
1. GİRİŞ
Doksanlı yıllardan itibaren dünyanın farklı bölgele-

rinde yaşanan finansal krizlerdeki artışa paralel olarak, 
geliştirilen finansal kriz modellerinin sayısı da artmıştır. 
Geliştirilen modellerin temel amacı, finansal krizlerin 
oluşumunda etkin olan faktörleri belirlemek ve bu kriz-
lerin öngörülebilmesini sağlamaktır. Finansal krizlerin 
öngörülmeye çalışılması, kriz maliyetlerinin en aza in-
dirilmesi yanında olası krizlerin önlenmesi açısından da 
önem taşımaktadır. Uygulamalı finansal kriz modelleri 
literatürde genellikle standart modeller ve bu modellere 
alternatif olarak geliştirilen yeni modeller başlıkları altın-
da incelenmektedir. Standart modeller, sinyal yaklaşımı 
(Kaminsky vd., 1998) ve sınırlı bağımlı regresyon (Logit-
Probit) modelleridir (Frankel ve Rose, 1996). Diğer yan-
dan son yıllarda finansal krizlerin öngörüsünde çok sayı-
da analiz tekniği kullanılmaktadır. Örneğin bu makalede 
kullanılan Markov rejim değişimi (MRD) modeli (Hamil-
ton, 1989) ile sınıflama ve regresyon ağaçları (Classifica-
tion and Regression Trees-CART) modeli (Breiman, 1984) 
sözü edilen modellerdendir. Bunların dışında, yapay sinir 
ağları modeli (Nag ve Mitra, 1999), Fisher diskriminant 
analizi (Burkart ve Coudert, 2000) ve sınırlandırılmış VAR 
modelinden de (Krokoska, 2000) söz edilebilir.

Çalışmanın temel amacı CART ve MRD modelleri-
ni kullanarak 1990:01-2009:07 döneminde Türkiye’de 
yaşanan finansal krizlerin öncü göstergelerini belirle-
mek ve bu krizlerin öngörülebilirliğini analiz etmek-
tir. Bu bağlamda çalışma iki açıdan literatüre katkıda 
bulunmaktadır. Bunlardan birincisi iki farklı yöntemin 
karşılaştırmalı bir biçimde kullanılmasıdır. Konuya 
ilişkin araştırmalarda bu yöntemlerin birlikte kulla-
nıldığı çalışma sayısının sınırlı olduğu görülmüştür. 
Özellikle CART modeli kullanılarak sadece Türkiye’ye 
ilişkin bir çalışmaya tarafımızca rastlanmamıştır. Di-
ğer taraftan literatür taramalarında krizlerin öngörü-
lebilirliği ile ilgili çalışmaların büyük çoğunluğu 2008 
Küresel Finansal Kriz’i öncesi dönemi kapsamaktadır. 
Bu nedenle çalışmanın literatüre ikinci katkısı 2008 
Küresel Finansal Krizi’ni kapsamasıdır. Çalışma altı 
bölümden oluşmaktadır. İkinci bölümde 1990:01-
2009:07 dönemi Türkiye’de yaşanan finansal krizler 
incelenmiştir. Üçüncü bölümde CART ve MRD mo-
delleri ile ilgili yapılan literatür taramasına, dördüncü 
bölümde çalışmada kullanılan model, veri kaynakları 
ve değişkenlere, beşinci bölümde uygulamalara yer 
verilmiş, altıncı bölümde ise uygulamalara ilişkin ge-
nel değerlendirmeler aktarılmıştır. 
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ÖZET

Bu çalışmanın amacı, 1990:01-2009:07 dönemi Türkiye’de ya-
şanan finansal krizlerin öngörülebilirliğini ve bu krizlerin öncü 
göstergelerini Regresyon Ağaçları ve Markov Rejim Değişimi 
modellerini kullanarak incelemektir. Uygulama sonuçlarına 
göre regresyon ağaçları modelinde, para piyasası baskı endek-
si, yurtiçi kredilerin endüstriyel üretime oranı, M2/rezervler, 
enflasyon, Markov rejim değişimi modelinde ise ticaret haddi, 
ticaret dengesi, enflasyon ve M2/rezervler gibi göstergeler fi-
nansal krizleri öngörmede başarılı bulunmuşlardır. Bu kapsam-
da Türkiye’de, 1994 ve 2001 yıllarında yaşanılan krizler öngörü-
lürken, 2008 Küresel Finansal Krizi öngörülememiştir.  

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, öngörülebilirlik, regresyon 
ağaçları, markov rejim değişimi

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the predictability of financial crises 
and to determine the leading indicators of these crises in the period 
of 1990:01-2009:07 for Turkey by using Regression Trees and Markov 
Regime Switching models. According to the results, in Regression Trees 
model for predicting financial crises the most significant indicators 
are; money market pressure index, rate of industrial production to 
domestic credit, M2/Reserves, inflation, on the other hand in Markov 
Regime Switching model these indicators are terms of trade, balance 
of trade, inflation and M2/Reserves. In this context, while the financial 
crises experienced in Turkey in 1994 and 2001 are successfully 
predicted, 2008 global financial crisis could not be predicted. 

Keywords: Financial crisis, predictability, regression trees, 
markov regime switching
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2. 1990-2009 DÖNEMİ TÜRKİYE’DE 
YAŞANAN KRİZLER

İncelenen dönem için Türkiye ekonomisine bakıl-
dığında istikrarsız bir makroekonomik çevrenin, ban-
kacılık sisteminin kırılganlığının ve zayıf bankacılık 
denetiminin yaşanan finansal krizlerde ortaya çıkan 
ortak faktörler olduğu görülmektedir (Kasman, 2003: 
84). Türkiye ekonomisi 1988-1993 döneminde de-
valüasyon beklentisi ve reel döviz kurundaki artışlar 
gibi iç, körfez savaşı gibi dış piyasalardaki konjonktü-
rel belirsizliklerden kaynaklanan istikrarsız bir büyü-
me yapısına sahip olmuştur. 1988 ve 1989 yıllarında 
yaşanan stagflasyon sonucu çıkarılan 32 sayılı KHK ile 
sermaye hareketleri ve mali piyasalar makroekono-
mik istikrarın sağlanmadığı bir ortamda aşırı ölçüde 
serbestleştirilmiştir. Türkiye’de 1989’dan sonra kamu 
gelir gider dengesi ciddi bir biçimde bozulmuş, artan 
kamu harcamalarının finansmanı için giderek daha 
fazla oranda merkez bankası kaynaklarına ve vadele-
ri giderek kısalan iç ve dış borçlanmaya başvurulmuş-
tur (Altay, 2002: 17-20). 1993 yılı ikinci yarısında faiz 
oranları aşağı çekilmek istenmiş ancak mevduattan 
ayrılan likit fonlar, borsa ve döviz piyasasına yönele-
rek döviz kurlarının yükselmeye başlamasına neden 
olmuştur. Bu ortamda uluslararası kredi kuruluşla-
rının Türkiye’nin kredi notunu düşürmeleri, finansal 
piyasadaki paniği artırmış ve dövize hücumun başla-
masına yol açmıştır. Merkez bankası, döviz kurlarını 
korumada başarılı olamamış ve 5 Nisan 1994 istikrar 
kararlarıyla sonuçlanan 1990 sonrasının ilk ve en bü-
yük krizi meydana gelmiştir (Şahin, 2002:213-235).

1994 Krizi sonrası alınan kararlar ve izlenilen po-
litikalarla Türkiye ekonomisi yaklaşık beş yıl iç talep 
canlılığına dayalı, tasarruf açığı süren, istikrarsız bü-
yüyen bir görünüm sergilemektedir. 1997 Güney-
Doğu Asya ve 1998 Rusya krizlerinin getirdiği dışsal 
etkiler ve içeride biriken sorunlar Türkiye ekonomi-
sinin 1998 yılının ikinci yarısından itibaren yeniden 
bir ekonomik krize sürüklemiştir. Bu gelişmeler üze-
rine IMF ile Haziran 1998’de Yakın İzleme Anlaşma-
sı, Aralık 1999’da da üç yıllık bir stand-by anlaşması 
imzalanmıştır. Anlaşma kapsamında Ocak 2000’de 
Enflasyonla Mücadele Programı (EMP) uygulanmaya 
başlanmıştır (Altay, 2011:22-25). EMP’nin uygulan-
masına rağmen kriz belirtileri Temmuz 2000’de hisse-
dilmeye başlanmıştır. Kamu harcamaları azaltılama-
mış, mali yapıları bozulan bankalar ciddi bir denetim 
olmadan faaliyetlerini sürdürmüş ve yapısal reform-
lar gerçekleştirilememiştir. Bu olumsuzluklar likidite 
krizi şeklinde de ifade edilen Kasım 2000’de ülkeden 
sermaye çıkışını uyarmış ve borsa endeksi gerilerken 
faiz ve döviz kurları yükselmeye başlamıştır. Türkiye 

ekonomisi Şubat 2001’de gerçek anlamda bir krizle 
karşı karşıya kalmıştır. Bu gelişmeler sonucunda IMF 
ile yapılan stand-by anlaşması doğrultusunda 14 Ni-
san 2001’de güçlü ekonomiye geçiş programı (GEGP) 
açıklanmıştır (Şahin, 2002:243-254; Özatay, 2011:537-
542).

 2002 yılında tek başına iktidara gelen AK Parti 
hükümeti bu programa sahip çıkmış ve IMF’le bir-
likte sözü edilen programı 2008 yılına kadar sürdür-
müştür. Türkiye ekonomisi Küresel Finansal Kriz’in 
meydana geldiği 2008 yılına kadar geçen 2002-2007 
döneminde gerek tek parti hükümetiyle yönetilme-
si, gerekse DSP-MHP-ANAP Koalisyon Hükümeti’nin 
GEGP’na uyması ve uluslararası piyasalardaki olumlu 
gelişmelerinde yardımıyla göreceli olarak istikrarlı 
bir dönem geçirmiştir. Türkiye 2008 küresel finan-
sal krizini, finansal piyasalarının küçük ve 2001 krizi 
sonrasında getirilen bankacılık sisteminin denetim 
ve gözetiminin güçlü, konut kredilerinin ve finansal 
ürün çeşitliliğinin oldukça az ve basit olması gibi ne-
denlerle finans sektöründe sınırlı oranda hissetmiştir. 
Ancak, dünya ekonomisinde ve özellikle 2008’de top-
lam ihracatının % 48’ini gerçekleştirdiği AB ekonomi-
lerindeki büyüme oranı ve dış ticaret hacminin hızla 
düşmeye başlaması, Türkiye’nin krizi ticaret kanalı 
vasıtası ile reel sektöründe şiddetli hissetmesine ne-
den olmuştur. İç ve dış talepteki gerileme, şirketlerin 
cirolarını düşürürken stoklarının artmasına neden ol-
muştur. Artan belirsizlik ortamı ve güven kaybı kredi 
mekanizmasının çalışmasını engellemiş, bu durum 
reel kesimin borçlanma imkânlarını sınırlarken borç-
lanma maliyetlerinin de önemli ölçüde artmasına yol 
açmıştır (Togan, 2009:7-23; Aydoğuş, 2009:27-47).

3. LİTERATÜR TARAMASI
CART ve MRD modelleri finansal krizlerin öngörü-

sünde kullanılan yeni modellerden olup, bu model-
lere ilişkin literatür sınırlıdır. Literatürdeki ulaşılabilen 
çalışmalardan bazıları şunlardır:

Gosh ve Gosh (2003), çalışmada gelişmiş ve geliş-
mekte olan 42 ülkenin 1987-1999 dönemi analiz edi-
lerek, bu ülkelerde meydana gelen ödemeler denge-
si krizleri öngörülmeye çalışılmıştır. Bağımlı değişken 
olarak 52 ödemeler dengesi krizi bulunmaktadır. 
Bağımsız değişkenler 22 göstergeden oluşmaktadır. 
Çalışma sonuçlarına göre GSYİH’nın en azından %3 
küçüldüğü derin finansal krizlerde yapısal faktörlerin 
en az ekonomik faktörler kadar önemli rol oynadığı 
sonucuna varılmış ve yapısal kırılganlık ile makroeko-
nomik dengesizlikler arasında karmaşık bir etkileşim 
olduğu belirtilmiştir. 



Finansal Krizlerin Belirleyenleri ve Öngörülebilirliği: Türkiye Üzerine Bir Uygulama

115

Chamon vd. (2007), 49 ülkede 1994-2005 dö-
neminde meydana gelen sermaye hesabı krizlerini 
CART modelini kullanarak öngörmeye çalışmışlardır. 
IMF ekonomistlerinin yardımı ile çalışmada kullanı-
lacak final kriz dönemleri belirlenmiştir. Çalışmada 
bağımsız değişkenler olarak dış, mali, finansal, şirket 
göstergeleri ana başlıkları altında 5’er gösterge kulla-
nılmıştır. Ülke bazlı analizlerde ise bu göstergelere ek 
olarak iki makroekonomik ve iki global talep şartla-
rını gösteren gösterge kullanılmıştır. Çalışma sonuç-
larına göre sermaye hesabı krizlerini öngörmede en 
başarılı göstergeler olarak, uluslararası rezervler, cari 
işlemler dengesi ve kısa dönem dış borçlar bulun-
muştur. 

Davis ve Karim (2008), çalışmalarında küresel fi-
nansal krizi öngörmeye çalışmışlardır. 105 ülkenin 
1979-2003 dönemi logit ve CART modelleri kulla-
nılarak analiz edilmiştir. Bağımlı değişken olarak 
Demirgüç ve Detragiache (2005)’in çalışmasındaki 
72 finansal kriz dönemi, bağımsız değişken olarak 
ise farklı gruplarda toplam 12 gösterge kullanılmış-
tır. Logit modeli sonucuna göre reel GSYİH, ticaret 
hadleri, M2’nin uluslararası rezervlere oranı krizleri 
açıklamada anlamlı bulunan göstergelerdir. CART 
modelinde ise reel faiz oranları, kişi başına GSYİH, 
devalüsyon oranı ve enflasyon kriz olasılığını artıran 
göstergelerdir. 

Duttagupta ve Cashin (2008), çalışmalarında 50 
gelişmekte olan ülkenin 1990-2005 dönemini CART 
modeli ile analiz etmişlerdir. Bağımlı değişken olarak 
kullanılan 38 kriz dönemi ve bağımsız değişken ola-
rak kullanılan 18 farklı gösterge literatürdeki diğer 
çalışmalardan elde edilmiştir. Çalışma sonucuna göre 
finansal krizleri açıklamada en anlamlı bulunan gös-
tergeler faiz farklılığı, enflasyon, mevduatlardaki do-
larizasyon, bankaların likidite yetersizliği ve bankala-
rın karlılığındaki düşmedir. Bunun yanında krizlerin 
finansal ve makroekonomik göstergeler arasındaki 
karmaşık ilişkiler tarafından tetiklendiği belirtilmiştir. 

Abiad (2003), çalışmasında kriz yaşayan beş Gü-
ney-Doğu Asya ülkesinin 1972-1999 dönemini MRD 
modeli ile analiz etmiştir. Bağımlı değişken olarak 
nominal döviz kurunun, uluslararası rezervlerin ve 
faiz oranlarının aylık değişimlerinden elde edilen kriz 
değişkeni kullanılmıştır. Bağımsız değişkenler olarak 
makroekonomik dengesizlikler, sermaye akımları ve 
finansal kırılganlık ana başlıkları altında toplanan 22 
gösterge kullanılmıştır. Model standart sinyal yönte-
minden hem mevcut krizleri öngörmesi hem de daha 
az yanlış sinyal vermesi açısından üstün bulunmuş-
tur. Çalışma sonucuna göre iki önemli bulgu ortaya 

çıkmıştır. Bunlardan birincisi var olan modellerin göz 
ardı ettiği döviz kuru dinamiklerinin modele katılma-
sı ve anlamlı bulunmasıdır. İkincisi ise farklı ülkeler 
için farklı göstergelerin kullanılması ve göstergelerin 
performanslarının ülkeden ülkeye farklılaşmasıdır.  

Mariano vd. (2004), çalışmalarında MRD modeli 
ile finansal krizi öngörmeye çalışmışlardır. Türkiye’nin 
1954-2002 dönemi aylık ve haftalık veriler kullanıla-
rak analiz edilmiştir. Kriz değişkeni olarak nominal 
TL/Dolar kuru kullanılmıştır. Çalışma sonuçlarına 
göre bağımsız değişken kullanılmadan yapılan tah-
minde 1960, 1971 ve 1980 devalüasyonları başarı ile 
öngörülmüştür. Daha sonra model 1981-2002 döne-
mi için bağımsız değişkenler olarak reel döviz kuru, 
uluslararası rezervler ve yurt içi kredilerin mevduat-
lara oranı eklenerek tahmin edilmiştir. 1994 ve 2001 
krizleri model yardımıyla öngörülmüştür.

Knedlik (2007), çalışmasında sinyal, probit ve 
MRD modellerini kullanarak Güney Afrika’nın yaşadı-
ğı finansal krizleri öngörmeye çalışmıştır. Çalışmada 
kullanılan bağımlı değişken döviz kuru, faiz oranları 
ve uluslararası rezervlerden oluşan döviz kuru baskı 
endeksi, bağımsız değişkenler de 15 farklı gösterge-
dir. Çalışmanın sonuçlarına göre sinyal yaklaşımında 
1996 ve 1998 krizleri için güçlü sinyaller alınırken, 
probit modelinde 1996, 1998 ve 2001 yılları, MRD 
modelinde ise 1996, 1998, 2001 ve 2006 yılları kriz 
dönemi olarak öngörülmüştür. Çalışmada krizlerin 
öngörüsünde tek yöntemle yetinilmemesi gerektiği 
önerilmiştir.

Brunetti vd. (2007), çalışmalarında Malezya, Fili-
pinler, Singapur ve Tayland’ın 1984-2001 dönemini 
aylık veriler kullanılarak MRD modeli ile analiz etmiş-
lerdir. Kriz dönemleri yüksek döviz kuru değişimleri 
olarak tanımlanmıştır. Çalışma sonuçlarına göre reel 
efektif döviz kuru bütün ülkeler için çok yüksek açık-
layıcı güce sahiptir. Bunun yanında M2’nin uluslara-
rası rezervlere oranı, borsa endeksi getirileri ile ban-
kacılık sektörü endeksi getirileri ve oynaklığı anlamlı 
ve modelin performansını geliştirici göstergeler ola-
rak bulunmuştur. 

Çeşmeci ve Önder (2008), çalışmalarında sinyal 
yaklaşımı, yapısal model ve MRD modeli olmak üze-
re üç model kullanmışlardır. Çalışmada Türkiye’nin 
1992-2004 dönemi aylık veriler kullanılarak analiz 
edilmiştir. Bağımsız değişkenler olarak çeşitli grup-
lar altında elli sekiz gösterge kullanılmıştır. Kriz de-
ğişkeni olarak döviz kurundan, faiz oranlarından ve 
uluslararası rezervlerden döviz piyasası baskı endeksi 
oluşturulmuştur. Çalışma sonuçlarına göre para pi-
yasası baskı endeksi ve reel sektör güven endeksi üç 
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yöntemde de en anlamlı göstergeler olarak bulun-
muştur. Kamu borcu sinyal yönteminde, bütçe den-
gesinin GSYİH’ya oranı yapısal ve MRD modellerinde 
en anlamlı göstergeler olarak bulunmuşlardır. Bunun 
yanında bankacılık krizlerinin para krizlerine yol aç-
tığının söylenebileceği belirtilmiş, Nisan 1994, Kasım 
2000 ve Şubat 2001 krizleri başarı ile öngörülmüştür.

4. MODEL, VERİ KAYNAKLARI VE 
KULLANILAN DEĞİŞKENLER

4.1. Regresyon Ağaçları Modeli

Breiman (1984) tarafından geliştirilen CART mo-
deli gerek kategorik, gerekse sürekli değişkenler 
arasındaki ilişkileri ortaya çıkarmak için son zaman-
larda sıkça kullanılan parametrik olmayan bir tahmin 
yöntemidir. Tahmin edilmek istenen bağımlı değişke-
nin kategorik olması durumunda sınıflama ağaçları 
kullanılırken sürekli olması durumunda regresyon 
ağaçları kullanılmaktadır. CART analizinde ağaçlar 
her biri sağ ve sol olmak üzere iki kısma ayrılan dü-
ğümlerden ve bu düğümleri birbirine bağlayan dal-
lardan meydana gelmektedir. Ağaçlarda 3 tür düğüm 
bulunmaktadır. Bunlar başlangıç (kök), ara ve yaprak 
düğümdür.

CART analizi öğrenme ve doğruluk sınaması ola-
rak iki ana aşamadan oluşmaktadır. Öğrenme aşa-
masında veri setinde öğrenme verisi olarak ayrılan 
tüm veriler başlangıçta kök düğümde toplanmakta 
ve CART algoritması tarafından analiz edilmektedir. 
Algoritmanın yaptığı işlem, bir düğümü iki alt dü-
ğüme ayırırken öncelikle ayırmanın gerekli olup ol-
madığını daha sonra ise ayırmanın hangi açıklayıcı 
değişken üzerinden yapılacağını belirlemektedir. Bu 
amaçla o kök düğümde yer alan verileri mümkün 
olan en homojen iki alt düğüme ayıran açıklayıcı 
değişken ve bu değişken için bir ayırma eşik değeri 
belirlenmektedir. Daha sonra bu düğümdeki veriler 
belirlenen bu açıklayıcı değişkenin aldığı değerle-
re göre eşik değerinden küçük veya eşit olanlar sol 
alt düğüme, diğerleri ise sağ alt düğüme gidecek 
şekilde ayrılmaktadır. Ayırma işlemi kök düğümden 
başlayarak düğümler yeterli homojenliğe ulaşıncaya 
kadar devam etmektedir. Bir düğümün homojenliği 
safsızlık endeksi ile belirlenmektedir. Safsızlık endeks 
değeri küçüldükçe homojenlik artmaktadır. Uygula-
mada en yaygın olarak kullanılan safsızlık endeksleri 
sınıflama ağaçları için gini ve regresyon ağaçları için 
LSD (Least Squares Deviation) endeksidir (Nisbet vd., 
2009: 139-145; Statsoft, 2011).1 CART analizinin ikinci 
aşaması doğruluk sınamasıdır. Bu aşama sonucunda 
elde edilen ağaca maksimal ağaç denmektedir. Bu 
aşamada test verisi olarak ayrılan veri seti maksimal 

ağaca uygulanarak bağımlı değişken değerleri tek-
rar tahmin edilmektedir. Daha sonra test verisinin 
önceden bilinen gerçek değerleri ile tahmin edilen 
değerleri karşılaştırılarak modelin gerçeğe ne kadar 
yakın tahmin yapabildiği belirlenmektedir (Breiman, 
1984:42). Literatürde basit gerçeklik, çapraz gerçek-
lik, n-katlı çapraz gerçeklik ve bootstrapping gibi 
pek çok doğruluk sınaması yöntemi bulunmaktadır 
(Statsoft, 2011). Öğrenme aşaması sonunda elde 
edilen maksimal ağaç öğrenme verisi için en doğru 
ağaç olmasına rağmen oldukça karmaşık bir yapıya 
sahip olduğu için kullanım açısından uygun değildir. 
Bu nedenle uygulamada maksimal ağacın budanma-
sı ile elde edilen ve çok daha basit bir yapıya sahip 
olan optimal ağaç kullanılmaktadır. Budamalar sıra-
sında karmaşıklığı uygun bir seviyeye indirirken tah-
min gücündeki hata oranını çok fazla artırmayan bir 
ağaç optimal ağaç olarak tespit edilmektedir. Ağaç 
modeli oluşturulduktan sonra yeni elde edilen bir 
verinin bağımlı değişken değeri tahmin edilmek is-
tendiğinde bu veri kök düğümünden itibaren ağaç 
üzerinde aşağıya doğru sürekli ilerletilerek bir yapra-
ğa ve dolayısıyla bir tahmin değerine ulaşılmaktadır 
(Breiman, 1984:223).

4.2. MRD Modeli

Hamilton (1989, 1990, 1994) tarafından geliştiri-
len MRD modeli zaman serisi analizlerinde doğrusal 
olmayan modellerin tahmininde yaygın olarak kul-
lanılmaktadır. MRD modeli, t ve t-1 dönemlerindeki 
rejimler arasındaki ilişkiyi incelemektedir ve

t tt s t s ty a x β ε= + +   
2
,~ , , , (0. )t s sti i d Nε σ    (1)

şeklinde gösterilmektedir. Formüldeki yt kriz bas-
kı endeksini, xt bağımsız değişkenleri, st rejim değiş-
kenini ifade etmektedir. MRD modelinde rejim de-
ğişimi bir olasılık fonksiyonu olarak açıklanmaktadır. 
Modelde rejim dönemleri tesadüfî bir değişken olan 
ve direk olarak gözlemlenemeyen st tarafından belir-
lenmektedir. Bu durumda st rejim değişkeninin ala-
cağı olasılık değeri bir önceki rejim dönemine bağlı 
olarak; 

1 1 2{ | } { | . ....}t t t t t ijp s j s i P s j s i s k p− − −= = = = = = = (2)

şeklinde gösterilmektedir. Yukarıdaki denklem bi-
rinci sıra Markov zincirine uyan rejim i’den rejim j’ye 
geçiş olasılıklarını göstermektedir. MRD modeli mak-
simum olabilirlik yöntemi ile tahmin edilmektedir. 
Tahmin süreci sonunda filtrelenmiş ve öngörülmüş 
olasılık değerleri elde edilmektedir.  

4.3. Veri Kaynakları ve Kullanılan Değişkenler

Finansal krizleri öngörebilmek için öncelikle kriz 
dönemlerinin elde edileceği finansal baskı endeksi-
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nin (FBE) hesaplanması gerekmektedir. Literatürde 
bu endekslerin hesaplanmasında genelde nominal 
döviz kuru, faiz oranı ve net uluslararası rezervler 
kullanılmaktadır. Finansal kriz esnasında çoğunlukla 
nominal döviz kurunda ve faiz oranlarında önemli 
miktarda artışlar olurken net uluslararası rezervlerde 
normalin üzerinde azalışlar meydana gelmektedir. 
Çalışmada Eichengreen vd. (1995) makalesinde yer 
alan finansal baskı endeksi (FBE) kullanılmıştır.  

Formül aşağıdaki gibidir;

1 1

( ) [( ) ( )] [( ) ]
t t

e e r eFBE f
e r r f

σ σ
σ σ− −

∆ ∆ ∆ ∆
= − ∗ + ∗∆

∆ ∆
   (3)

Formüldeki ∆e, nominal döviz kurundaki deği-
şimi, ∆r net uluslararası rezervlerdeki değişimi, ∆f 
bankalar arası gecelik faiz oranındaki değişimi, σ ise 
standart sapmayı göstermektedir. Formül 3 ile elde 
edilen FBE şekil 1’de gösterilmiştir.

Çalışmada kullanılan göstergelerin seçilirken il-
könce finansal krizlerin öngörüsüyle ilgili uygula-
malı çalışmalara ilişkin geniş bir literatür taraması 
yapılmıştır.2 Daha sonra bu çalışmalarda kullanılan 
göstergelerden en çok kullanılan 15 tanesi seçilmiş-
tir. Seçilen bu göstergeler; endüstriyel üretim, hissen 
senedi fiyatı, enflasyon, M2 çarpanı, M2/Rezervler, 
M2/Rezervler düzey, petrol fiyatı, para piyasası baskı 
endeksi (PPBE), reel döviz kurunun trendden sapması 
(RDKTS), reel faiz oranı (RFO), reel faiz oranı farklılığı 
(RFOF), reel mevduat stoku (RMS), ticaret haddi, ti-
caret dengesi, yurtiçi krediler/endüstriyel üretimdir. 
CART modelinde ise fazladan dönem göstergesi kul-
lanılmıştır.

Çalışmada kullanılan göstergelerden PPBE aşağı-
daki şekilde hesaplanmıştır (Hagen ve Hoo, 2003: 4).

( ) ( )fPPBE
f

γ
σ γ σ
∆ ∆

= +
∆ ∆

           (4)

Formüldeki ∆γ Merkez Bankası’nın bankalara ver-
diği kredilerin toplam mevduata oranındaki değişimi, 
∆f bankalar arası gecelik faiz oranındaki değişimi ve 
σ standart sapmayı göstermektedir. Analizde kul-
lanılan tüm veriler aylıktır ve mevsimsellikten arın-
dırmak amacı ile yıllık yüzde değişimleri alınmıştır. 
Analizlerde veri ulaşım problemlerinden dolayı analiz 
dönemi 1990:01-2009:07 ile sınırlandırılmak zorunda 
kalınmıştır. Reel döviz kuru verileri TCMB veri dağıtım 
sisteminden (EVDS), diğer verilerde International Fi-
nancial Statistic Database’den (IFS Database) sağlan-
mıştır. 

5. UYGULAMALAR 
Aşağıda sırasıyla regresyon ağaçları ve MRD mo-

delleri ile yapılan uygulamalar anlatılmaktadır.   

5.1. Regresyon Ağaçları Modeli 

Çalışmada kriz dönemlerini ifade eden FBE’leri 
sürekli verilerden oluştuğu için CART modeli içinden 
regresyon ağaçları kullanılmıştır. Statistica® prog-
ramı kullanılarak yapılan analizlerde ayırma kriteri 
olarak LSD safsızlık endeksi, doğruluk sınamasında 
ise N-katlı çapraz geçerlilik sınaması 10 değeri ile 
uygulanmıştır. Şekillerdeki ID düğüm numarasını, N 
gözlem sayısını, Mu bağılı değişken değerlerinin or-
talamasını, Var varyansı vermektedir. Düğümlerdeki 
ortalama değerleri bağımlı değişken olan FBE’nin 
ortalama değerlerini vermektedir ve mutlak değer 
olarak kriz olasılığını göstermektedir. Çalışmada kriz 
dönemleri CART modeli kullanılarak belirlenmiştir. 
Belirlenen ilk kriz dönemi 1994:1-1994:6’dir ve 6 ay 
sürmüştür. İkinci kriz dönemi ise 2001:1-2002:1’dir 
ve 21 ay sürmüştür. Statistica programı tarafından 
bulunan optimal ağaç, çalışmada kullanılan gösterge 
sayısının fazla olması nedeniyle çok sayıda düğüme 
sahiptir ve dolayısıyla anlamlı bir analize imkan tanı-
mayacak derecede karmaşıktır. Bu nedenle Türkiye 
için Statistica programının oluşturduğu tüm ağaçlar 
incelenerek makul sayılabilecek bir düğüm sayısına 
sahip ağaç optimal ağaç olarak seçilmiştir. 

Analiz sonuçları Şekil 2 ve Tablo 1’de gösterilmek-
tedir. Analiz sonucuna göre ağacın kök düğümünde 
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235 gözlem vardır ve FBE’nin ortalaması 21,39’dur. 
İlerleyen düğümlerde bu ortalamadan önemli ölçü-
de gerçekleşecek pozitif sapmalar kriz olasılığının 

arttığını göstermektedir. FBE’ni en fazla etkileyen 
göstergenin ticaret dengesi olduğu ve eşik değerinin 
10,89 olduğu görülmektedir. 

Ticaret dengesindeki artışın 10,89’dan büyük ol-
duğu durumlarda kriz olasılığı 114,01 iken 10,89’dan 
küçük olduğu durumlarda -11,08’e düşmektedir. 
Ticaret dengesinin 10,89’dan küçük olduğu durum-
larda krizi açıklayan en iyi göstergeler sırası ile yurt 
içi kredilerin endüstriyel üretime oranı ile M2/rezerv-
lerdir. Yurt içi kredilerin endüstriyel üretime oran’ının 
66,94 ve M2/rezervlerin -31,29 değerlerinden büyük 
olduğu durumlarda kriz olasılığı 54,22’ye çıkmaktadır. 
Ağacın sağ dalına baktığımızda RFOF’nın 187,18 ve 
PPBE’nin 2,88 değerinden büyük olduğu durumlarda 
kriz olasılığı 431,70 gibi yüksek bir rakama ulaşmakta-
dır. RFOF’nin eşik değeri olan 187,18 değerinden kü-
çük olduğu durumlarda M2 çarpanındaki bir artışın 
kriz olasılığını 96.62’ye çıkardığı görülmektedir. M2 
çarpanından sonraki alt göstergenin dönem olduğu 
görülmektedir. 1994 Mayıs’ından önce kriz olasılığı 
145,41 iken bu tarihten sonra 72,92’ye düşmektedir. 
1994 Mayıs’ından sonra yurt içi kredilerin endüstriyel 

üretime oranındaki artış kriz olasılığını artırmaktadır. 
Optimal ağaçta yer almamasına rağmen Statistica 
programının belirlediği diğer kriz dönemi ise 2001:1-
2002:1 dönemidir. Bu kriz dönemi maksimal ağaçta 
yer almaktadır. Program Türkiye’de yaşanan Şubat 
2001 krizini öngörüde başarılı bulunmuştur.

Tablo 1’de göstergelerin maksimal ağaçtaki önem 
sırası yer almaktadır. Daha önce de bahsedildiği gibi 
maksimal ağaç doğruluğu en yüksek ağaç olmasına 
rağmen oldukça karmaşık bir yapıya sahiptir ve çok 
fazla sayıda düğüme sahip olduğu için görsel olarak 
yorumlanması son derece güçtür. Statistica progra-
mının bu problem karşısında optimal ağaç belirle-
mesinin yanında kullanışlı bir diğer aracı da göster-
gelerin maksimal ağaçtaki önem sırasıdır. Program, 
maksimal ağacı bir bütün olarak değerlendirerek 
finansal krizleri açıklamada göstergeleri önem de-
recesine göre büyükten küçüğe doğru sıralamakta-
dır. Önem derecesi bir ile sıfır değerleri arasında yer 
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almaktadır. Tablo 1 incelendiğinde, optimal ağaçta 
bulunan göstergelerin maksimal ağaçtaki önem de-
recesi yüksek göstergeler arasında yer aldığı görül-
mektedir. Maksimal ağaçtaki önem derecesine göre 
finansal krizi açıklayan en iyi göstergeler PPBE, yurt 
içi kredilerin endüstriyel üretime oranı, M2/rezervler, 
ticaret dengesi iken en başarısız göstergeler endüst-
riyel üretim, ticaret haddi, M2/rezervler (düzey) ve 
RMS’dir.   

5.2. MRD Modeli 

MRD modelinde verilerin seçimi konusunda li-
teratürde Hendry yaklaşımı olarak belirlenen ge-
nelden özele yöntemi uygulanmıştır (Hendry ve 
Richard, 1983: 3-32). Çok sayıda model denemesi 
yapılmış, açıklayıcı gücü en yüksek, teorilerle örtüşen 
ve anlamlı olan model seçilmiştir. MRD modelinde 
analizler Pc-Give® programı kullanılarak yapılmış-
tır. Çalışmada rejim sayısını belirlemek için Davies 
testi yapılmış ve test sonucuna göre iki rejimli MRD 
modeli kullanılmıştır.3 Çalışmada doğrusal olmayan 
modelleme tekniklerinden MRD modeli kullanılmış-
tır. Bunun nedeni, Şekil 1’de de görüldüğü gibi kriz 
dönemlerinin ve istikrarlı dönemlerin elde edildiği 
FBE’nin birçok yapısal kırılmaya sahip olması ve lite-
ratürde genel olarak finansal krizlerinin öngörüsün-
de doğrusal olmayan modellerden MRD modelinin 

kullanılıyor olmasıdır. Genelde özele yaklaşımına 
göre seçilen model aşağıdaki gibidir;

t t t ts s t s t s tFBE a rdkts th tdβ ε θ= + − − +

        2
t t ts t s t s t tykrd enf mϑ ρ τ ε+ + +          (5)

20,1 ~ , , , (0. )
tt ss i i d N εε σ=

Formüldeki rdkts reel döviz kurunun trendden 
sapmasını, th ticaret haddini, td ticaret dengesini, 
ykrd yuriçi krediler/endüstriyel üretimi, enf enflasyo-
nu, m2 M2/rezervleri, s rejim sayısını ifade etmekte-
dir. 

Bu çalışmada, ele alınan model doğrusal olmayan 
bir yapıya sahiptir. Modelin doğrusal olmadığına LR 
(Likelihood Ratio) doğrusallık testi sonucuna göre 
karar verilmiştir. Bu test,  sınırlandırılmış ve sınırlan-
dırılmamış Gaussian log-olabilirlik fonksiyonunu 
maksimize ederek, iki farklı rejimdeki parametrelerin 
birbirine eşit olup olmadığını test etmektedir.  Sıfır 
hipotezi her iki rejime ait parametrelerin birbirine 
eşit, dolayısıyla modelin doğrusal bir yapıda olduğu-
nu, alternatif hipotez ise her iki rejime ait paramet-
relerin birbirinden farklı olduğunu ve modelin doğ-
rusal olmayan bir yapıda olduğunu göstermektedir 
(Albero, 2006:7). 

Türkiye’ye ilişkin MRD modeli sonuçları Şekil 2, 
Tablo 2 ve 3’de verilmiştir. Tablo 2’ye göre rejimlerin 
özelliklerine bakacak olursak; Modelde “rejim 0” fi-
nansal krizlerin yaşandığı (FBE’nin yükselme eğilimi 
gösterdiği); “rejim 1” ise ekonominin istikrarlı olduğu 
(FBE’nin düşme eğilimi gösterdiği) süreci belirtmek-
tedir. Toplam 222 gözlemin bulunduğu sürecin 13’ü 
Rejim 0’a; 222’si Rejim 1’e aittir. Rejim 0’ın geçer-
li olduğu dönemler 1994:2-1994:5, 1995:2-1995:5, 
2000:11-2001:2 ve 2002:1-2002:1 dönemleridir. Re-
jim 0’ın olasılığı 5,53 iken Rejim 1’in olasılığı 94,47’dir. 
Rejim olasılık matrisinde görüldüğü gibi her iki rejim 
yüksek bir kalıcılık göstermektedir. Rejim 0’dan Rejim 
1’e geçiş olasılığı 0.32 iken Rejim 0’dan Rejim 1’e ge-
çiş olasılığı 0.02’dir.
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 Tablo 3’e göre yurtiçi kredilerin endüstriyel üre-
time oranı (0) dışında bütün göstergeler istatistikî 
olarak anlamlı bulunmuştur. Kriz dönemi için, ticaret 
haddi ve RDKTS göstergelerinin işaretleri beklendiği 
gibi çıkmamıştır. LR olabilirlik oranına göre model 
doğrusal değildir. Göstergeleri tek tek yorumlayacak 
olursak; RDKTS ulusal paranın değerlendiğini göste-
ren bir göstergedir. Ulusal paranın aşırı değerlenme-
si cari işlemler dengesini bozmaktadır. Reel kurdaki 
artışlar, sermaye kaçışlarını başlattığı için kriz öncesi 
işaretinin artı (+) olması beklenmektedir. RDKTS’nin 
işareti beklentiler doğrultusunda çıkmamıştır. Bunun 
nedeni kriz dönemlerinde gerçekleştirilen devalüas-
yonların ulusal paranın değerini düşürmesi olabilir. 
İhracat fiyatlarının ithalat fiyatlarına oranını ifade 
eden ticaret hadlerindeki kötüleşme, ülkenin ödeme-
ler bilançosu pozisyonunu zayıflatarak kriz olasılığını 
artırmaktadır.  Bu nedenle kriz öncesi işaretinin eksi 
olması beklenmektedir. Bu gösterge de beklentilerin 
aksine artı işaretli çıkmıştır. Ticaret dengesi gerçek-
leştirilen ihracat miktarı ile ithalat miktarı arasındaki 
farkı ifade etmektedir. Ticaret dengesinin kötüleşme-
si devalüasyon beklentilerini artırdığı için kriz önce-
sinde işaretinin eksi olması beklenmektedir ve analiz 
sonucuna göre işareti beklenen yönde çıkmıştır.

Yurtiçi kredi hacminin genişlemesi bankacılık sis-
teminin kırılganlığını göstermektedir. Bu oran genel-
likle bankacılık krizlerinin erken evrelerinde artmak-
tadır. Kriz geliştikçe MB finansal sistemi desteklemek 
için bankalara para enjekte etmektedir. Kriz öncesi 
dönemde bu göstergenin değerinin artması beklen-
mektedir ve analiz sonucu beklenen yönde olmuştur. 

Enflasyon oranları,  yüksek nominal faiz oranları ile 
birlikte hareket etmektedir. Ekonomiyi ve bankacılık 
sektörünü olumsuz etkileyerek finansal kırılganlığı 
artırmaktadır. Enflasyonun kriz öncesi artması bek-
lenmektedir. M2/Rezervler, merkez bankasının para-
sal yükümlülüklerinin arttığını ve bu artış ile birlikte 
finansal sistemin olası şoklara karşı savunmasız bir 
duruma düştüğünü ifade etmektedir. M2/Rezervler-
de kriz öncesi artış beklenmektedir. Analiz sonucuna 
göre hem enflasyonun hem de M2/Rezervlerin işa-
retleri beklenen yöndedir.   

Filtrelenmiş Kriz Olasılığı Rejim  0 

Öngörülmüş Kriz Olasılığı Rejim  0 

Filtrelenmiş Kriz Olasılığı Rejim  1 

Öngörülmüş Kriz Olasılığı Rejim  1 
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Tablo 3 ve Şekil 2’ye göre, kriz dönemi olarak ka-
bul ettiğimiz rejim 0’a ilk geçiş Şubat 1994 yılında 
gerçekleşmiş ve model Nisan 1994 krizini iki ay önce-
den öngörmüştür. Türkiye’deki ikinci rejim geçişi Şu-
bat 1995’te gerçekleşmiş ve 4 ay sürmüştür. Bu rejim 
değişiminin sebebinin Aralık 1994 yılında Meksika’da 
başlayan kriz olduğu düşünülmektedir. Üçüncü rejim 
değişimi Kasım 2000’de başlamış ve 4 ay sürmüştür. 
Model, Şubat 2001 krizini öngörmede başarılıdır. 
4. son rejim değişimi ise Ocak 2002’deki 1 aylık de-
ğişimdir. Bu rejim değişiminin sebebinin ise Ocak 
2002’de Arjantin’de meydana gelen kriz olduğu dü-
şünülmektedir. 2002 Arjantin krizi yayılma mekaniz-
ması ile özellikle gelişmekte olan ülkeleri etkilemiştir. 
4. rejim değişiminin 1 ay gibi çok kısa sürmesinin ne-
deni krizin Türkiye’de meydana gelen bir kriz olmayıp 
dış kaynaklı olmasından dolayıdır.   

6. SONUÇ
Çalışmada regresyon ağaçları ve MRD modelleri 

ile 1991-2009 döneminde Türkiye’de meydana gelen 
finansal krizler öngörülmeye çalışılmış ve bu krizlerin 
belirleyenleri araştırılmıştır. Regresyon ağaçları mo-
delinin sonuçlarını değerlendirdiğimizde şu tespitleri 
yapabiliriz. Finansal krizleri öngörmede en başarılı 
bulunan göstergeler PPBE, yurtiçi kredilerin endüst-
riyel üretime oranı, M2/rezervler, ticaret dengesi ve 
enflasyondur. Finansal krizleri öngörmede en başa-
rısız olan göstergeler ise M2/rezervler (düzey), RMS, 
ticaret haddi, endüstriyel üretim ve hisse senedi fi-
yatıdır. Regresyon ağaçları modeli, Türkiye’de model 
tarafından belirlenen finansal krizleri öngörmede 
genel olarak başarılı bulunmuş ve 1994 ve 2001 yıl-
larındaki krizler öngörülmüştür. Ancak model, 2008 
Küresel Finansal Krizini kriz dönemi olarak belirleye-
memiştir. 

MRD modelinde ise finansal krizlerin öngörüsün-
de en başarılı bulunan göstergeler RDKTS, ticaret 
haddi, ticaret dengesi, yurtiçi kredilerin endüstriyel 
üretime oranı, enflasyon ve M2/rezervler (düzey.)’dir. 
MRD modelinde de regresyon ağaçları modelinde 
olduğu gibi 1994 ve 2001 yıllarındaki krizler öngörü-
lürken 2008 Küresel Finansal Krizi öngörülememiştir.  

 Çalışmada finansal kriz dönemlerini belirlemek 
amacıyla oluşturulan FBE’lerinde 2008 küresel finan-
sal krizi, kriz dönemi olarak yer almamaktadır.  Ancak 
Türkiye’ye ait veriler tekil olarak incelendiğinde para 
piyasası baskı endeksi, endüstriyel üretim, petrol fi-
yatı, ticaret dengesi ve reel döviz kurunun trendden 
sapması göstergelerinin kriz sinyalleri verdiği görül-
mektedir. Türkiye’de bazı göstergelerin önemli sinyal 
vermesine rağmen finansal krizlerin öngörülememe-
si iki nedenden kaynaklanmaktadır. Bunlardan birin-
cisi, oluşturulan finansal baskı endeksleri ile yaşanan 
kriz dönemlerinin belirlenememesidir. Bu problem 
daha farklı finansal baskı endeksleri kullanılarak çö-
zülebilir. İkinci neden ise bazı göstergelerde önemli 
değişiklikler olsa da göstergelerin genelinde kriz sin-
yali oluşturabilecek kadar bir hareketlenmenin olma-
masıdır.

Finansal krizlerin öngörüsünde modellere göre 
başarılı göstergeler farklılık gösterse de ticaret den-
gesi, yurtiçi kredilerin endüstriyel üretime oranı, 
enflasyon gibi göstergeler genelde başarılı bulun-
muşlardır. Bu nedenle öncü göstergelerin belirlen-
mesinde ve finansal krizlerin öngörüsünde daha ba-
şarılı sonuçlara ulaşmak için ülke gruplarına yönelik 
analizler yerine tek ülke bazlı analizler yapılması ve 
birden fazla modelin bir arada kullanılarak sonuçların 
güvenilirliğinin artırılması tarafımızca önerilmektedir. 
Ekonomi otoritelerinin ve özellikle finansal istikrar 
amacına yönelen merkez bankaları tarafından ge-
rekli tedbirlerin zamanında alınabilmesi için, ülkele-
rin genelinde başarılı bulunan göstergeler ile her bir 
ülke için ayrı ayrı başarılı bulunan göstergelerin sü-
rekli takip edilmesi finansal krizlere karşı önemli bir 
iktisat politikası uygulama seçeneğini oluşturacaktır. 
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 1Gini indeksi bir düğümde yer alan verilerin bağımlı 
değişken değerleri arasındaki farklılığı ölçmektedir. Eğer 
düğümdeki verilerin tümü aynı kategoriye ait ise gini 
indeksi maksimum homojenliğe ulaşarak sıfır değerini 
almaktadır. Bu durumda daha fazla ayırma yapılmasına 
gerek yoktur. LSD ise regresyon ağaçlarında düğümlerin 
homojenliğini ölçmek için kullanılmaktadır ve en küçük 
kareler yöntemine benzemektedir. Eğer bir düğümde yer 
alan verilerin bağımlı değişken değerleri birbirine çok ya-
kınsa LSD değeri sıfıra yaklaşmakta ve o düğümün ho-
mojenliği artmaktadır.

2 Bkz. Sinyal yaklaşımı için Kaminsky vd., 1998; 
Kaminsky ve Reinhard, 1999; Berg ve Pattilo, 1998; 
IMF, 1998; Edison, 2000; Peng ve Bojana, 2008; Da-
vis ve Karim, 2008;  Logit-Probit modeli için Frankel ve 
Rose, 1996; Eichengreen vd., 1996; Kruger vd., 1998; 
Zinkovskaya, 2008; MRD modeli için Abiad, 1999; 

Mariano vd., 2004, Arias, 2005; Knedlik, 2006; Önder 
ve Çeşmeci, 2008; Yapay sinir ağları modeli için Nag ve 
Mitra, 1999; Oh vd., 2006; Akel ve Bayramoğlu 2008; 
Fioramanti, 2006; Peltonen, 2006; Faktör analizi için 
Işık vd., 2004; Diskriminant analizi için Erkekoğlu ve 
Bilgili, 2005; Sürekli kriz modeli için Vlaar, 1999.

3 Yapılan Davies sınır testinde iki farklı olasılık test 
edilmiştir. İlk olasılık, bir rejime karşılık iki rejimin varlı-
ğıdır (H0 hipotezi: bir rejimli MRD modeli, H1 hipote-
zi: iki rejimli MRD Modeli). Bir rejimin varlığı hipotezi 
reddedildiği için(olasılık değeri: 0.00) iki rejimin varlığı 
kabul edilmiştir. Ancak iki rejime karşılık üç rejimin var-
lığı test edildiğinde ise (H0 hipotezi: iki rejimli MRD 
modeli, H1 hipotezi: üç rejimli MRD Modeli),  üç re-
jimin varlığı reddedilmiş (olasılık değeri: 0.12) ve iki re-
jimli modelin analizi uygun görülmüştür
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