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KLR “Mutlak Sinyal” Yaklasimina
Gore Turkiye Ekonomisine Iliskin Kriz

Ongorusu
(0)4

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) tarafindan 1998 yilinda gelistirilen bu ca-
lismada kisaca “KLR Sinyal” yaklasimi olarak ifade edilen yaklagimin, 1990’ yil-
lardan itibaren finansal krizlerin yayginlasmasi neticesinde, ulkelere ve zamana
gore farkllik gosteren cok sayida calismada uygulandigi ve yeterince iyi bilindi-
gi sdylenebilmektedir. Bu ¢calismada “KLR Sinyal” yaklagimindan bir agidan fark-
Il olan ve KLR “Mutlak Sinyal” yaklagimi olarak isimlendirilen yeni bir yaklagim
gelistiriimistir. “KLR Sinyal” yaklagiminda kriz déneminden 24 ay éncesinde krizi
Onceleyen herhangi bir sinyal, dogru sinyalin élgitidir. “Mutlak Sinyal” yaklagi-
minda ise, kriz donemi olarak belirlenen yil ve ayin, 24 ay 6ncesindeki tam ola-
rak ayni ay icin alinan sinyal dikkate alinmakta, diger sinyaller géz ardi edilmek-
tedir. Bu noktada diger caligmalarda iyi performans gostermis gostergelere calig-
mada cogunlukla yer vererek ve bu gdstergeleri nispeten daha kati bir teste tabi
tutarak, performanslarinin degerlendiriimesi amaglanmistir. Calismada goster-
gelere iliskin 2004:01-2015:12 dénemine ait aylk verilerden yararlanarak uygu-
lanan analiz sonucunda; Turkiye ekonomisinin ileriki yillarda kriz ile kargilasma
ihtimalinin; hem Bilesik Oncii Gésterge Endeksi sonuglarina gére hem de “Mut-
lak Sinyal” yaklasimi agisindan reel efektif déviz kuru ve sanayi Uretim endeksi-
nin, “KLR Sinyal” yaklagimi agisindan ise, reel efektif doviz kuru, sanayi Uretim
endeksi ve rezerv yeterliliginin sinyallerine gore var oldugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: KLR Sinyal Yaklagsimi, KLR “Mutlak Sinyal” Yaklagimi, Kiire-
sel Kriz, kriz 6ngortisi, ekonomik géstergeler.

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-
sSis, crisis foresight, economic indicators.
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L. Giris

Kriz erken uyari sistemleri (Early Warning System/
EWSY) ile ilgili, krizlerin dnceden belirlenmesi ve
onlenmesine yonelik ¢alismalar, 1990’1 yillardan
sonra, finansal krizlerin yayginlasmasiyla birlik-
te artig gostermistir. S6z konusu calismalara yo-
nelik ilgiyi, yalnizca akademik g¢evrelerin degil,
ayni zamanda IMF, NBER gibi 6nemli kurumlarin
da gosterdigi sOylenebilir. Konuyla ilgili yapilmis
olan ¢aligmalarda, goriilme olasilig1 olan finansal
krizler i¢in isaret olusturacak bir sistemin gelisti-
rilmesi hedeflenmistir. Erken uyar sistemi olustu-
rulurken, iki yaklagimin yaygin olarak kullanildig:
sOylenebilir. Birinci yaklasim, logit/probit model-
leriyle, krizden bir veya birka¢ donem once kriz
olasiliginin tahmin edilmesidir. Bu yaklasim ¢ok
degiskenli olabilmekte ve aciklayict degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamliliklar test edilebilmek-
tedir. Bu yaklagimin en 6nemli 6zelligi, kriz olasi-
ligin1 tek bir sayida 6zetleyebilmesidir. Ancak, bu
modellerin biiyiik 6rneklem gerektirmesi, ve dncii
degiskenlerin hangisinin krizi aciklama giiciiniin
daha yiiksek oldugu konusunda bilgi vermeme-
si, yaklagimin olumsuz yonleri olarak goriilebilir.
Ikinci yaklagim ise, Kaminsky, Lizondo ve Rein-
hart (1998) tarafindan 6ne ¢ikarilan ve sinyal yak-
lasimi1 adi verilen yontemdir. Sinyal yaklagiminda
yiiksek frekansa sahip (genellikle aylik) degisken-
lerin, belirli bir krizle ilgili esik degerlerini tek tek
veya bilesik bir endeks olarak asip agsmadiklari iz-
lenmektedir (Abiad, 2003: 3-4 ; Berg, Borensztein
ve Pattilo 2003: 38-9; Uzun, 2006: 214; Degirmen,
Sengtil ve Tuncer, 2006: 473; Tinakorn, 2007: 80).

KLR tarafindan 1998 yilinda gelistirilen ve bu ¢a-
lismada kisaca “KLR Sinyal” yaklasimi olarak ifa-
de edilen s6z konusu yaklasim, calismada temel
almarak, bu yaklasimdan bir agidan farkli yeni
bir yaklagim gelistirilmistir. Gelistirilen yakla-
sim, “Mutlak Sinyal” yaklasimi olarak isimlendi-
rilmistir. “KLR Sinyal” yaklagiminda izlenen yol,
“Mutlak Sinyal” yaklasiminda da aymdir. Once-
likle kriz tanimlamasi yapilir ve kriz donemleri
belirlenir. Daha sonra krizleri tahmin edecek oncii
gostergeler belirlenir, secilen dncii gostergeler i¢in
esik degeri de belirlendikten sonra, son olarak bi-
lesik oncii gosterge endeksi (Finansal Kirilgan-
lik Endeksi) olusturulur ve kriz tahminleri yapi-
lir. Ancak, “KLR Sinyal” yaklasiminda kriz done-
minden 24 ay oncesinde krizi dnceleyen herhangi
bir sinyal, dogru sinyalin olciitiidiir. “Mutlak Sin-

yal” yaklasiminda ise, kriz donemi olarak belirle-
nen yil ve ayin, 24 ay dncesindeki tam olarak ayni
ay icin alinan sinyal dikkate alinir, diger sinyal-
ler goz ard1 edilir. Bu noktada amag, gdstergeleri
nispeten daha kat1 bir teste tabi tutmaktir. Bu kap-
samda gostergeler belirlenirken, diger ¢alismalar-
daki iyi performans gostermis olan gdstergelere
daha fazla yer vermeye ¢alisilmis, béylece bu gos-
tergelerin bu kati test uygulamasinda dahi, iyi bir
performans gosterip, gosteremeyecegi stnanmistir.
Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in belirlenmis
ekonomik gostergelerin, kriz erken uyari sistemi
icinde ele almip alinamayacagi, s6z konusu gos-
tergeler ile krizin ongoriiliip goriilemeyecegi be-
lirlenmeye calisilmstir.

Calismada Tirkiye ekonomisinde tarihsel siireg
igcerisinde goriilen krizlerin tiimiine yer verileme-
mesi ve 2001 Krizi’'nden sonra Tirkiye’de, iilke
ekonomisi kaynakli bir krizin goriilmemesi ne-
deniyle, Tiirkiye ekonomisi kaynakli olmama-
sina ragmen, Tirkiye dahil neredeyse tiim diin-
ya iilkelerini etkisi altina alan, 1929 Diinya Eko-
nomik Bunalimi’ndan sonra son yillarda goriilen
en siddetli kriz olarak nitelendirilen 2008 Kiire-
sel Krizi’ne kisaca deginmekte yarar gorilmiistiir.
Boylece ilerleyen yillarda bu siddette, ancak Tiir-
kiye ekonomisi kaynakli bir kriz ile Tiirkiye nin
karsilagma ihtimalinin olup olmayacaginin 6ngo-
riilmesi ¢calismada hedeflenmistir.

II. Kiiresel Krizin Nedenleri ve Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri

2000 yilinin ortalarinda, tiim diinyada ekonomik
performans olarak gii¢lii bir donem goriilmiistiir.
Hizl bir ekonomik biiyiime, diisiik enflasyon, ge-
nisleyen uluslararasi ticaret ve sermaye akimlari
seklinde diinya ekonomisinde olumlu gelismeler
yasanmigtir. 2007 yilinin Agustos ayinda finansal
kriz ortaya ¢ikana kadar diinyada yasanan s6z ko-
nusu gii¢lii ekonomik performans déneminin, ti¢
nedenden dolayi siirdiiriilemeyecegi goriilmiistiir.
Birincisi, gayrimenkul fiyatlari, ABD’nin de da-
hil oldugu diinyanin biiyiik {ilkelerini de kapsaya-
cak sekilde, pek cok iilkede yliksek oranlarda art-
mustir. ikincisi, cari hesap aciklar;, ABD ve diin-
yanin biiyiik {lkelerini kapsayacak sekilde yiik-
sek oranlarda artmis ve endise verici diizeye ulas-
mistir. Uciinciisii, kiiresel boyutta birgok sektor-
de ve ¢ogu iilkede finansal varliklar ve borcun 6z-
sermayeye orani, olaganiistii boyutlarda artmistir
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(Obstfeld ve Rogoff, 2009: 131-33). 2007 yilin-
da ABD subprime mortgage piyasalarinda erimey-
le baslayan kiiresel finansal kriz, diinyadaki finan-
sal entegrasyonun artisi, diisiik reel faiz oranlari
ve ABD’deki dis aciklarin biiylimesi ¢ergevesinde
20 yillik borglardaki artig siireci devaminda orta-
ya ¢ikmistir (Mendoza ve Quadrini, 2010: 24-26).
Kiiresel krizin, mortgage piyasalarinda baglama-
st nedeniyle, oncelikle bu piyasalarin yapisindan
bahsetmekte yarar bulunmaktadir.

Mortgage piyasasinin yapisi, mortgage kredisinin
diizenledigi birincil piyasalar ile bu kredilere da-
yali olarak olusturulan menkul kiymetlerin alinip
satildig: ikincil piyasalardan olugmaktadir. Mort-
gage kredileri ii¢ temel kategoriye ayrilabilir: (i)
Prime ya da A kalite (iist gelir grubu), (ii) Alt A
(orta gelir grubu) ve (iii) Subprime ya da riskli
grup (alt gelir grubu). Bu ayrimin amaci, kredi ta-
lep eden kisinin dahil oldugu gruba gore riskleri
belirlenerek, risk yapisina uygun faiz oranlari iize-
rinden kredi kullandirmaktir (Weaver, 2008: 22).
S6z konusu mortgage kredi gruplandirmasindaki
esik alt1 krediler (subprime mortgages), ABD’de
daha riskli borglular i¢in ev sahibi olma firsat1 sag-
lamaya yonelik olarak tasarlanmis finansal bir ye-
niliktir. Mortgage kredi gruplandirmasindaki esik
alt1 krediler, menkul kiymetlestirme yoluyla finan-
se edilmistir. Bu siirecte ikincil araclarla subprime
risk yaratilmistir. Bilango dis1 araclarin bu iliski-
si menkul kiymetlestirme siirecinin hizlanmasina
ve repo piyasasinin biiylimesine yol agmis bu da
“gblge bankacilik” olarak isimlendirilen sistemi,
ortaya ¢ikarmigtir (Gorton, 2008: 1-2).

Kiiresel kriz, 2008 yilinin son ¢eyreginde
ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Leh-
man Brothers’in iflas bagvurusunda bulunmasiy-
la, zirve noktasina ulagsmigtir (Mendoza ve Quad-
rini, 2010: 24-29). Kiiresel krizin bu kadar yiki-
c1 olmasinin altinda li¢ temel faktoriin yattig1 soy-

1 Doruk (2014)’e gore, “gblge bankacilik”, geleneksel ban-
kacilik sistemi ile yakin iligki igerisinde olan, bilango disi islem-
lerden olusan ve geleneksel bankacilik sistemine yasal arbit-
raj, vergi arbitraji, ilave fonlama avantajlari gibi imkanlari sunan
bankacilik sistemi olarak tanimlanmaktadir. G6lge bankacilik,
finansal piyasalarin yapisinin yasal diizenlemeler ile degisme-
si sonucu bankalar igin kar marjinda kisitlarin olusmasi ve re-
kabet avantajinin azalmasi nedeniyle olusmustur. Gélge ban-
kaciligin ana elemanlari, hedge fonlar, tiirev araglar, para piya-
sasi ortak fonlari, repo piyasasidir.

lenebilir. Bunlardan birincisi, finansal yenilikle-
rin yanlis yonetilmesi ikincisi, varlik fiyatlar1 ba-
lonu ve tigiinciisii ise, finansal kurumlarin bilango-
larinda ortaya c¢ikan bozulma seklinde ifade edi-
lebilir (Mishkin, 2009: 5). Kiiresel krizin ilk ayirt
edici niteligi, olusum seklinin bilinen isleyisin di-
sinda olmasidir. Buradaki sorun likidite sikisikligi
degildir. Ikinci niteligi ise, gelirin degil borcun, ta-
lebi tetiklemis olmasidir (Perelman, 2008: 30-31).
Hane halki bor¢glanmasi, 1980 yilinda GSYH nin
% 50’si iken, bu rakam 2000 yilinda % 71°e, 2007
yilinda % 100’e yiikselmistir. ABD’nin toplam
borcu (hane halki is diinyasi ve hiikiimet) 1980°1i
yillardan bu yana GSYIH’nin oranina gére, iki kat
artmigtir (Tabb, 2008: 20-21). Yasanan durum, sa-
dece finansal sektorle sinirlt da degildir. Toplam
talebin ticte ikisinden fazlasini olusturan ABD tii-
ketimi ve diinya talebinin 6nemli bir kism1 ¢ok-
miistiir (Foster, 2008: 51).

Sonug olarak, 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de
baglayan, 2008 ve 2009 yillarinda siddeti daha da
artan ve izleyen yillarda etkileri devam eden 2008
Kiiresel Krizi’nin, ABD’den sonra, Avrupa iilkele-
ri ve neredeyse tiim diinya iilkeleri ekonomilerine
bliytik etkisi olmustur. Calismada, Tiirkiye ekono-
misine yonelik kriz 6ngoriistinde bulunulmasi ne-
deniyle, Kiiresel krizin yalnizca Tiirkiye’ye olan
etkilerinden bahsedilmektedir.

Tiirkiye, kiiresellesen mali fon girisleri, 6zellestir-
me ile hiz kazanan dogrudan yabanci yatirimlar,
disiik faizli dis krediler ve bu gibi etkenlerin sa-
yesinde giderek artan TL’nin dig degeri nedeniy-
le, ABD’de kriz dncesi goriilen ve ¢esitli yollardan
2003 yil1 itibariyle diinyaya yayilan finansal ge-
nislemeden, goreceli olarak olumlu etkilenmistir.
Finansal genisleme siirerken, bir grup tilke (Cin,
Japonya, Almanya gibi) cari islemler bilangosun-
da fazla vererek rezerv biriktirmis, Tiirkiye’nin de
icinde yer aldig1 bir grup iilke (ABD, Dogu Avrupa
ve Giiney Avrupa, Giiney Afrika, Baltik Ulkeleri
gibi) ise, hizla biiylimiis, ancak dis borglarini da
arttirmislardir. Ayrica, her iilkede mali fon girisi
ve dogrudan yatirimlar ile finansal genisleme ar-
tig gosterirken, bir yandan likidite genislemesiyle
faiz haddi diistisii yasanmis, diger yandan yiiksek
mali fon kazanglar1 ve artmayan reel {icretler ge-
lir boliistimiini, Gist sinif lehine bozmustur. Bu etki
Tiirkiye’de de goriilmiis, zenginler daha zengin-
lesirken, yoksullar yine yoksul kalmistir. Bu du-
rumda alt gelir gruplari, kredi kartlar1 diger ban-
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ka araglar1 ile bankalardan ucuz faizle borglanma
yoluna gitmistir. Tiirkiye’nin ekonomi politikala-
r1 Uluslararast Para Fonu (IMF) programlari ile
belirlenmis, halkin borgluluk orani artmis, ancak
kamu bor¢lulugu azaltilabilmistir. Ciinkii, kamu
varliklar1 Ozellestirilmis, satig gelirleri de biitce
harcamalarini karsilamistir. Ayrica, dis ticaret agi-
&1 artmis, ithalattan alinan vergiler, devletin dolay-
1 vergi gelirlerini arttirmistir. Oysa bazi {ilkeler-
de (Giiney Avrupa ve Dogu Avrupa’daki AB iilke-
leri gibi) kamu bor¢lar1t GSYIH’ nin %100 orani-
n1 agmistir. ABD finansinin yarattigi tahvillerin bir
kismi “toksik kagit” olarak isimlendirilmis, bu ka-
gitlar, kurallara uymayan, degeri belirlenemeyen,
gecerliligi kuskulu tahviller seklinde nitelendiril-
mistir. Tirkiye’deki bankalar “toksik kagitlar1”,
heniiz tiirev trtinlerle islem yapmadiklari i¢in al-
mamisg, bu nedenle finans krizinin temel nedenin-
den kaginabilmis, ancak finans krizinden, dolay-
l1 da olsa hafif sekilde etkilenmistir. Tiirkiye’nin
ihra¢ mallarinin dis talebinde daralma yasanmis
ve bu durum iilkedeki sektdrleri olumsuz etkile-
mistir. Tlrkiye’nin ihracatinda birinci sirada olan
otomotiv sanayinin, en hizli talep diisiisii yasanan
sektor oldugu sdylenebilmektedir. Thracatta iki-
ci strada yer alan dokuma-giyim sanayinin de, ih-
racatt ve liretimi olumsuz etkilenmistir. S6z ko-
nusu sektoriin emek-yogun bir sektdr olmasi ne-
deniyle, sektordeki issizligin, tiretimdeki diisiis-
ten daha hizli arttig1 ifade edilebilmektedir. Ihra-
catta ticlincii sirada yer alan demir-gelik sektoriin-
de, finansal genisleme siirecinde yasanan spekiila-
tif fiyat artigini, kiiresel kriz sirasinda talep mikta-
rindaki ve mal fiyatindaki diisme izlemistir. Ozet-
le Tiirkiye, finansal krizden ¢ok, reel ekonomide
kriz yasamistir. Bu durumda, IMF programinin ge-
tirdigi kosullar da etkili olmustur. 1999-2001 kri-
zinden ders alarak, bu krizde bankalarin karlili-
&1 siirmiistiir. Fon c¢ekilisleri borsay1 hizla diisiir-
se, TL dolar karsinda deger kaybetse, IMF prog-
ram1 geregi zaten yiiksek tutulan reel faiz, biraz
daha artis gosterse de, belirgin bir finansal kriz sii-
reci yasanmamistir. Tirkiye 2008 yilinin ilk ¢ey-
reginde, 2007 yilinda diisiik olan biiylime hizini,
% 7,2 oranina yiikselttigi i¢in, krizden etkilenme-
digi diisliniilmiis, sadece insaat sektoriiniin biiyii-
me oraninda (% -3,3) gerileme olmustur. 2008 y1-
linin ikinci ¢eyreginde insaat sektoriindeki gerile-
me artmis, bunun yani sira, imalat sanayi ve tica-
ret sektdrlerinde de, biiyliime oraninda azalma go-
rilmiistiir. 2008 yilinin son c¢eyreginde ise, tarim
sektorii ve mali kesim harig, imalat sanayi, insaat,
ticaret ve ulagtirma-depolama-haberlesme sektor-

lerinin biiylime oranlarinda énemli miktarda dii-
siis gorlilmiistiir. Bu dogrultuda, 2008 yilinin son
ceyregi ile 2009 yilinin ilk ii¢ ceyreginde, krizden
en cok etkilenen sektorlerin, imalat sanayi, insa-
at ve ticaret sektorleri oldugu, s6z konusu sektor-
lerde yiiksek oranda issizlik goriildiigli sdylene-
bilir. Ulastirma-depolama-haberlesme sektorle-
ri de krizden etkilenmis, bu sektorlerde de issiz-
likte artis goriilmistiir. Tiirkiye toplam mal ihra-
catinin % 40-50 arasindaki oranini, basta Alman-
ya olmak tiizere, Avrupa Birligi (AB) alanina, %
20’sini de Arap iilkelerine yapmaktadir. Bu iilke-
lerin biiyiimesi durdugu icin, bu iilkelere yapilan
ihracatta artig olanaginin olmadig1 sdylenebilmek-
tedir. S6z konusu {ilkeler sadece kendi ihracatla-
rin1 artirmaya c¢alismaktadir. Ayrica, Tiirkiye nin
hizmet ihracati (basta turizm) gelirlerinin en az
% 75’1 Avrupa, geriye kalan1 Arap tlkelerinden-
dir. Bu durumda, Tirkiye’nin mal ve hizmet ihra-
catin1 arttirma olanaginin sinirlt oldugu sdylenebi-
lir. Tiirkiye’deki dis agiklar ise, Avrupa bankala-
r1 ve Avrupa’daki Amerikan bankalarindan alinan
kredilerle finanse edilmektedir. Ancak, s6z konu-
su bankalar dis iilkelerdeki ortakliklarini, subeleri-
ni tasfiye ederek, merkezin varliklarini biiyiitme-
ye ¢aligmiglardir. Bu durumda, Tiirkiye’den doviz
¢ikist olabilecektir. Bdylece, bu olanak da sinir-
lanmaktadir. (Kazgan, 2012: 276-299). Kriz dola-
yistyla 6zel yabanci sermaye girisi azalmistir. Bu
sermayenin yeni yatirimlara gittigi varsayildigin-
da, sermaye girisindeki azalma, bir taraftan bu-
glinkii doviz girisini azaltacak, dolayisiyla bugiin-
kii biiyiime hizin1 diisiirecek, ayrica yatirim yapil-
madig icin, gelecekteki biiyiime ve istihdam ar-
tis1 da daralmig olacaktir. Kiiresel kriz nedeniyle
ihracatin azalmasi her seyden 6nce dogrudan do-
viz ve dig bor¢ 6deme olanaklarini azaltmaktadir.
Fakat daha 6nemlisi, otomotiv sektor liretimi bas-
ta olmak {izere, gerek toplam iiretim gerek yapi-
lacak yatirim genis Ol¢iide (sektorlere gore fark-
It oranda) ithal girdi ve ithal yatirim mallar1 hac-
mine baglidir. Demek ki, ihracattaki azalmanin yol
acacag ithalat azalmasi, tliretim ve biiytime hizi-
nin diismesi ve issizligin artmasi sonucunu dogu-
racaktir (Hig, 2009: 67-69).

II1. “KLR Sinyal” Yaklagimu ile Tlgili Yapilmig
Calismalar

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), Sinyal
Yaklagimi olarak bilinen 6ngdrii yonteminin oncii-
sii olan ¢alismalarinda, finansal kriz ile ilgili de-
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neysel kanitlarin stnanmasi amaciyla 15 gelismek-
te ve 5 gelismis tilkenin 1970-1995 dénemlerine
ait aylik verilerini kullanmiglardir. Sonug olarak;
uluslararasi rezervler, reel déviz kuru orani, enf-
lasyon, reel GSYIH’daki biiyiime, M2/uluslarara-
st rezervler, kredilerdeki biiytime, yerel krediler,
kamu sektoriindeki krediler, ihracat, ithalat verile-
rinin krizi 6ngérmede basarili oldugu ve bu veri-
lerin incelenen donem kapsamindaki krizleri % 70
oraninda dogru tahmin ettigi belirlenmistir.

Briiggemann ve Linne (2002), Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Polonya, Ro-
manya, Rusya ve Tiirkiye’nin finansal krize olan
acikligini test etmek amaciyla, 1993:01-2001:09
donemine ait aylik verileri kullanarak, Sinyal yak-
lagimin1  uygulamiglardir. Calisma sonuglarina
gore, krizi ongérmede en iyi performans gosteren
degiskenlerin, kredi faiz orani/mevduat faiz ora-
n1 ve banka mevduatlari/GSYIH oldugu sonucu-
na ulagilmaistir.

Edison (2003), 1970-1995 donemi igin Avrupa,
Latin Amerika, Asya ve Rusya’da yaganan krizleri
KLR (1998), Berg ve Patillo (1999a, 1999b)’nun
caligmalarint temel alarak, Sinyal Yaklasimi ile
incelemis, bir Erken Uyar1 Sistemi gelistirmeyi
amaglamistir. Gelistirilmis olan sistem, 1997 Asya
krizinden aylar dncesinde krize ait sinyaller ver-
mistir. Calismada elde edilen sonuglar; reel doviz
kurunun deger kazanmasinin, kisa vadeli borglan-
ma finansmaninin ve M2/rezervler oraninin artma-
siin, uluslararasi rezervlerde kayiplarin ve hisse
senedi fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin para
krizleri i¢in onemli sinyal gdstergeleri olabilece-
&1 yoniindedir.

Heun ve Schlink (2004), caligmalarinda Uganda
i¢in para krizlerinin Erken Uyar1 Sistemi yoluyla
ongoriilmesi amaciyla 1993:10-2003:06 doénemi-
ne ait aylik verileri kullanarak, “KLR Sinyal” yak-
lasimimi uygulamiglardir. Calismada elde edilen
sonuglar; ithalat, M2/uluslararasi rezervler, yerel
ve yabanci faiz oranlari, M2 ¢arpani, yerli kredi-
ler/nominal GSYTH, reel mevduat faiz orani, borg
verme faiz orani/ mevduat faiz orani, reel M1 faz-
las1 degiskenlerine ait verilerin esik degerlerin iis-
tiinde ¢ikmasina ragmen, krizi 6ngdriisiinde basa-
ril1 olmadig yoniindedir.

Krznar (2004), Hirvatistan’da 1998 Eyliil ve 2001
Agustos’ta ortaya ¢ikan iki para krizinin erken

uyar1 gostergelerini belirlemek amaciyla 39 gos-
terge kullanarak, calismada “KLR Sinyal.” Yakla-
stm1 ve logit modeli uygulamistir. Calismada ula-
silan sonuglar; reel doviz kuru, kamu finansman
dengesi/GSYIH, cari islemler dengesi/GSYIH,
enflasyon ve dis bor¢ gdstergelerinin, iki para krizi
icin anlamli 6ncii gdstergeler oldugu seklindedir.

Girler ve Kaplan (2005), 1996:07- 2004:12 done-
mine ait aylik verileri kullanarak, Sinyal Yaklasi-
m1 ve Kesikli Bagimli Degiskenler Yaklagimu ile,
Tiirkiye ekonomisinin krize girme olasiligint dlg-
meyi amaglamislardir. {1k endekste, kriz donemle-
ri Oncesinde sistematik olarak farkli hareket eden
ekonomik gostergeler arasindan 12 tane oncii gos-
terge belirlenerek, bilesik bir endeks olusturulmus,
s0z konusu endeksin 6ngorii giiciiniin sinanma-
s1 amactyla, “Quadratic Probability Score” 0Olcii-
mii yapilmustir. Tkinci endekste ise, bir logit model
temel alinmis ve incelenen dénemi izleyen 12 ay
icinde kriz ¢ikma olasiliginin belirlenmesi amag-
lanmistir. Sinyal Yaklasimi’na gore; reel kur en-
deksi, sinai liretim, M2/uluslararasi rezervler, dis
ticaret dengesi ve cari denge/GSUH degiskenle-
ri, 2004 yilinda Tiirkiye ekonomisindeki kirilgan-
ligin devam ettigini gostermistir. Kesikli Bagimli
Degiskenler Yaklagimi’na gore hesaplanan {i¢iin-
cli endeks ise, Tiirkiye’nin ekonomik gostergele-
rindeki bozulmay isaret etmistir. Calismada en-
deksler, Tiirkiye’de incelenen dénemi izleyen 12
ay i¢erisinde kriz ¢ikma olasiligimin arttigina isa-
ret etmis, bu durumda genisleyen cari iglemler agi-
ginin dnemli bir rol oynadig: diisiiniilmiistiir.

Tosuner (2005), 1991:07- 2004:05 donemi ay-
lik verilerini kullanarak, Sinyal Yaklagimi ile,
Tirkiye’deki krizleri dngdrmeye yonelik Erken
Uyari Sistemi gelistirmeyi amaglamigtir. Calisma-
da elde edilen sonuglara gore; M2/GSYIH, mev-
duat bankalarini 6zel yurt ici kredileri/GSYIH,
ihracat/ithalat, net uluslararasi rezervler/ithalat,
cari denge/GSYIH, portfoy/GSYIH, reel kur ve
ABD-Tiirkiye reel faiz farki gostergelerinin krizi
ongormede basarili oldugu belirlenmistir.

Karagor ve Alptekin (2006), Tiirkiye ekonomisin-
de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri dncesinde
oncii gostergelerin nasil bir hareketlenme igerisi-
ne girdikleri KLR yaklasimi uygulanarak, belir-
lenmistir. Calismada reel doviz kuru, M1, yurtici
krediler/GSYIH, mevduatlara uygulanan faiz ora-
n1 ve M2/briit uluslararasi rezervler orani basarilt
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gostergeler olarak saptanmistir. Sonug olarak 1997
yil1 ve 6zellikle 1999 yilindan itibaren, her iki kriz
oncesi sinyaller gorildiigii belirlenmistir.

Racaru vd. (2006), para krizleri i¢in Erken Uya-
r1 Sistemleri’ni inceleyerek, bazi gelismekte olan
iilkelerde ve oOzellikle Romanya’da gerceklesen
para krizlerini arastirmislar, KLR ve ¢ok sinifli lo-
git modelleri ile 6ncii gostergeleri belirlemeye ca-
lismislardir. Calismada, Romanya i¢in 1994- 2004
doneminde gergeklesen {i¢ para krizi incelenmis-
tir. Elde edilen sonuglara goére, Romanya’da para
krizleri olasilig1 tizerinde en 6nemli etkiye sa-
hip gostergelerin, M2/rezervler, paranin asir1 de-
ger kazanmasi, kisa vadeli borg/toplam borg, 6zel
bor¢lar/GSYIH, toplam bor¢/GSYIH ve cari is-
lemler a¢11/GSYIH oldugu bulunmustur.

Altintas ve Oz (2007), Tiirkiye’de 1990Q1-
2005Q4 yillar arast donem igin 15 gostergeye ait
3 aylik verileri kullanarak, Nisan 1994 ve Subat
2001 para krizlerini Sinyal Yaklasimi ile 5ngdrme-
yi amaclamiglardir. Caligmada, her bir gosterge-
nin krizlerin en az % 50’sini dogru olarak agikla-
dig1 ve ortalama olarak gostergelerin krizleri dog-
ru agiklama yiizdesinin % 66.6 oldugu hesaplan-
mistir. Caligma sonucunda, 15 gostergeden 9 gos-
tergenin para krizlerini aciklamada anlamli oldu-
gu bulunmustur. Bu gostergeler anlam sirasina
gore; sanayi tretim endeksi, sermaye ¢ikisi, M2/
rezervler, GSUH (1987 sabit fiyatlarla), iiretim ar-
tis1 (sabit fiyatlarla), M1, IMKB 100 endeksi, 3 ay-
lik mevduat faizi ve reel efektif doviz kurudur. S6z
konusu ¢alismada, gostergelerden reel efektif do-
viz kurunun birinci, tiretim artisinin ikinci ve 3 ay-
lik mevduat faizinin birinci ve ikinci model igin,
anlamli agiklayict degisken olabilecegi sonucuna
varilmistir.

Kaya ve Yilmaz (2007), 1990:01- 2002:12 do-
nemine ait aylik verileri kullanarak, Sinyal Yak-
lasimu ile, Tirkiye ekonomisi i¢in makroekono-
mik, finansal, dis ekonomik iligkiler, bekleyisler
ve lilke riskini temsil eden 29 gostergenin, 1994
yil1 Nisan ay1 ve 2001 yili Subat ay1 krizleri 6n-
cesindeki davranislarini incelemislerdir. Kamu ke-
simi borglanma geregi/ GSYIH degiskeni, en iyi
performansi gosteren oncii gosterge olarak belirle-
nirken, Tiketici Fiyat Endeksi degiskeni, en kotii
performansi gosteren Oncili gosterge olarak belir-
lenmistir. Enflasyon degiskeninin ise, dncii goster-
ge Ozelligine sahip olmadig1 tespit edilmistir. Ca-

lismada elde edilen bulgularin, 1990- 2002 déne-
mi Tiirkiye ekonomisi gergegi ile uyumlu oldugu
ifade edilmistir.

Cesmeci ve Onder (2008), “KLR Sinyal” yak-
lagimi, yapisal model ve Markov rejim degisimi
(MRD) modeli olmak iizere, ti¢c model kullanmig-
lardir. Tirkiye icin Nisan 1994, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerini éngérmek i¢in 1992- 2004
donemine ait aylik verilerini kullanmiglardir. Ca-
lismada para piyasasi baski endeksi ve reel sektor
giiven endeksinin {i¢ yontemde de en anlamli gos-
tergeler oldugu bulunmustur. Kamu borcu goster-
gesinin, “KLR Sinyal” yonteminde, biitge denge-
sinin GSYIH na oran1 gdstergesinin de yapisal ve
MRD modellerinde en anlamli gostergeler oldugu
goriliistiir. Para piyasasi baski endeksi, reel sektor
giiven endeksi ve kamu sektorii degiskenlerinin fi-
nansal krizleri 6ngdérmede anlamli gostergeler ol-
dugu belirlenmistir.

Davis ve Karim (2008), Logit Model ve Sinyal
Yaklagimi’ni uygulayarak, 1980:Q1- 1996:Q3 do-
nemine ait verileri kullanmiglardir. Banka krizi ya-
sayan IMF’ye iiye 20 iilke icin; reel GSYIH deki
biiylime, dis ticaret hadlerindeki degisim ve kredi-
ler/GSYIH oranindaki biiyiimenin, krizi dngérme-
de basarili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Andreou vd.(2009), 1996:Q1-2003Q doénemine
ait verileri kullanarak, Rusya, Macaristan, Polon-
ya, Slovakya, Cek Cumhuriyeti ve Kazakistan i¢in
KLR sinyal yaklagimini uygulamislar, calismalari-
nin kapsamina giren her bir {ilkeyi ayr1 olarak ele
almiglardir. Calismada nominal déviz kuru yerine
reel doviz kuru tercih edilmistir. Calismada en ba-
sarili iki gdstergenin reel doviz kuru ve ticari ban-
ka mevduatlar1 oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Topcu ve Mutan (2009), bankacilik ve para kriz-
leri i¢in pek ¢ok 6rnegi bulunan Erken Uyar Sis-
temlerini, Tirk hisse senedi piyasasi krizleri igin
gelistirmeyi ve literatiirde bu konuda mevcut olan
boslugu kapatmay1 amaglamig, bu baglamda KLR
(1998), Frankel ve Rose (FR) (1996) modelleri-
ni uygulamiglardir. Kriz dénemlerinin belirlen-
mesinde, IMKB sirketlerinin halka acik boliimii-
niin piyasa degeri ve IMKB 100 endeksindeki ay-
lik degisimlerin dikkate alindigi, Hisse Senedi
Baski Endeksi (SMPI-Stock Market Pressure In-
dex) adi verilen bir endeks olusturulmustur. Ca-
lismada, 1998:01- 2008:10 doénemi igin, 15 gds-
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tergeye ait aylik veriler kullanilmistir. Degisken
bazinda performanslarin incelendigi KLR Sinyal
Yaklasimi’nda en bagarili 6ncii géstergelerin kamu
kesimi bor¢lanma geregi, M2 nin briit uluslarara-
st rezervlere orani, yatirim fonlarinin ortalama va-
desi, yabanc1 yatirimei orant oldugu goriilmiistiir.
Incelenen dénemi izleyen 12 ay igerisinde (piya-
sanin) krize maruz kalma olasiliginin hesaplandi-
&1 FR probit regresyon modelinde ise, dort acikla-
yict degiskenin modele istatistiksel olarak anlam-
l1 katki sagladigi belirlenmistir. S6z konusu degis-
kenler enflasyon, kamu kesimi bor¢lanma gere-
g1, yabanci yatirimei orani, yatirim fonlarinin or-
talama vadesi ve petrol fiyatlaridir. Analiz sonug-
lar1, her iki yontemin birbirini destekledigi yoniin-
dedir. KLR Sinyal Yaklagimi’nda dort, FR probit
modelinde ise, bes degisken 6n plana ¢ikmis olup,
her iki yaklagimda da basarili performans gosteren
degiskenler kamu kesimi bor¢lanma geregi, yati-
rim fonlarinin ortalama vadesi ve yabanci yatirim-
c1 oranidir. Bu degiskenlerin izlenmesinin krizleri
ongormede etkili olacagi ifade edilmistir.

Karakayali ve Sayin (2010), calismalarinda Ka-
minsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) tarafindan
1998 yilinda gelistirilen Sinyal Yaklasimini esas
alarak, 2008 krizi oncesi ekonomik gostergelerin
nasil bir degisim i¢inde bulunduklarini, Tirkiye
ekonomisi agisindan oncii gostergelerle 2008 kri-
zinin Ongoriiliip Ongodrilemeyecegini incelemis-
lerdir. Calismada, 2004:Q1- 2010:Q2 donemine
ait veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gore, analize konu olan goster-
geler icerisinde biiyiime orani dogru sinyal say1-
st acisindan; uluslararasi rezervler ve yurtici kredi
hacmi ise, krizlere onciiliik etme olasilig1 ve nor-
mal zamanlara gore kriz 6ncesi donem boyunca
sinyallerin stirekliligi agisindan en iyi performans
sergileyen Oncii gostergeler olarak 6ne ¢ikmustir.
Cari islemler dengesi, rezerv yeterliligi, issizlik
orant ve kamu harcamalar1 degigkenleri disindaki
gostergeler ile olusturulan Bilesik Oncii Gosterge-
ler Endeksi’nin, 2008 krizini 6ngérmede basarili
oldugu, secilen oncii gostergelerin bir biitiin ola-
rak krizi dngérmede iyi performans sergiledigi so-
nucuna ulagilmaistir.

Avct vd. (2013), 1990- 2010 donemine ait yillik
verileri kullanarak, Tirkiye, Arjantin, Tayland ve
Ingiltere’de yasanan finansal krizlerin dngoriile-
bilirligini “KLR Sinyal” yaklagimi ile incelemis-
lerdir. Calismada on bes farkli gosterge kullanil-

mistir. S0z konusu gostergelerden finansal krizle-
rin Ongoriisiinde en bagarili bulunan gdstergeler;
iilkeler arasindaki reel faiz oran1 farklilig, reel do-
viz kurunun trendden sapmasi, para piyasasi bas-
k1 endeksi ve yurti¢i kredilerin endiistriyel tiretime
oranindaki artislar oldugu goriillmiistiir.

Kaya vd. (2013), “KLR Sinyal” yaklagimi ile 2008
yil1 finansal krizinin Tiirkiye ekonomisi i¢in 6ngo-
rilebilirligini, 2004:01-2008:12 donemine ait ay-
lik verileri kullanarak arastirmislardir. Calisma-
da kriz tahminine yonelik olarak 33 adet goster-
ge kullanilmis, s6z konusu degiskenlerden IMKB
getirisi, 6zel sektdr yurtici kredi hacmi, reel baz-
11 efektif kur endeksi, toplam yurtici kredi hacmi,
M2Y/GSYIH, net uluslararasi rezerv/ GSYIH, dis
ticaret dengesi/ GSY1H, tiiketici giiven endeksi ve
IMKB fiyat degisim oranmin kriz 6ngoriisiinde
anlamli gostergeler oldugu belirlenmistir.

Erken uyar1 sistemleri ile ilgili yapilmis ¢alisma-
lar incelendiginde, bu ¢aligmalar igerisinde “KLR
Sinyal” yaklasimi1 ve logit-probit model yontemle-
rinin yaygin olarak kullanildigi gériilmiistiir. An-
cak s6z konusu yontemlerin disinda ¢alismalar-
da farkli yontemlerde kullanilmistir. Kriz 6ngorii-
stinde bulunabilmek amaciyla kullanilan yontem-
lerin farkli olmasinin nedeni; 1990’11 yillardan iti-
baren diinyada finansal krizlerin yaygilagmasiy-
la finansal krizlerin olusumunda etkin olan faktor-
leri belirlemek ve krizlerin 6ngoriilebilmesini sag-
lamak amaciyla gelistirilen yontemlerin artig gos-
termesidir. Boylece, s6z konusu yontemler farkli-
lik arz etmistir.

Finansal krizleri 6ngdrii amaciyla gelistirilen mo-
deller (yontemler); literatiirde genellikle standart
modeller ve bu modellere alternatif olarak gelisti-
rilen yeni modeller bagliklar1 altinda incelenmek-
tedir. Standart modeller, “KLR Sinyal” yaklagimi
ve sinirh bagiml regresyon (Logit Probit) model-
leridir. Bu modellerin yani sira, son yillarda finan-
sal krizlerin 6ngoriisiinde ¢ok sayida analiz tek-
nigi de kullanilmaktadir. Bu modellerden bazila-
r1 Markow rejim degisimi modeli, Fisher diskrimi-
nant analizi, simiflama ve regresyon agacglar1 mo-
deli, yapay sinir aglari modeli ve smirlandirilmig
VAR modelidir (Avci ve Altay, 2013: 56).

Bu ¢aligmada “KLR Sinyal” yaklagimi temel alin-
dig1, bu dogrultuda “Mutlak Sinyal” yaklagimi
gelistirildigi i¢in bu baglik altinda “KLR Sinyal”
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yaklasimini kullanan ¢alismalara yer verilmistir.
Konuyla ilgili yapilan calismalarda anlamli oldu-
gu sonucuna ulasilan gostergelerde farklilik goriil-
se de, bu calismada kullanilan reel efektif doviz
kuru, rezerv yeterliligi, ithalat ve ihracat gibi gos-
tergelerin ¢ogunun, s6z konusu caligmalarda an-
laml1 gosterge olarak belirlendigi goriilmiistiir.

IV. “KLR Sinyal” Yaklasimi1 Modeli

Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1998: 15-16) krizi;
bir para birimine yapilan spekiilatif saldirilar so-
nucu paranin deger yitimi, uluslararasi rezervler-
de azalma ya da bu iki belirtinin bir bilesimi ola-
rak tanmmmlamistir. Krizin gostergesi “doviz kuru
piyasa baskis1” endeksinin sergiledigi davranistir.
Bu endeks, doviz kurundaki aylik yiizdelik degi-
simler ile, briit uluslararasi rezervlerdeki aylik ne-
gatif yiizdelik degisimlerin, agirlikli ortalamasi-
dir. Paranin deger kaybetmesiyle ve uluslararasi
rezervlerdeki kayipla endeks yiikselmektedir. Bu
durumda, endeksteki yiikselme yerli para {lizerin-
deki satis yonlii baskiy1 gostermektedir. Yazarlar
makaleyi kaleme aldiklar1 donemde, Eichengreen,
Rose ve Wyplosz (1996) tarafindan gelistirilen do-
viz kuru piyasa endeksini, gelismekte olan tilkele-
rin faiz oran1 verilerinin ortak bir donemde dagil-
mamas1 nedeniyle kullanmamislardir. S6z konu-
su endeks, yurtici faiz oranlarini da icermektedir,
calismada bu endeksten yararlanilacak, dolayisiy-
la yurti¢i faiz oranlarinin aylik yiizde degisimle-
rinin agirlikli ortalamasi da hesaplamada yer ala-
caktir. Oncelikle, Kaminsky ve Reinhart’in (1999:
498) para piyasas1 dalgalanma endeksine, izleni-
lecek olan metodoloji agisindan deginmek gerek-
mektedir. / ile gosterilen endeksin hesaplanmasin-
da, doviz kurunun degisim oraninin agirlikli orta-
lamas1 A /e ile ve rezerv degisim oraninin agirlikli
ortalamasi ise, A /R ile gosterilir.

=2 % IR (1)

e or R
Denklem (1)’de o, ile, ddviz kurunun degisim ora-
ninin standart sapmasi ve o, ile de, rezervlerin de-
gisme oraninin standart sapmasi gosterilmektedir.
Burada standart sapmalarin birbirlerine olan oran-
lar1, agirlik olarak kabul edilmektedir.

Agirliklarin belirlenmesi sorunlu goriildiigiinden,
bir tiir standartlastirma uygulanmaktadir: Her bir
veriden, seriye ait ortalama ¢ikarildiktan sonra so-
nug, degiskenin standart sapmasina boliinmekte-
dir. Standartlagtirmadan sonra endeks, agirliklara
basvurmadan hesaplanmaktadir. Bu durumda Eic-
hengreen, Rose ve Wyplosz’in (1996) “Spekiilatif
Baski Endeksi” (SBE) denklem (2) yoluyla elde
edilmektedir.
LY A\, (AR)-
SBE:(e) “e_l_(i) “‘_(R) MR (2)

Oe O OR

Doviz kuru (e) ve faiz orani (i) arttigi zaman yiik-
selme, rezervler (R) arttiginda ise, disiis goriil-
mektedir. Endekste kullanilan degiskenlerin aylik
ylizde degisimleri hesaplanmakta, endeksler orta-
lamasi (u,,) sifir, standard sapmasi bire esit ola-
cak bi¢imde standartlastirilarak toplanmaktadir.
Bu nedenle, endeks icin gerekli olan sinir deger

a priori olarak, standart sapmasinin (o) 1,5 kati
olarak kabul edilmektedir.
SBE > uspg + 1,5055g 3)

Denklem (3) ile gosterildigi gibi, endekse ait de-
gerin standart sapmasini 1,5 kat agtigi donemlerde
kriz oldugu o6ne siiriilmektedir (Ural ve Acar Ba-
laylar, 2007: 52-53; Uygur, 2001: 7-8; Degirmen,
Sengoniil ve Tuncer, 2006: 473-476).

2004:01 — 2015:12 doneminde Tiirkiye igin spe-
kiilatif baski endeksiz, 5,63 olarak hesaplanmuistir.
Endeksin standart sapmasinin 1,5 ile ¢arpilmas ile
elde edilen esik deger, 8,61°dir. Herhangi bir de-
giskenin normal kabul edilen esik degerinin digina
cikmasi, olas1 bir finansal krizin sinyali olarak al-
gilanmaktadir. Bir degiskenin belirli bir esik dege-
rinin disina ¢iktig1 zaman sinyal verdigi kabul edil-
mektedir. Calismada s6z konusu degiskenlere ilig-
kin verilerin, esik degerini gegtigi donemler olan
2006 Temmuz ay1, 2011 Aralik ay1 ve 2013 Hazi-

2 Spekiilatif Baski Endeksi, Déviz Piyasasi Baski Endeksi
ve Finansal Baski Endeksi olarak da isimlendirilebilir (Ural ve
Acar Balaylar, 2007: 52-53).
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ran ay1 kriz donemleri olarak belirlenmistir.? Grafik 1’de goriildiigii gibi, endeks yardimiyla saptanan
esik deger, yukarida belirtilen donemlerde asilmistir. Tiirkiye ekonomisinin, kriz donemi olarak belirle-
nen s6z konusu donemlerdeki gelisimi incelendiginde; 2005 yilinda Tiirkiye ekonomisinin biiytime hi-
zinda goriilen yavaslama, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren belirginlesmistir. 2007 yilinin ikinci ya-
risinda da ABD’de baglayan, 2008 ve 2009 yillarinda siddeti daha da artan ve 2013 yilinda etkileri de-
vam eden 2008 Kiiresel Krizi, neredeyse tiim iilkeleri etkisi altina almis, bu durumda s6z konusu kriz-
den Tiirkiye’de etkilenmistir. Kiiresel krizin Tiirkiye’de 6zellikle reel sektorde ve igsizlik oranlarinda ar-
t1s seklinde etkisi goriilmiistiir. Bu durumda, ¢alismada kriz donemi olarak belirlenen donemlerde Tiirki-
ye ekonomisinde baslica ekonomik gostergelerde olumsuzluk oldugunun goriildiigii séylenebilmektedir.

Grafik-1: Spekiilatif Baski Endeksi
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Bu noktadan sonra, ¢alismada kullanilacak gostergelerin belirlenmesi gerekmektedir. KLR (1998), Er-
ken Uyari Sistemleri konusunda 25 arastirmayi incelemisler, arasgtirmalarda kullanilan gdstergeleri
gruplandirmiglardir. Her bir gosterge ile ilgili yapilan ¢caligsma sayisini tespit etmisler, bu calismalar ige-
risinden istatistiksel olarak dogrulanan c¢alisma sayisi fazla olan gostergeleri belirlemislerdir. Bir bagka
deyisle, kullanilan gostergelerin performanslarini degerlendirmisler, en ¢ok kullanilan ve anlamli sonug
veren gostergeleri belirlemislerdir. S6z konusu bu temel gostergeler ve giivenilirlikleri, ¢aligma sonun-
da Ek 2’de verilmistir.

Teorik caligmalarda gostergeler genellikle ii¢c grupta toplanmustir. Birinci grup, reel kurun asir1 degerlen-
mesi, mali agik, asir1 parasal biiyiime, ticaret hadleri, yurtici kredilerin artisi, cari islemler agig1 ve iire-
timdeki biiyiime gibi, tipik makroekonomik gostergeleri igermektedir. ikinci grup, rezervlerin kisa va-
deli borglara orani, dis finansman ihtiyaglari ve finans sektoriiniin giiciinii gdsteren degiskenlerden olus-
maktadir. Bu degiskenler genellikle bir kriz aninda iilke ekonomisinin buna dayanikliligin1 géstermek
acgisindan dnem tasimaktadir. Son grupta ise, faiz orani farkliliklari, tahvil marjlari, forward déviz kuru
gibi yatirnmcilarin risk algilamasi agisindan 6nem tasiyan gostergeler yer almaktadir. Teorik ¢aligmalar
incelendiginde, Erken Uyar1 Gostergeleri hakkinda ¢ok fazla gesitliligin s6z konusu oldugu goriilmiis-
tir. Calisma sonunda Ek 3’te, “Baslica Kriz Erken Uyar1 Gostergeleri” toplu olarak gosterilmeye ¢ali-
stimistir (Uzun, 2006: 215-216).

3 Yaklasimda ele alinan dénemin farkliligi ya da uzunluguna bagli olarak spekdilatif baski endeksinin dederi degiseceginden,
kriz dénemlerinin de degisme olasiligi her durumda s6z konusudur. Ortalamaya standart sapmanin eklenmesiyle bu sorun ¢éz(il-
mek istense de, standart sapmanin garpilacagi dederin a priori olarak belirlenmesi sorunu bir baska bigimde yeniden lretmekte-
dir. S6z konusu deger, SBE bir kriz dénemine rastlayacak bigimde ayarlandiginda, diger kriz dénemleri de ayni élgiite gére belir-
lenmektedir. Asagida agiklanan “mutlak sinyal yaklasimi” ile kriz d6nemlerinin saptanmasiyla, ilgili gecgerlilik sorunsalinin da ay-
dinlatilacagi diistindilebilir.
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Teorik c¢alismalarda incelendigi iizere, tiim ya-
zarlarin ortak olarak belirledigi, kriz erken uyari
gostergeleri dizisi bulunmamaktadir. Ancak, ¢a-
lismalarda 6ne ¢ikarilan bazi gostergeler mevcut-
tur. Bu calismada KLR nin (1998) Sinyal Yaklasi-
mi ile, 2004:01-2015:12 donemi i¢in alt1 gdsterge-
nin Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz erken uyari siste-
mi icerisinde yer alip almadig1 arastirilmistir. Ca-
lismada kullanilan veri seti i¢in, KLR nin (1998)
caligmasinda incelenen gostergeler géz Oniinde
bulundurulmustur. KLR’nin (1998) calismasin-
da yer alan gostergeler disinda, basta Karakaya-
l1 ve Saymn’mn (2010) ¢alismalarinda anlamli oldu-
gu sonucuna ulastiklart gdstergeler ile son yillar-
da Sinyal Yaklagimi ile ilgili yapilmis olan ¢alis-
malarda anlamli oldugu belirlenmis gostergeler de
dikkate alinarak, caligmada kullanilacak gdsterge-
ler belirlenmistir. Caligmada, “KLR Sinyal” yak-
lagimindan yola ¢ikarak, ancak s6z konusu yakla-
simdan bir agidan farkli bir yaklagim olarak nite-
lendirilebilen, “Mutlak Sinyal” yaklasimi uygu-
lanmistir. “Mutlak Sinyal” yaklagimi, “KLR Sin-
yal” yaklagimindan daha kat1 bir test i¢cerdigi i¢in,
Karakayali ve Saymn’in (2010) caligmalarinda iyi
performans gosterdigi kabul edilen gostergeler-
den c¢alismada yararlanilmasi amacglanmig, kotii
performans gosteren gostergeler ¢alismaya da-
hil edilmemistir. Boylece, “Mutlak Sinyal” yakla-
simina gore daha smirli olan sinyal verme duru-
munun, s6z konusu iyi performans veren goster-
geler icin gegerliligi aragtirilmistir. Analize konu
olan degiskenler, 2003=100 TUFE (tiiketici fiyat-
lar1 endeksi) bazli reel efektif doviz kuru, ihra-
cat, ithalat, 2010=100 sanayi iiretim endeksi, yur-
tici kredi hacmi ve rezerv yeterliligini ifade eden
M?2/uluslararasi rezervler oranidir. Veriler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik
veri dagitim sisteminden (EVDS) ve Tiirkiye Ista-
tistik Kurumu’ndan (TUIK) elde edilmistir. Sana-
yi liretim endeksi, ihracat ve ithalat degiskenleri-
ne ait veriler, TUIK ten, 2003=100 TUFE (tiike-
tici fiyatlar1 endeksi) bazli reel efektif doviz kuru,
yurti¢i kredi hacmi ve rezerv yeterliligini ifade
eden M2/uluslararasi rezervler oran1 degiskenleri-
ne ait veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kast (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS) elde edilmistir. Rezerv yeterliligini ifa-

de eden M2/uluslararasi rezervler orani degiskeni,
uluslararasi rezerv degiskeni dolar cinsinden ve-
rildigi icin, bu degisken ilgili donemdeki ortalama
doviz kuru ile garpilarak, TL’ye doniistiiriildiikten
sonra M2 degiskenine oranlanarak hesaplanmustir.
Rezerv yeterliligini elde ederken, M2/uluslararasi
rezervler oranlamasi yapildigi icin M2 ve uluslara-
rast rezervlerin ylizde degisim orani yerine diizey
degerleri kullanilarak oranlama yapilmistir. Bu ne-
denle bu degisken haricinde aylik olarak belirle-
nen diger tiim gostergeler, ylizde degisme olarak
caligmada yer almistir. Her bir degisken i¢in ay-
lik verilere ait bilgilerin olmamasi, daha dar kap-
saml1 bir 6rneklemin olusturulmasina neden ola-
cagl ic¢in, calismada aylik verilerin kullanilmasi
tercih edilmistir. Aylik veriler sayesinde, krizlerin
tahmin edilebilirligi ile ilgili daha ayrintili bilgile-
re ulasmanin miimkiin olacagi diistiniilmiistiir. Bu
nedenle, cari ve sabit 1998 fiyatlariyla reel GSYIH
artis orani degiskenin {iger aylik verileri, ¢alisma-
da kullanilamamistir. Cari islemler dengesi degis-
keni ise, Karakayali ve Saym’in (2010: 42) calis-
malarinda yiiksek hata orani vermesi nedeniyle
(HDSO degeri 1’den biiyiik oldugu i¢in), ¢alisma-
da s6z konusu degiskene yer verilmemistir.

SBE yoluyla kriz donemlerinin belirlenmesiyle
birlikte, “Oncii gostergeler” olarak isimlendirilen
makroekonomik gostergelerin egilimlerinin goz-
lemlenmesine gecilmektedir (Karakayali ve Sa-
yin, 2010: 34). Her bir makroekonomik gosterge-
nin olagan egiliminden sapma gosteren donemle-
rin saptanmasi i¢in, bir esik degerin belirlenmesi
gereklidir. Bu noktada esik deger, gozlemlerin 6r-
negin % 10’unun, bu degeri agsacak bicimde belir-
lenmesi yardimryla saptanacaktir (Kaminsky vd.
, 1998: 17-18). Ornegin, gostergelerimizden biri
olan yurti¢i krediler i¢in toplam 144 gézlem ice-
risinde 14 gézlem % 5,08 degerini gectigi icin,
s0z konusu gosterge icin gozlemlerin % 10’u ola-
gan trendin digina ¢ikmistir ve bu durumda yine
s0z konusu gosterge i¢in esik degeri 5,8 dir. Tiim
gostergelerin esik deger optimum yiizde diizeyle-
11, tablo 3’te verilmistir. Tablo 3°deki stitunlarin ne
anlama geldiklerini agiklamak i¢in, dncelikle tab-
lo 1’e bakilmasi gerekmektedir.
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Tablo 1: Sinyal Matrisi

KRiZ VAR KRiZ YOK
(24 Ay I¢inde) (24 Ay Icinde)
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Gostergenin verdigi sinyal ile SBE’ye gore belirle-
nen kriz arasinda gegen zaman, 24 ay olarak belir-
lenmektedir. Krizden dnceki 24 ay igerisinde veri-
len herhangi bir sinyal, iyi sinyal olarak, 24 ay di-
sindaki herhangi bir sinyal ise, yanlig sinyal ya da
giiriiltii olarak yorumlanmaktadir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999: 487). Tablo 1°de goriildiigii gibi;
A, gostergenin iyi sinyal verdigi ay sayisi; B, gos-
tergenin koti sinyal (“giiriiltii”) verdigi ay sayist;
C, gostergenin sinyal vermesi gerektigi halde ge-
rekli sinyali vermedigi ay sayisini ve D, sinyal ver-
mesi durumunda “giiriiltii” olarak algilanacak sin-
yalleri vermedigi ay sayisin1 gostermektedir (Ka-
minsky vd. , 1998: 18-19).

Asagida tablo 2’de, Tiirkiye’ye yonelik kriz 6n-
goriisiinde bulunabilmek i¢in kriz gostergesi ola-
rak kabul edilen ¢alismada kullanilan degiskenle-
re iligkin “KLR Sinyal” yaklasimina gore hesap-
lanan sonugclara yer verilmistir. Tablo 2’de birinci
siitun, gosterge olarak ifade edilen ¢alismada kul-
lanilan degiskenleri; ikinci siitun, daha 6nce sozii
edilen gostergelere iliskin esik degerlerini, {igiin-
cli siitun, gostergelerin verdikleri dogru sinyalle-
rin, gostergelerin verdikleri dogru sinyaller ile sin-
yal vermeleri gereken ancak vermeyen sinyaller
toplamina oranini; dordiincii siitun ise, yanlig sin-
yallerin, yanlis sinyaller ile sinyal vermesi gerek-
meyen ve vermeyen gostergelerin toplamina ora-
nin1 gostermektedir. Besinci siitunda yer alan for-
miil, kisaca ayarlanmis giiriiltii-sinyal oran1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu oran ne kadar diisiik ¢ikar-

sa, ilgili gostergenin gelecekteki olasi krizlere ilig-
kin 6ngoril yeterliligi o denli yiiksek olmaktadir.
Bu oran yardimiyla yiiksek deger veren, dolayisty-
la ¢ok fazla giiriiltli ¢ikaran gostergelerin elenme-
si hedeflenmekte, s6z konusu oran, kriz dngorii-
sii amaciyla endeks (ilerleyen boliimlerde olustu-
rulacak endeks) olusturulmasinda kullanilmakta-
dir (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998: 19-21).
“KLR Sinyal” yaklasim1 agisindan altiner siitunda-
ki “Kosullu Kriz Olasilig1” orani, krizlerin olasili-
g1 ile iligkilidir. Bu oranin yiiksekligi derecesinde,
kosullu kriz olasiliginin dngdrii degeri de bilyiik
olmaktadir (Zhuang, Dowling, 2002: 6; Degirmen,
Sengoniil, Tuncer, 2006: 475).

Asagida tablo 2°de goriilen “KLR Sinyal” yakla-
sim1 sonuglarma dogru sinyal sayis1 A/(A+C) agi-
sindan bakildiginda, en yiiksek orana sahip gos-
tergenin, en iyi performansi gosterdigi kabul edil-
mektedir. Bu durumda en iyi performansi rezerv
yeterliligi gostergesi gostermekte, s6z konusu gos-
tergeyi sirasiyla sanayi iretim endeksi, reel efektif
doviz kuru, ithalat, yurtici krediler ve ihracat izle-
mektedir. Hatal1 sinyal sayis1 B/(B+D) agisindan
en iyi performans ise, en diisiik orana sahip gos-
terge olma durumuna gore belirlenmektedir. Boy-
lece, rezerv yeterliligi gostergesinin en iyi perfor-
mansi sergiledigi goriilmiistiir. Bu gdstergeyi sira-
styla, yurtici krediler, sanayi liretim endeksi ve it-
halat izlerken, en fazla “giiriiltii” ¢ikaran gosterge-
lerin ise, reel efektif doviz kuru ve ihracat oldugu
belirlenmistir.
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin Oranlar (“KLR Sinyal” Yaklagimi)

. Eosi)liiﬂ::ﬁflr ]S)i(l)lgygl; IS-Ii?lt;z:i Hatali/Dogru Sinyal | Kosullu Kriz
Degiskenler Yiizde Sayisi Sayisi ((l;:_aI;l)l] (/I-I[lzls(gll(lj;)/] g/l&sj_lBg;
Diizeyi A/(A+C) | B/(B+D)
Yurti¢i Krediler 0,10 0,13 0,08 0,59 0,57
Reel Egﬁf%v‘z 0,15 0,15 0,16 1,07 0,45
Thracat 0,15 0,09 0,16 1,81 0,33
Ithalat 0,15 0,15 0,12 0,81 0,53
Sanayi Uretim Endeksi 0,15 0,21 0,12 0,58 0,61
Rezerv Yeterliligi 0,15 0,29 0,01 0,04 0,95

V. KLR “Mutlak Sinyal” Yaklasim

Calismada, “KLR Sinyal” yaklasimi temel alinmig, ancak bu yaklagimdan bir agidan farkli yeni bir
yaklagim gelistirilmis, gelistirilen yaklagim, “KLR Mutlak Sinyal Yaklasim1” olarak isimlendirilmistir.
“KLR Sinyal” yaklasiminda kriz doneminden 24 ay dncesinde krizi dnceleyen herhangi bir sinyal, dog-
ru sinyalin ol¢iitiidiir. “Mutlak Sinyal” yaklasiminda ise, kriz donemi olarak belirlenen yil ve ayin, 24
ay oncesindeki tam olarak ayni ay i¢in alinan sinyal dikkate alinmis, diger sinyaller gz ardi edilmistir.
Bu noktada amag, gostergeleri nispeten daha kati bir teste tabi tutmaktir. Biitiin gostergelerin en az bir
kez olmak iizere, tam 24 ay Oncesinde sinyal verdikleri saptanmistir.* Calismadaki yaklasima gore, 24
ay igerisindeki sinyaller de, “KLR Sinyal” yaklasimindan farkli bigimde, “hatali sinyal” olarak kabul
edilmistir. Caligmada bu sekilde bir yaklasim gelistirilmesinin nedeni, az sayida ama ¢ogunlukla isabet-
li sinyal veren degiskenlerin, 24 ay igerisinde ¢ok fazla sinyal veren degiskenlere gore daha 6nemli ka-
bul edilmesidir. Mutlak sinyal disinda goreceli olarak ¢ok fazla sinyal veren gostergeler, goreceli ola-
rak ¢ok fazla hatali sinyal vermis olmaktadir.’ Ileride verilecek olan tablo 4’teki hesaplamalar, bu bicim-
de algilanmalidur.

Tablo 3: Sinyal Matrisi

KRiZ VAR KRiZ YOK
(Tam 24 Ay Once) (Tam 24 Ay Once)
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Yukarida tablo 3’te verilen “Mutlak Sinyal” yaklasimina iligkin sinyal matrisine gore; A, B, C ve D’nin
tanmimlar1 ve esik degerleri agan verilere iligkin sayim islemleri, “KLR Sinyal” yaklagimina gore fark-
lilik arz etmektedir. A ve C’nin tanimi, “KLR Sinyal” yaklasimindan farkli iken, B ve D’nin tanimlari

4 Bu yénde ilerleme kararini vermemizde Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin rolii blytiktir. Monetarist teoride
“Hume Tarzi Diizenek” egemendir; para arzindaki artis 12 ay sonra fiyat artiglarina yol acar. Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne gére
bu diizenegin islemesinin nedeni, ekonomik birimlerin para arzindaki artistan haberdar olmalaridir ve boylelikle (retimi arttirmak
yerine fiyatlari arttirarak, nisbi fiyat diizeyini koruma ¢abasina girerler. Benzer bicimde géstergelerin de, ekonomik birimlerin ras-
yonel davrandiklari varsayimi i1s1gi altinda etkilerini mutlak olarak 24 ay sonra duyurmalari olasidir ve bu ¢alismada ampirik ola-
rak kanitlanmigtir.

5 Herhangi bir esik degerinin keyfi olarak belirlenmesi s6z konusu oldugu stirece, hatali sinyal sayisinin belilenmesi de keyfi
bir karara bagli oldugundan, test él¢iitiiniin dedisimi sonucunda hatali sinyal sayisinin artmasi, testin amaci nedeniyle mantiksal
olarak tutarli kabul edilebilir.
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“KLR Sinyal” yaklagimi ile aynidir. Bu durumda,
kriz donemi olarak belirlenen yil ve ayin tam 24 ay
oncesindeki ayin esik degerini asan degeri, dog-
ru sinyal olarak kabul edilmekteyken, “KLR Sin-
yal” yaklasiminda ise, kriz donemi olarak belirle-
nen y1l ve ayin 24 ay dncesindeki herhangi bir aya
ait esik degerini asan deger, dogru sinyal olarak
kabul edilmektedir. Bir diger ifadeyle A “Mutlak
Sinyal” yaklasiminda, yalnizca gdstergelerin ver-
digi tek bir aya ait mutlak sinyalleri gostermekte,
diger sinyalleri goz ardi etmektedir. B ise, “KLR
Sinyal” yaklasimindaki gibi, krizin olmadigi do-
nemlerde (kriz donemi olarak belirlenen dénemin
24 ay oOncesinde belirlenen sinirin disinda kalan)
goriilen ve giiriiltii olarak isimlendirilen sinyalle-
rin sayisinit vermekte, diger bir deyisle “Mutlak
Sinyal” ve “KLR Sinyal” yaklasimina gére B’nin
taniminda bir farklilik olusmamaktadir. Ancak,
“Mutlak Sinyal” yaklasiminda, mutlak sinyal di-
sindaki tlim sinyaller “giiriiltii” olarak kabul edil-
mekte, bu nedenle B, “KLR Sinyal” yaklasimina
gore ¢ok daha biiyiik degere sahip olmaktadir. Bu
durumda gosterge, yalnizca belirli ay disinda ne
kadar ¢ok sinyal vermigse, hata orant da o denli
yiiksek olmaktadir.°B’nin aksine C’nin taniminda
s0z konusu iki yaklagima gore farklilik bulunmak-
tadir. “KLR Sinyal” yaklasiminda gore, kriz done-
mi olarak belirlenen donemin 24 ay dncesi olarak
belirlenen sinirin igerisinde kalan ancak esik de-
gerini agmayan degerler, sinyal vermesi gerektigi
halde vermeyen degerler, yani C olarak ifade edi-
lirken, “Mutlak Sinyal” yaklasimina gore ise, ayni
degerler, sinyal vermesi beklenmeyen ve verme-
yen degerler olarak tanimlanmaktadir. D ise, hem
“KLR Sinyal” hem de “Mutlak Sinyal” yaklagimi-
na gore, kriz donemi olarak belirlenen dénemin
24 ay Oncesi olarak belirlenen simirin disinda ka-

6  “KLR Sinyal” yaklasimi 24 ay disindaki sinyalleri, “gdir(il-
ti” kabul ettigine gére, érnegin 24 ay disinda gésterge, 3 sinyal
vermis olsun. “KLR Sinyal” yaklasimina gére bu durumda B de-
geri 3'tiir. “Mutlak Sinyal” yaklasiminda bu 3 sinyale, 24 ay ice-
risindeki mutlak sinyaller disindaki sinyaller de eklenerek B de-
geri bulunur. Varsayalim ki, mutlak sinyal disindaki sinyal sayi-
s1 5 olsun, bu durumda “Mutlak Sinyal” yaklasimina gére B de-
geri 87dir.

lan esik degerini asmayan degerler, sinyal verme-
si gerekmeyen ve vermeyen degerler olarak tanim-
lanmaktadir. C ve D, tanimlar1 haricinde esik de-
gerleri agan verilere iligskin sayim iglemleri agisin-
dan, “Mutlak Sinyal” ve “KLR Sinyal” yaklagimi-
na gore fark olugturmamaktadir.

“KLR Sinyal” yaklagimina gére olusturulan yuka-
rida tablo 1’de verilen matriste C degerinin yer al-
dig1 kisimda, krize iliskin sinyallerin alinmamasi
durumuna, “birinci tip hata” denilmektedir. Ayni
sinyal matrisinde B ile gosterilen kisimda, krize
iligkin yanlig sinyallerin alinmasi durumuna ise,
“ikinci tip hata” denilmektedir. Egik degerinin ¢ok
yliksek belirlenmesi durumunda, gecerli sinyalle-
rin algilanmamasi durumu, dolayisiyla birinci tip
hata s6z konusudur. Esik degerinin ¢ok diisiik be-
lirlenmesi durumunda ise, hatali sinyallerin artma-
s1, dolayisiyla ikinci tip hata s6z konusudur. Poli-
tika yapicilarin 6zellikle “birinci tip hata” konu-
sunda hassas davranmalar1 zorunludur; bu tiir hata
ikinci tip hataya gore, sosyal refah agisindan ¢ikti
diizeyinde diisiis, igsizlik ve yoksulluk gibi sonug-
lar dogurdugundan son derece maliyetlidir (Bus-
sier ve Fratzzscher, 2002: 14; Degirmen, Sengo-
nil ve Tuncer, 2006: 475). “Birinci tip hata” aci-
sindan, “KLR Sinyal” yaklasiminin “Mutlak Sin-
yal” yaklasimina gore bir iistiinliigii oldugu soy-
lenebilir. “KLR Sinyal” yaklasima gore sinyaller
tam olarak ilgili tarihlere denk gelmese bile, sinyal
sayisinin yogunlastigi donemler, krize iliskin bir
Ongori olanagi tantyacaktir. “Mutlak Sinyal” yak-
lagiminda ise, yalnizca tam 24 ay dncesi gézlemle-
nen sinyaller dikkate alindigindan, diger olasi sin-
yaller yadsinabilmekte, bu nedenle krizler 6ngorii-
lemeyebilmektedir. Buna karsin, krizlere yonelik
politikalarin tam zamaninda uygulanmasi sorunsa-
It agisindan, “Mutlak Sinyal” yaklasiminin 6nem-
li goriildiigii soylenebilir. Asagida tablo 4’teki sii-
tunlara iliskin aciklamalar, yukarida “KLR Sin-
yal” yaklasimina yonelik yapilan hesaplamala-
rin verildigi tablo 2’deki A, B, C ve D matrisle-
rinin tanimlar1 kapsaminda yapilan siitunlara ilis-
kin agiklamalar ile ayn1 dogrultuda oldugu sdyle-
nebilmektedir.
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Tablo 4: Degiskenlere iliskin Oranlar (“Mutlak Sinyal” Yaklagimu)

Optimam | Simyal | Sinyal | HawbDogra | ST

Degiskenler P .. y y Sinyal Oran1 (HDSO) .

Yiizde Sayisi Sayisi [B/(B+D)| / [A/(A+C)] Olasihigi

Diizeyi | A/(A+C) | B/(B+D) A/(A+B)
Reel Efektif Doviz Kuru 0,15 0,33 0,16 0,47 0,04
fhracat 0,15 0,33 0,15 0,45 0,05
Ithalat 0,15 0,33 0,13 0,39 0,06
Sanayi Uretim Endeksi 0,15 0,33 0,16 0,47 0,05

Yukarida tablo 2’de goriildiigii tizere “KLR Sin-
yal” yaklagim1 sonuglarma gére dogru sinyal sayi-
st A/(A+C) agisindan bakildiginda, en yiiksek ora-
na sahip gostergenin, en iyi performansi gosterdigi
kabul edilmektedir. Bu durumda tiim gostergelerin
performanslarimin esit diizeyde oldugu goriilmek-
tedir. Hatali sinyal sayis1 B/(B+D) agisindan en
iyi performans ise, en diisiikk orana sahip gosterge
olma durumuna gore belirlenmektedir. Bu durum-
da ithalat gdstergesinin en iyi performansi goster-
digi, bu gostergeyi ihracat gostergesinin izledigi,
reel efektif doviz kuru ve sanayi iiretim endeksi
gostergelerinin ise, ayni diizeyde basari gosterdik-
leri goriilmiistiir. Bunun yani sira ¢alismada kul-
lanildig1 halde “Mutlak Sinyal” yaklagimina gore
sinyal vermeyen yurti¢i krediler ve rezerv yeterli-
ligi yukarida tablo 4’te, “mutlak” sinyal vermeme-
si nedeniyle yer almamaktadir.

VL. Bilesik Oncii Gosterge Endeksi Bulgular

“KLR Sinyal” ve “Mutlak Sinyal” yaklagimi ag1-
sindan gdstergelerin performanslar1 degerlendiril-
dikten sonra, son olarak “Mutlak Sinyal” yaklasi-

mina gore Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi olus-
turulmustur. “KLR Sinyal” yaklagimu ile ilgili ¢a-
lismalarda s6z konusu endekse, yalnizca HDSO
degerleri 1°den kiigiik olan, dolayisiyla kriz agi-
sindan anlaml1 kabul edilen gostergeler dahil edil-
mistir. Bu calismada da yukarida tablo 4’te yer
alan dort gostergenin “mutlak” yaklagim agisindan
HDSO degerleri 1’den kiigiik oldugundan endek-
se bu dort gosterge dahil edilmistir. Yurtici kredi-
ler ve rezerv yeterliligi gostergelerine mutlak sin-
yal vermediklerinden dolay1 endeks igerisinde yer
verilmemistir. S6z konusu endeksin hesaplanmast
icin her bir gostergeye ait aylik degerler, 6ncelik-
le kendilerine ait HDSO degerleri ile oranlanmis
(agirliklandirilmig) ve bu oranlarin toplamlarindan
bilesik endeks olusturulmustur. Farkli HDSO de-
gerleri ile gostergelerin agirliklandirilmalart nede-
niyle gostergelerin bilesik endeks iizerindeki go-
reli etkileri degismektedir. Boylelikle daha anlam-
I1 sonuglar iiretebilen gdstergeler, endeks icerisin-
de daha fazla agirliga sahip olabilmektedir (Ka-
minsky, Lizondo, Reinhart, 1998: 19-20; Degir-
men, Sengoniil, Tuncer, 2006: 476; Karakayali ve
Sayin, 2010: 41).
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Grafik 2: Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi
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Tirkiye i¢in s6z konusu endeksin hesaplanma-
s1 yapildiginda yukaridaki grafik 2 elde edilmis-
tir. Endekste esik deger olarak, minimum HDSO
degeri olan 85,3 alinmistir. 2007 yilinda endek-
sin esik degerin ¢ok iizerinde ve siirekli bir egilim
gostermesi, 2008 krizinin 6nemli bir gostergesi-
dir. 2012 yilinda endeks esik deger altinda seyret-
mekte, kisa stireli yiikselise karsin bu diisiis 2013,
2014 ve 2015 yillarinda devam etmektedir. Bunun
oncesinde 2011 ve 2012 yillar1 boyunca endeksin
siirekli olarak esik deger lizerinde seyretmesinin
ardindan 2012 yilinin son aylarinda endekste go-
riillen esik deger altina diisme, kriz durumu olarak
yorumlanabilir. 2006- 2008 donemi ile 2011- 2012
donemindeki esik degerden uzaklasma durumu ki-
yaslandiginda, esik degerinden uzaklasmanin ikin-
ci donemde birinci doneme gore daha 1limli oldu-
gu, dolayisiyla bir kriz goriilse bile, bunun 2008
krizi kadar siddetli olmayacagi sdylenebilir. Sonug
olarak 2007 yilinda endeksin esik degerin ¢ok tize-
rinde egilim gostermesi, 2008 kriziyle de bu egili-
min dogrulanmasi, yine s6z konusu endeksin 2008
krizi kadar siddetli olmasa da ileriki donemlerde
kriz olacagina yonelik egilim gostermesi, ileriki
donemlerde Tiirkiye ekonomisi i¢in bir kriz olasi-
ligimin var olduguna isaret olabilir.

VII. Sonug’

Bu calismada Tirkiye ekonomisine iliskin kriz

7 Burada gelecege dénliik kriz olasiliklari ele alinmaktadir,
degerlendirmelerin izlenilmesi icin ek 1°’den faydalanabilmekte-
dir.

Ongoriisii yapabilmek amaciyla, “KLR Sinyal”
ve “Mutlak Sinyal” yaklasimina gore ulasilan so-
nuglar, ¢calismada kullanilan gostergelerin perfor-
manslart dogrultusunda karsilastirilarak, s6z ko-
nusu gostergelerin performanslarina iliskin iki
yaklasima gore ulasilan sonuglarin benzer ve fark-
l1 yonleri belirlenmistir. “KLR Sinyal” yaklasima
gore, dogru sinyal sayisi A/(A+C) agisindan en iyi
performansi rezerv yeterliligi gOstergesi goster-
mekte, s6z konusu gostergeyi sirasiyla sanayi iire-
tim endeksi, reel efektif doviz kuru, ithalat, yurti-
¢i krediler ve ihracat izlemektedir. “Mutlak Sin-
yal” yaklagimina gore ise, dogru sinyal sayist A/
(A+C) agisindan tiim gostergelerin performansla-
rinin esit diizeyde basarili oldugu goriilmektedir.
Bu durumda dogru sinyal sayisi agisindan en iyi
performansi gosteren gostergenin belirlenmesine
yonelik, “KLR Sinyal” yaklagimina gore “Mutlak
Sinyal” yaklagiminin daha kati bir test olmasi ne-
deniyle basarisiz oldugu sodylenebilir.® Hatali sin-
yal sayis1 B/(B+D) acisindan “KLR Sinyal” yak-
lagimina gore en iyi performansi rezerv yeterlili-
g1 gostergesinin sergiledigi, bu gostergeyi sirasty-
la, yurtici krediler, sanayi liretim endeksi ve ithalat
izlerken, en fazla “giiriiltii” ¢ikaran gdstergelerin
ise, reel efektif doviz kuru ve ihracat oldugu belir-
lenmistir. “Mutlak Sinyal” yaklasimina gore hatali
sinyal sayist B/(B+D) agisindan en iyi performan-
s1 ise, ithalat gdstergesinin gosterdigi, bu gosterge-

8  Bu calismada farkli bir yaklasim gelistirildigi ve énceki ¢a-
lismalarda “KLR Sinyal” yaklasimina g6re degiskenlerin sap-
tanmasi konuyla ilgili olmadigindan bunlar ek 2°de verilmekte-
dir. Gésterge siniflandirmalari da ek 3’te verilmistir.
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yi ihracat gostergesinin izledigi, reel efektif doviz
kuru ve sanayi iiretim endeksi gostergelerinin ise,
ayni diizeyde basaril1 olduklar1 gériilmiistiir. Hata-
l1 sinyal sayis1 acisindan rezerv yeterliligi goster-
gesinin performansi, iki yaklagima gdre tamamen
farklilik gostermektedir. “KLR Sinyal” yaklagimi-
na gore en iyi performansi gosteren rezerv yeterli-
ligi, “Mutlak Sinyal” yaklagimina gore hig¢ sinyal
vermemis, bu nedenle s6z konusu gostergenin per-
formans1 degerlendirilememistir. “Mutlak Sinyal”
yaklasimina gore ithalat degiskeni hatali sinyal
acisindan en iyi performansi gosterirken, “KLR
Sinyal” yaklasimina gore ise, hatali sinyal sayisi
acisindan ithalat degiskeni, en iyi performans si-
ralamasinda {igiincii sirada yer almaktadir. Bu du-
rumda gostergelerin performanslart bakimindan
iki yaklasimin higbir yonden benzerlik gosterme-
digi sdylenebilir.

Bu calismada, konuyla ilgili, 6zellikle de “KLR
Sinyal” yaklasimi ile ilgili yapilmis ¢aligmalarda
kriz 6ngoriisii agisindan anlamli bulunan gosterge-
lerle iki yaklasima gore test yapilmig, bu durum-
da s6z konusu gostergelerin tiimiiniin “KLR Sin-
yal” yaklagimina gore kriz 6ngoriisii bakimindan
anlamli oldugu, ancak “Mutlak Sinyal” yaklagimi-
na gore ise, rezerv yeterliligi ve sanayi {iretim en-
deksi haricindeki gostergelerin anlamli oldugu go-
riilmistiir. Bu durumda “KLR Sinyal” yaklasimin-
dan daha kati bir test olan “Mutlak Sinyal” yak-
lagimina gore tiim gostergelerin basarili olmadi-
g1, ancak “Mutlak Sinyal” yaklasiminin bu kadar
kat1 bir test olmasina ragmen c¢alismada kullani-
lan 6 gosterge igerisinden 4 gdstergenin s6z konu-
su yaklasima gore bir kez de olsa sinyal vererek,
basarili oldugu sonucuna ulasilmastir.

Yukarida iki yaklasima gore performanslar1 deger-
lendirilen gostergelerin ongdrii agisindan deger-
lendirilmeleri yapildiginda; “Mutlak Sinyal” yak-
lasimina gore ithalat gostergesi, diger gostergelere
gore daha biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu du-
rumun nedeni 6zellikle dogru sinyal sayist agisin-
dan gostergeler arasinda 6n plana ¢ikan gosterge
olmamasi, tiim gostergelerin kriz 6ngoriisii baki-
mindan basari diizeyinin ayni1 olmasi, ithalat gos-
tergesinin ise, hatali sinyal sayisi agisindan diger
gostergelere gore farklilik gostererek, en iyi per-
formansi gostermesidir.

Ithalat gostergesi, 2004 Temmuz ayinda mutlak
sinyal vermektedir. Bu sinyalden 6nceki alt1 ay bo-

yunca siirekli olarak esik degerinin iizerinde de-
gerler sergilemesi dikkat c¢ekicidir. “Mutlak Sin-
yal” yaklasimi agisindan, 2013 yili Temmuz ay1
ve 2015 yili Aralik ay1 arasinda kalan zaman dili-
minde sinyal vermeyen gostergeye gore, 2015 yili
Temmuz ay1 ve 2017 yili Aralik ayinda Tiirkiye
ekonomisi bir krizle kars1 karsiya gelmeyecektir.?
Reel efektif doviz kuru gostergesinden, 2004 yil
Temmuz ayinda, yani kriz donemi olarak belirle-
nen 2006 yili Temmuz ayindan tam 24 ay oncesin-
de gecerli mutlak sinyal alinmistir. Yine 2014 Ka-
sim ve 2015 Kasim donemi igerisinde sinyaller ve-
ren reel efektif doviz kuruna gore, “mutlak” yakla-
sim acisindan 2016 yili Kasim ve 2017 yil1 Kasim
aylarinda bir kriz beklentisinde olmamiz gerekti-
g1 sOylenebilir. Sanayi iiretim gostergesi de 2014
ve 2015 donemi icerisinde ¢cogu ayda siklikla sin-
yal vermesi nedeniyle, 2016 ve 2017 yillarinda bir
kriz beklentisi igerisinde olunabilinecegini goster-
mektedir. Thracat gostergesi ise, dzellikle kriz do-
nemlerinde yogun olarak sinyal vermis olmasinin
yani sira, 2014- 2015 doéneminde hi¢ sinyal ver-
memesi nedeniyle, bu gostergeye gore izleyen do-
nemlerde bir krizin ger¢eklesme olasiliginin bu-
lunmadig1 sdylenebilmektedir.

“KLR Sinyal” yaklagimima gore reel efektif do-
viz kuru, 2004 yili Temmuz ay1 ile baslayan do-
nem igerisinde ¢ok sayida sinyal verdigi ve 2009
yilt Aralik donemi boyunca da gerekli sinyalle-
ri verdigi i¢in bu gostergenin séz konusu yakla-
sim acisindan énemli bir gésterge oldugu sdylene-
bilir. Reel efektif doviz kuru, 2014 yil1 Kasim ay1
ile 2015 yili Eklim ve Kasim aylarinda sinyal ver-
digi i¢in 2016 ve 2017 yillarinda krizle karsilag-
ma olasilig1 bulunmaktadir. Yine rezerv yeterliligi
gostergesi, 2009 Aralik donemi boyunca ¢ok sayi-
da sinyal vermesi nedeniyle, “KLR Sinyal” yakla-
sim1 agisindan basarilt bir gostergedir. S6z konusu
gostergenin 2015 Aralik ayinda verdigi sinyal dik-
kate alinirsa, 2017 yilinda Tirkiye ekonomisinin
bir krizle kars1 karsiya olacagi sOylenebilir. Sa-

9  “Mutlak Sinyal” yaklasimina gére ileriye ybnelik kriz tah-
mini yaparken, ileride kriz beklenen yillarin yani sira aylar da,
analizin igerigi tek aya ait sinyal alinma durumuna tabi oldugu
igin, belirtilmistir. Ancak, bir yila ait alinan sinyal gogu ayda alin-
migsa s6z konusu aylar tek tek belirtimeden sadece yillar veri-
lerek tahmin yapilmistir. “KLR Sinyal” yaklasiminda ise, ileride
kriz beklenen yillarin yaninda aylar da, analizin igerigi tek aya
ait sinyalin dikkate alinmasina yénelik olmamasi nedeniyle, be-

lirtilmemisgtir.
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nayi tiretim endeksi de, 2013 Eyliil ve 2015 Ekim
doneminde siklikla sinyal vermektedir. “KLR Sin-
yal” yaklasimi agisindan bu durum, 2015 ve 2017
yillart i¢in bir kriz beklentisi i¢erisinde olmamiz
gerektigini gostermektedir. S6z konusu gosterge-
lerin tersine ihracat, ithalat ve yurtici krediler gos-
tergeleri 2014 ve 2015 donemi igerisinde herhan-
gi bir sinyal vermemesi nedeniyle, “KLR Sinyal”
yaklagimima gore Tiirkiye ekonomisinin 2016 ve
2017 yillarinda bir krizle karsilagma olasiligimin
bulunmadig1 sdylenebilmektedir.

Calismada 2008 Kiiresel krizi kadar siddetli ola-
bilecek Tiirkiye ekonomisi kaynakli bir krizle,
Tirkiye’nin ileriki yillarda karsilasma olasilig1 6n-
gorlilmustiir. “KLR Sinyal” yaklasimindan daha
kat1 bir test olan ve bu nedenle kriz olabilecegine
yonelik bulgulara ulasma ihtimalinin “KLR Sin-
yal” yaklagimina gore daha diisiik oldugu “Mutlak
Sinyal” yaklasimiyla ileriki yillarda krizle karsila-
stlacag1 yoniinde ulasilan bir sonucun, “KLR Sin-
yal” yaklasimina gore daha giivenilir oldugu dii-
stiniilmistiir. Ayrica, calismada kullanilan goster-
gelerden hangisinin kriz ongoriisiinde diger gos-
tergelere gore daha giivenilir oldugu, s6z konusu
gostergelerin her iki yaklasima gore performans-
lar1 degerlendirilerek, belirlenmistir. Bu durumun
sonucunda “Mutlak Sinyal” yaklagimina goére ha-
tal1 sinyal sayis1 agisindan en iyi performanst itha-
latin gosterdigi, “KLR Sinyal” yaklagimina gore
ise, hem dogru hem de hatali sinyal sayis1 acisin-
dan en iyi performansi rezerv yeterliliginin gos-
terdigi belirlenmistir. Bu durumda rezerv yeterli-
ligi kriz 6ngoriisti bakimindan “KLR Sinyal” yak-
lagimina gore en basarili gosterge olmakla bera-
ber, bu gosterge “Mutlak Sinyal” yaklagimina gore
hi¢ mutlak sinyal vermedigi i¢in, s6z konusu gos-
tergeden ziyade “Mutlak Sinyal” yaklagimina gore
en basarili olan ithalat gostergesi, kriz dngoriisiin-
de daha giivenilir ve 6nemli bir gosterge olarak ka-
bul edilebilmektedir. ithalat gostergesi, 2013 yili
Temmuz ay1 ve 2015 yilt Aralik ay1 arasinda ka-
lan zaman diliminde sinyal vermedigi i¢in, Tiirki-
ye ekonomisinin bu gostergeye gore ileri tarihler-
de bir kriz ile karsilagsmayacag1 sdylenebilir.

Bu durumun yani sira, HDSO degerleri 1’den kii-
ciik olan reel efektif doviz kuru, ihracat, ithalat ve
sanayi liretim endeksi ile “Mutlak Sinyal” yakla-
simina gore olusturulan, yukarida grafik 2’de yer
verilen Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi ile ula-
silan bulgularda goriildiigii tizere, Tiirkiye nin ile-

riki y1llarda bir kriz beklentisi icerisinde olabilece-
g1, ancak soz konusu krizin 2008 Kiiresel krizi ka-
dar siddetli bir kriz olmayacagi belirlenmistir. Bir
bagka ifadeyle “Mutlak Sinyal” yaklasimina goére
basarili olan tiim gostergeler birlikte degerlendi-
rildiginde Tiirkiye ekonomisinin siddeti az da olsa
bir kriz ile karsilasma olasiliginin bulundugu, ha-
tal1 sinyal sayis1 agisindan en basarili olan ithalat
gostergesi, diger bagarili olan gostergeler dikka-
te alinmadan tek basina degerlendirildiginde ise,
Tirkiye ekonomisinin ileride bir krizle karsilagma
olasiliginin bulunmadig1 sdylenebilmektedir.

Bu durumda Kiiresel kriz gibi finans kaynakli bir
krizle karsilasilmamasi agisindan bazi onlemler
almabilir. Bu kapsamda Mishkin’in (2001) finan-
sal krizleri 6nlemeye yonelik olusturdugu finansal
politikalar ve bu politikalar kapsaminda inceledi-
g1 bazi finansal reform alanlarina kisaca deginile-
bilir. Mishkin’e (2001) gore bankacilik alaninda
krizlerin olusmasini 6nlemek amaciyla hiikiimet-
ler giiclii bir diizenleyici ve denetleyici bankacilik
sistemi olusturmalidir. Bu kapsamda bankalar1 de-
netleyici kuruluslar, acil diizeltici eylemler, banka-
larin risk yonetimine odaklanma ve kredilere bag-
l1 sinirlamalar seklindeki uygulamalarla, bankala-
rin riskli davraniglarina engel olabilmelidir. Banka
denetleyici kuruluslar, bankalarin riskli davranig-
lari1 ve ahlaki tehlike sorununa yol acacak olan
sermaye yetersizliklerini denetleyebilmeleri i¢in,
yeterli kaynaga sahip olmalidir. Cok biiyiik ban-
kalarin basarisizliklari, finansal krizlerin olusmasi
acisindan 6nem arz etmekte, bu nedenle banka de-
netleyicileri bu kuruluslarin basarisizliklarina iste-
meyerek de olsa izin vermelidir. Banka denetleyi-
ci kuruluslarin diizenlemeleri, hiikiimetten bagim-
siz olmali, bu kuruluglar, denetlemelerini dogru bir
sekilde yaptiklarina dair hesap verebilmelidir. Sag-
liklr bir finansal sistemin gelisimi i¢in dogru mu-
hasebe standartlar1 ve kamuyu aydinlatma yiikiim-
liltgi de krizleri 6nlemede 6nemli goriilmektedir.
Ciinkii yeterli bilgiye sahip olmadik¢a piyasalar
ve denetgiler, bankalarin asir1 riskli davraniglari-
n1 izleyemeyeceklerdir. Yine yasal sistem, finansal
sistemin etkin ¢alismasini saglamada 6nemli olan
faktorlerden biridir. Gelismekte olan bircok iilke-
de yasal sistem, cari varliklarin karsilik olarak kul-
lanilmasina engeldir. Bu da asimetrik bilgi sorun-
larin1 ¢6zmede karsiligin etkinligini azaltmaktadir.
Piyasa disiplinin saglanmasi ise; finansal kurum-
larin bilgilerini, faaliyetlerinin sinirlanmamast igin
banka denetleyicilerinden gizlemeleri ve asil-vekil
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problemi nedeni ile banka denetleyicilerinin tole-
ransli davranmalari, sorunlarinin ¢éziimii agisin-
dan krizleri 6nlemede yine 6nemli bir faktordiir.

Krizleri 6nlemek agisindan yabanci banka girisle-
ri, bankacilik sistemini giiclendiren bir firsat ola-
rak gortlmelidir. Yabanci bankalar ulusal banka-
lardan daha fazla portfoy cesitliligine sahip olma-
st ve ana sirketleri araciligryla diinyanin her ye-
rinden portf0y kaynaklarina ulagabilmesi nedeniy-
le iilke ekonomisine gelen negatif soklardan daha
az etkilenmekte, boylece daha az riske maruz kal-
makta, s0z konusu soklardan bankacilik sistemi-
ni korumaktadir. Devlet bankalarinin varligi, tam
tersine bankacilik sistemini 6nemli oranda zayif-
latmakta, bu bankalarin yiiksek kredi kayiplari bu-
lunmakta, bu etkenler, bankacilik sektoriiniin 6zel-
lestirilmesine yonelik giiclii iddialar1 olusturmak-
tadir. Bu dogrultuda kamu finans kurumlarinin ro-
[iiniin azaltilmas1 gerekmektedir. Sermaye ¢ikis-
lar1, doviz krizinin ana kaynagi olmasi nedeniy-
le sermaye hareketlerinin kontrolii, krizleri dnle-
mede 6nemli bir diger faktordiir. Dis bor¢lanma-
nin smirlandirilmasi da, krizleri énlemede 6nem
arz etmektedir. Devaliiasyon ve para krizleri, ulu-
sal para cinsinden borglar1 olan tilkelerden ziya-
de yabanci para cinsinden borglar1 olan tilkelerde
finansal krizleri tetiklemektedir. Ulusal para cin-
sinden borg¢lu olan sanayi tilkelerinde para otorite-
lerince genisletici para politikast uygulanarak, fi-
nansal sistemde iyilesme saglanabilmekte, ancak
bliyiik miktarda yabanci para cinsinden dis bor-
cu olan gelismekte olan iilkelerde parasal otorite-
nin genisletici para politikasini kullanarak, tlke-
yi krizden kurtarmasi ¢ok zor olmaktadir. Ciinkii
bu tiirden yiiksek miktarda yabanci para cinsin-
den bor¢lu gelismekte olan iilkelerde finansal sis-
teme likidite enjeksiyonunun, firmalarin ve banka-
larin bilangolarma olumsuz etkisi olmaktadir. Fi-
nansal liberalizasyona gidilmesi, krizleri 6nleme-
de 6nemli bir siire¢ olarak goriilmektedir. Politika
yapanlarin, finansal sistemleri liberalize etmeden
once saglam bir finansal yap1 olusturmalar1 gerek-
mektedir. Krizleri 6nlemek agisindan parasal poli-
tika ve fiyat istikrar1 da 6nemli goriilmektedir. Ul-
keler yiiksek enflasyon gecmisine sahipse, yiiksek
borg sézlesmeleri doviz cinsinden olmakta, bu du-
rum da finansal krize neden olmaktadir. Ulkelerin
uyguladigi doviz kuru rejimi de finansal istikrarin
saglanmasi, boylece krizlerin 6nlemesinde etkili
olmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde sabit doviz
kuru sisteminin uygulanmasi, finansal istikrarsiz-

l1g1 arttirabilmekte, bu kur sistemi ile s6z konusu
ilkelerin enflasyonu kontrol altina almasi, saglik-
11 bir bankacilik sistemiyle miimkiin olabilmekte,
zay1f bir bankacilik sistemi ve yabanci para cinsin-
den borglarin var olmasiyla tehlike arz etmektedir
(Mishkin, 2001: 13-35).
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EK 1: Géstergeler

.. Reel Sanayi
Izr lég;felr Doviz Ihracat ithalat Uretii/n. Y]e;:{tf:?leili‘i,gi
Kuru Endeksi

Ocak -0,92 4,7 30,73135 | 43,0319 -9,1498 1,51405
Subat 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
Mayis 8,01 -9,51 33,92307 | 44,44619 | 6,055646 1,447548
2004 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
Agustos 5,51 -0,18 2295189 | 31,94426 | -6,34441 1,405947
Eyliil 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
Kasim 3,11 0,93 4444196 | 63,3594 | -4,37247 1,383689
Aralik 2,86 1,21 42,34633 | 27,20007 | 8,890771 1,448323
Ocak 0,64 4,78 8,174169 | 14,05575 | -8,39813 1,454909
Subat 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
Mayis 4,79 0,94 15,61228 | 22,79025 | 4,323208 1,686744
5005 Haziran 4,61 3,61 1427132 | 17,47491 | 3,244142 1,623184
Temmuz 1,77 1,88 2,331753 | 9,940544 | -2,3191 1,612545
Agustos 4,76 -1,4 17,9581 30,30204 | -0,08658 1,631489
Eyliil 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
Kasim 3,1 2,77 3,639172 | 12,89649 | -8,42045 1,653805
Aralik 5,84 0,24 10,78456 | 11,53867 | 10,74892 | 2,533411
Ocak -1,08 0,21 2,716861 | 12,82404 | -25,0667 | 2,382468
Subat 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
Mayis 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
2006 Temmuz 0,73 3,38 22,62432 | 22,02203 | -3,46664 | 2,163125
Agustos 0,84 4,62 22,661 19,50809 | -2,70239 | 2,252883
Eyliil 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
Kasim 2,41 1,38 45,41631 | 33,32371 | 8,937644 | 2,246236
Aralik 2,46 -0,43 18,73341 | 11,68582 -0,6871 2,258132
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Ocak 0,24 2,58 27,88812 | 30,03303 -12,869 2,223954
Subat 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
Mayis 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
2007 Temmuz 3,02 0,4 26,46415 | 29,93026 | -2,21645 | 2,346725
Agustos 1,94 -2,13 28,26941 | 19,59566 | -1,00645 | 2,340396
Eyliil 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
Kasim 2,87 0,15 30,98225 | 28,96357 | 7,059421 | 2,649433
Aralik 3,24 1,31 13,02065 | 23,54493 | -9,72482 | 2,644619
Ocak 0,93 0,04 61,96375 | 54,25571 | -1,53031 2,703745
Subat 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
Mayis 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
2008 Temmuz 0,33 0,29 40,92404 | 35,12149 | -0,25561 2,567361
Agustos 1,19 6,74 26,44184 | 31,12499 | -8,38134 | 2,685304
Eyliil 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
Kasim -1,6 -2,44 -16,9888 | -27,4075 | -0,42692 | 2,363917
Aralik -0,79 -0,33 -20,5889 | -29,2493 | -14,4126 | 2,425889
Ocak -1,63 -0,98 -25,8433 -43,195 -6,45998 | 2,415295
Subat -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
Mayis 1,2 1,03 -41,125 -43,7086 | 5,54731 2,552812
2009 Haziran 2,22 -1,54 -29,2333 | -35,8173 | 6,884139 | 2,609836
Temmuz -0,34 1,64 -28,103 -37,4616 | 0907275 | 2,637051
Agustos 1,25 0,73 -29,0302 | -33,4531 | -6,00158 | 2,682947
Eyliil 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
Kasim 2,66 -0,72 -5,24552 | 4,505989 | -9,04033 | 2,864938
Aralik 2,94 0,26 30,20796 | 31,69294 | 9,316191 | 2,929746
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Ocak 0,95 5,2 -0,70703 | 25,96784 | -14,8779 | 3,034195
Subat 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
May1s 4,36 0,67 33,39796 | 35,50332 | 4,082511 3,192368
2010 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
Agustos 1,75 1,06 8,718764 | 20,47332 | -4,35719 | 3,170559
Eyliil 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
Kasim 3,45 -0,27 5,384234 | 35,80123 | -9,26905 3,560184
Aralik 5,99 -3,98 17,58361 | 36,88165 | 17,56531 | 3,527365
Ocak 1,74 -3,64 22,00015 | 44,59863 | -12,0614 | 3,374049
Subat 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
May1s 4,6 -0,9 11,66746 | 43,3308 4,13474 3,350825
2011 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
Agustos 3,18 -5,37 31,93158 | 27,50663 | -5,53121 3,143136
Eyliil 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
Kasmm 1,46 3,51 18,07811 | 8,838996 | -10,5997 | 3,223232
Aralik 1 -0,78 5,539706 | 0,170216 | 12,10641 | 3,283058
Ocak -0,53 2,6 8,345675 | 3,333797 | -12,9803 3,221381
Subat 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
Mayis 2,55 0,77 19,99537 | 3,048383 | 7,440541 3,496113
2012 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
Agustos 0,51 0,53 14,10629 | -4,32403 | -10,9318 | 3,164609
Eyliil 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
Kasim 1,23 1,71 24,14155 | 12,32578 | §8,110492 | 3,033055
Aralik 2,96 -1,02 1,025767 | -3,72144 | -3,84021 3,037777
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Ocak 0,68 2,02 10,97576 | 7,632691 | -8,41125 3,025174
Subat 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
Mayis 5,18 -1,31 1,126698 | 6,872534 | 4,617612 | 3,010484
013 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
Agustos 1.9 -1,88 -13,3508 | -3,34659 | -16,9594 | 2,963597
Eyliil 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
Kasim 2,04 -0,98 3,25873 | 2,225685 | 13,6731 2,906773
Aralik 3,59 -2,2 4,516936 | 16,70165 | -1,7561 2,984472
Ocak 2,85 -5,12 7,997554 | 2,573709 | -7,9019 2,933484
Subat 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
Mayis 0,6 2,15 3,048059 | -10,1964 | 1,457936 | 3,044669
2014 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
Agustos 0,78 -0,61 2,415189 | 7,141844 | -2,07448 | 3,013657
Eyliil 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
Kasimm 0,41 3,06 -7,98437 | -0,13848 | 7,486229 | 2,985103
Aralik 3,39 -1,37 0,716622 | -5,83755 | 3,839245 | 3,131234
Ocak 1,3 2,59 -0,78755 | -13,6926 | -13,7143 3,049927
Subat 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
Mayis 0,88 -1,46 -19,0114 | -14,4016 | -1,95524 | 2,959401
2015 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
Agustos 1,8 -4,45 -3,19737 | -18,1066 | 4,674107 | 2,874236
Eyliil 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
Kasim 0,04 5,33 -10,5658 -25,307 -2,8573 2,979125
Aralik 1,01 -1,08 -11,3861 | -17,4836 | 4,667966 | 3,184524
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EK 2: Krizleri Agiklamaya Yoénelik Temel Gostergeler ve Glivenilirlikleri

Ana Gruplar

Gostergeler

Dikkate alinan
caligma sayisi

Istatistiksel
olarak
dogrulanma
sayisl

Sermaye
Hesabi

Uluslararasi rezervler

Kisa donem yabanci sermaye
Dogrudan yabanci sermaye
Sermaye bilangosu

Yurtdist ve yurtici faiz oranlari
farki

12

— N NN

11

Bor¢ Yapisi

Di1s yardimlar
Dis borglar
Kamu borg¢lart

—_ N =

Cari Hesaplar

Reel doviz kuru

Cari iglemler dengesi
Ticaret dengesi
Ihracat

Ithalat

Ticaret hadleri
Ihracat fiyatlart
Tasarruflar
Yatirimlar

Doviz kuru beklentileri

—_
[\

Uluslararasi

Gostergeler

Dis reel GSYIH biiyiimesi
Dis faiz oranlari

Dis fiyat diizeyi

Finansal

Serbestlesme

Reel faiz oranlari
Kredi biiyiimesi

Para ¢arpani

i B I NS IR O TT BE \ I \O RN US B VS B N

—_ N = | =

Diger Finansal

Gostergeler

Merkez Bankasinin banka
kredileri
Para

MZ/U luslararasi rezervler

W W =

W N =

Reel Kesim

Enflasyon

Reel GSYIH biiyiime hiz1
Uretim Ag131

Istihdam/Issizlik

Bono fiyatlarindaki degismeler

—_— W = O W

Bulasma

Bir baska yerde kriz

—_—

_— = N = W W
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Mali gostergeler

Mali agik
Hikiimet harcamalar1

Kamu sektoriine verilen krediler

Kurumsal/
Yapisal Faktorler

Coklu doviz kurlari
Doviz/Sermaye kontrolleri
Aciklik

Ticaret yogunlagmasi
Bankacilik krizleri

Finansal serbestlesme

Politik Gostergeler

Hiukimetin kazanmasi

Hiikiimetin kaybetmesi

—_— = N = = = N = | W = W

Kaynak: Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998: 44.
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EK 3: Baslica Kriz Erken Uyari Géstergeleri

gostergeler |Kredilerin asir1 genislemesi

Reel ekonomide yavaslama

Kategori Kavram Olcii
1.Reel d6viz kuru trendinden sapmalar
2.Cari islemler dengesi/GDP
Dis dengesizlik/reel kurda asir1 3.Thracat artis orani
Makro degerlenme 4.M,/Rezervler, seviye
ekonomik |Rezerv yetersizligi 5.M,/Rezervler, artis orani

6.Rezervlerin artig orant

7.Reel yurtici kredilerde artis orani
8.Sanayi tiretimi, artig orani

9.Reel GDP artis orani

Varlik fiyatlarinda dalgalanmalar

10.Borsa performansi, artig orant

11.Reel faiz oram

kirillganhk | Bankalara olan gliven
gostergeleri | Bankalarin mevduatlarimi

mobilize etme kabiliyeti

Parasal katilik 12.LIBOR
Sermaye . . T
K Akimlarin tersine donme ihtimali | 13.Banka varliklari/GDP, artis orani
akimi
. . | Borglarda patlama 14.Kisa vadeli borcun rezervlere orant
gostergeleri ) o
Kisa vadeli borg 15.Kiimiilatif direkt olmayan akimlar/GDP
Sermaye akimlarinin bilesimi 16.Portfoy akimlariin toplam sermaye
akimlart i¢indeki pay1
17.Banka rezervleri/Toplam banka varliklar
Sermaye yeterliligi 18.MB’nin bankalara verdigi kredi/toplam
Finansal MB’nin kurtarmalari banka borglari

19.Banka mevduat/M,, seviye
20.Banka mevduati/M,, artig orani
21.Verilen borglar/mevduat, seviye

22.Verilen borglar/mevduat, artig orani

Kaynak: Uzun, 2006: 216.
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Ek 4: Spekiilatif Baski Endeksi

Reel Bfeltf Divie | Faiz Oram ¥itde | pesery Veteriigi | SBE
Ocak 4,7 -4,83 1,514049609 -1,64405
Subat 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
May1s -9,51 0,7 1,44754813 -10,2575
2004 Haziran -0,37 1,1 1,43970581 -0,70971
Temmuz 2,45 -1,63 1,499893121 -0,67989
Agustos -0,18 0,5 1,40594688 -1,08595
Eyliil -1,47 -1,51 1,380401572 -4,3604
Ekim 1,43 -1,02 1,359864597 -0,94986
Kasim 0,93 3,06 1,383689135 2,606311
Aralik 121 7.4 1,44832255 -7,63832
Ocak 4,78 -8,78 1,454908732 -5,45491
Subat 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
Mayis 0,94 1,18 1,686744156 0,433256
2005 Haziran 3,61 -1,11 1,62318358 0,876816
Temmuz 1,88 -0,77 1,612545156 -0,50255
Agustos -1,4 -0,41 1,631488955 -3,44149
Eyliil 0,83 -1,26 1,648484379 -2,07848
Ekim 1,84 1,03 1,743506791 1,126493
Kasim 2,77 -2,28 1,653804889 -1,1638
Aralik 0,24 1,41 2,533411445 -0,88341
Ocak 0,21 -4,67 2,382467514 -6,84247
Subat 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
Mayis -1,32 -0,2 2,435425386 -9,95543
2006 Haziran -10,44 14,9 2,205696848 2,254303
Temmuz 3,38 8,9 2,163125049 10,11687
Agustos 4,62 -0,86 2,252882675 1,507117
Eyliil 0,89 3,69 2,278578866 2,301421
Ekim 1,44 -4,39 2,193509661 -5,14351
Kasim 1,38 3,01 2,246235778 2,143764
Aralik -0,43 5,2 2,258132339 2,511868
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Ocak 2,58 -4.29 2,22395355 -3,93395
Subat 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
May1s 1,65 0,87 2,235984306 0,284016
Sogy | Haziran 1,34 -0,75 2,268783306 -1,67878
Temmuz 0,4 -0,05 2,346725481 -1,99673
Agustos 2,13 -0,98 2,340396158 -5,4504
Eyliil 3,13 -0,38 2,397611549 0,352388
Ekim 4,88 2,98 2,58109576 -0,6811
Kasim 0,15 0,91 2,649433006 -3,40943
Aralik 1,31 1,49 2,644618869 0,155381
Ocak 0,04 4,58 2,703744727 -7,24374
Subat -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
Mayis 5,95 4,86 2,541896383 8,268104
Haziran 0,62 3,18 2,569271924 1,230728
2008z 0,29 0 2,567360899 -2,27736
Agustos 6,74 1,89 2,685303759 5,944696
Eylil -1,09 0,85 2,722928022 -2,96293
Ekim 9.4 1,15 2,429247354 -10,6792
Kasim 2,44 10,6 2,363917164 5,796083
Aralik 0,33 7,67 2,425888591 -10,4259
Ocak -0,98 27,6 2,415294535 -30,9953
Subat 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
May1s 1,03 0,16 2,552812476 -1,36281
Sogo | Haziran -1,54 1,97 2,609836036 -2,17984
Temmuz 1,64 -8,48 2,637050692 -9,47705
Agustos 0,73 -10,32 2,682946747 -12,2729
Eyliil 1,19 5,8 2,760058229 -9,75006
Ekim 2,28 9,61 2,841028689 -10,171
Kasim 0,72 2,19 2,86493772 -1,39494
Aralik 0,26 10,4 2,92974565 7,730254
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Ocak 5,2 -11,27 3,03419503 -9,1042
Subat 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
May1s 0,67 7,42 3,192367974 4,897632
o Haziran -0,55 1,38 3,250247535 -2,42025
Temmuz -1,39 -5,98 3,102439803 -10,4724
Agustos 1,06 -0,11 3,17055854 -2,22056
Eyliil 1,12 -0,67 3,277750037 -2,82775
Ekim 2,13 -3,26 3,46352929 -4,59353
Kasim -0,27 2,09 3,560184211 -1,74018
Aralik -3,98 -1,93 3,52736525 -9,43737
Ocak -3,64 -7,66 3,374048974 -14,674
Subat -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
May1s -0,9 4,27 3,350824862 0,019175
Haziran -3,37 4,32 3,347243148 -2,39724
201 Temmuz -3,43 1,7 3,209496321 -4,9395
Agustos -5,37 -4,28 3,14313579 -12,7931
Eylil 1,34 -1,52 3,229258898 -3,40926
Ekim 1,7 0,55 3,143313533 -0,89331
Kasim 3,51 6,94 3,223232153 7,226768
Aralk -0,78 17,73 3,283058273 13,66694
Ocak 2,6 -6,21 3,221380697 -6,83138
Subat 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
Mayis 0,77 1,91 3,496112856 -0,81611
2012 Haziran 0,16 4,8 3,377640833 1,582359
Temmuz 1,05 -7,5 3,284942757 -9,73494
Agustos 0,53 -6,99 3,164609394 -9,62461
Eyliil -2,19 -6,37 3,117607033 -11,6776
Ekim 0,95 -5,24 3,071795811 -7,3618
Kasim 1,71 -4,59 3,033055282 -5,91306
Aralik -1,02 0,86 3,037776974 -3,19778
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Ocak 2,02 -5,75 3,025173881 -6,75517
Subat -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
May1s -1,31 -9,55 3,01048378 -13,8705
o Haziran -3,51 22,27 3,101956508 15,65804
Temmuz -0,18 6,64 3,065108221 3,394892
Agustos -1,88 7,98 2,963597195 3,136403
Eyliil -2,81 2,42 2,92555567 -3,31556
Ekim 1,61 -4,62 2,927160617 -5,93716
Kasim -0,98 -1,18 2,906772566 -5,06677
Aralik -2,2 6,57 2,984472103 1,385528
Ocak -5,12 9,87 2,933484023 1,816516
Subat 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
May1s 2,15 -4,37 3,044668618 -5,26467
Haziran -0,5 -3,5 2,982121318 -6,98212
2014 Temmuz 0,15 -8,66 3,034499119 -11,5445
Agustos -0,61 0,88 3,013656575 -2,74366
Eyliil -0,5 1,09 3,075062251 -2,48506
Ekim 0,63 1,19 2,938576737 -1,11858
Kasimm 3,06 1,92 2,985102968 1,994897
Aralik -1,37 6,29 3,131233837 1,788766
Ocak 2,59 -5,82 3,049927493 -6,27993
Subat -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
Mayis -1,46 0,88 2,959401172 -3,5394
2015 Haziran -2,23 3,03 2,97881006 -2,17881
Temmuz 1,41 1,33 3,024111158 -0,28411
Agustos -4,45 3,65 2,874236484 -3,67424
Eyliil -4,28 1,44 2,820732266 -5,66073
Ekim 3,54 -0,98 2,849415222 -0,28942
Kasim 5,33 0,45 2,979124844 2,800875
Aralik -1,08 6,99 3,184524435 2,725476
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