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POLITIKANOTU

Tiirkiye icin Finansal Baski1 Endeksi Olusturulmasi®

Ekonomide ortaya ¢ikabilecek sorunlarin kaynaklari belirli bir sektor ya
da olayla sinirli degildir. Ekonomik sorunlar finansal sektdr kaynakli
olabilecegi gibi 6rnegin enerji sektoriinde bir daralma veya deprem gibi
bir digsal nedenle de olusabilir. Bu problemler hangi sektor ya da olaydan
kaynaklanirsa kaynaklansin nihai olarak reel sektorde tiretimi ve
istihdam1 olumsuz bir bigimde etkilemekte ve dolayisiyla genis halk
kitlelerinin refahlarinda uzun dénemli azalmalara neden olabilmektedir.
Bu olumsuz etkinin en aza indirilmesi, ekonomi politikalarinin dogru
secimini, uygun zamanh ve etkin bi¢imde uygulanmasini gerektirir.
Ayrica, bu politikalarin dogru bir sekilde belirlenebilmesi ve zamaninda
uygulamaya konulabilmesi i¢in ekonomide olasi sorunlarin
ongoriilebilmesi elzemdir. Literatiirde genel kabul géren ekonomik
daralma tanimi, gayri safi yurtici hasilada (GSYH) iki ¢eyrek yil iist iiste
meydana gelen diismedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, disa
aciklik derecesinin artmasi tasarruf yetersizligi ile birlestiginde ekonomi
bir yandan uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelere ve sermaye
hareketlerine kars1 oldukca duyarli hale gelmekte, diger yandan ise ulusal
finansal piyasalar iglevlerini tam olarak yerine getiremediklerinden az
denemeyecek sayida finansal piyasalar kaynakli sorun olusabilmektedir.

Bu politika notunu kisa ve daha anlasilabilir tutmak i¢in disarida biraktigimiz tiim ayrintilar TEPAV tarafindan yayinlanacak olan Oztiirkler,
Harun ve Tirkmen Goksel (2013), “Tiirkiye igin Finansal Baski Endeksi Olusturulmasi”, TEPAV Raporu ¢alismasinda bulunabilir.
2 Calismanin geri kalan kisminda “daralma” kavramu ile “GSYH’da iki donem iist iiste yasanan diisme” kastedilmektedir.
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Bu nedenle ozellikle ulusal ve uluslararasi finansal pivasalardaki baski nedeniyle olusan GSYH’ nin iki
ceyrek iist iiste diismesi seklinde tanimlanan daralmanin -refah agisindan olumsuzluklarini en aza
indirebilmek amaciyla- 6ngoriilebilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu cergevede ¢alismanin kapsadigt
donem itibar1 ile Tiirkiye icin finansal baskiy1 yansitabilecegi diisliniilen degiskenler yardim ile
GSYH’nin iki ¢eyrek iist iiste diisme olasiliklar1 c¢esitli istatistiksel ve ekonometrik yontemler ile
hesaplanmistir. Unutmamak gerekir ki finansal baskiy1 yansitabilecek degiskenler {ilkeler ve donemler
icin degisebilir. Ornegin, tasarruf yapist farkli olan iilkelerde finansal kirilganliklar1 belirleyen
degiskenler farklilasabilir. Bu calismada kullanilan degiskenlerin Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir
déniisiim yasanana kadar finansal baskiy1 yansitacagmi kabul etmekteyiz.®> Bu politika notunda nihai
olarak Tiirkiye i¢in daralma siire¢lerini makul bir siire dncesinden dngdrmeye calisacak bir finansal baski
endeksi olusturulacaktir.

Finansal baski endeksi olusturmak ekonomi politikasinin belirlenmesinde iki temel yarar saglayabilir:
Bunlardan ilki daralmanin Ongoériilebilmesini saglayarak politika Onlemleri alinabilmesini olanakli
kilmasidir. Ikinci temel yarari ise, daralmayi yaratan finansal baski unsurlarinin goreli katkilarmin
belirlenmesine olanak saglamasidir. Bu tespit sorunun kaynagi odakli ekonomi politika araglarinin
secilmesine de yardimc1 olur. Ayrica hesaplanan endekse iliskin farkli duyarlilik sinirlart belirlenebilmesi
ekonomi politikalarinin asamali bir bicimde uygulanabilmesine imkan vermektedir. Bunun yaninda,
hesaplanan endeks sorunun yurti¢i ve yurtdisi kaynaklarimi ayristirma olanagi vermekte ve ekonomi
politikalariin bu ¢ercevede belirlenmesinde yardime1 olabilmektedir.

Caligmada yer verilen analizlerde aylik veriler kullanilmakta ve 1998-2012 donemi kapsanmaktadir. Bu
donemin temel 6zelligi, bu zaman diliminde Tiirkiye’nin hem yurti¢i hem de yurtdis1 kaynakli daralmalar
yasamig olmasidir. Kisa sayilabilecek bu siire iginde ii¢ biiyiik daralmanin ger¢eklesmis olmasi, ampirik
calisma igin uygun veriyi saglamaktadir. Dahasi, daralmalarin ikisinin donemin basinda yer almasi,
calismada gelistirilen modellerin hem Orneklem i¢i hem de oOrneklem disi performanslarinin
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Calismanmin Kurgusu

Caligmanin kurgusu su sekilde olusturulmustur. Birinci asamada probit modelleri kullanilarak Tiirkiye’de
GSYH’daki daralmalar1 6ngorebilecegi diigiiniilen makroekonomik degiskenlerin tek basina yani tekil
ongorii olasiliklart hesaplanmustir. ikinci asamada ise tekil 6ngdrii performanslarma gore en basarili
degiskenler secilmis ve secilen bu degiskenlerin kombinasyonlar1 kullanilarak alternatif ¢ok degiskenli
dinamik probit modelleri tahmin edilmistir. Tekil ongérii performanslarinin basarili sayilabilmesi igin
kullanilan kriterler sunlardir: i) Elde edilen tahmin sonuglarinin istatistiki ve ekonomik anlamliliklari, ii)
Orneklem igi 6ngodrii performansi ve iii) Orneklem dist ongérii performansi. Orneklem igi dngérii
performansinin 6l¢iilmesi asamasinda, kurgulanan model incelemeye konu olan 1998 Ocak—2012 Aralik
doénemine ait tiim verileri kullanarak bu déneme ait daralma olasiliklarini hesaplamaktadir. Orneklem digt
ongorii performansinin olglilmesi agamasinda ise 1998 Ocak—2007 Aralik verileri kullanilarak tahmin
edilmis model ile 2008 Ocak — 2012 Aralik donemi igin bir 6ngérii elde edilmistir. Uciincii ve son
asamada ise ¢ok degiskenli probit modellerinden yine bahsi gecen kriterler baz alinarak en iyi sonucu
veren model belirlenmis ve bu modelin degiskenleri kullamilarak bir finansal baski endeksi
olusturulmustur. Ozet olarak bu asamalarm sonucunda Tiirkiye i¢in bir finansal baski endeksi
olusturularak daralma donemlerini 6nceden tespit edebilme olanagi saglayan bir yapt kurgulanmaya
calisilmistir.

Temel Bulgular
Bu kisimda politika notunu kisa ve daha anlasilir tutabilmek icin ilk agamada elde edilen tekil 6ngorii

sonucglarina ve ikinci asamadaki alternatif tahmin sonuglarina yer verilmeyerek sadece bu iki asama
sonucunda daha Once bahsi gegen kriterlere gore secilen en uygun modelin sonu¢ ve yorumlarina yer

® Segilen degiskenler ve neden finansal baskiyi yansitabilecekleri ile ilgili detayli bilgi politika notunun ilerleyen kisimlarinda yer almaktadur.
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verilmektedir. Bir bagka deyisle, analizi yapilan kombinasyonlardan istatistiksel ve iktisadi anlamlilik
testlerini gecen, orneklem i¢i ve drneklem disi performanslar: ¢ercevesinde dngorii giicii en yiiksek olan
modelin analiz sonuglar1 sunulmaktadir. Bu kriterlere gore finansal baski endeksini olusturmak igin
secilen degiskenler sunlardir: EMBIG: Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi (Global+), TDR: Ticaret
Dengesinin (A¢i1g1) Rezervlere Oram1 ve DO: Doviz Kuru Oynakligi. EMBIG degiskeni uluslararasi
yatirimcilarin yiikselen piyasalarin tahvillerine yonelik risk algisini yansimaktadir. Bu risk algisinin
artmasi bu tahvillere yonelik yatirim istahini azaltir. Bu nedenle bu degisken yiikselen piyasalardaki
finansal durumu yansitmas1 bakimindan 6nemlidir. TDR degiskeni ithalat ile ihracat farkinin Merkez
Bankasi (MB) rezervlerine orani biciminde tanimlanmistir. Bu degisken Tiirkiye gibi disa acik ve iiretim
yapisinin bilyiik Olciide disa bagimli oldugu iilkelerde toplam talep gelisiminin 6nemli bir gostergesi
oldugu i¢in daralma dénemlerini 6ngérmeye yardimer olabilmektedir. Ayrica, MB rezervlerinin bu
degisken icinde yer almasi yine bir finansal durum gostergesi olarak diisiiniilebilir. DO degiskeni ise
doviz kurundaki degiskenligi yansitmakta olup, doviz kurunun her bir ay i¢cin hesaplanan standart
sapmasinin ortalamasma boliinmesi bi¢iminde hesaplanmistir. Doviz kurundaki oynakliginin artmasi
finansal piyasalardaki risk algisinin O6nemli bir gostergesidir. Bu nedenle de finansal baskinin
Ongoriilmesinde 6nemli bir islev gormektedir.

Degiskenler modele ii¢ ay onceki degerleri ile katilmistir.* Bunun anlami iginde bulunulan aymn verileri
kullanilarak {i¢ ay sonraki finansal baskinin Ongdriilebilmesidir. Bu g¢ercevede EMBIG, TDR ve DO
degiskenleri oncii gostergelerdir.

Sekil 1 ve Sekil 2 belirlenen kriterlere gore se¢ilmis en uygun modelin sirasiyla 6rneklem igi ve 6rneklem
dis1 performanslarin1 yansitmaktadir. Bu sekillerde RGSYHK, reel GSYH’daki iki ¢eyrek yil {ist {iste
daralma durumunda 1, aksi durumda 0 degeri alan bir degiskendir. RGSYHKEF ise reel GSYH’daki iki
ceyrek yil st iiste daralma olasiligini ifade eden ve dolayisiyla O ile 1 arasinda degerler alan bir
degiskendir.

4 Ug ay uzunlugu yapilan istatistiksel analizler sonucunda elde edilmistir.
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Sekil 1. Secilen Cok Degiskenli Model Orneklem i¢i Performans Analizi
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RGSYHK: Reel GSYH’da iki ¢eyrek yil iist tiste daralma durumunda 1, aksi durumda 0 degeri alan degisken
RGSYHKEF: Reel GSYH’daki iki ¢eyrek yil {ist {iste daralma olasilig1 dngdriisii

Sekil 2. Secilen Cok Degiskenli Model Orneklem Dis1 Performans Analizi
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RGSYHK: Reel GSYH’da iki ¢eyrek yil iist iiste daralma durumunda 1, aksi durumda 0 degeri alan degisken
RGSYHKEF: Reel GSYH’daki iki ¢ceyrek yil Gist tiste daralma olasilig1 dngoriisii

Sekil 1 ve Sekil 2°de dikey eksen reel GSYH’da iki ¢eyrek iist {iste daralma olasiligini ifade etmektedir.
Yatay eksen ise zamani yansitmaktadir. Bu grafiklerde daralma donemleri (1998-1999, 2000-2001, 2008-
2009) mavi siitunlarla gosterilmektedir. Orneklem dis1 analizlerde ise model, 1998 Ocak-2007 Aralik
verileri ile tahmin edilmis ve bu model kullanilarak 2008 Ocak-2012 Aralik (gri bolge ile gosterilmistir)
icin Ongoriiler yapilmistir. Dikey eksende yer alan olasilik degerlerinin manasimi daha iyi anlayabilmek
icin Sekil 2’ye gbz atabilirizz 1998-1999 doneminde modelin Ongérdiigli daralma olasiligi 0.9
civarlarindayken, model 2001-2002 ve 2008-2009 daralma olasiliklarin1 (2008-2009 dénemi 6rneklem
dist olmasma ragmen) 0.95’in iizerinde bir olasilikla 6ngdrebilmistir. Ongériilerdeki bu basarilar
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daralmay1 yaratan unsurlarin analizine ve uygun politika 6nlemleri almabilmesine olanak saglamasi
acgisindan 6nem arz etmektedir.

Finansal Baski Endeksi

Politika notunun bu béliimiinde daralmalar1 6ngorebilmek amactyla kurgulanan finansal baski endeksine
iliskin sonuglar sunulmaktadir. Daha 6nce de vurgulandigi gibi, finansal baski endeksi olusturmak
ekonomi politikasinin  belirlenmesinde iki temel yarar saglar: Reel GSYH’daki daralmanin
Ongoriilebilmesini saglayarak politika onlemleri alinabilmesini olanakli kilmak ve daralmayi yaratan
finansal baski unsurlarinin goreli katkilarinin belirlenmesine olanak saglamak. Bdylece, uygun ekonomi
politika araglarinin secilmesine de yardimci olur. Ayrica hesaplanan endekse iligskin farkli duyarlilik
sinirlart belirlenebilmesi ekonomi politikalarinin asamali bir bigimde uygulanabilmesine imkan verir.
Bunun yaninda, hesaplanan endeks daralmanin yurti¢i ve yurtdisi kaynaklarimi ayristirma olanagi
vermekte ve ekonomi politikalarinin bu ¢er¢evede belirlenmesinde yardimci olabilmektedir.

Finansal baski endeksini olusturacak degiskenlerin se¢ciminde kullandigimiz kriterleri iki ana baglikta
toplayabiliriz: i) Verilerin istenilen zaman dilimi ve siklik i¢in mevcut olmasi ve ii) Verilerin
istatistiki/ekonomik anlamlilig1 ve daralmalar1 dngérebilme giicii. ikinci kriterde probit modellerinin yol
gosterici olarak kullanildigina daha 6nce deginmistik.

Bu calismada degiskenlerin icinde bulunulan ayin degerlerinden yola c¢ikarak finansal baskinin ii¢ ay
sonraki degeri Ongoriilmektedir. Daha 6nce belirtildigi gibi, finansal baski endeksinde kullanilan
degiskenler probit modellerindeki anlamlilik ve 6ngorii giliglerine gore (6rneklem i¢i ve dig1) en iyi
sonuclar1 veren modelden secilmistir. Bu kriterlere gore finansal baski endeksini olusturmak icin secilen
degiskenleri tekrar hatirlatalim: EMBIG, TDR ve DO.’

Degiskenleri tek bir endeks icerisinde toplulasgtirabilmek i¢in asagidaki adimlar sirasi ile uygulanmistir:
Ik olarak tiim degiskenleri ayni birimde ifade edebilmek iizere EMBIG, TDR ve DO degiskenleri
standardize edilmistir. Yani her bir zaman serisi degiskeni i¢in ortalama ve standart sapma hesaplanmistir.
Ilgili degiskenin her donemde aldig1 degerden ortalama degeri ¢ikartilmis ve elde edilen degerler standart
sapmaya bolinmiistiir. Bu standartlastirma neticesinde her bir zaman serisi ortalamasi sifir ve standart
sapmasi bir olan yeni bir standardize edilmis zaman serisine doniistiiriilmiistir. ilk adimdaki
standardizasyon sonrasi ayni birimle ifade edilebilen bu {i¢ degiskenin endeks olusumunda almasi
gereken agirliklar hesaplanmistir. Bu agirliklar literatiirde genelde iki yolla se¢ilmektedir: Esit Agirlik ve
Ana Bilesenler (Principal Component) yontemi. Tablo 1’de Birinci Ana Bilesenler yontemi sonuglarina
yer verilmektedir.® Son olarak da secilen agirliklar normalize edilerek olusturulan endeksin ortalamasinin
sifir ve standart sapmasinin bir olmas1 saglanmaktadir.

Bu adimlar sonrasinda elde edilecek olan endeksin sifir degerini almasi endeksin ortalama degerine esit
olmast anlamina gelecektir. Dolayisiyla pozitif bir endeks degeri baskinin ortalama degerinin {izerinde
oldugunu, benzer bir sekilde endeksin negatif degerler almasi ise baskinin ortalama degerinin altinda
oldugunu ifade edecektir.

Tablo 1. Birinci Ana Bilesenler Yontemine gore (normalize edilmis) Aglrllklar7

Degiskenler Agirhiklar
EMBIG 0.51
TDR 0.53
DO 0.32

® Burada su noktaya dikkat gekmekte fayda vardir. Finansal baski endeksini olusturacak degisken sayis1 ile bu endeksin daralmalar1 6ngérebilme
giicii arasinda monoton bir iliski yoktur. Buna ilaveten finansal baski endeksine ilave edilen degisken sayisinin artmasi finansal baski endeksinin
aciklama giiclinii artiramayabilecegi gibi, baz1 degiskenlerin sahip oldugu 6nemli bilgileri/sinyalleri yok edebilmesi nedeniyle azalta da bilir. Bu
nedenle segilen degisken sayisi konusunda dikkatli olmak gerekir.

® Esit agirlik ile tekrarlanan analizde ¢ok benzer sonuglar elde edilmistir.

" Ana bilesen yontemi izlenirken literatiirde de yaygin oldugu gibi sadece birinci ana bilesenler dikkate alinmustir.
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Secilen agirliklar olusturulan endeksin ortalamasini sifir, standart sapmasini bir yapacak sekilde
normalize edilmistir. Boylelikle agirliklar ilgili degiskendeki bir standart sapma degisikligin endeks
iizerinde standart sapma cinsinden etkisini gostermektedir. Ornegin, TDR ve DO degiskenlerinin her
ikisinde de bir standart sapma degisiklik olsa dahi TDR degiskeninin endeks iizerindeki etkisi DO
degiskenine gore yaklagik 1.68 kat daha fazla olacaktir. Olusturulan bu endeks ii¢ degiskendeki toplam
varyasyonun % 50’sini agiklamaktadir.

Sekil 3 “birinci ana bilesen yontemi” ile secilen agirliklar ile olusturulmus finansal baski endeksinin
zaman serisini sunmaktadir.

Sekil 3. Finansal Baski Endeksi
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B RGSYHK: Reel GSYH’da iki gceyrek yil Ust Uste daralma durumunda 1, aksi durumda 0 degeri
alan degisken

= FBE: Finansal Baski Endeksi

Mavi siitunlar reel GSYH’daki iki ¢eyrek st iiste daralma dénemlerini yansitirken, kirmizi ¢izgi ise ana
bilesenler yontemine gore finansal baski endeksini (FBE _PCA) gdstermektedir. Olusturdugumuz finansal
baski endeksi ortalamasi sifir olan bir seridir. Bu baglamda Sekil 3’teki dikey eksen ortalamadan
uzaklhigmin kag¢ standart sapma oldugunu gostermektedir. Dikey eksendeki pozitif degerler finansal
baskinin ortalama degerine gore arttigini, negatif degerler ise finansal baskinin ortalama degerine gore
azaldigin ifade etmektedir. Daha 6nce belirttigimiz gibi finansal baski endeksi bugiin gergeklesebilecek
olan daralma siirecini {i¢ ay Oncesinden Ongorebilmektedir. Yani 6rnegin 1999 Ocak ayinda olusan
finansal baski endeks degerini 1998 Ekim verileri ile 6l¢iilmiis ve daralma 6ngdriisiinde bulunulmustur.
Bu olguyu daha net bir ifadeyle Sekil 3’e yansitabilmek i¢in finansal baski endeksi ii¢ ay oOnceki
degerlerine g¢ekilerek sunulmustur. Bir baska degisle gézlemlenen ilk iki ¢eyrek iist iiste daralma siireci
1999 Ocak doneminde baslasa da sekilde goziiktiigii tizere li¢ ay one ¢ekilmis endeks 1998 Eyliil ayinda
yaklagik 1.5 degerini alarak oncli gosterge goérevini yerine getirmektedir. Bu gosterim yoluyla endeks
degerinin daralma donemlerinden Once pozitif bir deger alarak daralma siireclerini 6nceden haber
vermekte oldugu (6zellikle ilk iki daralma déneminde) net bir sekilde ifade edilebilmektedir.?

8 Sekil 4’te de benzer bir yontem izlenmistir.
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Endeks ortalamasinin belirlenecek olan bir esik standart sapmanin iizerine ¢ikmasinin finansal baski
gostergesi, yani daralmanin sinyali olacagini ifade edilebilir. Her iilkeye gore bu esik deger farklilasabilir.
Literatiirde farkl: iilkeler igin 1, 1.5 veya 2 standart sapma esik olarak belirlenmistir. Tiirkiye’ye 6zgii
olarak elde edilen bulgulara gore 1.5 standart sapma esik olarak belirlenebilir.

Finansal Baski Endeksinin Degerlendirilmesi

1. Finansal baski endeksi 1998-1999, 2000-2001, ve 2008-2009 iki ceyrek yil iist liste daralma
donemlerini basarili bir sekilde yakalamaktadir: Ozellikle endeksin ilk iki daralmaya iliskin anlaml
derece Oncesinde sinyal verdigi goriilmektedir. Endeks 1998-1999 daralmasi 4 ay dncesinden ve 2000-
2001 daralmasmm 2 ay Oncesinden yakalamaktadir. 2008-2009 daralmasini ise baglangic ayinda
yakalamaktadir (2008 ekim ayinda).

2. 2002 yilinin ikinci yarisinda bir daralma gozlenmemekle birlikte finansal baski endeksi bu alt donem
boyunca ortalama olarak yaklasik 1 degerini almaktadir. Bu durum 2002 yilinin ikinci yarisindan itibaren
ortaya cikan siyasi durumun ve yilin son ceyreginde yapilan secimin yarattigi belirsizligin finansal
piyasalara bir baski bigiminde yansimasi olarak degerlendirilebilir. Bu finansal baski siireci 2003 basinda
sonlanmakla beraber, bu donemdeki endeks degerini, eger bu siire¢ devam etseydi bir durgunluk olma
olasihig1 ortaya ¢ikardi seklinde yorumlamak miimkiin olabilir. Ancak, esik degerinin 1.5 kabul edilmesi
durumunda endeksin 2002 yilinin ikinci yarisinda bir daralma 6ngoriisiinde bulunmadigini net bir sekilde
sOylemek miimkiindiir.

3. Ozellikle 2004-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye nin yasadigi biiyiime siireci ile paralel olarak finansal
baski endeksi siirekli olarak ortalamasinin altinda seyretmistir.

Sonug Yerine

Sonu¢ yerine olusturulan finansal baski endeksi ile aylik sanayi {retiminin biiylime oraninin
karsilagtinlmasina  bakalm.? Sanayi sektorii toplam reel ekonomik aktivitenin 6nemli Oncii
gostergelerinden birisi olarak kabul edilebilir. Bu baglamda olusturulan finansal baski endeksinin gelisimi
ile sanayi iiretiminin gelisiminin birlikte gozlemlenmesi ve karsilastirilmasinda fayda vardir. Her iki
serinin karsilastirilabilir olmasi i¢in aylik sanayi tiretimi biiylimesi de ortalamasi O ve standart sapmasi 1
olacak sekilde standardize edilmistir. Finansal baski ile reel aktivitenin nasil degistigini Sekil 4°te
gorebiliriz.

® Sanayi iiretim endeksi 1997=100 bazli seri kullanilarak olusturulmustur. Bu seri 2008 Ekim ayinda sona erdiginden serinin geri kalani
2010=100 bazli endeks biilyiime oranlari ile uzatilmistir. Olusturulan nihai sanayi iiretim endeks serisi mevsimsel etkilerden arindirilmis ve her bir
ay i¢in biiylime oranlari bir dnceki senede alman degerlere gore hesaplanmistir. Son olarak elde edilen seri standardize edilmistir.
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Tiirkiye i¢in Finansal Baski Endeksi Olusturulmasi

Sekil 4. Finansal Baski Endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi Biiyiime Oram
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B RGSYHK: Reel GSYH’da iki gceyrek yil Gst Uste daralma durumunda 1, aksi durumda 0 degeri
alan degisken

= FBE: Finansal Baski Endeksi

=== Sanayi Uretim Endeksi Bliylime Orani (Standardize Edilmis)

Sekil 4°te beklendigi lizere finansal baski ile reel aktivitenin ters yonlii isledigi goziikmektedir.

Kaynakc¢a

Oztiirkler, Harun ve Tiirkmen Goksel (2013), “Tiirkiye i¢in Finansal Baski Endeksi Olusturulmasi”

b

TEPAV Raporu, Ankara.

www.tepav.org.tr 8




