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GĠRĠġ 

21. yüzyılda küreselleĢme çok önemli bir terim olarak kullanılmaktadır.

KüreselleĢme; ekonomik, politik, sosyal, kültürel, yaĢamsal yapıda hatta 

terörizmde uluslararası geliĢmeler bağlamında çeĢitli güçlerin bir araya gelmesi ile 

oluĢmakta ve ülkelerin birbirinden etkilenmesine neden olmaktadır. Teknolojideki 

geliĢmeler ve teknolojinin kullanımıyla beraber artan haberleĢme sayesinde bu 

etkileĢim finansal piyasalara ve bu piyasalarda yapılan iĢlem ve davranıĢlara 

yansıyarak finansal ve reel sektörde etkisini göstermektedir.  

1990‟lı yılların ardından tüm dünyanın gündemine oturmaya baĢlayan 

finansal kriz kavramının bu kadar önemli hale gelmesinde, ekonomik ve sosyal 

yaĢamda ortaya çıkardığı etkiler ve bunların sonucunda meydana gelen büyük 

değiĢimlerin önemli bir etkisi bulunmaktadır. 

ABD'de Mortgage krizi olarak baĢlayan ve 2008 yılının Eylül ayında 

Lehman Brothers'in batması ile ne denli büyük bir kriz olduğu ortaya çıkan kriz, 

daha sonraki aĢamada ise önce geliĢmiĢ ülkelere ve ardından geliĢmekte olan 

ülkelere de sıçrayan küresel bir likidite krizine dönüĢmüĢtür. 

Özellikle 2008 yılının son çeyreğinde küresel nitelik kazanarak geliĢmekte 

olan ülkeleri de etkilemeye baĢlayan kriz, geliĢmekte olan ülkelerden biri olan 

Türkiye'yi de etkilemeye baĢlamıĢtır. GeliĢmekte olan ülkelerde özellikle reel 

sektörde bu etkiler büyük önem arz etmektedir. Nedenleri ve ortaya çıkıĢ Ģekilleri 

ne olursa olsun finansal krizlerin pek çoğu, sonuçta iĢletmeleri iflasa kadar 

götürebilen sonuçlara neden olabilmektedir. Finansal kriz dönemlerinde 

piyasaların likidite sıkıntısı çekmesi, ekonomide daralmanın yaĢanması, kredi 

maliyetlerinin yükselmesi ve güvensizlik ortamının oraya çıkması ile ekonomi ve 

finans sektörleri sıkıntıya düĢmekte ve iĢletmelerin kârları azalmaktadır. Bu 

nedenle bu çalıĢmada, DuPont yöntemi ile 2008 finansal krizinin BĠST'te iĢlem 

gören iĢletmelerin öz sermaye kârlılıkları üzerindeki etkiler ve bu etkinin ortaya 

çıkmasını etkileyen rasyolar belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 
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ÇalıĢmada birinci bölümde, öncelikle finansal kriz kavramı ve literatürdeki 

ayrımları, krizleri ortaya çıkaran nedenler incelenmiĢ ve açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde, Dünya'da ve Türkiye'de yaĢanan finansal krizler ve 

2008 küresel finans krizinin Türkiye'ye etkileri çeĢitli önemli oran ve değiĢik 

grafikler yardımıyla açıklanmaya çalıĢılmıĢtır.  

Son bölümde ise, araĢtırmanın hakkında kısa bilgi verildikten sonra bu 

konuda önceden yapılmıĢ çalıĢmalardan bahsedilmiĢtir. Ardından BĠST'te iĢlem 

gören 17 alt endekste yer alan iĢletmelerin, 2004 - 2014 yıllarında bilanço ve gelir 

tablosu verilerinden faydalanılarak 257 iĢletmenin finansal tabloları üzerinde 

genel kabul görmüĢ bir yöntem olan ve iĢletmelerin öz sermaye kârlılık durumunu 

belirlemede kullanılan DuPont yöntemi ile her bir endeksin DuPont oranı 

hesaplanmıĢtır. Hesaplamanın ardından iĢletmelerin kriz öncesi ve kriz sonrası öz 

sermaye kârlılıkları karĢılaĢtırılarak 2008 krizinden etkilenen endeksler 

belirlenmiĢtir. Daha sonra krizden etkilenen endekslerin her biri için DuPont 

yöntemine göre öz sermaye kârlılık oranını oluĢturan üç faktörden hangisinin öz 

sermaye kârlılık oranı üzerinde daha etkili olduğu belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

Sonuç kısmında ise genel olarak krizin etkisi ile krizden etkilenen ve 

etkilenmeyen endeksler hakkındaki genel bulgulara yer verilmiĢtir. 



BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

1. FĠNANSAL KRĠZ ĠLE ĠLGĠLĠ KAVRAMLAR

1.1. FĠNANSAL KRĠZ 

„Kriz‟ kelimesinin etimolojik kökeni Yunanca ve Latince‟ye dayanmakta 

olup, Yunanca „krinein‟ kökünden gelen „krisis‟ sözcüğü, hem Yunanca‟da hem 

de Latince‟de karar vermek anlamındadır (Önder, 2001:45). 

Yunanca “krinein” kökünden gelen kriz kelimesinin anlamı ikiye 

ayrılmaktır. Bu, tıpta ölüm ile yaĢamı ayıran noktayı temsil ederken uluslararası 

politikada barıĢçıl bir çözüme veya savaĢa doğru yönlenen bir ihtilafın dönüm 

noktası anlamına gelmektedir (Oxford Reference Online Premium, 2015). 

Latince ve Yunanca‟dan türeyen kriz sözcüğünün anlamı değiĢmiĢ ve daha 

çok politika ve ekonomi alanında istikrarsız ve tehlikeli bir durumu ifade eden 

zaman dilimi anlamını ifade eder olmuĢtur. Krizler ne kadar ani ortaya çıkarsa etki 

ve süreleri de o kadar uzun olabilmektedir. 

Finansal kriz, finansal piyasalarda yanlıĢ seçimlerden kaynaklanan ve 

ahlaki risk problemlerinin daha da kötüleĢtirdiği bir bozulmayı göstermekte olup, 

kriz neticesinde finansal piyasalar, fonların en üretken yatırım alanlarına geçiĢine 

izin vermemektedir (Uzun, 2006:213). 

En genel tanımıyla kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir Ģekilde 

ortaya çıkan olayların, ülke ekonomisini ve firmaları ciddi anlamda sarsacak 

sonuçlar ortaya çıkarmasıdır. Etkiledikleri sektörler açısından krizler, reel sektör 

krizleri ve finansal sektör krizleri Ģeklinde iki gruba ayrılmaktadır. Bu bağlamda 

finansal krizler, çeĢitli faktörlere bağlı olarak finansal piyasalarda ortaya çıkan 

dalgalanmalar ve bunun sonucunda bu piyasaların fonksiyonlarını tam olarak 

yerine getirememesi olarak tanımlanabilmektedir (Delice, 2003:58). 
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Finansal krizler; döviz ve hisse senedi piyasaları gibi finans 

piyasalarındaki Ģiddetli fiyat dalgalanmaları veya bankacılık sisteminde geri 

dönmeyen kredilerin aĢırı Ģekilde artması sonucunda yaĢanan ciddi ekonomik 

sorunlar olarak da tanımlanabilir (Yıldırtan, 2009:51). 

Finansal kriz konusunda Ģu görüĢ genel kabul görür; krizin ortamı ve 

göstergeleri vardır, ama krizin kesin olarak ortaya çıkacağını söylemek ve krizin 

zamanını öngörmek mümkün değildir. Dornbusch'un deyimiyle, "Kriz ancak 

patladığında görülür." Zaten krizin kesin olduğu ve ne zaman olacağı 

öngörülebilse, gerekli önlemler alınır, kriz önlenir, yani kriz olmaz. Ayrıca 

finansal krizdeki baskı ve gerginliğin, güvensizlik ve panikten kaynaklandığı 

söylenebilir (Uygur, 2001:9). 

Tanımdan da anlaĢılacağı üzere kriz; daha çok tahmin edilemeyen, 

zararları öngörülemeyen ve bir anda patlak veren özellikler taĢımaktadır. Zaten 

piyasa ve piyasa yapıcılar tarafından öngörülebilir olsaydı, kriz olarak 

tanımlanmayabilirdi. 

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktör veya döviz piyasasındaki fiyat veya 

miktarlarda kabul edilebilir bir değiĢme sınırının dıĢında gerçekleĢen 

dalgalanmalardır. Krizler, finansal yatırımcıların ülke koĢullarının riskli hale 

geldiği konusundaki beklentilerine bağlı olarak, giriĢtikleri spekülatif ataklar 

sonucu baĢlar ve bu atakların yoğunluğu nispetinde Ģiddet kazanır (Eren ve Süslü, 

2001:662). 

Kriz konusunda farklı tanımlar yapılmasına rağmen kriz denince akla 

önceden önemli belirtiler ortaya çıkmamasına rağmen ani bir Ģekilde ortaya çıkan 

ekonomik ve finans çevrelerince hissedilen panik ortamı olarak tanımlayabiliriz. 
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1.2. KRĠZ TÜRLERĠ 

Ülkelerde ortaya çıkan krizler farklı Ģekillerde geliĢebilmektedir. Ülkelerin 

ekonomik, mali, teknolojik, bilimsel yapısına, finans ve sanayi sektörünün 

geliĢmiĢliği ile de ilgili olarak krizler farklı Ģekillerde ortaya çıkabilmektedir.  

YaĢanan ekonomik krizleri sınıflandıracak olursak bunları iki temel baĢlık 

altında incelemek mümkündür. Birisi mal-hizmet ve iĢgücü piyasasında ortaya 

çıkan dengesizliklerin neden olduğu reel sektör krizleri diğeri finans 

piyasalarındaki Ģiddetli fiyat dalgalanmalarının neden olduğu finansal krizlerdir. 

Bu ayrım aĢağıdaki Ģekilde daha ayrıntılı bir Ģekilde gösterilmektedir 

(Kibritçioğlu, 2001:176). 

ġekil 1. 1: Ekonomik Kriz Türleri 

Kaynak: Kibritçioğlu, 2001:176 

1.2.1.  Finansal Krizler 

Finansal piyasaların en önemli iĢlevlerinden biri fonları, en iyi getiriyi 

sağlayacak yatırım alanlarına kanalize etmektir. Bu aktarım mekanizmasını kuran 

sisteme verilen ad, finansal sistemdir. Bu önemli iĢlevin yerine getirilemediği 
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durumlar için finansal kriz durumu tanımı yapılabilir. Diğer bir deyiĢle finansal 

piyasaların, etkinliğini kaybetmesi durumunda meydana gelen kargaĢa ortamı 

finansal kriz olarak adlandırılır (Kuran, 2006:5). Hisse ve döviz senedi 

piyasalarında ortaya çıkan aĢırı fiyat dalgalanmaları veya bankacılık sisteminde 

ortaya çıkan geri dönmeyen kredilerin aĢırı derecede artması ile ortaya çıkan 

durumu finansal kriz olarak adlandırılabilir (Kınaytürk, 2006:15). 

Finansal krizlerin nedenleri ülkeden ülkeye farklılık göstermektedir. Bu 

nedenle finansal krizlerin nedenleri farklı açılardan ele alınmakla beraber 

literatüre bakıldığında finansal krizleri genel olarak 3 baĢlık altında 

inceleyebiliriz. 

1.2.2.  Reel Krizler 

Reel sektör; bir ekonomide tarım, sanayi ve hizmetler sektörlerinde yer 

alan bireylerin üretim ya da tüketimlerinin gerçekleĢmesi sonucu oluĢur. Reel 

sektör krizleri, mal ve hizmet piyasalarında enflasyon ve durgunluk krizleri 

olarak, iĢgücü piyasalarında ise iĢsizlik krizleri olarak ortaya çıktıkları 

görülmektedir.  

Reel sektör krizleri; mal, hizmet ve iĢgücü piyasasında ciddi 

daralmalar Ģeklinde ortaya çıkan kriz türüdür. Eğer mal ve hizmet 

piyasasındaki fiyat artıĢları belirli bir sınırın üstündeyse, bu durum 

enflasyon krizi olarak adlandırılmaktadır. Diğer bir reel sektör krizi olan 

durgunluk krizi, fiyatlar genel seviyesindeki artıĢların, ekonomide 

yatırımları teĢvik edecek düzeyin altında gerçekleĢmesi olarak 

tanımlanabilir. Bir baĢka reel kriz türü olan iĢsizlik krizi ise, emek 

piyasasındaki iĢsizlik oranlarının alıĢılmıĢ seviyenin üzerinde oluĢması 

Ģeklindedir (Kibritçioğlu, 2001:174). 

Kısaca reel sektör krizleri, üretim sektöründe ortaya çıkan, mal, 

hizmet ve iĢgücü piyasalarındaki düzensizliklerin kaynaklı olduğu durum 

olarak tanımlanabilir. 
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1.3.FĠNANSAL KRĠZLERĠN NEDENLERĠ 

1.3.1. Ekonomik Nedenler 

Finansal krizlerin ekonomik nedenleri dört baĢlık altında incelenebilir. 

1.3.1.1. Para Krizi 

Ülkenin uyguladığı kur politikasına göre değiĢmesine rağmen, bir ülke 

parasının hızlı bir biçimde değer kaybına uğraması para krizi olarak tanımlanabilir 

(Sevim, 2012:7). 

Para arzının altın stokunun miktarına bağlı olduğu, tam konvertibilitenin 

söz konusu olduğu altın standardı döneminde kağıt para, altın üzerinden 

tanımlandığı için, karĢılık olarak altının alınması mümkündü. Sistem büyük 

ölçüde madeni paradan kağıt paraya geçiĢteki karĢılık düzeninin doğal bir sonucu 

olarak geliĢmiĢ ve uzun süre egemen olmuĢtu. Bu dönemi, Ġngiltere‟nin 

Napolyon‟u bozguna uğrattığı 1815 yılından, Birinci Dünya SavaĢı‟nın hemen 

öncesine kadar (1913) olan süre olarak belirlemek mümkündür (Eğilmez, 

1996:17). 

Birinci Dünya SavaĢı boyunca çoğu ülke, karĢılaĢtıkları ekonomik 

bunalımlar nedeniyle, ulusal parasının altına dönüĢtürülmesi uygulamasını 

durdurmuĢ. Böylece altın standardı uygulamasına ara verilmiĢtir. Dünya SavaĢı 

sonrasında yeniden bazı ülkeler altın standardına geri dönmüĢlerse de 1920‟lerin 

sonundan itibaren yaygınlaĢan büyük Dünya ekonomik bunalımı, altın standardını 

yeniden terk etmeye yol açmıĢtır. Enflasyonun hiperenflasyona dönüĢmesi, kağıt 

paraya olan güveni tümüyle ortadan kaldırınca, kağıt paranın karĢılığı olan altının 

hükümetlerden talep edilmesi yaygınlaĢmıĢ, buna dayanamayan hükümetler de 

altın standardı sistemini tümüyle terk ederek kağıt paralarını karĢılıksız bırakma 

yolunu seçmek zorunda kalmıĢlardır. 

Temmuz 1944 ve sonrasında Bretton Woods konferansında tartıĢmalar 

sonucu 1943 ve 1944 yıllarında önemli müzakereler yoluyla planları kökenli, 

kronolojik olarak düzenlenmiĢtir. Bretton Woods Fonu ve Banka sözleĢmesi 

kurulmuĢ olmasına rağmen, varlık haline getirilen tüm sorunları çözmek iĢi 
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halledilememiĢti. Ġngiltere'nin kabul ettiği büyük bir krediyi veya hibeyi 

kullanılabilir hale getirmek için ABD‟nin anlaĢması Ģartına bağladı ve bu Bretton 

Woods sırasında gizli bir gündem olan Anglo-Amerikan Mali AnlaĢması‟nın 

resmi müzakerelerin baĢlamasından önce de tartıĢmalar oluĢturmasına neden oldu 

(Mikesell, 1994:3). 

1920‟li yılların sonunda yaĢanan yaygın ve kapsamlı Dünya ekonomik 

bunalımının yarattığı ödemeler dengesi bunalımları, uluslararası parasal sistemde 

ortaya çıkan dengesizlikler ve dıĢ ticaret daralmalarını aĢma amacıyla, ABD ve 

Ġngiltere‟nin giriĢimleriyle 1944 yılında ABD‟nin Bretton Woods kentinde bir 

toplantı düzenlenmiĢtir. Bu toplantıda, uluslararası ticaretin yeniden ve dengeli bir 

biçimde yürütülmesi için herkesin uyacağı ulus-ötesi bir para sistemine 

gereksinim olduğu fikri kabul edilmiĢtir (ġanlı, 2002:15).  

Dünya savaĢı öncesinde dünyada esnek kur rejimi uygulanmaktaydı. Bu 

rejimin bir takım sıkıntılarının ortaya çıkması neticesinde, 1945 yılında Bretton 

Woods kasabasında yapılan antlaĢma ile White planı 5 benimsenerek döviz kurları 

belirli paritelerle Amerikan dolarına sabitlenmiĢ, dolayısıyla sistemi Amerikan 

dolarının finanse ettiği bir sabit kur rejimi ve sistemin çevriminin de altınla 

sağlandığı bir model uygulanmıĢtır. Bu model 1950 ve 1960‟lar süresince iyi 

iĢlemekle birlikte, sistemi finanse eden ülkenin yaĢamıĢ olduğu büyük kamu 

açıkları ve bazı ülkelerin bu durumu görüp altın üzerinde spekülasyon yapması 

neticesinde 1973 yılında sabit kur sisteminden vazgeçilmiĢ, serbest kur rejimine 

geçilmiĢtir. Bu rejime geçilmesi ile birlikte özellikle geliĢmekte olan ülkelerde 

yeni finansal sisteme uyum sorunundan doğan problemler ortaya çıkmıĢtır. Bu 

problemler Latin Amerika, Ġskandinavya, Meksika, Türkiye ve Güneydoğu Asya 

ülkelerinde çeĢitli krizlere neden olmuĢtur. 

1.3.1.2. Bankacılık Krizi 

Finansal krizlerin ortaya çıkmasıyla beraber bankacılık krizleri, üzerine 

çokça yazılan konular arasına girmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkelerin neredeyse 

tamamı geliĢmiĢ ülkelerin ise çoğu önemli bankacılık sorunları yaĢamıĢtır. 
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Finansal sistem üzerindeki kontrollerin ve müdahalelerin kaldırılmasıyla 

tasarrufların arttığı, büyümenin hızlandığı ve iĢsizliğin azalım eğilimi gösterdiği 

görülür. Finansal sistemin serbestleĢtirilmesi, sistemin derinlik kazanmasını ve 

kalkınma sürecinin hızlanmasına önemli katkıda bulunur (Karabulut, 2002:44). 

Finansal varlıkların milli gelire oranını arttıran ve bu varlıkların vadelerini 

uzatan finansal derinleĢme sonucunda yükselen faizler tasarrufları arttırırken, 

vadelerin uzaması ve çeĢitliliğin artması, yatırımcılara daha çok seçenek sunarak 

yatırımı teĢvik etmekte, ayrıca kredi sınırlaması olgusu da ortadan kalkmaktadır 

(Shaw, 1973:9). 

Böylece kurulan finansal sistem büyür, birbirine entegre olur ve ekonomi 

sistemini de kapsamaya baĢlar. Ancak meydana gelen sıkıntı sisteme entegre olan 

herkesi etkiler. 

Bankacılık krizleri, para krizlerinden daha uzun süreli olma özelliğine 

sahip olmakla birlikte, ekonomik faaliyet hacmi üzerinde daha Ģiddetli etkiler 

doğurmaktadır (Delice, 2003:61). 

Bu sistem içerisinde yer alan bankacılık sektörünün krizden etkilenmesi 

sonucunda yatırımların finansmanını yaĢayabilir ya da durabilir. Bu sonuç 

firmaların iflas etmesine neden olabilir. Bu da finansal kurumların güveninin 

sarsılması nedeniyle tasarrufların azalmasına ve dıĢarıya sermaye kaçıĢına 

sebebiyet verebildiği için önemlidir (Alp, 2001:675). 

Bankalara para yatıran mudiler herhangi bir nedenden dolayı paralarını 

çekmek için aynı zaman diliminde bankalara giderlerse bu durum bankaları zora 

sokar. Çünkü bankalar milletten topladıkları paraları kredi olarak yatırımcılara 

verdiklerinden ötürü, mudilerin aynı zaman dilimi içerisinde paralarını geri 

istemeleri durumunda büyük bir sıkıntıya girerler. Eğer banka dıĢ finansmanla 

sorununu çözemezse banka sıkıntıya girer ve sonuç iflasa kadar gidebilir. 

Bankalardan büyük miktarda para talebi olmadığı durumlarda yetersiz fona girme 

eğilimini göz önünde bulunduran bankaların piyasaya kredi vermemesi durumuna 

kredi krizine neden olabilirler. Bu gibi ekonomik ortamlarda bankalar finansal 
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krizlerin çıkıĢlarına neden olur ya da finansal krizleri hızlandırmıĢ olurlar 

(Fratianni ve Martionne, 2009). 

Günümüzde gelinen noktada geliĢmekte olan ülkelerin yanı sıra geliĢmiĢ 

olan ülkelerde krizlerden etkilenebilmektedir. Bunun son örneğini ABD‟de 

baĢlayan ve ABD tarihinin en büyük iflasına neden olan Lehman Brothers‟ın 

batıĢıyla devam eden finans ve bankacılık krizini örnek gösterebiliriz (Time, 

2009). 

1.3.1.3. DıĢ Borç Krizi 

DıĢ borç krizleri adından da anlaĢılacağı üzere ülkedeki kamu kesiminin ya 

da özel kesimin dıĢ dünyadan aldıkları borçları ödeyememeleri durumunda ortaya 

çıkan kriz türüdür. 

Kamunun borçlarından doğan geri ödeme yükümlülüklerini yerine 

getiremeyeceği Ģeklindeki risk algılamaları özel sermaye giriĢlerinde Ģiddetli bir 

düĢüĢe ve bir para krizine yol açabilir (IMF, 2002:6). 

DıĢ borç krizi, dıĢ ülkelerden alınan dıĢ borçların verimli alanlarda 

kullanılmaması ya da bu borçların yatırımları finanse etmek için kullanılmaması 

durumlarında, borçların geri ödenme vadeleri geldiğinde ödeme sıkıntısı 

yaĢanması ve ekonominin bir bütün olarak sıkıntıya düĢmesi Ģeklinde etki gösterir 

(Aziz vd, 2000:6). 

Borçlu ülke borçlarını ödeyemediği durumda veya borç verenler 

borçlarının ödenmeme olasılığını düĢünerek borçlu ülkeye yeni krediler vermeyi 

kabul etmediği durumda, borçlu ülkeden mevcut kredileri almak için çalıĢmalara 

baĢlarlar. Alacaklı ülkeler borçlu ülke üzerinde baskı kurmaya baĢladıklarında 

borçlu ülkenin durumunun daha da kötüye gitmesine neden olmalarına ek olarak 

iç ve dıĢ etkenlerin de etkili olması ile dıĢ borç krizlerinin ortaya çıkması 

muhtemeldir. Bu durumun ortaya çıkmasında ülkenin özel veya kamu borcunun 

yüksek olması neden olur. Ayrıca kamu sektörünün geri ödeme yükümlülüklerini 

yerine getiremeyeceğin ortaya çıkması ile özel sermayenin ülkeye girmesinde 

önemli oranda düĢüĢe neden olacak ve buna ülke ekonomisindeki durgunluğun da 
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eklenmesiyle bir para krizinin ortaya çıkmasını tetikleyebilecektir (Bilge, 

2009:44). 

1.3.1.4. Sistematik Kriz 

Finansal sistemde ortaya çıkan ve sistemin, varlık değerlemesi, kredi 

tahsisi ve ödemeler gibi önemli iĢlevlerini kesintiye uğratan bir Ģok biçimidir. 

Sistemik banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birkaç bankanın iflas etmesi, bu 

durumun da tüm sisteme yayılmasıdır (Ural, 2003:12). 

Sistematik kriz finansal piyasaların ciddi biçimde bozulmasının potansiyel 

riskini ortaya koyar. Bu risk ekonomik yaĢamın yanı sıra, sosyal ve politik 

yaĢamın yapısından ve değiĢkenliğinden de kaynaklanabilir. Ülkenin sabit döviz 

kuru ya da konvertibilite taahhüdü, merkez bankasının, nihai ödünç mercii (lender 

of the last resort) olma yeteneğini sınırlayarak bir ödemeler bilançosu problemini, 

bir bankacılık sorununa dönüĢtürür (Fernandezand ve Schumacher, 1997:25). 

Belli bir düzeye sabitlenmiĢ döviz kurları bu ortamda baĢlayan spekülatif 

bir atak ve paranın değerinde ortaya çıkan bir değer kaybının ortaya çıkması, 

geliĢmeye yeni baĢlamıĢ piyasa ekonomilerinde borç piyasalarının kurumsal 

yapısı (borçların kısa vadeli ve yabancı para birimleri ile fiyatlanmıĢ olmaları) ile 

ulusal paranın devalüasyonu arasında karĢılıklı bir etkileĢim ortaya çıkar, bunun 

sonucunda ekonomi sistematik bir krize sürüklenebilir (Mishkin, 2001:11). 

AraĢtırmalara göre para krizlerinin de finansal krizlere neden olabildiği 

görülmektedir. Örneğin kurlarda meydana gelen ani çökme, bankalara yapılan 

denetiminin iyileĢtirildiği ve kaynaklarda önerilen diğer tedbirlerin alındığı 

zamanlarda dahi, yurtiçi bilançolarının zayıflamasına ve bir finansal krizin ortaya 

çıkmasına neden olabilir. Bu da daha sonra bölgesel yayılma etkilerinin veya 

uluslararası yatırımcıların global finansal piyasalardaki önemli bir bozukluğa 

tepki olarak yeniden pozisyon almalarının bir sonucu olarak geniĢ sermaye 

çıkıĢları yaĢanmasına sebep olabilir (Asian Policy Forum, 2000:11). 
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1.3.2. Siyasal Nedenler 

Soğuk savaĢ dönemi, dünyanın politik olduğu kadar ekonomik olarak da 

bloklaĢmasına neden olan bir dönem olmuĢtur. O dönemden 1990‟lara kadar ki 

zamana kadar üç farklı yapı öne çıkmaktaydı. Birinci yapı, liderliğini ABD‟nin 

üstlenmiĢ olduğu geliĢmiĢ ülkelerden oluĢmaktaydı. Bu ülkelerdeki siyasi yapı 

çoğulcu demokrasiye, ekonomik yapı ise piyasa ekonomisine dayanmaktaydı. 

Diğer yapı,  Sovyetler Birliği‟nin sosyalist özelliklere sahip ülkelerinden 

oluĢmaktaydı. Bu ülkelerdeki siyasi yapı tek parti yönetimine, ekonomik yapı ise 

planlamaya dayanmaktaydı. Üçüncü yapı ise, çoğunluğu batının eski sömürgeleri 

olan, geliĢmekte olan ülkelerden oluĢmaktaydı. Bu ülkelerdeki siyasi örgütlenme 

çoğulcu demokrasiden askeri diktatörlüklere kadar çeĢitlilik gösterirken, 

ekonomik yapılarsa birinci ve ikinci dünyanın sunduğu alternatif modeller 

arasında gidip geliyordu. Üç farklı bölüme ayrılmıĢ dünyada birinci ve ikinci 

dünya arasında ideolojik, politik, ekonomik alanlarda yaklaĢık kırk yıl süren 

soğuk savaĢ, Sovyetler Birliği‟nin dağılmasıyla birlikte 1990‟ların baĢında sona 

erdi ve ikinci dünya ortadan kalktı. Bu yapı ülkelerin ekonomilerini ve dolayısıyla 

kriz ve krizden etkilenme derecelerini de değiĢtirmiĢtir (Asomedya, 

“KüreselleĢme” 2009:28). 

Soğuk savaĢın bitmesiyle ortaya çıkan Ģartlarda özellikle ABD‟nin siyasal 

tercihleri dolayısıyla finans Ģirketlerinin kârlılık oranları üretim Ģirketlerinin 

kârlılık oranlarının üzerine çıkmıĢtır.  

ABD‟nin siyasi tercihleri sonucu uygulanan politikaların etkisiyle genel 

olarak kârlılık yükselmesine rağmen, Ģekilde görüldüğü üzere üretim sektörünün 

kârlılığı finans sektörünün kârlılığının gerisinde kalmıĢtır. 
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ġekil 1. 2: Üretim ve Finans ġirketlerinin Kâr Oranları ABD, 1960-1999 

 

Kaynak: Bond (2008) 

Büyüyen finans sektörünün büyümesinin artarak devam etmesi 2000‟li 

yıllardan sonra da devam etmiĢ ve önceden beri özellikle emlak sektöründeki 

balonla hissedilmeye baĢlanmıĢ olan kriz öncesi durum 2008 yılında kriz banka 

iflasları ile tetiklenmiĢtir (Tonak, 2004:37). 

Güçlü hükümetlerin krize yakalanma olasılıkları daha düĢük olmaktadır. 

Özellikle ülkemizde koalisyon dönemlerindeki krizler dikkat çekicidir. 

Hükümetin gücü, koalisyonun yapısı ve hükümet politikaları ülkelerin krizle 

karĢılaĢma riskini önemli ölçüde etkileme özelliğine sahiptir. Ülkemizde yaĢanan 

2001 krizi buna güzel bir örnektir. 

1.3.3. Uluslararası ve Spekülatif Nedenler 

KüreselleĢen dünyada sadece ülkeler birbirine yakınlaĢmakla, ulaĢım ve 

iletiĢim hızla geliĢmekle kalmadı buna ek olarak dünyadaki ekonomik sistem de 

birbirine entegre oldu. Bunun sonucu olarak özellikle geliĢmiĢ ve sisteme entegre 

olmuĢ ülkelerde meydana gelen ekonomik sıkıntılar diğer ülkelere yayılma 

etkisini büyük ölçüde göstermeye baĢlamıĢtır. 

Bu küreselleĢme ve uluslararasılaĢmanın üzerine bir despekülatif 

hareketler ile para kazanmak amacı eklendiği zaman piyasa dengesi bozulmakta 

ve riskli hale gelmektedir. Spekülatif nedenlerle bir varlığın fiyatı, zamanı 
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geldiğinde elde edilecek gelirin bugünkü değerini aĢmıĢsa, bu varlık gerçek değeri 

üzerinde oluĢan bir balon olduğu söylenebilir (Brunnermeier, 2008). Bu durum 

ekonomi açısından riskli görünmektedir çünkü o balonun ya havası kaçar ya da bir 

gün patlayabilir. 

Spekülatif nedenlerin ekonomi açısından risk unsuru içermediğini 

düĢünenlerin yanı sıra ekonomiye dinamizm kazandırdığını düĢünenler de vardır. 

Kindleberger, (2007:78) rasyonel ve uygun düĢünebilen insanların olduğu 

dünyada istikrarı bozan spekülatif olayların olduğunu ve bu nedenle bireylerin 

kendileri ve baĢkaları hakkında verdikleri kararların yanlıĢ olması dolayısıyla 

sistemin karıĢtığı varsayılsa bile insanlara fayda sağlamak amacıyla yapılan 

yatırımlar bu durumda sadece kâr amacı ile alınıp satılacağını söyler ve bu 

durumu spekülasyon sonucunda ortaya çıkan durumun bir sıkıntıya meydan 

vermesi mümkün olmayacağını savunur. 

Karar birimlerinin, rasyonel davrandıkları model olan “Rasyonel 

Beklentiler” modeli görüĢüne göre her Ģeyin bir alıcısının olduğu dünyada 

rasyonellik her bireyin aynı bilgi, zeka, amaç ve ekonomik modele göre hareket 

etmesi anlamına gelmektedir (AkdiĢ, 1992:62). Fakat gerçekte her insan aynı 

zeka, bilgi, amaca sahip değildir. Bu nedenle piyasanın rasyonel mi spekülatif mi 

olduğu konusu tartıĢma konusudur. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

2. DÜNYA'DA ve TÜRKĠYE'DE FĠNANSAL KRĠZLER 

2.1. DÜNYA’DA YAġANAN FĠNANSAL KRĠZLER 

2.1.1. Büyük Buhran Öncesi Dönem 

Eski zamanlarda toplumlar tarım toplumu olduğu için dünya ölçeğinde bir 

krizin çıkması pek olası değildi. Çünkü bugün geldiğimiz noktada kullanılan 

sanayi üretim ve ulaĢım araçları bulunmamaktaydı. Toplum, sadece tarıma bağlı 

olarak geçimini sağlamaktaydı. 1700‟lü yılların sonlarına doğru Sanayi Devrimi 

baĢlayınca, yani buhar makinesinin James Watt tarafından icat edilmesiyle 

birlikte, toplum yapısında da önemli değiĢimler meydana gelmiĢ, tarım 

toplumundan sanayi toplumuna geçiĢ baĢlamıĢtı. Sanayi döneminin anlayıĢına 

hakim olan klasik iktisatçılar, liberal ekonomiyi, yani “bırakınız yapsınlar, 

bırakınız geçsinler” görüĢünü savunuyor, bu felsefeyi ünlü “görünmez el” ilkesine 

dayandırıyorlardı. Yani aslında demek istedikleri ekonominin kendi kendini 

düzenleme mekanizması olduğu, eğer ekonomiye müdahale edilirse, ekonominin 

kendisini düzenleme mekanizmasının bozulacağını ortaya koymaktı. Sanayi 

çağında ise, kitle üretimine geçilmiĢ ve sanayi devriminin en tipik özelliği olan 

fabrikalar üretebildiği kadar mal üretmiĢtir. Çünkü aynı iktisatçılar tarafından, 

“her arzın kendi talebini yaratacağını” da düĢünülürdü (Yavuz, 2009:3). 

Keynes ise 1936 yılında, piyasadaki iĢlerin sermayeye ve piyasaların doğal 

akıĢına bırakıldığında ekonomide sorunlar çıktığını, bu nedenle devletin mutlaka 

piyasalara müdahil olması, piyasaları denetlemesi, kontrol etmesi gerektiğini ve 

bu Ģekilde de vatandaĢların krizlerden etkilenmesinin önüne geçmesi gerektiği 

görüĢünü savunuyordu. Talep yönlü iktisat olarak adlandırdığı bu görüĢü, 

ekonomide etkin kaynak kullanımının sağlanması, ekonomik büyüme ve 

kalkınmanın gerçekleĢtirilmesi, adil bir gelir ve servet dağılımının temini ve 

ekonomik istikrarın sağlanması için devletin, toplam talep üzerinde yönlendirici 

kararlar almasını öneren bir iktisadi düĢünce tarzı olarak tanımlamak mümkündür 

(Han, 2009:4). 
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BaĢlangıcı net olmamakla beraber Büyük Buhran öncesi dönemde 

Dünya‟da 1914 yılına kadar Londra, Anglosakson iktisat tarihçileri tarafından 

dünyanın finans baĢkenti olarak bilinir ve Paris, Berlin, Frankfurt, Milano ve New 

York‟un da Londra‟nın takipçileri olduğu söylenebilir (Kindleberger, 2007:263). 

Bu dönemde ilk finansal kriz olarak adlandırabileceğimiz krizlerden birisi 

Güney Deniz ġirketi (South Sea Company) ve diğeri de Missisipi ġirketi‟dir. 

Ġngiltere‟de kurulan Güney Deniz ġirketi ve ondan sonra gelen ikinci finans 

merkezi olan Paris merkezli Missisipi ġirketi zamanının iki büyük borsa balonuna 

güzel örnektir. Bu iki balon 1720‟li yıllarda aniden patladı ve yatırımcılarına 

büyük zararlar verdi (Gill, 2010:46).  

Bir zamanlar Ġngiltere Hazine Bakanı olan Robert Harley ile John Blunt'un 

Ģirketin kurucuları arasında olduğu Ģirket her 100 sterlinlik devlet borcu için 100 

sterlinlik hisse senedi piyasaya çıkarıyordu. Bu durum borç verenlere ellerindeki 

alacakları, hisse senetlerine çevirmeye ikna ediyordu çünkü borç verenlerin hisse 

senetlerinden elde edeceği kazanç, sabit getirili alacaklarından daha fazla olacaktı. 

Ulusal borcu 31 milyon sterlin olan Ġngiltere için bu strateji, Ģirketin hükümete 

uygulayacağı faiz oranını %5‟ten %4„e düĢürecekti. AnlaĢmaya varıldığı zaman, 

Güney Deniz ġirketi'nin hükümete 7,5 milyon sterlin hibe etmesi konusunda 

anlaĢmaya varıldı (Gill, 2010:47). 

Güney Deniz ġirketi‟ne Ġngiltere‟de savaĢ dolayısıyla meydana gelen ve 

neredeyse 10 milyon Sterlin‟e yaklaĢan ordu ve donanma kaynaklı borçları 

ödemeyi üstlenmesi karĢılığı Ġspanya‟nın Güney Kolonileri‟nde ticaret yapma 

hakkı verileceği teklifi yapıldı. Bu spekülatif haber sonucu Ģirketin hisse fiyatları 

aĢırı yükseldi ve sonuç olarak Ģirket yatırımcısına büyük zarar verdi (Balı ve 

BüyükĢalvarcı, 2011:38). 
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Diğeri Missisipi ġirketi 1684 yılında kuruldu, 1717 yılında Batı Ģirketi 

oldu ve yaptığı satın almalarla 1719‟da “Indies ġirketi” kategorisine kadar 

geniĢletti ve tüm denizlerde ticari tekellere sahip olan bir firmaya dönüĢtü. Bunun 

sonucunda yatırımcılardan gördüğü ilgi nedeniyle 50.000 adet yeni hisse ihraç 

etti. 1720 yılında Ģirket bir banka ile birleĢti ve hisse satmanın yanında kendine 

güvenen mudilerin sermayesini de çekti. Fakat Fransa Hükümeti‟nin Ģirketin 

elindeki banknot ile madeni paranın birbirine eĢit olmadığını söylediği zaman bu 

süreç sona erdi (Balı ve BüyükĢalvarcı, 2011). 

Hükümetin bu açıklaması ile zor durumda kalan Ģirket zor zamanları 

atlatamadı, üstüne paniğe kapılan yatırımcı ve mudilerin tepkileri eklenince 

Ģirketin batması ile büyük bir kriz ortamının oluĢması kaçınılmaz hale geldi. 

Panikler yüzyılı olarak adlandırabileceğimiz 19. yy geldiğinde, ilk olarak 

karĢımıza, uzun yıllar devam eden deniz savaĢı nedeniyle 1813‟te Danimarka‟nın 

borçlarını ödemeyeceğini açıklamasıyla meydana gelen kriz çıkmaktadır.   

Dünya‟da 19. yy‟daki panikler Avustralya bankacılık krizine kadar devam 

etti. Krizlerin birçoğunda olduğu gibi Avustralya krizinde de spekülatif hareketler 

büyük ölçüde rol oynadı. Üstüne bankacılık sisteminin de yasal sınırlarının net 

olmaması eklenince bankacılık krizi kaçınılmaz duruma geldi (Balı ve 

BüyükĢalvarcı, 2011). 

2.1.2. Büyük Buhran ve Sonrası Dönem 

20. yy‟a gelindiği vakit krizler konusunda değiĢen pek bir Ģey olduğu

söylenemez. Çünkü yy‟ın baĢlarında 1901 yılında New York borsasının çökmesi 

ile baĢlayan krizler, 1998 Rusya Ruble Krizi ile bir sonraki yy‟a ve daha sonraki 

dönemde de devam etti (Kaminsky, 1999:11). 20. yy en büyük finansal krizi 

olarak bilinen 1929 krizi tüm Dünya ekonomilerini etkiledi. Avrupa ülkelerinin 

altın standardını bırakarak karĢılıksız para basmaya baĢlaması 1929 krizinin 

temellerini oluĢturduğu söylenebilir. 

Birinci dünya savaĢından önce ülkeler altın standardı kullanmaktaydı. 

Ülkelerin ne kadar altını varsa o kadar para basılıyordu. Dünya savaĢının çıkması 
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sonucu, altın standardını uygulayan ülkeler ekonomik sıkıntılar yaĢamaya 

baĢlayınca altın standardı terk edilmeye baĢlandı. Bu durumda basılan paranın 

altın karĢılığı yoktu. Ġsteyen istediği kadar para basmaya baĢlamıĢtı. Bunun 

sonucu olarak enflasyon yükseldi ve Avrupalı yatırımcı paralarını, altınlarını ve 

diğer yatırımlarını ABD‟ye taĢımaya baĢladı. Çünkü ABD hala altın karĢılığı para 

basmaya devam ediyordu. Böylece dünyanın finans merkezi de Ġngiltere‟den 

ABD‟ye geçmiĢ oldu. Bu durumun sonucu olarak Avrupa‟dan ABD‟ye çok büyük 

miktarda yatırım akıĢı gerçekleĢti. 

ABD‟de biriken bu büyük servet müthiĢ bir ekonomik sıçramaya yol açtı. 

Değerler ĢiĢmeye, balonlar oluĢmaya baĢladı. Borsada değerler astronomik 

hızlarla yükseldi. Herkes varını yoğunu bu alanlara yatırmaya baĢladı. Hükümetler 

altın giriĢini özendirmek için altın standardını sürdürdüler ve deflasyonist 

politikalar izledi. Bu politikalar sonucunda fiyatların düĢüĢü nedeniyle ekonomik 

faaliyetler gerilemeye baĢladı. Bu geliĢimin devamı sonucunda 1929 yılının Ekim 

ayında ABD borsasında aĢağıya doğru gidiĢ baĢladı. 24 Ekim 1929‟da ekonomi 

tarihine Kara PerĢembe olarak geçen seanslarda borsa tam anlamıyla çöktü. Bir 

gün içinde borsada 4 milyar doların üzerinde kayıp yaĢandı. Krizde 4000 

dolayında banka battı. ÇöküĢ, kısa sürede dünyaya yayıldı ve büyük dünya krizi 

adı verilen ve yaklaĢık on yıl süren bir krize dönüĢtü. Kriz ABD‟de Avrupa 

ülkelerinden daha kısa sürdü. ABD‟nin GSYH‟sı 1929‟da 315 milyar dolar iken 

1933‟de 216 milyar dolara düĢmüĢ, iĢsizlik oranı 1929‟da yüzde 3,2 iken 1933‟de 

yüzde 25‟e yükselmiĢtir. Aynı dönemde fiyatlar yüzde 25 düĢüĢ göstermiĢtir 

(Eğilmez, 2012). 

Yukarıdaki paragraftan da anlaĢılacağı üzere 1929 yılına gelindiğinde 

herkes hisse fiyatlarının artık en yüksek seviyelere ulaĢtığını ve artık öyle 

kalacağını sanıyordu. Hatta fiyatların yükseliĢi o kadar hızlıydı ki Standart and 

Poor‟s BileĢik Endeksi‟nde yer alan hisselerin ortalama fiyat/kazanç oranları 32,6 

seviyeleri ile tarihi seviyelerini görmüĢtü (Shiller, 2005:18). Ancak Ekim 1929 

“Kara Salı” olarak bilinen gün hisse fiyatları düĢmesi sonucu iyimserlik ve yüksek 

hisse senedi fiyatları ortadan kaybolmuĢ ve oluĢan panik havası ile piyasalar 
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sarsılmıĢtı. Borsadan çıkıĢlar hızlanmıĢ ve yatırımcılar büyük zarar etmiĢti. Tüm 

bunların ardından mudiler bankalardan paralarını çekmeye baĢlamıĢtı.  

Kriz öncesi, 1929 tarihinde ABD‟de 24.633 olan banka sayısı, kriz 

sonrasında mevduat taleplerini karĢılayamadığından iflas etmek zorunda kalmıĢ 

ve 1933 yılına gelindiği zaman 15.015 sayısına düĢerek yaklaĢık %40 azalmıĢtır 

(Harley, 2015). 

Bu duruma gelinmesinde olası bir kriz endiĢesi ile ne hükümet ne de 

Merkez Bankası ekonomistlerinin duruma müdahale etmemesi ya da müdahale 

etmeye cesaret edememeleri de etkili oldu. ABD BaĢkanı Calvin Coolridge‟in 

zamanında ve o dönemde dünya devletlerinin daha çok tercih ettiği yönetim 

anlayıĢı ekonomiye müdahale etmemekti. Politikacılar, ekonomi bürokratları 

olsun bir Ģeylerin iyi gitmediğinin farkındaydılar. 1923-29 yılları döneminde, 

günde neredeyse iki banka birden batıyordu. Hisse senedi fiyatlarının çok fazla 

yükseldiğini, borsadaki bu yükseliĢin anormal olduğunu,  iddia edenler de vardı. 

Hatta bu dönemde kredili hisse senedi alımlarının paniğe yol açmadan 

kısıtlanması gereği üzerinde bile konuĢmalar yapıldı. Fakat müdahale yerine 

durumu izlemeyi tercih ettiler (Alatlı, 2008). 

Bu müdahalesizlik durumunun faturası ağır oldu. 1929 Ekonomik Krizi 

hakkında kriz öncesine dair belirgin göstergeler olmadığını söylenmesine rağmen 

aslında krizin ortaya çıkmasında en tetikleyici faktör 1920‟lerin sonunda ortaya 

çıkan balon ve müdahale yapılmaması olduğunu söyleyebiliriz. 

AĢağıdaki grafikte de görüldüğü üzere 1929 yılına kadar hızla çıkan borsa 

hemen sonrasında hızla aĢağı iniĢe geçmiĢ ve Kükreyen 20‟li yılların da sonuna 

gelinmiĢti. 
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ġekil 2. 1 :Dow Jones Endeksi Endüstriyel Ortalama 

 

Kaynak: Degrace, T. (2011) 

1929 Krizi‟nin ardından kriz yayılmacı özelliği ile önce sektörlere daha 

sonra Dünya‟ya yayılmıĢ ve birçok ekonomiyi olumsuz olarak etkilemiĢtir.  

Burada önemli bir nokta 1929 krizi sonrasında yaĢanan Büyük Buhran 

döneminde önemli para birimlerinin altın standardını bırakmıĢ olmasıdır. Bunu 

yapan ilk ülke de Ġngiltere‟dir. Ġngiltere altın rezervinin azalması sonucu 1931 

yılında altın standardından ayrılmıĢtır. Bunun üzerine Japonya ve Ġskandinav 

ülkeleri de altın standardını bırakmıĢtır. 

1970‟li yıllara gelindiği zaman biri 1973‟te OPEC‟in baĢlattığı Yom 

Kippur SavaĢı sonucu diğeri 1979 Ġran Ġslam Devrimi sonrasında yaĢanan enerji 

ve petrol krizlerinin ortaya çıktığı görülmektedir (Parker, 2011).  

Petrol krizini izleyen yıllarda OPEC‟i kuran ülkeler artan dolar fazlalarını 

Avrupa piyasalarına yatırdılar. Avrupa‟nın bankacılık sistemi de dolarları petrol 

ithal ettiği için sıkıntı yaĢayan ülkelere kullandırdı. Bu durumda petrol ithal eden 

ülkelere ihraç eden ülkelerin ihraçtan elde ettikleri dolarları kullandırmasıyla 

petrodolar piyasası oluĢtu. Bankalar bu iĢlemler yapılırken aracılık fonksiyonu 

yerine getirdi. Ġlk krizdeki kadar büyük olmasa da 1978 petrol krizinde aynı 

durum ortaya çıkmıĢtır (AkdiĢ, 2000:24). 
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2.1.3. GeliĢmekte Olan Ülkelerdeki Finansal Krizler 

GeliĢmiĢ ülkeleri geliĢmekte olan ülkelerden ayırmak ve belirli sınırlara 

sokmak oldukça güçtür. GeliĢmekte olan ülkeler geniĢ bir yelpaze üzerinde yer 

almakla birlikte aralarında bazı yönlerden benzersizlikler olabilmektedir. 

GeliĢmekte olan ülkelerden bazıları çok hızlı bir kalkınma hamlesi içerisinde iken 

diğerlerinin yeterli bir kalkınma hızına ulaĢamamaları, geliĢmekte olan ülkeler 

kavramının bir süreci ifade ettiğini ortaya koymaktadır (Boyacıoğlu, 2007:128). 

Ġyi dönemlerinde Ġngiltere ve Fransa borsalarını geride bırakarak 

Dünya‟nın üçüncü büyük borsası olan Kuveyt borsası 1982 yılına gelindiği zaman 

spekülatif nedenlerle büyük bir çöküĢ yaĢadı. Ġran-Irak savaĢı yüzünden zaten 

petrol gelirleri azalmıĢ olan Körfez bölgesi Kuveyt Borsası‟nın da (Souk AL-

Mnakh) çökmesi ile büyük bir gerileme dönemine girdi (Balı ve BüyükĢalvarcı, 

2011:136). 

Tam da bu dönemlerde Latin Amerika ülkelerinin bazılarında, 1970‟li 

yıllarda baĢlayan ve 1980‟li yıllarda geneline yayılan bir finansal krizler baĢ 

gösterdi. 1960‟lı yıllarda sanayi ve endüstrileĢmenin yanı sıra büyük altyapı 

yatırımları yapmak için uluslararası kurumlardan büyük miktarda borçlandılar. 

Altyapı yatırımı yaparak ülkeler geliĢtikçe uluslararası kurumlar bu ülkelere borç 

vermeye devam etti. 1975‟li yıllarda 75 milyar Dolar olan dıĢ borç tutarı, 1983 

yılına gelindiği zaman 315 milyar dolarlara kadar yükselmiĢti. Bu dıĢ borç miktarı 

Latin Amerika ülkelerinin GSYĠH‟nın yaklaĢık %65‟sine eĢit oluyordu. Bu 

dönemde ABD ve Avrupa‟da faizlerin artması ve Latin Amerika ülkelerinin kendi 

ulusal para birimlerinin yüksek miktarda borç almayı kaldıramamasının üzerine 

Dünya ticaretindeki durgunluk eklenince Latin Amerika ülkelerinin ihracattan da 

elde ettiği gelirler azaldı ve borçlar ödenemez duruma gelindi (Balı ve 

BüyükĢalvarcı, 2011:138). 

Bu aĢamaya 1982 yılında Meksika Maliye Bakanı J.S. Herzog, 

Meksika‟nın borçlarını ödeyemeyeceğini açıklayınca, uluslararası piyasalar ve 

diğer Latin Amerika ülkeleri borçların ödenemeyeceğini anladı (Schaeffer, 

1997:90).  
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1990‟larda krizler giderek daha az tahmin edilebilir olmuĢ, tartıĢmaların çoğu, cari 

açıklar ve paranın aĢırı değerlenmesinden çeĢitli türden finansal oranlara kaymıĢtır 

(Ertürk, 2003). 

Güneydoğu Asya krizine gelinecek olunursa; bu ülkelerdeki ortam ve 

çalıĢma Ģartları yapılan araĢtırmalar neticesinde, 21. yüzyılın Pasifik Asrı olacağı 

belirtilmiĢtir. KüreselleĢme neticesinde ortaya çıkan serbest uluslararası rekabet 

ve Güneydoğu Asya‟nın kaplanları olarak adlandırılan Malezya, Tayland, 

Endonezya ve Güney Kore‟nin üstünlük kazanacaklarının konuĢulması bölgeye 

yönelik uluslararası sermaye hareketlerini ayakta arttırmıĢ ve devam ettirmiĢtir. 

Bu durumun en önemli nedeni bu ülkelerin son 20-30 yıl içinde göstermiĢ 

oldukları ekonomik büyüme performansı olduğu belirtilmektedir. 1970-1996 

dönemi ortalamasına bakıldığı zaman Güneydoğu Asya ülkelerinin (Japonya dahil 

değil) yıllık ekonomik büyüme hızı, geliĢmiĢ ülkelere göre yaklaĢık 3 kat daha 

yüksek olduğu görülmektedir (Güler, 2006:14). 

Krizden önceki son on yıl % 8‟e yakın GSMH büyümesi sonucu “Asya 

Kaplanları” olarak adlandırılan Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, G. Kore, 

Tayvan ve Singapur önemli oranda büyüme gerçekleĢtirdikleri anlaĢılmaktadır 

(Kınaytürk, 2006: 33). 

Öte yandan Asya ülkeleri yabancı sermayeyi ülkelerine çekebilmek 

amacıyla faiz oranlarını Amerika ve diğer finans merkezlerindeki faiz oranlarının 

üzerinde tutmalarının sonucu olarak balon gibi ĢiĢen sadece menkul kıymet 

piyasaları olmadı. Asya bölgesinde yurtiçi faizlerin yurtdıĢındaki faiz oranlarından 

yüksek olması, Asya‟ya yatırım yapan özel kesime yabancı para ile daha avantajlı 

bir borçlanma fırsatı verdi. Bu durumun sonucu olarak özel sektörün borçlanma 

iĢtahı arttı. Artan borçların bileĢimine bakıldığı zaman kısa vadeli olanların 

oranında çok hızlı bir yükselme olduğu ortaya çıktı. Güneydoğu Asya bölgesi 

1997 baĢında toplam dıĢ borçlar içindeki payı%29‟a ulaĢan kısa vadeli borçları 

ile, kısa vadeli borçların toplam borçlar içindeki payı %14 olan Latin Amerika 
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bölgesinden bile iki kat daha fazla kısa vadeli borç oranına sahipti (Akalın ve 

Uçak, 2007:259). 

Asya ülkelerine baktığımız zaman kriz öncesi dönemde aslında bu 

ülkelerin hepsinde ortak bazı özellikler göze çarpmaktadır. Cari açıklar, aĢın 

değerli reel döviz kuru, ihracat artıĢında düĢüĢler, aĢırı borçlanma, kredi artıĢı ve 

aktif fiyatlarında bir balon, kısa vadeli yükümlülüklerde aĢırı artıĢlar, borçlanma 

ve krediler arasında nakit ve vade uyumsuzlukları (currency and maturity 

mistmaches), dönmeyen kredilerdeki artıĢ, banka ve Ģirket bilançolarında bozulma 

ve özellikle Ģirketlerde düĢük sermaye/aktif oranları (high leverage). Bu 

göstergeler bütün ekonomilerin hepsinde aynı Ģiddette ve riskli olmasa da 

ekonomilerin kırılganlığı artıran temel belirleyici özellikler olarak görülmektedir 

(ĠTO, 2001:36). 

Bu durum iĢlerin zora girmeye baĢladığının göstergesiydi. Çünkü bu 

dönemde sermaye giriĢinin en yoğun olduğu tür yabancı banka kredileri yöntemi 

ile yapılan sermaye giriĢiydi. 1997 yılına gelindiği zaman kriz ortamının ortaya 

çıkmaya baĢladığının görülmesiyle yavaĢlayan sermaye hareketi, 1998 yılında 

hızla geri çıkmaya baĢladı. Sermaye hareketinin çıkıĢı da giriĢte olduğu gibi banka 

kredileri üzerinden yapıldı. Kriz Dünya Bankası, IMF ve diğer bölge bankaları ya 

da resmi kreditörlerin yardımları sonucu yumuĢatılmaya çalıĢılsa da Asya 

ekonomilerin ciddi zarar görmelerinin önüne geçilemedi (Özel, 2005:25-26). 

Krizin en çok etkilediği ülkeler Endonezya, Güney Kore olmuĢtur.1990-

1994 yılları arasında yıllık ortalama 9 milyar dolar civarında yabacı sermaye 

çeken Endonezya, 1995 yılında 20 milyar dolar yabancı sermaye çekebilmiĢtir ve 

bu büyük bir miktar sayılabilecek yabancı sermaye giriĢini devam 

ettirebilmiĢtir.1998 yılına gelindiğinde durum değiĢmiĢ ve Endonezya‟ya giren 

yabancı sermaye miktarı çok büyük oranda azalmıĢtı (Yaman, 2010:31). 

Ağustos 1998'de Rusya'yı devalüasyona ve bankaların borçlarını tek taraflı 

olarak ödeyemeyeceklerini ilan etmeye götüren sebepler içeriden ve dıĢarıdan 

kaynaklı nedenlerden dolayı ortaya çıkmıĢtı. 
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Rusya‟da meydana gelen ve Ruble Krizi olarak adlandırılan kriz, Rusya 

Ekonomisini derinden etkilemiĢtir. Rusya‟nın böyle bir krizle sarsılmasının dıĢ 

nedenlerinden en önemlisi Güneydoğu Asya Krizi sonrası emtia fiyatlarının dünya 

çapında düĢüĢünden, gelirinin büyük çoğunluğu petrol, doğal gaz, metal ve 

kereste gibi hammadde ürünlerinden oluĢan ülkeler etkilenmiĢtir ve bu ülkelerin 

baĢında da Rusya gelmektedir (Balı ve BüyükĢalvarcı, 2011:180). 

Rusya krizini içeriden tetikleyen nedenler ise Rusya‟nın makroekonomik 

temelleri açısından durumunun iyi olmamasıydı. Zayıf mali yönetim, yüksek dıĢ 

borçlanma ve bununla iliĢkili olarak sıkı bir para politikası uygulanması ile 

düĢürülen enflasyon belirgin olarak ortaya çıkıyor. Bu durumda aĢırı yüksek dıĢ 

borçlanma, herhangi bir kriz beklentisi halinde, sermaye akıĢını tam tersine 

çevirebilirdi. 

Rusya Merkez Bankası‟nın iyi bir Ģekilde devam ettirdiği enflasyonla 

mücadele programı çerçevesinde yürüttüğü sıkı para politikası nedeniyle, açıklar 

para basımı ile finanse edilemiyordu. Bu sebepten dolayı hükümet,  borçlarını ve 

kamu kesiminde çalıĢan iĢçilerin ücretlerini ve emekli maaĢlarını ödeyebilmek 

için 1995 yılından itibaren yoğun bir Ģekilde kısa vadeli borçlanma yoluna gitti. 

Borçlanma ile elde edilen kaynaklar, yapısal sorunları çözmek ve gerekli 

yatırımları yapmak kullanmak yerine ücret ve emekli maaĢı gibi yerlerde 

kullanıldı (Boran, 2006:82). 

Sonuçta olarak Ağustos 1998‟e gelindiği zaman Ruble iki spekülatif atağa 

maruz kalmıĢ ve Rusya Merkez Bankası her iki seferde de bu ataklara Ruble‟yi 

savunarak karĢılık vermiĢtir. Her ne kadar Kasım ayında yapılan atağa karĢı 

savunma baĢarılı olmuĢ olsa da bu durum ancak 1998 yazına kadar 

korunabilmiĢtir. Bu durumun sonucu olarak, Rusya‟nın yabancı rezervleri 

tükenmiĢ ve Rusya hükümeti 17 Ağustos 1998‟de baĢka bir seçeneği kalmaması 

nedeniyle Ruble‟yi devalüe ederek pozisyon belirlemek zorunda kalmıĢtır 

(Topallı, 2006: 76). 

Rusya‟da ortaya çıkan krizden sonra bölge ekonomilerinde genel olarak 

enflasyon oranlarının arttığı ve kamu dengesinin bozulduğu gözlenmiĢtir. 1998 
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yılında %21 olan bölge tüketici fiyatları enflasyonu 1999 yılında %39‟a kadar 

artmıĢtır. Bu yükseliĢ, ülkelerin para birimlerinin kriz sonrasında hızlı bir biçimde 

değer kaybetmesinin sonucu olarak ortaya çıkmıĢtır. Kriz nedeniyle Rusya 

ekonomisi 1998 yılının sonunda yüzde 4,9 oranında küçüldü. Krizin sonrasında 

Rusya ile daha yakın ticari iliĢkilere sahip olan ülkeler krizden büyük oranda 

etkilenmiĢtir (TCMB, Yıllık Rapor, 1999). 

Aynı zamanlarda meydana gelen Brezilya Krizi‟ne baktığımız zaman 

Brezilya ekonomisi 1980‟li yıllardan 1994‟lü yıllara kadar yüksek enflasyon 

dönemi içinde faaliyetlerini sürdürmüĢ ve bu dönemde yıllık enflasyon oranı 

ortalama %100‟ü aĢmıĢtır. 1993–1994 döneminde hiperenflasyon çok yüksek 

seviyelere ulaĢmıĢ ve yıllık %2700 olarak tespit edilmiĢtir. Bu nedenle de çok 

sayıda istikrar programını devreye sokmuĢtur. Ġstikrar programlarının arasında 

1986 Cruzado Plan‟ı, 1989 Summer Plan‟ı, 1990 Collar Plan‟ı ve 1994 

Temmuz‟unda kabul edilen Real Plan‟ı yer almaktadır (Doğan, 2005:16). 

1994 Haziran‟ından itibaren uygulanmaya baĢlayan Real Planı sayesinde 

kontrol altına alınan enflasyon oranı 1998‟de tek haneli rakamlara gerilemiĢtir. Bu 

planda kamu harcamalarının azaltılması ve denk bütçenin sağlanmasına önem 

verilmiĢtir. Yabancı sermayeyi teĢvik amacıyla özelleĢtirme uygulamaları 

arttırılmıĢ bunun yanında dıĢ ticaretin daha da arttırılması için uluslararası 

ticaretin serbestleĢtirilmesi için çalıĢmalar yapılmıĢtır. Real Planı ile dıĢarıya 

sermaye kaçıĢının önüne geçilmiĢtir (Üçgöz, 2005:68). 

Aynı dönemde bütçeden faiz ödemelerine verilen pay bütçenin üçte birine 

kadar yükselmiĢtir. Hükümet bu borç miktarıyla ekonomiyi çevirebilmek için yeni 

liberal politikaları gündemine alarak kamu harcamaları azaltılmaya çalıĢmıĢ ve bu 

kesimleri özel sermayeye açmıĢtır. Real Plan‟ın uygulanması neticesinde baĢlayan 

istikrar döneminde hem kamu bankaları hem de özel bankaların mali yapılarının 

bozulduğu görülmüĢtür (Üçgöz, 2005:68).  

Yabancılar ülkeden çıkmaya baĢlayınca, Brezilya Hükümeti‟nin 

rezervlerden kullandığı 40 milyar dolarlık miktar da uyguladığı programı devam 

ettirmeye yeterli olamadı. Baskılar nedeniyle önce kısa vadeli faizleri yükseltmiĢ 
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olan Brezilya sonraki aĢamada sıkı bir bütçe politikası uygulamaya koymak 

amacıyla çalıĢmalar yaptı. Tüm bunlar yapılırken Brezilya, IMF ile 41,5 milyar 

dolarlık bir ek rezerv kolaylığı için görüĢmelere de baĢlamıĢ durumdaydı. IMF ile 

görüĢmelere baĢlanmıĢ olmasına rağmen Ocak 1999‟a kadar piyasalardaki güven 

kaybı artarak devam etti. Devalüasyon yapılmasının ardından 15 Ocak‟ta Real‟in 

serbest dalgalanmaya bırakılması kararlaĢtırıldı (Toprak, 2001:888). 

Sabit döviz kurunu uygulayan Brezilya gibi ülkelerde sıcak para ve 

sermaye giriĢlerinin artık çıkmaya baĢlaması, ödemeler dengesini bozarak 

krizlerine yol açmakla beraber kredi maliyetlerinin artmasına yol açmaktadır. Bu 

sonuçlar da dolaylı olarak bankaların aktif pasif dengesini bozmaktadır. Ödemeler 

dengesi üzerinde meydana gelen bu dengesizliği gidermek amacıyla faizlerin 

arttırılarak ülkeye yabancı sermaye çekmek amacıyla faizlerin yükseltilmesi, 

borçlanma maliyetlerini arttırdığı için ekonomide önemli ölçüde daralmalara ve 

kredilerin geri dönmesinde sorunlara yol açmakta buda ülke ekonomisinin önemli 

sıkıntılar yaĢamasına neden olmaktadır (Doğan, 2005:17). 

Sonuç olarak 1999 Brezilya Krizi‟ne baktığımız zaman, yaĢanan krizin bir 

finansal krizden öte tam anlamıyla bir ödemeler dengesi krizi olduğu söylenebilir. 

Brezilya da, Krugman‟ın (1979) tanımladığı sürdürülemez mali politikaların 

büyük bir para krizine yol açabileceği yönündeki analizlerinin ortaya çıkardığı bir 

ödemeler dengesi krizi yaĢadığı anlaĢılmaktadır. 

2.1.4. GeliĢmiĢ Ülkelerdeki Finansal Krizler 

KüreselleĢmenin bir sonucu olarak dünyanın ekonomik anlamda da 

bütünleĢmesi ülkeleri birbirlerine daha yakın hale getirmiĢtir. Bunun sonucu 

olarak küresel finansal krizler, ülkeleri farklı Ģekillerde ve boyutlarda 

etkilemektedir. Dünya‟da herhangi bir ülkede ortaya çıkan kriz, baĢta o ülke ile 

ticari iliĢkileri fazla olan ülkeler olmak üzere diğer tüm ülkeleri değiĢik 

seviyelerde etkilemektedir. Bu krizler dünya ekonomisinden diğerlerine göre daha 

fazla pay alan bir ülkede ortaya çıktığında etkileri diğerlerine göre daha da fazla 

olmaktadır.  
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GeliĢmiĢ ülkelerin sınıflandırmasında bazı ekonomistlere göre değiĢiklik 

olsa da burada Dünya‟da en çok kabul gören Ģekli ile geliĢmiĢ ülkeler G-7 diye 

tabir edilen Ģekli ile ele alınacaktır. G-7 ülkelerinin (ABD, Almanya, Japonya, 

Ġngiltere, Kanada, Fransa ve Ġtalya) yaĢadığı finansal krizlere kısaca 

değinilecektir. 

Son yıllarda yaĢanan krizler daha çok geliĢmekte olan ülkelerde ortaya 

çıkmıĢtır. GeliĢmekte olan ülkelere ait krizler literatürde çokça incelenmesine 

rağmen, geliĢmiĢ ülkelerde yaĢanan krizlere literatürde pek yer verilmemiĢ olduğu 

anlaĢılmaktadır. Bu dönemde geliĢmiĢ ülkelerde yaĢanan krizler hem derinlik, 

hem de süre bakımından geliĢmekte olan ülkelerdekine nazaran hafif atlatılmıĢ 

olmasına rağmen  (2008 Mortgage Krizi hariç) kısaca değinilmekte fayda 

olacaktır. 

SavaĢ sonrası dönemde Japonya‟da varlık fiyatlarında üç büyük büyüme-

daralma döngülerini yaĢandı. Bunlardan birincisi 1950'li yılların ikinci yarısında 

Iwato patlaması, ikincisi BaĢbakan Tanaka 'Japon Takımadaları Biçimlendirme' 

projesinin patlaması ve sonuncusu 1990'ların baĢında 1980'lerin sonunda ortaya 

çıkan „Heisei‟ olarak adlandırılan emlak krizidir (Shiratsuka, 2003:2). 

Bunların arasında 1990 yılında Japonya‟da meydana gelen ve 2008‟in son 

aylarında ABD‟de ortaya çıkan “Mortgage Krizi” olarak adlandırılan krize çok 

benzeyen Japon emlak balonunun Japon ekonomisine çok büyük olumsuz etkileri 

oldu.  

Üstün gayretle bir devlet müdahalesi ile yürütülen kalkınma stratejisi 

sonucu Japonya‟nın amacına ulaĢması ve ekonominin sürekli ve hızlı bir biçimde 

büyümesi ile temin edilen bir endüstriyel yapının kurulmasının sağlanması ile 

baĢlanmıĢtı fakat Japon finans sisteminin sorunlu yapısının sonucu olarak varlık 

piyasalarında aĢırı fiyat enflasyonu olarak bilinen balonun oluĢumu ortaya çıktığı 

savunulan görüĢler arasındadır.  

Bu balonun oluĢmasına neden olan durum ikinci dünya savaĢı sonrasında, 

Japonya hükümetinin insanların gelirlerini biriktirmesini teĢvik eden politikalar 

uygulamasıydı. Bunun sonucu olarak kredi almak kolaylaĢmıĢ yine hükümetin 
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cari fazla vermesi sonucu Japon yeni değerlenmiĢti (Shiratsuka, 2003:6-10). Bu 

durum yatırımların maliyetlerini azaltarak yatırımların kârlılıklarının daha da 

artmasına neden olmuĢtur. 

Paranın bu kadar bol olması emlak piyasası ve Tokyo Borsa‟sında 

spekülatif iĢlemlerin yapılmasına neden oldu. Bunun yanı sıra artık krediler firma 

nakit akıĢına göre değil teminat olarak gösterilen ve değerlerinin düĢeceği 

düĢünülmeyen gayrimenkullere bakılarak verilmeye baĢladı. Bu yüzden bankalar 

büyük risk altına girmiĢ oluyordu. Bankaların yanında, mortgage ve tüketici 

kredileri konusunda uzman kredi Ģirketleri de gayrimenkul için kredi veriyordu. 

Japonya için riski en çok arttıran da kredilerin Japonya ekonomisinin hızlı 

büyüme döneminde olduğu gibi imalat Ģirketleri yerine finans ve emlak 

Ģirketlerine veriliyor olmasıydı. Aslında bu bile bankacılık sektörünün balon 

ekonomisi dönemine doğru yol aldığının göstergesiydi (Akkemik, 2011:174). 

Değeri hızla artan varlıkların piyasasında oluĢan balon 1991 yılında patladı 

ve etkisi oldukça yıkıcı oldu. 1980‟lerin ikinci yarısında hisse senetlerinin 

ortalama değeri üçe katlanan borsa 1991‟den itibaren düĢüĢe geçti ve Japonya 

ekonomisi bundan çok büyük zarar gördü. 

GeliĢmiĢ ülkelere baktığımız zaman diğer bir önemli kriz olan 1992-1992 

yıllarında yaĢanan ve Avrupa Para Krizi (ERM) olarak adlandırılan kriz karĢımıza 

çıkmaktadır. Avrupa Döviz Kuru Mekanizması Krizi, Danimarka‟nın 1992 

Haziran‟ında Avrupa Birliği‟nin parasal birlik üzerinde mutabakata vardığı 

Maastricht AnlaĢmasını kabul etmemesi sonucu ortaya çıkmıĢtır. 1992 ve 1993 

yılları arasında meydana gelen bu durum, Avrupa Döviz Kuru bünyesinde döviz 

kurları üzerinde baskı oluĢmasına sebep olan Danimarka‟nın söz konusu 

yaklaĢımının ardından Ġtalya‟nın bütçe açıklarının Liret‟in desteklenmesine sebep 

olacağı düĢüncesi yoğunluk kazanmıĢ ve en çok Ġtalyan ve Ġngiltere parası 

üzerinde baskı oluĢturmakla birlikte spekülatif iĢlemler gerçekleĢmiĢtir (White, 

2003:244).  

Avrupa Para Krizi 1992-1993 yıllarında içerisinde geliĢmiĢ ülke olarak 

bilinen Almanya, Ġngiltere, Fransa, ve Ġtalya‟nın da yer aldığı kurlardan kaynaklı 
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bir finansal krizdir. Bu krizde ülkelerin ekonomik görünümlerinde önemli 

bozulmalar olmamasına rağmen özellikle Ġngiltere ve Ġtalya meydana gelen para 

ataklarından önemli ölçüde etkilenmiĢtir. 

2008 yılının son aylarında ABD‟de ortaya çıkan ve daha sonra AB 

ülkelerine de yayılan 2008 Küresel Finans Krizi‟ni bir sonraki baĢlık altında 

irdeleneceğinden dolayı burada bahsedilmemektedir. 

2.2. TÜRKĠYE’DE YAġANAN FĠNANSAL KRĠZLER 

2.2.1. 1982 Bankerler Krizi 

Türkiye, ekonomik serbestleĢme döneminin baĢlangıcı olan 1 Temmuz 

1980 tarihinde kredi ve mevduat faiz oranlarını serbest bırakmıĢtır. Bu serbestlik 

neticesinde bankacılık sistemi yüksek faizle devamlı mevduat sertifikası üreten bir 

yapı halini alarak kırılganlaĢmıĢ, bununla beraber geri ödenmeyen kredi 

maliyetlerindeki artıĢ 1982 yılında “Bankerler Krizi” adı verilen krize neden 

olmuĢtur. Krizden önce ucuz kredi kullanarak kendilerini finanse eden Ģirketler, 

kriz döneminde ortaya çıkan faiz oranlarındaki ani yükseliĢle birlikte mali 

sıkıntıya girmiĢtir. Fakat faiz oranlarının enflasyonun altında seyretmesi 

neticesinde, tasarruflar yatırım yapmak yerine gayrimenkule yönelmiĢ, bu da 

mudilerin bankalardaki mevduat birikiminin azalmasına neden olmuĢtur. Bir 

sonraki aĢamada fon temin edemeyen firmalar yüksek faiz oranları ile gayri resmi 

kredi veren bankerlerden borçlanmak zorunda kalmıĢtır. 

Bankerlik kuruluĢları arasında ödenemeyen borçlar nedeniyle borçlu daha 

yüksek faizle borç almakta bu durum faiz oranlarını daha da arttırmaktaydı. Böyle 

bir sistemin çok fazla devam etmesi pek mümkün görülmemektedir.1982 yılında 

ortaya çıkan ve “Bankerler Krizi” olarak adlandırılan olay da bu Ģekilde meydana 

gelmiĢtir. Bu dönemde serbest faiz politikasının ve banker iflaslarının, bireysel 

bankaların uygulamalarıyla yönetim tarzlarının birleĢmesinin bir sonucu olarak, 

çok sayıda bankanın mali bünyesinde sorunlar yaĢandı (Erdoğan, 2002:126). 

1982 yılı öncesi dönemde bankaların hamiline yazılı Mevduat Sertifikası 

kullanarak, bazı bankaların açığa satıĢ yapması, bankacılık sektörünün en önemli 

hatalarından biriydi. Sistemde ortaya çıkan bu açık pozisyon nedeniyle, bankacılık 
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sektörü de durumdan olumsuz etkilendi. Kriz aĢamasında bankerlerin batması ile 

dolaylı olarak banklarda sıkıntıya girmiĢ ve batmaya baĢladı. Bu sonuçlar 

nedeniyle küçük ölçekli bankaların kaynak alma ve kullanma maliyetleri arttı, 

dolayısıyla bu durum sistemdeki sorunlu kredilerin büyümesine neden oldu. Kriz 

sonrası dönemde bankaların finansal yapısı olumsuz etkilendi. 1982-1984 yılları 

arasında bazı bankaların yönetimine el konuldu ve yönetimine el konulan bankalar 

daha sonra Ziraat Bankası‟na devredildi (Akgüç, 1989:84). 

2.2.2. 1994 Döviz Krizi 

1994 yılının ilk aylarında baĢlayan ve hükümetin 5 Nisan kararlarını 

almasını zorunlu kılan kriz ilk önce kendisini borsa ve döviz piyasalarında 

hissettirmiĢtir. Daha sonra bir finansal kriz olduğu anlaĢılınca finansal kriz olarak 

ortaya çıkmıĢtır. ġubat ayı sonunda Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĠMKB) 

BileĢik Endeksinde %20‟lere varan değer kaybı meydana gelmiĢinin yanı sıra 

döviz piyasalarında TL‟den kaçıĢ ve yabancı paralara talep hızla artmıĢtır. Bu 

duruma Merkez Bankası (MB) piyasalara dolar satarak müdahale etmiĢtir. Fakat 

aĢırı müdahale sonucu MB‟nin rezervleri erimiĢ ve buna rağmen dövizdeki hızlı 

yükseliĢin önüne geçilememiĢtir. OluĢan panik ortamında döviz kurlarındaki artıĢ 

%100‟ün üzerinde olmuĢtur (Alp, 2002:159).  

Dönemin hükümeti rezervlerin miktarını ve enflasyon oranını korumaya 

yönelik iç borçlanma politikasını doğru ve etkin uygulamasında geç kalmıĢtır 

(Özatay, 2000:344). Ki bu dönemde yapılan çalıĢmalarda (Karamustafa ve 

Duman, 2003; Karamustafa ve Küçükkale), Türkiye‟de 1990-2002 döneminde 

enflasyonun hisse senedi getirileri üzerindeki ters yönlü etkisinin beklenmeyen 

enflasyondan kaynaklandığı ortaya konmuĢtur. 

Bu sebeplerden dolayı, hazinenin nakit ihtiyacını karĢılamaya yönelik 

parasal geniĢleme ile oluĢan döviz talebi ve MB‟nin döviz rezervlerindeki azalma 

1994 Ocak ayında 15.000 TL olan dolar kurunun 1994 Nisan ayında 35.000 

TL‟ye çıkmasına neden olmuĢtur. Bu geliĢmelerden sonra enflasyonist beklentiler 

önemli ölçüde yükselmiĢ ve TL‟nin değer kaybı ekonomide dengeleri önemli 

ölçüde alt üst etmiĢtir. YaĢanan devalüasyondan dolayı Ģirketlerin zararları artmıĢ 

ve Ģirketler finansal sıkıntıya girmiĢtir. Bunun yanında yaĢanan tüketim daralması 
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nedeniyle talepte önemli düĢüĢler meydana gelmiĢtir. Tüketim daralmasının 

yanında sanayi sektörü üretiminde de önemli düĢüĢler oluĢmuĢtur. Son olarak 

uluslararası kredi derecelendirme kurumlarının Türkiye‟nin kredi değerliliğini 

arka arkaya düĢürmesi nedeniyle Türkiye‟nin dıĢ dünyadan kredi alma imkanı 

zora girmiĢtir (Parasız, 1995:141-142). 

1994 krizinin baĢlıca nedenlerinden bahsedilecek olunursa, Türkiye‟nin 

kamu kesiminin finansman açığı ve cari iĢlemler açığı bu krizde en önemli 

tetikleyici nedenlerden sayılabilir. 1994 krizi öncesi yaĢanan Körfez SavaĢı ve 

Avrupa Para Krizi de dıĢarıdan sağlanacak finansman ihtiyacını daha sıkıntılı bir 

hale sokmuĢtur. Türkiye ekonomisinin temel göstergelerindeki zayıflık, kısa 

vadeli finansal sermayenin yarattığı dıĢ ve iç finansman imkanlarının kamu kesimi 

tarafından popülist amaçlar uğruna kullanılması, kamu kesimi borç yönetiminde 

politika hatalarının da birleĢmesi ile Türkiye‟nin kamu finansman açığının 

sürdürülemeyecek duruma gelmesi sonucu ortaya çıkmıĢ ve ekonomik yapının 

iĢleyiĢinin bozulmasına neden olmuĢtur (Agenorvd, 1997:14). 

2.2.3. Kasım 2000 Krizi 

1994 krizinden sonraki dönemde, 1999 krizine yol açan ekonomik ve 

siyasi faktörlerde yeterince iyileĢme yaĢanmamıĢ, ekonomik problemler yapay 

tedbirlerle önlenerek ortaya çıkabilecek sıkıntıların önüne geçilmeye çalıĢılmıĢtır. 

1994 krizinden sonra yaĢanan Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile 1999 yılında 

yaĢanan Marmara depreminin getirdiği ekonomik daralma etkisi neticesinde, 1999 

yılının son dönemlerinde Enflasyonu DüĢürme (Dezenflasyon) Programı‟nın 

yürürlüğe konulmasına ihtiyaç duyulmuĢtur. Program, dengesizlikleri 

sürdürülemeyecek kadar artmıĢ ekonomi ile uluslararası rekabet gücü azalmıĢ reel 

sektör yapısını düzeltmeyi hedeflemiĢtir. Fakat üç yıl gibi uzun bir dönemi 

kapsayan dezenflasyon programı, baĢlangıç aĢamasında yapılan hatalar ve 

uygulamada ortaya çıkan aksaklıklar nedeniyle istenilen baĢarıyı 

yakalayamamıĢtır (Ural, 2003). 

Bu dönemde üç yıllık bir ekonomik süreci kapsayacak olan, maliye, para, 

kur ve gelir politikalarının yanı sıra, yapısal değiĢimleri de içeren enflasyonu 

düĢürme programının IMF ile olan görüĢmeleri devam ediyordu. Tüm bu 
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sıkıntıların eklenmesinin yanı sıra Kasım ayının son haftasında bankacılık 

sisteminin zayıflığından kaynaklanan ve tüm mali piyasalara güveni sarsan önemli 

bir kriz yaĢandı. Sistem içerisinde kötü yönetilen banka sayısı arttıkça kriz yeni 

boyutlar kazandı. 

Bankacılık sisteminin iĢlevsizliğinden ve cılız yapısından kaynaklanan kriz 

derinleĢerek Aralık ayının baĢına kadar geldi. TC Merkez Bankası'nın 

müdahaleleri etkisiz kalınca 1 Aralık Cuma günü mali tarihimizde ilk kez gecelik 

repo faizi %1700'e yükseldi. ĠMKB‟de ise bir Ģok yaĢadı ve endeks %26 oranında 

düĢerek 7977 seviyelerine kadar düĢtü (ġahinöz, 2001:186). 

2000‟de yaĢanan ve likidite krizi olarak bilinen bu krizin tek sebebi, 

piyasaların nakit para talebine cevap vermeyiĢi değildi, bunun yanında likidite 

talebinde meydana gelen aĢırı yükselme krizin önemli nedenlerinden biriydi. 

Bunlara ek olarak yukarıda da belirttiğimiz bankacılık sisteminde var olan 

birikmiĢ sorunlar, bankaların TMSF‟ye alınmasıyla birlikte, daha gün yüzüne 

çıkmaya baĢladı. Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu‟nun zamanında 

faaliyete baĢlayamaması, enflasyonu düĢürme programının bankaların davranıĢları 

üzerine etkisi, bankaların kurumsal ve bireysel kredilere yönelmeleri, Ağustos 

ayından itibaren programın özellikle özelleĢtirme hedeflerinde ortaya çıkan 

sapmalar, cari iĢlemler açığındaki büyüme, yabancı ve yerleĢiklerin yıl sonu 

itibariyle bilançolarındaki yabancı para risklerini azaltma eğilimi, para politikası 

tercihlerine bağlı olarak, likidite yönetiminde Merkez Bankası‟nın rolünün 

sınırlandırılması, kriz sürecinde Merkez Bankası‟nın pozisyon alma Ģekli, krizin 

ortaya çıkmasında ve derinleĢmesinde önemli derecede belirleyici olmuĢtur 

(Keskin, 1999:12). 

Tüm bu söylenenlere bakıldığı zaman krizin ne kadar ani ortaya çıktığını 

ve ekonomi üzerindeki tahrip edici yönlerinin olduğu anlaĢılmaktadır. Krizin etki 

derecesi ile Türkiye‟nin yaĢadığı en önemli parasal krizlerden biri olduğunu 

söylemek yanlıĢ olmaz. 

Kasım 2000 krizinin Türkiye‟nin yaĢadığı en büyük krizlerden birisi 

olduğu ortadadır. Fakat uluslararası camiadan krizi yorumlayan değiĢik sesler de 
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olmuĢtur. Genel olarak kriz bir likidite krizi olarak yorumlanmakla beraber, 

hükümetin yapısal reformlarda geç kaldığı, piyasalarda olumsuz durumun 

erkenden anlaĢılamadığı ve bütün bu faktörlerin krizde önemli rol oynadığı 

belirtilmiĢtir. IMF BaĢkan Yardımcısı Stanley Fisher, krizi döviz kuru çıpası 

uygulamasının yarattığı cari açık büyümesinden kaynaklanan panik sonucu bir 

dövize hücum krizi olduğunu belirterek piyasalara likidite vermenin krizi çözmek 

yerine büyüteceğini ifade etmiĢtir. Dönemin Dünya Bankası Temsilcisi Ajay 

Chibber, bu krizin baĢlangıcının, 1990‟ların baĢında finansal-yapısal değiĢimler 

tamamlanmadan sermaye hareketlerinin serbest bırakılmasıyla baĢladığını iddia 

etmekle birlikte krizi çıkaran faktörlerin bir nedenden dolayı ortaya 

çıkamayacağını vurgulamaktadır. Bir baĢka IMF baĢkan yardımcısı Rudiger 

Dornbusch ise krizin altında yatan temel nedenin kötü durumda olan bankalar 

olduğunu ileri sürmüĢtür. (Eğilmez, 2001). 

2.2.4. ġubat 2001 Döviz Krizi 

2001 krizi öncesi dönemde bankacılık sektörüne bakıldığı zaman 

bankaların bilançolarında döviz cinsinden borçlar kısmında açık olduğu 

görülmektedir. Kriz öncesinde sadece bankacılık sektöründe değil eĢ zamanlı 

olarak cari iĢlemler açığı da oldukça fazla boyutlardaydı. Cari açık tek baĢına bir 

kriz sebebi olmamakla beraber, Türkiye‟nin yaĢadığı tüm krizlerde önemli bir 

neden olarak anılmıĢtır. Finans krizlerinde, en önemli kurumlar bankacılık 

sektörüdür. 2001 krizinden önce, beĢ bankanın TMSF‟ye devrinden dolayı 

piyasalarda tedirginlik ve güvensizlik ortamı oluĢmuĢtur. Bu aslında ekonomik 

olarak da sistemin zayıf olduğunun bir göstergesidir.  

Kasım 2000 krizi sonrasında ġubat 2001 krizine kadar geçen dönemde 

enflasyonu düĢürme amacı doğrultusunda, kamu kesimi ve konsolide bütçe 

fazlasını elde etme amacıyla daraltıcı bütçe politikaları, sıkı döviz taahhüdüne 

dayalı ve buna uygun gelirler politikasına devam edilmiĢtir. Bunlara ek olarak 

yeni düzenlemeler yapılmıĢ ve özelleĢtirmeler arttırılmaya çalıĢılmıĢtır. Güçlü ve 

kararlı uygulayıcıların varlığı açısından zayıf görünen istikrar programı siyasi 

açıdan sıkıntılı görünmekteydi. Programın hazırlanması, kamuoyuna tanıtılması 
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ve hükümet yetkililerinin programı yeterince sahiplenmiĢ görüntüsü vermemesi de 

programa olan güveni zedelemiĢtir (Demir, 2003:93). 

Bu olumsuz Ģartlar altında, yüksek enflasyonla mücadele etmek amacıyla 

IMF destekli kur politikasının devreye sokulması; temel problem olan bankacılık 

sektörü düzenlenmeden önce halledilmeden yapıldığı için istenilen etkiyi 

gösterememiĢ ve 2001 yılı krizini karĢımıza çıkarmıĢtır. 

Türkiye ekonomisinin yaĢadığı krizlerin hemen hepsinin 

temelinde Türkiye‟nin yapısal sorunları ön plana çıkmaktadır. 

Türkiye‟nin uzun zamandan bu yana çözmeye çalıĢtığı yapısal sorunları 

arasında, kamunun borç stoku, enflasyon, iĢsizlik ve mali kesimde 

yaĢanan sıkıntılar sayılabilir. Türkiye‟de de birçok yabancı ülkede 

olduğu gibi, liberalleĢme ile birlikte ekonomideki dıĢ açık ve kamu 

finansman açıkları yabancı sermaye giriĢleri ile karĢılanmaya çalıĢılmıĢ 

ve bunu sürdürmek amacıyla da düĢük kur yüksek faiz politikası 

uygulanmıĢtır (Seyidoğlu, 2003:147).  

Bu yöntem, iç ve dıĢ dengelerinin değiĢtiği dönemlerde Türkiye 

ekonomisinin daha da bozulmasına neden olmakla krizlerin yaĢanmasına ortam 

hazırlamıĢtır. 

Krizden sonra TCMB, kur rejimini savunmak ve rezerv kaybını önlemek 

amacıyla TL olarak piyasaya verdiği likiditeyi sınırlamaya çalıĢmıĢ olmasına 

rağmen uygulama sonuç vermemiĢ ve gecelik faizler % 1000‟ler seviyelerinin bile 

üstüne tırmanmıĢtır. Bu durum TCMB‟nin uyguladığı para politikalarının artık bir 

anlamının kalmadığını anlamına gelmekteydi. Bu kriz Türkiye‟nin bankacılık 

sistemi ve sistemin borçları çevirme sorunları nedeniyle tarihindeki en önemli 

ekonomik ve finansal krizlerden biridir. Kriz ortamında kamu bankalarının para 

piyasaları üzerindeki sorumluluklarını yerine getiremeyecek duruma gelmesi 

nedeniyle ödemeler sistemi çökmüĢ, menkul kıymet ve para piyasaları iĢlemleri 

durma noktasına gelmiĢtir (Celasun, 2002:17). 

Krizin baĢlamasında tetikleyici neden olan T.C Anayasası kitapçığının 

fırlatılmasıyla tetiklenen krizin Türkiye'ye etkisi çok büyük oldu. ġubat Krizi'nin 
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2001 yılı Aralık ayında ortaya çıkardığı olumsuz durum aĢağıdaki gibi 

özetlenebilir (Türkiye Ekonomi Kurumu, 2001:23). 

 Ekonomi yüzde 8.5 oranında küçüldü.

 200 milyar dolarlık milli hasıla 150 milyar dolara düĢtü.

 KiĢi baĢına gelir 725 dolara geriledi.

 125 bin iĢyeri kapandı

 Ekonomik programın baĢladığı Ocak 2000 tarihinden ġubat 2001'e kadar 19

banka battı.

 Yüzde 30'lara düĢen enflasyon yüzde 70'i aĢtı.

 Hazine'nin ödediği faiz miktarı yüzde 101 oranında arttı.

 Ġç borç stoku görev zararlarıyla birlikte 2000 yılının 4 katını aĢtı.

 En az 1.5 milyon insan iĢini kaybetti.

Tüm bunları dikkate alarak 2001 Krizi‟nde ülkeyi bu kadar olumsuz 

etkileyen bir krize neden olan en önemli faktörlerden bahsedecek olunursa, 

bunlar; sermaye giriĢlerinin sürekliliğinin sağlanamaması, beklentilerin 

yönetilmesinde hükümetin hataları ve son olarak, IMF programındaki kur riskine 

karĢı yeterli desteğin sağlanmasındaki eksiklik olarak sayılabilir. Bunların 

yanında, petrol fiyatlarında meydana gelen yükselme, uluslararası dolar faizlerinin 

artması ve doların yabancı para birimleri karĢısında değer yitirmesi ile birlikte dıĢ 

ekonomilerdeki olumsuz koĢullar ve Türkiye‟deki bankacılık sisteminin kırılgan 

yapıda olması neticesinde yeni bir finansal krizin ortaya çıkması sonucunu 

doğurmuĢtur (Oktar ve Dalyancı, 2010:13). 

2.3. 2008 KÜRESEL FĠNANS (MORTGAGE) KRĠZĠ veTÜRKĠYE’YE 

ETKĠSĠ 

2.3.1. 2008 Küresel Finans(Mortgage) Krizi 

2008 yılının son aylarında ortaya çıkan ve Dünya‟nın birçok ülkesini 

olumsuz etkileyen ekonomik ve finansal geliĢmelerin neden olduğu bir krizdir. 
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Literatürde 1929 Dünya Ekonomik Bunalımıyla kıyaslanan, hatta ondan bile daha 

kötü olduğu iddia edilen bu kriz, özellikle Eylül 2008‟de belirgin hâle gelmiĢtir. 

ABD'deki gayrimenkul piyasasının ani değer kaybı yaĢaması sonucu kiĢisel 

iflasların artmasının bu krizi tetiklediği düĢünülmektedir. 

2008 krizi, diğer krizler arasında yayılma özelliğini en çok taĢıyan kriz 

olmuĢtur. Bu nedenle bir küresel finans krizidir. Günümüz dünyası ve ekonomileri 

birbirine daha da bağlantılı ve bağımlı bir duruma geldiği için bir ulusal 

ekonomide ortaya çıkan kriz bütün Dünya ekonomilerine sirayet etmekte, 

etkilerini o ülke ekonomilerinde de göstermektedir. Dünya ilk küresel özellik 

taĢıyan ekonomik krizle 1929 yılında tanıĢmıĢ daha sonra 1970 ve 1980‟lerde bu 

krizler devam etmiĢtir. 1990 yılından günümüze kadar da önemli ekonomik krizler 

yaĢanmıĢtır. 

2.3.1.1. Krizin ÇıkıĢ Nedenleri 

2008 yılının son aylarında ortaya çıkan ve sonraki zamanlarda tüm 

geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan dünya ekonomilerini etkileyen krizin çıkıĢ nedeninin 

ipotekli konut piyasası (mortgage) olduğu belirtilmektedir. 

Küresel bir finans krizine yol açan ilk ipotekli konut piyasası (Mortgage) 

uygulamaları, Dünya‟da ilk kez 1990‟lı yılların ilk yıllarında Avrupa‟da 

görülmüĢtür. O yıllarda, Ġngiltere‟de kreditörler, gayrimenkul satın almak 

isteyenlere kredi verdiği zaman alınacak olan gayrimenkulün mülkiyetini 

üzerlerinde tutardı. Bu yöntemle kredi borcunun geri ödenmemesi halinde 

gayrimenkulü satarak, alacaklarını tahsil edebilmekteydiler. Ġngiliz Hukuku‟nda 

bu uygulamaya iliĢkin bir düzenleme bulunmaktadır. Bunun daha belirgin 

anlamdaki Ģekli 1775‟li yıllarda yine Ġngiltere‟de ortaya çıkan Vadeli Konut 

Kooperatifleri‟nin olduğu söylenebilir (Oksay ve Ceylantepe, 2006:9). 

Krizden önceki yıllara bakıldığı zaman gayrimenkul fiyatlarının hızlı bir 

Ģekilde artmaya baĢladığını görülmektedir. Emlak fiyatlarının aĢırı değerlendiğini 

gören gayrimenkul sahipleri, ikinci, üçüncü evlerini almaya baĢladı, yeni konutlar 

satın almak için bankalardan yüksek miktarlarda kredi kullanmaya baĢlamıĢ olan 

gayrimenkul sahipleri için kredi almak pek de zor değildi. 
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Finansal kriz daha sonra kredilerin ödememesi durumunda ortaya çıkan ve 

sayıları hızla artan haciz iĢlemlerinin basit bir sonucu değildir. Bunlar krizin 

belirtileridir. Kriz yırtıcı kredi olarak bilinen en üst (subprime) kredinin bir alt 

kümesinden kaynaklanır. Yırtıcı krediler savunmasız ve içeriksiz borçluların 

yararlanması için tasarlanmıĢtır (Aalbers,2009:35). 

Krizden önce ABD‟de konut kredilerinin büyük kısmı, yüksek kaliteli 

müĢterilere (prime mortgage) verilirken, zaman içinde krediler daha düĢük kaliteli 

müĢterilere (subprime mortgage) de verilmeye baĢladı. 2008 yılı ortasında 

ABD‟de düĢük kalitedeki kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yükselmiĢti. 

Önceki yıllarda ABD‟de faizler son derece düĢük düzeylerde olduğundan, 

subprime mortgage kredilerini kullanan düĢük gelirli gruplar, büyük ölçüde 

değiĢken faizli kredileri tercih etmiĢlerdir. Krizden önceki son dönemde 

FED‟infaizleri sürekli artırmasının yanı sıra konut fiyatlarının da düĢmesi, 

gayrimenkul sahiplerinin aldıkları kredileri geri ödeyememesine yol açmıĢ, bu 

nedenle aĢırı kredi vermiĢ olan bankalar riske girmiĢ ve kriz bu Ģekilde baĢlamıĢtır 

(Eğilmez, 2009: 65-66, Osmanoğlu, 2012:86). 

Nobel ödüllü Paul Krugman kriz öncesi durumu “Büyük ABD 

konut balonu 2005 sonbaharında sönmeye baĢladı, fakat çoğu kiĢinin bunu 

fark etmesi zaman aldı. Fiyatlar çoğu Amerikalının alamayacağı noktaya 

kadar arttığından hiç peĢinatsız, çok düĢük faizli kredilere rağmen satıĢlar 

yavaĢ yavaĢ azaldı. O tarihte yazdığım gibi, balondan sanki hava 

sızdırıyormuĢ gibi bir ses geliyordu. 

Bununla birlikte konut fiyatları bir süre daha artmaya devam etti. 

Bu bekleniyordu. Konutlar her dakika değiĢen tek fiyatlı hisse senetleri 

gibi değildir. Her konut kendisine özgüdür ve satıcılar fiili bir alıcı 

buluncaya kadar bir süre bekleyeceklerini bilir. Sonuç olarak fiyatlar yakın 

geçmiĢte diğer konutların satıldığı fiyatlara dayandırılma eğilimindedir: 

Satıcılar istedikleri fiyata müĢteri bulamayacakları acı biçimde ortaya 

çıkıncaya kadar fiyatlarını düĢürmeye baĢlamaz. 2005‟te, konut fiyatlarının 

uzunca bir süre her yıl hızlıca arttığı bir dönemde, satıcılar trendin devam 

edeceğini umuyor, bu yüzden satıĢlar düĢtüğü sırada bile fiilen artmaya 

devam eden fiyatlar istiyorlardı. 
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Ancak 2006 ilkbaharının sonuna gelindiğinde piyasanın zayıfladığı 

anlaĢılmaya baĢlandı. Fiyatlar baĢlangıçta yavaĢ, sonra artan bir hızla 

düĢmeye baĢladı. 2007‟in ilk çeyreğine gelindiğinde, yaygın biçimde 

kullanılan Case-Shiller konut fiyat endeksine göre fiyatlar bir yıl önceki 

doruğundan yalnızca yüzde 3 civarında düĢüktü. Ertesi yıl boyunca yüzde 

15‟ten fazla düĢüĢ kaydetti. Tabii ki fiyat düĢüĢleri Florida kıyıları gibi en 

büyük balonların oluĢtuğu bölgelerde çok daha fazlaydı.” ġeklinde 

özetlemekteydi (Krugman, 2010). 

Buradan anlaĢıldığına göre üst yöneticiler bazı tehlike iĢaretlerini almıĢtı. 

Fakat üst yöneticiler bu göstergeleri pek dikkate almıĢ değildi. Çünkü olayın bu 

kadar büyüyebileceğini kim tahmin edebilirdi ki? Bu nedenle krizden sonra en çok 

eleĢtiri alan kesim de ABD yönetimi ve finans yöneticileri kesimi oldu. 

Stiglitz ise, küresel önemli nedenlerinden bahsederken, kriz durumunun 

ortaya çıkmasının baĢlıca nedeninin iyi düzenlenen fakat yanlıĢ yönlendirilen 

sınırsız teĢviklerin sonucu olarak, bankaların rahat davranıĢları olduğunu ifade 

eder. Tam bilgi, tam rekabet ve mükemmel piyasalar varsayımsal modellere 

dayanan klasik yaklaĢım, gevĢek kamu düzenlemelerini arttırdı bunun yanında 

ülkede yer alan finans sektörü tarafından seçim kampanyasına yapılan mali 

destekler siyasilerin gevĢek düzenlemeler yapmasına yol açtı. Yüksek kaldıraçlı 

fon sağlayan ve ileriyi göremeyen üst yöneticiler sorumlu oldukları bankaların 

risklerini yanlıĢ değerlendirdi ve büyük paralar ödedi. GevĢek finansal 

düzenlemeler dolayısıyla ekonomi pek de anlaĢılmayan bir riske girdi. Mortgage 

komisyoncuları Ģirketlerin hangi değerde olduklarını belirlemeyi ihmal etti. 

Bunların yanında Subprime menkul kıymetleri yüksek güvenlikli olarak 

değerlendiren derecelendirme kuruluĢları, faizleri düĢüren FED, Irak savaĢı ve 

zenginler için vergi indirimlerini ve düĢük faizi getiren Bush yönetiminin de bu 

sonuçta payı var. Tüm bunların yanında düĢük faiz oranları ekonomik Ģartlar 

açısından avantaj olmasına rağmen 2008 krizinde uygulanmakta olan bu düĢük 

faiz oranlarını ekonomik krize dönüĢtüren aslında finansal kurumların olduğu 

söylenebilir (Stiglitz, 2009:33). 

Her ne kadar ülkenin üst yönetimi bazı nedenlerden dolayı finansal 

düzenlemeleri iyi Ģekilde belirlememiĢ olsa da finansal kuruluĢların kendileri ve 
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kredi derecelendirme kuruluĢları bu iĢi en iyi bilenler olarak daha hassas 

davranabilirdi. Risk analizlerini iyi hasep edilerek böyle bir sonucun ortaya 

çıkmasına engel olunabilirdi. 

2.3.1.2. Krizin Küresel Etkileri 

2008 Krizi‟nin ABD‟nin reel sektörüne ardından da diğer ülkelere küresel 

etkilerinin bu kadar büyük çapta olacağı tahmin edilememiĢti. Böyle bir durumda 

finansman kaynaklarının azalması, yükselen piyasa ekonomileri için ihracat 

piyasalarının daralmasına, üretim ve istihdam kayıplarına neden oldu. 

Mortgage dayalı menkul kıymetler ve diğer ilgili enstrümanları elinde 

tutan bazı finansal kuruluĢların batıĢı ve konut kredilerini ödeyemeyenlerde artıĢın 

devam etmesiyle krizin etkisi görülmeye baĢlamıĢ ve bulaĢıcı olduğu anlaĢılmıĢtır. 

Bu süreçte yüksek kaliteli mortgage kredilerine dayalı sorunlu varlık ve karmaĢık 

türevlerinin bilinmeyen boyutları nedeniyle bilanço riskleri konusundaki 

belirsizlikler etkisini sürdürmüĢ, bu durum ABD ve Avrupa finans piyasalarında 

güven sorununun yaĢanmasına neden olmuĢ, bu da bankalar arası fonlama 

maliyetlerinin artması ile sonuçlanmıĢtı. 2008 yılının sonlarına doğru Lehman 

Brothers‟in batması ile sıkıntı büyümüĢ ve bir güvene dayalı likidite sorunu ortaya 

çıkmıĢtı. 

Lehman Brothers'in batması ayrıca türev piyasaların geliĢmesinde etkisi 

bulunan hedge fonlar için de önemli bir kaçıĢın baĢlangıcı olmuĢtur. Hennessee 

hedge fon danıĢmanlık grubu krizin ardından hedge fonların 1.2 trilyon dolar 

seviyelerine düĢtüğünü belirtmekteydi (Terzi, 2009:159). 

Dünya‟da teknolojik ilerlemeye bağlı olarak gerçekleĢtirilen piyasa 

iĢlemlerinin hızında artıĢa neden olan küreselleĢme, aynı hızla krizin de dünyanın 

her yerine yayılmasına neden olmuĢtur. Hızla küreselleĢen ve sınırları aĢan dünya 

ekonomisi, finansal spekülasyona ve manipülasyona dayandırılan büyüme süreci, 

reel ekonominin iĢleyiĢini ortadan kaldırmıĢ ve sanayileĢme hedeflerinin geri 

planda kalmasına yol açtığı söylenebilir (Susam ve Bakkal, 2008:74). 
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Günümüz finansal sisteminde dünya ekonomilerinin birbirlerine yüksek 

oranda bağımlı olduğu artık bilinmektedir. Küresel finans piyasalarında ortaya 

çıkan bu krizden geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan tüm ekonomilerin çok ciddi 

boyutlarda etkilendiği veriler ve ülkelerden gelen haberlerden anlaĢılmaktadır. Bu 

etkilenmenin derecesi ülkeden ülkeye farklı boyutlarda kendini hissettirmektedir. 

Dünyadaki toplam dıĢ ticarette meydana gelen daralmadan en çok etkilenen 

ekonomiler, ihracatın toplam gayrisafi yurt içi hasıla içindeki payı yüksek olan ve 

özellikle yatırım ve dayanaklı mal ihracatçısı olan ülkelerdir. 2008 yılının 4. 

çeyreğinde, krizin kaynağı olan ABD ekonomisinin yüzde 6,4 oranında gerilerken 

Japonya ekonomisinin krizin çıktığı ülke ekonomisindeki küçülmeden daha 

yüksek oranda bir küçülme ile yüzde 12,4 oranında küçülmesi, ayrıca Avrupa Para 

Birliği sistemi içinde yer alan ülkelerden Almanya‟nın Fransa‟ya göre daha sert 

bir durgunluk yaĢaması ve krizden daha fazla etkilenmesi de bu görüĢü büyük 

oranda desteklemektedir (Azizov, 2009:436). 

Yani 2008 küresel finans krizi ve bu krize benzer krizler, üretim ve 

ihracatı diğer ülkelere göre daha yüksek olan ülke ekonomilerini etkilemektedir. 

Bu etki ülkelerin ihracat kapasitesinin büyüklüğüne göre değiĢmekte ve etkisi 

artmaktadır.  

Krizin yayılması sonucu Türkiye üzerinde ortaya çıkarabileceği etkilere 

bakılacak olursa; ABD ekonomisinde ortaya çıkacak bir durgunluk veya 

daralmadan tüm dünya devletlerinde olacağı gibi Türkiye‟nin de ABD‟ye 

ihracatını daraltıcı etkisi olacaktır. 2003-2008 dönemine bakıldığı zaman, ABD‟ye 

olan ihracat toplam ihracatın % 5‟ini (2007‟de % 4, 2008‟de % 3) 

oluĢturmaktadır. Bu nedenle, durgunluk neticesinde ABD pazarında meydana 

gelene küçülmeden dolayı, Türkiye‟nin ihracatında yaĢanacak olan daralmanın 

boyutunun büyük olmayacağı düĢünülmektedir. Ayrıca bu krizin Avrupa 

ülkelerine etkisi düĢünüldüğü zaman Türkiye‟nin ihracatına etki oranın artacaktır. 

ABD‟deki daralmadan ziyade Avrupa ülkelerinde yaĢanacak olan büyük oranlı bir 

gelir daralmasının, Türkiye ihracatını çok daha yoğun bir Ģekilde etkileyeceği 

düĢünülmektedir. 2003–2008 döneminde ortalama olarak ihracatımızın % 64‟ü 

Avrupa ülkelerine (AB ülkeleri + Diğer Avrupa) yapılmaktadır. Bu AB ülkeleri 
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tarafından yapılan talepte meydana gelecek değiĢiklik, bizim sattığımız malların 

fiyatından ziyade ihracat yapılan ülkelerin gelirlerine karĢı duyarlıdır. Bunun 

sonucu olarak döviz kurlarında meydana gelecek bir artıĢtan daha çok, ülkelerin 

gelirlerinin artıĢı /azalıĢı Türkiye ihracatını arttırıcı /azaltıcı yönde daha büyük 

etkiye etkiye sahip olacaktır. Bu durumda ise yurtdıĢında meydana gelecek talep 

daralmalarından en fazla etkilenilecek sektörler doğal olarak dıĢ ticaret fazlası 

veren sektörler olacaktır (Küçükkiremitçi, 2008: 9). 

Kriz döneminde dile getirilen bu durum kriz sonrasında büyük oranda  

gerçekleĢmiĢ görünmektedir. 

ABD‟de ortaya çıkan Mortgage kredilerinin yol açtığı söylenen finansal 

krizin bütün dünyayı etkilemesinin nedenlerinden biri de doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarında meydana gelen artıĢtır. Bu artıĢ özellikle az geliĢmiĢ 

ülkeler lehine gerçekleĢti. 2000 yılında bu ülkelerin doğrudan yabancı 

yatırımlardan aldıkları pay yüzde 20 iken bu oran 2004 yılında yüzde 44 

yükselmiĢ, 2005 yılında ise yüzde 40 olarak belirlenmiĢtir. Ayrıca dünyadaki 

sermaye hareketlerinin uluslararası boyuttaki artıĢının yanı sıra dünyadaki 

sermaye dağılımının geliĢmiĢ ülkelerden az geliĢmiĢ ülkelere akmaya baĢlaması 

krizin etki alanını daha da geniĢletmiĢ ve finansal krizden sadece geliĢmiĢ 

ekonomiler etkilenecek iken hem geliĢmiĢ hem de az geliĢmiĢ olan ülke 

ekonomilerinin etkilenmesine neden olmuĢtur (Karabulut, 2009:410). 

Doğrudan sermaye yatırımları ile küresel ekonomik sisteme entegre olan 

geliĢmekte olan ve geliĢmemiĢ ülkeler krizin çıkmasından sonra krizin etki ve 

yayılmasını büyütmüĢ ve krizi hızlandırmıĢtır. 

Krizin küresel nitelik taĢıması her ülkeye ve ekonominin her segmentini de 

etkilemesi sonucunu ortaya çıkarmıĢtır. 2008 Finansal Krizi‟nin ardından 2007 

yılı baĢlarında varil fiyatı 50 $‟lara kadar gerileyen petrol, krizden sonra yaklaĢık 

3 kat artarak 147 $‟a tırmanmıĢtır (Balı ve BüyükĢalvarcı, 2011:207). 

Emtia fiyatlarındaki artıĢın yanında dünya ticaretinde daralmaya neden 

olan kriz dünya ekonomilerinin küçülmesine neden oldu. Son yıllarda Dünya 

ticaret hacmine baktığımız zaman iki dönemde önemli yükseliĢ kaydettiği 
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görülmektedir. Ġlk olarak 2003 yılında 19 trilyon dolar olan dünya ticaret hacmi 

yakaladığı artıĢ trendi ile birlikte 2008 yılına gelindiği zaman 40 trilyon dolar 

seviyelerine kadar artmıĢtır. 2008 yılındaki finans krizin ardından 2009 yılında bu 

rakam 32 trilyon dolara düĢerken, 2009 yılından sonra artıĢ trendine girerek 2012 

yılına gelindiği zaman tekrar 45 trilyon dolar seviyelerine yükseldiği 

belirlenmiĢtir (Çelebi, 2013:38).  

2.3.2. Küresel Finans(Mortgage) Krizi'nin Türkiye'ye Etkileri 

2008 yılının son aylarında ortaya çıkan kriz, Dünya‟nın birçok ülkesini 

olumsuz yönde etkileyen ekonomik ve finansal geliĢmelerle ilgili bir krizdir. 1929 

Dünya Ekonomik Bunalımıyla kıyaslanacak hatta onun etkisinden bile büyük etki 

yaptığı söylenen bu kriz, Eylül 2008 ayında gözle görülür hâle gelmiĢtir. 

ABD‟deki taĢınmaz mal piyasasının ani değer kaybı ve kiĢisel iflasların 

artmasının bu krizi tetiklediği ileri sürülen en önemli görüĢlerdendir. 

2007‟de baĢlayan Mortgage kredi krizi hızlı bir Ģekilde tüm ABD finansal 

sistemini etkilemeye baĢlamıĢtır. Kriz ilk olarak güvenilir finansman aracı olan 

mevduatlar yerine kısa dönemli borçları çevirme üzerine kurulu yatırım 

bankalarını ve taahhütlerini yerine getiremeyen aktörler nedeniyle büyük 

yükümlülük altına giren sigorta Ģirketlerini vurmuĢtur (T.C. Chicago 

BaĢkonsolosluğu, 2008:9). 12 Mart 2007 tarihinde ABD‟de ülkenin en büyük 

ikinci ipotekli kredi kuruluĢu olan New Century Financial Corporation‟ın iflas 

isteminde bulunması krizin ilk habercisi olarak göze çarpmaktadır. Bunun yanında 

Temmuz 2007‟de ipotekli kredi Ģirketi Bear Stearns‟ın subprime kredi yatırımları 

yapan yatırım fonu çökmüĢ ve bu çöküĢten sonra Ģirket ABD‟nin en büyük 

bankalardan biri olan JP Morgan‟a satılmıĢtır. Haziran 2008 gelindiği vakit, ABD 

finans sektörünün en önemli 12 büyük finansal kuruluĢun zararı 153,6 milyar 

dolar seviyelerine kadar yükseldiği bilinmektedir (Kutlu ve Demirci, 2011:125). 

Bu büyüklükte meydana gelen zararlar sonucu bazı bankalar batmıĢ 

bazıları ise ABD yönetimi tarafından kurtarma paketleri ile düzlüğe çıkarılmaya 

çalıĢılmıĢ bazıları ise kamulaĢtırılmıĢtı. Bu sonuçların ardından krizin küresel 

özelliği ortaya çıkmıĢ ve krizin etkisi diğer ülkelere yayılmaya baĢlamıĢtı. Bunda 

finansal sistemin birbirine entegre olmasının yanı sıra ABD‟nin diğer ülkelerden 
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yaptığı ihracat miktarının azalmasının da önemli etkisi vardı. Aslında krizin 

etkisinin bu denli büyük olacağı tahmin edilememiĢti ki Lehman Brothers‟ı 

batırmaya karar verdiler. Lehman Brother‟ın batırılmasının ardından bu batıĢ 

birbirine eklemlenmiĢ olan finansal piyasalarda özellikle türev piyasalarda 

domino etkisine neden olarak bu iĢin ne kadar trajik bir iĢ olduğu anlaĢılmıĢ oldu 

ve diğer finansal kurumların batırılmadan kurtarılmasına karar verildi. 

Her ne kadar finansal kurumları kurtarma yoluna gidilmiĢ olsa da artık ok 

yaydan çıkmıĢ kriz baĢta AB ülkeleri olmak üzere tüm dünyaya yayılmıĢ ve 

etkisini de göstermeye baĢlamıĢtı.  

Fakat Türkiye‟de ABD‟de mortgage kredileri nedeniyle baĢlayan krizinin 

Türkiye‟de mevcut olmayıĢı gayrimenkul piyasasında ABD‟deki gibi bir krizin 

ortaya çıkmasını önlemiĢ olmakla beraber ABD‟de ortaya çıkan küresel finans 

krizinin Türkiye‟ye etkisinin olmadığını söylemek yanlıĢ olur (Apak ve Aytaç, 

2009:218). 

2.3.2.1. Krizin GSYĠH'ya Etkisi 

YaĢanan küresel finansal krizin neden olduğu belirsizlik ortamının küresel 

ölçekte zorlaĢan finansal koĢulların yanı sıra yatırım ve tüketim harcamalarının da 

azalmasına neden olduğu ve kriz algısı nedeniyle ortaya çıkan artan tasarruf 

eğiliminin de etkisiyle iç talepte önemli oranda daralmaya yol açmıĢtır. Bunun 

yanında krizden kaynaklanan finansal ve ekonomik sıkıntılar nedeniyle baĢta 

ABD olmak üzere AB ülkeleri ve diğer krizden etkilenen ülkelerin ihracat 

miktarları önemli ölçüde azalmıĢtır. Bu durum Türkiye ekonomisinin özellikle 

toplam ihracat oranlarındaki payı yaklaĢık %60 olan AB ülkelerine olan ihracatını 

önemli oranda etkilemiĢtir. Bunun sonucu olarak da ihracattan elde edilen gelir 

azalmıĢtır. 

Dünya ekonomisinde artarak devam eden bu sorunlar nedeniyle, 

Türkiye‟nin GSYĠH büyüme oranları, 2008 yılının ikinci çeyreğinden itibaren 

gözle görünür bir Ģekilde azalmaya baĢlamıĢtır. Özellikle 2008 yılının son çeyreği 

ile 2009 yılının ilk çeyreğinde ekonomik faaliyette oldukça sert bir gerileme 



56 

yaĢanmıĢtır. Bunda ihracat gelirlerinin azalmasının önemli payı olmuĢtur. Krizin 

dolaylı olarak Türkiye‟yi etkilediği ortaya çıkmıĢtır. 

ġekil 2. 2: GSYĠH Büyüme Oranı (Yüzde) 

Kaynak: TÜĠK 

Grafikte de görüldüğü üzere, büyümedeki düĢüĢ trendinin 2009 yılı 

boyunca sürmesi muhtemel görünmektedir. 

Yukarıda da bahsedildiği gibi 2008 yılının son çeyreği ve 2009 yılında 

meydana gelen ekonomik daralmanın en önemli sebebi ihracata dayalı üretim 

yapan sanayi sektörünün dıĢ dünyaya ihraç ettiği mal ve mamüllerin miktarında 

meydana gelen azalma nedeniyle ortaya çıktığı söylenebilir. 

 Bunun sonucu olarak ihracattaki azalmanın ekonomideki bozulmayı 

arttırdığı ve iĢgücüne katılım oranındaki belirgin artıĢında etkisiyle iĢsizlik 

oranlarında çok büyük bir oranda yükseliĢin ortaya çıkmasına neden olduğu 

anlaĢılmaktadır. 2008 yılında yılın ikinci yarısı ile 2009 yılının ilk yarısında 

iktisadi faaliyetlerdeki yavaĢlamanın artması ile birlikte iĢgücü piyasasına iliĢkin 

olumsuz durumun bir önceki döneme göre daha kötü bir Ģekilde devam ettiği ve 

iĢsizlik oranında sert ve ani yükseliĢlerin yaĢandığı görülmektedir. Ġlk çeyrekte 

yıllık yüzde 4.2 puan yükselerek toplam yüzde 16.1 oranında gerçekleĢen iĢsizlik 

oranı yıllık bazda ise yüzde 14 seviyelerine yükselmiĢtir. ĠĢsizlik oranında 
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meydana gelen artıĢın 1.8 puanı istihdamdaki gerileme, 2.4 puanı ise iĢgücüne 

katılım oranındaki artıĢtan kaynaklandığı belirlenmiĢtir (TCMB, 2009b).  

Uluslararası piyasadaki küresel sorunların getirdiği talep belirsizliği 

nedeniyle firmalar üretim yapma konusunda ihtiyatlı bir tavır izleme yolunu 

mecburi olarak seçmiĢtir. 

ABD‟deki Mortgage krizinden sonra dünyaya bulaĢan ve daha sonra 

geliĢmiĢ ülkelerdeki piyasalarda ortaya çıkan küresel finansal kriz,2008 yılının 

son çeyreğinden itibaren derinleĢerek küresel finans sisteminin tamamını etkisi 

altına almıĢ ve bu nedenle geliĢmekte olan ülkelerin risk primlerinde yüksek 

oranda artıĢlar gözlenmiĢtir. Ülkelere Ģöyle bir bakıldığı zaman, risk primlerindeki 

bu bozulmanın, düĢük kredi notuna sahip ülkelerde daha belirgin olduğu 

görülmektedir. Olaya Türkiye açısından bakıldığı zaman bunun tam tersi bir 

durumun söz konusu olduğunu söylemek mümkündür. Çünkü Türkiye‟nin o 

zaman ki mevcut kredi risk primi bu krizden fazla etkilenmemiĢtir. Küresel krizin 

derinleĢtiği dönemde risk primlerindeki artısın göreli olarak düĢük kaldığı ülkeler 

daha yüksek miktarda faiz indirimlerine gidebilmiĢlerdir.  

Bu kriz dönemi içerisinde geliĢmekte olan çoğu ülkeden farklı olarak 

Türkiye‟de hane halkının döviz borçluluğunun düĢük seviyede olması, sağlam bir 

finansal yapı ve buna bağlı olarak küresel kriz sürecinde risk primindeki 

bozulmanın göreli olarak sınırlı kalması Merkez Bankası‟nın da yüksek oranda 

faiz indirimlerine gidebilmesine imkan sağlamıĢtır. TCMB, bu süreçte, geliĢmekte 

olan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan ülkeler arasında politika faizlerini en 

fazla düĢüren merkez bankası olmuĢtur. Böylece, 2008 yılı Kasım ayından 2009 

yılı Ağustos ayına kadar ki süreçte politika faiz oranları toplam 900 baz puan 

indirilmiĢtir(Yılmaz, 2009). Faiz oranları Kasım 2008‟deki yüzde 16.25 

düzeyinden Ağustos 2009‟a gelindiğinde yüzde 7.75 düzeyine indirilmiĢtir 

(TCMB). 

Bu kritik dönemde MB‟nin faiz oranlarını en çok düĢüren ülkelerden 

olması krizin Türkiye‟yi çok fazla etkilemediği izlemini doğursa da durum böyle 

değildir. Diğer verileri de dikkate alarak yorumlama yaptığımız zaman 
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Türkiye‟nin krizden etkilendiği açıkça görülmektedir. Fakat bir ABD ve AB 

büyüklüğünde kriz Türkiye‟de meydana gelmemiĢtir. Bunda 2001 krizi sonrası 

bankacılık sektöründe uygulamaya konulan yapısal düzenlemelerin etkisi 

büyüktür. 

Bu süreçte MB‟nin durumuna bakılacak olunursa, 2007 yılında Merkez 

Bankası döviz rezervleri, yaklaĢık 68 milyar Amerikan doları seviyesinde iken 

2008 yılının eylül ayına kadar Merkez Bankası döviz rezervleri, 76 milyar 

Amerikan doları seviyelerine yükseldi. Daha sonra krizin olumsuz etkileri 

Türkiye‟de daha fazla hissedilmeye baĢladığı zaman, bu olumsuz durum Merkez 

Bankası‟na da yansıdı ve aralık ayında MB‟nin rezervleri, 70 milyar ABD Doları 

seviyelerine kadar düĢtü. 2009 yılı sonunda ise 60 milyar ABD dolarına kadar 

geriledi. 2010 yılı itibari ile Merkez Bankası‟nın döviz rezervleri tekrar artmaya 

baĢladı (TCMB). 

2.3.2.2. Krizin Ġstihdam Üzerindeki Etkisi 

Küresel kriz istihdam noktasında da Türkiye'yi önemli oranda etkilediği 

anlaĢılmakla birlikte bu etkinin dolaylı yollardan ortaya çıktığı da söylenebilir. 

Krizin Türkiye‟yi olumsuz etkilediği önemli alanlardan biri olan iĢsizlik 

oranlarında ortaya çıkan hızlı artıĢlar, ekonomik düzenin içerisinde önemli 

olmanın yanı sıra toplumda sosyal etkileri de olan bir özellik taĢımaktadır.  

ġekil 2. 3: 2004-2014 Yıllarında ĠĢsizlik Oranları 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ĠġSĠZLĠK ORANI 10,3 10,3 9 9,2 10 13 11,1 9,1 8,4 9 10
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ġekil2.2‟de görüldüğü gibi krizin baĢladığı 2007 yılında iĢsizlik oranı % 

9,2 seviyelerinde iken 2008 yılının ilk aylarından itibaren iĢsizlik rakamları çift 

haneye ulaĢmıĢ ve bu devam etmiĢtir. ĠĢsizlik rakamları 2008 yılında % 10 

seviyelerine kadar yükselmiĢ olup 2009 yılında zirve yaparak % 13 seviyelerine 

kadar çıkmıĢtır. 2009 yılı, iĢsizlik oranları için önemli bir yıl olarak göze 

çarpmaktadır. Çünkü 2008 krizinin etkisiyle artan iĢsizlik oranları dönemsel 

düĢüĢler olmasına rağmen 2009 yılından sonra tekrar eski seviyelerine inmekte 

zorlanmıĢ, toparlanma ve eski seviyelere dönüĢ 2012 yılında sağlanmıĢtır. 

2.3.2.3. Krizin DıĢ Ticaret Dengesi Üzerindeki Etkisi 

Türkiye‟de 2006 yılından ve 2008 yılına kadar ihracat rakamlarında 

önemli yükseliĢler oldu. ġekil 2.3‟te görüldüğü gibi belirtilen dönemlerde 

ihracatta yıllık ortalama 20 milyar ABD doları artıĢ oldu. O dönemlerde toplam 

ihracatın % 65‟i, 2008 krizinin ağır bir Ģekilde hissedildiği Avrupa ülkelerine 

yapılıyordu. Amerika Kıtası ile yapılan ihracatın toplam ihracat içindeki payı 

yaklaĢık % 6 idi. 2008 küresel krizinin dünya ülkelerini etkilemeye baĢlaması ile 

birçok ülkenin dıĢ talebinde yavaĢlama veya daralma izlendi. Bunun sonucunda, 

Türkiye‟nin bazı ülkelere olan ihracat artıĢ hızı yavaĢladı. Türkiye‟nin toplam 

ihracatında Avrupa‟nın ve Amerika‟nın payı, sırasıyla, % 50‟ler ve % 4-5‟ler 

seviyesine indi.  

Son yıllarda hızla artıĢ gösteren ihracat gelirleri ülkenin büyümesini ve 

ekonomik yapısını güçlendirmede önemli bir iĢlev görmüĢtür. Fakat 2008 yılında 

ABD‟de baĢlayan Küresel Finans Krizi Türkiye‟nin ihracat pazarlarını önemli 

ölçüde etkilediği için 2009 yılında grafikten de anlaĢılacağı üzere Türkiye‟nin 

ihracat gelirlerinde önemli azalmalar oluĢtur. Sonraki yıllarda ihracat gelirlerinin 

eski seviyelerini yakalaması zor olmuĢtur. Bu da krizin etkisinin ne denli büyük 

ve uzun olduğunu göstermesi açısından önemlidir. 
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ġekil 2. 4: Ġhracattaki DeğiĢim Tutarı (Milyar $) 

Kaynak: TÜĠK 

AĢağıdaki grafikte ithalat giderlerine bakıldığı zaman ihracat gelirlerine 

benzer bir grafik göze çarpmaktadır. Ġthalat giderleri de tıpkı ihracattaki gibi 2009 

yılında önemli bir düĢüĢ yaĢamıĢtır. YaklaĢık 60 milyar dolar seviyelerindeki bu 

düĢüĢ, Türkiye‟nin yapmıĢ olduğu ihracatın 2014 yılı itibari ile %55 oranında 

ithalata bağımlı olmasından kaynaklanmaktadır (Atik, 2015). Ġhracatın ithalata 

bağımlı olması nedeniyle ihtacatta meydana gelen düĢüĢ ithalatı direkt olarak 

etkilemektedir. 

ġekil 2. 5: Ġthalat Tutarı (Milyar $) 
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ĠHRACAT 63 73 85 107 132 102 113 134 152 151 157

  0

 20

 40

 60

  80

 100

 120

 140

 160

 180

ĠHRACAT  (Milyar $)  

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ĠTHALAT 97 116 139 170 201 140 185 240 236 251 242

  0

 50

 100

 150

 200

 250

 300
ĠTHALAT (Milyar $)    

Kaynak: TÜĠK 



61 

2012 yılından itibraren ihracat artmıĢ olmasına rağmen 2013 yılında 

ithalatta öenmli bir düĢüĢ yaĢanmıĢtır. Bu düĢüĢün nedeni de petrolun varil 

fiyatlarında meydana gelen düĢüĢtür. Türkiye‟nin ithalat giderleri petrolun varil 

fiyatının 50 dolar seviyelerine düĢmeden önce enerji açığından ötürü 60 milyar 

dolar seviyelerindeydi (Rusya‟nın Sesi). Petrol fiyatlarının düĢmesi ile 

Türkiye‟nin enerji maliyeti azalmıĢtır. 2011 yılından itibaren ihracat gelirleri 

artmasına rağmen ithalat gelirlerinde azalma ve durağanlık göze çarpmaktadır. 

AĢağıda yer alan Ģekil incelendiği zaman 2009 yılında cari açıkta ortaya 

çıkan düĢüĢ net bir Ģekilde görülebilmektedir. Kriz dönemlerinde Türkiye 

ekonomisinin cari açığında kısmı de olsa düĢüĢler ortaya çıkmaktadır. Bu düĢüĢü 

de bu Ģekilde yorumlamak mümkün.  

Kriz dönemlerinde olduğu gibi son küresel krizde de cari açık miktarı 

azalmıĢtır. 2008 de 41 milyar dolar olan cari açık, 2009 senesinde 13 milyar dolar 

seviyelerine kadar düĢmüĢtür. 2010 yılında artmaya baĢlayan cari açık 2011 

yılında 77 milyar dolar gibi yüksek seviyelere ulaĢmıĢtır. 

ġekil 2. 6: Cari Açık 

Kaynak: TCMB 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cari Açık 14 22 32 38 41 13 46 77 48 65 45
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2008 krizinin ortaya çıktığı yılın ertesi yılı bu düĢüĢün ortaya çıkması 

ihracat miktarının azalmasına bağlı olarak ortaya çıkmıĢtır. Ġhracatın ithalata 

dayalı olması nedeniyle krize giren ülkelerde meydana gelen ekonomik daralma 

bize ihracatın dolayısıyla da ithalatın azalmasına neden olmuĢ bu durum da sonuç 

olarak cari açığın azalmasına ortam oluĢturmuĢtur. 

2.3.2.4. Krizin Reel Kesim Üzerindeki Etkisi 

YaĢanan küresel mali krizin yol açtığı belirsizlik ortamının küresel ölçekte 

sıkılaĢan finansal koĢulların yanı sıra yatırım ve tüketim harcamalarının da 

azalmasına neden olduğu ve artan tasarruf eğiliminin de etkisiyle iç talepte sert bir 

daralmaya yol açtığı grafikte yer alan sanayi ciro endeksinden anlaĢılmaktadır. 

Küresel ekonomide artan bu sorunlar nedeniyle, Türkiye dolaylı olarak bu krizden 

önemli denilebilecek seviyede etkilenmiĢtir. 

AĢağıdaki grafikte Türkiye‟nin önceki yıllara göre sanayi ciro endeksi 

verilerini incelediğimiz zaman kriz döneminde hızlı ve ani bir düĢüĢ olduğu 

görülmektedir. 2005 yılından beri artan sanayi ciro endeksi 2009 yılında yaklaĢık 

olarak yüzde 10 azalarak küçülmüĢtür. Sanayi ciro endeksi 2009 yılından sonraki 

yıl toparlanma baĢlamıĢ 2010 yılından sonra tekrar azalmaya baĢlamıĢtır.  

ġekil 2. 7: Sanayi Ciro Endeksi 

Kaynak: TÜĠK 
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Ciro Endeksi 61,4 73,2 82,6 93,3 84,7 100,3 129,2 139,8 153,4 172,5

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

140,0

160,0

180,0

200,0

Sanayi Ciro Endeksi (2010=100) 
Mevsim ve Takvim Etkisinden ArındırılmıĢ 



63 

ġekil 2.6‟da görüldüğü gibi kriz döneminde satıĢların azalması ile 

firmaların satıĢları azalmıĢ bunun sonucu olarak da ciroları azalmıĢtır. Burada 

göze çarpan nokta krizin ġubat 2008‟de çıkmıĢ olmasına rağmen Türkiye ve diğer 

geliĢmekte olan ülke ekonomilerine etkisinin 2009 yılında ortaya çıkmıĢ 

olmasıdır. ABD baĢlayan Mortgage Krizi olarak da adlandırılan krizin emlak 

piyasasından baĢlayarak bankacılık ve türev piyasalara yayılmasından sonra bir 

domino taĢı gibi etki yapması ve geliĢmekte olan ülkelere ulaĢması zaman almıĢ 

ve bu nedenle etkileri 2009 yılında belirgin hale gelmiĢtir. 

Mevsim ve takvim etkisinden arındırılmıĢ sanayi üretim endeksi 2006 

yılında önceki yıla göre bir artıĢ varken, 2007 ve 2008 yılında bu oran azalmıĢ 

hatta eksilere kadar düĢmüĢtür. 2009 yılında ise %10 azalarak krizin yıkıcı etkisini 

gözler önüne sermiĢtir. 2010 yılında toparlanan sanayi üretimi 2011 yılında 

yükselmeye devam etmiĢtir. Bu da ekonominin toparlandığının bir göstergesidir. 

2012 yılında tekrar azalan sanayi üretim endeksi 2014 yılına kadar azda olsa 

artmaya devam etmiĢtir. AĢağıda grafikte yer verilen takvim etkisinden 

arındırılmıĢ sanayi üretim endeks verileri incelendiği zaman sanayi ciro endeks 

verileri ile benzerlik gösterdiği göze çarpmaktadır. Ġki grafik arasında bir fark 

göze çarpmakta ki o da; sanayi ciro endeksi değiĢim oranı 2007 yılında azalmıĢ 

iken sanayi üretim endeksinin 2007 yılında artması ve sonraki 2008 ve 2009 

senelerinde azalmaya baĢlamasıdır. Bu iki grafikten yola çıkılacak olunursa kriz 

öncesi durumu sanayi ciro endeksinin daha erken yansıtmaya baĢladığı 

söylenebilir.  
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ġekil 2. 8: Sanayi Üretim Endeksi 

Kaynak: TÜĠK 

Yukarıdaki grafik ve yorumlardan da anlaĢılacağı üzere, elde edilen 

verilere göre krizin BĠST'te yer alan endekslerin bir çoğunu etkilediği açıkça 

görülmektedir. GeliĢmiĢ ve Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerde krize neden 

olan faktörlerden daha çok, krizin etkileyeceği alanları kontrol etmeye çalıĢmanın 

daha önemli olduğu söylenebilir. Finans sistemi ile reel kesim arasındaki bağların 

kuvveti ve karmaĢıklığı ile bağlantılı olarak krizin ortaya çıkardığı riskler 

ekonomik yapının düzeni içinde büyüyerek sistemin düzenli çalıĢmasını bozabilir. 

Bu nedenle, krizin sebep olacağı etkinin boyutu reel kesim ve finans sistemi 

arasındaki kredi iliĢkilerinin seyrine bağlı olarak belirlenecektir.Türkiye2009 

krizine 2001 krizinden ders alarak yapısal reformlarını tamamlamıĢ ve Maastricht 

Kriterleri‟ni sağlamıĢ olarak girmiĢ olması nedeniyle krizden finansal sektörde 

batıklara yol açacak Ģekilde etkilenmemiĢtir. 

Türkiye‟de gerekli Ģartları ve düzenlemeleri sağlamıĢ olan finans 

sektörünün banka bilançolarında krize neden olacak bir sıkıntı ortaya çıkmamıĢtır. 

Bütün bunlar 2001 krizinden sonra yapılan yasal düzenlemelerin, Türkiye‟nin 

bankacılık sistemini eskisine göre daha sağlam bir yapıda olduğunu 

göstermektedir.2008 Krizi‟nin Türkiye‟yi etkileyebileceği en önemli alanlardan 

birisi olan kredi alanı Türkiye‟yi krizin küresel çaptaki etkisi ölçüsünde 

etkilememiĢtir. Krizin patlak vermesinin ardından Türkiye bankalarında herhangi 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Üretim Endeksi 86,1 92,4 98,9 98,3 88,6 100,0 110,1 112,9 116,3 120,5

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

140,0

Sanayi Üretim Endeksi (2010=100) 
Takvim ve Mevsim Etkisinden ArındırılmıĢ 

https://tr.wikipedia.org/wiki/Maastricht_kriterleri


65 

bir yapısal sorunun ortaya çıkmaması 2009 krizini 2001 krizinden ayıran en 

önemli noktaların baĢında yer almaktadır. Fakat 2009 krizi dıĢardan kaynaklanan 

nedenlerden ötürü ortaya çıktığı ve bu nedenle bankaların dıĢarıdan elde ettiği 

fonlardaki azalmanın önüne geçemeyeceğinden dolayı, yabancılardan alınan 

sendikasyon kredilerinde ve döviz cinsinden borçlanmada zorluklar ortaya 

çıkmıĢtır. 

Türkiye‟de hem finans sektörü hem de reel sektör, krizden önemli 

derecede etkilenen geliĢmiĢ ülkelerin finans kuruluĢlarından kredi kullanmıĢtır. 

Kredi kanallarının daralması, Ģirketleri ve bankaları bilanço yapılarında daha 

sınırlı olmaya sevk ettiği göze çarpmaktadır. Ekonomik yapı içerisinde faaliyette 

bulunan büyük ölçekli Ģirketlerin aldıkları kredi tutarlarının düĢmesi, bu 

Ģirketlerin ekonomik yapı içerisinde yer alan tedarik zincirlerini dalga dalga 

etkilemiĢtir. Bunun yanında yine bu tedarik zinciri içerisinde yer alan ve Türkiye 

ekonomisi açısından büyük öneme sahip olan küçük ölçekli iĢletmeler(KOBĠ) 

üzerinde ortaya çıkan değiĢimler tüm ekonomiyi etkilemiĢtir. Çünkü kredilerde 

meydana gelen daralma, KOBĠ‟leri, esnafı ve dolaylı olarak da çalıĢanları 

etkilemiĢtir. Tüm bu faktörlerin sonucu olarak GSYĠH önemli oranda düĢmüĢ ve 

milli gelirde azalmalar görülmüĢtür. 2009 krizinin bu etkileri sonucu olarak, 

Ģirketlerin zor duruma düĢmesi ortaya çıkmıĢtır. Bu sonuç da doğal olarak 

Ģirketlerin öz sermaye kârlılıklarına yansımıĢ ve Ģirketlerin bilanço kârlılıklarında 

önemli oranda azalmalar ortaya çıkmıĢtır. 



66 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3. 2008 FĠNANSAL KRĠZĠNĠN ÖZ SERMAYE KÂRLILIKLARINA

ETKĠSĠNĠN BELĠRLENMESĠ 

3.1. AraĢtırmanın Amacı 

Bu bölüme kadar krizler, kriz türleri ve 2008 Küresel Finans Krizi‟nin 

Türkiye‟ye etkileri hakkında geniĢ bilgi verilmiĢ, araĢtırma değiĢkenlerinin neler 

olduğu belirtilmiĢtir. Bu açıklamalar, tez konusunun ve öneminin daha iyi ve daha 

kolay bir Ģekilde anlaĢılmasına yardımcı olacağı düĢünülmektedir. 

Bu bölümde yapılan araĢtırmanın amacı, 2008 Küresel Finans Krizi‟nin 

BĠST‟te iĢlem gören Ģirketlerin DuPont Yöntemi ile hesaplanan öz sermaye 

kârlılıklarına etkisinin olup olmadığını belirlemektir. Bunun yanında eğer 

Ģirketlerin öz sermaye kârlılıkları üzerinde bir etki belirlenmiĢse; bu etkinin 

DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılığını oluĢturan faktörlerin (net 

kâr marjı, aktif devir hızı ve öz sermaye çarpanı) hangisi ya da hangileri 

tarafından da etkilendiğini ortaya koymaktır. 

3.2.Krizlerin Borsadaki ĠĢletmelere Etkilerinin Belirlenmesinde Finansal 

Oranlar Kullanılarak YapılmıĢ ÇalıĢmalar 

Krizlerin, Ģirketlerin finansal yapılarına etkileri, araĢtırmacıların dikkatini 

çekmiĢ ve konuyu araĢtırma gereği hissetmiĢlerdir. Finansal oranlar kullanılarak 

yapılan çalıĢmaları Ģu Ģekilde özetlemek mümkündür. 

AĢıkoğlu ve Ögel (2006), 2001 Küresel Finans Krizinin ĠMKB‟de 7 

sektörde iĢlem gören 72imalat iĢletmesinin finansal yapısı üzerindeki etkilerini 

1997-2003 yılları finansal oranları ile incelemiĢ ve Ģu bulguları elde etmiĢtir: 

Nakit oranı hariç Ģirketlerin bütün likidite oranlarında 2001 yılında kötüleĢme 

olduğu tespit edilmiĢ. Ayrıca varlık finansmanında yabancı kaynak miktarının 

artmıĢ olduğu, yabancı kaynak içinde de kısa vadeli kaynakların yoğun olarak 

kullanılmıĢ olduğu belirlenmiĢtir. ġirketlerin stok ve alacak devir hızı artmıĢ, 

satıĢların artmasından daha çok öz sermayedeki kayıpların artıĢından dolayı öz 
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sermaye devir hızının da yükseldiği tespit edilmiĢtir. Bunun sonucunda öz 

sermaye kârlılığı % -6,7‟ye düĢmüĢ, toplam varlık kârlılığı da% -11 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 

Uyar (2009), 2008 küresel krizinin ĠMKB‟de iĢlem gören taĢ-toprak, 

tekstil ve ticaret sektörlerinin nakit dönüĢüm sürelerine etkilerini incelediği 

çalıĢmasında; krizin genel anlamda Ģirketlerin nakit dönüĢüm sürelerini, özellikle 

çalıĢmaya konu olan taĢ-toprak ve tekstil sektörlerini olumsuz etkilediğini 

belirlemiĢtir. Ayrıca elde ettiği verilerden tekstil sektörünün müĢterilerinden 

alacaklarını tahsil etmekte güçlük çektiği anlaĢılmıĢ ve bununla birlikte ticaret 

sektörünün, kriz döneminde de nakit dönüĢüm süresini kısaltmayı baĢardığı 

görülmüĢtür.  

Tanrıöven ve Aksoy (2009), ĠMKB‟de 1996-2009 döneminde faaliyet 

gösteren10 sektöre ait 113 iĢletmenin üçer aylık verilerini kullanarak krizlerin reel 

sektör üzerine etkilerini sektörel olarak araĢtırmıĢtır. Bu araĢtırmaya göre, 

haberleĢme en iyi, ticaret sektörü en düĢük kârlılık ortalamasına sahiptir. Ancak 

ticaret sektörü diğer kâr marjı açısından sektörler arasında en yüksek oran 

ortalamasına sahip olduğu belirlenmiĢ ve sermaye yapısı açısından haberleĢme, 

kimya ve taĢ toprak sektörleri daha iyiyken, büyüme ve büyüklük açısından 

haberleĢme, teknoloji, kimya ve metal eĢya sektörleri daha iyi oranlara sahip 

olduğu tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmanın bütününe bakıldığı zaman kriz dönemlerinde 

haberleĢme, teknoloji, gıda, ticaret ve tekstil sektörleri en fazla değiĢikliğin 

olduğu sektörler olarak belirlenmiĢtir. 

Uyar ve OkumuĢ (2010), araĢtırmalarında finansal oranları kullanarak 

2008 küresel krizinin üretim Ģirketlerine etkilerini ĠMKB‟de 7 sektörde faaliyet 

gösteren 124 iĢletme kullanmıĢlardır. AraĢtırmadan elde edilen sonuçlara göre: 

2008‟de önceki yıllara göre iĢletmelerin likidite oranlarında düĢme gözlemlenmiĢ, 

kriz döneminde stok ve alacak devir hızlarında önceki dönemlere göre anlamlı bir 

fark bulunmamıĢ, ancak varlık devir hızları düĢmüĢtür. Bunun sonucunda kriz 

döneminde varlıklar yeterince gelir üretememiĢtir. Kârlılık oranlarının negatif 

çıkması, kriz döneminde Ģirketlerin kârlılıklarının düĢtüğünü ortaya koymuĢtur. 

Kriz nedeniyle iĢletmelerin borçluluk oranları artmıĢ, borçların durumu da uzun 
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vadeli borçların azalması ve kısa vadeli borçların artması olarak değiĢtiği 

görülmüĢtür. 

IĢık (2011),  araĢtırmasında, ABD‟de ortaya çıkan ve küresel bir boyut 

kazanarak tüm ülkelerde etkisini gösteren 2008 küresel finansal krizin sonucunda, 

ĠMKB‟deki üretim iĢletmelerinde, kriz öncesi ve kriz sonrası üç yıllık dönem 

karĢılaĢtırmasında, çalıĢma sermayesinin yeterliliğini gösteren likidite oranlarının 

değiĢmediğini, buna karĢın çalıĢma sermayesinin verimli kullanılıp 

kullanılmadığını ölçen faaliyet oranlarının azaldığı ve bunun sonucunda da brüt 

kâr oranlarının azaldığı saptamıĢtır. 2007-2008 yılları karĢılaĢtırmasında ise, 

likidite ve faaliyet oranlarının 2008 yılında 2007 yılına göre düĢtüğü, brüt kâr 

oranının azaldığı saptanmıĢtır. Ayrıca, negatif çalıĢma sermayesine sahip Ģirket 

sayısında her iki karĢılaĢtırmada da artıĢ görülmüĢtür. AraĢtırma yöntemi olarak 

çalıĢma sermayesiyle ilgili finansal oranların kriz öncesi ve kriz sonrası 

karĢılaĢtırmasına olanak sağlayan istatistiksel testlerden yararlanılmıĢtır.  

Kesimli ve Günay (2011), küresel krizin çalıĢma sermayesi üzerindeki 

etkilerini belirlemek amacıyla ĠMKB‟deki 45 üretim iĢletmesi üzerinde yaptıkları 

çalıĢmada, birinci durum olarak 2004-2007 yılları finansal oran ortalamalarını kriz 

öncesi, 2008-2009 yıllarını finansal oran ortalamalarını da kriz sonrası olmak 

üzere iki döneme ayırmıĢlar ve bağımlı örneklem t testi ile test etmiĢlerdir. Benzer 

Ģekilde ikinci durum olarak 2004 yılının ilk çeyreğinden 2007 yılının ikinci 

çeyreğine kadar olan 14 çeyreklik dönemi kriz öncesi, 2007 yılının 3. çeyreğinden 

2009 yılının üçüncü çeyreğine kadar olan 9 çeyreklik dönemi kriz sonrası olmak 

üzere iki döneme ayırarak test etmiĢlerdir. AraĢtırma sonucunda krizden en çok 

etkilenen oranın birinci durumda alacak devir hızı olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

ĠĢletmelerin kriz sonrası alacak devir hızı15,18‟den 5,04‟e düĢmüĢtür. Bu düĢüĢün 

iĢletmelerin satıĢlarındaki azalmadan kaynaklanmıĢ olabileceği ifade edilmiĢtir. 

Karaozak (2012), çalıĢmasında, kriz yıllarında iĢletmelerin finansal 

oralarında azalmalar ortaya çıktığını fakat bu azalmaların istatistiksel olarak çok 

anlamlı olmadığını; AĢıkoğlu ve Ögel (2006) yaptıkları çalıĢmada, 2001 krizinin 

iĢletmelerin alacak ve stok devir hızlarını artırdığını; Uyarve OkumuĢ (2010) 

çalıĢmalarında 2008 krizinin iĢletmelerin alacak ve stok devir hızlarını 
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etkilemediğini ancak varlık devir hızlarını düĢürdüğünü; Aydeniz (2008) 1994 

krizinin iĢletmelerin faaliyet oranlarını düĢürdüğünü; Kesimli ve Günay (2011) da 

2008 krizinin iĢletmelerin alacak devir hızlarını düĢürdüğünü tespit etmiĢlerdir. 

Buna göre kriz dönemlerinde faaliyet oranlarında farklı sonuçlar ortaya 

çıkmaktadır. 

Karaozak(2012),çalıĢmasında Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nda 

(BĠST) iĢlem gören imalat sanayi iĢletmelerinin, 2008 finansal krizinin Ģirketlerin 

finansal oranları üzerinde etkisi olup olmadığını tespit etmek ve istatistiksel olarak 

anlamlı bir etki olup olmadığını belirlemeye çalıĢmaktır. ÇalıĢmada 2007-2011 

dönemleri arasında kesintisiz olarak varlığını sürdürmüĢ ve sağlıklı verisine 

ulaĢılabilen 158 ĠMKB imalat sanayi iĢletmesinin literatür ıĢığında belirlenmiĢ 

çeĢitli finansal oranları ile bir birleĢik oran yöntemi olan Altman modeli Z-Skor 

değeri çeyrek frekanslık dönemler halinde hesaplanmıĢtır. Bu oranlar ve Altman 

Z-Skor değerleri kriz döneminde farklılık gösterip göstermediği anlamak için

farklı yıllardaki aynı frekanslar için incelenmiĢ ve iliĢkili ölçümler için tek 

faktörlü varyans analizi yöntemi ile test edilmiĢtir. Bunun neticesinde öncelikle 

kriz dönemlerinde iĢletmelerin kısa vadeli borç yüklerinin arttığı, sermayelerinin 

toplam kaynaklar içerisindeki payının azaldığı ve dolayısıyla kaynaklarının içinde 

borçların oranının arttığı anlaĢılmıĢtır. Genel olarak alacak devir hızlarının kriz 

yıllarında ve daha sonraki yıllarda azaldığı, öz sermaye kârlılığı ve aktif 

kârlılığının kriz yılı ve sonrasında azaldığı tespit edilmiĢtir. Genelde kriz yılında 

likidite oranlarında bir azalma görülmekle birlikte bu azalıĢın istatistiksel olarak 

anlamlı olmadığı tespit edilmiĢtir.  

Yapılan bu araĢtırmalara göre kriz dönemlerinde iĢletmelerin toplam 

varlıklarının finansmanında kullandıkları yabancı kaynak miktarının arttığı 

belirlenmiĢ olup yabancı kaynak içinde de kısa vadeli kaynakların daha fazla 

kullanıldığı ortaya çıkmıĢtır. Fakat Aydeniz (2008) yaptığı çalıĢmada, 1994 

krizinde krizin etkisi ile borçluluk oranlarının düĢtüğünü tespit etmiĢtir. Tüm 

bunların yanında bütün çalıĢmaların sonuçlarından anlaĢılan kârlılık oranlarının 

kriz dönemlerinde azaldığıdır. 
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3.3. AraĢtırmada Kullanılan Veriler, Kapsam ve AraĢtırmanın DeğiĢkenleri 

3.3.1.AraĢtırmada Kullanılan Veriler ve AraĢtırmanın Kapsamı 

Öz sermaye kârlılığı açısından düĢünüldüğünde Ģirketlerin daha çok 

yatırımcı,  Ģirket ortakları ve ekonomi yönetimi tarafından aylık, dört dönemlik ve 

yıllık olarak incelendiği bilinmektedir. Bununla birlikte bu oranların çoğunlukla 

BĠST‟te iĢlem gören Ģirketler için daha önemli olduğu bilinmektedir. 

Sermaye piyasalarının, kaynakların etkin dağılımını üstlenen önemli bir 

mekanizma olarak, bu piyasada iĢlem gören Ģirketlere ait tüm bilgileri doğru bir 

Ģekilde yansıtan etkin piyasalar olması gerekmektedir. Bu nedenle, araĢtırma alanı 

Borsa Ġstanbul olarak belirlenmiĢtir. 

ÇalıĢmada BĠST‟te iĢlem gören Ģirketlerin 2004-2014 dönemi içerisindeki 

yıllık bilanço verilerinden net kâr, net satıĢlar, toplam aktifler, öz sermaye 

kalemleri alınarak Ģirketlerin öz sermaye kârlılıkları DuPont yöntemi ile 

hesaplanmıĢtır. 

Bu veriler hesaplanırken Ģirketler BĠST‟te yer alan sınıflandırmaya göre 

sınıflandırılmıĢtır. Tablo 3.1'de görüleceği üzere 4 ana sektörün altında yer alan 

endeksler araĢtırmanın konusuna dahil edilmiĢtir. Bu ana sektörler ve alt sektörler 

aĢağıdaki gibi sınıflandırılmıĢtır. 
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Tablo 3. 1: BĠST Sektör ve Alt Sektör Endeksleri 

Kaynak: BĠST 

* Banka, Sigorta, Faktöring, GYO verileri hesaplanmamıĢtır.

Sektör Endeksleri ve Alt Sektör Endekslerinde iĢlem görenler hariç olmak 

üzere, Ulusal Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerle, Kurumsal Ürünler Pazarı‟nda iĢlem 

gören gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıklarının 

hisse senetlerinin, sektör ve alt sektörlere göre gruplandırılması suretiyle 

oluĢmaktadır. Sınai, hizmetler, mali ve teknoloji olmak üzere 4 sektör endeksi ve 

20 alt sektör endeksi hesaplanmaktadır (BĠST). 

Bu 4 ana endeks altında iĢlem gören 17 alt endeksin araĢtırma dönemi 

boyunca elde ettiği DuPont ortalaması ayrı ayrı incelenmiĢtir. ġirketlerin 11 yıllık 

bilanço ve gelir tablolarından yararlanılarak hesaplanan toplam 4 adet veri 

kullanılmıĢtır. Toplam 257 adet Ģirketin 11 yıllık verileri ve 4 adet veri (net kâr, 

net satıĢlar, toplam aktifler, öz sermaye) ile yapılan analizde Gıda-Ġçecek, Deri-

Tekstil, Kağıt-Orman, Petrol-Kimya, TaĢ-Toprak, Metal-Ana, Metal EĢya-

Makina, Madencilik endeksleri ve bu 8 endeksin oluĢturduğu Sınai endeksi, 

elektrik, ulaĢtırma, turizm, ticaret, iletiĢim, spor, inĢaat ve bu 7 endeksin 

oluĢturduğu Hizmetler Endeksi, Holding ve Yatırım Endeksi ile biliĢim endeksi 

olmak üzere 17 alt endeks incelenmiĢtir.  
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Mali Endeks altında yer alan Banka, Sigorta, Faktöring ve Gayrimenkul 

Yatırım Ortaklıkları ise bu endeksler içerisinde yer alan Ģirketlerin kâr oluĢturan 

gelirleri, net satıĢ gelirleri kalemi üzerine kaydedilmediği için DuPont oranı ile 

hesaplanması sonucunda yanlıĢ sonuçlara meydan vereceğinden dolayı bu alt 

endeksler araĢtırma kapsamının dıĢında tutulmuĢtur. 

AĢağıdaki tabloda ise araĢtırma dönemi boyunca BĠST alt endekslerde 

iĢlem gören Ģirket sayıları verilmiĢtir. 
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Tablo 3. 2: BĠST Alt Endekslerde Yer Alan ġirket Sayıları 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

GIDA  ĠÇECEK 17 17 17 17 18 19 19 20 20 20 20 

TEKSTĠL 

DERĠ 

10 11 11 12 12 14 16 16 16 16 16 

ORMAN 

KAĞIT 

10 10 10 11 13 13 13 13 13 13 13 

KĠMYA 

PETROL 

18 18 18 18 20 21 24 24 24 25 25 

TAġ TOPRAK 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 

METAL ANA 13 13 13 13 14 14 14 15 15 15 15 

METAL EġYA 23 23 23 24 25 26 26 27 27 27 27 

MADEN 5 5 6 6 6 7 8 8 8 9 9 

ELEKTRĠK 4 4 4 5 5 5 5 6 6 6 6 

ULAġTIRMA 4 4 4 5 5 5 6 6 6 6 5 

TURĠZM 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 4 

TĠCARET 10 10 12 15 19 20 22 22 22 22 26 

ĠLETĠġĠM 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

SPOR 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

ĠNġAAT 3 3 5 4 7 9 10 11 11 12 12 

HOLDĠNG ve 

YATIRIM 

25 26 27 29 31 33 35 35 35 36 36 

BĠLĠġĠM 11 11 10 12 12 12 12 12 12 12 12 

TOPLAM 188 190 193 207   223 234 246 251 251 254 257 
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3.2.2. AraĢtırmanın DeğiĢkenleri 

Bu çalıĢmada değiĢken olarak DuPont Oranını (öz sermaye çarpanı) 

oluĢturan oranlar kullanılmıĢtır.  DuPont analizi (öz sermaye kârlılık analizi) 

yapılırken, net kâr marjı (net kâr / net satıĢlar), aktif devir hızı (net satıĢlar / aktif 

toplamı) ve öz sermaye çarpanı (aktif toplamı / öz sermaye toplamı) olmak üzere 

üç değiĢken kullanılarak yapılmaktadır. Öz sermaye kârlılık oranı, yatırılan 

sermaye karĢılığında elde edilen kârın oranının ölçülmesinde kullanılan ve ortak 

ve hissedarların yüksek olmasını beklediği bir orandır. 

DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye çarpanı oranı ise; net kâr, net 

satıĢlar, toplam aktifler, öz sermaye ile hesaplanmaktadır. Bu yöntem ile 

hesaplanan öz sermaye çarpanını aĢağıdaki gibi gösterilmektedir (Aydın, BaĢar ve 

ÇoĢkun, 2010:129). 

AraĢtırmanın değiĢkenleri finansal analizde kullanılan oranlardır. 

Bağımsız değiĢkenler Tablo 3.3„de gösterilmiĢtir. 

Tablo 3. 3: Finansal oranlar 

FĠNANSAL ORANLAR 

1  Net kâr marjı  NKM 

2 Aktif devir hızı  ADH 

3  Öz sermaye çarpanı  ÖSÇ 

4 Öz sermaye karlılığı (DuPont)  ÖSK 
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3.4.AraĢtırmanın Yöntemi 

AraĢtırmada verilerin değerlendirilmesinde kullanılan DuPont analiz 

yöntemi, ilk olarak 1918 yılında Nemours&Co (Du-Pont) iĢletmesinin oranlarına 

dayanılarak geliĢtirilen ve iĢletmeler tarafından yapılan yatırımların daha kârlı 

hale gelmesini amaç edinen bir finansal analiz yöntemidir (Almarazi, 2012). 

Nemours&Co iĢletmesi ilk olarak finansal oranlar arasındaki iliĢkileri kullanarak 

bu analizi gerçekleĢtirdiği için bu yönteme DuPont analiz yöntemi veya sistemi 

adı verilmiĢtir (Moyer, McGuigan ve Rao, 2007). DuPont analizi, iĢletmelerin 

finansal olarak yatırım performansını ölçen iki temel ölçüt olan aktif kârlılık ve öz 

sermaye kârlılığının yanı sıra diğer bir oran olan satıĢ kârlılığı üzerinde durmakta 

ve bu yöntemle yatırım kârlılığının performansı analiz edilebilmektedir (Aydın, 

BaĢar ve ÇoĢkun, 2010). 

DuPont yöntemi ile öz sermaye kârlılık analizi yapabilmek için oranlar 

arasındaki iliĢkilerden yararlanmak gerekmektedir. Öz sermaye kârlılık analizi 

yapılırken, net kâr marjı (net kâr / net satıĢlar), aktif devir hızı (net satıĢlar / aktif 

toplamı) ve öz sermaye çarpanı (aktif toplamı / öz sermaye toplamı) olmak üzere 

üç değiĢken kullanılmaktadır. Bu formülde net satıĢlar ve aktif toplamı 

sadeleĢtirilerek öz sermaye kârlılık oranına (net kâr / öz sermaye toplamı) 

ulaĢılabilmektedir. Öz sermaye kârlılık oranı, yatırılan sermaye karĢılığında elde 

edilen kârın yeterliliğinin ölçülmesinde kullanılan bir orandır. Ortaklar veya 

yatırımcılar bu oranın yüksek olmasını beklerler (Karapınar ve Zaif, 2012).  

Bu çalıĢma da, DuPont yöntemini kullanarak, 2008 Küresel Finans 

Krizi‟nin BĠST‟te iĢlem gören firmaların öz sermaye çarpanı üzerindeki etkisi 

incelenmektedir. Bu amaçla; dört ana endeks altında yer alan 17 alt endeks ayrı 

ayrı incelenmiĢtir. 2004-2011 yıllarında incelenen bu endekslerin kendi içinde 

tüm endekslerin ortalaması alınarak analiz yapılmıĢtır. Daha sonra eğer 2008 krizi 

iĢletmelerin öz sermaye kârlılıklarını etkilediğine dair veriler elde edilmiĢse bu 

etkiye neden olan faktörün hangisi olduğu saptanmaya çalıĢılmıĢtır. Bunu 

anlamak için iĢletmelerin DuPont oranı (öz sermaye çarpanı) ile diğer faktörler 
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arasındaki korelasyon (r) iliĢkisi incelenmiĢ ve bu düĢüĢü en çok etkileyen faktör 

belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

Korelasyon katsayısı pozitif ise 0 ile +1, negatif ise 0 ile -1 değerleri 

arasında yer alır. Korelasyon katsayısının 0 olması durumunda iki değiĢken 

arasında herhangi bir iliĢkinin olmadığı anlaĢılır. +1'e yaklaĢan korelasyon 

katsayısı iliĢkinin doğru yönlü olarak kuvvetlendiğini, -1'e yaklaĢması ise iliĢkinin 

ters yönlü olarak kuvvetlendiğini ortaya koyar (Köseoğlu ve Yamak, 2004:244).  

Bu iliĢkiyi saçılım grafikleri ile de gösterebiliriz. Saçılım (scatterplot) 

grafikleri iki değiĢken arasındaki iliĢki hakkında genel bir bilgi edinmemizi sağlar. 

Ancak, iliĢkinin miktarı konusunda yorum yapabilmek için korelasyon 

katsayısının hesaplanması gerekmektedir. 

ġekil 3. 1: Korelasyon Saçılım Grafikleri 

Yukarıdaki saçılım grafikleri ; 

( a ) değiĢkenlerden birisinin artmasına bağlı olarak diğerinde azalma 

oluyorsa doğrusal iliĢki olduğu, 

( b ) iki değiĢken arasında iliĢki olmadığını, 

(c) değiĢkenlerden birindeki artıĢa bağlı olarak diğerinde de artıĢ oluyorsa

doğrusal iliĢki olduğu Ģeklinde açıklanır (Köseoğlu ve Yamak, 2004:246). 

Korelasyonun katsayısının gücü ile ilgili olarak aĢağıdaki yorumlamalar 

yapılmıĢtır (Köse, 2007:2) 
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0.00 - 0.25 Çok zayıf iliĢki 

0.26 - 0.49 Zayıf iliĢki 

0.50 - 0.69 Orta iliĢki 

0.70 - 0.89 Yüksek iliĢki 

0.90 - 1.0 Çok yüksek iliĢki 

2004-2014 yıllarında 17 alt endeksin her biri için korelasyon analizi 

uygulanmıĢtır. DuPont oranını ile diğer üç faktör (net kâr marjı, aktif devir hızı, 

öz sermaye çarpanı) arasındaki korelasyon iliĢkisi ayrı ayrı hesaplanmıĢ ve 

DuPont oranını en fazla etkileyen faktör bulunmaya çalıĢılmıĢtır. Bu amaçla 

DuPont oranı ile net kâr marjı, aktif devir hızı ve öz sermaye çarpanı arasındaki 

korelasyon iliĢkisi incelenmiĢtir.  

3.5. Bulgular 

BĠST'te yer alan endekslerin yıllar itibari ile DuPont (öz sermaye kârlılığı) 

oranları aĢağıda yer alan tablo 3.4‟te görüldüğü gibi hesaplanmıĢtır. 



78 

Tablo 3. 4: Kriz Öncesi ve Sonrası Hesaplanan Ortalama ÖSK Oranları (%) 

ENDEKSLER 
2008 Öncesi 

Ortalama 

2008 ve 

Sonrası 

Ortalama 

DeğiĢim 

S
IN

A
Ġ 

E
N

D
E

K
S

Ġ 

Gıda Ġçecek -5,05 -0,26 4,79 

Tekstil Deri 
5,44 0,99 -4,45

Kağıt Orman 
4,88 -3,02 -7,9

Kimya Petrol 
6,21 6,88 0,67 

TaĢ Toprak 
16,09 10,27 -5,82

Metal Ana 
13,41 5,29 -8,12

Metal EĢya 
12,34 9,45 -2,89

Madencilik 
15,02 28,75 13,73 

Elektrik 
-0,98 23,19 24,17 

H
ĠZ

M
E

T
 E

N
D

E
K

S
Ġ 

UlaĢtırma 
12,88 13,87 0,99 

Turizm 
2,54 -5,67 -8,21

Ticaret 
14,38 2,15 -12,23

ĠletiĢim 
25,18 24,56 -0,62

Spor 
24,79 96,31 71,52 

ĠnĢaat 
-2,10 -0,51 1,59 

MALĠ 

ENDEKS 
Holding ve Yatırım 

11,60 7,32 -4,28

BĠLĠġĠM 

ENDEKSĠ 
BiliĢim 

11,72 7,08 -4,64

Tablo 3.4‟te endekslerin kriz öncesinde ve kriz sonrasında araĢtırmaya 

konu olan yıllarda ortalama öz sermaye kârlılıkları verilmiĢtir. Bu oranlar 

incelendiğinde, Sınai Ana Endeksi altında iĢlem gören Kağıt Orman Endeksi 

iĢletmelerinin krizden önce pozitif olan öz sermaye kârlılığının krizden sonraki 

dönemde azaldığı ve -3,02 ile negatif hale geldiği görülmektedir. 



79 

Krizden sonraki dönemde yine Sınai Endeksi altında yer alan Metal Ana 

Endeksinin -8,12, TaĢ Toprak Endeksinin -5,82, Tekstil Deri Endeksinin -4,45, ve 

Metal EĢya Endeksinin -2,89 oranında krizden önceki döneme göre azalmıĢ 

olduğu görülmektedir. Buna göre burada bahsedilen endekslerin kriz öncesi 

dönemin ortalamasına kıyasla kriz sonrasındaki dönemde krizden etkilendiği 

söylenebilir. Fakat bu etki sonucunda endekslerin öz sermaye kârlılıklarının 

negatif hale gelmediği yani krizin bu endeksleri ciddi Ģekilde etkilemediği 

Ģeklinde yorumlanabilir. Bunun yanında bu düĢüĢlerin sektörlerin kendi özellikleri 

ve sektörlerde meydana gelen değiĢikliklerden kaynaklı olabileceği de göz ardı 

edilmemelidir.  

Hizmet Ana Endeksi içerisinde yer alan sektörlerden Turizm endeksinin 

kriz öncesi dönemde pozitif olan öz sermaye kârlılığı, krizin ardından 8,21% 

azalarak negatif hale gelmiĢ ve -5,67% oranına düĢmüĢtür. Bu düĢüĢte krizin 

ardından Ortadoğu‟da ortaya çıkan karıĢıklık ve çatıĢma ortamının Türkiye'ye 

yansımasının da etkisinin olduğu yorumu yapılabilir. Sonuç olarak Turizm 

Endeksi içerisinde yer alan iĢletmelerin krizden etkilendiği söylenebilir. Ticaret 

endeksine bakılacak olunursa, kriz öncesi dönemde 14% olan öz sermaye 

kârlılığının, 12% azalarak kriz sonrası dönemde 2%‟lere kadar düĢtüğü fakat 

negatif hale gelmediği anlaĢılmaktadır. Bu durumda ticaret endeksinin de krizden 

etkilendiği söylenebilir. Ticaret endeksinin öz sermaye kârlılık oranının bu denli 

azalmasında küresel krizinin tüm dünyada likidite sıkıĢıklığına neden olmuĢ 

olmasının da önemli etkisinin olduğu söylenebilir. ĠletiĢim Endeksi krizden 

sonraki dönemde 0,62% oranında azalmıĢ olmasına rağmen 24,56% oranıyla 

yüksek öz sermaye kârlılık oranlarını korumuĢtur. Spor Endeksinde krizden sonra 

ortaya çıkan 71,52% oran dikkat çekici olmasına rağmen endeks içerisinde dört 

adet Ģirketin yer almasının sektörü temsil kabiliyeti çok sınırlı olduğundan endeks 

yorumlanmamıĢtır. 

Mali ve BiliĢim Endekslerinin ise kriz sonrası öz sermaye kârlılıkları, kriz 

öncesi öz sermaye kârlılıklarına göre 4,5% azalmıĢ olmasına rağmen pozitif 

kalmaya devam etmiĢtir. Bu nedenle krizden etkilendiğini söylemekle birlikte 

sektörün içinde olduğu koĢullar nedeniyle de bu etkinin ortaya çıktığı söylenebilir. 
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Hizmet endeksi içerisinde yer alan alt endekslerden sadece ticaret ve inĢaat 

endeksi içerisindeki Ģirket sayısı yüksek olduğundan sektörü temsil açısından 

yorumlanmasının daha doğru olacağı düĢünülmektedir. Diğer endeksler içerisinde 

iĢlem gören iĢletme sayısı altı ve daha az sayıdan oluĢtuğundan sektörleri temsil 

etme kabiliyetleri oldukça düĢüktür.  

Ekonominin geliĢim döneminde bazı sektörler itici güce sahiptir. Burada 

kriz öncesine göre kriz sonrasında öz sermaye kârlılıklarında artıĢ görülen 

endekslerin Türkiye‟nin büyümesini destekleyen Ģirketler olmasının yanı sıra, 

teknolojinin ve küreselleĢmenin daha önemli olduğu sektörler olduğu dikkat 

çekmektedir. Bunlara ĠnĢaat, Madencilik, Elektrik (Enerji), Gıda, Kimya Petrol 

endeksleri örnek olarak gösterilebilir. 

Sonuç olarak Sınai Endeksi‟nin küresel krizden, Maden, Elektrik, Kimya-

Petrol ve Gıda-Ġçecek Endeksi hariç etkilendiği görülmektedir. Ayrıca krizin 

Kağıt-Orman Endeksi‟nin öz sermaye kârlılığını kriz sonrasında negatif hale 

dönüĢecek Ģekilde etkilediği görülmektedir. 

Mali ve BiliĢim endekslerine bakıldığında ise kriz sonrasındaki öz sermaye 

kârlılıklarının kriz öncesine göre yaklaĢık olarak 4,5% daha düĢük olduğu 

belirlenmiĢtir. Bu nedenle Yatırım-Holding ve BiliĢim Endekslerinin de krizden 

etkilendiği söylenebilir. 
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Tablo 3. 5: DuPont Analizine Göre Endekslerin Sıralanması (En Yüksekten En DüĢüğe Doğru) 

ENDEKSLER 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

1 Metal Ana Ticaret Madencilik Madencilik Spor Spor Spor Madencilik Spor Spor Spor 

2 
Holding ve 

Yatırım 
Spor Gıda Ġçecek ĠletiĢim Elektrik Madencilik Madencilik ĠletiĢim Elektrik Madencilik Madencilik 

3 Spor ĠletiĢim ĠletiĢim Spor ĠletiĢim ĠletiĢim ĠletiĢim Elektrik Madencilik ĠletiĢim ĠletiĢim 

4 ĠletiĢim TaĢ Toprak Spor TaĢ Toprak UlaĢtırma ĠnĢaat UlaĢtırma Spor 
Holding ve 

Yatırım 
Metal EĢya UlaĢtırma 

5 Turizm BiliĢim TaĢ Toprak Metal EĢya Ticaret Elektrik Ticaret TaĢ Toprak UlaĢtırma TaĢ Toprak TaĢ Toprak 

6 UlaĢtırma UlaĢtırma Metal Ana Ticaret Madencilik UlaĢtırma Kimya Petrol Metal EĢya ĠletiĢim UlaĢtırma Metal EĢya 

7 TaĢ Toprak Metal EĢya Metal EĢya 
Holding ve 

Yatırım 
Metal Ana Ticaret TaĢ Toprak Metal Ana Metal EĢya Kimya Petrol BiliĢim 

8 Elektrik 
Holding ve 

Yatırım 
Kağıt Orman UlaĢtırma TaĢ Toprak BiliĢim Metal EĢya Ticaret BiliĢim Gıda Ġçecek Kimya Petrol 

9 BiliĢim Kağıt Orman BiliĢim Metal Ana BiliĢim Turizm 
Holding ve 

Yatırım 

Holding ve 

Yatırım 
Kimya Petrol 

Holding ve 

Yatırım 
Metal Ana 

10 Tekstil Deri Kimya Petrol UlaĢtırma Kimya Petrol Kimya Petrol 
Holding ve 

Yatırım 
Turizm Tekstil Deri Kağıt Orman Metal Ana Tekstil Deri 

11 ĠnĢaat Metal Ana Tekstil Deri BiliĢim Metal EĢya TaĢ Toprak BiliĢim Kimya Petrol TaĢ Toprak BiliĢim Turizm 

12 Kağıt Orman Tekstil Deri Ticaret Turizm 
Holding ve 

Yatırım 
Gıda Ġçecek Gıda Ġçecek Turizm ĠnĢaat Tekstil Deri ĠnĢaat 

13 Kimya Petrol Turizm Kimya Petrol Tekstil Deri Tekstil Deri Metal EĢya Tekstil Deri UlaĢtırma Metal Ana ĠnĢaat Gıda Ġçecek 

14 Metal EĢya Madencilik 
Holding ve 

Yatırım 
Elektrik Kağıt Orman Kimya Petrol Metal Ana Gıda Ġçecek Gıda Ġçecek Elektrik Ticaret 

15 Gıda Ġçecek Elektrik ĠnĢaat ĠnĢaat ĠnĢaat Kağıt Orman Kağıt Orman Kağıt Orman Ticaret Kağıt Orman 
Holding ve 

Yatırım 

16 Ticaret ĠnĢaat Elektrik Kağıt Orman Gıda Ġçecek Metal Ana Elektrik BiliĢim Tekstil Deri Turizm Kağıt Orman 

17 Madencilik Gıda Ġçecek Turizm Gıda Ġçecek Turizm Tekstil Deri ĠnĢaat ĠnĢaat Turizm Ticaret Elektrik 
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Tablo 3.5'teki veriler endekslerin dolayısıyla iĢletmelerin kârlılıklarının ne 

kadar değiĢken olabileceğini ortaya koymaktadır. DeğiĢkenlik Ģirketlerin 

faaliyette bulundukları sektörlere, kapasitelerine, ülkenin ekonomik Ģartlarına ve 

daha birçok değiĢkene bağlı olarak değiĢkenlik göstermektedir. Bu değiĢkenliğin 

sonucu olarak iĢletmelerin kâr marjları da oynaklık göstermektedir. ĠĢletmeler her 

ne kadar finansman, verimlilik, pazarlama, satıĢ, planlama, Ģeffaflık, kurumsal 

yönetim gibi konulara dikkat etse de bu oynaklığın önüne geçememektedir. 

Bu değiĢkenlik yatırımcı açısından da büyük önem arz etmektedir. 

Özellikle BĠST‟te iĢlem gören pay senetlerine yatırım yapan yatırımcının 

iĢletmeler tarafından yayınlanan üç aylık, yarım dönemlik ve yıllık verileri baz 

alarak yaptıkları yatırımlar açısından önemlidir.  

Tablo 3.5‟te görüldüğü üzere her yıl endekslerin DuPont (öz sermaye 

kârlılığı) oranı sıralaması değiĢiklik göstermektedir. Bununla beraber bazı 

endekslerin genellikle ilk sıralarda yer aldığı görülebilmektedir. Burada dikkat 

çeken durum, krizden önce yukarılarda yer alan Sınai Alt Endeksi Ģirketlerinden 

bazılarının krizde ve krizden sonra aĢağı sıralara düĢmüĢ olmalarıdır. Yine krizden 

önce aĢağı sıralarda yer alan bazı Hizmet Alt Endeksi Ģirketlerinin krizde ve 

krizden sonra yukarı sıralarda yer alması 2008 küresel finans krizinin sınai 

iĢletmelerini direkt olarak etkilediğini hizmet sektörünü ise daha az etkilediği 

yorumlarının yapılabilmesine imkân sağlamıĢtır. Bu durumun, ikinci bölümde de 

değinildiği gibi dünya ihracat ve ithalat rakamlarının azalması ile ülkemizin de 

ihracat ithalat rakamlarının azalmasına neden olduğu ve üretim odaklı sektör olan 

sınai endeksini direk olarak etkilemesi sonucunun ortaya çıktığı söylenebilir. 
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3.6. DuPont Oranı Ġle Diğer Oranlar Arasındaki ĠliĢkinin Ġncelenmesi 

3.6.1.Gıda Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te Gıda Endeksi altında iĢlem gören 

iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı yıllar 

itibari ile Ģekil 3.1'de gösterilmektedir. ġekil 3.2'de DuPont oranını oluĢturan üç 

oran gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.6‟da DuPont oranını oluĢturan üç oran 

ile bu oranlar arasındaki korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir. 

ġekil 3. 2: Gıda Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

Gıda Endeksi içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin krizden önce öz sermaye 

kârlılıkları 2004, 2005 yıllarında negatifken 2006‟da pozitif hale gelerek 30% 

seviyelerine yükseldiği görülmektedir. 2007 yılında ise hızlı bir düĢüĢle -21% 

seviyelerine kadar inmiĢtir. 2008 yılında daha da düĢerek -25% seviyelerine 

yaklaĢmıĢtır. 2008 yılının ardından tekrar pozitif hale gelen öz sermaye kârlılık 

oranı sonraki yıllarda daha istikrarlı bir Ģekilde devam etmiĢtir. Bu durum, krizin 

olduğu yılda Gıda Endeksi içerisinde yer alan firmaların öz sermaye kârlılıklarının 

krizden etkilendiğini fakat krizden sonra her ne kadar kriz öncesi seviyelerde 

olmasa da tekrar pozitif hale gelerek istikrarlı bir eğilime girdiği görülmektedir. 
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ġekil 3. 3: Gıda Endeksi Oranları 

DuPont oranını oluĢturan unsurlar ġekil 3.2‟deverilmiĢtir. Buna göre yıllar 

itibari ile net kâr marjı ve aktif devir hızında önemli bir değiĢiklik olmadığı 

görülmektedir. Öz sermaye çarpanı krizden önce azalmıĢ ardından tekrar 

yükselmiĢtir. 2008 yılından itibaren krizin de etkisiyle tekrar azalmaya baĢlayan 

bu süreç 2010 yılına kadar devam etmiĢ ardından tekrar yükselmiĢtir. Aynı dönem 

içerisinde net kâr marjında dikkate değer bir değiĢme olmazken 2008 yılındaki 

düĢüĢ dikkat çekmektedir. Krizden önce 100% seviyelerinde olan aktif devir 

hızında krizde ve sonrasında önemli bir değiĢiklik görülmemektedir. Buradan, 

krizin gıda firmalarının finansman politikalarını etkilediği ortaya çıkmaktadır. 

Krizin ardındaki istikrarın ise varlıkların verimli kullanılması ve satıĢ 

karlılığından ortaya çıktığı söylenebilir 

Gıda Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont yöntemi ile hesaplanan 

öz sermaye kârlılığı ve öz sermaye kârlılığını oluĢturan faktörler arasındaki 

korelasyon iliĢkisi incelenmiĢ ve Tablo 3.6‟daki sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 3. 6: Gıda Endeksi Korelasyon Katsayıları (r) 

Öz sermaye-Net kâr 

Marjı Korelasyon 

Katsayısı (r) 

Öz sermaye-Aktif 

devir hızı 

Korelasyon 

Katsayısı (r) 

Öz sermaye- Öz 

sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı (r) 

2004 0,39 -0,06 -0,06

2005 0,48 0,07 -0,37

2006 0,31 0,15 -0,76 *

2007   0,81 * 0,28 -0,70 *

2008   0,47 * 0,11 -0,92 *

2009 0,11 -0,18    0,95 * 

2010   0,67 * -0,21   0,55 * 

2011   0,66 * 0,05 -0,67 *

2012   0,82 * 0,08  0,10 

2013 0,20 -0,09 -0,91 *

2014   0,58 * 0,39 -0,44 *

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 3.6‟ya göre verilerin DuPont oranı ile arasındaki iliĢkiyi ifade eden 

korelasyon katsayıları yıllar itibari ile değiĢiklik göstermektedir. Öz sermaye 

çarpanı açısından 2004, 2005 ve 2012 yılları hariç iliĢki yüksek ve anlamlı 

çıkmıĢtır. Bu iliĢkinin yönü ise 2009 ve 2010 yılları hariç negatif olarak 

belirlenmiĢtir. Bu iliĢkinin negatif yönlü olması, DuPont oranı azalırken Gıda 

Endeksi içerisinde yer alan firmaların öz sermaye çarpanının artıyor olmasını 

ifade etmektedir. Fakat 2009 ve 2010 yıllarında öz sermaye çarpanı negatiften 

pozitife dönmesi ġekil 3.2‟de görüleceği üzere öz sermaye çarpanının 

azalmasından kaynaklanmaktadır.  

Bu üç unsura bakıldığında krizin öncesi ve sonrasında, aktif devir hızının 

etkisinin olmadığı anlaĢılmıĢtır. Net kâr marjının, krizin ardından kriz öncesine 

göre daha etkili olduğu anlaĢılmıĢtır. Ayrıca Gıda Endeksi açısından krizden önce 

güçlü ve anlamlı etkisi olmayan net kâr marjının krizin ardından daha önemli ve 

anlamlı bir hal aldığı görülmektedir.  

Bu veriler ıĢığında Gıda Endeksi içerisinde yer alan firmaların öz sermaye 

kârlılığı üzerinde daha çok öz sermaye çarpanının ve bunu takiben de net kâr 

marjının belirleyici olduğu ortaya çıkmaktadır. 
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3.6.2. Tekstil Deri Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te Tekstil Deri Endeksi altında iĢlem 

gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı 

yıllar itibari ile Ģekil 3.4'te gösterilmektedir. ġekil 3.5'te DuPont oranını oluĢturan 

üç unsur gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.7‟de DuPont yöntemiyle 

hesaplanan öz sermaye kârlılığını oluĢturan üç unsur ile bu unsurlar arasındaki 

korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir. 

ġekil 3. 4: Tekstil Deri Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

Tekstil Deri Endeksi içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin krizden önce öz 

sermaye kârlılığı 6% seviyelerindeyken 2008 yılında rekor bir düĢüĢle -8,13% 

seviyelerine kadar düĢtüğü görülmektedir. Bu oran araĢtırmaya konu olan 11 yılın 

bile en düĢük seviyesi olarak ortaya çıkmıĢtır. Krizin ardından sektörün öz 

sermaye kârlılığı 2011 yılına kadar artmıĢtır. 2011 yılının ardından 2013 yılına 

kadar tekrar azalmıĢ 2014 yılında ise tekrar yükselmiĢtir. Bu Ģekilden 

anlaĢıldığına göre Tekstil Deri Endeksi içerisinde yer alan iĢletmelerin 2008 

yılında krizden etkilendiği fakat krizin ardından iniĢ çıkıĢlara rağmen bu etkinin 

kaybolduğu görülmektedir. 
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ġekil 3. 5: Tekstil Deri Endeksi Oranları 

ġekil 3.5‟te DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılığını 

oluĢturan unsurlar yıllar itibari ile gösterilmektedir. Bu Ģekilden görüldüğü üzere 

aktif devir hızı ve net kâr marjında kriz sonrasında, kriz öncesine göre önemli bir 

değiĢiklik görülmezken aktif devir hızında az da olsa bir düĢüĢ olduğu 

görülmektedir. Öz sermaye çarpanı ise krizden önce 170% seviyelerindeyken 

krizin ardından %250 seviyelerine yaklaĢmıĢtır. Bu verilerden, krizin tekstil 

iĢletmelerinin finansman politikalarını etkilediği söylenebilir. Bu etkinin endeks 

içerisindeki iĢletmelere olumlu yansıdığı ve krizin ardından öz sermaye 

kârlılıklarının artmasına ortam sağladığı anlaĢılmaktadır. 

Tablo 3.7‟de Tekstil Deri Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont 

yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılığı ve öz sermaye kârlılığını oluĢturan 

faktörler arasındaki korelasyon iliĢkisi incelenmiĢ ve aĢağıdaki sonuçlar 

bulunmuĢtur. 
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Tablo 3. 7: Tekstil Deri Endeksi Korelasyon Katsayıları (r) 

  

Öz sermaye-Net kâr 

Marjı Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye-Aktif 

devir hızı 

Korelasyon Katsayısı 

Öz sermaye- Öz 

sermaye Çarpanı 

Korelasyon Katsayısı 

2004 0,94* -0,24 -0,41 

2005 0,83* 0,79 * -0,06 

2006 0,66* 0,83 * 0,34 

2007 0,87* 0,69 * 0,33 

2008 0,82* -0,23 -0,37 

2009 0,93* -0,02 -0,30 

2010 0,78* 0,43 0,20 

2011 0,77* 0,05 -0,12 

2012 0,93* 0,38 -0,09 

2013 0,95* 0,43 -0,20 

2014 0,74* 0,06 -0,64 * 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

Yukarıdaki tabloda yer alan ve diğer faktörlerin DuPont oranı ile 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden korelasyon katsayıları yıllar itibari ile değiĢiklik 

göstermektedir. DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılığını 2004-2014 

yıllarında ve kriz yılında en güçlü ve anlamlı Ģekilde etkileyen faktörün net kâr 

marjı olduğu anlaĢılmaktadır. Net kâr marjı kriz öncesinde olduğu gibi kriz 

sonrasında da öz sermaye kârlılığı üzerindeki etkisini devam ettirmiĢtir. Aktif 

devir hızı ise krizden önce 2005, 2006 ve 2007 yıllarındaki güçlü ve anlamlı 

iliĢkisini 2007‟den itibaren kaybetmiĢtir. Öz sermaye çarpanının ise araĢtırmaya 

konu olan yıllar itibarda öz sermaye kârlılığı ile güçlü ve anlamlı bir etkide 

bulunmadığı anlaĢılmıĢtır.  

Bu veriler ıĢığında her ne kadar ġekil 3.5‟te krizin ardından öz sermaye 

çarpanında artıĢ olduğu görülse de Tablo 3.7‟de görüldüğü üzere öz sermaye 

kârlılığının üzerinde güçlü ve anlamlı bir etkisinin olmadığı görülmüĢtür. Tablo 

3.7‟den öz sermaye kârlılığı üzerinde daha etkili olan unsurun net kâr marjı 

olduğu görülmektedir. 
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3.6.3. Kağıt Orman Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te Kağıt Orman Endeksi altında iĢlem 

gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı 

yıllar itibari ile ġekil 3.6'da gösterilmektedir. ġekil 3.7'de DuPont oranını 

oluĢturan üç unsur gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.8‟de DuPont yöntemiyle 

hesaplanan öz sermaye kârlılığını oluĢturan üç unsur ile bu unsurlar arasındaki 

korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir. 

ġekil 3. 6: Kağıt Orman Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

 

  

Kağıt Orman Endeksi içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin krizden önce öz 

sermaye kârlılık oranı pozitif ve yüksek iken krizin ortaya çıktığı 2008 yılında ani 

bir düĢüĢle -13% seviyelerine kadar inmiĢtir. Krizin ardından tekrar yükselen öz 

sermaye kârlılığı 2009 yılından 2012 yılına kadar pozitif kalmıĢ 2013 yılında 

tekrar negatif hale dönüĢmüĢtür. Öz sermaye kârlılığında kriz öncesinde görülen 

değiĢken seyrin, krizin ardından da devam ettiği ġekil 3.6‟dan anlaĢılmaktadır. Bu 

verilere dayanarak 2008 Küresel Finans Krizinin Kağıt Orman Endeksi içerisinde 

yer alan firmaların öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢ olduğu 

görülebilmektedir. 
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ġekil 3. 7: Kağıt Orman Endeksi Oranları 

DuPont yöntemine göre öz sermaye kârlılığını oluĢturan unsurlar ġekil 

3.6‟de görülmektedir. Kriz dönemi hariç krizden önce ve sonra net kâr marjı ve 

aktif devir hızında önemli bir değiĢiklik olmadığı görünmektedir. 2008 yılında net 

kâr marjında artıĢ dikkat çekmekle beraber öz sermaye çarpanının kat kat artıĢı 

daha önemli görünmektedir. Öz sermaye çarpanının ise krizden önce 160% 

seviyelerinde iken krizde ve sonrasında artarak 250% seviyelerine ulaĢtığı 

görülmektedir. Buradan anlaĢılacağı üzere kriz iĢletmelerin krizdeki ve 

sonrasındaki finansman politikalarını etkilemiĢtir. 2008 yılında net kâr marjı 

artmasına rağmen finansal nedenlerle bunun öz sermaye çarpanına yansımadığı 

yorumu yapılabilir. Buradan öz sermaye kârlılığındaki oynaklığın öz sermaye 

çarpanından kaynaklandı da anlaĢılmaktadır.  

Tablo 3.8‟de Kağıt Orman Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont 

yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılığı ve öz sermaye kârlılığını oluĢturan 

faktörler arasındaki korelasyon iliĢkisi incelenmiĢ ve aĢağıdaki sonuçlara 

ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 3. 8: Kağıt Orman Endeksi Korelasyon Katsayıları (r) 

  

Öz sermaye  -Net 

kâr Marjı 

Korelasyon Katsayısı 

Öz sermaye  -Aktif 

devir hızı 

Korelasyon Katsayısı 

Öz sermaye  - Öz 

sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004 0,04 -0,23 -0,93 * 

2005 0,01 0,55 -0,86 * 

2006 -0,23 0,09 -0,98 * 

2007 0,12 -0,39 -0,87 * 

2008 0,31 -0,44 -0,75 * 

2009   0,87 * -0,09 -0,64 * 

2010   0,81 * 0,00 -0,56 * 

2011   0,92 * -0,45             -0,47 

2012   0,71 * 0,21              0,15 

2013   0,88 * 0,17 -0,79 * 

2014   0,72 * 0,03 -0,52 * 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

DuPont yöntemine göre hesaplanan ve öz sermaye kârlılığı ile diğer 

faktörlerin iliĢkisini gösteren katsayılar değiĢim göstermekle beraber öz sermaye 

çarpanının kriz öncesinde ve sonrasında öz sermaye kârlılığı ile negatif yönlü, 

güçlü ve anlamlı bir iliĢki içerisinde olduğu anlaĢılmaktadır. Net kâr marjının 

krizden önce güçlü ve anlamlı bir iliĢkisi yokken krizin ardından iliĢki güçlü ve 

anlamlı bir hal almıĢtır. Net kâr marjı krizden sonra öz sermaye kârlılığı üzerinde 

daha etkili olurken ile öz sermaye çarpanının 2011 ve 2012 yıllarında anlamlı 

etkisinin olmadığı söylenebilir. Aktif devir hızı oranı ile DuPont oranı arasında ise 

krizden önce ve sonra güçlü bir iliĢki olmadığı anlaĢılmıĢtır. 

Bu veriler ile öz sermaye kârlılığı üzerinde öz sermaye çarpanının 

araĢtırmaya konu olan yıllar boyunca etkili olduğu söylenebilir. Öz sermaye 

çarpanının ise krizin ardından güçlü etkisinin ortaya çıktığı dikkat çekmektedir. 

Bu nedenle krizin Kağıt Orman Endeksi iĢletmelerinin öz sermaye kârlılığı 

üzerinde öz sermaye çarpanının, krizin ardından ise net kâr marjının belirleyici 

olduğu anlaĢılmaktadır. 
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3.6.4. Petrol Kimya Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te Petrol Kimya Endeksi altında 

iĢlem gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye 

kârlılığı yıllar itibari ile ġekil 3.8'de gösterilmektedir. ġekil 3.9'da DuPont oranını 

oluĢturan üç unsur gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.9‟da DuPont oranını 

oluĢturan üç unsur ile bu unsurlar arasındaki korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir. 

ġekil 3. 8: Petrol Kimya Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

 

Petrol Kimya Endeksi içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin krizden önce öz 

sermaye kârlılık oranları pozitif ve 6% seviyelerinde iken krizden önceki yıl 12% 

seviyelerine yükselmiĢ krizde ve sonraki yıl 1%'e düĢmüĢtür. Krizin ardından 

tekrar yükselmiĢ ve 2012 yılında 13% seviyelerine ulaĢmıĢtır. Bu durum 2008 

Küresel Finans Krizinin Petrol Kimya Endeksi içerisinde yer alan firmaların 

DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢ 

olduğunu açık bir Ģekilde göstermektedir. Fakat krizin ardından istikrarlı olmasa 

bile öz sermaye kârlılığı kriz öncesi döneme göre daha yüksek oranları 

yakalamıĢtır. 
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ġekil 3. 9:Petrol Kimya Endeksi Oranları 

Petrol Kimya Endeksi oranlarına bakıldığında her birinin diğer endekslere 

göre daha değiĢken olduğu göze çarpmaktadır. Öz sermaye çarpanı kriz öncesi 

dönemde 200% seviyelerindeyken krizde yükselmiĢ, kriz sonrasında ise kriz 

öncesine göre yüksek seviyeleri sürdürmeye devam etmiĢtir. Aktif devir hızı ise 

krizden önce 150% seviyelerinden krizde ve sonrasında azalarak 100% 

seviyelerine gerilemiĢtir. Net kâr marjına bakıldığında, krizden önce 2007 yılında 

önemli bir artıĢ olduğu, krizden sonra da 2011 yılında önemli bir artıĢ olduğu göze 

çarpmaktadır. Bu verilerden yola çıkarak iĢletmelerin finansman politikasının 

krizden sonra değiĢtiği ve finansman maliyetinin arttığı, varlıkları verimli 

kullanma oranının ise azaldığı söylenebilir. Krizin ardından öz sermaye 

kârlılığında meydana gelen oynaklığın da bahsedilen üç unsurdaki değiĢimlerden 

etkilendiği yorumu yapılabilir.  

Tablo 3.9‟te Petrol Kimya Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont 

yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıkları ve öz sermaye kârlılıklarını 

oluĢturan faktörler arasındaki korelasyon iliĢkisi incelenmiĢtir. 
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Tablo 3. 9: Petrol Kimya Endeksi Korelasyon Katsayıları (r) 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır.

Yukarıdaki tabloda yer alan ve diğer faktörlerin DuPont oranı ile 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden korelasyon katsayıları yıllar itibari ile değiĢiklik 

göstermektedir. Kriz öncesi net kar marjının öz sermaye kârlılığı ile arasındaki 

güçlü ve anlamlı iliĢkinin, krizde ve krizden sonra 2014 yılı hariç ortaya 

çıkmadığı görülmektedir. Aktif devir hızının krizden önce 2007 ve 2008 

yıllarında, krizden sonra ise 2009 yılında öz sermaye kârlılığı ile güçlü ve anlamlı 

iliĢki içinde olduğu belirlenmiĢtir. Öz sermaye çarpanı ise krizden önce 2004 yılı 

hariç negatif Ģekilde öz sermaye kârlılığını etkilemiĢtir. Krizin ardından 2013 

yılından itibaren etkileĢim pozitife dönmüĢ fakat anlamlı ve güçlü olduğu tespit 

edilmemiĢtir. Yani öz sermaye çarpanı pozitif olarak arttıkça öz sermaye kârlılığı 

da artma eğilimi göstermiĢtir. 

Bu veriler ıĢığında araĢtırmanın ilk yıllarında net kâr marjının, kriz 

döneminde kriz yılı hariç aktif devir hızının etkili olduğu anlaĢılmıĢtır. Öz 

sermaye çarpanı ise krizin öncesinde ve sonrasında negatif, güçlü ve anlamlı bir 

Ģekilde öz sermaye kârlılığını etkilediği söylenebilir. 

Öz sermaye  -Net 

kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Aktif 

devir hızı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Öz 

Sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004   0,92 * 0,25 -0,30

2005   0,83 * 0,36 -0,58 *

2006   0,81 *  0,51* -0,80 *

2007 0,15  0,54* -0,47 *

2008 0,35 0,07 -0,22

2009 0,44   0,54 * -0,51*

2010 0,26 -0,22 -0,02

2011 0,10 0,21 -0,64 *

2012 0,03 0,14 -0,53*

2013 0,40 0,16   0,23 

2014  0,70 * 0,21   0,29 
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3.6.5. TaĢ Toprak Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te TaĢ Toprak Endeksi altında iĢlem 

gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı 

ġekil 3.10'da yıllar itibari ile gösterilmektedir.  

ġekil 3. 10: TaĢ Toprak Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

ġekil 3.10‟a bakıldığı zaman 2008 Küresel Finans Krizinin BĠST‟te iĢlem 

gören ve TaĢ Toprak Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont yöntemi ile 

hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢ olduğu açık bir 

Ģekilde görülebilmektedir. Krizden önce 18% seviyelerinde olan öz sermaye 

kârlılık oranı, krizin ortaya çıktığı 2008 yılında ani bir düĢüĢle 19,16% 

seviyelerinden 8,80% seviyelerine kadar inmiĢ, 2009 yılında ise 4% seviyelerine 

kadar düĢmüĢtür. Bu oranlar araĢtırmaya konu olan 11 yılın en düĢük iki seviyesi 

olarak ortaya çıkmıĢtır. Krizden önce yüksek olan öz sermaye kârlılık oranı krizin 

ardından her ne kadar artma eğilimi gösterse de kriz öncesi seviyelerine 

ulaĢamamıĢtır. 

2008 Küresel Finans Krizinin etkilerinin diğer ülke ekonomilerine ilk 

olarak 2009 yılında yansımıĢ olduğu söyleminin, incelenen önceki endeksler gibi 

TaĢ Toprak Endeksi açısından da pek doğru olmadığı anlaĢılmaktadır. 
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ġekil 3. 11: TaĢ Toprak Endeksi Oranları 

 

 
 ġekil 3.11'de verilen ve öz sermaye kârlılığını oluĢturan oranlara 

bakıldığında,  kriz öncesi dönemde üç faktörde de genel olarak bir artıĢ eğilimi 

olduğu görülmektedir. Endeks içerisinde yer alan iĢletmelerin, 200%-250% 

arasına olması beklenilen ve finansman oranını ifade eden öz sermaye çapanının 

düĢük olduğu göze çarpmaktadır. Kriz öncesinde net kâr marjı 20%‟lerin 

üzerindeyken krizden sonraki süreçte azalmıĢ ve bu Ģekilde devam etmiĢtir. Öz 

sermaye çarpanı ise kriz öncesine göre, krizden sonra az da olsa artma eğilimi 

göstermiĢtir. Aktif devir hızı ise kriz öncesi dönemde olduğu gibi, kriz sonrasında 

da 60%-80% arasında bir seyir izlemiĢtir.  

 Buradan anlaĢıldığına göre kriz, TaĢ Toprak Endeksi içerisinde iĢlem 

gören firmaların finansman politikalarını ve satıĢ kârlılıklarını etkilemiĢtir. Aktif 

devir hızının kriz öncesindeki istikrarlı gidiĢinin kriz sonrasında devam 

etmesinden, varlıkların kullanımındaki verimliliğin fazla değiĢmediği de 

anlaĢılmaktadır. 
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Tablo 3. 10: TaĢ Toprak Endeksi Korelasyon Katsayıları (r) 

 

  

Öz sermaye  -Net 

Kâr Marjı 

Korelasyon Katsayısı 

(r) 

Öz sermaye  -Aktif 

Devir Hızı 

Korelasyon 

Katsayısı (r) 

Öz sermaye  -Öz 

Sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı (r) 

2004 0,66 * -0,05 0,29 

2005 0,81 * -0,14  -0,47 * 

2006 0,79 * -0,11   -0,69 * 

2007 0,82 * -0,20   -0,43 * 

2008 0,89 * -0,14   -0,62 * 

2009 0,90 * -0,14              -0,50 * 

2010 0,82 * -0,29   -0,46 * 

2011 0,68 *    0,59 * -0,10 

2012 0,84 *  -0,11 -0,36 

2013 0,84 * 0,14   -0,61 * 

2014 0,67 * 0,09   -0,64 * 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 3.10‟te yer alan DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye 

kârlılığını krizden önce ve sonra en yüksek oranda ve pozitif yönde etkileyen 

unsurun net kâr marjı olduğu anlaĢılmaktadır. Öz sermaye çarpanı net kâr marjı 

kadar etkili olmasa bile krizden önce ve sonra güçlü ve anlamlı iliĢki içerisinde 

olmuĢtur. Öz sermaye çarpanının 2004, 2011 ve 2012 yıllarında güçlü ve anlamlı 

olmadığı görülmektedir. Aktif devir hızı ise sadece 2011 yılında öz sermaye 

kârlılığı ile etkili bir iliĢki içinde olduğu anlaĢılmıĢtır. Burada öz sermaye 

çarpanının negatif olması öz sermaye kârlılığı ile ters yönlü bir iliĢki içerisinde 

olduğunu ifade etmektedir.  

Bu üç unsura bakıldığında öz sermaye kârlılığı üzerinde net kâr marjının 

daha etkili olduğu, bunun ardından ise öz sermaye çarpanının etkili olduğu ortaya 

çıkmaktadır. Aktif devir hızının ise kriz öncesinde ve sonrasında öz sermaye 

kârlılığı üzerinde belirleyici etkisinin olmadığı anlaĢılmaktadır. 
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3.6.6. Metal Ana Endeksi 

BĠST'te Metal Ana Endeksi altında iĢlem gören iĢletmelerin 2008 Küresel 

Finans Krizi‟nde, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı 

yıllar itibari ile ġekil 3.12'de gösterilmektedir.  

ġekil 3. 12: Metal Ana Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

 

ġekil 3.12‟e bakıldığında, 2008 Küresel Finans Krizinin BĠST‟te iĢlem 

gören ve Metal Ana Endeksi içerisinde ağırlıklı demir çelik sektörü firmalarından 

oluĢan iĢletmelerin DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını 

olumsuz yönde etkilemiĢ olduğunu fakat bu etkinin diğer endekslerin genelinden 

ayrıĢarak 2009 yılında daha net bir Ģekilde ortaya çıktığı görülebilmektedir. Metal 

Ana Endeksi içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin krizden önce öz sermaye kârlılığı 

15% seviyelerindeyken, krizin ardından azaldığı, 6% seviyelerine düĢtüğü ve 

tekrar kriz öncesi seviyelere yükselmediği de görülmektedir.  

Buna göre Metal Ana Endeksinin kriz öncesine göre krizden sonra öz 

sermaye kârlılığının düĢtüğü görülmektedir. Endeksin krizden etkilendiği ve bu 

etkinin krizin sonrasında da devam ettiği söylenebilir. 
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AĢağıdaki ġekil 3.13'te DuPont oranını oluĢturan üç unsur 

gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.11‟de DuPont oranını oluĢturan üç unsur ile 

bu unsurlar arasındaki korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir. 

ġekil 3. 13: Metal Ana Endeksi Oranları 

 

Metal Ana Endeksi öz sermaye çarpanı kriz sonrasında, kriz öncesine göre 

artıĢ göstermiĢtir. Aktif devir hızı, krizden önce 130% seviyelerindeyken, krizin 

ardından azalmıĢ ve 100% seviyelerinde seyir etmiĢtir.  Aktif devir hızında 

2009 yılında ortaya çıkan kırılma dikkat çekicidir. Net kâr marjı ise krizden sonra, 

kriz öncesine göre düĢmüĢ, bir miktar artmasına rağmen krizden önceki 

seviyelerin altında seyir etmiĢtir. Bu verilerden yola çıkarak krizden sonra 

finansman politikasının değiĢtiği ve varlıkların daha az verimli kullanıldığı 

söylenebilir. Ayrıca krizden sonra satıĢ kârlılığının da azaldığı bunun da öz 

sermaye kârlılığını azaltıcı etkide bulunduğu söylenebilir. 

Metal Ana Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont yöntemi ile 

hesaplanan öz sermaye kârlılığı ve öz sermaye kârlılığını oluĢturan faktörler 

arasındaki korelasyon iliĢkisi incelenmiĢ ve Tablo 3.11‟deki sonuçlara 

ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 3. 11: Metal Ana Endeksi Korelasyon Katsayıları 

Öz sermaye  -Net 

kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı (r) 

Öz sermaye  -Aktif 

devir hızı 

Korelasyon 

Katsayısı (r) 

Öz sermaye  -Öz 

sermaye Çarpanı 

Korelasyon Katsayısı 

(r) 

2004 0,91 * 0,91 -0,14

2005 0,92 * 0,10 -0,55 *

2006 0,74 * 0,22 -0,61 *

2007 0,85 * -0,16 -0,52 *

2008 0,87 * -0,16 -0,73 *

2009 0,88 * 0,36 -0,61 *

2010 0,95 * 0,26 -0,26

2011 0,91 * 0,08 -0,60 *

2012 0,93 * 0,02 -0,13

2013 0,70 * 0,13 -0,56

2014 0,85 * 0,09 -0,32

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır.

Yukarıdaki tablo incelendiğinde, ele alınan üç unsurdan öz sermaye 

kârlılığını en çok etkileyen faktörün çok yüksek bir iliĢki düzeyinde ve anlamlı 

olarak net kâr marjı olduğu anlaĢılmaktadır. ĠliĢkinin yönü de pozitif olarak 

belirlenmiĢtir. Yani bu, öz sermaye kârlılığının net kâr marjı ile doğru orantılı 

olarak hareket ettiğini ifade etmektedir. Öz sermaye çarpanı ise bu yıllarda öz 

sermaye kârlılığı ile negatif bir iliĢki içerisinde olmuĢtur. Fakat bu iliĢki 2009 

yılına kadar güçlü ve anlamlı etkisini sürdürmüĢtür. Aktif devir hızı ise 

araĢtırmaya konu olan yıllar boyunca öz sermaye kârlılığı ile güçlü ve anlamlı bir 

iliĢki içerinde olmamıĢtır. 

Sonuç olarak endeksin, 2008 krizinden etkilendiği anlaĢılmaktadır. Öz 

sermaye kârlılığı üzerindeki bu etkinin ortaya çıkmasında en önemli faktörün ise 

net kâr marjı olduğu anlaĢılmıĢtır. Bunun yanında öz sermaye çarpanının krizin 

ardından belirleyici olma özelliğini kaybettiği söylenebilir. 
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3.6.7. Metal EĢya Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te Metal EĢya Endeksi altında iĢlem 

gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı 

yıllar itibari ile ġekil 3.14'te gösterilmektedir.  

ġekil 3. 14: Metal EĢya Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

 

Yukarıdaki grafik incelendiği zaman Metal EĢya Endeksi içerisinde yer 

alan firmaların krizden önce öz sermaye kârlılıkları 15% seviyelerindeyken krizin 

ortaya çıktığı 2008 yılında ani bir düĢüĢle -5% seviyelerine kadar inmiĢtir. Bu 

oran araĢtırmaya konu olan 11 yılın en düĢük seviyesi olarak ortaya çıkmıĢtır. 

2008 yılının ardından endeks bünyesinde yer alan Ģirketler hızlı bir toparlanma 

yaĢamıĢ olduğu ve bu durumun 2013 yılına kadar istikrarlı bir Ģekilde devam 

ettiği görülmektedir. Buna göre, krizin Metal EĢya Endeksi içerisinde yer alan 

firmaların öz sermaye kârlılıklarını etkilediği fakat krizden sonraki dönemde bu 

etkinin azaldığı ve öz sermaye kârlılığının kriz öncesi seviyelerin de üzerine 

çıktığı görülmektedir. 

AĢağıda yer alan ġekil 3.15'te DuPont yöntemiyle hesaplanan öz sermaye 

kârlılığını oluĢturan üç unsur gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.12‟de DuPont 

oranını oluĢturan üç oran ile bu oranlar arasındaki korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir.  
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ġekil 3. 15: Metal EĢya Endeksi Oranları 

 

Öz sermaye kârlılığını etkileyen oranların Metal EĢya endeksi içerisinde 

iĢlem gören iĢletmelere krizden önceki ve sonraki etkisi ġekil 3.15‟te görüldüğü 

gibidir. Burada öz sermaye çarpanındaki değiĢim dikkat çekmektedir. Krizden 

önce 200% seviyelerinde olan öz sermaye çarpanı, krizden sonraki dönemde 

270% seviyelerine kadar yükselmiĢtir. Net kâr marjında kriz öncesi ve sonrası 

kıyaslandığında önemli değiĢiklikler olduğu söylenemez fakat net kâr marjında 

2007 yılında ortaya çıkan düĢüĢ dikkat çekicidir. Aktif devir hızı krizden önce 

130% seviyelerindeyken krizin ardından 110% seviyelerine inmiĢtir. 

Buna göre 2008 Küresel Finans Krizinin endeks içerisinde yer alan 

iĢletmelerin finansman politikalarını etkilediği anlaĢılmaktadır. Bu durumun kriz 

sonrasındaki öz sermaye kârlılığındaki istikrarlı artıĢa orta hazırladığı söylenebilir. 

Bunun yanında krizden sonra varlıkların daha az verimli kullanıldığı 

görülmektedir. Son olarak krizin ardından satıĢ kârlılığının istikrara kavuĢtuğu 

söylenebilir. 
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Tablo 3. 12: Metal EĢya Endeksi Korelasyon Katsayıları 

  

Öz sermaye -Net 

Kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye -Aktif 

Devir Hızı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye -Öz 

Sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004   0,97 *   0,62 *  -0,70 * 

2005   0,60 * -0,21  0,65 * 

2006 -0,11 -0,13 -0,81 * 

2007   -0,91 * -0,03 -0,53 * 

2008 0,39 -0,60*             -0,28 

2009    0,59 * 0,12              0,51 * 

2010    0,76 * 0,27              0,03 

2011 0,22 0,13  0,69 * 

2012    0,43 * 0,11             -0,19 

2013   -0,54 * -0,08  -0,82 * 

2014    0,49 *    0,42 *  -0,45 * 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 3.12 incelendiğinde, DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye 

karlılığını etkileyen unsurlar arasındaki korelasyon katsayısının oldukça değiĢken 

olduğu anlaĢılmaktadır. Bununla beraber öz sermaye kârlılığının kriz öncesinde ve 

kriz sonrasında en yüksek iliĢki içerisinde olduğu öz sermaye çarpanı ile net kâr 

marjı olduğu da belirlenmiĢtir. Krizden önce öz sermaye çarpanı öz sermaye 

kârlılığı üzerinde daha etkiliyken, krizden sonra net kâr marjının daha etkili 

olduğu söylenebilir. Öz sermaye çarpanının krizden sonra 2009, 2010 ve 2011 

yıllarında pozitif yönlü olduğu görülmektedir. Bu durum bu yıllarda öz sermaye 

çarpanı ile öz sermaye kârlılığının çok güçlü bir iliĢki olmasa da doğru orantılı 

hareket ettiği anlamına gelmektedir. Aktif devir hızının ise krizden önce 2004 

yılında, 2008 yılında ve 2014 yılındaki iliĢkisinin belirleyici olduğu 

görülmektedir. 

Buradan çıkan sonuca göre 2004-2014 yılları içerisinde BĠST‟te Metal 

EĢya Endeksi altında iĢlem gören Ģirketlerin öz sermaye kârlılıkları üzerinde, 

krizden önce olduğu gibi krizden sonra da öz sermaye çarpanı ile net kâr marjı 

oranlarının daha belirleyici oldukları anlaĢılmıĢtır. Aktif devir hızının kriz yılı 

hariç belirleyici olmadığı anlaĢılmıĢtır. 
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3.6.8. Madencilik Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te Madencilik Endeksi altında iĢlem 

gören iĢletmelerin, 11 yıllık dönemde DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz 

sermaye kârlılığı yıllar itibari ile ġekil 3.16'da gösterilmektedir. ġekil 3.17'de 

DuPont oranını oluĢturan üç unsur gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.13‟te 

DuPont oranını oluĢturan üç unsur ile bu unsurlar arasındaki korelasyon iliĢkisi 

verilmiĢtir.  

ġekil 3. 16: Madencilik Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

 

 

Madencilik Endeksi içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin krizden önce DuPont 

Yöntemi ile hesaplanan ortalama öz sermaye kârlılık oranı 35% iken krizin ortaya 

çıktığı 2008 yılında hızlı bir düĢüĢle 12,88% seviyelerine kadar inmiĢtir. Krizin 

ardından endeks bünyesinde yer alan Ģirketler bir toparlanma yaĢamıĢ ve 2011 

yılında 43,61 ile en yüksek sevilerine ulaĢmıĢtır. Kriz öncesi dönemde ise DuPont 

oranının ortalamanın altında olduğu söylenebilir. Buna göre ġekil 3.16‟ya 

bakıldığı zaman 2008 Küresel Finans Krizinin Madencilik Endeksi içerisinde yer 

alan firmaların DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını kriz 

döneminde olumsuz yönde etkilemiĢ olduğu söylenebilir. 
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ġekil 3. 17: Madencilik Endeksi Oranları 

 

 

ġekil 3.17‟ye bakıldığı zaman diğer endekslere kıyasla net kâr marjındaki 

aĢırı değiĢkenlik dikkat çekicidir. Net kâr marjında krizden önceki değiĢkenlik 

krizin ardından da devam etmiĢtir. Net kâr marjı 2006 yılında -60% seviyelerine 

inmiĢ, ardından yükselmiĢtir. Aynı durum 2012 yılında da ortaya çıkmıĢtır. Öz 

sermaye çarpanı krizden önce 200% seviyelerindeyken krizin ardından 160% 

seviyelerine inmiĢtir. Aktif devir hızının krizden sonra, krizden önceki seviyesinin 

çok altında olmadığı görülmektedir. Bu verilerden yola çıkarak, sektörün 

finansman politikasının krizden sonra değiĢtiği söylenebilir. Finansman 

politikasının değiĢmesinin yanı sıra krizden önce net kâr marjındaki değiĢkenliğin, 

krizin ardından da devam ettiği görünmektedir. Buradan çıkan sonuca göre net kâr 

marjındaki değiĢmenin öz sermaye kârlılığını etkilediği söylenebilir.  

Madencilik Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont yöntemi ile 

hesaplanan öz sermaye kârlılığı ve öz sermaye kârlılığını oluĢturan faktörler 

arasındaki korelasyon iliĢkisi incelenmiĢ ve Tablo 3.13‟teki sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 3. 13:  Madencilik Endeksi Korelasyon Katsayıları 

 

  

Öz sermaye  -Net 

kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Aktif 

devir hızı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Öz 

sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004 0,90 0,74 -0,38 

2005 0,95 0,85 0,09 

2006  -0,84 * 0,93 -0,20 

2007 0,82 0,87 0,39 

2008 0,66 0,69 0,01 

2009   0,58 *   0,93 * 0,67 

2010 0,80 0,74 0,61 

2011 0,72* 0,77 0,86 

2012 0,83 0,78   0,76 * 

2013 0,74 0,67   0,86 * 

2014 0,76 0,45   0,87 * 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 3.13 incelendiğinde, DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye 

kârlılığını 2004-2014 yıllarında en yüksek oranda etkileyen faktörün net kâr marjı 

olduğu anlaĢılmakla beraber 2006, 2009 ve 2011 yılları hariç aralarında anlamlı 

bir iliĢki olmadığı görülmektedir. Öz sermaye çarpanı kriz öncesinde öz sermaye 

kârlılığı üzerinde etkili değilken krizin ardından etkili olduğu görülmektedir. 

Burada net kâr marjında 2006 yılında negatif, güçlü ve anlamlı bir etkinin olduğu 

görülmektedir. Bu net kâr marjı azalırken öz sermaye kârlılığının artma eğilimi 

gösterdiğine iĢaret etmektedir.  

Bu verilerden yola çıkarak bu üç unsurun diğer endekslerin aksine öz 

sermaye kârlılığı üzerinde çok da etkili olmadığı anlaĢılmıĢtır. Fakat net kâr 

marjının aĢırı değiĢkenlik gösterdiği yıllarda iliĢkinin güçlü olduğu görülmektedir.  

3.6.9. Elektrik Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde Elektrik Endeksi altında iĢlem gören 

iĢletmelerin, 11 yıllık dönemde DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz 

sermaye kârlılığı yıllar itibari ile ġekil 3.18'da gösterilmektedir.  
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ġekil 3. 18: Elektrik Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

Yukarıdaki grafik incelendiği zaman 2008 Küresel Finans Krizinin 

BĠST‟te iĢlem gören ve Elektrik Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont 

yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢ olmanın 

aksine 2008 yılında DuPont oranının yükseldiği görülmektedir. Elektrik Endeksi 

içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin krizden önce DuPont yöntemi ile hesaplanan 

ortalama öz sermaye kârlılık oranı 14,40% iken krizin ortaya çıktığı 2008 yılında 

yükselerek 75,02% seviyelerine kadar çıkmıĢtır. Bu oran araĢtırmaya konu olan 

11 yılın en yüksek seviyesi olarak belirlenmiĢtir. Krizin ardından endeks 

bünyesinde yer alan Ģirketler öz sermaye kârlılıklarında azalma meydana 

gelmiĢtir. 2010 yılının ardından tekrar yükselerek 70% seviyelerini görmüĢtür. Bu 

duruma bakarak, krizin olduğu yılda olmasa bile BĠST‟te iĢlem gören ve Elektrik 

Endeksi içerisinde yer alan firmaların öz sermaye kârlılıklarının krizden 

etkilendiğini söyleyebiliriz. 
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ġekil 3. 19: Elektrik Endeksi Oranları 

ġekil 3.19‟da aktif devir hızı kriz öncesinde olduğu gibi kriz sonrasında da 

50% seviyelerinde kalmaya devam etmiĢtir. Net kâr marjı kriz öncesinde negatif 

iken krizin ardından önce pozitif sonra tekrar negatif ve pozitif hale dönüĢmüĢtür. 

Öz sermaye çarpanı krizden önce 200% seviyelerindeyken krizin ardından 450% 

seviyelerine çıkmıĢtır.  

Tablo 3. 14: Elektrik Endeksi Korelasyon Katsayıları 

Öz sermaye  -Net 

Kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Aktif 

Devir Hızı 

Korelasyon Katsayısı 

Öz sermaye  -Öz 

Sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004 0,94 * -0,39  0,49 

2005 0,92* -0,42 0,77 

2006 0,49 * -0,29 -0,69

2007 0,91 * -0,48 0,28 

2008 0,93 * 0,54    0,72 * 

2009 0,93 * -0,37    0,50 * 

2010 0,98 * -0,32  0,54 * 

2011 0,92 * -0,22  0,63 * 

2012 0,83 * -0,23    0,75 * 

2013 0,44 * -0,69    0,49 * 

2014 0,94 * -0,70  0,23 
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Tablo 3.14 incelendiğinde net kâr marjının kriz öncesinde ve sonrasında öz 

sermaye kârlılığı ile arasında çok güçlü ve anlamlı bir korelasyon iliĢkisinin 

olduğu anlaĢılmaktadır. Aktif devir hızında kriz öncesine göre az da olsa bir artıĢ 

olduğu görülmektedir. Öz sermaye çarpanı ise krizden önce güçlü ve anlamlı 

değilken krizin ardından güçlü ve anlamlı bir iliĢkiye sahiptir. Buna göre net kâr 

marjı öz sermaye kârlılığı üzerinde araĢtırmaya konu olan yıllar boyunca devamlı 

olarak etkili olmuĢtur. Öz sermaye çarpanı ise krizin ardından öz sermaye 

üzerinde etkili olmaya baĢlamıĢtır. Buradan krizin ardından sektörün finansman 

politikasının değiĢtiği söylenebilir. 

3.6.10. UlaĢtırma Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde UlaĢtırma Endeksi altında iĢlem gören 

iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı yıllar 

itibari ile ġekil 3.20'de gösterilmektedir.  

 

ġekil 3. 20: UlaĢtırma Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

 

Yukarıdaki grafik incelendiği zaman 2008 Küresel Finans Krizinin 

BĠST‟te iĢlem gören ve UlaĢtırma Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont 

yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢ olmanın 

aksine 2009 yılında kadar DuPont oranın yükseldiği görülmektedir. Endeks 
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içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin kriz öncesinde 12% civarında olan öz sermaye 

kârlılık oranı, krizin ardından daha değiĢken bir seyir izlemiĢtir. 2011 yılında 3% 

seviyelerine inen öz sermaye kârlılığının, 2012 yılında 19% seviyelerine kadar 

yükseldiği anlaĢılmaktadır. Bu oran araĢtırmaya konu olan 11 yılın en yüksek 

seviyesinden birisi olarak belirlenmiĢtir. Bu veriler ıĢığında, krizin ortaya çıktığı 

yılda BĠST‟te iĢlem gören ve Elektrik Endeksi içerisinde yer alan firmaların 

DuPont oranlarının 2011 yılındaki düĢüĢ göz önüne alındığında krizden 

etkilendiği söylenebilir.  

Endeks içerisinde yer alan Ģirket sayısı, araĢtırmaya konu olan son yılda 

bile 5 olarak tespit edilmiĢtir. Bu az sayıda Ģirketin sektörü temsil kabiliyetinin 

sınırlı olması ve az sayıda veri ile yapılacak korelasyon analizinin güvenilir 

sonuçlar vermeyecek olması nedeniyle analize burada son verilmiĢtir. 

3.6.11. Turizm Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te iĢlem gören endekslerin, krizin 

etkisi ile Ģirketlerin sektörel bazda özsermaye kârlılıklarına olumsuz etkisinin olup 

olmadığını görebilmek amacıyla Turizm Endeksi‟nin DuPont yöntemi 

kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı ġekil 3.21‟deki gibi hesaplanmıĢtır. 

ġekil 3. 21: Turizm Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 
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Turizm Endeksi içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin öz sermaye kârlılık 

oranının krizden önce 2006 yılında negatif hale geldiği 2008 yılında krizinde 

etkisiyle -30% seviyelerinin altına indiği görülmüĢtür. Krizin ardından bir 

toparlanma olduğu, 2008 yılının ardından endeks bünyesinde yer alan Ģirketler 

hızlı bir toparlanma yaĢamıĢ ve 2009 yılında 11% ile en yüksek sevilerine 

ulaĢmıĢtır. 2013 yılında ise tekrar -30% seviyelerinin altına indiği görülmektedir. 

Kriz öncesi ve sonrası kıyaslandığında ikisinde de değiĢkenliğin olduğu göze 

çarpmaktadır.  

Krizin olduğu yılda BĠST‟te iĢlem gören ve Turizm Endeksi içerisinde yer 

alan firmaların DuPont oranlarının krizden direkt olarak etkilendiğini 

göstermektedir. Yukarıdaki grafiğe bakıldığı zaman 2008 Küresel Finans Krizinin 

BĠST‟te iĢlem gören ve Turizm Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont 

yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢ olduğu 

açık bir Ģekilde görülebilmektedir. 

ġekil 3. 22: Turizm Endeksi Oranları 

ġekil 3.22‟ye bakıldığında krizden önce net kâr marjının aĢırı değiĢken 

olduğu, krizde azaldığı, krizden sonra ise daha istikrarlı bir seyir izlediği 

görülmektedir. Krizden sonra net kâr marjında ortaya çıkan bu toparlanma endeks 

içerisinde olan iĢletmelerin de öz sermaye kârlılığını Tablo 3.15‟teki güçlü ve 
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anlamlı iliĢkinin de desteklediği gibi artırmıĢtır. Öz sermaye çarpanı krizden önce 

210% seviyelerindeyken, krizin ardından aĢağı sonra tekrar yukarı yönlü hareket 

etmiĢtir. Krizin ardında endeks içerisindeki Ģirketlerin finansman politikalarının 

değiĢtiği satıĢ kârlılıklarının daha istikrarlı olduğu söylenebilir. Sektörün hizmet 

sektöründe yer alması dolayısıyla varlık verimliliğinin krizden önce ve sonra 

düĢük olması dikkat çekicidir. 

AĢağıda Turizm Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont yöntemi ile 

hesaplanan öz sermaye kârlılığı ve öz sermaye kârlılığını oluĢturan faktörler 

arasındaki korelasyon iliĢkisi incelenmiĢ ve Tablo 3.15‟teki sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

Tablo 3. 15:  Turizm Endeksi Korelasyon Katsayıları 

  

Öz sermaye  -Net 

kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Aktif 

devir hızı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Öz 

sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004 0,99 * -0,99    0,99 * 

2005 0,99 *   -0,92 * 0,77 

2006             0,49 * -0,29 -0,69 

2007 0,95 *   -0,88 * 0,28 

2008 0,99 * 0,54 0,02 

2009 0,93 *  -0,37 0,40 

2010 0,98 * -0,32 -0,44 

2011 0,92 * -0,22 -0,63 

2012 0,83 * -0,23 -0,75 

2013 0,44 *   -0,69 *   -0,99 * 

2014 0,99 * -0,70 -0,23 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

Yukarıdaki tabloda yer alan ve diğer faktörlerin DuPont oranı ile 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden korelasyon katsayıları yıllar itibari ile değiĢiklik 

göstermekle birlikte, DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılığını 

krizden önce, krizde ve krizin ardından en yüksek oranda etkileyen faktörün net 

kâr marjı olduğu anlaĢılmaktadır. Aktif devir hızı ile olan iliĢkinin yönü negatif 

olmakla beraber 2005, 2007 ve 2013 yıllarında öz sermaye kârlılığı ile güçlü ve 

anlamlı iliĢkisinin olduğu ortaya çıkmıĢtır. Öz sermaye çarpanı ise 2004 yılında 

pozitif ve güçlü, 2013 yılında ise negatif ve güçlü iliĢkinin olduğu diğer yıllarda 

ise anlamlı bir iliĢkinin olmadığı ortaya çıkmıĢtır. 
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Buradan çıkan sonuca göre, 2008 Küresel Finans Krizi, Turizm Endeksi 

altında iĢlem gören Ģirketlerin DuPont yöntemine göre hesaplanan öz sermaye 

kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢtir. Bu etkinin ortaya çıkmasını en çok 

belirleyen faktörler ise net kâr marjı ve ardından öz sermaye çarpanı olmuĢtur.  

3.6.12. Ticaret Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te Ticaret Endeksi altında iĢlem 

gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı 

yıllar itibari ile ġekil 3.23'te gösterilmektedir.  

ġekil 3. 23: Ticaret Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

Yukarıdaki grafik incelendiğinde, 2008 Küresel Finans Krizinin BĠST‟te 

iĢlem gören ve Ticaret Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont yöntemi ile 

hesaplanan öz sermaye kârlılıklarının kriz sonrası dönemi, kriz öncesi döneme 

göre azaldığı ġekil 3.23'te görülmektedir. Ticaret Endeksi içerisinde iĢlem gören 

Ģirketlerin krizden önceki öz sermaye kârlılığı yüksekken krizin ardından 

azalmaya baĢlaması krizin etkisinin 2008 yılından sonra devam ettiğini 

göstermektedir. Bu veriler ıĢığında, krizin ortaya çıktığı yılda BĠST‟te iĢlem gören 

ve Ticaret Endeksi içerisinde yer alan firmaların öz sermaye kârlılıklarında önemli 
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bir değiĢiklik görülmemesine rağmen krizin ardından azalan bir seyir izlediği 

anlaĢılmıĢtır.  

 
ġekil 3.24'te DuPont oranını oluĢturan üç unsur gösterilmektedir. Son 

olarak Tablo 3.16‟da DuPont oranını oluĢturan üç unsur ile bu unsurlar arasındaki 

korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir. 

   

ġekil 3. 24: Ticaret Endeksi Oranları 

 
 

Ticaret Endeksi oranlarına bakıldığında, aktif devir hızında, kriz 

sonrasında kriz öncesine göre az da olsa bir azalma olduğu görülmektedir. Kriz 

öncesinde 200%'ün üzerinde olan oran krizin ardından 200%'ün altına inmiĢtir. 

Net kâr marjına bakıldığı zaman, kriz sonrasında kriz öncesine göre bir azalma 

olduğu anlaĢılmaktadır. Öz sermaye çarpanına bakıldığında ise kriz öncesinde 

200% seviyelerindeyken, krizin ardından bu oranın 600% seviyelerinde olduğu 

dikkat çekicidir.  

Buradan anlaĢıldığına göre kriz, endeks içerisinde yer alan Ģirketlerin 

finansman durumlarını ve maliyetlerini önemli derecede etkilemiĢtir. Varlıkları 

verimli kullanma oranının ise azaldığı söylenebilir. Krizin ardından öz sermaye 
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kârlılığında meydana azalmanın da bahsedilen öz sermaye çarpanındaki artıĢtan 

etkilendiği yorumu yapılabilir.  

Tablo 3. 16:  Ticaret Endeksi Korelasyon Katsayıları (r) 

Öz sermaye - Net 

kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye - Aktif 

devir hızı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye - Öz 

sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004 0,04 -0,43 -0,83 *

2005 0,01 0,25 -0,89 *

2006 -0,23 0,09 -0,98 *

2007 0,12 -0,39 -0,85 *

2008 0,31 -0,44 -0,72 *

2009   0,74 * -0,09 -0,64 *

2010 0,51 0,00 -0,76 *

2011    0,68 * -0,45 -0,74 *

2012 0,43 0,21 -0,85 *

2013 0,62 0,17 -0,79 *

2014 0,32 0,03 -0,52 *

Yukarıdaki tabloda yer alan ve diğer faktörlerin DuPont oranı ile 

arasındaki iliĢkiyi ifade eden korelasyon katsayıları yıllar itibari ile değiĢiklik 

göstermektedir. Kriz öncesi net kar marjının öz sermaye kârlılığı ile arasındaki 

güçlü ve anlamlı iliĢkinin, krizde ve krizden sonra da devam ettiği görülmektedir. 

Öz sermaye çarpanı katsayısının kriz öncesi ve sonrasında negatif olarak öz 

sermaye kârlılığı ile iliĢki içerisinde olduğu anlaĢılmıĢtır. Net kâr marjının 

korelasyon katsayısının yıllar itibari ile düĢük olduğu görülmüĢtür. Buradan 2009 

ve 2011 yıllarında ise pozitif, güçlü ve anlamlı bir Ģekilde öz sermaye kârlılığı ile 

etkileĢim içinde olduğu anlaĢılmıĢtır. Aktif devir hızına bakıldığı zaman ne kriz 

öncesinde ne de krizden sonra öz sermaye kârlılığı ile arasında güçlü ve anlamlı 

bir iliĢkinin olmadığı ortaya çıkmıĢtır. 

Bu verilerle, krizden önce öz sermaye kârlılığı ile yüksek düzeyde iliĢkili 

olan öz sermaye çarpanının, krizin ardından da belirleyici olma özelliğini 

koruduğu anlaĢılmıĢtır. 
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3.6.13. ĠletiĢim Endeksi 

ĠletiĢim Endeksi altında iĢlem gören iĢletmelerin 2008 Küresel Finans 

Krizi‟nde, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı yıllar 

itibari ile ġekil 3.25'te gösterilmektedir.  

ġekil 3. 25: ĠletiĢim Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

 

 
Küresel Finans Krizi BĠST‟te iĢlem gören ve ĠletiĢim Endeksi içerisinde 

yer alan firmaların DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını 

olumsuz yönde etkilemiĢ olduğuna dair önemli bir düĢüĢ görülmemektedir. 

Krizden önce 15% seviyelerinden yukarıya doğru seyreden öz sermaye kârlılık 

oranı krizin ardından en düĢük 20% seviyelerinde seyretmiĢtir.  

 GiriĢ kısmında Tablo 3.4'te hesaplandığı gibi, kriz sonrası öz sermaye 

kârlılığının, kriz öncesi öz sermaye kârlılığından 0,06% daha az olması ve endeks 

içerisinde yer alan Ģirket sayısı araĢtırmanın son yılı olan 2014 yılında 2 

iĢletmeden oluĢmaktadır. Bu iki Ģirketin sektörü temsil edemeyecek olması ve bu 

ili Ģirket verileri üzerinden yapılacak korelasyon analizinin de güvenilir sonuçlar 

veremeyeceğinden analize devam edilmemiĢtir. 
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3.6.14. Spor Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde, Spor Endeksi altında iĢlem gören 

iĢletmelerin,  DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı yıllar 

itibari ile ġekil 3.25'te gösterilmektedir.  

ġekil 3. 26: Spor Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

ġekil 3.26'da küresel finans krizinin BĠST‟te iĢlem gören ve ĠletiĢim 

Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye 

kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢ olduğuna dair bir düĢüĢ görülmemektedir. 

Kriz öncesi dönemde 25% seviyelerinde olan öz sermaye kârlılık oranının, krizin 

ardından 2011 yılı hariç yükseliĢ içerisinde olduğu görülmektedir. 

Bu verilerden yola çıkarak 2008 küresel finans krizinin BĠST‟te Spor 

Endeksi altında iĢlem gören Ģirketlerin DuPont oranlarını etkilediğini söylememiz 

mümkün görünmemektedir. Ayrıca araĢtırmanın son yılı olan 2014 yılında bile 

endeks içerisinde iĢlem gören 4 spor iĢletmesinin sektörü temsil etme kabiliyetinin 

sınırlı olması ve bu 4 Ģirket verileri üzerinden korelasyon analizi yapmanın 

güvenilir sonuçlar veremeyecek olması nedeniyle analize devam edilmemiĢtir. 
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3.6.15. ĠnĢaat Endeksi 

ĠnĢaat Endeksi altında iĢlem gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi 

kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı yıllar itibari ile ġekil 3.27'da 

gösterilmektedir. Ardından ġekil 3.28'de DuPont oranını oluĢturan üç unsur 

gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.17‟de DuPont oranını oluĢturan üç unsur ile 

bu unsurlar arasındaki korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir. 

ġekil 3. 27: ĠnĢaat Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

ĠnĢaat Endeksi içerisinde iĢlem gören Ģirketlerin krizden önce DuPont 

yöntemi ile hesaplanan ortalama öz sermaye kârlılık oranı -4% seviyelerindeyken, 

krizin ardından istikrarlı bir Ģekilde devam etmese da pozitif hale gelmiĢtir. Kriz 

döneminde öz sermaye kârlılığı düĢmüĢ fakat özellikle 2009 yılında bir 

toparlanmanın ortaya çıkmıĢ olduğu görülmektedir. 2009 yılının ardından tekrar 

azalan öz sermaye kârlılık oranı sonraki yıllar tekrar yükselmeye baĢlamıĢtır.  

Bu durum, krizin olduğu yılda ĠnĢaat Endeksi içerisinde yer alan firmaların 

öz sermaye kârlılıklarının krizden etkilendiğini ve krizden sonra negatif hale 

düĢmesine rağmen tekrar pozitif hale gelerek pozitif bir eğilime girdiği 

görülmektedir. Ayrıca endeksin öz sermaye kârlılığındaki değiĢkenliğin de krizin 

ardından giderek azalması dikkat çekicidir. 
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ġekil 3. 28: ĠnĢaat Endeksi Oranları 

 

 
Kriz öncesinde öz sermaye çarpanı 250% seviyelerindeyken krizde ciddi 

bir düĢüĢ yaĢamıĢ olduğu ardından tekrar hızlı bir yükselme yaĢadığı ve o Ģekilde 

devam ettiği görülmektedir. Diğer taraftan net kâr marjının krizden önce negatif 

ve istikrarsız olduğu görülmektedir. Net kâr marjının krizde yükseldiği, krizin 

ardından düĢmesine rağmen istikrarlı bir döneme girdiği görülmektedir. Aktif 

devir hızında krizden sonra, krizden öncesine göre önemli bir değiĢiklik 

olmamıĢtır.  

Bu veriler ile krizin ardından sektörün finansman politikasının değiĢtiği 

söylenebilir. Bunun yanında sektörde istikrarsız olan satıĢ karlılıklarının krizden 

sonra istikrara kavuĢtuğu anlaĢılmaktadır. Aktif devir hızına bakıldığında kriz 

öncesine göre bir artıĢ içinde olduğu söylenebilir. Buna göre krizin ardından 

varlıkların daha verimli bir Ģekilde kullanılmaya baĢlandığı yorumu yapılabilir. 

AĢağıda Tablo 3.17‟de ĠnĢaat Endeksi içerisinde yer alan firmaların 

DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıkları ve öz sermaye kârlılıklarını 

oluĢturan faktörler arasındaki korelasyon iliĢkisi incelenmiĢtir. 
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Tablo 3. 17:  ĠnĢaat Endeksi Korelasyon Katsayıları 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır.

Tablo 3.17 incelendiği zaman DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye 

kârlılığını 2008 yılında ortaya çıkan düĢüĢü en çok etkileyen faktörün 0,72 iliĢki 

katsayısı ile net kâr marjı olduğu görülmektedir. Diğer endekslerin aksine iliĢkinin 

yönü pozitif olarak ortaya çıkmıĢtır. 2006 yılında öz sermaye çarpanı hariç, krize 

kadar üç orandan hiçbirinin öz sermaye kârlılığı ile güçlü ve anlamlı bir iliĢki 

içinde olmadığı belirlenmiĢtir. Krizin ardından ise sadece net kâr marjı, öz 

sermaye kârlılığı ile güçlü ve anlamlı bir iliĢki içerinde olmuĢtur. Bu verilerle 

ĠnĢaat Endeksinin öz sermaye kârlılığının kriz öncesine göre krizin ardından 

istikrara kavuĢtuğu söylenebilir. Öz sermaye kârlılığındaki bu istikrarın nedeni ise 

net kâr marjında ortaya çıkan pozitif geliĢmeler olmuĢtur. Yani krizin ardından, 

inĢaat sektöründe varlıkların daha verimli kullanıldığı, bunun da öz sermaye 

kârlılığındaki düzelmeyi olumlu etkilediği anlaĢılabilir. 

3.6.16. Holding ve Yatırım Endeksi 

2008 Küresel Finans Krizi‟nde BĠST'te Holding ve Yatırım Endeksi 

altında iĢlem gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz 

sermaye kârlılığı yıllar itibari ile ġekil 3.29'da gösterilmektedir. ġekil 3.30'da 

DuPont oranını oluĢturan üç oran gösterilmektedir. Son olarak Tablo 3.18‟de 

Öz sermaye  -Net 

kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Aktif 

devir hızı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Öz 

sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004 0,73  0,31 -0,19

2005 0,89 -0,53 0,79 

2006 0,48 0,64   0,85 * 

2007 0,39 0,49 0,76 

2008 -0,40 0,69   0,72 * 

2009 0,95 * -0,18 0,60 

2010 0,89 * 0,07 0,31 

2011 0,98 * 0,47 -0,70

2012 0,90 * 0,49 -0,60

2013 0,63 *    0,47 * -0,64

2014 0,57 * 0,01 -0,80
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DuPont oranını oluĢturan üç oran ile bu oranlar arasındaki korelasyon iliĢkisi 

verilmiĢtir. 

ġekil 3. 29: Holding ve Yatırım Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

Yukarıdaki grafiğe bakıldığı zaman 2008 Küresel Finans Krizinin BĠST‟te 

iĢlem gören ve Holding ve Yatırım Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont 

yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢ olduğu 

açık bir Ģekilde görülebilmektedir. Holding Endeksi içerisinde iĢlem gören 

Ģirketlerin krizden önce pozitif ve değiĢken olan öz sermaye kârlılık oranı, krizde -

5% seviyelerinin altına inmiĢtir. Krizin ardından yükselen ve pozitif hale gelen öz 

sermaye kârlılık oranı 2012 yılında 30% seviyelerine kadar çıkmıĢtır. Bu durum, 

krizin olduğu yılda BĠST‟te iĢlem gören ve Holding ve Yatırım Endeksi içerisinde 

yer alan firmaların DuPont oranlarının krizden etkilendiğini göstermekle beraber 

krizin ardından bu etkinin azaldığı 2012 yılında ise 30% seviyelerine kadar 

yükseldiği görülmektedir. 

Buna göre Holding ve Yatırım Endeksi içerisinde yer alan iĢletmelerin 

krizden etkilenmesine rağmen krizden sonraki yıllarda öz sermaye kârlılık 

performanslarının krizden öncekine göre daha yüksek olduğu söylenebilir. 
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ġekil 3. 30: Holding ve Yatırım Endeksi Oranları 

Holding ve Yatırım Endeksi içerisinde yer alan Ģirketlerin altında çeĢitli 

sektörlerde faaliyet gösteren firmalar olduğundan dolayı, Holding Endeksi net 

satıĢ kârlılığının diğer endekslere göre oldukça yüksek olduğu görülmektedir. Net 

satıĢ kârlılığı özellikle 2007 yılında oldukça yükselmiĢ fakat bu yükseliĢin 

ardından küresel finans krizinin ortaya çıktığı 2008 yılında net kâr marjında 

önemli oranda düĢüĢ olmuĢ ve bu düĢüĢ ġekil 3.29'in de desteklediği Ģekilde öz 

sermaye kârlılıklarını düĢürmüĢtür. Krizden önce daha düĢük olan öz sermaye 

kârlılığı krizin ardından daha yüksek olmasına rağmen iniĢli çıkıĢlı bir seyir 

izlemiĢtir. Aktif devir hızının krizden önce, krizden sonrakine göre daha yüksek 

olduğu ortaya çıkmıĢtır.  

Holding ve Yatırım Endeksi içerisinde yer alan firmaların DuPont yöntemi 

ile hesaplanan öz sermaye kârlılıkları ve öz sermaye kârlılıklarını oluĢturan 

faktörler arasındaki korelasyon iliĢkisi incelenmiĢtir. 
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Tablo 3. 18:  Holding ve Yatırım Endeksi Korelasyon Katsayıları 

Öz sermaye - Net 

Kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye - Aktif 

Devir Hızı 

Korelasyon Katsayısı 

Öz sermaye - Öz 

Sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004 -0,04 -0,15     0,58 * 

2005 -0,02 0,15 -0,06

2006 0,49 -0,11 0,16 

2007   0,56 * 0,04 0,31 

2008   0,64 * -0,49 0,01 

2009   0,52 * 0,31    0,45 * 

2010 0,30 0,01    0,49 * 

2011 0,21 0,06    0,92 * 

2012 -0,13 0,05 -0,98 *

2013 0,14 0,04 -0,55 *

2014 0,05 -0,19 -0,84 *

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 3.18‟de yer alan ve diğer faktörlerin DuPont oranı ile arasındaki 

iliĢkiyi ifade eden korelasyon katsayıları yıllar itibari ile diğer endekslere oranla 

hem düĢüktür hem de önemli oranda değiĢkenlik göstermektedir. Tablodaki 

verilere göre DuPont yöntemi ile hesaplanan öz sermaye kârlılığı krizden önce ve 

kriz döneminde 2007, 2008 ve 2009 yıllarında net kâr marjı ile pozitif ve anlamlı 

bir iliĢki içerisinde olmuĢtur. Krizden sonra ise öz sermaye kârlılığının öz sermaye 

çarpanı ile güçlü ve anlamlı bir iliĢki içinde olduğu görülmektedir. Bu iliĢki 2009, 

2010 ve 2011 yıllarında pozitif yönlüyken; 2012, 2013 ve 2014 yıllarında negatif 

yönlü olarak belirlenmiĢtir. Bu durum, ġekil 3.29'da krizden sonra öz sermaye 

çarpanındaki değiĢmeyle ġekil 3.30'daki değiĢme tarafından da anlaĢılmaktadır.  

Buna göre, 2008 Küresel Finans Krizi, araĢtırmaya konu olan yıllar 

içerisinde, BĠST‟te Holding Endeksi altında iĢlem gören Ģirketlerin DuPont 

yöntemine göre hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢtir. 

Bu etkiyi kriz döneminde net kâr marjı etkilemiĢtir. Krizden sonraki dönemde ise 

öz sermaye çarpanının etkisi artmıĢtır. Buna göre kriz döneminde önemli olan 

varlıkların verimliliği kriz sonrasında azalmıĢ, bunun yerine iĢletmelerin 

finansman politikaları önem kazanmıĢtır denebilir.  
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3.6.17. BiliĢim Endeksi 

ġekil 3.31'de 2008 Küresel Finans Krizi‟nde BiliĢim Endeksi altında iĢlem 

gören iĢletmelerin, DuPont yöntemi kullanılarak hesaplanan öz sermaye kârlılığı 

yıllar itibari ile gösterilmektedir.  

ġekil 3. 31: BiliĢim Endeksi Öz Sermaye Kârlılık Oranı 

ġekil 3.31'de görüldüğü gibi 2008 Küresel Finans Krizinde BiliĢim 

Endeksi içerisinde yer alan firmaların öz sermaye kârlılıkları negatife düĢmese de, 

krizden olumsuz yönde etkilenmiĢ olduğu görülebilmektedir. Krizden önce 15% 

seviyelerinde olan öz sermaye kârlılığı, krizde 5%, krizden sonra toparlamıĢ ve 

12%'lere çıkmıĢ fakat 2011 yılında -1%'lere kadar düĢmüĢtür. Endeksin krizden 

önce değiĢken olan öz sermaye kârlılık oranı krizin ardından da değiĢkenliğini 

sürdürmüĢ istikrarlı bir döneme girmemiĢtir. 

ġekil 3.32'de DuPont oranını oluĢturan üç oran gösterilmektedir. Son 

olarak Tablo 3.19‟da DuPont oranını oluĢturan üç oran ile bu oranlar arasındaki 

korelasyon iliĢkisi verilmiĢtir. 
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ġekil 3. 32: BiliĢim Endeksi Oranları 

ġekil 3. 32 incelendiğinde, 2008 küresel finans krizine kadar öz sermaye 

çarpanın azaldığı, net kâr marjı ile aktif devir hızının ise sabit kaldığı 

görülmektedir. Krizin ardından öz sermaye çarpanının arttığı görülmektedir. Aktif 

devir hızı krizin ardından azalmıĢtır. Krizden önce 200% seviyelerinde olan aktif 

devir hızı, krizin ardından 150% seviyelerine düĢmüĢtür. Net kâr marjı ise 2013 

yılındaki hızlı yükselme hariç istikrarlı bir süreç izlemiĢtir. Buradan krizden 

sonraki dönemde öz sermaye çarpanı, yani iĢletmelerin finansman politikalarının 

değiĢtiği söylenebilir. Bununla beraber varlıkların verimli kullanılması azalmıĢtır. 

SatıĢların kârlılığı istikrarlı bir süreç izlemekle beraber son dönemde artmıĢtır. 

0,00%

50,00%

100,00%

150,00%

200,00%

250,00%

300,00%

350,00%

400,00%

450,00%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Net Kâr Marjı Aktif Devir Hızı Öz Sermaye Çarpanı



126 

Tablo 3. 19:  BiliĢim Endeksi Korelasyon Katsayıları 

Öz sermaye  -Net 

Kâr Marjı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Aktif 

Devir hızı 

Korelasyon 

Katsayısı 

Öz sermaye  -Öz 

Sermaye Çarpanı 

Korelasyon 

Katsayısı 

2004 0,50 0,37 -0,31

2005 0,01   0,78 * 0,40 

2006 0,36 0,21   0,69 * 

2007 0,29    0,55 * 0,43 

2008    0,78 * 0,02 0,18 

2009    0,63 *   0,75 * 0,18 

2010   0,79 * 0,49 -0,61 *

2011   0,87 * 0,52 -0,89 *

2012   0,58 * 0,27 0,01 

2013   0,54 * 0,10 -0,70 *

2014 -0,18 0,28 0,11 

* Katsayı 0,05 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır.

Tablo 3.19'a göre, verilerin DuPont oranı ile arasındaki iliĢkiyi ifade eden 

korelasyon katsayıları yıllar itibari ile değiĢiklik göstermektedir.  Krizden önce öz 

sermaye kârlılığı ile net kâr marjı arasında güçlü ve anlamlı bir iliĢki yokken 

krizde ve krizin ardından net kâr marjı ile anlamlı ve güçlü bir iliĢkinin ortaya 

çıktığı görünmektedir. Aktif devir hızı 2005, 2007 ve 2009 yıllarında öz sermaye 

kârlılığı ile güçlü ve anlamlı bir pozitif iliĢki içerisinde olmuĢtur. Öz sermaye 

çarpanının ise krizden sonra 2010, 2011 ve 2013 yıllarında güçlü ve anlamlı bir 

pozitif iliĢki içerisinde olmuĢtur.  

Buna göre, 2008 Küresel Finans Krizi, 2004-2014 yılları içerisinde 

BĠST‟te BiliĢim Endeksi altında iĢlem gören Ģirketlerin DuPont yöntemine göre 

hesaplanan öz sermaye kârlılıklarını olumsuz yönde etkilemiĢtir. Bu etkinin ortaya 

çıkmasını en çok belirleyen faktör ise krizden sonra net kâr marjı olmuĢtur. 

Krizden önce aktif devir hızı ve öz sermaye çarpanının belirleyici olduğu 

söylenebilir. 



127 

SONUÇ 

1990‟lı yıllardan bu yana finansal liberalizasyon ve artan teknolojik 

geliĢmeler sayesinde küreselleĢmenin hızı ve etkisi artmıĢ görünmektedir. Hızla 

yayılan küreselleĢmenin sonucu olarak finansal piyasalar birbirleri ile daha da içli 

dıĢlı ve bağımlı hale gelmiĢtir. Tüm bunlar neticesinde türev piyasalarda ürün 

çeĢitliliği ve iĢlem hacmi de görülmedik seviyelerde artmıĢ ve ülke ekonomilerini 

de artan oranda etkileyen bir dönem olmuĢtur. 

2008 yılına gelindiği zaman ABD‟de ortaya çıkan kriz, önce geliĢmiĢ 

ülkelere daha sonra geliĢmekte olan ülkelere hızla yayılarak neredeyse tüm 

dünyaya yayılma etkisi göstermiĢtir. Bu yayılmada türev piyasaların hızlı bir 

Ģekilde geliĢmesi ve yeni türev araçların piyasalarda denetimsiz iĢlem görmesinin 

de büyük etkisi olmuĢtur. 

GeliĢmekte olan piyasa ekonomileri arasında yer alan Türkiye 

ekonomisinde son zamanlarda yaĢanan 1994, Kasım 2000 ve ġubat 2001 

krizlerinde, sektörde sarsıntılara yol açan belirli sorunlar ortaya çıkmıĢtır. Bu 

sorunlar çeĢitli nedenlerden kaynaklanıyor olabilir. Bunlardan bazıları, 

ekonominin temel fiyat mekanizmaları olan enflasyon, kredi, faiz ve kur 

politikasının iyi yönetilememesi ve aĢırı dalgalanma göstermesi, kamu 

maliyesinde disiplinsizlik, cari açığın yüksek olması, yurt içi tasarrufların 

yetersizliği ve dıĢ kaynağa aĢırı bağımlılık gibi makroekonomik sorunlardır. 

Ġkinci olarak, Türk finansal sektörünün yapısal sorunları ve yetersizliği sonucu 

yükün para piyasasında kalmasının yanında önemli bir etken ise denetim ve 

yapısal sorunların olmasıdır.  

Son 2001 krizinden sonra yapılan yapısal reform ve etkili denetim 

sayesinde Türkiye ekonomisi ve finansal yapısı güçlenmiĢtir. 2008 krizi tamamen 

dıĢarıdan kaynaklı bir kriz olarak farklılaĢmasına rağmen Türkiye‟ye etkisi 

içeriden kaynaklı krizler kadar hasar verici ve yüksek olmamıĢtır.  

Tüm bunlara rağmen küresel ekonomik krizin Türkiye ekonomisi üzerindeki 

etkisi ilk olarak finansal piyasalarda görülmeye baĢlanmıĢtır. ĠMKB bileĢik fiyat 

endeksi 2008 yılı ocak ayında yaklaĢık 43.000 iken aynı yılın eylül ayında 
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36.000‟e, aralık ayı içerisinde de 27.000‟e düĢmüĢtür. Küresel ekonomik kriz 

önce borsada ortaya çıkmakta daha sonra da reel ekonomide kendini 

göstermektedir (ĠMKB).  

Bu araĢtırmada, ABD‟de ortaya çıkan ve küresel bir boyut kazanarak tüm 

ülkelerde etkisini gösteren 2008 küresel finansal krizinin BĠST‟te 4 ana endeks 

altında yer alan ve 17 alt endeks içerisinde iĢlem gören iĢletmelerinin krizden 

etkilenip etkilenmedikleri, iĢletmelerin öz sermaye kârlılıkları DuPont yöntemi ile 

analiz edilerek belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. Kriz öncesine göre krizden etkilendiği 

tespit edilen endekslerin bu etkiye neden olan faktörler, korelasyon analizi 

yöntemi ile belirlenmiĢtir.  

Tüm bu çalıĢmaların sonucunda, DuPont analizine göre öz sermaye 

kârlılıkları belirlenmiĢtir. Öz sermaye kârlılıkları, kriz öncesine göre krizden sonra 

daha düĢük olan endekslerin krizden etkilendiği görülmüĢtür. Bu endeksler Tekstil 

Deri Endeksi, Kağıt Orman Endeksi, TaĢ Toprak Endeksi, Metal Ana Endeksi, 

Metal EĢya Endeksi, Turizm Endeksi, Ticaret Endeksi, ĠletiĢim Endeksi, Holding 

ve Yatırım Endeksi ve BiliĢim Endeksi olarak tespit edilmiĢtir. Krizden sonra öz 

sermaye kârlılığı kriz öncesinden yüksek olmasına rağmen kriz döneminde 

etkilenen endeksler ise Kimya Petrol Endeksi,  Elektrik Endeksi, UlaĢtırma 

Endeksi olarak tespit edilmiĢtir. Gıda Ġçecek Endeksi, Madencilik Endeksi, Spor 

Endeksi, ĠnĢaat Endeksinin ise kriz öncesine göre krizden olumsuz etkilenmediği 

belirlenmiĢtir. 

 Krizden etkilenen endekslerin DuPont oranı ile net kâr marjı, aktif devir 

hızı ve öz sermaye çarpanı arasındaki iliĢki korelasyon analizine göre belirlenerek 

öz sermaye kârlılığının bu üç faktörden hangisi tarafından daha fazla etkilendiği 

tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır.  

AraĢtırmaya konu olan yıllar boyunca krizden önce ve sonra, öz sermaye 

kârlılığı üzerinde etkili olan faktörler endekslerin baĢlıkları altında belirtilmiĢtir. 

Genel olarak bahsedilecek olunursa, krizin ardından iĢletmelerin finansman 

politikalarının önemli ölçüde değiĢtiği, varlıkların verimli kullanılmasının azaldığı 

ve satıĢlardan elde edilen kârlılığın ise çoğu endekste arttığı görülmüĢtür. Fakat bu 
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unsurlardan öz sermaye çarpanının kriz sonrasında daha belirleyici olduğu, 

ardından net kâr marjının belirleyici olduğu belirlenmiĢtir. Aktif devir hızının kriz 

öncesi ya da sonrası dönemde istikrarlı bir etkisinin olmadığı bazı yıllar etkili 

olduğu da anlaĢılmıĢtır. 

Elde edilen bu veriler ıĢığında ve yapılan analizler sonucunda krizden 

sonraki dönemde sektörlerin verimliliklerini arttırıcı geliĢme gösteremediği 

anlaĢılmıĢtır. SatıĢlardan elde edilen kârlarda bazı sektörlerde artıĢlar olmasına 

rağmen yeterli olmadığı görülmüĢtür. Finansman politikalarında ise önemli 

değiĢiklikler olduğu görünmektedir. Buradan iĢletmelere öz sermaye kârlılıklarını 

artırmaları için varlık verimliliklerini ve satıĢlardan elde edilen kârlılıklarını 

arttırıcı önlemler almaları ve bu doğrultuda çeĢitli reformlar yapmaları 

önerilmektedir. 
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ÖZET 

2008 FĠNANSAL KRĠZĠNĠN ÖZ SERMAYE KÂRLILIKLARINA ETKĠSĠ: 

BĠST’TE BĠR UYGULAMA 

PĠLATĠN, Abdulmuttalip 

Yüksek Lisans - 2016 

ĠĢletme Anabilim Dalı 

DanıĢman: Prof. Dr. Osman KARAMUSTAFA 

KüreselleĢen dünya sadece birbirine yakınlaĢmakla ve birbirine 

benzemekle kalmadı bunun yanında bir ülkede meydana gelen olaylar diğer 

ülkeleri de etkileyen bir soruna dönüĢtü. Bu durum özellikle de finansal ve 

ekonomik krizlerde daha sık rastlanılan bir durum halini aldı. Finansal krizler 

ortaya çıktığı ülkelerde ekonomik ve toplumsal olarak her kademeyi etkilemeye 

baĢladı. Bu nedenle bu çalıĢmada, ABD'de baĢlayan, ardından geliĢmiĢ ülkelere 

sıçrayan, daha sonra geliĢmekte olan ülkelere bulaĢan 2008 finansal krizinden, 

BĠST'te 17 alt endekste iĢlem gören halka açık iĢletmelerin öz sermaye 

kârlılıklarının etkilenip etkilenmediğinin yanı sıra kriz öncesi ve kriz sonrası 

durum yorumlanmaya çalıĢılmıĢtır. Eğer etkilendiyse, DuPont yöntemine göre öz 

sermaye kârlılıklarını oluĢturan üç faktörden en fazla hangisinin etkisi ile ortaya 

çıktığı tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu doğrultuda BĠST'te iĢlem gören 

iĢletmelerin, 2004-2014 yıllarında yayınlanan verileri ele alınarak, DuPont 

yöntemi ile kriz öncesi, sonrası ve krizin etkilerini gösteren verilere ulaĢılmaya 

çalıĢılmıĢtır. Toplam 17 alt endekste yer alan 257 iĢletme üzerinde yapılan analiz 

sonucunda özellikle krizin ortaya çıktığı yıl olan 2008 yılında iĢletmelerin öz 

sermaye kârlılık oranlarının azaldığı ve bazı sektörler için bu etkinin devam ettiği 

belirlenmiĢtir. Genel olarak bu etkinin ortaya çıkmasını en çok etkileyen 

faktörlerin net kâr marjı ve öz sermaye çarpanı olduğu da korelasyon analizi 

kullanılarak belirlenmiĢtir. 

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, BĠST, Öz Sermaye Karlılığı, DuPont Analizi 
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ABSTRACT 

OF THE 2008 FINANCIAL CRISIS, ITS IMPACT ON THE 

PROFITABILITY OF EQUITY CAPITAL: AN APLICATION IN BIST 

PĠLATĠN, Abdulmuttalip 

Master Degree-2016 

Department of Business Administration 

Advisor: Prof. Dr. Osman Karamustafa 

Globalization did not only approach countries to each other and increase 

their similarities, but also generated a phenomenon that incidents in a particular 

state impact other states. This new appearance is more frequently seen with 

financial and economic happenings. Moreover, financial crises began to influence 

all economic and social layers of the countries in which they arise. Therefore, it is 

examined in this study whether the USA-sourced financial crisis which then 

spread to developed, and subsequently to developing countries, was influenced by 

the equity profitability of publicly held corporations that are dealt at the 17 sub-

indexes of BIST; and if so,with the influence of which of the three factors that 

constitute equity profitability according to the DuPont method it has surfaced. In 

this respect, data of the corporations that deal at BĠST, which is published 

between 2004 and 2014, has been reviewed and assessed on the basis of DuPont 

method; towards reaching findings that reveal the effects of the crisis. In 

conclusion of the analysis conducted on 257 corporations which are listed in a 

total of 17 sub-indexes, it has been found out that the equity profitability rates of 

the corporations have decreased especially in 2008; the year that the crisis 

surfaced. Moreover, it has been detected via correlation analysis that the factors 

which most influenced the manifestation of this effect are net profit margin and 

own capital.    
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