda yer alir. Bu unsurlar; yeterli seffaflik ve sermaye
gerekliliklerini, hizli diizeltici eylem mekanizmalarini, bir kurumun risk ydnetimi
prosediirlerinin titizlikle izlenmesini, diizenlemelere uyumu saglamak i¢in finansal kurumlarin
yakindan gozetimini ve denetciler i¢in yeterli kaynak ile hesap verebilirligi icermektedir. Daha
genel bir yaklagimla, diizenleme stratejimiz varlik fiyatlarindaki balonlar ile kredi arzi
arasindaki gelecekteki geri bildirim dongiilerini Onlemeye yardimei olacak politikalar
desteklemelidir. Bu tiir politikalarin nasil olmasi1 gerektigini diisiiniirken birka¢ genel ilke yol
gostericidir. Ik olarak, diizenlemeler piyasa aksakliklarini (basarisizliklarini) diizeltmeye
yonelik olarak tasarlanmalidir. ikinci olarak, diizenlemeler, varlik fiyatlarindaki balonlar ile
kredi temini arasindaki etkilesimi siddetlendirmeyecek sekilde olusturulmalidir. Ornegin,
arastirmalar, bir patlamaya eslik eden varlik degerlerindeki artisin, finansal kurumlarda daha
yiiksek sermaye tamponlart ile sonuglandigini ve sermaye yeterliligi i¢in degismeyen bir 6l¢iit
baglaminda daha fazla kredi vermeyi destekledigini gostermistir; ¢okiis aninda ise bu
sermayenin degeri aniden diisebilir ve hatta muhtemelen bor¢ vermede bir kesintiyi zorunlu
kilabilir. (Kashyap ve Stein, 2004; Goodhart, 2008) Finansal istikrarin desteklenmesinde banka
sermaye gereksinimlerinin roliinii analiz etmeye devam etmek, sermaye gereksinimlerinin is
cevrimi boyunca ayarlanmasi gerekip gerekmedigi veya makroekonomik verimliligi saglamak
icin diizenleyici yapida baska degisikliklerin gerekli olup olmadig: gibi konular da déhil olmak
lizere, arastirma alam igin 6nemini korumaktadir. (Ilgili konulara iliskin daha kapsamli bir
tartigma i¢in bkz.- Goodhart, Hofmann ve Segoviano, 2005; Kashyap ve Stein, 2004; Gordy ve
Howells, 2006) Son olarak, diizenleyici politikalar genellikle bireysel kurumlarin saglamligina
odaklanmaktadir. Ancak, belirli donemlerde kurumlar arasindaki riskler yiiksek oranda
baglantili hale gelebilir ve bu nedenle politikalarin hem bireysel kurumlarin hem de bir biitiin
olarak finansal sistemin olas1 dis soklara karsi dayanikliligini degerlendirirken bu tiir daha
yiiksek stresli ortamlar1 dikkate alip almamasi gerektigini incelememiz gerekmektedir.

Varlik fiyatlarindaki balonlardan kaynaklanan finansal istikrar risklerini ele almaya
yonelik bazi politikalar, diizenleyici sistemin standart bir bileseni haline getirilebilir ve bir
balonun varligindan bagimsiz olarak siirekli islerlik kazanabilir. Ancak, belirli veya yeni tiirdeki
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piyasa aksakliklarinin spesifik bir varlik fiyati balonunu tetiklemesi muhtemel oldugundan,
gelecekteki bazi balonlar neredeyse kesinlikle 6ngdriilemeyen zorluklar yaratacaktir. Sonug
olarak, bir balona katkida bulunan piyasa aksakligini sinirlamak amaciyla politika durusumuzda
yapilacak uygun zamanl ayarlamalar, eger dogru tespit edilir ve uygulanirsa, finansal sistemin
dayaniklilig1 agisindan oldukga faydali olacaktur.

Daha once de belirttigimiz gibi, bir balonun varligini tanimlamak zor bir siiregtir; bu
zorluk, 6zellikle borsa balonlar1 s6z konusu oldugunda daha da belirgindir. Merkez bankalari
veya hiikiimet yetkililerinin, piyasa katilimcilar1 lizerinde bilgi avantajina sahip olmalar1 pek
olas1 goriinmemektedir. Sayet bir merkez bankasi borsa balonlarini tespit edebilecek bilgiye
sahip olsaydi, piyasa katilimcilart da teorik olarak ayni tespiti yapamaz miydi? Eger bu
miimkiin olsaydi, piyasa katilimcilari fiyatlarin temel ekonomik ilkelerle uyumlu olmadigini
bilecekleri icin bir balonun olugmasi zaten pek olasi olmazdi. Bu durum, bilgi simetrisi
varsayimi altinda, rasyonel bir piyasada balonlarin neden var oldugu seklindeki temel
paradoksu yansitmaktadir.

Bununla birlikte, borsa balonlarinin genellikle kredi patlamalar1 tarafindan
yonlendirilmedikleri i¢in tespit edilmesinin zor olduguna inanmamiza ragmen, varlik fiyatlari
kredi patlamasiyla es zamanl olarak hizla yiikseldiginde, varlik fiyatlarinin temel degerden
sapma olasilig1 daha yiiksek olabilmektedir. Zira gevseyen kredi standartlari, varlik fiyatlarini
spekiilatif bir sekilde yukar1 ¢ekiyor olabilir. Bdyle bir durumda, merkez bankalarindaki ve
diger kurumlardaki mali diizenleyicilerin bir balonun siirmekte oldugunu belirleme olasiligi
daha yiiksektir; Ornegin, bor¢ verenlerin yiiklenim standartlarini zayiflattigi ve kredi
genislemesinin anormal derecede yiiksek oranlarda arttig1 bilgisine sahip olabilirler. Buradaki
mantik, kredi patlamasinin eslik ettigi varlik fiyatlarindaki hizli bir artigin, merkez bankacilarini
ve diger mali denetgileri, piyasa aksakliklarinin varlik fiyatlarindaki patlamayi tetikleyip
tetiklemedigini gormek i¢in finansal gelismeleri daha dikkatli incelemeye yonlendirmesi
gereken bir sinyal verdigini 6ne siirmektedir. Sonug olarak, finansal gelismelerin bu analizi,
politika yapicilart piyasa aksakliklarimin ardindaki kusurlart ele almak igin politikalar
uygulamay1 diisiinmeye ve boylece balonun biiyiikliigiinli azaltmaya yardimc1 olabilmektedir.

2.4. Japonya’min Varlhk Fiyatindaki Patlama ve Kayip On Y1l

Bir varlik fiyat1 balonu, 1980’lerin ortalarindan sonlarina dogru baglayarak Japonya
Merkez Bankasi’n1 (JMB) zorlu politika kararlariyla karsi karsiya getirmistir. 1980’lerin
sonlarinda Japonya’daki varlik fiyatlarindaki patlamanin ulastig1 boyut, o donemde Tokyo’daki
Imparatorluk Saray1’m1 ¢evreleyen arazinin, tek basina tiim Kaliforniya eyaletinden daha degerli
oldugu tahmin edilmesi gergegiyle ¢arpict bir sekilde Slgiilebilir. Stiphesiz ki 1980’ler, Japonya
icin yiiksek biiyiime, diisiik issizlik, diisiik enflasyon ve kiskanilan bir is modeli ile karakterize
edilen miireffeh bir on yildi. Bu on yillik siire¢ zarfinda, hisse senedi fiyatlar1 yiizde 600’iin
iizerinde, arazi fiyatlar ise yiizde 400°den fazla artis kaydetmistir.

1980’lerde ylikselen 6z sermaye ve arazi fiyatlari, nispeten diisiikk faiz oranlariyla
birleserek, yatirim igin finansman kosullarmi kayda deger ol¢iide kolaylastirmistir.! Bu

11980’lerin ortalarinda, JMB, 1985 Plaza Anlasmasi’nin ardindan yenin hizli degerlenmesini sinirlamaya ¢alistigi
ve dis dengesizlikleri diizeltmek i¢in i¢ talebi canlandirdig: i¢in para politikasinin durusu nispeten kolaydi.
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donemde banka kredilerinin gayri safi yurtici hasilaya orani yiikselmis ve yatirim harcamalari
ekonomik aktivitenin ana itici giicii haline gelmistir. Finansal kuralsizlagtirma (deregiilasyon)
nedeniyle, bankalarin risk alma egilimleri artmis; bu durum, bankalarin gayrimenkulle ilgili
sektorlere ve daha kiigiik firmalara daha fazla fon aktarmasi ve miilkleri teminat olarak daha
kolay kabul etmesiyle belirginlesmistir.? Yiikselen emlak piyasasina asir1 giiven duyan bazi
bankalar, bir miilkiin ekspertiz degerinin ylizde 100’tinden fazlasini bor¢ vermeye kadar varan
uygulamalara gitmistir.

JMB, 1980’lerin ortalarindan itibaren varlik fiyatlarindaki hizli artis ve devam eden bir
balon olasilig1 nedeniyle derin endise duymaktaydi. 1989 yilinda, varlik fiyatlari yiikselmeye
devam ederken ve enflasyon baskilari artis gdsterirken, JMB faiz oranlarini1 artirma karari
almistir. 1990 yilinin baginda borsa ¢okmiis olmasina ragmen, arazi fiyatlari yiikselisini
sirdiirdiigii icin JMB sikilagtirma politikasin1 devam ettirmistir. Ancak, 1991 yazinda
biliylimenin ivme kaybetmesi ve enflasyon ile arazi fiyatlarinin diisiis egilimine girmesiyle
birlikte, para politikas1 ancak kademeli bir sekilde gevsetilmistir. Takip eden on yil, Japonya’nin
“Kayip On Y11 olarak adlandirilmistir; zira bu dénem boyunca iilke, cansiz bir biiyiime
performansi ile ¢ok diisiik enflasyon ve deflasyon donemleri yagamistir.

Japonya’'nin yasadigi deneyim, varlik fiyatlarindaki balonlar ile kredi arzi arasindaki
geri bildirim dongiilerini dnleyebilecek etkili diizenleyici politikalarin hayati 6nemini bir kez
daha ortaya koymaktadir. Canlanma dénemi boyunca, Japonya’daki diizenlemelerin bankalarin
hisse senetlerinden elde edilen gerceklesmemis kazancglar1 sermayeden saymasina izin vermesi,
bankalarin borsa yiikselisi sirasinda spekiilatif istahin1 artirmis ve borsa ¢oktiiglinde finansal
istikrarsizlifa katkida bulunmus olabilir. Balonun patlamasini takiben, politika yapicilarin
bankacilik sektoriindeki kirilganligi hizla ¢6zememesi, kosullarin daha da kétiilesmesine izin
vermistir; zira bu siiregte bankalar, verimsiz, borca batik ve literatiirde “zombi firmalar” olarak
adlandirilan isletmelere kredi vermeye devam etmistir.

Ote yandan, Japonya'nin deneyimi, bazi yorumcularin 6ne siirdiigii gibi, bir balonu
sondiirmek amaciyla onleyici para politikasi eylemlerine duyulan ihtiyaci desteklememektedir
(Ornegin Posen (2003), Japon deneyimine iliskin bdyle bir yorumlamanin neden hatali
olduguna dair kapsamli bir tartisma sunmustur). Balon dénemi boyunca para politikasinin
sikilagtirilmasi, sonug¢ olarak daha iyi ekonomik ¢iktilara yol agmis gibi goriinmemektedir.
Dahasi, Japonya Merkez Bankas1 (JMB) krizin patlak vermesinin ardindan politika rotasini ne
yeterince ne de hizli bir sekilde tersine ¢evirmistir. (Ornegin, bkz. Ahearne ve digerleri, 2002;
Posen, 2003) Yapilan arastirmalar, deflasyonun baglamasinin temel sebebinin, para
politikasinin  ekonomik goriiniimdeki bozulmaya ve balonun patlamasinin ardindan
enflasyondaki diisiise karsi gosterdigi yavas tepki oldugunu gostermektedir. (Ito ve Mishkin,
2006)

2 Menkul kiymetler piyasasinda fonlama iizerindeki kurumsal kisitlamalar 1980’lerde kaldirildi ve bu da biiyiik
firmalarin banka kredilerine bagimliligini azaltmistir. Ayrica, banka mevduatlarindaki faiz tavanlar1 da kademeli
olarak kaldirilmigtir. Bkz. Okina, Shirakawa ve Shiratsuka, 2001.
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3. Sonuc¢

Varlik fiyati balonlari, varliklarin piyasa fiyatlarinin, ekonomik temelleri veya igsel
degerlerini siirdiiriilemez bir sekilde astig1 durumlarda meydana gelmektedir. Kindleberger ve
O’Keefe (2001), fiyat sapmasini, varlik fiyatindaki gecgici bir yer degistirme olarak
tanimlamistir. Balonlar1 onceden tahmin etmek zor olmakla birlikte, genellikle yalnizca
patlamanin ardindan teshis edilebilmektedir. Varlik fiyatlarindaki balonlarin patlamadan 6nce
tespit edilememesinin nedenlerinden biri, bir varligin i¢sel degerine dair alginin piyasa fiyatiyla
es zamanli olarak artma egilimi gdstermesidir. Bu nedenle fiyattaki yiikselis, yatirimcilarin
irrasyonel davraniglarina yol acabilecek bir “yeni normal” olarak adlandirilmaktadir. Varlik
fiyat1 balonlar1 tarih boyunca olduk¢a yaygin olarak gozlemlenmis olup, yatirimcilar ayni
hatalar1 tekrarlama ve “Bu sefer farkli olacak™ yanilgisina diisme egilimi gostermektedirler.
Balon patladiktan sonra, siddeti fiyat artislarina ve balonun biiyiikliigiine bagl olarak degisen
bir finansal kriz baglamaktadir. Bunu takip eden krizler genellikle durgunluk veya daha siddetli
durumlar i¢in depresyon olarak adlandirilmaktadir. Bu baglamda, balonu 6nceden tahmin
edebilmek ve etkilerini azaltacak Onlemleri almak, sonug¢ krizlerinin siddetini hafifletmek
acisindan kritik oneme sahiptir.
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