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KLR “Mutlak Sinyal” Yaklaşımına 
Göre Türkiye Ekonomisine İlişkin Kriz 
Öngörüsü

Öz
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) tarafından 1998 yılında geliştirilen bu ça-
lışmada kısaca “KLR Sinyal” yaklaşımı olarak ifade edilen yaklaşımın, 1990’lı yıl-
lardan itibaren finansal krizlerin yaygınlaşması neticesinde, ülkelere ve zamana 
göre farklılık gösteren çok sayıda çalışmada uygulandığı ve yeterince iyi bilindi-
ği söylenebilmektedir. Bu çalışmada “KLR Sinyal” yaklaşımından bir açıdan fark-
lı olan ve KLR “Mutlak Sinyal” yaklaşımı olarak isimlendirilen yeni bir yaklaşım 
geliştirilmiştir. “KLR Sinyal” yaklaşımında kriz döneminden 24 ay öncesinde krizi 
önceleyen herhangi bir sinyal, doğru sinyalin ölçütüdür. “Mutlak Sinyal” yaklaşı-
mında ise, kriz dönemi olarak belirlenen yıl ve ayın, 24 ay öncesindeki tam ola-
rak aynı ay için alınan sinyal dikkate alınmakta, diğer sinyaller göz ardı edilmek-
tedir. Bu noktada diğer çalışmalarda iyi performans göstermiş göstergelere çalış-
mada çoğunlukla yer vererek ve bu göstergeleri nispeten daha katı bir teste tabi 
tutarak, performanslarının değerlendirilmesi amaçlanmıştır. Çalışmada göster-
gelere ilişkin 2004:01-2015:12 dönemine ait aylık verilerden yararlanarak uygu-
lanan analiz sonucunda; Türkiye ekonomisinin ileriki yıllarda kriz ile karşılaşma 
ihtimalinin; hem Bileşik Öncü Gösterge Endeksi sonuçlarına göre hem de “Mut-
lak Sinyal” yaklaşımı açısından reel efektif döviz kuru ve sanayi üretim endeksi-
nin, “KLR Sinyal” yaklaşımı açısından ise, reel efektif döviz kuru, sanayi üretim 
endeksi ve rezerv yeterliliğinin sinyallerine göre var olduğu söylenebilir.
Anahtar Kelimeler: KLR Sinyal Yaklaşımı, KLR “Mutlak Sinyal” Yaklaşımı, Küre-
sel Kriz, kriz öngörüsü, ekonomik göstergeler.

Crisis Forecast for Turkish Economy Using KLR 
“Absolute Signal” Approach

Abstract
The approach developed by Kaminsky, Lizondo and Reinhart (KLR) in 1998 de-
noted shortly as “KLR Signal” approach in this study has been applied in various 
studies for a number of countries and time periods and has been sufficiently well 
known as a result of proliferation of financial crisis from the ‘90s. In this study, a 
new approach differing from “KLR Signal” approach by one aspect and named as 
KLR “Absolute Signal” approach has been developed. In “KLR Signal” approach, 
any signal within 24 months preceding the crisis is the criteria for the right signal. 
In “Absolute Signal” approach, the signal received for the exact month and year 
24 months before the month and year specified as crisis period has been consi-
dered, the rest of the signals have been neglected. In this respect, we have ai-
med at evaluating performances of indicators considering mostly the indicators 
which have performed well in preceding studies and subjecting these indicators 
to a relatively more strict test. In the study, as a result of the applied analysis to 
monthly data for the 2004:01-2015:12 period, we say that there is a possibility 
that Turkish economy may encounter a crisis in the following years according to 
both the results of the Composite Index of Leading Indicators and the signals of 
real effective exchange rate and industrial production index in terms of “Absolute 
Signal” approach and the signals of real effective exchange rate, industrial pro-
duction index and reserve sufficiency in terms of “KLR Signal” approach. 
Keywords: KLR Signal Approach, KLR “Absolute Signal” Approach, global cri-
sis, crisis foresight, economic indicators.
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KLR “Mutlak Sinyal” Yaklaşımına Göre Türkiye Ekonomisine İlişkin Kriz Öngörüsü

I. Giriş

Kriz erken uyarı sistemleri (Early Warning System/ 
EWS) ile ilgili, krizlerin önceden belirlenmesi ve 
önlenmesine yönelik çalışmalar, 1990’lı yıllardan 
sonra, finansal krizlerin yaygınlaşmasıyla birlik-
te artış göstermiştir. Söz konusu çalışmalara yö-
nelik ilgiyi, yalnızca akademik çevrelerin değil, 
aynı zamanda IMF, NBER gibi önemli kurumların 
da gösterdiği söylenebilir. Konuyla ilgili yapılmış 
olan çalışmalarda, görülme olasılığı olan finansal 
krizler için işaret oluşturacak bir sistemin gelişti-
rilmesi hedeflenmiştir. Erken uyarı sistemi oluştu-
rulurken, iki yaklaşımın yaygın olarak kullanıldığı 
söylenebilir. Birinci yaklaşım, logit/probit model-
leriyle, krizden bir veya birkaç dönem önce kriz 
olasılığının tahmin edilmesidir. Bu yaklaşım çok 
değişkenli olabilmekte ve açıklayıcı değişkenlerin 
istatistiksel olarak anlamlılıkları test edilebilmek-
tedir. Bu yaklaşımın en önemli özelliği, kriz olası-
lığını tek bir sayıda özetleyebilmesidir. Ancak, bu 
modellerin büyük örneklem gerektirmesi, ve öncü 
değişkenlerin hangisinin krizi açıklama gücünün 
daha yüksek olduğu konusunda bilgi vermeme-
si, yaklaşımın olumsuz yönleri olarak görülebilir. 
İkinci yaklaşım ise, Kaminsky, Lizondo ve Rein-
hart (1998) tarafından öne çıkarılan ve sinyal yak-
laşımı adı verilen yöntemdir. Sinyal yaklaşımında 
yüksek frekansa sahip (genellikle aylık) değişken-
lerin, belirli bir krizle ilgili eşik değerlerini tek tek 
veya bileşik bir endeks olarak aşıp aşmadıkları iz-
lenmektedir (Abiad, 2003: 3-4 ; Berg, Borensztein 
ve Pattilo 2003: 38-9; Uzun, 2006: 214; Değirmen, 
Şengül ve Tuncer, 2006: 473; Tinakorn, 2007: 80). 

KLR tarafından 1998 yılında geliştirilen ve bu ça-
lışmada kısaca “KLR Sinyal” yaklaşımı olarak ifa-
de edilen söz konusu yaklaşım, çalışmada temel 
alınarak, bu yaklaşımdan bir açıdan farklı yeni 
bir yaklaşım geliştirilmiştir. Geliştirilen yakla-
şım, “Mutlak Sinyal” yaklaşımı olarak isimlendi-
rilmiştir. “KLR Sinyal” yaklaşımında izlenen yol, 
“Mutlak Sinyal” yaklaşımında da aynıdır. Önce-
likle kriz tanımlaması yapılır ve kriz dönemleri 
belirlenir. Daha sonra krizleri tahmin edecek öncü 
göstergeler belirlenir, seçilen öncü göstergeler için 
eşik değeri de belirlendikten sonra, son olarak bi-
leşik öncü gösterge endeksi (Finansal Kırılgan-
lık Endeksi) oluşturulur ve kriz tahminleri yapı-
lır. Ancak, “KLR Sinyal” yaklaşımında kriz döne-
minden 24 ay öncesinde krizi önceleyen herhangi 
bir sinyal, doğru sinyalin ölçütüdür. “Mutlak Sin-

yal” yaklaşımında ise, kriz dönemi olarak belirle-
nen yıl ve ayın, 24 ay öncesindeki tam olarak aynı 
ay için alınan sinyal dikkate alınır, diğer sinyal-
ler göz ardı edilir. Bu noktada amaç, göstergeleri 
nispeten daha katı bir teste tabi tutmaktır. Bu kap-
samda göstergeler belirlenirken, diğer çalışmalar-
daki iyi performans göstermiş olan göstergelere 
daha fazla yer vermeye çalışılmış, böylece bu gös-
tergelerin bu katı test uygulamasında dahi, iyi bir 
performans gösterip, gösteremeyeceği sınanmıştır. 
Sonuç olarak, Türkiye ekonomisi için belirlenmiş 
ekonomik göstergelerin, kriz erken uyarı sistemi 
içinde ele alınıp alınamayacağı, söz konusu gös-
tergeler ile krizin öngörülüp görülemeyeceği be-
lirlenmeye çalışılmıştır.

Çalışmada Türkiye ekonomisinde tarihsel süreç 
içerisinde görülen krizlerin tümüne yer verileme-
mesi ve 2001 Krizi’nden sonra Türkiye’de, ülke 
ekonomisi kaynaklı bir krizin görülmemesi ne-
deniyle, Türkiye ekonomisi kaynaklı olmama-
sına rağmen, Türkiye dahil neredeyse tüm dün-
ya ülkelerini etkisi altına alan, 1929 Dünya Eko-
nomik Bunalımı’ndan sonra son yıllarda görülen 
en şiddetli kriz olarak nitelendirilen 2008 Küre-
sel Krizi’ne kısaca değinmekte yarar görülmüştür. 
Böylece ilerleyen yıllarda bu şiddette, ancak Tür-
kiye ekonomisi kaynaklı bir kriz ile Türkiye’nin 
karşılaşma ihtimalinin olup olmayacağının öngö-
rülmesi çalışmada hedeflenmiştir. 

II. Küresel Krizin Nedenleri ve Türkiye 
Ekonomisine Etkileri

2000 yılının ortalarında, tüm dünyada ekonomik 
performans olarak güçlü bir dönem görülmüştür. 
Hızlı bir ekonomik büyüme, düşük enflasyon, ge-
nişleyen uluslararası ticaret ve sermaye akımları 
şeklinde dünya ekonomisinde olumlu gelişmeler 
yaşanmıştır. 2007 yılının Ağustos ayında finansal 
kriz ortaya çıkana kadar dünyada yaşanan söz ko-
nusu güçlü ekonomik performans döneminin, üç 
nedenden dolayı sürdürülemeyeceği görülmüştür. 
Birincisi, gayrimenkul fiyatları, ABD’nin de da-
hil olduğu dünyanın büyük ülkelerini de kapsaya-
cak şekilde, pek çok ülkede yüksek oranlarda art-
mıştır. İkincisi, cari hesap açıkları, ABD ve dün-
yanın büyük ülkelerini kapsayacak şekilde yük-
sek oranlarda artmış ve endişe verici düzeye ulaş-
mıştır. Üçüncüsü, küresel boyutta birçok sektör-
de ve çoğu ülkede finansal varlıklar ve borcun öz-
sermayeye oranı, olağanüstü boyutlarda artmıştır 
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25(Obstfeld ve Rogoff, 2009: 131-33). 2007 yılın-
da ABD subprime mortgage piyasalarında erimey-
le başlayan küresel finansal kriz, dünyadaki finan-
sal entegrasyonun artışı, düşük reel faiz oranları 
ve ABD’deki dış açıkların büyümesi çerçevesinde 
20 yıllık borçlardaki artış süreci devamında orta-
ya çıkmıştır (Mendoza ve Quadrini, 2010: 24-26). 
Küresel krizin, mortgage piyasalarında başlama-
sı nedeniyle, öncelikle bu piyasaların yapısından 
bahsetmekte yarar bulunmaktadır.

Mortgage piyasasının yapısı, mortgage kredisinin 
düzenlediği birincil piyasalar ile bu kredilere da-
yalı olarak oluşturulan menkul kıymetlerin alınıp 
satıldığı ikincil piyasalardan oluşmaktadır. Mort-
gage kredileri üç temel kategoriye ayrılabilir: (i) 
Prime ya da A kalite (üst gelir grubu), (ii) Alt A 
(orta gelir grubu) ve (iii) Subprime ya da riskli 
grup (alt gelir grubu). Bu ayrımın amacı, kredi ta-
lep eden kişinin dahil olduğu gruba göre riskleri 
belirlenerek, risk yapısına uygun faiz oranları üze-
rinden kredi kullandırmaktır (Weaver, 2008: 22). 
Söz konusu mortgage kredi gruplandırmasındaki 
eşik altı krediler (subprime mortgages), ABD’de 
daha riskli borçlular için ev sahibi olma fırsatı sağ-
lamaya yönelik olarak tasarlanmış finansal bir ye-
niliktir. Mortgage kredi gruplandırmasındaki eşik 
altı krediler, menkul kıymetleştirme yoluyla finan-
se edilmiştir. Bu süreçte ikincil araçlarla subprime 
risk yaratılmıştır. Bilanço dışı araçların bu ilişki-
si menkul kıymetleştirme sürecinin hızlanmasına 
ve repo piyasasının büyümesine yol açmış bu da 
“gölge bankacılık1” olarak isimlendirilen sistemi, 
ortaya çıkarmıştır (Gorton, 2008: 1-2).

Küresel kriz, 2008 yılının son çeyreğinde 
ABD’nin önde gelen yatırım bankalarından Leh-
man Brothers’ın iflas başvurusunda bulunmasıy-
la, zirve noktasına ulaşmıştır (Mendoza ve Quad-
rini, 2010: 24-29). Küresel krizin bu kadar yıkı-
cı olmasının altında üç temel faktörün yattığı söy-

1	 Doruk (2014)’e göre, “gölge bankacılık”, geleneksel ban-
kacılık sistemi ile yakın ilişki içerisinde olan, bilanço dışı işlem-
lerden oluşan ve geleneksel bankacılık sistemine yasal arbit-
raj, vergi arbitrajı, ilave fonlama avantajları gibi imkanları sunan 
bankacılık sistemi olarak tanımlanmaktadır. Gölge bankacılık, 
finansal piyasaların yapısının yasal düzenlemeler ile değişme-
si sonucu bankalar için kar marjında kısıtların oluşması ve re-
kabet avantajının azalması nedeniyle oluşmuştur. Gölge ban-
kacılığın ana elemanları, hedge fonlar, türev araçlar, para piya-
sası ortak fonları, repo piyasasıdır.

lenebilir. Bunlardan birincisi, finansal yenilikle-
rin yanlış yönetilmesi ikincisi, varlık fiyatları ba-
lonu ve üçüncüsü ise, finansal kurumların bilanço-
larında ortaya çıkan bozulma şeklinde ifade edi-
lebilir (Mishkin, 2009: 5). Küresel krizin ilk ayırt 
edici niteliği, oluşum şeklinin bilinen işleyişin dı-
şında olmasıdır. Buradaki sorun likidite sıkışıklığı 
değildir. İkinci niteliği ise, gelirin değil borcun, ta-
lebi tetiklemiş olmasıdır (Perelman, 2008: 30-31). 
Hane halkı borçlanması, 1980 yılında GSYH’nın 
% 50’si iken, bu rakam 2000 yılında % 71’e, 2007 
yılında % 100’e yükselmiştir. ABD’nin toplam 
borcu (hane halkı iş dünyası ve hükümet) 1980’li 
yıllardan bu yana GSYİH’nın oranına göre, iki kat 
artmıştır (Tabb, 2008: 20-21). Yaşanan durum, sa-
dece finansal sektörle sınırlı da değildir. Toplam 
talebin üçte ikisinden fazlasını oluşturan ABD tü-
ketimi ve dünya talebinin önemli bir kısmı çök-
müştür (Foster, 2008: 51).

Sonuç olarak, 2007 yılının ikinci yarısında ABD’de 
başlayan, 2008 ve 2009 yıllarında şiddeti daha da 
artan ve izleyen yıllarda etkileri devam eden 2008 
Küresel Krizi’nin, ABD’den sonra, Avrupa ülkele-
ri ve neredeyse tüm dünya ülkeleri ekonomilerine 
büyük etkisi olmuştur. Çalışmada, Türkiye ekono-
misine yönelik kriz öngörüsünde bulunulması ne-
deniyle, Küresel krizin yalnızca Türkiye’ye olan 
etkilerinden bahsedilmektedir.

Türkiye, küreselleşen mali fon girişleri, özelleştir-
me ile hız kazanan doğrudan yabancı yatırımlar, 
düşük faizli dış krediler ve bu gibi etkenlerin sa-
yesinde giderek artan TL’nin dış değeri nedeniy-
le, ABD’de kriz öncesi görülen ve çeşitli yollardan 
2003 yılı itibariyle dünyaya yayılan finansal ge-
nişlemeden, göreceli olarak olumlu etkilenmiştir. 
Finansal genişleme sürerken, bir grup ülke (Çin, 
Japonya, Almanya gibi)  cari işlemler bilançosun-
da fazla vererek rezerv biriktirmiş, Türkiye’nin de 
içinde yer aldığı bir grup ülke (ABD, Doğu Avrupa 
ve Güney Avrupa, Güney Afrika, Baltık Ülkeleri 
gibi) ise, hızla büyümüş, ancak dış borçlarını da 
arttırmışlardır. Ayrıca, her ülkede mali fon girişi 
ve doğrudan yatırımlar ile finansal genişleme ar-
tış gösterirken, bir yandan likidite genişlemesiyle 
faiz haddi düşüşü yaşanmış, diğer yandan yüksek 
mali fon kazançları ve artmayan reel ücretler ge-
lir bölüşümünü, üst sınıf lehine bozmuştur. Bu etki 
Türkiye’de de görülmüş, zenginler daha zengin-
leşirken, yoksullar yine yoksul kalmıştır. Bu du-
rumda alt gelir grupları, kredi kartları diğer ban-
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26 ka araçları ile bankalardan ucuz faizle borçlanma 
yoluna gitmiştir. Türkiye’nin ekonomi politikala-
rı Uluslararası Para Fonu (IMF) programları ile 
belirlenmiş, halkın borçluluk oranı artmış, ancak 
kamu borçluluğu azaltılabilmiştir. Çünkü, kamu 
varlıkları özelleştirilmiş, satış gelirleri de bütçe 
harcamalarını karşılamıştır. Ayrıca, dış ticaret açı-
ğı artmış, ithalattan alınan vergiler, devletin dolay-
lı vergi gelirlerini arttırmıştır. Oysa bazı ülkeler-
de (Güney Avrupa ve Doğu Avrupa’daki AB ülke-
leri gibi) kamu borçları GSYİH’nin %100 oranı-
nı aşmıştır. ABD finansının yarattığı tahvillerin bir 
kısmı “toksik kağıt” olarak isimlendirilmiş, bu ka-
ğıtlar, kurallara uymayan, değeri belirlenemeyen, 
geçerliliği kuşkulu tahviller şeklinde nitelendiril-
miştir. Türkiye’deki bankalar “toksik kağıtları”, 
henüz türev ürünlerle işlem yapmadıkları için al-
mamış, bu nedenle finans krizinin temel nedenin-
den kaçınabilmiş, ancak finans krizinden, dolay-
lı da olsa hafif şekilde etkilenmiştir. Türkiye’nin 
ihraç mallarının dış talebinde daralma yaşanmış 
ve bu durum ülkedeki sektörleri olumsuz etkile-
miştir. Türkiye’nin ihracatında birinci sırada olan 
otomotiv sanayinin, en hızlı talep düşüşü yaşanan 
sektör olduğu söylenebilmektedir. İhracatta iki-
ci sırada yer alan dokuma-giyim sanayinin de, ih-
racatı ve üretimi olumsuz etkilenmiştir.  Söz ko-
nusu sektörün emek-yoğun bir sektör olması ne-
deniyle, sektördeki işsizliğin, üretimdeki düşüş-
ten daha hızlı arttığı ifade edilebilmektedir. İhra-
catta üçüncü sırada yer alan demir-çelik sektörün-
de, finansal genişleme sürecinde yaşanan speküla-
tif fiyat artışını, küresel kriz sırasında talep mikta-
rındaki ve mal fiyatındaki düşme izlemiştir. Özet-
le Türkiye, finansal krizden çok, reel ekonomide 
kriz yaşamıştır. Bu durumda, IMF programının ge-
tirdiği koşullar da etkili olmuştur. 1999-2001 kri-
zinden ders alınarak, bu krizde bankaların karlılı-
ğı sürmüştür. Fon çekilişleri borsayı hızla düşür-
se, TL dolar karşında değer kaybetse, IMF prog-
ramı gereği zaten yüksek tutulan reel faiz, biraz 
daha artış gösterse de, belirgin bir finansal kriz sü-
reci yaşanmamıştır. Türkiye 2008 yılının ilk çey-
reğinde, 2007 yılında düşük olan büyüme hızını, 
% 7,2 oranına yükselttiği için, krizden etkilenme-
diği düşünülmüş, sadece inşaat sektörünün büyü-
me oranında (% -3,3) gerileme olmuştur. 2008 yı-
lının ikinci çeyreğinde inşaat sektöründeki gerile-
me artmış, bunun yanı sıra, imalat sanayi ve tica-
ret sektörlerinde de, büyüme oranında azalma gö-
rülmüştür. 2008 yılının son çeyreğinde ise, tarım 
sektörü ve mali kesim hariç, imalat sanayi, inşaat, 
ticaret ve ulaştırma-depolama-haberleşme sektör-

lerinin büyüme oranlarında önemli miktarda dü-
şüş görülmüştür. Bu doğrultuda, 2008 yılının son 
çeyreği ile 2009 yılının ilk üç çeyreğinde, krizden 
en çok etkilenen sektörlerin, imalat sanayi, inşa-
at ve ticaret sektörleri olduğu, söz konusu sektör-
lerde yüksek oranda işsizlik görüldüğü söylene-
bilir. Ulaştırma-depolama-haberleşme sektörle-
ri de krizden etkilenmiş, bu sektörlerde de işsiz-
likte artış görülmüştür. Türkiye toplam mal ihra-
catının % 40-50 arasındaki oranını, başta Alman-
ya olmak üzere, Avrupa Birliği (AB) alanına, % 
20’sini de Arap ülkelerine yapmaktadır. Bu ülke-
lerin büyümesi durduğu için, bu ülkelere yapılan 
ihracatta artış olanağının olmadığı söylenebilmek-
tedir. Söz konusu ülkeler sadece kendi ihracatla-
rını artırmaya çalışmaktadır. Ayrıca, Türkiye’nin 
hizmet ihracatı (başta turizm) gelirlerinin en az 
% 75’i Avrupa, geriye kalanı Arap ülkelerinden-
dir. Bu durumda, Türkiye’nin mal ve hizmet ihra-
catını arttırma olanağının sınırlı olduğu söylenebi-
lir. Türkiye’deki dış açıklar ise, Avrupa bankala-
rı ve Avrupa’daki Amerikan bankalarından alınan 
kredilerle finanse edilmektedir. Ancak, söz konu-
su bankalar dış ülkelerdeki ortaklıklarını, şubeleri-
ni tasfiye ederek, merkezin varlıklarını büyütme-
ye çalışmışlardır. Bu durumda, Türkiye’den döviz 
çıkışı olabilecektir. Böylece, bu olanak da sınır-
lanmaktadır. (Kazgan, 2012: 276-299). Kriz dola-
yısıyla özel yabancı sermaye girişi azalmıştır. Bu 
sermayenin yeni yatırımlara gittiği varsayıldığın-
da, sermaye girişindeki azalma, bir taraftan bu-
günkü döviz girişini azaltacak, dolayısıyla bugün-
kü büyüme hızını düşürecek, ayrıca yatırım yapıl-
madığı için, gelecekteki büyüme ve istihdam ar-
tışı da daralmış olacaktır. Küresel kriz nedeniyle 
ihracatın azalması her şeyden önce doğrudan dö-
viz ve dış borç ödeme olanaklarını azaltmaktadır. 
Fakat daha önemlisi, otomotiv sektör üretimi baş-
ta olmak üzere, gerek toplam üretim gerek yapı-
lacak yatırım geniş ölçüde (sektörlere göre fark-
lı oranda) ithal girdi ve ithal yatırım malları hac-
mine bağlıdır. Demek ki, ihracattaki azalmanın yol 
açacağı ithalat azalması, üretim ve büyüme hızı-
nın düşmesi ve işsizliğin artması sonucunu doğu-
racaktır (Hiç, 2009: 67-69).

III. “KLR Sinyal” Yaklaşımı ile İlgili Yapılmış 
Çalışmalar

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), Sinyal 
Yaklaşımı olarak bilinen öngörü yönteminin öncü-
sü olan çalışmalarında, finansal kriz ile ilgili de-
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27neysel kanıtların sınanması amacıyla 15 gelişmek-
te ve 5 gelişmiş ülkenin 1970-1995 dönemlerine 
ait aylık verilerini kullanmışlardır. Sonuç olarak; 
uluslararası rezervler, reel döviz kuru oranı, enf-
lasyon, reel GSYİH’daki büyüme, M2/uluslarara-
sı rezervler, kredilerdeki büyüme, yerel krediler, 
kamu sektöründeki krediler, ihracat, ithalat verile-
rinin krizi öngörmede başarılı olduğu ve bu veri-
lerin incelenen dönem kapsamındaki krizleri % 70 
oranında doğru tahmin ettiği belirlenmiştir.

Brüggemann ve Linne (2002), Bulgaristan, Çek 
Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Polonya, Ro-
manya, Rusya ve Türkiye’nin finansal krize olan 
açıklığını test etmek amacıyla, 1993:01-2001:09 
dönemine ait aylık verileri kullanarak, Sinyal yak-
laşımını uygulamışlardır. Çalışma sonuçlarına 
göre, krizi öngörmede en iyi performans gösteren 
değişkenlerin, kredi faiz oranı/mevduat faiz ora-
nı ve banka mevduatları/GSYİH olduğu sonucu-
na ulaşılmıştır.

Edison (2003), 1970-1995 dönemi için Avrupa, 
Latin Amerika, Asya ve Rusya’da yaşanan krizleri 
KLR (1998), Berg ve Patillo (1999a, 1999b)’nun 
çalışmalarını temel alarak, Sinyal Yaklaşımı ile 
incelemiş, bir Erken Uyarı Sistemi geliştirmeyi 
amaçlamıştır. Geliştirilmiş olan sistem, 1997 Asya 
krizinden aylar öncesinde krize ait sinyaller ver-
miştir. Çalışmada elde edilen sonuçlar; reel döviz 
kurunun değer kazanmasının, kısa vadeli borçlan-
ma finansmanının ve M2/rezervler oranının artma-
sının, uluslararası rezervlerde kayıpların ve hisse 
senedi fiyatlarında beklenmeyen azalmaların para 
krizleri için önemli sinyal göstergeleri olabilece-
ği yönündedir.

Heun ve Schlink (2004), çalışmalarında Uganda 
için para krizlerinin Erken Uyarı Sistemi yoluyla 
öngörülmesi amacıyla 1993:10-2003:06 dönemi-
ne ait aylık verileri kullanarak, “KLR Sinyal” yak-
laşımını uygulamışlardır. Çalışmada elde edilen 
sonuçlar; ithalat, M2/uluslararası rezervler, yerel 
ve yabancı faiz oranları, M2 çarpanı, yerli kredi-
ler/nominal GSYİH, reel mevduat faiz oranı, borç 
verme faiz oranı/ mevduat faiz oranı, reel M1 faz-
lası değişkenlerine ait verilerin eşik değerlerin üs-
tünde çıkmasına rağmen, krizi öngörüsünde başa-
rılı olmadığı yönündedir.

Krznar (2004), Hırvatistan’da 1998 Eylül ve 2001 
Ağustos’ta ortaya çıkan iki para krizinin erken 

uyarı göstergelerini belirlemek amacıyla 39 gös-
terge kullanarak, çalışmada “KLR Sinyal.” Yakla-
şımı ve logit modeli uygulamıştır. Çalışmada ula-
şılan sonuçlar; reel döviz kuru, kamu finansman 
dengesi/GSYİH, cari işlemler dengesi/GSYİH, 
enflasyon ve dış borç göstergelerinin, iki para krizi 
için anlamlı öncü göstergeler olduğu şeklindedir.

Gürler ve Kaplan (2005), 1996:07- 2004:12 döne-
mine ait aylık verileri kullanarak, Sinyal Yaklaşı-
mı ve Kesikli Bağımlı Değişkenler Yaklaşımı ile, 
Türkiye ekonomisinin krize girme olasılığını ölç-
meyi amaçlamışlardır. İlk endekste, kriz dönemle-
ri öncesinde sistematik olarak farklı hareket eden 
ekonomik göstergeler arasından 12 tane öncü gös-
terge belirlenerek, bileşik bir endeks oluşturulmuş, 
söz konusu endeksin öngörü gücünün sınanma-
sı amacıyla, “Quadratic Probability Score” ölçü-
mü yapılmıştır. İkinci endekste ise, bir logit model 
temel alınmış ve incelenen dönemi izleyen 12 ay 
içinde kriz çıkma olasılığının belirlenmesi amaç-
lanmıştır. Sinyal Yaklaşımı’na göre; reel kur en-
deksi, sınai üretim, M2/uluslararası rezervler, dış 
ticaret dengesi ve cari denge/GSUH değişkenle-
ri, 2004 yılında Türkiye ekonomisindeki kırılgan-
lığın devam ettiğini göstermiştir. Kesikli Bağımlı 
Değişkenler Yaklaşımı’na göre hesaplanan üçün-
cü endeks ise, Türkiye’nin ekonomik göstergele-
rindeki bozulmayı işaret etmiştir. Çalışmada en-
deksler, Türkiye’de incelenen dönemi izleyen 12 
ay içerisinde kriz çıkma olasılığının arttığına işa-
ret etmiş, bu durumda genişleyen cari işlemler açı-
ğının önemli bir rol oynadığı düşünülmüştür.

Tosuner (2005), 1991:07- 2004:05 dönemi ay-
lık verilerini kullanarak, Sinyal Yaklaşımı ile, 
Türkiye’deki krizleri öngörmeye yönelik Erken 
Uyarı Sistemi geliştirmeyi amaçlamıştır. Çalışma-
da elde edilen sonuçlara göre; M2/GSYİH, mev-
duat bankalarının özel yurt içi kredileri/GSYİH, 
ihracat/ithalat, net uluslararası rezervler/ithalat, 
cari denge/GSYİH, portföy/GSYİH, reel kur ve 
ABD-Türkiye reel faiz farkı göstergelerinin krizi 
öngörmede başarılı olduğu belirlenmiştir.

Karaçor ve Alptekin (2006), Türkiye ekonomisin-
de Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizleri öncesinde 
öncü göstergelerin nasıl bir hareketlenme içerisi-
ne girdikleri KLR yaklaşımı uygulanarak, belir-
lenmiştir. Çalışmada reel döviz kuru, M1, yurtiçi 
krediler/GSYİH, mevduatlara uygulanan faiz ora-
nı ve M2/brüt uluslararası rezervler oranı başarılı 
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28 göstergeler olarak saptanmıştır. Sonuç olarak 1997 
yılı ve özellikle 1999 yılından itibaren, her iki kriz 
öncesi sinyaller görüldüğü belirlenmiştir. 

Racaru vd. (2006), para krizleri için Erken Uya-
rı Sistemleri’ni inceleyerek, bazı gelişmekte olan 
ülkelerde ve özellikle Romanya’da gerçekleşen 
para krizlerini araştırmışlar, KLR ve çok sınıflı lo-
git modelleri ile öncü göstergeleri belirlemeye ça-
lışmışlardır. Çalışmada, Romanya için 1994- 2004 
döneminde gerçekleşen üç para krizi incelenmiş-
tir. Elde edilen sonuçlara göre, Romanya’da para 
krizleri olasılığı üzerinde en önemli etkiye sa-
hip göstergelerin, M2/rezervler, paranın aşırı de-
ğer kazanması, kısa vadeli borç/toplam borç, özel 
borçlar/GSYİH, toplam borç/GSYİH ve cari iş-
lemler açığı/GSYİH olduğu bulunmuştur.

Altıntaş ve Öz (2007), Türkiye’de 1990Q1- 
2005Q4 yılları arası dönem için 15 göstergeye ait 
3 aylık verileri kullanarak, Nisan 1994 ve Şubat 
2001 para krizlerini Sinyal Yaklaşımı ile öngörme-
yi amaçlamışlardır. Çalışmada, her bir gösterge-
nin krizlerin en az % 50’sini doğru olarak açıkla-
dığı ve ortalama olarak göstergelerin krizleri doğ-
ru açıklama yüzdesinin % 66.6 olduğu hesaplan-
mıştır. Çalışma sonucunda, 15 göstergeden 9 gös-
tergenin para krizlerini açıklamada anlamlı oldu-
ğu bulunmuştur. Bu göstergeler anlam sırasına 
göre; sanayi üretim endeksi, sermaye çıkışı, M2/ 
rezervler, GSUH (1987 sabit fiyatlarla), üretim ar-
tışı (sabit fiyatlarla), M1, İMKB 100 endeksi, 3 ay-
lık mevduat faizi ve reel efektif döviz kurudur. Söz 
konusu çalışmada, göstergelerden reel efektif dö-
viz kurunun birinci, üretim artışının ikinci ve 3 ay-
lık mevduat faizinin birinci ve ikinci model için, 
anlamlı açıklayıcı değişken olabileceği sonucuna 
varılmıştır.

Kaya ve Yılmaz (2007), 1990:01- 2002:12 dö-
nemine ait aylık verileri kullanarak, Sinyal Yak-
laşımı ile, Türkiye ekonomisi için makroekono-
mik, finansal, dış ekonomik ilişkiler, bekleyişler 
ve ülke riskini temsil eden 29 göstergenin, 1994 
yılı Nisan ayı ve 2001 yılı Şubat ayı krizleri ön-
cesindeki davranışlarını incelemişlerdir. Kamu ke-
simi borçlanma gereği/ GSYİH değişkeni, en iyi 
performansı gösteren öncü gösterge olarak belirle-
nirken, Tüketici Fiyat Endeksi değişkeni, en kötü 
performansı gösteren öncü gösterge olarak belir-
lenmiştir. Enflasyon değişkeninin ise, öncü göster-
ge özelliğine sahip olmadığı tespit edilmiştir. Ça-

lışmada elde edilen bulguların, 1990- 2002 döne-
mi Türkiye ekonomisi gerçeği ile uyumlu olduğu 
ifade edilmiştir.

Çeşmeci ve Önder (2008), “KLR Sinyal” yak-
laşımı, yapısal model ve Markov rejim değişimi 
(MRD) modeli olmak üzere, üç model kullanmış-
lardır. Türkiye için Nisan 1994, Kasım 2000 ve 
Şubat 2001 krizlerini öngörmek için 1992- 2004 
dönemine ait aylık verilerini kullanmışlardır. Ça-
lışmada para piyasası baskı endeksi ve reel sektör 
güven endeksinin üç yöntemde de en anlamlı gös-
tergeler olduğu bulunmuştur. Kamu borcu göster-
gesinin, “KLR Sinyal” yönteminde, bütçe denge-
sinin GSYİH’na oranı göstergesinin de yapısal ve 
MRD modellerinde en anlamlı göstergeler olduğu 
görülüştür. Para piyasası baskı endeksi, reel sektör 
güven endeksi ve kamu sektörü değişkenlerinin fi-
nansal krizleri öngörmede anlamlı göstergeler ol-
duğu belirlenmiştir.

Davis ve Karim (2008), Logit Model ve Sinyal 
Yaklaşımı’nı uygulayarak, 1980:Q1- 1996:Q3 dö-
nemine ait verileri kullanmışlardır. Banka krizi ya-
şayan IMF’ye üye 20 ülke için; reel GSYİH’deki 
büyüme, dış ticaret hadlerindeki değişim ve kredi-
ler/GSYİH oranındaki büyümenin, krizi öngörme-
de başarılı olduğu sonucuna ulaşmışlardır.

Andreou vd.(2009), 1996:Q1-2003Q dönemine 
ait verileri kullanarak, Rusya, Macaristan, Polon-
ya, Slovakya, Çek Cumhuriyeti ve Kazakistan için 
KLR sinyal yaklaşımını uygulamışlar, çalışmaları-
nın kapsamına giren her bir ülkeyi ayrı olarak ele 
almışlardır. Çalışmada nominal döviz kuru yerine 
reel döviz kuru tercih edilmiştir. Çalışmada en ba-
şarılı iki göstergenin reel döviz kuru ve ticari ban-
ka mevduatları olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

Topcu ve Mutan (2009), bankacılık ve para kriz-
leri için pek çok örneği bulunan Erken Uyarı Sis-
temlerini, Türk hisse senedi piyasası krizleri için 
geliştirmeyi ve literatürde bu konuda mevcut olan 
boşluğu kapatmayı amaçlamış, bu bağlamda KLR 
(1998), Frankel ve Rose (FR) (1996) modelleri-
ni uygulamışlardır. Kriz dönemlerinin belirlen-
mesinde, İMKB şirketlerinin halka açık bölümü-
nün piyasa değeri ve İMKB 100 endeksindeki ay-
lık değişimlerin dikkate alındığı, Hisse Senedi 
Baskı Endeksi (SMPI-Stock Market Pressure In-
dex) adı verilen bir endeks oluşturulmuştur. Ça-
lışmada, 1998:01- 2008:10 dönemi için, 15 gös-
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29tergeye ait aylık veriler kullanılmıştır. Değişken 
bazında performansların incelendiği KLR Sinyal 
Yaklaşımı’nda en başarılı öncü göstergelerin kamu 
kesimi borçlanma gereği, M2’nin brüt uluslarara-
sı rezervlere oranı, yatırım fonlarının ortalama va-
desi, yabancı yatırımcı oranı olduğu görülmüştür. 
İncelenen dönemi izleyen 12 ay içerisinde (piya-
sanın) krize maruz kalma olasılığının hesaplandı-
ğı FR probit regresyon modelinde ise, dört açıkla-
yıcı değişkenin modele istatistiksel olarak anlam-
lı katkı sağladığı belirlenmiştir. Söz konusu değiş-
kenler enflasyon, kamu kesimi borçlanma gere-
ği, yabancı yatırımcı oranı, yatırım fonlarının or-
talama vadesi ve petrol fiyatlarıdır. Analiz sonuç-
ları, her iki yöntemin birbirini desteklediği yönün-
dedir. KLR Sinyal Yaklaşımı’nda dört, FR probit 
modelinde ise, beş değişken ön plana çıkmış olup, 
her iki yaklaşımda da başarılı performans gösteren 
değişkenler kamu kesimi borçlanma gereği, yatı-
rım fonlarının ortalama vadesi ve yabancı yatırım-
cı oranıdır. Bu değişkenlerin izlenmesinin krizleri 
öngörmede etkili olacağı ifade edilmiştir.

Karakayalı ve Sayın (2010), çalışmalarında Ka-
minsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) tarafından 
1998 yılında geliştirilen Sinyal Yaklaşımını esas 
alarak, 2008 krizi öncesi ekonomik göstergelerin 
nasıl bir değişim içinde bulunduklarını, Türkiye 
ekonomisi açısından öncü göstergelerle 2008 kri-
zinin öngörülüp öngörülemeyeceğini incelemiş-
lerdir. Çalışmada, 2004:Q1- 2010:Q2 dönemine 
ait veriler kullanılmıştır. Çalışma sonucunda elde 
edilen bulgulara göre, analize konu olan göster-
geler içerisinde büyüme oranı doğru sinyal sayı-
sı açısından; uluslararası rezervler ve yurtiçi kredi 
hacmi ise, krizlere öncülük etme olasılığı ve nor-
mal zamanlara göre kriz öncesi dönem boyunca 
sinyallerin sürekliliği açısından en iyi performans 
sergileyen öncü göstergeler olarak öne çıkmıştır. 
Cari işlemler dengesi, rezerv yeterliliği, işsizlik 
oranı ve kamu harcamaları değişkenleri dışındaki 
göstergeler ile oluşturulan Bileşik Öncü Gösterge-
ler Endeksi’nin, 2008 krizini öngörmede başarılı 
olduğu, seçilen öncü göstergelerin bir bütün ola-
rak krizi öngörmede iyi performans sergilediği so-
nucuna ulaşılmıştır.

Avcı vd. (2013), 1990- 2010 dönemine ait yıllık 
verileri kullanarak, Türkiye, Arjantin, Tayland ve 
İngiltere’de yaşanan finansal krizlerin öngörüle-
bilirliğini “KLR Sinyal” yaklaşımı ile incelemiş-
lerdir. Çalışmada on beş farklı gösterge kullanıl-

mıştır. Söz konusu göstergelerden finansal krizle-
rin öngörüsünde en başarılı bulunan göstergeler; 
ülkeler arasındaki reel faiz oranı farklılığı, reel dö-
viz kurunun trendden sapması, para piyasası bas-
kı endeksi ve yurtiçi kredilerin endüstriyel üretime 
oranındaki artışlar olduğu görülmüştür.

Kaya vd. (2013), “KLR Sinyal” yaklaşımı ile 2008 
yılı finansal krizinin Türkiye ekonomisi için öngö-
rülebilirliğini, 2004:01-2008:12 dönemine ait ay-
lık verileri kullanarak araştırmışlardır.  Çalışma-
da kriz tahminine yönelik olarak 33 adet göster-
ge kullanılmış, söz konusu değişkenlerden İMKB 
getirisi, özel sektör yurtiçi kredi hacmi, reel baz-
lı efektif kur endeksi, toplam yurtiçi kredi hacmi, 
M2Y/GSYİH, net uluslararası rezerv/ GSYİH, dış 
ticaret dengesi/ GSYİH, tüketici güven endeksi ve 
İMKB fiyat değişim oranının kriz öngörüsünde 
anlamlı göstergeler olduğu belirlenmiştir. 

Erken uyarı sistemleri ile ilgili yapılmış çalışma-
lar incelendiğinde, bu çalışmalar içerisinde “KLR 
Sinyal” yaklaşımı ve logit-probit model yöntemle-
rinin yaygın olarak kullanıldığı görülmüştür. An-
cak söz konusu yöntemlerin dışında çalışmalar-
da farklı yöntemlerde kullanılmıştır. Kriz öngörü-
sünde bulunabilmek amacıyla kullanılan yöntem-
lerin farklı olmasının nedeni; 1990’lı yıllardan iti-
baren dünyada finansal krizlerin yaygınlaşmasıy-
la finansal krizlerin oluşumunda etkin olan faktör-
leri belirlemek ve krizlerin öngörülebilmesini sağ-
lamak amacıyla geliştirilen yöntemlerin artış gös-
termesidir. Böylece, söz konusu yöntemler farklı-
lık arz etmiştir. 

Finansal krizleri öngörü amacıyla geliştirilen mo-
deller (yöntemler); literatürde genellikle standart 
modeller ve bu modellere alternatif olarak gelişti-
rilen yeni modeller başlıkları altında incelenmek-
tedir. Standart modeller, “KLR Sinyal” yaklaşımı 
ve sınırlı bağımlı regresyon (Logit Probit) model-
leridir. Bu modellerin yanı sıra, son yıllarda finan-
sal krizlerin öngörüsünde çok sayıda analiz tek-
niği de kullanılmaktadır. Bu modellerden bazıla-
rı Markow rejim değişimi modeli, Fisher diskrimi-
nant analizi, sınıflama ve regresyon ağaçları mo-
deli, yapay sinir ağları modeli ve sınırlandırılmış 
VAR modelidir (Avcı ve Altay, 2013: 56).

Bu çalışmada “KLR Sinyal” yaklaşımı temel alın-
dığı, bu doğrultuda “Mutlak Sinyal” yaklaşımı 
geliştirildiği için bu başlık altında “KLR Sinyal” 
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30 yaklaşımını kullanan çalışmalara yer verilmiştir. 
Konuyla ilgili yapılan çalışmalarda anlamlı oldu-
ğu sonucuna ulaşılan göstergelerde farklılık görül-
se de, bu çalışmada kullanılan reel efektif döviz 
kuru, rezerv yeterliliği, ithalat ve ihracat gibi gös-
tergelerin çoğunun, söz konusu çalışmalarda an-
lamlı gösterge olarak belirlendiği görülmüştür. 

IV. “KLR Sinyal” Yaklaşımı Modeli

Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1998: 15-16) krizi; 
bir para birimine yapılan spekülatif saldırılar so-
nucu paranın değer yitimi, uluslararası rezervler-
de azalma ya da bu iki belirtinin bir bileşimi ola-
rak tanımlamıştır. Krizin göstergesi “döviz kuru 
piyasa baskısı” endeksinin sergilediği davranıştır. 
Bu endeks, döviz kurundaki aylık yüzdelik deği-
şimler ile, brüt uluslararası rezervlerdeki aylık ne-
gatif yüzdelik değişimlerin, ağırlıklı ortalaması-
dır. Paranın değer kaybetmesiyle ve uluslararası 
rezervlerdeki kayıpla endeks yükselmektedir. Bu 
durumda, endeksteki yükselme yerli para üzerin-
deki satış yönlü baskıyı göstermektedir. Yazarlar 
makaleyi kaleme aldıkları dönemde, Eichengreen, 
Rose ve Wyplosz (1996) tarafından geliştirilen dö-
viz kuru piyasa endeksini, gelişmekte olan ülkele-
rin faiz oranı verilerinin ortak bir dönemde dağıl-
maması nedeniyle kullanmamışlardır. Söz konu-
su endeks, yurtiçi faiz oranlarını da içermektedir, 
çalışmada bu endeksten yararlanılacak, dolayısıy-
la yurtiçi faiz oranlarının aylık yüzde değişimle-
rinin ağırlıklı ortalaması da hesaplamada yer ala-
caktır. Öncelikle, Kaminsky ve Reinhart’ın (1999: 
498) para piyasası dalgalanma endeksine, izleni-
lecek olan metodoloji açısından değinmek gerek-
mektedir. I ile gösterilen endeksin hesaplanmasın-
da, döviz kurunun değişim oranının ağırlıklı orta-
laması Δe/e ile ve rezerv değişim oranının ağırlıklı 
ortalaması ise, ΔR/R ile gösterilir.

				   (1)

Denklem (1)’de σe ile, döviz kurunun değişim ora-
nının standart sapması ve σR ile de, rezervlerin de-
ğişme oranının standart sapması gösterilmektedir. 
Burada standart sapmaların birbirlerine olan oran-
ları, ağırlık olarak kabul edilmektedir.

Ağırlıkların belirlenmesi sorunlu görüldüğünden, 
bir tür standartlaştırma uygulanmaktadır: Her bir 
veriden, seriye ait ortalama çıkarıldıktan sonra so-
nuç, değişkenin standart sapmasına bölünmekte-
dir. Standartlaştırmadan sonra endeks, ağırlıklara 
başvurmadan hesaplanmaktadır. Bu durumda Eic-
hengreen, Rose ve Wyplosz’in (1996) “Spekülatif 
Baskı Endeksi” (SBE) denklem (2) yoluyla elde 
edilmektedir.

	 (2)

Döviz kuru (e) ve faiz oranı (i) arttığı zaman yük-
selme, rezervler (R) arttığında ise, düşüş görül-
mektedir. Endekste kullanılan değişkenlerin aylık 
yüzde değişimleri hesaplanmakta, endeksler orta-
laması (μSBE) sıfır, standard sapması bire eşit ola-
cak biçimde standartlaştırılarak toplanmaktadır. 
Bu nedenle, endeks için gerekli olan sınır değer 
a priori olarak, standart sapmasının (σSBE) 1,5 katı 
olarak kabul edilmektedir. 

			   (3)

Denklem (3) ile gösterildiği gibi, endekse ait de-
ğerin standart sapmasını 1,5 kat aştığı dönemlerde 
kriz olduğu öne sürülmektedir (Ural ve Acar Ba-
laylar, 2007: 52-53; Uygur, 2001: 7-8; Değirmen, 
Şengönül ve Tuncer, 2006: 473-476). 

2004:01 – 2015:12 döneminde Türkiye için spe-
külatif baskı endeksi2, 5,63 olarak hesaplanmıştır. 
Endeksin standart sapmasının 1,5 ile çarpılması ile 
elde edilen eşik değer, 8,61’dir. Herhangi bir de-
ğişkenin normal kabul edilen eşik değerinin dışına 
çıkması, olası bir finansal krizin sinyali olarak al-
gılanmaktadır. Bir değişkenin belirli bir eşik değe-
rinin dışına çıktığı zaman sinyal verdiği kabul edil-
mektedir. Çalışmada söz konusu değişkenlere iliş-
kin verilerin, eşik değerini geçtiği dönemler olan 
2006 Temmuz ayı, 2011 Aralık ayı ve 2013 Hazi-

2	 Spekülatif Baskı Endeksi, Döviz Piyasası Baskı Endeksi 
ve Finansal Baskı Endeksi olarak da isimlendirilebilir (Ural ve 
Acar Balaylar, 2007: 52-53).
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31ran ayı kriz dönemleri olarak belirlenmiştir.3 Grafik 1’de görüldüğü gibi, endeks yardımıyla saptanan 
eşik değer, yukarıda belirtilen dönemlerde aşılmıştır. Türkiye ekonomisinin, kriz dönemi olarak belirle-
nen söz konusu dönemlerdeki gelişimi incelendiğinde; 2005 yılında Türkiye ekonomisinin büyüme hı-
zında görülen yavaşlama, 2006 yılının ikinci yarısından itibaren belirginleşmiştir. 2007 yılının ikinci ya-
rısında da ABD’de başlayan, 2008 ve 2009 yıllarında şiddeti daha da artan ve 2013 yılında etkileri de-
vam eden 2008 Küresel Krizi, neredeyse tüm ülkeleri etkisi altına almış, bu durumda söz konusu kriz-
den Türkiye’de etkilenmiştir. Küresel krizin Türkiye’de özellikle reel sektörde ve işsizlik oranlarında ar-
tış şeklinde etkisi görülmüştür. Bu durumda, çalışmada kriz dönemi olarak belirlenen dönemlerde Türki-
ye ekonomisinde başlıca ekonomik göstergelerde olumsuzluk olduğunun görüldüğü söylenebilmektedir.

Grafik-1: Spekülatif Baskı Endeksi

Bu noktadan sonra, çalışmada kullanılacak göstergelerin belirlenmesi gerekmektedir. KLR (1998), Er-
ken Uyarı Sistemleri konusunda 25 araştırmayı incelemişler, araştırmalarda kullanılan göstergeleri 
gruplandırmışlardır. Her bir gösterge ile ilgili yapılan çalışma sayısını tespit etmişler, bu çalışmalar içe-
risinden istatistiksel olarak doğrulanan çalışma sayısı fazla olan göstergeleri belirlemişlerdir. Bir başka 
deyişle, kullanılan göstergelerin performanslarını değerlendirmişler, en çok kullanılan ve anlamlı sonuç 
veren göstergeleri belirlemişlerdir. Söz konusu bu temel göstergeler ve güvenilirlikleri, çalışma sonun-
da Ek 2’de verilmiştir.

Teorik çalışmalarda göstergeler genellikle üç grupta toplanmıştır. Birinci grup, reel kurun aşırı değerlen-
mesi, mali açık, aşırı parasal büyüme, ticaret hadleri, yurtiçi kredilerin artışı, cari işlemler açığı ve üre-
timdeki büyüme gibi, tipik makroekonomik göstergeleri içermektedir. İkinci grup, rezervlerin kısa va-
deli borçlara oranı, dış finansman ihtiyaçları ve finans sektörünün gücünü gösteren değişkenlerden oluş-
maktadır. Bu değişkenler genellikle bir kriz anında ülke ekonomisinin buna dayanıklılığını göstermek 
açısından önem taşımaktadır. Son grupta ise, faiz oranı farklılıkları, tahvil marjları, forward döviz kuru 
gibi yatırımcıların risk algılaması açısından önem taşıyan göstergeler yer almaktadır. Teorik çalışmalar 
incelendiğinde, Erken Uyarı Göstergeleri hakkında çok fazla çeşitliliğin söz konusu olduğu görülmüş-
tür. Çalışma sonunda Ek 3’te, “Başlıca Kriz Erken Uyarı Göstergeleri” toplu olarak gösterilmeye çalı-
şılmıştır (Uzun, 2006: 215-216).

3	 Yaklaşımda ele alınan dönemin farklılığı ya da uzunluğuna bağlı olarak spekülatif baskı endeksinin değeri değişeceğinden, 
kriz dönemlerinin de değişme olasılığı her durumda söz konusudur. Ortalamaya standart sapmanın eklenmesiyle bu sorun çözül-
mek istense de, standart sapmanın çarpılacağı değerin a priori olarak belirlenmesi sorunu bir başka biçimde yeniden üretmekte-
dir. Söz konusu değer, SBE bir kriz dönemine rastlayacak biçimde ayarlandığında, diğer kriz dönemleri de aynı ölçüte göre belir-
lenmektedir. Aşağıda açıklanan “mutlak sinyal yaklaşımı” ile kriz dönemlerinin saptanmasıyla, ilgili geçerlilik sorunsalının da ay-
dınlatılacağı düşünülebilir.
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32 Teorik çalışmalarda incelendiği üzere, tüm ya-
zarların ortak olarak belirlediği, kriz erken uyarı 
göstergeleri dizisi bulunmamaktadır. Ancak, ça-
lışmalarda öne çıkarılan bazı göstergeler mevcut-
tur. Bu çalışmada KLR’nin (1998) Sinyal Yaklaşı-
mı ile, 2004:01-2015:12 dönemi için altı gösterge-
nin Türkiye ekonomisi için kriz erken uyarı siste-
mi içerisinde yer alıp almadığı araştırılmıştır. Ça-
lışmada kullanılan veri seti için,  KLR’nin (1998) 
çalışmasında incelenen göstergeler göz önünde 
bulundurulmuştur. KLR’nin (1998) çalışmasın-
da yer alan göstergeler dışında, başta Karakaya-
lı ve Sayın’ın (2010) çalışmalarında anlamlı oldu-
ğu sonucuna ulaştıkları göstergeler ile son yıllar-
da Sinyal Yaklaşımı ile ilgili yapılmış olan çalış-
malarda anlamlı olduğu belirlenmiş göstergeler de 
dikkate alınarak, çalışmada kullanılacak gösterge-
ler belirlenmiştir. Çalışmada, “KLR Sinyal” yak-
laşımından yola çıkarak, ancak söz konusu yakla-
şımdan bir açıdan farklı bir yaklaşım olarak nite-
lendirilebilen, “Mutlak Sinyal” yaklaşımı uygu-
lanmıştır. “Mutlak Sinyal” yaklaşımı, “KLR Sin-
yal” yaklaşımından daha katı bir test içerdiği için, 
Karakayalı ve Sayın’ın (2010) çalışmalarında iyi 
performans gösterdiği kabul edilen göstergeler-
den çalışmada yararlanılması amaçlanmış, kötü 
performans gösteren göstergeler çalışmaya da-
hil edilmemiştir. Böylece, “Mutlak Sinyal” yakla-
şımına göre daha sınırlı olan sinyal verme duru-
munun, söz konusu iyi performans veren göster-
geler için geçerliliği araştırılmıştır. Analize konu 
olan değişkenler, 2003=100 TÜFE (tüketici fiyat-
ları endeksi) bazlı reel efektif döviz kuru, ihra-
cat, ithalat, 2010=100 sanayi üretim endeksi, yur-
tiçi kredi hacmi ve rezerv yeterliliğini ifade eden 
M2/uluslararası rezervler oranıdır. Veriler Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) elektronik 
veri dağıtım sisteminden (EVDS) ve Türkiye İsta-
tistik Kurumu’ndan (TÜİK) elde edilmiştir. Sana-
yi üretim endeksi, ihracat ve ithalat değişkenleri-
ne ait veriler, TÜİK’ten,  2003=100 TÜFE (tüke-
tici fiyatları endeksi) bazlı reel efektif döviz kuru, 
yurtiçi kredi hacmi ve rezerv yeterliliğini ifade 
eden M2/uluslararası rezervler oranı değişkenleri-
ne ait veriler, Türkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kası (TCMB) elektronik veri dağıtım sisteminden 
(EVDS) elde edilmiştir. Rezerv yeterliliğini ifa-

de eden M2/uluslararası rezervler oranı değişkeni, 
uluslararası rezerv değişkeni dolar cinsinden ve-
rildiği için, bu değişken ilgili dönemdeki ortalama 
döviz kuru ile çarpılarak, TL’ye dönüştürüldükten 
sonra M2 değişkenine oranlanarak hesaplanmıştır. 
Rezerv yeterliliğini elde ederken, M2/uluslararası 
rezervler oranlaması yapıldığı için M2 ve uluslara-
rası rezervlerin yüzde değişim oranı yerine düzey 
değerleri kullanılarak oranlama yapılmıştır. Bu ne-
denle bu değişken haricinde aylık olarak belirle-
nen diğer tüm göstergeler, yüzde değişme olarak 
çalışmada yer almıştır. Her bir değişken için ay-
lık verilere ait bilgilerin olmaması, daha dar kap-
samlı bir örneklemin oluşturulmasına neden ola-
cağı için, çalışmada aylık verilerin kullanılması 
tercih edilmiştir. Aylık veriler sayesinde, krizlerin 
tahmin edilebilirliği ile ilgili daha ayrıntılı bilgile-
re ulaşmanın mümkün olacağı düşünülmüştür. Bu 
nedenle, cari ve sabit 1998 fiyatlarıyla reel GSYİH 
artış oranı değişkenin üçer aylık verileri, çalışma-
da kullanılamamıştır. Cari işlemler dengesi değiş-
keni ise, Karakayalı ve Sayın’ın (2010: 42) çalış-
malarında yüksek hata oranı vermesi nedeniyle 
(HDSO değeri 1’den büyük olduğu için), çalışma-
da söz konusu değişkene yer verilmemiştir.

SBE yoluyla kriz dönemlerinin belirlenmesiyle 
birlikte, “öncü göstergeler” olarak isimlendirilen 
makroekonomik göstergelerin eğilimlerinin göz-
lemlenmesine geçilmektedir (Karakayalı ve Sa-
yın, 2010: 34). Her bir makroekonomik gösterge-
nin olağan eğiliminden sapma gösteren dönemle-
rin saptanması için, bir eşik değerin belirlenmesi 
gereklidir. Bu noktada eşik değer, gözlemlerin ör-
neğin % 10’unun, bu değeri aşacak biçimde belir-
lenmesi yardımıyla saptanacaktır (Kaminsky vd. 
, 1998: 17-18). Örneğin, göstergelerimizden biri 
olan yurtiçi krediler için toplam 144 gözlem içe-
risinde 14 gözlem % 5,08 değerini geçtiği için, 
söz konusu gösterge için gözlemlerin % 10’u ola-
ğan trendin dışına çıkmıştır ve bu durumda yine 
söz konusu gösterge için eşik değeri 5,8’dir. Tüm 
göstergelerin eşik değer optimum yüzde düzeyle-
ri, tablo 3’te verilmiştir. Tablo 3’deki sütunların ne 
anlama geldiklerini açıklamak için, öncelikle tab-
lo 1’e bakılması gerekmektedir.
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33Tablo 1: Sinyal Matrisi

KRİZ VAR
 (24 Ay İçinde)

KRİZ YOK 
(24 Ay İçinde)

SİNYAL VAR A B
SİNYAL YOK C D

Göstergenin verdiği sinyal ile SBE’ye göre belirle-
nen kriz arasında geçen zaman, 24 ay olarak belir-
lenmektedir. Krizden önceki 24 ay içerisinde veri-
len herhangi bir sinyal, iyi sinyal olarak, 24 ay dı-
şındaki herhangi bir sinyal ise, yanlış sinyal ya da 
gürültü olarak yorumlanmaktadır (Kaminsky ve 
Reinhart, 1999: 487). Tablo 1’de görüldüğü gibi; 
A, göstergenin iyi sinyal verdiği ay sayısı; B, gös-
tergenin kötü sinyal (“gürültü”) verdiği ay sayısı; 
C, göstergenin sinyal vermesi gerektiği halde ge-
rekli sinyali vermediği ay sayısını ve D, sinyal ver-
mesi durumunda “gürültü” olarak algılanacak sin-
yalleri vermediği ay sayısını göstermektedir (Ka-
minsky vd. , 1998: 18-19).

Aşağıda tablo 2’de, Türkiye’ye yönelik kriz ön-
görüsünde bulunabilmek için kriz göstergesi ola-
rak kabul edilen çalışmada kullanılan değişkenle-
re ilişkin “KLR Sinyal” yaklaşımına göre hesap-
lanan sonuçlara yer verilmiştir. Tablo 2’de birinci 
sütun, gösterge olarak ifade edilen çalışmada kul-
lanılan değişkenleri; ikinci sütun, daha önce sözü 
edilen göstergelere ilişkin eşik değerlerini, üçün-
cü sütun, göstergelerin verdikleri doğru sinyalle-
rin, göstergelerin verdikleri doğru sinyaller ile sin-
yal vermeleri gereken ancak vermeyen sinyaller 
toplamına oranını; dördüncü sütun ise, yanlış sin-
yallerin, yanlış sinyaller ile sinyal vermesi gerek-
meyen ve vermeyen göstergelerin toplamına ora-
nını göstermektedir. Beşinci sütunda yer alan for-
mül, kısaca ayarlanmış gürültü-sinyal oranı olarak 
tanımlanmaktadır. Bu oran ne kadar düşük çıkar-

sa, ilgili göstergenin gelecekteki olası krizlere iliş-
kin öngörü yeterliliği o denli yüksek olmaktadır. 
Bu oran yardımıyla yüksek değer veren, dolayısıy-
la çok fazla gürültü çıkaran göstergelerin elenme-
si hedeflenmekte, söz konusu oran, kriz öngörü-
sü amacıyla endeks (ilerleyen bölümlerde oluştu-
rulacak endeks) oluşturulmasında kullanılmakta-
dır (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998: 19-21). 
“KLR Sinyal” yaklaşımı açısından altıncı sütunda-
ki “Koşullu Kriz Olasılığı” oranı, krizlerin olasılı-
ğı ile ilişkilidir. Bu oranın yüksekliği derecesinde, 
koşullu kriz olasılığının öngörü değeri de büyük 
olmaktadır (Zhuang, Dowling, 2002: 6; Değirmen, 
Şengönül, Tuncer, 2006: 475). 

Aşağıda tablo 2’de görülen “KLR Sinyal” yakla-
şımı sonuçlarına doğru sinyal sayısı A/(A+C) açı-
sından bakıldığında, en yüksek orana sahip gös-
tergenin, en iyi performansı gösterdiği kabul edil-
mektedir. Bu durumda en iyi performansı rezerv 
yeterliliği göstergesi göstermekte, söz konusu gös-
tergeyi sırasıyla sanayi üretim endeksi, reel efektif 
döviz kuru, ithalat, yurtiçi krediler ve ihracat izle-
mektedir. Hatalı sinyal sayısı B/(B+D) açısından 
en iyi performans ise, en düşük orana sahip gös-
terge olma durumuna göre belirlenmektedir. Böy-
lece, rezerv yeterliliği göstergesinin en iyi perfor-
mansı sergilediği görülmüştür. Bu göstergeyi sıra-
sıyla, yurtiçi krediler, sanayi üretim endeksi ve it-
halat izlerken, en fazla “gürültü” çıkaran gösterge-
lerin ise, reel efektif döviz kuru ve ihracat olduğu 
belirlenmiştir.
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34 Tablo 2: Değişkenlere İlişkin Oranlar (“KLR Sinyal” Yaklaşımı)

Değişkenler

Eşik Değer 
Optimum 

Yüzde 
Düzeyi

Doğru 
Sinyal 
Sayısı 

A/(A+C)

Hatalı 
Sinyal 
Sayısı 

B/(B+D)

Hatalı/Doğru Sinyal 
Oranı (HDSO) [B/
(B+D)] / [A/(A+C)]

Koşullu Kriz 
Olasılığı 
A/(A+B)

Yurtiçi Krediler 0,10 0,13 0,08 0,59 0,57
Reel Efektif Döviz 

Kuru 0,15 0,15 0,16 1,07 0,45

İhracat 0,15 0,09 0,16 1,81 0,33
İthalat 0,15 0,15 0,12 0,81 0,53

Sanayi Üretim Endeksi 0,15 0,21 0,12 0,58 0,61
Rezerv Yeterliliği 0,15 0,29 0,01 0,04 0,95

V. KLR “Mutlak Sinyal” Yaklaşımı

Çalışmada, “KLR Sinyal” yaklaşımı temel alınmış, ancak bu yaklaşımdan bir açıdan farklı yeni bir 
yaklaşım geliştirilmiş, geliştirilen yaklaşım, “KLR Mutlak Sinyal Yaklaşımı” olarak isimlendirilmiştir. 
“KLR Sinyal” yaklaşımında kriz döneminden 24 ay öncesinde krizi önceleyen herhangi bir sinyal, doğ-
ru sinyalin ölçütüdür. “Mutlak Sinyal” yaklaşımında ise, kriz dönemi olarak belirlenen yıl ve ayın, 24 
ay öncesindeki tam olarak aynı ay için alınan sinyal dikkate alınmış, diğer sinyaller göz ardı edilmiştir. 
Bu noktada amaç, göstergeleri nispeten daha katı bir teste tabi tutmaktır. Bütün göstergelerin en az bir 
kez olmak üzere, tam 24 ay öncesinde sinyal verdikleri saptanmıştır.4 Çalışmadaki yaklaşıma göre, 24 
ay içerisindeki sinyaller de, “KLR Sinyal” yaklaşımından farklı biçimde, “hatalı sinyal” olarak kabul 
edilmiştir. Çalışmada bu şekilde bir yaklaşım geliştirilmesinin nedeni, az sayıda ama çoğunlukla isabet-
li sinyal veren değişkenlerin, 24 ay içerisinde çok fazla sinyal veren değişkenlere göre daha önemli ka-
bul edilmesidir. Mutlak sinyal dışında göreceli olarak çok fazla sinyal veren göstergeler, göreceli ola-
rak çok fazla hatalı sinyal vermiş olmaktadır.5 İleride verilecek olan tablo 4’teki hesaplamalar, bu biçim-
de algılanmalıdır. 

Tablo 3: Sinyal Matrisi

KRİZ VAR
(Tam 24 Ay Önce)

KRİZ YOK 
(Tam 24 Ay Önce)

SİNYAL VAR A B
SİNYAL YOK C D

Yukarıda tablo 3’te verilen “Mutlak Sinyal” yaklaşımına ilişkin sinyal matrisine göre; A, B, C ve D’nin 
tanımları ve eşik değerleri aşan verilere ilişkin sayım işlemleri, “KLR Sinyal” yaklaşımına göre fark-
lılık arz etmektedir. A ve C’nin tanımı, “KLR Sinyal” yaklaşımından farklı iken, B ve D’nin tanımları 

4	  Bu yönde ilerleme kararını vermemizde Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin rolü büyüktür. Monetarist teoride 
“Hume Tarzı Düzenek” egemendir; para arzındaki artış 12 ay sonra fiyat artışlarına yol açar. Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne göre 
bu düzeneğin işlemesinin nedeni, ekonomik birimlerin para arzındaki artıştan haberdar olmalarıdır ve böylelikle üretimi arttırmak 
yerine fiyatları arttırarak, nisbi fiyat düzeyini koruma çabasına girerler. Benzer biçimde göstergelerin de, ekonomik birimlerin ras-
yonel davrandıkları varsayımı ışığı altında etkilerini mutlak olarak 24 ay sonra duyurmaları olasıdır ve bu çalışmada ampirik ola-
rak kanıtlanmıştır.

5	  Herhangi bir eşik değerinin keyfi olarak belirlenmesi söz konusu olduğu sürece, hatalı sinyal sayısının belirlenmesi de keyfi 
bir karara bağlı olduğundan, test ölçütünün değişimi sonucunda hatalı sinyal sayısının artması, testin amacı nedeniyle mantıksal 
olarak tutarlı kabul edilebilir.
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35“KLR Sinyal” yaklaşımı ile aynıdır. Bu durumda, 
kriz dönemi olarak belirlenen yıl ve ayın tam 24 ay 
öncesindeki ayın eşik değerini aşan değeri, doğ-
ru sinyal olarak kabul edilmekteyken, “KLR Sin-
yal” yaklaşımında ise, kriz dönemi olarak belirle-
nen yıl ve ayın 24 ay öncesindeki herhangi bir aya 
ait eşik değerini aşan değer, doğru sinyal olarak 
kabul edilmektedir. Bir diğer ifadeyle A “Mutlak 
Sinyal” yaklaşımında, yalnızca göstergelerin ver-
diği tek bir aya ait mutlak sinyalleri göstermekte, 
diğer sinyalleri göz ardı etmektedir. B ise, “KLR 
Sinyal” yaklaşımındaki gibi, krizin olmadığı dö-
nemlerde (kriz dönemi olarak belirlenen dönemin 
24 ay öncesinde belirlenen sınırın dışında kalan) 
görülen ve gürültü olarak isimlendirilen sinyalle-
rin sayısını vermekte, diğer bir deyişle “Mutlak 
Sinyal” ve “KLR Sinyal” yaklaşımına göre B’nin 
tanımında bir farklılık oluşmamaktadır. Ancak, 
“Mutlak Sinyal” yaklaşımında, mutlak sinyal dı-
şındaki tüm sinyaller “gürültü” olarak kabul edil-
mekte, bu nedenle B, “KLR Sinyal” yaklaşımına 
göre çok daha büyük değere sahip olmaktadır. Bu 
durumda gösterge, yalnızca belirli ay dışında ne 
kadar çok sinyal vermişse, hata oranı da o denli 
yüksek olmaktadır.6B’nin aksine C’nin tanımında 
söz konusu iki yaklaşıma göre farklılık bulunmak-
tadır. “KLR Sinyal” yaklaşımında göre, kriz döne-
mi olarak belirlenen dönemin 24 ay öncesi olarak 
belirlenen sınırın içerisinde kalan ancak eşik de-
ğerini aşmayan değerler, sinyal vermesi gerektiği 
halde vermeyen değerler, yani C olarak ifade edi-
lirken, “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre ise, aynı 
değerler, sinyal vermesi beklenmeyen ve verme-
yen değerler olarak tanımlanmaktadır. D ise, hem 
“KLR Sinyal” hem de “Mutlak Sinyal” yaklaşımı-
na göre, kriz dönemi olarak belirlenen dönemin 
24 ay öncesi olarak belirlenen sınırın dışında ka-

6	 “KLR Sinyal” yaklaşımı 24 ay dışındaki sinyalleri, “gürül-
tü” kabul ettiğine göre, örneğin 24 ay dışında gösterge, 3 sinyal 
vermiş olsun. “KLR Sinyal” yaklaşımına göre bu durumda B de-
ğeri 3’tür. “Mutlak Sinyal” yaklaşımında bu 3 sinyale, 24 ay içe-
risindeki mutlak sinyaller dışındaki sinyaller de eklenerek B de-
ğeri bulunur. Varsayalım ki, mutlak sinyal dışındaki sinyal sayı-
sı 5 olsun, bu durumda “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre B de-
ğeri 8’dir. 

lan eşik değerini aşmayan değerler, sinyal verme-
si gerekmeyen ve vermeyen değerler olarak tanım-
lanmaktadır. C ve D, tanımları haricinde eşik de-
ğerleri aşan verilere ilişkin sayım işlemleri açısın-
dan, “Mutlak Sinyal” ve “KLR Sinyal” yaklaşımı-
na göre fark oluşturmamaktadır.

“KLR Sinyal” yaklaşımına göre oluşturulan yuka-
rıda tablo 1’de verilen matriste C değerinin yer al-
dığı kısımda, krize ilişkin sinyallerin alınmaması 
durumuna, “birinci tip hata” denilmektedir. Aynı 
sinyal matrisinde B ile gösterilen kısımda, krize 
ilişkin yanlış sinyallerin alınması durumuna ise, 
“ikinci tip hata” denilmektedir. Eşik değerinin çok 
yüksek belirlenmesi durumunda, geçerli sinyalle-
rin algılanmaması durumu, dolayısıyla birinci tip 
hata söz konusudur. Eşik değerinin çok düşük be-
lirlenmesi durumunda ise, hatalı sinyallerin artma-
sı, dolayısıyla ikinci tip hata söz konusudur. Poli-
tika yapıcıların özellikle “birinci tip hata” konu-
sunda hassas davranmaları zorunludur; bu tür hata 
ikinci tip hataya göre, sosyal refah açısından çıktı 
düzeyinde düşüş, işsizlik ve yoksulluk gibi sonuç-
lar doğurduğundan son derece maliyetlidir (Bus-
sier ve Fratzzscher, 2002: 14; Değirmen, Şengö-
nül ve Tuncer, 2006: 475). “Birinci tip hata” açı-
sından, “KLR Sinyal” yaklaşımının “Mutlak Sin-
yal” yaklaşımına göre bir üstünlüğü olduğu söy-
lenebilir. “KLR Sinyal” yaklaşıma göre sinyaller 
tam olarak ilgili tarihlere denk gelmese bile, sinyal 
sayısının yoğunlaştığı dönemler, krize ilişkin bir 
öngörü olanağı tanıyacaktır. “Mutlak Sinyal” yak-
laşımında ise, yalnızca tam 24 ay öncesi gözlemle-
nen sinyaller dikkate alındığından, diğer olası sin-
yaller yadsınabilmekte, bu nedenle krizler öngörü-
lemeyebilmektedir. Buna karşın, krizlere yönelik 
politikaların tam zamanında uygulanması sorunsa-
lı açısından, “Mutlak Sinyal” yaklaşımının önem-
li görüldüğü söylenebilir. Aşağıda tablo 4’teki sü-
tunlara ilişkin açıklamalar, yukarıda “KLR Sin-
yal” yaklaşımına yönelik yapılan hesaplamala-
rın verildiği tablo 2’deki A, B, C ve D matrisle-
rinin tanımları kapsamında yapılan sütunlara iliş-
kin açıklamalar ile aynı doğrultuda olduğu söyle-
nebilmektedir.
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36 Tablo 4: Değişkenlere İlişkin Oranlar (“Mutlak Sinyal” Yaklaşımı)

Değişkenler

Eşik Değer 
Optimum 

Yüzde 
Düzeyi

Doğru 
Sinyal 
Sayısı

A/(A+C)

Hatalı 
Sinyal 
Sayısı

B/(B+D)

Hatalı/Doğru
Sinyal Oranı (HDSO)
[B/(B+D)] / [A/(A+C)]

Koşullu 
Kriz 

Olasılığı
A/(A+B)

Reel Efektif Döviz Kuru 0,15 0,33 0,16 0,47 0,04
İhracat 0,15 0,33 0,15 0,45 0,05
İthalat 0,15 0,33 0,13 0,39 0,06
Sanayi Üretim Endeksi 0,15 0,33 0,16 0,47 0,05

Yukarıda tablo 2’de görüldüğü üzere “KLR Sin-
yal” yaklaşımı sonuçlarına göre doğru sinyal sayı-
sı A/(A+C) açısından bakıldığında, en yüksek ora-
na sahip göstergenin, en iyi performansı gösterdiği 
kabul edilmektedir. Bu durumda tüm göstergelerin 
performanslarının eşit düzeyde olduğu görülmek-
tedir. Hatalı sinyal sayısı B/(B+D) açısından en 
iyi performans ise, en düşük orana sahip gösterge 
olma durumuna göre belirlenmektedir. Bu durum-
da ithalat göstergesinin en iyi performansı göster-
diği, bu göstergeyi ihracat göstergesinin izlediği, 
reel efektif döviz kuru ve sanayi üretim endeksi 
göstergelerinin ise, aynı düzeyde başarı gösterdik-
leri görülmüştür. Bunun yanı sıra çalışmada kul-
lanıldığı halde “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre 
sinyal vermeyen yurtiçi krediler ve rezerv yeterli-
liği yukarıda tablo 4’te, “mutlak” sinyal vermeme-
si nedeniyle yer almamaktadır.

VI. Bileşik Öncü Gösterge Endeksi Bulguları

“KLR Sinyal” ve “Mutlak Sinyal” yaklaşımı açı-
sından göstergelerin performansları değerlendiril-
dikten sonra, son olarak “Mutlak Sinyal” yaklaşı-

mına göre Bileşik Öncü Göstergeler Endeksi oluş-
turulmuştur. “KLR Sinyal” yaklaşımı ile ilgili ça-
lışmalarda söz konusu endekse, yalnızca HDSO 
değerleri 1’den küçük olan, dolayısıyla kriz açı-
sından anlamlı kabul edilen göstergeler dahil edil-
miştir. Bu çalışmada da yukarıda tablo 4’te yer 
alan dört göstergenin “mutlak” yaklaşım açısından 
HDSO değerleri 1’den küçük olduğundan endek-
se bu dört gösterge dahil edilmiştir. Yurtiçi kredi-
ler ve rezerv yeterliliği göstergelerine mutlak sin-
yal vermediklerinden dolayı endeks içerisinde yer 
verilmemiştir. Söz konusu endeksin hesaplanması 
için her bir göstergeye ait aylık değerler, öncelik-
le kendilerine ait HDSO değerleri ile oranlanmış 
(ağırlıklandırılmış) ve bu oranların toplamlarından 
bileşik endeks oluşturulmuştur. Farklı HDSO de-
ğerleri ile göstergelerin ağırlıklandırılmaları nede-
niyle göstergelerin bileşik endeks üzerindeki gö-
reli etkileri değişmektedir. Böylelikle daha anlam-
lı sonuçlar üretebilen göstergeler, endeks içerisin-
de daha fazla ağırlığa sahip olabilmektedir (Ka-
minsky, Lizondo, Reinhart, 1998: 19-20; Değir-
men, Şengönül, Tuncer, 2006: 476; Karakayalı ve 
Sayın, 2010: 41). 
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37Grafik 2: Bileşik Öncü Göstergeler Endeksi

Türkiye için söz konusu endeksin hesaplanma-
sı yapıldığında yukarıdaki grafik 2 elde edilmiş-
tir. Endekste eşik değer olarak, minimum HDSO 
değeri olan 85,3 alınmıştır. 2007 yılında endek-
sin eşik değerin çok üzerinde ve sürekli bir eğilim 
göstermesi, 2008 krizinin önemli bir göstergesi-
dir. 2012 yılında endeks eşik değer altında seyret-
mekte, kısa süreli yükselişe karşın bu düşüş 2013, 
2014 ve 2015 yıllarında devam etmektedir. Bunun 
öncesinde 2011 ve 2012 yılları boyunca endeksin 
sürekli olarak eşik değer üzerinde seyretmesinin 
ardından 2012 yılının son aylarında endekste gö-
rülen eşik değer altına düşme, kriz durumu olarak 
yorumlanabilir. 2006- 2008 dönemi ile 2011- 2012 
dönemindeki eşik değerden uzaklaşma durumu kı-
yaslandığında, eşik değerinden uzaklaşmanın ikin-
ci dönemde birinci döneme göre daha ılımlı oldu-
ğu, dolayısıyla bir kriz görülse bile, bunun 2008 
krizi kadar şiddetli olmayacağı söylenebilir. Sonuç 
olarak 2007 yılında endeksin eşik değerin çok üze-
rinde eğilim göstermesi, 2008 kriziyle de bu eğili-
min doğrulanması, yine söz konusu endeksin 2008 
krizi kadar şiddetli olmasa da ileriki dönemlerde 
kriz olacağına yönelik eğilim göstermesi, ileriki 
dönemlerde Türkiye ekonomisi için bir kriz olası-
lığının var olduğuna işaret olabilir.

VII. Sonuç7

Bu çalışmada Türkiye ekonomisine ilişkin kriz 

7	  Burada geleceğe dönük kriz olasılıkları ele alınmaktadır, 
değerlendirmelerin izlenilmesi için ek 1’den faydalanabilmekte-
dir.

öngörüsü yapabilmek amacıyla, “KLR Sinyal” 
ve “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre ulaşılan so-
nuçlar, çalışmada kullanılan göstergelerin perfor-
mansları doğrultusunda karşılaştırılarak, söz ko-
nusu göstergelerin performanslarına ilişkin iki 
yaklaşıma göre ulaşılan sonuçların benzer ve fark-
lı yönleri belirlenmiştir. “KLR Sinyal” yaklaşıma 
göre, doğru sinyal sayısı A/(A+C) açısından en iyi 
performansı rezerv yeterliliği göstergesi göster-
mekte, söz konusu göstergeyi sırasıyla sanayi üre-
tim endeksi, reel efektif döviz kuru, ithalat, yurti-
çi krediler ve ihracat izlemektedir. “Mutlak Sin-
yal” yaklaşımına göre ise, doğru sinyal sayısı A/
(A+C) açısından tüm göstergelerin performansla-
rının eşit düzeyde başarılı olduğu görülmektedir. 
Bu durumda doğru sinyal sayısı açısından en iyi 
performansı gösteren göstergenin belirlenmesine 
yönelik, “KLR Sinyal” yaklaşımına göre “Mutlak 
Sinyal” yaklaşımının daha katı bir test olması ne-
deniyle başarısız olduğu söylenebilir.8 Hatalı sin-
yal sayısı B/(B+D) açısından “KLR Sinyal” yak-
laşımına göre en iyi performansı rezerv yeterlili-
ği göstergesinin sergilediği, bu göstergeyi sırasıy-
la, yurtiçi krediler, sanayi üretim endeksi ve ithalat 
izlerken, en fazla “gürültü” çıkaran göstergelerin 
ise, reel efektif döviz kuru ve ihracat olduğu belir-
lenmiştir. “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre hatalı 
sinyal sayısı B/(B+D) açısından en iyi performan-
sı ise, ithalat göstergesinin gösterdiği, bu gösterge-

8	 Bu çalışmada farklı bir yaklaşım geliştirildiği ve önceki ça-
lışmalarda “KLR Sinyal” yaklaşımına göre değişkenlerin sap-
tanması konuyla ilgili olmadığından bunlar ek 2’de verilmekte-
dir. Gösterge sınıflandırmaları da ek 3’te verilmiştir.
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38 yi ihracat göstergesinin izlediği, reel efektif döviz 
kuru ve sanayi üretim endeksi göstergelerinin ise, 
aynı düzeyde başarılı oldukları görülmüştür. Hata-
lı sinyal sayısı açısından rezerv yeterliliği göster-
gesinin performansı, iki yaklaşıma göre tamamen 
farklılık göstermektedir. “KLR Sinyal” yaklaşımı-
na göre en iyi performansı gösteren rezerv yeterli-
liği, “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre hiç sinyal 
vermemiş, bu nedenle söz konusu göstergenin per-
formansı değerlendirilememiştir. “Mutlak Sinyal” 
yaklaşımına göre ithalat değişkeni hatalı sinyal 
açısından en iyi performansı gösterirken, “KLR 
Sinyal” yaklaşımına göre ise, hatalı sinyal sayısı 
açısından ithalat değişkeni, en iyi performans sı-
ralamasında üçüncü sırada yer almaktadır. Bu du-
rumda göstergelerin performansları bakımından 
iki yaklaşımın hiçbir yönden benzerlik gösterme-
diği söylenebilir. 

Bu çalışmada, konuyla ilgili, özellikle de “KLR 
Sinyal” yaklaşımı ile ilgili yapılmış çalışmalarda 
kriz öngörüsü açısından anlamlı bulunan gösterge-
lerle iki yaklaşıma göre test yapılmış, bu durum-
da söz konusu göstergelerin tümünün “KLR Sin-
yal” yaklaşımına göre kriz öngörüsü bakımından 
anlamlı olduğu, ancak “Mutlak Sinyal” yaklaşımı-
na göre ise, rezerv yeterliliği ve sanayi üretim en-
deksi haricindeki göstergelerin anlamlı olduğu gö-
rülmüştür. Bu durumda “KLR Sinyal” yaklaşımın-
dan daha katı bir test olan “Mutlak Sinyal” yak-
laşımına göre tüm göstergelerin başarılı olmadı-
ğı, ancak “Mutlak Sinyal” yaklaşımının bu kadar 
katı bir test olmasına rağmen çalışmada kullanı-
lan 6 gösterge içerisinden 4 göstergenin söz konu-
su yaklaşıma göre bir kez de olsa sinyal vererek, 
başarılı olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Yukarıda iki yaklaşıma göre performansları değer-
lendirilen göstergelerin öngörü açısından değer-
lendirilmeleri yapıldığında; “Mutlak Sinyal” yak-
laşımına göre ithalat göstergesi, diğer göstergelere 
göre daha büyük bir önem arz etmektedir. Bu du-
rumun nedeni özellikle doğru sinyal sayısı açısın-
dan göstergeler arasında ön plana çıkan gösterge 
olmaması, tüm göstergelerin kriz öngörüsü bakı-
mından başarı düzeyinin aynı olması, ithalat gös-
tergesinin ise, hatalı sinyal sayısı açısından diğer 
göstergelere göre farklılık göstererek, en iyi per-
formansı göstermesidir.

İthalat göstergesi, 2004 Temmuz ayında mutlak 
sinyal vermektedir. Bu sinyalden önceki altı ay bo-

yunca sürekli olarak eşik değerinin üzerinde de-
ğerler sergilemesi dikkat çekicidir. “Mutlak Sin-
yal” yaklaşımı açısından, 2013 yılı Temmuz ayı 
ve 2015 yılı Aralık ayı arasında kalan zaman dili-
minde sinyal vermeyen göstergeye göre, 2015 yılı 
Temmuz ayı ve 2017 yılı Aralık ayında Türkiye 
ekonomisi bir krizle karşı karşıya gelmeyecektir.9 
Reel efektif döviz kuru göstergesinden, 2004 yılı 
Temmuz ayında, yani kriz dönemi olarak belirle-
nen 2006 yılı Temmuz ayından tam 24 ay öncesin-
de geçerli mutlak sinyal alınmıştır. Yine 2014 Ka-
sım ve 2015 Kasım dönemi içerisinde sinyaller ve-
ren reel efektif döviz kuruna göre, “mutlak” yakla-
şım açısından 2016 yılı Kasım ve 2017 yılı Kasım 
aylarında bir kriz beklentisinde olmamız gerekti-
ği söylenebilir. Sanayi üretim göstergesi de 2014 
ve 2015 dönemi içerisinde çoğu ayda sıklıkla sin-
yal vermesi nedeniyle, 2016 ve 2017 yıllarında bir 
kriz beklentisi içerisinde olunabilineceğini göster-
mektedir. İhracat göstergesi ise, özellikle kriz dö-
nemlerinde yoğun olarak sinyal vermiş olmasının 
yanı sıra, 2014- 2015 döneminde hiç sinyal ver-
memesi nedeniyle, bu göstergeye göre izleyen dö-
nemlerde bir krizin gerçekleşme olasılığının bu-
lunmadığı söylenebilmektedir.

“KLR Sinyal” yaklaşımına göre reel efektif dö-
viz kuru, 2004 yılı Temmuz ayı ile başlayan dö-
nem içerisinde çok sayıda sinyal verdiği ve 2009 
yılı Aralık dönemi boyunca da gerekli sinyalle-
ri verdiği için bu göstergenin söz konusu yakla-
şım açısından önemli bir gösterge olduğu söylene-
bilir. Reel efektif döviz kuru, 2014 yılı Kasım ayı 
ile 2015 yılı Eklim ve Kasım aylarında sinyal ver-
diği için 2016 ve 2017 yıllarında krizle karşılaş-
ma olasılığı bulunmaktadır. Yine rezerv yeterliliği 
göstergesi, 2009 Aralık dönemi boyunca çok sayı-
da sinyal vermesi nedeniyle, “KLR Sinyal” yakla-
şımı açısından başarılı bir göstergedir. Söz konusu 
göstergenin 2015 Aralık ayında verdiği sinyal dik-
kate alınırsa, 2017 yılında Türkiye ekonomisinin 
bir krizle karşı karşıya olacağı söylenebilir.   Sa-

9	 “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre ileriye yönelik kriz tah-
mini yaparken, ileride kriz beklenen yılların yanı sıra aylar da, 
analizin içeriği tek aya ait sinyal alınma durumuna tabi olduğu 
için, belirtilmiştir. Ancak, bir yıla ait alınan sinyal çoğu ayda alın-
mışsa söz konusu aylar tek tek belirtilmeden sadece yıllar veri-
lerek tahmin yapılmıştır. “KLR Sinyal” yaklaşımında ise, ileride 
kriz beklenen yılların yanında aylar da, analizin içeriği tek aya 
ait sinyalin dikkate alınmasına yönelik olmaması nedeniyle, be-
lirtilmemiştir.
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39nayi üretim endeksi de, 2013 Eylül ve 2015 Ekim 
döneminde sıklıkla sinyal vermektedir. “KLR Sin-
yal” yaklaşımı açısından bu durum, 2015 ve 2017 
yılları için bir kriz beklentisi içerisinde olmamız 
gerektiğini göstermektedir. Söz konusu gösterge-
lerin tersine ihracat, ithalat ve yurtiçi krediler gös-
tergeleri 2014 ve 2015 dönemi içerisinde herhan-
gi bir sinyal vermemesi nedeniyle, “KLR Sinyal” 
yaklaşımına göre Türkiye ekonomisinin 2016 ve 
2017 yıllarında bir krizle karşılaşma olasılığının 
bulunmadığı söylenebilmektedir.

Çalışmada 2008 Küresel krizi kadar şiddetli ola-
bilecek Türkiye ekonomisi kaynaklı bir krizle, 
Türkiye’nin ileriki yıllarda karşılaşma olasılığı ön-
görülmüştür. “KLR Sinyal” yaklaşımından daha 
katı bir test olan ve bu nedenle kriz olabileceğine 
yönelik bulgulara ulaşma ihtimalinin “KLR Sin-
yal” yaklaşımına göre daha düşük olduğu “Mutlak 
Sinyal” yaklaşımıyla ileriki yıllarda krizle karşıla-
şılacağı yönünde ulaşılan bir sonucun, “KLR Sin-
yal” yaklaşımına göre daha güvenilir olduğu dü-
şünülmüştür. Ayrıca, çalışmada kullanılan göster-
gelerden hangisinin kriz öngörüsünde diğer gös-
tergelere göre daha güvenilir olduğu, söz konusu 
göstergelerin her iki yaklaşıma göre performans-
ları değerlendirilerek, belirlenmiştir. Bu durumun 
sonucunda “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre ha-
talı sinyal sayısı açısından en iyi performansı itha-
latın gösterdiği, “KLR Sinyal” yaklaşımına göre 
ise, hem doğru hem de hatalı sinyal sayısı açısın-
dan en iyi performansı rezerv yeterliliğinin gös-
terdiği belirlenmiştir. Bu durumda rezerv yeterli-
liği kriz öngörüsü bakımından “KLR Sinyal” yak-
laşımına göre en başarılı gösterge olmakla bera-
ber, bu gösterge “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre 
hiç mutlak sinyal vermediği için, söz konusu gös-
tergeden ziyade “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre 
en başarılı olan ithalat göstergesi, kriz öngörüsün-
de daha güvenilir ve önemli bir gösterge olarak ka-
bul edilebilmektedir. İthalat göstergesi, 2013 yılı 
Temmuz ayı ve 2015 yılı Aralık ayı arasında ka-
lan zaman diliminde sinyal vermediği için, Türki-
ye ekonomisinin bu göstergeye göre ileri tarihler-
de bir kriz ile karşılaşmayacağı söylenebilir. 

Bu durumun yanı sıra, HDSO değerleri 1’den kü-
çük olan reel efektif döviz kuru, ihracat, ithalat ve 
sanayi üretim endeksi ile “Mutlak Sinyal” yakla-
şımına göre oluşturulan, yukarıda grafik 2’de yer 
verilen Bileşik Öncü Göstergeler Endeksi ile ula-
şılan bulgularda görüldüğü üzere, Türkiye’nin ile-

riki yıllarda bir kriz beklentisi içerisinde olabilece-
ği, ancak söz konusu krizin 2008 Küresel krizi ka-
dar şiddetli bir kriz olmayacağı belirlenmiştir. Bir 
başka ifadeyle “Mutlak Sinyal” yaklaşımına göre 
başarılı olan tüm göstergeler birlikte değerlendi-
rildiğinde Türkiye ekonomisinin şiddeti az da olsa 
bir kriz ile karşılaşma olasılığının bulunduğu, ha-
talı sinyal sayısı açısından en başarılı olan ithalat 
göstergesi, diğer başarılı olan göstergeler dikka-
te alınmadan tek başına değerlendirildiğinde ise, 
Türkiye ekonomisinin ileride bir krizle karşılaşma 
olasılığının bulunmadığı söylenebilmektedir.

Bu durumda Küresel kriz gibi finans kaynaklı bir 
krizle karşılaşılmaması açısından bazı önlemler 
alınabilir. Bu kapsamda Mishkin’in (2001) finan-
sal krizleri önlemeye yönelik oluşturduğu finansal 
politikalar ve bu politikalar kapsamında inceledi-
ği bazı finansal reform alanlarına kısaca değinile-
bilir. Mishkin’e (2001) göre bankacılık alanında 
krizlerin oluşmasını önlemek amacıyla hükümet-
ler güçlü bir düzenleyici ve denetleyici bankacılık 
sistemi oluşturmalıdır. Bu kapsamda bankaları de-
netleyici kuruluşlar, acil düzeltici eylemler, banka-
ların risk yönetimine odaklanma ve kredilere bağ-
lı sınırlamalar şeklindeki uygulamalarla, bankala-
rın riskli davranışlarına engel olabilmelidir. Banka 
denetleyici kuruluşlar, bankaların riskli davranış-
larını ve ahlaki tehlike sorununa yol açacak olan 
sermaye yetersizliklerini denetleyebilmeleri için, 
yeterli kaynağa sahip olmalıdır. Çok büyük ban-
kaların başarısızlıkları, finansal krizlerin oluşması 
açısından önem arz etmekte, bu nedenle banka de-
netleyicileri bu kuruluşların başarısızlıklarına iste-
meyerek de olsa izin vermelidir. Banka denetleyi-
ci kuruluşların düzenlemeleri, hükümetten bağım-
sız olmalı, bu kuruluşlar, denetlemelerini doğru bir 
şekilde yaptıklarına dair hesap verebilmelidir. Sağ-
lıklı bir finansal sistemin gelişimi için doğru mu-
hasebe standartları ve kamuyu aydınlatma yüküm-
lülüğü de krizleri önlemede önemli görülmektedir. 
Çünkü yeterli bilgiye sahip olmadıkça piyasalar 
ve denetçiler, bankaların aşırı riskli davranışları-
nı izleyemeyeceklerdir. Yine yasal sistem, finansal 
sistemin etkin çalışmasını sağlamada önemli olan 
faktörlerden biridir. Gelişmekte olan birçok ülke-
de yasal sistem, cari varlıkların karşılık olarak kul-
lanılmasına engeldir. Bu da asimetrik bilgi sorun-
larını çözmede karşılığın etkinliğini azaltmaktadır. 
Piyasa disiplinin sağlanması ise; finansal kurum-
ların bilgilerini, faaliyetlerinin sınırlanmaması için 
banka denetleyicilerinden gizlemeleri ve asil-vekil 
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40 problemi nedeni ile banka denetleyicilerinin tole-
ranslı davranmaları, sorunlarının çözümü açısın-
dan krizleri önlemede yine önemli bir faktördür. 

Krizleri önlemek açısından yabancı banka girişle-
ri, bankacılık sistemini güçlendiren bir fırsat ola-
rak görülmelidir. Yabancı bankalar ulusal banka-
lardan daha fazla portföy çeşitliliğine sahip olma-
sı ve ana şirketleri aracılığıyla dünyanın her ye-
rinden portföy kaynaklarına ulaşabilmesi nedeniy-
le ülke ekonomisine gelen negatif şoklardan daha 
az etkilenmekte, böylece daha az riske maruz kal-
makta, söz konusu şoklardan bankacılık sistemi-
ni korumaktadır. Devlet bankalarının varlığı, tam 
tersine bankacılık sistemini önemli oranda zayıf-
latmakta, bu bankaların yüksek kredi kayıpları bu-
lunmakta, bu etkenler, bankacılık sektörünün özel-
leştirilmesine yönelik güçlü iddiaları oluşturmak-
tadır. Bu doğrultuda kamu finans kurumlarının ro-
lünün azaltılması gerekmektedir. Sermaye çıkış-
ları, döviz krizinin ana kaynağı olması nedeniy-
le sermaye hareketlerinin kontrolü, krizleri önle-
mede önemli bir diğer faktördür. Dış borçlanma-
nın sınırlandırılması da, krizleri önlemede önem 
arz etmektedir. Devalüasyon ve para krizleri, ulu-
sal para cinsinden borçları olan ülkelerden ziya-
de yabancı para cinsinden borçları olan ülkelerde 
finansal krizleri tetiklemektedir.  Ulusal para cin-
sinden borçlu olan sanayi ülkelerinde para otorite-
lerince genişletici para politikası uygulanarak, fi-
nansal sistemde iyileşme sağlanabilmekte, ancak 
büyük miktarda yabancı para cinsinden dış bor-
cu olan gelişmekte olan ülkelerde parasal otorite-
nin genişletici para politikasını kullanarak, ülke-
yi krizden kurtarması çok zor olmaktadır. Çünkü 
bu türden yüksek miktarda yabancı para cinsin-
den borçlu gelişmekte olan ülkelerde finansal sis-
teme likidite enjeksiyonunun, firmaların ve banka-
ların bilançolarına olumsuz etkisi olmaktadır. Fi-
nansal liberalizasyona gidilmesi, krizleri önleme-
de önemli bir süreç olarak görülmektedir. Politika 
yapanların, finansal sistemleri liberalize etmeden 
önce sağlam bir finansal yapı oluşturmaları gerek-
mektedir. Krizleri önlemek açısından parasal poli-
tika ve fiyat istikrarı da önemli görülmektedir. Ül-
keler yüksek enflasyon geçmişine sahipse, yüksek 
borç sözleşmeleri döviz cinsinden olmakta, bu du-
rum da finansal krize neden olmaktadır. Ülkelerin 
uyguladığı döviz kuru rejimi de finansal istikrarın 
sağlanması, böylece krizlerin önlemesinde etkili 
olmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde sabit döviz 
kuru sisteminin uygulanması, finansal istikrarsız-

lığı arttırabilmekte, bu kur sistemi ile söz konusu 
ülkelerin enflasyonu kontrol altına alması, sağlık-
lı bir bankacılık sistemiyle mümkün olabilmekte, 
zayıf bir bankacılık sistemi ve yabancı para cinsin-
den borçların var olmasıyla tehlike arz etmektedir 
(Mishkin, 2001: 13-35).
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43EK 1: Göstergeler

    Yurtiçi 
Krediler

Reel 
Döviz 
Kuru

İhracat İthalat
Sanayi 
Üretim 
Endeksi

Rezerv 
Yeterliliği

2004

Ocak -0,92 4,7 30,73135 43,0319 -9,1498 1,51405
Şubat 3,53 1,28 25,34813 46,66526 -8,7344 1,570994
Mart 6,29 3,2 33,51332 46,84764 22,65625 1,629337
Nisan 8,41 -1,34 38,50925 52,21414 -2,70701 1,608786
Mayıs 8,01 -9,51 33,92307 44,44619 6,055646 1,447548
Haziran 5,36 -0,37 39,20509 47,8506 1,080247 1,439706
Temmuz -0,58 2,45 32,95531 39,267 1,068702 1,499893
Ağustos 5,51 -0,18 22,95189 31,94426 -6,34441 1,405947
Eylül 2,12 -1,47 37,46602 36,75792 5,483871 1,380402
Ekim 2,51 1,43 21,61836 22,99795 -5,58104 1,359865
Kasım 3,11 0,93 44,44196 63,3594 -4,37247 1,383689
Aralık 2,86 1,21 42,34633 27,20007 8,890771 1,448323

2005

Ocak 0,64 4,78 8,174169 14,05575 -8,39813 1,454909
Şubat 3,62 3,19 54,22941 35,57807 2,690136 1,547956
Mart 5,08 -0,82 26,32821 20,63995 14,55819 1,663497
Nisan 3,62 -1,88 20,81176 20,97149 -3,55363 1,661751
Mayıs 4,79 0,94 15,61228 22,79025 4,323208 1,686744
Haziran 4,61 3,61 14,27132 17,47491 3,244142 1,623184
Temmuz 1,77 1,88 2,331753 9,940544 -2,3191 1,612545
Ağustos 4,76 -1,4 17,9581 30,30204 -0,08658 1,631489
Eylül 3,36 0,83 20,47255 22,14548 9,145786 1,648484
Ekim 3,44 1,84 15,42157 24,75669 2,24619 1,743507
Kasım 3,1 2,77 3,639172 12,89649 -8,42045 1,653805
Aralık 5,84 0,24 10,78456 11,53867 10,74892 2,533411

2006

Ocak -1,08 0,21 2,716861 12,82404 -25,0667 2,382468
Şubat 4,02 1,06 7,192651 17,69017 10,54896 2,37702
Mart 5,21 -0,93 12,42809 13,81546 18,11942 2,431588
Nisan 3,6 -0,7 5,351686 20,75558 -5,2043 2,457297
Mayıs 9,69 -7,32 17,8062 29,37926 6,39656 2,435425
Haziran 3,72 -10,44 29,42602 25,31517 1,53387 2,205697
Temmuz 0,73 3,38 22,62432 22,02203 -3,46664 2,163125
Ağustos 0,84 4,62 22,661 19,50809 -2,70239 2,252883
Eylül 2,18 0,89 11,62681 17,23953 7,143225 2,278579
Ekim 1,27 1,44 1,722252 10,99867 -6,03462 2,19351
Kasım 2,41 1,38 45,41631 33,32371 8,937644 2,246236
Aralık 2,46 -0,43 18,73341 11,68582 -0,6871 2,258132
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2007

Ocak 0,24 2,58 27,88812 30,03303 -12,869 2,223954
Şubat 2,27 1,7 26,38881 16,19969 1,016934 2,248495
Mart 1,54 -1,25 20,87072 14,03845 15,12255 2,1876
Nisan 2,56 2,71 28,76697 11,49709 -5,36683 2,241683
Mayıs 1,13 1,65 29,90931 17,65336 7,843318 2,235984
Haziran 2,8 1,34 14,90401 14,44137 -0,99159 2,268783
Temmuz 3,02 0,4 26,46415 29,93026 -2,21645 2,346725
Ağustos 1,94 -2,13 28,26941 19,59566 -1,00645 2,340396
Eylül 1,11 3,13 18,82841 18,97564 3,518875 2,397612
Ekim 2,34 4,88 43,64183 39,52813 -0,73817 2,581096
Kasım 2,87 0,15 30,98225 28,96357 7,059421 2,649433
Aralık 3,24 1,31 13,02065 23,54493 -9,72482 2,644619

2008

Ocak 0,93 0,04 61,96375 54,25571 -1,53031 2,703745
Şubat 3,37 -1,28 44,67767 40,79127 -0,86808 2,650253
Mart 5,18 -6,6 27,58179 27,03524 9,167656 2,640787
Nisan 2,17 -4,86 36,69598 38,47109 -1,7141 2,58147
Mayıs 1,22 5,95 36,40672 29,26637 3,312666 2,541896
Haziran 5,09 0,62 31,0725 36,52489 -1,62845 2,569272
Temmuz 0,33 0,29 40,92404 35,12149 -0,25561 2,567361
Ağustos 1,19 6,74 26,44184 31,12499 -8,38134 2,685304
Eylül 3,87 -1,09 41,53679 23,69083 2,89369 2,722928
Ekim 0,23 -9,4 -1,74335 -4,37767 -3,17766 2,429247
Kasım -1,6 -2,44 -16,9888 -27,4075 -0,42692 2,363917
Aralık -0,79 -0,33 -20,5889 -29,2493 -14,4126 2,425889

2009

Ocak -1,63 -0,98 -25,8433 -43,195 -6,45998 2,415295
Şubat -0,51 -0,95 -23,8564 -43,3772 -3,93764 2,418826
Mart 0,28 -2,83 -28,6396 -37,4139 12,76691 2,366522
Nisan -0,68 4,14 -33,459 -43,4286 1,574409 2,508919
Mayıs 1,2 1,03 -41,125 -43,7086 5,54731 2,552812
Haziran 2,22 -1,54 -29,2333 -35,8173 6,884139 2,609836
Temmuz -0,34 1,64 -28,103 -37,4616 0,907275 2,637051
Ağustos 1,25 0,73 -29,0302 -33,4531 -6,00158 2,682947
Eylül 2,86 -1,19 -33,709 -30,1912 -0,56417 2,760058
Ekim 0,09 2,28 3,836989 -14,522 13,79773 2,841029
Kasım 2,66 -0,72 -5,24552 4,505989 -9,04033 2,864938
Aralık 2,94 0,26 30,20796 31,69294 9,316191 2,929746
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2010

Ocak 0,95 5,2 -0,70703 25,96784 -14,8779 3,034195
Şubat 3,49 1,12 -2,03765 29,82973 -0,14007 3,10578
Mart 4,02 -0,89 21,22502 42,76914 17,02437 3,087985
Nisan 2,13 3,53 24,25792 47,65755 -2,25707 3,180973
Mayıs 4,36 0,67 33,39796 35,50332 4,082511 3,192368
Haziran 5,37 -0,55 14,56494 21,85915 2,100325 3,250248
Temmuz 0,97 -1,39 5,620184 25,06317 1,131057 3,10244
Ağustos 1,75 1,06 8,718764 20,47332 -4,35719 3,170559
Eylül 3,3 1,12 5,052905 25,30038 -3,28946 3,27775
Ekim 1,66 2,13 8,595862 35,42119 11,80793 3,463529
Kasım 3,45 -0,27 5,384234 35,80123 -9,26905 3,560184
Aralık 5,99 -3,98 17,58361 36,88165 17,56531 3,527365

2011

Ocak 1,74 -3,64 22,00015 44,59863 -12,0614 3,374049
Şubat 3,38 -3,18 21,73347 48,7079 -4,12509 3,349302
Mart 2,81 -1,29 19,46694 44,07641 14,30228 3,30711
Nisan 2,18 2,15 26,36506 40,21867 -4,06319 3,41767
Mayıs 4,6 -0,9 11,66746 43,3308 4,13474 3,350825
Haziran 4,14 -3,37 18,93601 41,83118 2,309064 3,347243
Temmuz 0,93 -3,43 23,99789 30,99068 -1,50715 3,209496
Ağustos 3,18 -5,37 31,93158 27,50663 -5,53121 3,143136
Eylül 2,37 1,34 20,6684 35,54088 4,505572 3,229259
Ekim 0,8 1,7 8,606974 15,16204 8,00515 3,143314
Kasım 1,46 3,51 18,07811 8,838996 -10,5997 3,223232
Aralık 1 -0,78 5,539706 0,170216 12,10641 3,283058

2012

Ocak -0,53 2,6 8,345675 3,333797 -12,9803 3,221381
Şubat 1,16 3,08 16,78947 1,524564 -1,54119 3,39169
Mart 2,3 -1,47 11,832 -4,46316 12,48699 3,407264
Nisan 1,85 1,51 6,375306 -8,02084 -4,95112 3,365081
Mayıs 2,55 0,77 19,99537 3,048383 7,440541 3,496113
Haziran 1,33 0,16 16,57491 -5,40315 -1,44465 3,377641
Temmuz 1,06 1,05 8,184407 -1,07356 -0,36716 3,284943
Ağustos 0,51 0,53 14,10629 -4,32403 -10,9318 3,164609
Eylül 1,2 -2,19 20,48277 -6,03377 12,57235 3,117607
Ekim 1,42 0,95 10,7796 -5,68553 -3,54943 3,071796
Kasım 1,23 1,71 24,14155 12,32578 8,110492 3,033055
Aralık 2,96 -1,02 1,025767 -3,72144 -3,84021 3,037777

C. Y. KESBİÇ - Ö. DÜNDAR - A. DEVRİM



46

2013

Ocak 0,68 2,02 10,97576 7,632691 -8,41125 3,025174
Şubat 2,15 -0,68 5,444742 9,039093 -2,25708 3,08176
Mart 2,66 0,48 -0,63368 -0,57132 10,96523 2,977704
Nisan 1,87 0,91 -1,25971 18,43183 -0,62303 2,887251
Mayıs 5,18 -1,31 1,126698 6,872534 4,617612 3,010484
Haziran 3,53 -3,51 -6,28231 2,812889 -0,44089 3,101957
Temmuz 2,9 -0,18 1,783572 10,22626 2,450227 3,065108
Ağustos 1,9 -1,88 -13,3508 -3,34659 -16,9594 2,963597
Eylül 2,6 -2,81 0,831639 3,495801 21,38789 2,925556
Ekim 0,2 1,61 -8,62016 3,704429 -9,82307 2,927161
Kasım 2,04 -0,98 3,25873 2,225685 13,6731 2,906773
Aralık 3,59 -2,2 4,516936 16,70165 -1,7561 2,984472

2014

Ocak 2,85 -5,12 7,997554 2,573709 -7,9019 2,933484
Şubat 0,23 0,7 5,390104 -5,95731 -4,56444 2,90852
Mart 0,48 0,5 11,87354 -3,05285 10,58831 2,937466
Nisan 0,44 5,82 7,242285 -9,49159 -0,29885 3,017154
Mayıs 0,6 2,15 3,048059 -10,1964 1,457936 3,044669
Haziran 2,94 -0,5 3,878639 -1,0468 -0,60849 2,982121
Temmuz 0,98 0,15 2,184286 -13,1709 -3,70649 3,034499
Ağustos 0,78 -0,61 2,415189 7,141844 -2,07448 3,013657
Eylül 3,72 -0,5 4,002565 -0,12045 12,5553 3,075062
Ekim -0,33 0,63 6,951601 -1,5297 -9,80997 2,938577
Kasım 0,41 3,06 -7,98437 -0,13848 7,486229 2,985103
Aralık 3,39 -1,37 0,716622 -5,83755 3,839245 3,131234

2015

Ocak 1,3 2,59 -0,78755 -13,6926 -13,7143 3,049927
Şubat 2,5 -2,83 -6,29 -7,12064 -1,61354 2,970559
Mart 2,71 -1,59 -14,7063 -6,04797 14,95454 2,99804
Nisan 2,44 -1,59 -0,1602 -11,0616 -1,28893 2,9466
Mayıs 0,88 -1,46 -19,0114 -14,4016 -1,95524 2,959401
Haziran 2,28 -2,23 -7,2181 -12,4698 5,776366 2,97881
Temmuz 2,13 1,41 -16,5961 -8,67044 -8,63932 3,024111
Ağustos 1,8 -4,45 -3,19737 -18,1066 4,674107 2,874236
Eylül 1,7 -4,28 -14,7259 -25,2139 -4,25974 2,820732
Ekim -0,96 3,54 2,729161 -11,818 12,3938 2,849415
Kasım 0,04 5,33 -10,5658 -25,307 -2,8573 2,979125
Aralık 1,01 -1,08 -11,3861 -17,4836 4,667966 3,184524
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47EK 2: Krizleri Açıklamaya Yönelik Temel Göstergeler ve Güvenilirlikleri

Ana Gruplar Göstergeler Dikkate alınan 
çalışma sayısı

İstatistiksel 
olarak 

doğrulanma 
sayısı

Sermaye
Hesabı

Uluslararası rezervler
Kısa dönem yabancı sermaye
Doğrudan yabancı sermaye
Sermaye bilançosu
Yurtdışı ve yurtiçi faiz oranları 
farkı

12
2
2
2
1

11
1
2
-
1

Borç Yapısı
Dış yardımlar
Dış borçlar
Kamu borçları

1
2
1

-
-
-

Cari Hesaplar

Reel döviz kuru
Cari işlemler dengesi
Ticaret dengesi
İhracat
İthalat
Ticaret hadleri
İhracat fiyatları
Tasarruflar
Yatırımlar
Döviz kuru beklentileri

12
6
3
3
2
2
1
1
1
1

10
2
2
2
1
1
-
-
-
-

Uluslararası 
Göstergeler

Dış reel GSYİH büyümesi
Dış faiz oranları
Dış fiyat düzeyi

1
3
2

-
1
1

Finansal 
Serbestleşme

Reel faiz oranları
Kredi büyümesi
Para çarpanı

1
7
1

1
5
1

Diğer Finansal 
Göstergeler

Merkez Bankasının banka 
kredileri
Para
M2/Uluslararası rezervler

1
3
3

1
2
3

Reel Kesim

Enflasyon
Reel GSYİH büyüme hızı
Üretim Açığı
İstihdam/İşsizlik
Bono fiyatlarındaki değişmeler

5
9
1
3
1

5
5
1
2
1

Bulaşma Bir başka yerde kriz 1 1
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Mali göstergeler
Mali açık
Hükümet harcamaları
Kamu sektörüne verilen krediler

5
1
3

3
1
3

Kurumsal/
Yapısal Faktörler

Çoklu döviz kurları
Döviz/Sermaye kontrolleri
Açıklık
Ticaret yoğunlaşması
Bankacılık krizleri
Finansal serbestleşme

1
2
1
1
1
2

-
1
1
-
1
1

Politik Göstergeler
Hükümetin kazanması
Hükümetin kaybetmesi

1
1

1
-

       Kaynak: Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998: 44.
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49EK 3:  Başlıca Kriz Erken Uyarı Göstergeleri

Kategori Kavram Ölçü

Makro
ekonomik
göstergeler

Dış dengesizlik/reel kurda aşırı 
değerlenme
Rezerv yetersizliği
Kredilerin aşırı genişlemesi
Reel ekonomide yavaşlama

1.Reel döviz kuru trendinden sapmalar
2.Cari işlemler dengesi/GDP
3.İhracat artış oranı
4.M2/Rezervler, seviye
5.M2/Rezervler, artış oranı
6.Rezervlerin artış oranı
7.Reel yurtiçi kredilerde artış oranı
8.Sanayi üretimi, artış oranı
9.Reel GDP artış oranı

Sermaye
akımı

göstergeleri

Varlık fiyatlarında dalgalanmalar
Parasal katılık
Akımların tersine dönme ihtimali
Borçlarda patlama
Kısa vadeli borç
Sermaye akımlarının bileşimi

10.Borsa performansı, artış oranı
11.Reel faiz oranı
12.LİBOR
13.Banka varlıkları/GDP, artış oranı
14.Kısa vadeli borcun rezervlere oranı
15.Kümülatif direkt olmayan akımlar/GDP
16.Portföy akımlarının toplam sermaye 
akımları içindeki payı

Finansal
kırılganlık
göstergeleri

Sermaye yeterliliği
MB’nin kurtarmaları
Bankalara olan güven
Bankaların mevduatlarını
mobilize etme kabiliyeti

17.Banka rezervleri/Toplam banka varlıklar
18.MB’nin bankalara verdiği kredi/toplam 
banka borçları
19.Banka mevduatı/M2, seviye
20.Banka mevduatı/M2, artış oranı
21.Verilen borçlar/mevduat, seviye
22.Verilen borçlar/mevduat, artış oranı

    Kaynak: Uzun, 2006: 216.
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50  Ek 4: Spekülatif Baskı Endeksi

    Reel Efektif Döviz 
Kuru (%)

Faiz Oranı Yüzde 
Değişim (%) Rezerv Yeterliliği SBE

2004

Ocak 4,7 -4,83 1,514049609 -1,64405
Şubat 1,28 -8,6 1,570994009 -8,89099
Mart 3,2 -3,38 1,629337385 -1,80934
Nisan -1,34 -4,1 1,608785535 -7,04879
Mayıs -9,51 0,7 1,44754813 -10,2575

Haziran -0,37 1,1 1,43970581 -0,70971
Temmuz 2,45 -1,63 1,499893121 -0,67989
Ağustos -0,18 0,5 1,40594688 -1,08595

Eylül -1,47 -1,51 1,380401572 -4,3604
Ekim 1,43 -1,02 1,359864597 -0,94986
Kasım 0,93 3,06 1,383689135 2,606311
Aralık 1,21 -7,4 1,44832255 -7,63832

2005

Ocak 4,78 -8,78 1,454908732 -5,45491
Şubat 3,19 -3,8 1,547955602 -2,15796
Mart -0,82 -4,21 1,66349665 -6,6935
Nisan -1,88 -1,05 1,661750771 -4,59175
Mayıs 0,94 1,18 1,686744156 0,433256

Haziran 3,61 -1,11 1,62318358 0,876816
Temmuz 1,88 -0,77 1,612545156 -0,50255
Ağustos -1,4 -0,41 1,631488955 -3,44149

Eylül 0,83 -1,26 1,648484379 -2,07848
Ekim 1,84 1,03 1,743506791 1,126493
Kasım 2,77 -2,28 1,653804889 -1,1638
Aralık 0,24 1,41 2,533411445 -0,88341

2006

Ocak 0,21 -4,67 2,382467514 -6,84247
Şubat 1,06 0 2,377019558 -1,31702
Mart -0,93 -2,9 2,431588407 -6,26159
Nisan -0,7 -2,36 2,457296804 -5,5173
Mayıs -7,32 -0,2 2,435425386 -9,95543

Haziran -10,44 14,9 2,205696848 2,254303
Temmuz 3,38 8,9 2,163125049 10,11687
Ağustos 4,62 -0,86 2,252882675 1,507117

Eylül 0,89 3,69 2,278578866 2,301421
Ekim 1,44 -4,39 2,193509661 -5,14351
Kasım 1,38 3,01 2,246235778 2,143764
Aralık -0,43 5,2 2,258132339 2,511868

KLR “Mutlak Sinyal” Yaklaşımına Göre Türkiye Ekonomisine İlişkin Kriz Öngörüsü



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayı: 617

51

2007

Ocak 2,58 -4,29 2,22395355 -3,93395
Şubat 1,7 -1,31 2,248494745 -1,85849
Mart -1,25 -0,37 2,187599928 -3,8076
Nisan 2,71 -1,5 2,241682996 -1,03168
Mayıs 1,65 0,87 2,235984306 0,284016

Haziran 1,34 -0,75 2,268783306 -1,67878
Temmuz 0,4 -0,05 2,346725481 -1,99673
Ağustos -2,13 -0,98 2,340396158 -5,4504

Eylül 3,13 -0,38 2,397611549 0,352388
Ekim 4,88 -2,98 2,58109576 -0,6811
Kasım 0,15 -0,91 2,649433006 -3,40943
Aralık 1,31 1,49 2,644618869 0,155381

2008

Ocak 0,04 -4,58 2,703744727 -7,24374
Şubat -1,28 0,17 2,650252503 -3,76025
Mart -6,6 0,29 2,640786695 -8,95079
Nisan -4,86 0,76 2,581470359 -6,68147
Mayıs 5,95 4,86 2,541896383 8,268104

Haziran 0,62 3,18 2,569271924 1,230728
Temmuz 0,29 0 2,567360899 -2,27736
Ağustos 6,74 1,89 2,685303759 5,944696

Eylül -1,09 0,85 2,722928022 -2,96293
Ekim -9,4 1,15 2,429247354 -10,6792
Kasım -2,44 10,6 2,363917164 5,796083
Aralık -0,33 -7,67 2,425888591 -10,4259

2009

Ocak -0,98 -27,6 2,415294535 -30,9953
Şubat -0,95 -9,8 2,418825913 -13,1688
Mart -2,83 -2,5 2,366521951 -7,69652
Nisan 4,14 -2,8 2,508918773 -1,16892
Mayıs 1,03 0,16 2,552812476 -1,36281

Haziran -1,54 1,97 2,609836036 -2,17984
Temmuz 1,64 -8,48 2,637050692 -9,47705
Ağustos 0,73 -10,32 2,682946747 -12,2729

Eylül -1,19 -5,8 2,760058229 -9,75006
Ekim 2,28 -9,61 2,841028689 -10,171
Kasım -0,72 2,19 2,86493772 -1,39494
Aralık 0,26 10,4 2,92974565 7,730254

C. Y. KESBİÇ - Ö. DÜNDAR - A. DEVRİM



52

2010

Ocak 5,2 -11,27 3,03419503 -9,1042
Şubat 1,12 1,61 3,105779696 -0,37578
Mart -0,89 2,38 3,087984861 -1,59798
Nisan 3,53 -2,88 3,180972657 -2,53097
Mayıs 0,67 7,42 3,192367974 4,897632

Haziran -0,55 1,38 3,250247535 -2,42025
Temmuz -1,39 -5,98 3,102439803 -10,4724
Ağustos 1,06 -0,11 3,17055854 -2,22056

Eylül 1,12 -0,67 3,277750037 -2,82775
Ekim 2,13 -3,26 3,46352929 -4,59353
Kasım -0,27 2,09 3,560184211 -1,74018
Aralık -3,98 -1,93 3,52736525 -9,43737

2011

Ocak -3,64 -7,66 3,374048974 -14,674
Şubat -3,18 1,5 3,349302341 -5,0293
Mart -1,29 2,35 3,307109897 -2,24711
Nisan 2,15 4,72 3,41767015 3,45233
Mayıs -0,9 4,27 3,350824862 0,019175

Haziran -3,37 4,32 3,347243148 -2,39724
Temmuz -3,43 1,7 3,209496321 -4,9395
Ağustos -5,37 -4,28 3,14313579 -12,7931

Eylül 1,34 -1,52 3,229258898 -3,40926
Ekim 1,7 0,55 3,143313533 -0,89331
Kasım 3,51 6,94 3,223232153 7,226768
Aralık -0,78 17,73 3,283058273 13,66694

2012

Ocak 2,6 -6,21 3,221380697 -6,83138
Şubat 3,08 -1,02 3,391689866 -1,33169
Mart -1,47 -2,07 3,40726378 -6,94726
Nisan 1,51 0,38 3,365080552 -1,47508
Mayıs 0,77 1,91 3,496112856 -0,81611

Haziran 0,16 4,8 3,377640833 1,582359
Temmuz 1,05 -7,5 3,284942757 -9,73494
Ağustos 0,53 -6,99 3,164609394 -9,62461

Eylül -2,19 -6,37 3,117607033 -11,6776
Ekim 0,95 -5,24 3,071795811 -7,3618
Kasım 1,71 -4,59 3,033055282 -5,91306
Aralık -1,02 0,86 3,037776974 -3,19778
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2013

Ocak 2,02 -5,75 3,025173881 -6,75517
Şubat -0,68 -5,58 3,081760461 -9,34176
Mart 0,48 -1,65 2,977703953 -4,1477
Nisan 0,91 -4,89 2,887251433 -6,86725
Mayıs -1,31 -9,55 3,01048378 -13,8705

Haziran -3,51 22,27 3,101956508 15,65804
Temmuz -0,18 6,64 3,065108221 3,394892
Ağustos -1,88 7,98 2,963597195 3,136403

Eylül -2,81 2,42 2,92555567 -3,31556
Ekim 1,61 -4,62 2,927160617 -5,93716
Kasım -0,98 -1,18 2,906772566 -5,06677
Aralık -2,2 6,57 2,984472103 1,385528

2014

Ocak -5,12 9,87 2,933484023 1,816516
Şubat 0,7 10,41 2,90852017 8,20148
Mart 0,5 7,77 2,937465906 5,332534
Nisan 5,82 -7,72 3,017154237 -4,91715
Mayıs 2,15 -4,37 3,044668618 -5,26467

Haziran -0,5 -3,5 2,982121318 -6,98212
Temmuz 0,15 -8,66 3,034499119 -11,5445
Ağustos -0,61 0,88 3,013656575 -2,74366

Eylül -0,5 1,09 3,075062251 -2,48506
Ekim 0,63 1,19 2,938576737 -1,11858
Kasım 3,06 1,92 2,985102968 1,994897
Aralık -1,37 6,29 3,131233837 1,788766

2015

Ocak 2,59 -5,82 3,049927493 -6,27993
Şubat -2,83 1,67 2,97055882 -4,13056
Mart -1,59 3,09 2,998040475 -1,49804
Nisan -1,59 1,2 2,946600395 -3,3366
Mayıs -1,46 0,88 2,959401172 -3,5394

Haziran -2,23 3,03 2,97881006 -2,17881
Temmuz 1,41 1,33 3,024111158 -0,28411
Ağustos -4,45 3,65 2,874236484 -3,67424

Eylül -4,28 1,44 2,820732266 -5,66073
Ekim 3,54 -0,98 2,849415222 -0,28942
Kasım 5,33 0,45 2,979124844 2,800875
Aralık -1,08 6,99 3,184524435 2,725476
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