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GIRIS

21. yiizyilda kiiresellesme ¢ok onemli bir terim olarak kullanilmaktadir.
Kiiresellesme; ekonomik, politik, sosyal, kiiltiirel, yasamsal yapida hatta
terorizmde uluslararasi gelismeler baglaminda ¢esitli giiclerin bir araya gelmesi ile
olusmakta ve tilkelerin birbirinden etkilenmesine neden olmaktadir. Teknolojideki
gelismeler ve teknolojinin kullanimiyla beraber artan haberlesme sayesinde bu
etkilesim finansal piyasalara ve bu piyasalarda yapilan islem ve davraniglara

yanstyarak finansal ve reel sektorde etkisini gostermektedir.

1990’11 yillarin ardindan tiim diinyanin giindemine oturmaya baslayan
finansal kriz kavraminin bu kadar 6nemli hale gelmesinde, ekonomik ve sosyal
yasamda ortaya c¢ikardigi etkiler ve bunlarin sonucunda meydana gelen biiyiik

degisimlerin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.

ABD'de Mortgage krizi olarak baslayan ve 2008 yilinin Eyliil ayinda
Lehman Brothers'in batmasi ile ne denli biiyiik bir kriz oldugu ortaya ¢ikan kriz,
daha sonraki asamada ise Once gelismis iilkelere ve ardindan gelismekte olan

iilkelere de sigrayan kiiresel bir likidite krizine doniism{istiir.

Ozellikle 2008 yilnin son ¢eyreginde kiiresel nitelik kazanarak gelismekte
olan iilkeleri de etkilemeye baslayan kriz, gelismekte olan iilkelerden biri olan
Tirkiye'yi de etkilemeye baslamistir. Gelismekte olan iilkelerde ozellikle reel
sektorde bu etkiler biiylik 6nem arz etmektedir. Nedenleri ve ortaya cikis sekilleri
ne olursa olsun finansal krizlerin pek ¢ogu, sonucta isletmeleri iflasa kadar
gotiirebilen sonuglara neden olabilmektedir. Finansal kriz donemlerinde
piyasalarin likidite sikintis1 ¢ekmesi, ekonomide daralmanin yasanmasi, kredi
maliyetlerinin yiikselmesi ve giivensizlik ortaminin oraya ¢ikmasi ile ekonomi ve
finans sektorleri sikintiya diismekte ve isletmelerin karlari azalmaktadir. Bu
nedenle bu c¢alismada, DuPont yontemi ile 2008 finansal krizinin BIST'te islem
goren isletmelerin 6z sermaye karliliklari tizerindeki etkiler ve bu etkinin ortaya

¢ikmasini etkileyen rasyolar belirlenmeye galisilmistir.
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Calismada birinci boliimde, 6ncelikle finansal kriz kavrami ve literatiirdeki
ayrimlari, krizleri ortaya ¢ikaran nedenler incelenmis ve agiklanmaya ¢alisilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde, Diinya'da ve Tiirkiye'de yasanan finansal krizler ve
2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye'ye etkileri gesitli onemli oran ve degisik

grafikler yardimryla agiklanmaya calisilmistir.

Son bolimde ise, arastirmanin hakkinda kisa bilgi verildikten sonra bu
konuda 6nceden yapilmis ¢alismalardan bahsedilmistir. Ardindan BIST'te islem
goren 17 alt endekste yer alan isletmelerin, 2004 - 2014 yillarinda bilango ve gelir
tablosu verilerinden faydalanilarak 257 isletmenin finansal tablolar1 {izerinde
genel kabul gérmiis bir yontem olan ve isletmelerin 6z sermaye karlilik durumunu
belirlemede kullanilan DuPont yontemi ile her bir endeksin DuPont orani
hesaplanmistir. Hesaplamanin ardindan isletmelerin kriz dncesi ve kriz sonrasi 6z
sermaye karliliklar1  karsilagtirilarak 2008  krizinden etkilenen endeksler
belirlenmistir. Daha sonra Kkrizden etkilenen endekslerin her biri i¢in DuPont
yontemine gore 0z sermaye karlilik oranini olusturan {i¢ faktérden hangisinin 6z

sermaye karlilik orani iizerinde daha etkili oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir.

Sonug¢ kisminda ise genel olarak krizin etkisi ile krizden etkilenen ve

etkilenmeyen endeksler hakkindaki genel bulgulara yer verilmistir.
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BiRINCi BOLUM
1. FINANSAL KRiZ iLE iLGILi KAVRAMLAR

1.1. FINANSAL KRiZ

‘Kriz’ kelimesinin etimolojik kdkeni Yunanca ve Latince’ye dayanmakta
olup, Yunanca ‘krinein’ kokiinden gelen ‘krisis’ szciigii, hem Yunanca’da hem

de Latince’de karar vermek anlamindadir (Onder, 2001:45).

Yunanca ‘krinein” kokiinden gelen kriz kelimesinin anlami ikiye
ayrilmaktir. Bu, tipta 6liim ile yasami ayiran noktayi temsil ederken uluslararasi
politikada barisgil bir ¢oziime veya savasa dogru yonlenen bir ihtilafin doniim

noktast anlamina gelmektedir (Oxford Reference Online Premium, 2015).

Latince ve Yunanca’dan tlireyen kriz sdzctigiiniin anlami degismis ve daha
cok politika ve ekonomi alaninda istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade eden
zaman dilimi anlamini ifade eder olmustur. Krizler ne kadar ani ortaya ¢ikarsa etki

ve sureleri de o kadar uzun olabilmektedir.

Finansal kriz, finansal piyasalarda yanlis se¢imlerden kaynaklanan ve
ahlaki risk problemlerinin daha da kétiilestirdigi bir bozulmayi gostermekte olup,
kriz neticesinde finansal piyasalar, fonlarin en iiretken yatirim alanlarina gegisine
izin vermemektedir (Uzun, 2006:213).

En genel tanimiyla kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde
ortaya c¢ikan olaylarin, iilke ekonomisini ve firmalar1 ciddi anlamda sarsacak
sonuglar ortaya ¢ikarmasidir. Etkiledikleri sektorler agisindan krizler, reel sektor
krizleri ve finansal sektor krizleri seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Bu baglamda
finansal krizler, cesitli faktorlere bagli olarak finansal piyasalarda ortaya g¢ikan
dalgalanmalar ve bunun sonucunda bu piyasalarin fonksiyonlarmi tam olarak

yerine getirememesi olarak tanimlanabilmektedir (Delice, 2003:58).



Finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde geri
donmeyen kredilerin asir1 sekilde artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik

sorunlar olarak da tanimlanabilir (Y1ldirtan, 2009:51).

Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul goriir; krizin ortami ve
gostergeleri vardir, ama krizin kesin olarak ortaya ¢ikacagini sdylemek ve krizin
zamanini Ongérmek miimkiin degildir. Dornbusch'un deyimiyle, "Kriz ancak
patladiginda goriiliir." Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagi
ongoriilebilse, gerekli onlemler alinir, kriz Onlenir, yani kriz olmaz. Ayrica
finansal krizdeki baski ve gerginligin, giivensizlik ve panikten kaynaklandigi
soylenebilir (Uygur, 2001:9).

Tanimdan da anlasilacagi lizere kriz; daha ¢ok tahmin edilemeyen,
zararlar1 ongoriilemeyen ve bir anda patlak veren Ozellikler tasimaktadir. Zaten
piyasa ve piyasa yapicilar tarafindan Ongoriilebilir olsaydi, kriz olarak

tanimlanmayabilirdi.

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirimin disinda gerceklesen
dalgalanmalardir. Krizler, finansal yatirimcilarin iilke kosullarmin riskli hale
geldigi konusundaki beklentilerine bagli olarak, giristikleri spekiilatif ataklar
sonucu baglar ve bu ataklarin yogunlugu nispetinde siddet kazanir (Eren ve Siislii,
2001:662).

Kriz konusunda farkli tanimlar yapilmasina ragmen kriz denince akla
onceden onemli belirtiler ortaya ¢itkmamasina ragmen ani bir sekilde ortaya ¢ikan

ekonomik ve finans ¢evrelerince hissedilen panik ortami olarak tanimlayabiliriz.
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1.2. KRiZ TURLERI

Ulkelerde ortaya ¢ikan krizler farkli sekillerde gelisebilmektedir. Ulkelerin
ekonomik, mali, teknolojik, bilimsel yapisina, finans ve sanayi sektOriiniin

gelismisligi ile de ilgili olarak krizler farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir.

Yasanan ekonomik krizleri siiflandiracak olursak bunlari iki temel baslik
altinda incelemek miimkiindiir. Birisi mal-hizmet ve isgiicii piyasasinda ortaya
cikan dengesizliklerin neden oldugu reel sektor krizleri digeri finans
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalarinin neden oldugu finansal krizlerdir.
Bu ayrim asagidaki sekilde daha ayrintili bir sekilde gdsterilmektedir
(Kibrit¢ioglu, 2001:176).

Sekil 1. 1: Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik Krizler

Wil

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isguict Bankacihk Déviz Mali
Piyasasinda Kriz Piyasasinda Kriz Krizleri Krizleri Krizler
Enflasyon Durgunluk Odemeler Déviz
Krizi Krizi Deng. Knzi Kuru Krizi

Kaynak: Kibritgioglu, 2001:176

1.2.1. Finansal Krizler

Finansal piyasalarin en Onemli islevlerinden biri fonlari, en iyi getiriyi
saglayacak yatirim alanlarina kanalize etmektir. Bu aktarim mekanizmasini kuran

sisteme verilen ad, finansal sistemdir. Bu 6nemli islevin yerine getirilemedigi

17



durumlar i¢in finansal kriz durumu tanimi yapilabilir. Diger bir deyisle finansal
piyasalarin, etkinligini kaybetmesi durumunda meydana gelen kargasa ortami
finansal kriz olarak adlandirilir (Kuran, 2006:5). Hisse ve doviz senedi
piyasalarinda ortaya c¢ikan asir1 fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde
ortaya ¢ikan geri donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi ile ortaya ¢ikan

durumu finansal kriz olarak adlandirilabilir (Kinaytiirk, 2006:15).

Finansal krizlerin nedenleri iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bu
nedenle finansal krizlerin nedenleri farkli agilardan ele alinmakla beraber
literatiire  bakildiginda finansal krizleri genel olarak 3 baghk altinda
inceleyebiliriz.

1.2.2. Reel Krizler

Reel sektor; bir ekonomide tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinde yer
alan bireylerin {iretim ya da tiiketimlerinin gerg¢eklesmesi sonucu olusur. Reel
sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon ve durgunluk krizleri
olarak, isgiicii piyasalarinda ise igsizlik Krizleri olarak ortaya c¢iktiklari

goriilmektedir.

Reel sektor krizleri; mal, hizmet ve isgiicii piyasasinda ciddi
daralmalar seklinde ortaya c¢ikan kriz tliriidir. Eger mal ve hizmet
piyasasindaki fiyat artiglart belirli bir simirin iistiindeyse, bu durum
enflasyon krizi olarak adlandirilmaktadir. Diger bir reel sektor krizi olan
durgunluk krizi, fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin, ekonomide
yatirnmlar1  tesvik edecek diizeyin altinda gerceklesmesi olarak
tamimlanabilir. Bir baska reel kriz tiirii olan issizlik Krizi ise, emek
piyasasindaki igsizlik oranlarinin alisilmis seviyenin iizerinde olugmasi

seklindedir (Kibritgioglu, 2001:174).

Kisaca reel sektor krizleri, iiretim sektoriinde ortaya c¢ikan, mal,
hizmet ve isgiicli piyasalarindaki diizensizliklerin kaynakli oldugu durum

olarak tanimlanabilir.
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1.3.FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI
1.3.1. Ekonomik Nedenler

Finansal krizlerin ekonomik nedenleri dort baslik altinda incelenebilir.

1.3.1.1. Para Krizi

Ulkenin uyguladigi kur politikasina gore degismesine ragmen, bir iilke
parasinin hizli bir bicimde deger kaybina ugramasi para krizi olarak tanimlanabilir

(Sevim, 2012:7).

Para arzinin altin stokunun miktarina bagli oldugu, tam konvertibilitenin
s6z konusu oldugu altin standardi doneminde kagit para, altin iizerinden
tanimlandig1 ig¢in, karsilik olarak altinin alinmasi mimkiindii. Sistem biiyiik
Olciide madeni paradan kagit paraya gegisteki karsilik diizeninin dogal bir sonucu
olarak gelismis ve uzun siire egemen olmustu. Bu dénemi, Ingiltere’nin
Napolyon’u bozguna ugrattigi 1815 yilindan, Birinci Diinya Savasi’nin hemen
oncesine kadar (1913) olan siire olarak belirlemek miimkiindiir (Egilmez,

1996:17).

Birinci Diinya Savasi boyunca cogu lilke, karsilastiklari ekonomik
bunalimlar nedeniyle, ulusal parasinin altina donistiiriilmesi uygulamasini
durdurmus. Boylece altin standardi uygulamasina ara verilmistir. Diinya Savasi
sonrasinda yeniden bazi iilkeler altin standardina geri donmiislerse de 1920’lerin
sonundan itibaren yayginlasan biiyiik Diinya ekonomik bunalimi, altin standardini
yeniden terk etmeye yol agmistir. Enflasyonun hiperenflasyona doniismesi, kagit
paraya olan giliveni tiimiiyle ortadan kaldirinca, kagit paranin karsiligi olan altinin
hiikiimetlerden talep edilmesi yayginlagmis, buna dayanamayan hiikiimetler de
altin standardr sistemini tiimiiyle terk ederek kagit paralarini karsiliksiz birakma

yolunu se¢gmek zorunda kalmislardir.

Temmuz 1944 ve sonrasinda Bretton Woods konferansinda tartismalar
sonucu 1943 ve 1944 yillarinda 6nemli miizakereler yoluyla planlari kokenli,
kronolojik olarak diizenlenmistir. Bretton Woods Fonu ve Banka sozlesmesi

kurulmus olmasina ragmen, varlik haline getirilen tiim sorunlari ¢ézmek isi
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halledilememisti. Ingiltere'nin kabul ettigi biiyiikk bir krediyi veya hibeyi
kullanilabilir hale getirmek icin ABD’nin anlagsmasi sartina bagladi ve bu Bretton
Woods sirasinda gizli bir giindem olan Anglo-Amerikan Mali Anlagmasi’nin
resmi miizakerelerin baslamasindan 6nce de tartismalar olusturmasina neden oldu

(Mikesell, 1994:3).

1920°1i yillarin sonunda yasanan yaygin ve kapsamli Diinya ekonomik
bunaliminin yarattigi 6demeler dengesi bunalimlari, uluslararasi parasal sistemde
ortaya c¢ikan dengesizlikler ve dis ticaret daralmalarin1 asma amaciyla, ABD ve
Ingiltere’nin girisimleriyle 1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods kentinde bir
toplant1 diizenlenmistir. Bu toplantida, uluslararasi ticaretin yeniden ve dengeli bir
bicimde yiiriitiilmesi i¢in herkesin uyacagi ulus-6tesi bir para sistemine

gereksinim oldugu fikri kabul edilmistir (Sanl, 2002:15).

Diinya savasi oncesinde diinyada esnek kur rejimi uygulanmaktaydi. Bu
rejimin bir takim sikintilarinin ortaya ¢ikmasi neticesinde, 1945 yilinda Bretton
Woods kasabasinda yapilan antlagma ile White plani1 5 benimsenerek doviz kurlari
belirli paritelerle Amerikan dolarina sabitlenmis, dolayisiyla sistemi Amerikan
dolarinin finanse ettii bir sabit kur rejimi ve sistemin ¢evriminin de altinla
saglandigr bir model uygulanmistir. Bu model 1950 ve 1960’lar siiresince 1yi
islemekle birlikte, sistemi finanse eden lilkenin yasamis oldugu biiylik kamu
aciklar1 ve bazi iilkelerin bu durumu goriip altin iizerinde spekiilasyon yapmasi
neticesinde 1973 yilinda sabit kur sisteminden vazgegilmis, serbest kur rejimine
gecilmistir. Bu rejime gecilmesi ile birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
yeni finansal sisteme uyum sorunundan dogan problemler ortaya ¢ikmistir. Bu
problemler Latin Amerika, Iskandinavya, Meksika, Tiirkiye ve Giineydogu Asya

ilkelerinde gesitli krizlere neden olmustur.
1.3.1.2. Bankacilik Krizi

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasiyla beraber bankacilik krizleri, {izerine
cokca yazilan konular arasina girmistir. Gelismekte olan iilkelerin neredeyse

tamamu gelismis tlilkelerin ise ¢ogu 6nemli bankacilik sorunlar1 yagamistir.
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Finansal sistem tiizerindeki kontrollerin ve miidahalelerin kaldirilmasiyla
tasarruflarin arttig1, biiylimenin hizlandigi ve issizligin azalim egilimi gosterdigi
goriiliir. Finansal sistemin serbestlestirilmesi, sistemin derinlik kazanmasini1 ve

kalkinma stirecinin hizlanmasina 6nemli katkida bulunur (Karabulut, 2002:44).

Finansal varliklarin milli gelire oranini arttiran ve bu varliklarin vadelerini
uzatan finansal derinlesme sonucunda yiikselen faizler tasarruflari arttirirken,
vadelerin uzamasi ve ¢esitliligin artmasi, yatirimeilara daha ¢ok segenek sunarak
yatirimi tesvik etmekte, ayrica kredi sinirlamasi olgusu da ortadan kalkmaktadir

(Shaw, 1973:9).

Boylece kurulan finansal sistem biiyiir, birbirine entegre olur ve ekonomi
sistemini de kapsamaya baglar. Ancak meydana gelen sikinti sisteme entegre olan

herkesi etkiler.

Bankacilik krizleri, para krizlerinden daha uzun siireli olma o6zelligine
sahip olmakla birlikte, ekonomik faaliyet hacmi iizerinde daha siddetli etkiler
dogurmaktadir (Delice, 2003:61).

Bu sistem igerisinde yer alan bankacilik sektoriiniin krizden etkilenmesi
sonucunda yatirimlarin finansmanin1 yasayabilir ya da durabilir. Bu sonug
firmalarin iflas etmesine neden olabilir. Bu da finansal kurumlarin giiveninin
sarsilmas1 nedeniyle tasarruflarin azalmasina ve disartya sermaye kagisina

sebebiyet verebildigi igin 6nemlidir (Alp, 2001:675).

Bankalara para yatiran mudiler herhangi bir nedenden dolay1 paralarim
cekmek i¢in ayni zaman diliminde bankalara giderlerse bu durum bankalar1 zora
sokar. Cilinkii bankalar milletten topladiklar1 paralar1 kredi olarak yatirimcilara
verdiklerinden Otiirli, mudilerin aynt zaman dilimi igerisinde paralarint geri
istemeleri durumunda biiyiik bir sikintiya girerler. Eger banka dis finansmanla
sorununu ¢ézemezse banka sikintiya girer ve sonug¢ iflasa kadar gidebilir.
Bankalardan biiyiikk miktarda para talebi olmadigi durumlarda yetersiz fona girme
egilimini goz oniinde bulunduran bankalarin piyasaya kredi vermemesi durumuna

kredi krizine neden olabilirler. Bu gibi ekonomik ortamlarda bankalar finansal
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krizlerin ¢ikislarina neden olur ya da finansal krizleri hizlandirmis olurlar

(Fratianni ve Martionne, 2009).

Giliniimiizde gelinen noktada gelismekte olan iilkelerin yani sira gelismis
olan iilkelerde krizlerden etkilenebilmektedir. Bunun son o&rnegini ABD’de
baslayan ve ABD tarihinin en biiyiik iflasina neden olan Lehman Brothers’in
batisiyla devam eden finans ve bankacilik krizini ornek gosterebiliriz (Time,

2009).

1.3.1.3. D1s Bor¢ Krizi

D1s borg krizleri adindan da anlasilacag lizere lilkedeki kamu kesiminin ya
da 6zel kesimin dis diinyadan aldiklar1 bor¢lar1 6deyememeleri durumunda ortaya

c¢ikan kriz tlrtidiir.

Kamunun borglarindan dogan geri 6deme ylikimliiliikklerini yerine
getiremeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir

diisiise ve bir para krizine yol agabilir (IMF, 2002:6).

Dis bor¢ krizi, dis iilkelerden alinan dis borglarin verimli alanlarda
kullanilmamasi ya da bu bor¢larin yatirimlar finanse etmek ic¢in kullanilmamasi
durumlarinda, borglarin geri 6denme vadeleri geldiginde odeme sikintisi
yasanmasi Ve ekonominin bir biitiin olarak sikintiya diismesi seklinde etki gosterir
(Aziz vd, 2000:6).

Borglu iilke borglarint 6deyemedigi durumda veya bor¢ verenler
borglarinin 6denmeme olasiligini diigiinerek borglu iilkeye yeni krediler vermeyi
kabul etmedigi durumda, borglu iilkeden mevcut kredileri almak igin ¢aligsmalara
baslarlar. Alacakli iilkeler bor¢lu iilke tizerinde baski kurmaya basladiklarinda
borglu iilkenin durumunun daha da kotiiye gitmesine neden olmalarina ek olarak
i¢ ve dis etkenlerin de etkili olmasi ile dis bor¢ krizlerinin ortaya g¢ikmasi
muhtemeldir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda tilkenin 6zel veya kamu borcunun
yiiksek olmasi neden olur. Ayrica Kamu sektdriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyecegin ortaya ¢ikmasi ile 6zel sermayenin iilkeye girmesinde

onemli oranda diisiise neden olacak ve buna iilke ekonomisindeki durgunlugun da
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eklenmesiyle bir para krizinin ortaya ¢ikmasini tetikleyebilecektir (Bilge,
2009:44).

1.3.1.4. Sistematik Kriz

Finansal sistemde ortaya c¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve 0demeler gibi onemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bigimidir.
Sistemik banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin iflas etmesi, bu

durumun da tiim sisteme yayilmasidir (Ural, 2003:12).

Sistematik kriz finansal piyasalarin ciddi bi¢imde bozulmasinin potansiyel
riskini ortaya koyar. Bu risk ekonomik yasamin yani sira, sosyal ve politik
yasamin yapisindan ve degiskenliginden de kaynaklanabilir. Ulkenin sabit doviz
kuru ya da konvertibilite taahhiidii, merkez bankasinin, nihai 6diing mercii (lender
of the last resort) olma yetenegini sinirlayarak bir 6demeler bilangosu problemini,

bir bankacilik sorununa doéniistiiriir (Fernandezand ve Schumacher, 1997:25).

Belli bir diizeye sabitlenmis doviz kurlar1 bu ortamda baslayan spekiilatif
bir atak ve paranin degerinde ortaya ¢ikan bir deger kaybinin ortaya ¢ikmasi,
gelismeye yeni baglamis piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarimin kurumsal
yapist (bor¢larin kisa vadeli ve yabanci para birimleri ile fiyatlanmis olmalari) ile
ulusal paranin devaliiasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikar, bunun

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

Aragstirmalara gore para krizlerinin de finansal krizlere neden olabildigi
goriilmektedir. Ornegin kurlarda meydana gelen ani ¢okme, bankalara yapilan
denetiminin 1iyilestirildigi ve kaynaklarda onerilen diger tedbirlerin alindig
zamanlarda dahi, yurti¢i bilangolarinin zayiflamasina ve bir finansal krizin ortaya
cikmasia neden olabilir. Bu da daha sonra bolgesel yayilma etkilerinin veya
uluslararas1 yatirimcilarin global finansal piyasalardaki 6nemli bir bozukluga
tepki olarak yeniden pozisyon almalarinin bir sonucu olarak genis sermaye

c¢ikiglart yasanmasina sebep olabilir (Asian Policy Forum, 2000:11).
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1.3.2. Siyasal Nedenler

Soguk savas donemi, diinyanin politik oldugu kadar ekonomik olarak da
bloklasmasina neden olan bir donem olmustur. O dénemden 1990’lara kadar ki
zamana kadar ti¢ farkli yapr 6ne ¢ikmaktaydi. Birinci yapi, liderligini ABD’nin
iistlenmis oldugu gelismis iilkelerden olusmaktaydi. Bu iilkelerdeki siyasi yap1
¢ogulcu demokrasiye, ekonomik yapi ise piyasa ekonomisine dayanmaktaydi.
Diger yapi, Sovyetler Birligi’nin sosyalist o6zelliklere sahip tilkelerinden
olugsmaktaydi. Bu iilkelerdeki siyasi yapi tek parti yonetimine, ekonomik yapi1 ise
planlamaya dayanmaktaydi. Ugiincii yap1 ise, gogunlugu batmin eski somiirgeleri
olan, gelismekte olan iilkelerden olusmaktaydi. Bu tilkelerdeki siyasi orgiitlenme
¢ogulcu demokrasiden askeri diktatorliiklere kadar gesitlilik gosterirken,
ekonomik yapilarsa birinci ve ikinci diinyanin sundugu alternatif modeller
arasinda gidip geliyordu. Ug farkli bdliime ayrilmis diinyada birinci ve ikinci
diinya arasinda ideolojik, politik, ekonomik alanlarda yaklasik kirk yil siiren
soguk savag, Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte 1990’larin basinda sona
erdi ve ikinci diinya ortadan kalkti. Bu yapu tilkelerin ekonomilerini ve dolayisiyla
kriz ve krizden etkilenme derecelerini de degistirmistir (Asomedya,
“Kiiresellesme” 2009:28).

Soguk savasin bitmesiyle ortaya ¢ikan sartlarda 6zellikle ABD’nin siyasal
tercihleri dolayisiyla finans sirketlerinin kérlilik oranlart {iretim sirketlerinin

karlilik oranlarinin tizerine ¢ikmistir.

ABD’nin siyasi tercihleri sonucu uygulanan politikalarin etkisiyle genel
olarak karlhilik yiikselmesine ragmen, sekilde goriildiigii lizere iiretim sektoriiniin

karlilig1 finans sektoriiniin karliliginin gerisinde kalmistir.
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Sekil 1. 2: Uretim ve Finans Sirketlerinin Kar Oranlar1 ABD, 1960-1999

Finans Sirketleri
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Kaynak: Bond (2008)

Biiyiiyen finans sektoriiniin biliylimesinin artarak devam etmesi 2000’li
yillardan sonra da devam etmis ve Onceden beri 6zellikle emlak sektoriindeki
balonla hissedilmeye baslanmis olan kriz 6ncesi durum 2008 yilinda kriz banka
iflaslari ile tetiklenmistir (Tonak, 2004:37).

Giiclii hiikiimetlerin krize yakalanma olasiliklar1 daha diisiik olmaktadir.
Ozellikle iilkemizde koalisyon ddénemlerindeki krizler dikkat gekicidir.
Hiikiimetin giicii, koalisyonun yapist ve hiikiimet politikalar1 iilkelerin krizle
karsilagsma riskini 6nemli dl¢iide etkileme 6zelligine sahiptir. Ulkemizde yasanan

2001 krizi buna giizel bir 6rnektir.

1.3.3. Uluslararasi ve Spekiilatif Nedenler

Kiiresellesen diinyada sadece iilkeler birbirine yakinlagmakla, ulasgim ve
iletisim hizla gelismekle kalmadi buna ek olarak diinyadaki ekonomik sistem de
birbirine entegre oldu. Bunun sonucu olarak 6zellikle gelismis ve sisteme entegre
olmus tllkelerde meydana gelen ekonomik sikintilar diger iilkelere yayilma

etkisini biiylik dl¢lide gostermeye baglamistir.

Bu kiiresellesme ve uluslararasilasmanin iizerine bir despekiilatif
hareketler ile para kazanmak amaci eklendigi zaman piyasa dengesi bozulmakta

ve riskli hale gelmektedir. Spekiilatif nedenlerle bir varligin fiyati, zamani
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geldiginde elde edilecek gelirin bugiinkii degerini asmissa, bu varlik gergek degeri
tizerinde olusan bir balon oldugu sdylenebilir (Brunnermeier, 2008). Bu durum
ekonomi ag¢isindan riskli gériinmektedir ¢ilinkii o balonun ya havasi kagar ya da bir

giin patlayabilir.

Spekiilatif nedenlerin ekonomi agisindan risk unsuru i¢cermedigini
diistinenlerin yani sira ekonomiye dinamizm kazandirdigini diistinenler de vardir.
Kindleberger, (2007:78) rasyonel ve uygun diisiinebilen insanlarin oldugu
diinyada istikrar1 bozan spekiilatif olaylarin oldugunu ve bu nedenle bireylerin
kendileri ve baskalar1 hakkinda verdikleri kararlarin yanlis olmasi dolayisiyla
sistemin karigtig1 varsayilsa bile insanlara fayda saglamak amaciyla yapilan
yatinmlar bu durumda sadece kar amaci ile alinip satilacagini sdyler ve bu
durumu spekiilasyon sonucunda ortaya ¢ikan durumun bir sikintiya meydan

vermesi miimkiin olmayacagini savunur.

Karar birimlerinin, rasyonel davrandiklart model olan “Rasyonel
Beklentiler” modeli gorilisiine gore her seyin bir alicisinin oldugu diinyada
rasyonellik her bireyin ayni bilgi, zeka, amag¢ ve ekonomik modele gore hareket
etmesi anlamina gelmektedir (Akdis, 1992:62). Fakat gercekte her insan ayni
zeka, bilgi, amaca sahip degildir. Bu nedenle piyasanin rasyonel mi spekiilatif mi

oldugu konusu tartisma konusudur.
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IKiNCi BOLUM
2. DUNYA'DA ve TURKIYE'DE FINANSAL KRiZLER

2.1. DUNYA’DA YASANAN FINANSAL KRiZLER

2.1.1. Biiyiik Buhran Oncesi Dénem

Eski zamanlarda toplumlar tarim toplumu oldugu i¢in diinya dlgeginde bir
krizin ¢ikmasi pek olasit degildi. Ciinkii bugilin geldigimiz noktada kullanilan
sanayi Uretim ve ulasim araglar1 bulunmamaktaydi. Toplum, sadece tarima bagl
olarak ge¢imini saglamaktaydi. 1700’1t yillarin sonlarina dogru Sanayi Devrimi
baslayinca, yani buhar makinesinin James Watt tarafindan icat edilmesiyle
birlikte, toplum yapisinda da O©nemli degisimler meydana gelmis, tarim
toplumundan sanayi toplumuna gecis baslamisti. Sanayi doneminin anlayisina
hakim olan klasik iktisat¢ilar, liberal ekonomiyi, yani ‘“birakiniz yapsinlar,
birakiniz gegsinler” goriisiinii savunuyor, bu felsefeyi linlii “goriinmez el” ilkesine
dayandirtyorlardi. Yani aslinda demek istedikleri ekonominin kendi kendini
diizenleme mekanizmasi oldugu, eger ekonomiye miidahale edilirse, ekonominin
kendisini diizenleme mekanizmasmin bozulacagini ortaya koymakti. Sanayi
caginda ise, kitle liretimine geg¢ilmis ve sanayi devriminin en tipik 6zelligi olan
fabrikalar tiretebildigi kadar mal tretmistir. Clinkii aymi iktisatgilar tarafindan,

“her arzin kendi talebini yaratacagini” da diistiniiliirdii (Yavuz, 2009:3).

Keynes ise 1936 yilinda, piyasadaki islerin sermayeye ve piyasalarin dogal
akigina birakildiginda ekonomide sorunlar ¢iktigini, bu nedenle devletin mutlaka
piyasalara miidahil olmasi, piyasalar1 denetlemesi, kontrol etmesi gerektigini ve
bu sekilde de vatandaslarin krizlerden etkilenmesinin Oniine gecmesi gerektigi
goriisiinii  savunuyordu. Talep yonli iktisat olarak adlandirdigi bu goriisi,
ekonomide etkin kaynak kullaniminin saglanmasi, ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin gergeklestirilmesi, adil bir gelir ve servet dagilimmnin temini ve
ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in devletin, toplam talep lizerinde yonlendirici
kararlar almasini 6neren bir iktisadi diisiince tarzi olarak tanimlamak miimkiindiir

(Han, 2009:4).
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Baglangici net olmamakla beraber Biiylikk Buhran oOncesi donemde
Diinya’da 1914 yilina kadar Londra, Anglosakson iktisat tarihgileri tarafindan
diinyanin finans baskenti olarak bilinir ve Paris, Berlin, Frankfurt, Milano ve New

York’un da Londra’nin takipgileri oldugu soylenebilir (Kindleberger, 2007:263).

Bu donemde ilk finansal kriz olarak adlandirabilecegimiz krizlerden birisi
Giliney Deniz Sirketi (South Sea Company) ve digeri de Missisipi Sirketi’dir.
Ingiltere’de kurulan Giiney Deniz Sirketi ve ondan sonra gelen ikinci finans
merkezi olan Paris merkezli Missisipi Sirketi zamaninin iki biiyiik borsa balonuna

giizel ornektir. Bu iki balon 1720’li yillarda aniden patladi ve yatirimcilarina

biiyiik zararlar verdi (Gill, 2010:46).

Bir zamanlar Ingiltere Hazine Bakani1 olan Robert Harley ile John Blunt'un
sirketin kurucular1 arasinda oldugu sirket her 100 sterlinlik devlet borcu i¢in 100
sterlinlik hisse senedi piyasaya ¢ikartyordu. Bu durum borg verenlere ellerindeki
alacaklar1, hisse senetlerine ¢cevirmeye ikna ediyordu ¢iinkil bor¢ verenlerin hisse
senetlerinden elde edecegi kazang, sabit getirili alacaklarindan daha fazla olacakti.
Ulusal borcu 31 milyon sterlin olan Ingiltere igin bu strateji, sirketin hiikiimete
uygulayacagi faiz oranim1 %5’°ten %4 ‘e diisiirecekti. Anlagsmaya varildig zaman,
Giliney Deniz Sirketi'nin hiikiimete 7,5 milyon sterlin hibe etmesi konusunda

anlagsmaya varildi (Gill, 2010:47).

Giiney Deniz Sirketi’ne Ingiltere’de savas dolayisiyla meydana gelen ve
neredeyse 10 milyon Sterlin’e yaklasan ordu ve donanma kaynakli borglar
odemeyi iistlenmesi karsilign Ispanya’nin Giiney Kolonileri'nde ticaret yapma
hakki verilecegi teklifi yapildi. Bu spekiilatif haber sonucu sirketin hisse fiyatlari
asirt ylikseldi ve sonug olarak sirket yatirimcisina biiyiik zarar verdi (Bali ve

Biiyiiksalvarci, 2011:38).
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Digeri Missisipi Sirketi 1684 yilinda kuruldu, 1717 yilinda Bati sirketi
oldu ve yaptigi satin almalarla 1719’da “Indies Sirketi” kategorisine kadar
genisletti ve tiim denizlerde ticari tekellere sahip olan bir firmaya doniistii. Bunun
sonucunda yatirimcilardan gordiigii ilgi nedeniyle 50.000 adet yeni hisse ihrag
etti. 1720 yilinda sirket bir banka ile birlesti ve hisse satmanin yaninda kendine
giivenen mudilerin sermayesini de c¢ekti. Fakat Fransa Hiikiimeti’nin sirketin
elindeki banknot ile madeni paranin birbirine esit olmadigini sdyledigi zaman bu

siire¢ sona erdi (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011).

Hiikiimetin bu agiklamasi ile zor durumda kalan sirket zor zamanlari
atlatamadi, Ustiine panige kapilan yatinmcit ve mudilerin tepkileri eklenince

sirketin batmasi ile biiyiik bir kriz ortaminin olugmasi kacinilmaz hale geldi.

Panikler yilizyili olarak adlandirabilecegimiz 19. yy geldiginde, ilk olarak
karsimiza, uzun yillar devam eden deniz savasi nedeniyle 1813°te Danimarka’nin

bor¢lari1 6demeyecegini agiklamasiyla meydana gelen kriz ¢ikmaktadir.

Diinya’da 19. yy’daki panikler Avustralya bankacilik krizine kadar devam
etti. Krizlerin birgogunda oldugu gibi Avustralya krizinde de spekiilatif hareketler
biyiik 6lgiide rol oynadi. Ustiine bankacilik sisteminin de yasal simirlarinin net
olmamas1 eklenince bankacilik krizi kagmilmaz duruma geldi (Bali ve

Biiytiksalvarci, 2011).
2.1.2. Biiyiik Buhran ve Sonrasi Dénem

20. yy’a gelindigi vakit krizler konusunda degisen pek bir sey oldugu
sOylenemez. Ciinkii yy’in baslarinda 1901 yilinda New York borsasinin ¢ékmesi
ile baslayan krizler, 1998 Rusya Ruble Krizi ile bir sonraki yy’a ve daha sonraki
donemde de devam etti (Kaminsky, 1999:11). 20. yy en biiyiik finansal krizi
olarak bilinen 1929 krizi tim Diinya ekonomilerini etkiledi. Avrupa iilkelerinin
altin standardim1 birakarak karsiliksiz para basmaya baslamasi 1929 krizinin

temellerini olusturdugu séylenebilir.

Birinci diinya savasindan once {lilkeler altin standardi kullanmaktaydi.

Ulkelerin ne kadar altin1 varsa o kadar para basiliyordu. Diinya savasinin ¢ikmasi
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sonucu, altin standardin1 uygulayan iilkeler ekonomik sikintilar yasamaya
baslayinca altin standardi terk edilmeye baslandi. Bu durumda basilan paranin
altin karsiligi yoktu. Isteyen istedigi kadar para basmaya baslamisti. Bunun
sonucu olarak enflasyon yiikseldi ve Avrupali yatirimer paralarini, altinlarint ve
diger yatirirmlarinit ABD’ye tagimaya bagladi. Ciinkii ABD hala altin karsilig1 para
basmaya devam ediyordu. Boylece diinyanin finans merkezi de Ingiltere’den
ABD’ye ge¢mis oldu. Bu durumun sonucu olarak Avrupa’dan ABD’ye ¢ok biiyiik
miktarda yatirim akis1 gerceklesti.

ABD’de biriken bu biiyiik servet miithis bir ekonomik sigramaya yol agti.
Degerler sismeye, balonlar olugmaya basladi. Borsada degerler astronomik
hizlarla yiikseldi. Herkes varin1 yogunu bu alanlara yatirmaya basladi. Hiikiimetler
altin girisini 6zendirmek i¢in altin standardimi siirdiirdiiler ve deflasyonist
politikalar izledi. Bu politikalar sonucunda fiyatlarin diisiisii nedeniyle ekonomik
faaliyetler gerilemeye bagladi. Bu gelisimin devami sonucunda 1929 yilinin Ekim
ayinda ABD borsasinda asagiya dogru gidis basladi. 24 Ekim 1929°da ekonomi
tarihine Kara Persembe olarak gecen seanslarda borsa tam anlamiyla ¢oktii. Bir
giin i¢inde borsada 4 milyar dolarin iizerinde kayip yasandi. Krizde 4000
dolayinda banka batti. Cokiis, kisa siirede diinyaya yayild1 ve biiyiik diinya krizi
ad1 verilen ve yaklasik on yil siiren bir krize donistii. Kriz ABD’de Avrupa
tilkelerinden daha kisa siirdii. ABD’nin GSYH’s1 1929°da 315 milyar dolar iken
1933°de 216 milyar dolara diismiis, igsizlik oran1 1929°da yiizde 3,2 iken 1933°de
yiizde 25’e yiikselmistir. Aym1 donemde fiyatlar ylizde 25 diisiis gostermistir
(Egilmez, 2012).

Yukaridaki paragraftan da anlasilacagi tizere 1929 yilina gelindiginde
herkes hisse fiyatlarinin artik en yliksek seviyelere ulagtigim1 ve artik Oyle
kalacagini sanityordu. Hatta fiyatlarin yiikselisi o kadar hizliyd: ki Standart and
Poor’s Bilesik Endeksi’nde yer alan hisselerin ortalama fiyat/kazang oranlar1 32,6
seviyeleri ile tarihi seviyelerini gormiistii (Shiller, 2005:18). Ancak Ekim 1929
“Kara Sal1” olarak bilinen giin hisse fiyatlar1 diigmesi sonucu iyimserlik ve ytliksek

hisse senedi fiyatlar1 ortadan kaybolmus ve olusan panik havasi ile piyasalar
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sarsilmisti. Borsadan ¢ikislar hizlanmis ve yatirimcilar biiyiik zarar etmisti. Tiim

bunlarin ardindan mudiler bankalardan paralarini ¢gekmeye baglamisti.

Kriz 6ncesi, 1929 tarihinde ABD’de 24.633 olan banka sayisi, Kriz
sonrasinda mevduat taleplerini karsilayamadigindan iflas etmek zorunda kalmis
ve 1933 yilina gelindigi zaman 15.015 sayisina diiserek yaklasik %40 azalmigtir
(Harley, 2015).

Bu duruma gelinmesinde olas1 bir kriz endisesi ile ne hiikiimet ne de
Merkez Bankasi ekonomistlerinin duruma miidahale etmemesi ya da miidahale
etmeye cesaret edememeleri de etkili oldu. ABD Bagkani Calvin Coolridge’in
zamaninda ve o donemde diinya devletlerinin daha ¢ok tercih ettigi yonetim
anlayis1 ekonomiye miidahale etmemekti. Politikacilar, ekonomi biirokratlari
olsun bir seylerin iyi gitmediginin farkindaydilar. 1923-29 yillar1 déneminde,
giinde neredeyse iki banka birden batiyordu. Hisse senedi fiyatlarinin ¢ok fazla
yiikseldigini, borsadaki bu yiikselisin anormal oldugunu, iddia edenler de vardi.
Hatta bu donemde kredili hisse senedi alimlarmmin panige yol ag¢madan
kisitlanmas1 geregi iizerinde bile konusmalar yapildi. Fakat miidahale yerine

durumu izlemeyi tercih ettiler (Alatli, 2008).

Bu miidahalesizlik durumunun faturasi agir oldu. 1929 Ekonomik Krizi
hakkinda kriz 6ncesine dair belirgin gostergeler olmadigini sdylenmesine ragmen
aslinda krizin ortaya ¢ikmasinda en tetikleyici faktor 1920’lerin sonunda ortaya

¢ikan balon ve miidahale yapilmamasi oldugunu sdyleyebiliriz.

Asagidaki grafikte de goriildiigii tizere 1929 yilina kadar hizla ¢ikan borsa
hemen sonrasinda hizla asagi inise gegmis ve Kiikreyen 20°1i yillarin da sonuna

gelinmisti.
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Sekil 2. 1 :Dow Jones Endeksi Endiistriyel Ortalama

Dow Jones Industrial Average : 1925 - 1955
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Kaynak: Degrace, T. (2011)

1929 Krizi’'nin ardindan kriz yayilmaci 6zelligi ile dnce sektorlere daha

sonra Diinya’ya yayilmis ve bircok ekonomiyi olumsuz olarak etkilemistir.

Burada 6nemli bir nokta 1929 krizi sonrasinda yasanan Biiyiik Buhran
doneminde Onemli para birimlerinin altin standardini birakmis olmasidir. Bunu
yapan ilk iilke de Ingiltere’dir. Ingiltere altin rezervinin azalmasi sonucu 1931
yilinda altin standardindan ayrilmigtir. Bunun iizerine Japonya ve Iskandinav

tilkeleri de altin standardini birakmustir.

1970’11 yillara gelindigi zaman biri 1973’te OPEC’in baglattifi Yom
Kippur Savasi sonucu digeri 1979 iran Islam Devrimi sonrasinda yasanan enerji

ve petrol krizlerinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Parker, 2011).

Petrol krizini izleyen yillarda OPEC’i kuran tilkeler artan dolar fazlalarini
Avrupa piyasalarina yatirdilar. Avrupa’nin bankacilik sistemi de dolarlar petrol
ithal ettigi icin sikint1 yasayan iilkelere kullandirdi. Bu durumda petrol ithal eden
tilkelere ihra¢ eden iilkelerin ihragtan elde ettikleri dolarlar1 kullandirmasiyla
petrodolar piyasast olustu. Bankalar bu islemler yapilirken aracilik fonksiyonu
yerine getirdi. Ilk krizdeki kadar biiyiik olmasa da 1978 petrol krizinde aym
durum ortaya ¢ikmistir (Akdis, 2000:24).
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2.1.3. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Finansal Krizler

Gelismis tlkeleri gelismekte olan iilkelerden ayirmak ve belirli sinirlara
sokmak oldukca giictiir. Gelismekte olan tilkeler genis bir yelpaze lizerinde yer
almakla birlikte aralarinda bazi yonlerden benzersizlikler olabilmektedir.
Gelismekte olan tilkelerden bazilar1 ¢ok hizli bir kalkinma hamlesi igerisinde iken
digerlerinin yeterli bir kalkinma hizina ulasamamalari, gelismekte olan iilkeler

kavraminin bir siireci ifade ettigini ortaya koymaktadir (Boyacioglu, 2007:128).

Iyi dénemlerinde Ingiltere ve Fransa borsalarii geride birakarak
Diinya’nin iiciincii biiylik borsasi olan Kuveyt borsast 1982 yilina gelindigi zaman
spekiilatif nedenlerle bilyiik bir ¢okiis yasadi. Iran-Irak savasi yiiziinden zaten
petrol gelirleri azalmis olan Korfez bolgesi Kuveyt Borsasi’nin da (Souk AL-
Mnakh) ¢6kmesi ile biiyiik bir gerileme donemine girdi (Bali ve Biiyliksalvarc,
2011:136).

Tam da bu donemlerde Latin Amerika tlkelerinin bazilarinda, 1970’1l
yillarda baglayan ve 1980’11 yillarda geneline yayilan bir finansal krizler bas
gosterdi. 1960’1 yillarda sanayi ve endiistrilesmenin yani sira biiylik altyapi
yatirimlart yapmak i¢in uluslararast kurumlardan biiyiik miktarda bor¢landilar.
Altyapr yatirnmi yaparak iilkeler gelistik¢e uluslararasi kurumlar bu iilkelere borg
vermeye devam etti. 1975’11 yillarda 75 milyar Dolar olan dis borg¢ tutari, 1983
yilina gelindigi zaman 315 milyar dolarlara kadar yiikselmisti. Bu dis bor¢ miktar1
Latin Amerika iilkelerinin GSYIH’nin yaklasik %65’sine esit oluyordu. Bu
donemde ABD ve Avrupa’da faizlerin artmasi ve Latin Amerika iilkelerinin kendi
ulusal para birimlerinin yliksek miktarda bor¢ almay1 kaldiramamasinin iizerine
Diinya ticaretindeki durgunluk eklenince Latin Amerika iilkelerinin ihracattan da
elde ettigi gelirler azaldi ve borclar 6denemez duruma gelindi (Bali ve

Biiyiiksalvarci, 2011:138).

Bu asamaya 1982 yilinda Meksika Maliye Bakami J.S. Herzog,
Meksika’nin borglarim1 ddeyemeyecegini aciklayinca, uluslararasi piyasalar ve
diger Latin Amerika iilkeleri borclarin 6denemeyecegini anladi (Schaeffer,

1997:90).
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1990’larda krizler giderek daha az tahmin edilebilir olmus, tartismalarin ¢ogu, cari
aciklar ve paranin asir1 degerlenmesinden ¢esitli tiirden finansal oranlara kaymustir
(Ertiirk, 2003).

Giineydogu Asya krizine gelinecek olunursa; bu tilkelerdeki ortam ve
caligma sartlar1 yapilan aragtirmalar neticesinde, 21. yiizyilin Pasifik Asr1 olacag:
belirtilmistir. Kiiresellesme neticesinde ortaya cikan serbest uluslararasi rekabet
ve Giineydogu Asya’nin kaplanlar1 olarak adlandirilan Malezya, Tayland,
Endonezya ve Giliney Kore'nin istiinliik kazanacaklarinin konusulmasi bolgeye
yonelik uluslararast sermaye hareketlerini ayakta arttirmis ve devam ettirmistir.
Bu durumun en 6nemli nedeni bu {ilkelerin son 20-30 yil icinde gostermis
olduklar1 ekonomik biiyiime performans: oldugu belirtilmektedir. 1970-1996
donemi ortalamasina bakildig1 zaman Giineydogu Asya iilkelerinin (Japonya dahil
degil) yillik ekonomik biiyiime hizi, gelismis iilkelere gore yaklasik 3 kat daha
yiiksek oldugu goriilmektedir (Giiler, 2006:14).

Krizden 6nceki son on yil % 8’e yakin GSMH biiylimesi sonucu “Asya
Kaplanlar1” olarak adlandirilan Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, G. Kore,
Tayvan ve Singapur onemli oranda biiylime ger¢eklestirdikleri anlasilmaktadir

(Kinaytiirk, 2006: 33).

Ote yandan Asya iilkeleri yabanci sermayeyi iilkelerine gekebilmek
amaciyla faiz oranlarint Amerika ve diger finans merkezlerindeki faiz oranlarinin
izerinde tutmalarinin sonucu olarak balon gibi sisen sadece menkul kiymet
piyasalar1 olmadi. Asya bolgesinde yurtici faizlerin yurtdigindaki faiz oranlarindan
yiiksek olmasi, Asya’ya yatirim yapan 6zel kesime yabanci para ile daha avantajl
bir bor¢lanma firsati verdi. Bu durumun sonucu olarak 6zel sektoriin bor¢lanma
istah1 artti. Artan borglarin bilesimine bakildigi zaman kisa vadeli olanlarin
oraninda ¢ok hizli bir yiikselme oldugu ortaya ¢ikti. Giineydogu Asya bdlgesi
1997 basinda toplam dis borglar i¢indeki pay1%29°a ulasan kisa vadeli borglari

ile, kisa vadeli borglarin toplam borglar i¢indeki payr %14 olan Latin Amerika
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bolgesinden bile iki kat daha fazla kisa vadeli bor¢ oranina sahipti (Akalin ve

Ugak, 2007:259).

Asya lilkelerine baktigimiz zaman kriz Oncesi donemde aslinda bu
iilkelerin hepsinde ortak bazi ozellikler goze carpmaktadir. Cari aciklar, asin
degerli reel doviz kuru, ihracat artisinda disiisler, asir1 bor¢lanma, kredi artist ve
aktif fiyatlarinda bir balon, kisa vadeli yiikiimliiliiklerde asir1 artiglar, bor¢lanma
ve krediler arasinda nakit ve vade uyumsuzluklar1 (currency and maturity
mistmaches), donmeyen kredilerdeki artis, banka ve sirket bilangolarinda bozulma
ve Ozellikle sirketlerde diisiik sermaye/aktif oranlar1 (high leverage). Bu
gostergeler biitiin ekonomilerin hepsinde ayni siddette ve riskli olmasa da
ekonomilerin kirilganligi artiran temel belirleyici 6zellikler olarak goriilmektedir
(ITO, 2001:36).

Bu durum islerin zora girmeye basladigimin gostergesiydi. Ciinkii bu
donemde sermaye giriginin en yogun oldugu tiir yabanci banka kredileri yontemi
ile yapilan sermaye girisiydi. 1997 yilina gelindigi zaman kriz ortaminin ortaya
cikmaya bagladiginin goriilmesiyle yavaglayan sermaye hareketi, 1998 yilinda
hizla geri ¢ikmaya basladi. Sermaye hareketinin ¢ikisi da giriste oldugu gibi banka
kredileri lizerinden yapildi. Kriz Diinya Bankasi, IMF ve diger bolge bankalar1 ya
da resmi kreditorlerin yardimlart sonucu yumusatilmaya calisilsa da Asya

ekonomilerin ciddi zarar gdrmelerinin dniine gecilemedi (Ozel, 2005:25-26).

Krizin en ¢ok etkiledigi iilkeler Endonezya, Giiney Kore olmustur.1990-
1994 yillar1 arasinda yillik ortalama 9 milyar dolar civarinda yabaci sermaye
ceken Endonezya, 1995 yilinda 20 milyar dolar yabanci sermaye ¢ekebilmistir ve
bu biyik bir miktar sayilabilecek yabanci sermaye girisini devam
ettirebilmistir.1998 yilina gelindiginde durum degismis ve Endonezya’ya giren

yabanc1 sermaye miktar1 ¢ok biiyiik oranda azalmist1 (Yaman, 2010:31).

Agustos 1998'de Rusya'y1 devaliiasyona ve bankalarin borglarini tek tarafl
olarak 6deyemeyeceklerini ilan etmeye gotiiren sebepler iceriden ve disaridan

kaynakli nedenlerden dolayi ortaya ¢ikmusti.
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Rusya’da meydana gelen ve Ruble Krizi olarak adlandirilan kriz, Rusya
Ekonomisini derinden etkilemistir. Rusya’nin bdyle bir krizle sarsimasinin dis
nedenlerinden en 6nemlisi Glineydogu Asya Krizi sonrasi emtia fiyatlarinin diinya
capinda diisiisiinden, gelirinin biiyilk ¢ogunlugu petrol, dogal gaz, metal ve
kereste gibi hammadde iirlinlerinden olusan iilkeler etkilenmistir ve bu iilkelerin

basinda da Rusya gelmektedir (Bal1 ve Biiyiiksalvarci, 2011:180).

Rusya krizini igeriden tetikleyen nedenler ise Rusya’nin makroekonomik
temelleri agisindan durumunun iyi olmamasiydi. Zayif mali yonetim, yiiksek dis
bor¢lanma ve bununla iliskili olarak siki bir para politikasi uygulanmasi ile
diisiiriilen enflasyon belirgin olarak ortaya ¢ikiyor. Bu durumda asir1 yiiksek dis
borglanma, herhangi bir kriz beklentisi halinde, sermaye akisini tam tersine

cevirebilirdi.

Rusya Merkez Bankasi’nin iyi bir sekilde devam ettirdigi enflasyonla
miicadele programi ¢er¢evesinde yliriittiigli siki para politikasi nedeniyle, agiklar
para basimi ile finanse edilemiyordu. Bu sebepten dolay: hiikiimet, borglarini ve
kamu kesiminde c¢alisan iscilerin iicretlerini ve emekli maaslarin1 6deyebilmek
igin 1995 yilindan itibaren yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢glanma yoluna gitti.
Borglanma ile elde edilen kaynaklar, yapisal sorunlari ¢dzmek ve gerekli
yatirnmlar1 yapmak kullanmak yerine tiicret ve emekli maas1 gibi yerlerde

kullanild: (Boran, 2006:82).

Sonugta olarak Agustos 1998’e gelindigi zaman Ruble iki spekiilatif ataga
maruz kalmis ve Rusya Merkez Bankas1 her iki seferde de bu ataklara Ruble’yi
savunarak karsilik vermistir. Her ne kadar Kasim ayinda yapilan ataga karsi
savunma bagarili olmus olsa da bu durum ancak 1998 yazina kadar
korunabilmistir. Bu durumun sonucu olarak, Rusya’nin yabanci rezervleri
tilkkenmis ve Rusya hiikiimeti 17 Agustos 1998’de baska bir secenegi kalmamasi
nedeniyle Ruble’yi devaliie ederek pozisyon belirlemek zorunda kalmistir
(Topalli, 2006: 76).

Rusya’da ortaya ¢ikan krizden sonra bolge ekonomilerinde genel olarak

enflasyon oranlariin arttigit ve kamu dengesinin bozuldugu goézlenmistir. 1998
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yilinda %21 olan bolge tiiketici fiyatlar1 enflasyonu 1999 yilinda %39’a kadar
artmistir. Bu ylikselis, iilkelerin para birimlerinin kriz sonrasinda hizli bir bigimde
deger kaybetmesinin sonucu olarak ortaya ¢ikmustir. Kriz nedeniyle Rusya
ekonomisi 1998 yilinin sonunda yiizde 4,9 oraninda kiigiildii. Krizin sonrasinda
Rusya ile daha yakin ticari iliskilere sahip olan iilkeler krizden biiylik oranda
etkilenmistir (TCMB, Yillik Rapor, 1999).

Ayni zamanlarda meydana gelen Brezilya Krizi’ne baktifimiz zaman
Brezilya ekonomisi 1980’li yillardan 1994°lii yillara kadar yiiksek enflasyon
donemi i¢inde faaliyetlerini siirdiirmiis ve bu donemde yillik enflasyon orani
ortalama %1000 agmistir. 1993-1994 doneminde hiperenflasyon g¢ok yiiksek
seviyelere ulasmis ve yillik %2700 olarak tespit edilmistir. Bu nedenle de ¢ok
sayida istikrar programini devreye sokmustur. Istikrar programlarinin arasinda
1986 Cruzado Plan’1i, 1989 Summer Plan’i, 1990 Collar Plan’i ve 1994
Temmuz’unda kabul edilen Real Plan’1 yer almaktadir (Dogan, 2005:16).

1994 Haziran’indan itibaren uygulanmaya baglayan Real Plan1 sayesinde
kontrol altina alinan enflasyon oran1 1998’de tek haneli rakamlara gerilemistir. Bu
planda kamu harcamalarinin azaltilmasi ve denk biitgenin saglanmasina 6nem
verilmistir. Yabanci sermayeyi tesvik amaciyla oOzellestirme uygulamalar
arttirtlmis bunun yaninda dis ticaretin daha da arttirilmasi igin uluslararasi
ticaretin serbestlestirilmesi i¢in ¢aligmalar yapilmistir. Real Plani ile disariya

sermaye kacisinin oniine gegilmistir (Uggdz, 2005:68).

Ayn1 donemde biitgeden faiz 6demelerine verilen pay biit¢enin {igte birine
kadar ytikselmistir. Hiikiimet bu bor¢ miktariyla ekonomiyi ¢evirebilmek i¢in yeni
liberal politikalar1 giindemine alarak kamu harcamalar1 azaltilmaya ¢aligmis ve bu
kesimleri 6zel sermayeye agmistir. Real Plan’in uygulanmasi neticesinde baslayan
istikrar doneminde hem kamu bankalart hem de 6zel bankalarin mali yapilarinin

bozuldugu goriilmiistiir (Uggdz, 2005:68).

Yabancilar iilkeden ¢ikmaya baslayinca, Brezilya Hiikiimeti’nin
rezervlerden kullandigi 40 milyar dolarlik miktar da uyguladigi programi devam

ettirmeye yeterli olamadi. Baskilar nedeniyle 6nce kisa vadeli faizleri yiikseltmis
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olan Brezilya sonraki asamada siki bir biit¢e politikasi uygulamaya koymak
amaciyla ¢aligmalar yapti. Tiim bunlar yapilirken Brezilya, IMF ile 41,5 milyar
dolarlik bir ek rezerv kolaylig1 i¢in goriismelere de baslamis durumdaydi. IMF ile
goriismelere baglanmis olmasina ragmen Ocak 1999’a kadar piyasalardaki giiven
kaybi artarak devam etti. Devaliiasyon yapilmasinin ardindan 15 Ocak’ta Real’in

serbest dalgalanmaya birakilmasi kararlastirildi (Toprak, 2001:888).

Sabit doviz kurunu uygulayan Brezilya gibi iilkelerde sicak para ve
sermaye giriglerinin artik ¢ikmaya baglamasi, 6demeler dengesini bozarak
krizlerine yol agmakla beraber kredi maliyetlerinin artmasina yol agmaktadir. Bu
sonuglar da dolayl olarak bankalarm aktif pasif dengesini bozmaktadir. Odemeler
dengesi lizerinde meydana gelen bu dengesizligi gidermek amaciyla faizlerin
arttirllarak iilkeye yabanci sermaye c¢ekmek amaciyla faizlerin yiikseltilmesi,
bor¢lanma maliyetlerini arttirdig1 i¢cin ekonomide dnemli Ol¢lide daralmalara ve
kredilerin geri donmesinde sorunlara yol agmakta buda iilke ekonomisinin 6nemli

sikintilar yagsamasina neden olmaktadir (Dogan, 2005:17).

Sonug olarak 1999 Brezilya Krizi’ne baktigimiz zaman, yasanan Krizin bir
finansal krizden 6te tam anlamiyla bir 6demeler dengesi krizi oldugu sdylenebilir.
Brezilya da, Krugman’in (1979) tanmimladigi siirdiirilemez mali politikalarin
biiyiik bir para krizine yol agabilecegi yoniindeki analizlerinin ortaya ¢ikardig: bir

odemeler dengesi krizi yagsadigi anlagilmaktadir.

2.1.4. Gelismis Ulkelerdeki Finansal Krizler

Kiiresellesmenin bir sonucu olarak diinyanin ekonomik anlamda da
biitiinlesmesi tilkeleri birbirlerine daha yakin hale getirmistir. Bunun sonucu
olarak kiiresel finansal krizler, iilkeleri farkli sekillerde ve boyutlarda
etkilemektedir. Diinya’da herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan kriz, basta o iilke ile
ticari iliskileri fazla olan {ilkeler olmak {izere diger tiim iilkeleri degisik
seviyelerde etkilemektedir. Bu krizler diinya ekonomisinden digerlerine gére daha
fazla pay alan bir iilkede ortaya ciktiginda etkileri digerlerine gore daha da fazla

olmaktadir.
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Geligmis iilkelerin siniflandirmasinda bazi ekonomistlere gore degisiklik
olsa da burada Diinya’da en ¢ok kabul goren sekli ile gelismis tilkeler G-7 diye
tabir edilen sekli ile ele alinacaktir. G-7 iilkelerinin (ABD, Almanya, Japonya,
Ingiltere, Kanada, Fransa ve Italya) vyasadig1 finansal krizlere kisaca

deginilecektir.

Son yillarda yasanan krizler daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde ortaya
cikmistir. Gelismekte olan tilkelere ait krizler literatiirde ¢ok¢a incelenmesine
ragmen, gelismis iilkelerde yasanan krizlere literatiirde pek yer verilmemis oldugu
anlasilmaktadir. Bu donemde gelismis tlkelerde yasanan krizler hem derinlik,
hem de siire bakimindan gelismekte olan tilkelerdekine nazaran hafif atlatilmis
olmasina ragmen (2008 Mortgage Krizi hari¢) kisaca deginilmekte fayda

olacaktir.

Savas sonrast donemde Japonya’da varlik fiyatlarinda {i¢ biiylik biiylime-
daralma dongiilerini yasandi. Bunlardan birincisi 1950'li yillarin ikinci yarisinda
Iwato patlamasi, ikincisi Bagbakan Tanaka 'Japon Takimadalari Bigimlendirme'
projesinin patlamasi ve sonuncusu 1990'arin basinda 1980'lerin sonunda ortaya
cikan ‘Heisei’ olarak adlandirilan emlak Krizidir (Shiratsuka, 2003:2).

Bunlarin arasinda 1990 yilinda Japonya’da meydana gelen ve 2008’in son
aylarinda ABD’de ortaya c¢ikan “Mortgage Krizi” olarak adlandirilan krize ¢ok
benzeyen Japon emlak balonunun Japon ekonomisine ¢ok biiyiik olumsuz etkileri

oldu.

Ustiin gayretle bir devlet miidahalesi ile vyiiriitiilen kalkinma stratejisi
sonucu Japonya’nin amacina ulagsmasi ve ekonominin siirekli ve hizli bir bi¢imde
biiyiimesi ile temin edilen bir endiistriyel yapinin kurulmasinin saglanmasi ile
baslanmigt1 fakat Japon finans sisteminin sorunlu yapisinin sonucu olarak varlik
piyasalarinda asir1 fiyat enflasyonu olarak bilinen balonun olusumu ortaya ¢iktigi

savunulan goriigler arasindadir.

Bu balonun olusmasina neden olan durum ikinci diinya savasi sonrasinda,
Japonya hiikiimetinin insanlarin gelirlerini biriktirmesini tesvik eden politikalar

uygulamasiydi. Bunun sonucu olarak kredi almak kolaylasmis yine hiikiimetin
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cari fazla vermesi sonucu Japon yeni degerlenmisti (Shiratsuka, 2003:6-10). Bu
durum yatirimlarin maliyetlerini azaltarak yatirimlarin karhiliklarinin daha da

artmasina neden olmustur.

Paranin bu kadar bol olmasi emlak piyasasi ve Tokyo Borsa’sinda
spekiilatif islemlerin yapilmasina neden oldu. Bunun yani sira artik krediler firma
nakit akigina gore degil teminat olarak gosterilen ve degerlerinin diisecegi
diisiiniilmeyen gayrimenkullere bakilarak verilmeye basladi. Bu yiizden bankalar
biiylik risk altina girmis oluyordu. Bankalarin yaninda, mortgage ve tiiketici
kredileri konusunda uzman kredi sirketleri de gayrimenkul igin kredi veriyordu.
Japonya icin riski en ¢ok arttiran da kredilerin Japonya ekonomisinin hizli
bliyime doneminde oldugu gibi imalat sirketleri yerine finans ve emlak
sirketlerine veriliyor olmasiydi. Aslinda bu bile bankacilik sektoriiniin balon

ekonomisi donemine dogru yol aldiginin gostergesiydi (Akkemik, 2011:174).

Degeri hizla artan varliklarin piyasasinda olusan balon 1991 yilinda patlad
ve etkisi oldukca yikict oldu. 1980’lerin ikinci yarisinda hisse senetlerinin
ortalama degeri lige katlanan borsa 1991°den itibaren diisiise gecti ve Japonya

ekonomisi bundan ¢ok biiyiik zarar gordii.

Geligmis tilkelere baktigimiz zaman diger bir 6nemli kriz olan 1992-1992
yillarinda yasanan ve Avrupa Para Krizi (ERM) olarak adlandirilan kriz karsimiza
cikmaktadir. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas: Krizi, Danimarka’nin 1992
Haziran’inda Avrupa Birligi’nin parasal birlik {izerinde mutabakata vardig
Maastricht Anlagmasini kabul etmemesi sonucu ortaya ¢ikmistir. 1992 ve 1993
yillar1 arasinda meydana gelen bu durum, Avrupa Doviz Kuru bilinyesinde doviz
kurlar1 iizerinde baski olugsmasina sebep olan Danimarka’nin séz konusu
yaklagiminin ardindan italya’nin biitce aciklariin Liret’in desteklenmesine sebep
olacag diisiincesi yogunluk kazanmis ve en ¢ok Italyan ve Ingiltere parasi
tizerinde baski olusturmakla birlikte spekiilatif islemler gerceklesmistir (White,
2003:244).

Avrupa Para Krizi 1992-1993 yillarinda igerisinde gelismis tilke olarak

bilinen Almanya, ingiltere, Fransa, ve Italya’nin da yer aldig1 kurlardan kaynakli
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bir finansal krizdir. Bu krizde {ilkelerin ekonomik goriinlimlerinde 6nemli
bozulmalar olmamasina ragmen ozellikle ingiltere ve Italya meydana gelen para

ataklarindan onemli 6lclide etkilenmistir.

2008 yilimin son aylarinda ABD’de ortaya c¢ikan ve daha sonra AB
ilkelerine de yayilan 2008 Kiiresel Finans Krizi’ni bir sonraki baslik altinda

irdeleneceginden dolay1 burada bahsedilmemektedir.

2.2. TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRiZLER

2.2.1. 1982 Bankerler Krizi

Tirkiye, ekonomik serbestlesme doéneminin baslangicit olan 1 Temmuz
1980 tarihinde kredi ve mevduat faiz oranlarini serbest birakmistir. Bu serbestlik
neticesinde bankacilik sistemi yiiksek faizle devamli mevduat sertifikasi tireten bir
yap1 halini alarak kirilganlasmis, bununla beraber geri 6denmeyen kredi
maliyetlerindeki artis 1982 yilinda “Bankerler Krizi” adi verilen krize neden
olmustur. Krizden 6nce ucuz kredi kullanarak kendilerini finanse eden sirketler,
kriz doneminde ortaya ¢ikan faiz oranlarindaki ani yiikselisle birlikte mali
sikinttya girmistir. Fakat faiz oranlarmin enflasyonun altinda seyretmesi
neticesinde, tasarruflar yatirim yapmak yerine gayrimenkule yonelmis, bu da
mudilerin bankalardaki mevduat birikiminin azalmasina neden olmustur. Bir
sonraki agamada fon temin edemeyen firmalar yiiksek faiz oranlari ile gayri resmi

kredi veren bankerlerden bor¢lanmak zorunda kalmastir.

Bankerlik kuruluslari arasinda 6denemeyen borglar nedeniyle borglu daha
yiiksek faizle bor¢ almakta bu durum faiz oranlarin1 daha da arttirmaktaydi. Boyle
bir sistemin ¢ok fazla devam etmesi pek miimkiin goriilmemektedir.1982 yilinda
ortaya cikan ve “Bankerler Krizi” olarak adlandirilan olay da bu sekilde meydana
gelmistir. Bu donemde serbest faiz politikasinin ve banker iflaslarinin, bireysel
bankalarin uygulamalariyla yonetim tarzlarinin birlesmesinin bir sonucu olarak,

cok sayida bankanin mali biinyesinde sorunlar yasandi (Erdogan, 2002:126).

1982 yil1 6ncesi donemde bankalarin hamiline yazili Mevduat Sertifikasi
kullanarak, bazi1 bankalarin agiga satis yapmasi, bankacilik sektoriiniin en 6nemli

hatalarindan biriydi. Sistemde ortaya ¢ikan bu agik pozisyon nedeniyle, bankacilik
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sektorli de durumdan olumsuz etkilendi. Kriz asamasinda bankerlerin batmas: ile
dolayli olarak banklarda sikintiya girmis ve batmaya basladi. Bu sonuglar
nedeniyle kiiciik Olcekli bankalarin kaynak alma ve kullanma maliyetleri artti,
dolayisiyla bu durum sistemdeki sorunlu kredilerin biiyiimesine neden oldu. Kriz
sonrast donemde bankalarin finansal yapis1 olumsuz etkilendi. 1982-1984 yillart
arasinda bazi bankalarin yonetimine el konuldu ve yonetimine el konulan bankalar

daha sonra Ziraat Bankasi’na devredildi (Akgiig, 1989:84).

2.2.2. 1994 Doviz Krizi

1994 yilmin ilk aylarinda baglayan ve hiikiimetin 5 Nisan kararlarim
almasim1 zorunlu kilan kriz ilk 6nce kendisini borsa ve doviz piyasalarinda
hissettirmigtir. Daha sonra bir finansal kriz oldugu anlasilinca finansal kriz olarak
ortaya ¢ikmistir. Subat ay1 sonunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
Bilesik Endeksinde %20’lere varan deger kaybi meydana gelmisinin yani sira
doviz piyasalarinda TL’den kacis ve yabanci paralara talep hizla artmistir. Bu
duruma Merkez Bankasi (MB) piyasalara dolar satarak miidahale etmistir. Fakat
asir1 miidahale sonucu MB’nin rezervleri erimis ve buna ragmen ddvizdeki hizli
yiikseligin 6niine gecilememistir. Olusan panik ortaminda doviz kurlarindaki artis

%100’1in iizerinde olmustur (Alp, 2002:159).

Doénemin hiikiimeti rezervlerin miktarin1 ve enflasyon oranin1 korumaya
yonelik i¢ bor¢lanma politikasim1 dogru ve etkin uygulamasinda gec¢ kalmistir
(Ozatay, 2000:344). Ki bu doénemde yapilan c¢alismalarda (Karamustafa ve
Duman, 2003; Karamustafa ve Kiigiikkale), Tiirkiye’de 1990-2002 doneminde
enflasyonun hisse senedi getirileri iizerindeki ters yonlii etkisinin beklenmeyen

enflasyondan kaynaklandig1 ortaya konmustur.

Bu sebeplerden dolayi, hazinenin nakit ihtiyacini karsilamaya yonelik
parasal genisleme ile olusan doviz talebi ve MB’nin doviz rezervlerindeki azalma
1994 Ocak ayinda 15.000 TL olan dolar kurunun 1994 Nisan ayinda 35.000
TL’ye ¢ikmasina neden olmustur. Bu gelismelerden sonra enflasyonist beklentiler
onemli Olclide yiikselmis ve TL’nin deger kaybi ekonomide dengeleri dnemli
Olciide alt iist etmistir. Yasanan devaliiasyondan dolayi sirketlerin zararlar1 artmig

ve sirketler finansal sikintiya girmistir. Bunun yaninda yasanan tiiketim daralmasi
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nedeniyle talepte Onemli diisiisler meydana gelmistir. Tiiketim daralmasinin
yaninda sanayi sektorii iiretiminde de onemli diisiisler olugsmustur. Son olarak
uluslararas1 kredi derecelendirme kurumlarinin Tiirkiye’nin kredi degerliligini
arka arkaya diisiirmesi nedeniyle Tiirkiye’nin dis diinyadan kredi alma imkani

zora girmistir (Parasiz, 1995:141-142).

1994 krizinin baslica nedenlerinden bahsedilecek olunursa, Tirkiye’nin
kamu kesiminin finansman a¢ig1 ve cari islemler agig1 bu krizde en Onemli
tetikleyici nedenlerden sayilabilir. 1994 krizi 6ncesi yasanan Korfez Savasi ve
Avrupa Para Krizi de disaridan saglanacak finansman ihtiyacini daha sikintili bir
hale sokmustur. Tiirkiye ekonomisinin temel gostergelerindeki zayiflik, kisa
vadeli finansal sermayenin yarattigi dis ve i¢ finansman imkanlarinin kamu kesimi
tarafindan popiilist amaclar ugruna kullanilmasi, kamu kesimi bor¢ yonetiminde
politika hatalarinin da birlesmesi ile Tiirkiye’'nin kamu finansman ag¢iginin
siirdiiriilemeyecek duruma gelmesi sonucu ortaya ¢ikmig ve ekonomik yapinin

isleyisinin bozulmasina neden olmustur (Agenorvd, 1997:14).

2.2.3. Kasim 2000 Krizi

1994 krizinden sonraki donemde, 1999 krizine yol agan ekonomik ve
siyasi faktorlerde yeterince iyilesme yasanmamis, ekonomik problemler yapay
tedbirlerle 6nlenerek ortaya cikabilecek sikintilarin 6niine gegilmeye ¢alisilmistir.
1994 krizinden sonra yasanan Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile 1999 yilinda
yasanan Marmara depreminin getirdigi ekonomik daralma etkisi neticesinde, 1999
yilinin son donemlerinde Enflasyonu Diisiirme (Dezenflasyon) Programi’nin
yirirliige konulmasma ihtiyag  duyulmustur. Program, dengesizlikleri
siirdiiriilemeyecek kadar artmis ekonomi ile uluslararasi rekabet giicii azalmis reel
sektor yapisini diizeltmeyi hedeflemistir. Fakat ti¢ yi1l gibi uzun bir donemi
kapsayan dezenflasyon programi, baslangic asamasinda yapilan hatalar ve
uygulamada ortaya ¢ikan  aksakliklar nedeniyle istenilen  basariy1

yakalayamamistir (Ural, 2003).

Bu dénemde {i¢ yillik bir ekonomik siireci kapsayacak olan, maliye, para,
kur ve gelir politikalarinin yani sira, yapisal degisimleri de igeren enflasyonu

diisiirme programinin IMF ile olan goriismeleri devam ediyordu. Tim bu
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sikintilarin  eklenmesinin yani sira Kasim ayinin son haftasinda bankacilik
sisteminin zayifligindan kaynaklanan ve tiim mali piyasalara giiveni sarsan 6nemli
bir kriz yasandi. Sistem igerisinde kotli yonetilen banka sayisi arttik¢a kriz yeni

boyutlar kazandi.

Bankacilik sisteminin islevsizliginden ve ciliz yapisindan kaynaklanan kriz
derinleserek Aralikk aymin basina kadar geldi. TC Merkez Bankasi'nin
miidahaleleri etkisiz kalinca 1 Aralik Cuma giinii mali tarihimizde ilk kez gecelik
repo faizi %1700'e yiikseldi. IMKB’de ise bir sok yasadi ve endeks %26 oraninda
diiserek 7977 seviyelerine kadar diistii (Sahindz, 2001:186).

2000°de yasanan ve likidite krizi olarak bilinen bu krizin tek sebebi,
piyasalarin nakit para talebine cevap vermeyisi degildi, bunun yaninda likidite
talebinde meydana gelen asir1 yiikselme krizin 6nemli nedenlerinden biriydi.
Bunlara ek olarak yukarida da belirttigimiz bankacilik sisteminde var olan
birikmis sorunlar, bankalarin TMSF’ye alinmasiyla birlikte, daha giin yiiziine
cikmaya basladi. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun zamaninda
faaliyete baglayamamasi, enflasyonu diisiirme programinin bankalarin davraniglar
lizerine etkisi, bankalarin kurumsal ve bireysel kredilere yonelmeleri, Agustos
ayindan itibaren programin Ozellikle 6zellestirme hedeflerinde ortaya ¢ikan
sapmalar, cari islemler agigindaki biiylime, yabanci ve yerlesiklerin yil sonu
itibariyle bilangolarindaki yabanci para risklerini azaltma egilimi, para politikas1
tercihlerine bagli olarak, likidite yonetiminde Merkez Bankasi’nin roliiniin
sinirlandirilmasi, kriz siirecinde Merkez Bankasi’nin pozisyon alma sekli, krizin

ortaya cikmasinda ve derinlesmesinde Onemli derecede belirleyici olmustur

(Keskin, 1999:12).

Tiim bu sdylenenlere bakildig1 zaman krizin ne kadar ani ortaya ¢iktigini
ve ekonomi iizerindeki tahrip edici yonlerinin oldugu anlasilmaktadir. Krizin etki
derecesi ile Tiirkiye’nin yasadigi en Onemli parasal krizlerden biri oldugunu

sOylemek yanlis olmaz.

Kasim 2000 krizinin Tirkiye’nin yasadigi en biiylik krizlerden birisi

oldugu ortadadir. Fakat uluslararasi camiadan krizi yorumlayan degisik sesler de
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olmustur. Genel olarak kriz bir likidite krizi olarak yorumlanmakla beraber,
hiikiimetin yapisal reformlarda ge¢ kaldigi, piyasalarda olumsuz durumun
erkenden anlasilamadig ve biitiin bu faktorlerin krizde 6nemli rol oynadigi
belirtilmistir. IMF Baskan Yardimcisi Stanley Fisher, krizi doviz kuru ¢ipasi
uygulamasinin yarattigi cari agik biiyiimesinden kaynaklanan panik sonucu bir
dovize hiicum krizi oldugunu belirterek piyasalara likidite vermenin krizi ¢c6zmek
yerine biiyiitecegini ifade etmistir. Donemin Diinya Bankasi Temsilcisi Ajay
Chibber, bu krizin baslangicinin, 1990’larin basinda finansal-yapisal degisimler
tamamlanmadan sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla basladigini iddia
etmekle birlikte krizi ¢ikaran faktorlerin  bir nedenden dolayr ortaya
cikamayacagini vurgulamaktadir. Bir baska IMF baskan yardimcisi Rudiger
Dornbusch ise krizin altinda yatan temel nedenin kétii durumda olan bankalar

oldugunu ileri siirmiistir. (Egilmez, 2001).
2.2.4. Subat 2001 Doviz Krizi

2001 krizi oOncesi donemde bankacilik sektdriine bakildigt zaman
bankalarin bilang¢olarinda doviz cinsinden borglar kisminda agik oldugu
goriilmektedir. Kriz oncesinde sadece bankacilik sektoriinde degil es zamanl
olarak cari islemler agig1 da oldukga fazla boyutlardaydi. Cari agik tek basina bir
kriz sebebi olmamakla beraber, Tiirkiye’nin yasadigi tiim krizlerde 6nemli bir
neden olarak anilmistir. Finans krizlerinde, en Onemli kurumlar bankacilik
sektoriidiir. 2001 krizinden Once, bes bankanin TMSF’ye devrinden dolay:
piyasalarda tedirginlik ve giivensizlik ortami olugmustur. Bu aslinda ekonomik

olarak da sistemin zayif oldugunun bir gostergesidir.

Kasim 2000 krizi sonrasinda Subat 2001 krizine kadar gecen donemde
enflasyonu diisiirme amact dogrultusunda, kamu kesimi ve konsolide biitge
fazlasin1 elde etme amaciyla daraltict biitce politikalari, siki doviz taahhiidiine
dayali ve buna uygun gelirler politikasina devam edilmistir. Bunlara ek olarak
yeni diizenlemeler yapilmis ve ozellestirmeler arttirilmaya calisilmistir. Giiglii ve
kararli uygulayicilarin varligi acisindan zayif goriinen istikrar programi siyasi

acidan sikintili goriinmekteydi. Programin hazirlanmasi, kamuoyuna tanitilmasi
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ve hiikiimet yetkililerinin programi yeterince sahiplenmis goriintiisii vermemesi de

programa olan giiveni zedelemistir (Demir, 2003:93).

Bu olumsuz sartlar altinda, yiiksek enflasyonla miicadele etmek amaciyla
IMF destekli kur politikasinin devreye sokulmasi; temel problem olan bankacilik
sektorli diizenlenmeden Once halledilmeden yapildigi igin istenilen etkiyi

gosterememis ve 2001 yili krizini kargimiza ¢ikarmistir.

Tirkiye ekonomisinin yasadigi krizlerin hemen hepsinin
temelinde Tiirkiye’nin yapisal sorunlari 6n plana c¢ikmaktadir.
Tiirkiye’nin uzun zamandan bu yana ¢dzmeye calistig1 yapisal sorunlari
arasinda, kamunun bor¢ stoku, enflasyon, issizlik ve mali kesimde
yasanan sikintilar sayilabilir. Tiirkiye’de de bir¢ok yabanci iilkede
oldugu gibi, liberallesme ile birlikte ekonomideki dis acik ve kamu
finansman agiklar1 yabanci sermaye girisleri ile karsilanmaya calisilmis
ve bunu siirdiirmek amaciyla da diisik kur yiliksek faiz politikasi

uygulanmistir (Seyidoglu, 2003:147).

Bu yontem, i¢ ve dis dengelerinin degistigi donemlerde Tiirkiye
ekonomisinin daha da bozulmasina neden olmakla krizlerin yaganmasina ortam

hazirlamistir.

Krizden sonra TCMB, kur rejimini savunmak ve rezerv kaybini énlemek
amaciyla TL olarak piyasaya verdigi likiditeyi siirlamaya c¢alismis olmasina
ragmen uygulama sonu¢ vermemis ve gecelik faizler % 1000’ler seviyelerinin bile
istline tirmanmigtir. Bu durum TCMB’nin uyguladig: para politikalarinin artik bir
anlaminin kalmadigim1 anlamima gelmekteydi. Bu kriz Tiirkiye’nin bankacilik
sistemi ve sistemin borglar1 ¢evirme sorunlar1 nedeniyle tarihindeki en onemli
ekonomik ve finansal krizlerden biridir. Kriz ortaminda kamu bankalarinin para
piyasalar1 iizerindeki sorumluluklarini yerine getiremeyecek duruma gelmesi
nedeniyle édemeler sistemi ¢okmiis, menkul kiymet ve para piyasalari islemleri

durma noktasina gelmistir (Celasun, 2002:17).

Krizin baslamasinda tetikleyici neden olan T.C Anayasast kitap¢iginin

firlatilmasiyla tetiklenen krizin Tiirkiye'ye etkisi ¢ok biiyiik oldu. Subat Krizi'nin
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2001 yili Aralik ayinda ortaya cikardigi olumsuz durum asagidaki gibi
ozetlenebilir (Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 2001:23).

e Ekonomi yiizde 8.5 oraninda kiigiildii.

e 200 milyar dolarlik milli hasila 150 milyar dolara diistii.
¢ Kisi basina gelir 725 dolara geriledi.

e 125 bin isyeri kapandi

e Ekonomik programin basladigi Ocak 2000 tarihinden Subat 2001'e kadar 19
banka batt.

e Yiizde 30'lara diisen enflasyon yiizde 70'1 ast1.

e Hazine'nin ddedigi faiz miktar1 yiizde 101 oraninda artti.

e i¢ borg stoku gorev zararlariyla birlikte 2000 yilmin 4 katini astr.
e En az 1.5 milyon insan isini kaybetti.

Tim bunlart dikkate alarak 2001 Krizi’'nde iilkeyi bu kadar olumsuz
etkileyen bir krize neden olan en Onemli faktorlerden bahsedecek olunursa,
bunlar; sermaye girislerinin  siirekliliginin  saglanamamasi,  beklentilerin
yonetilmesinde hiikiimetin hatalar1 ve son olarak, IMF programindaki kur riskine
karst yeterli destegin saglanmasindaki eksiklik olarak sayilabilir. Bunlarin
yaninda, petrol fiyatlarinda meydana gelen yiikselme, uluslararasi dolar faizlerinin
artmasi ve dolarin yabanci para birimleri karsisinda deger yitirmesi ile birlikte dis
ekonomilerdeki olumsuz kosullar ve Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin kirillgan
yapida olmasi neticesinde yeni bir finansal krizin ortaya ¢ikmasi sonucunu

dogurmustur (Oktar ve Dalyanci, 2010:13).

2.3. 2008 KURESEL FINANS (MORTGAGE) KRiZi veTURKIYE’YE
ETKIiSI

2.3.1. 2008 Kiiresel Finans(Mortgage) Krizi

2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan ve Diinya’nin birgok iilkesini

olumsuz etkileyen ekonomik ve finansal gelismelerin neden oldugu bir krizdir.
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Literatiirde 1929 Diinya Ekonomik Bunalimiyla kiyaslanan, hatta ondan bile daha
kotii oldugu iddia edilen bu kriz, 6zellikle Eyliil 2008°de belirgin hale gelmistir.
ABD'deki gayrimenkul piyasasinin ani deger kaybi yasamasi sonucu Kkisisel

iflaslarin artmasinin bu krizi tetikledigi diistiniilmektedir.

2008 krizi, diger krizler arasinda yayilma 6zelligini en ¢ok tasiyan kriz
olmustur. Bu nedenle bir kiiresel finans krizidir. Giiniimiiz diinyas1 ve ekonomileri
birbirine daha da baglantili ve bagimli bir duruma geldigi ic¢in bir ulusal
ekonomide ortaya c¢ikan kriz biitin Diinya ekonomilerine sirayet etmekte,
etkilerini o iilke ekonomilerinde de gostermektedir. Diinya ilk kiiresel 6zellik
tagtyan ekonomik krizle 1929 yilinda tanismis daha sonra 1970 ve 1980’lerde bu
krizler devam etmistir. 1990 yilindan giiniimiize kadar da 6nemli ekonomik krizler

yasanmigtir.
2.3.1.1. Krizin Cikis Nedenleri

2008 yilmin son aylarinda ortaya ¢ikan ve sonraki zamanlarda tiim
gelismis ve gelismekte olan diinya ekonomilerini etkileyen krizin ¢ikis nedeninin

ipotekli konut piyasasi (mortgage) oldugu belirtilmektedir.

Kiiresel bir finans krizine yol acan ilk ipotekli konut piyasasi (Mortgage)
uygulamalari, Diinya’da ilk kez 1990’li willarin ilk yillarinda Avrupa’da
goriilmiistiir. O yillarda, Ingiltere’de kreditdrler, gayrimenkul satin almak
isteyenlere kredi verdigi zaman almacak olan gayrimenkuliin miilkiyetini
tizerlerinde tutardi. Bu yontemle kredi borcunun geri ddenmemesi halinde
gayrimenkulii satarak, alacaklarini tahsil edebilmekteydiler. Ingiliz Hukuku nda
bu uygulamaya iliskin bir diizenleme bulunmaktadir. Bunun daha belirgin
anlamdaki sekli 1775°li yillarda yine Ingiltere’de ortaya ¢ikan Vadeli Konut
Kooperatifleri’nin oldugu sdylenebilir (Oksay ve Ceylantepe, 2006:9).

Krizden onceki yillara bakildigi zaman gayrimenkul fiyatlarinin hizli bir
sekilde artmaya basladigini goriilmektedir. Emlak fiyatlarinin asir1 degerlendigini
goren gayrimenkul sahipleri, ikinci, ti¢iincii evlerini almaya basladi, yeni konutlar
satin almak i¢in bankalardan yliksek miktarlarda kredi kullanmaya baslamis olan

gayrimenkul sahipleri i¢in kredi almak pek de zor degildi.
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Finansal kriz daha sonra kredilerin 6dememesi durumunda ortaya ¢ikan ve
sayilart hizla artan haciz islemlerinin basit bir sonucu degildir. Bunlar krizin
belirtileridir. Kriz yirtic1 kredi olarak bilinen en iist (subprime) kredinin bir alt
kiimesinden kaynaklanir. Yirtici krediler savunmasiz ve igeriksiz borglularin

yararlanmasi i¢in tasarlanmistir (Aalbers,2009:35).

Krizden 6nce ABD’de konut kredilerinin biiyliik kismi, yiiksek kaliteli
miisterilere (prime mortgage) verilirken, zaman i¢inde krediler daha diisiik kaliteli
miisterilere (subprime mortgage) de verilmeye basladi. 2008 yili ortasinda
ABD’de diisiik kalitedeki kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmisti.
Onceki yillarda ABD’de faizler son derece diisiik diizeylerde oldugundan,
subprime mortgage kredilerini kullanan diisiik gelirli gruplar, biiyiik oOlgiide
degisken faizli kredileri tercih etmislerdir. Krizden o6nceki son donemde
FED’infaizleri siirekli artirmasinin yani sira konut fiyatlarinin da diigmesi,
gayrimenkul sahiplerinin aldiklar1 kredileri geri ddeyememesine yol agmis, bu
nedenle asir1 kredi vermis olan bankalar riske girmis ve kriz bu sekilde baslamistir

(Egilmez, 2009: 65-66, Osmanoglu, 2012:86).

Nobel o6diillii Paul Krugman kriz 6ncesi durumu “Biiyiikk ABD
konut balonu 2005 sonbaharinda sénmeye basladi, fakat ¢ogu kisinin bunu
fark etmesi zaman aldi. Fiyatlar gogu Amerikalinin alamayacagi noktaya
kadar arttigindan hi¢ pesinatsiz, ¢ok disiik faizli kredilere ragmen satiglar
yavas yavas azaldi. O tarihte yazdigim gibi, balondan sanki hava

sizdirtyormus gibi bir ses geliyordu.

Bununla birlikte konut fiyatlari bir siire daha artmaya devam etti.
Bu bekleniyordu. Konutlar her dakika degisen tek fiyatli hisse senetleri
gibi degildir. Her konut kendisine oOzgiidiir ve saticilar fiili bir alici
buluncaya kadar bir siire bekleyeceklerini bilir. Sonug olarak fiyatlar yakin
gecmiste diger konutlarin satildigi fiyatlara dayandirilma egilimindedir:
Saticilar istedikleri fiyata miisteri bulamayacaklari aci bigimde ortaya
cikincaya kadar fiyatlarimi diigiirmeye baslamaz. 2005°te, konut fiyatlarinin
uzunca bir siire her yil hizlica arttig1 bir donemde, saticilar trendin devam
edecegini umuyor, bu yiizden satiglar diistigii sirada bile fiilen artmaya

devam eden fiyatlar istiyorlardi.
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Ancak 2006 ilkbaharinin sonuna gelindiginde piyasanin zayifladigi
anlagilmaya baslandi. Fiyatlar basglangicta yavas, sonra artan bir hizla
diismeye bagladi. 2007’in ilk c¢eyregine gelindiginde, yaygin bigimde
kullanilan Case-Shiller konut fiyat endeksine gore fiyatlar bir y1l dnceki
dorugundan yalnizca yiizde 3 civarinda diisiiktii. Ertesi y1l boyunca ylizde
15’ten fazla diisiis kaydetti. Tabii ki fiyat diislisleri Florida kiyilar1 gibi en
bliyliik balonlarin olustugu bolgelerde ¢ok daha fazlaydi.” Seklinde
ozetlemekteydi (Krugman, 2010).

Buradan anlasildigina gore iist yoneticiler bazi tehlike isaretlerini almist.
Fakat tist yoneticiler bu gostergeleri pek dikkate almis degildi. Ciinkii olayin bu
kadar biiyiiyebilecegini kim tahmin edebilirdi ki? Bu nedenle krizden sonra en ¢ok

elestiri alan kesim de ABD yonetimi ve finans yoneticileri kesimi oldu.

Stiglitz ise, kiiresel 6nemli nedenlerinden bahsederken, kriz durumunun
ortaya ¢ikmasinin baslica nedeninin iyi diizenlenen fakat yanlis yonlendirilen
siirsiz tesviklerin sonucu olarak, bankalarin rahat davraniglari oldugunu ifade
eder. Tam bilgi, tam rekabet ve miikemmel piyasalar varsayimsal modellere
dayanan klasik yaklasim, gevsek kamu diizenlemelerini arttirdi bunun yaninda
iilkede yer alan finans sektorii tarafindan se¢im kampanyasina yapilan mali
destekler siyasilerin gevsek diizenlemeler yapmasina yol acti. Yiiksek kaldiragh
fon saglayan ve ileriyi goremeyen iist yoneticiler sorumlu olduklar1 bankalarin
risklerini yanlis degerlendirdi ve biiylik paralar 6dedi. Gevsek finansal
diizenlemeler dolayisiyla ekonomi pek de anlagilmayan bir riske girdi. Mortgage
komisyoncular1 sirketlerin hangi degerde olduklarini belirlemeyi ihmal etti.
Bunlarin yaninda Subprime menkul kiymetleri yiiksek giivenlikli olarak
degerlendiren derecelendirme kuruluslari, faizleri diisiiren FED, Irak savasi ve
zenginler i¢in vergi indirimlerini ve diisiik faizi getiren Bush yonetiminin de bu
sonucta payt var. Tiim bunlarin yaninda diisliik faiz oranlar1 ekonomik sartlar
acisindan avantaj olmasina ragmen 2008 krizinde uygulanmakta olan bu diisiik
faiz oranlarim1 ekonomik krize doniistiiren aslinda finansal kurumlarin oldugu

sdylenebilir (Stiglitz, 2009:33).

Her ne kadar {iilkenin iist yOnetimi bazi nedenlerden dolayr finansal

diizenlemeleri iyi sekilde belirlememis olsa da finansal kuruluslarin kendileri ve
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kredi derecelendirme kuruluslari bu isi en iyi bilenler olarak daha hassas
davranabilirdi. Risk analizlerini i1yi hasep edilerek bdyle bir sonucun ortaya

¢ikmasina engel olunabilirdi.

2.3.1.2. Krizin Kiiresel Etkileri

2008 Krizi’nin ABD’nin reel sektoriine ardindan da diger iilkelere kiiresel
etkilerinin bu kadar biiylik ¢apta olacagi tahmin edilememisti. Boyle bir durumda
finansman kaynaklarinin azalmasi, yiikselen piyasa ekonomileri igin ihracat

piyasalarinin daralmasina, iiretim ve istihdam kayiplarina neden oldu.

Mortgage dayali menkul kiymetler ve diger ilgili enstriimanlar1 elinde
tutan bazi finansal kuruluslarin batis1 ve konut kredilerini 6deyemeyenlerde artisin
devam etmesiyle krizin etkisi goriilmeye baslamis ve bulasict oldugu anlagilmistir.
Bu siirecte yiiksek kaliteli mortgage kredilerine dayali sorunlu varlik ve karmagik
tirevlerinin bilinmeyen boyutlar1 nedeniyle bilango riskleri konusundaki
belirsizlikler etkisini siirdiirmiis, bu durum ABD ve Avrupa finans piyasalarinda
giiven sorununun yasanmasina neden olmus, bu da bankalar arasi fonlama
maliyetlerinin artmasi ile sonuglanmisti. 2008 yilinin sonlarina dogru Lehman
Brothers’in batmasi ile sikint1 biiylimiis ve bir glivene dayali likidite sorunu ortaya

cikmisti.

Lehman Brothers'in batmasi ayrica tiirev piyasalarin gelismesinde etkisi
bulunan hedge fonlar i¢in de 6nemli bir kagisin baslangici olmustur. Hennessee
hedge fon damigmanlik grubu krizin ardindan hedge fonlarin 1.2 trilyon dolar

seviyelerine diistiigiinii belirtmekteydi (Terzi, 2009:159).

Diinya’da teknolojik ilerlemeye bagli olarak gergeklestirilen piyasa
islemlerinin hizinda artisa neden olan kiiresellesme, ayni1 hizla krizin de diinyanin
her yerine yayilmasina neden olmustur. Hizla kiiresellesen ve sinirlar1 asan diinya
ekonomisi, finansal spekiilasyona ve manipiilasyona dayandirilan biiyiime stireci,
reel ekonominin isleyisini ortadan kaldirmis ve sanayilesme hedeflerinin geri

planda kalmasina yol agtig1 sdylenebilir (Susam ve Bakkal, 2008:74).
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Giliniimiiz finansal sisteminde diinya ekonomilerinin birbirlerine yiiksek
oranda bagimli oldugu artik bilinmektedir. Kiiresel finans piyasalarinda ortaya
c¢ikan bu krizden gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilerin ¢ok ciddi
boyutlarda etkilendigi veriler ve iilkelerden gelen haberlerden anlasilmaktadir. Bu
etkilenmenin derecesi tilkeden lilkeye farkli boyutlarda kendini hissettirmektedir.
Diinyadaki toplam dis ticarette meydana gelen daralmadan en cok etkilenen
ekonomiler, ihracatin toplam gayrisafi yurt i¢i hasila i¢indeki pay1 yiiksek olan ve
Ozellikle yatinm ve dayanakli mal ihracatcisi olan iilkelerdir. 2008 yilinin 4.
ceyreginde, krizin kaynagi olan ABD ekonomisinin yiizde 6,4 oraninda gerilerken
Japonya ekonomisinin krizin ¢iktig1 iilke ekonomisindeki kiiclilmeden daha
yiiksek oranda bir kiiciilme ile ylizde 12,4 oraninda kiiciilmesi, ayrica Avrupa Para
Birligi sistemi i¢inde yer alan iilkelerden Almanya’nin Fransa’ya gore daha sert
bir durgunluk yasamasi ve krizden daha fazla etkilenmesi de bu goriisii biiyiik

oranda desteklemektedir (Azizov, 2009:436).

Yani 2008 kiiresel finans krizi ve bu krize benzer krizler, iiretim ve
ihracat1 diger iilkelere gore daha yiiksek olan iilke ekonomilerini etkilemektedir.
Bu etki tlkelerin ihracat kapasitesinin biiylikliigline gore degismekte ve etkisi

artmaktadir.

Krizin yayilmas:1 sonucu Tiirkiye lizerinde ortaya cikarabilecegi etkilere
bakilacak olursa; ABD ekonomisinde ortaya c¢ikacak bir durgunluk veya
daralmadan tiim diinya devletlerinde olacagi gibi Tiirkiye’nin de ABD’ye
thracatini daraltic1 etkisi olacaktir. 2003-2008 donemine bakildig zaman, ABD’ye
olan ihracat toplam ihracatin % 5’ini (2007’de % 4, 2008’de % 3)
olusturmaktadir. Bu nedenle, durgunluk neticesinde ABD pazarinda meydana
gelene kiigiilmeden dolay1, Tiirkiye’nin ihracatinda yasanacak olan daralmanin
boyutunun biiyiikk olmayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica bu krizin Avrupa
ilkelerine etkisi diisiiniildiigli zaman Tiirkiye’nin ihracatina etki oranin artacaktir.
ABD’deki daralmadan ziyade Avrupa lilkelerinde yaganacak olan biiyiik oranl bir
gelir daralmasmin, Tiirkiye ihracatini ¢ok daha yogun bir sekilde etkileyecegi
distiniilmektedir. 2003-2008 doneminde ortalama olarak ihracatimizin % 64’1

Avrupa iilkelerine (AB iilkeleri + Diger Avrupa) yapilmaktadir. Bu AB iilkeleri
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tarafindan yapilan talepte meydana gelecek degisiklik, bizim sattigimiz mallarin
fiyatindan ziyade ihracat yapilan iilkelerin gelirlerine karsi duyarlidir. Bunun
sonucu olarak doviz kurlarinda meydana gelecek bir artistan daha cok, tilkelerin
gelirlerinin artis1 /azalist Tirkiye ihracatini arttirici /azaltict yonde daha biiyiik
etkiye etkiye sahip olacaktir. Bu durumda ise yurtdisinda meydana gelecek talep
daralmalarindan en fazla etkilenilecek sektorler dogal olarak dis ticaret fazlasi

veren sektorler olacaktir (Kiigiikkiremitgi, 2008: 9).

Kriz doneminde dile getirilen bu durum kriz sonrasinda biiyiik oranda

gerceklesmis goriinmektedir.

ABD’de ortaya ¢ikan Mortgage kredilerinin yol actigi sdylenen finansal
krizin biitiin diinyay1 etkilemesinin nedenlerinden biri de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda meydana gelen artistir. Bu artis Ozellikle az gelismis
tilkeler lehine gerceklesti. 2000 yilinda bu ilkelerin dogrudan yabanci
yatirimlardan aldiklar1 pay yiizde 20 iken bu oran 2004 yilinda yiizde 44
yiikselmis, 2005 yilinda ise yiizde 40 olarak belirlenmistir. Ayrica diinyadaki
sermaye hareketlerinin uluslararasi boyuttaki artiginin yani sira diinyadaki
sermaye dagiliminin gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere akmaya baglamasi
krizin etki alanini1 daha da genisletmis ve finansal krizden sadece gelismis
ekonomiler etkilenecek iken hem gelismis hem de az gelismis olan {ilke

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

Dogrudan sermaye yatirimlar ile kiiresel ekonomik sisteme entegre olan
gelismekte olan ve gelismemis iilkeler krizin ¢ikmasindan sonra krizin etki ve

yayilmasini biiyiitmiis ve krizi hizlandirmistir.

Krizin kiiresel nitelik tasimasi her {lilkeye ve ekonominin her segmentini de
etkilemesi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. 2008 Finansal Krizi’'nin ardindan 2007
yil1 baglarinda varil fiyat1 50 $’lara kadar gerileyen petrol, krizden sonra yaklasik
3 kat artarak 147 $’a tirmanmistir (Bali ve Biiyliksalvarci, 2011:207).

Emtia fiyatlarindaki artisin yaninda diinya ticaretinde daralmaya neden
olan kriz diinya ekonomilerinin kii¢iilmesine neden oldu. Son yillarda Diinya

ticaret hacmine baktigimiz zaman iki donemde Onemli ylkselis kaydettigi
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goriilmektedir. Ilk olarak 2003 yilinda 19 trilyon dolar olan diinya ticaret hacmi
yakaladig1 artis trendi ile birlikte 2008 yilina gelindigi zaman 40 trilyon dolar
seviyelerine kadar artmistir. 2008 yilindaki finans krizin ardindan 2009 yilinda bu
rakam 32 trilyon dolara diiserken, 2009 yilindan sonra artis trendine girerek 2012
yilina gelindigi zaman tekrar 45 trilyon dolar seviyelerine ylikseldigi

belirlenmistir (Celebi, 2013:38).

2.3.2. Kiiresel Finans(Mortgage) Krizi'nin Tiirkiye'ye Etkileri

2008 yilinin son aylarinda ortaya g¢ikan Kriz, Diinya’nin bir¢ok iilkesini
olumsuz yonde etkileyen ekonomik ve finansal gelismelerle ilgili bir krizdir. 1929
Diinya Ekonomik Bunalimiyla kiyaslanacak hatta onun etkisinden bile biiyiik etki
yaptig1 sdylenen bu kriz, Eylil 2008 ayinda gozle goriiliir hale gelmistir.
ABD’deki tasinmaz mal piyasasinin ani deger kaybi ve kisisel iflaslarin

artmasinin bu krizi tetikledigi ileri siiriilen en 6nemli goriislerdendir.

2007’de baglayan Mortgage kredi krizi hizli bir sekilde tiim ABD finansal
sistemini etkilemeye baslamistir. Kriz ilk olarak giivenilir finansman araci olan
mevduatlar yerine kisa donemli borglar1i ¢evirme {izerine kurulu yatirim
bankalarin1 ve taahhiitlerini yerine getiremeyen aktdrler nedeniyle biiylik
yikiimliilik altma giren sigorta sirketlerini  vurmustur (T.C. Chicago
Baskonsoloslugu, 2008:9). 12 Mart 2007 tarihinde ABD’de {iilkenin en biiyiik
ikinci ipotekli kredi kurulusu olan New Century Financial Corporation’in iflas
isteminde bulunmasi krizin ilk habercisi olarak géze ¢arpmaktadir. Bunun yaninda
Temmuz 2007°de ipotekli kredi sirketi Bear Stearns’in subprime kredi yatirimlari
yapan yatirim fonu ¢okmiis ve bu ¢okiisten sonra sirket ABD’nin en biiyiik
bankalardan biri olan JP Morgan’a satilmistir. Haziran 2008 gelindigi vakit, ABD
finans sektdriiniin en 6nemli 12 biiyiik finansal kurulusun zarari 153,6 milyar

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

Bu biiyiikliikte meydana gelen zararlar sonucu bazi bankalar batmig
bazilar1 ise ABD yonetimi tarafindan kurtarma paketleri ile diizliige ¢ikarilmaya
calisilmis bazilar ise kamulastirilmisti. Bu sonuglarin ardindan krizin kiiresel
ozelligi ortaya ¢ikmis ve krizin etkisi diger lilkelere yayilmaya baglamisti. Bunda

finansal sistemin birbirine entegre olmasinin yani sira ABD’nin diger iilkelerden
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yaptig1 ihracat miktarinin azalmasinin da Onemli etkisi vardi. Aslinda krizin
etkisinin bu denli biiyiilk olacagi tahmin edilememisti ki Lehman Brothers’1
batirmaya karar verdiler. Lehman Brother’in batirilmasinin ardindan bu batis
birbirine eklemlenmis olan finansal piyasalarda o6zellikle tlirev piyasalarda
domino etkisine neden olarak bu isin ne kadar trajik bir is oldugu anlasilmis oldu

ve diger finansal kurumlarin batirilmadan kurtarilmasina karar verildi.

Her ne kadar finansal kurumlar1 kurtarma yoluna gidilmis olsa da artik ok
yaydan ¢ikmis kriz basta AB {ilkeleri olmak iizere tiim diinyaya yayilmis ve

etkisini de gostermeye baglamist.

Fakat Tirkiye’de ABD’de mortgage kredileri nedeniyle baslayan Krizinin
Tiirkiye’de mevcut olmayis1 gayrimenkul piyasasinda ABD’deki gibi bir Kkrizin
ortaya ¢ikmasini onlemis olmakla beraber ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel finans
krizinin Tirkiye’ye etkisinin olmadigimi1 séylemek yanlis olur (Apak ve Aytag,
2009:218).

2.3.2.1. Krizin GSYIH'ya EtKkisi

Yasanan kiiresel finansal krizin neden oldugu belirsizlik ortaminin kiiresel
olgekte zorlasan finansal kosullarin yani sira yatirim ve tilketim harcamalarinin da
azalmasma neden oldugu ve kriz algis1 nedeniyle ortaya ¢ikan artan tasarruf
egiliminin de etkisiyle i¢ talepte 6nemli oranda daralmaya yol agmistir. Bunun
yaninda krizden kaynaklanan finansal ve ekonomik sikintilar nedeniyle basta
ABD olmak iizere AB fiilkeleri ve diger krizden etkilenen {ilkelerin ihracat
miktarlar1 6nemli Ol¢lide azalmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle
toplam ihracat oranlarindaki pay1 yaklasik %60 olan AB iilkelerine olan ihracatini
onemli oranda etkilemistir. Bunun sonucu olarak da ihracattan elde edilen gelir

azalmistir.

Diinya ekonomisinde artarak devam eden bu sorunlar nedeniyle,
Tiirkiye’nin GSYIH biiyiime oranlari, 2008 yilinin ikinci geyreginden itibaren
gbzle goriiniir bir sekilde azalmaya baslamistir. Ozellikle 2008 yilinin son ¢eyregi

ile 2009 yilinin ilk g¢eyreginde ekonomik faaliyette oldukca sert bir gerileme
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yasanmistir. Bunda ihracat gelirlerinin azalmasinin énemli pay1 olmustur. Krizin

dolayl1 olarak Tiirkiye’yi etkiledigi ortaya ¢ikmuistir.

Sekil 2. 2: GSYIH Biiyiime Oram (Yiizde)
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Grafikte de goriildiigli iizere, biliylimedeki diisiis trendinin 2009 yili

boyunca siirmesi muhtemel goriinmektedir.

Yukarida da bahsedildigi gibi 2008 yilinin son ¢eyregi ve 2009 yilinda
meydana gelen ekonomik daralmanin en 6nemli sebebi ihracata dayali iiretim
yapan sanayi sektoriinlin dis diinyaya ihrag ettigi mal ve mamiillerin miktarinda

meydana gelen azalma nedeniyle ortaya ¢iktigi soylenebilir.

Bunun sonucu olarak ihracattaki azalmanin ekonomideki bozulmay1
arttirdigr ve isgiiciine katilim oranindaki belirgin artisinda etkisiyle issizlik
oranlarinda ¢ok biiyiik bir oranda yiikselisin ortaya ¢ikmasma neden oldugu
anlasilmaktadir. 2008 yilinda yilin ikinci yarist ile 2009 yilinin ilk yarisinda
iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin artmasi ile birlikte isgiicii piyasasina iliskin
olumsuz durumun bir 6nceki doneme gore daha kotii bir sekilde devam ettigi ve
issizlik oraninda sert ve ani yiikselislerin yasandig1 goriilmektedir. ilk ceyrekte
yillik yiizde 4.2 puan yiikselerek toplam yiizde 16.1 oraninda gerceklesen issizlik

oran1 yillik bazda ise yiizde 14 seviyelerine yiikselmistir. Issizlik oraninda
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meydana gelen artisin 1.8 puani istihdamdaki gerileme, 2.4 puani ise isgiicline

katilim oranindaki artistan kaynaklandigi belirlenmistir (TCMB, 2009b).

Uluslararas1 piyasadaki kiiresel sorunlarn getirdigi talep belirsizligi
nedeniyle firmalar iiretim yapma konusunda ihtiyathi bir tavir izleme yolunu

mecburi olarak se¢mistir.

ABD’deki Mortgage krizinden sonra diinyaya bulasan ve daha sonra
gelismis tilkelerdeki piyasalarda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz,2008 yilinin
son c¢eyreginden itibaren derinleserek kiiresel finans sisteminin tamamin etkisi
altina almis ve bu nedenle gelismekte olan iilkelerin risk primlerinde yiiksek
oranda artiglar gdzlenmistir. Ulkelere sdyle bir bakildig1 zaman, risk primlerindeki
bu bozulmanin, diisiik kredi notuna sahip iilkelerde daha belirgin oldugu
goriilmektedir. Olaya Tiirkiye agisindan bakildigi zaman bunun tam tersi bir
durumun s6z konusu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii Tiirkiye’nin o
zaman ki mevcut kredi risk primi bu krizden fazla etkilenmemistir. Kiiresel krizin
derinlestigi donemde risk primlerindeki artisin goreli olarak diisiik kaldig tilkeler

daha yiiksek miktarda faiz indirimlerine gidebilmislerdir.

Bu kriz donemi igerisinde gelismekte olan c¢ogu iilkeden farkli olarak
Tiirkiye’de hane halkinin déviz borglulugunun diisiik seviyede olmasi, saglam bir
finansal yap1 ve buna bagl olarak kiiresel kriz siirecinde risk primindeki
bozulmanin goreli olarak siurli kalmasi Merkez Bankasi’nin da yiiksek oranda
faiz indirimlerine gidebilmesine imkan saglamistir. TCMB, bu siiregte, gelismekte
olan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasinda politika faizlerini en
fazla diisiren merkez bankas1 olmustur. Boylece, 2008 yili Kasim ayindan 2009
yili Agustos ayma kadar ki siiregte politika faiz oranlar1 toplam 900 baz puan
indirilmistir(Yilmaz, 2009). Faiz oranlart Kasim 2008’deki yiizde 16.25
diizeyinden Agustos 2009’a gelindiginde yiizde 7.75 diizeyine indirilmistir
(TCMB).

Bu kritik donemde MB’nin faiz oranlarini en ¢ok diisiiren iilkelerden
olmasi krizin Tiirkiye’yi ¢ok fazla etkilemedigi izlemini dogursa da durum bdyle

degildir. Diger wverileri de dikkate alarak yorumlama yaptigimiz zaman
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Tiirkiye’nin krizden etkilendigi agikca goriilmektedir. Fakat bir ABD ve AB
biiyiikliigiinde kriz Tiirkiye’de meydana gelmemistir. Bunda 2001 krizi sonrasi
bankacilik sektoriinde uygulamaya konulan yapisal diizenlemelerin etkisi

bilyiiktiir.

Bu siiregte MB’nin durumuna bakilacak olunursa, 2007 yilinda Merkez
Bankas1 doviz rezervleri, yaklagik 68 milyar Amerikan dolar1 seviyesinde iken
2008 yilinin eylill ayina kadar Merkez Bankasi doviz rezervleri, 76 milyar
Amerikan dolar1 seviyelerine yiikseldi. Daha sonra krizin olumsuz etkileri
Tiirkiye’de daha fazla hissedilmeye basladigi zaman, bu olumsuz durum Merkez
Bankasi’na da yansidi ve aralik ayinda MB’nin rezervleri, 70 milyar ABD Dolar1
seviyelerine kadar diistii. 2009 yili sonunda ise 60 milyar ABD dolarina kadar
geriledi. 2010 yil1 itibari ile Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri tekrar artmaya

bagladi (TCMB).

2.3.2.2. Krizin istihdam Uzerindeki Etkisi

Kiiresel kriz istthdam noktasinda da Tiirkiye'yi 6nemli oranda etkiledigi
anlagilmakla birlikte bu etkinin dolayli yollardan ortaya ¢iktigi da sdylenebilir.
Krizin Tirkiye’yi olumsuz etkiledigi 6nemli alanlardan biri olan issizlik
oranlarinda ortaya c¢ikan hizli artiglar, ekonomik diizenin igerisinde Onemli

olmanin yani sira toplumda sosyal etkileri de olan bir 6zellik tasimaktadir.

Sekil 2. 3: 2004-2014 Yillarinda fssizlik Oranlar
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Sekil2.2’de goriildiigli gibi krizin basladigi 2007 yilinda igsizlik oran1 %
9,2 seviyelerinde iken 2008 yilinin ilk aylarindan itibaren issizlik rakamlar c¢ift
haneye ulasmis ve bu devam etmistir. Issizlik rakamlar1 2008 yilinda % 10
seviyelerine kadar yiikselmis olup 2009 yilinda zirve yaparak % 13 seviyelerine
kadar ¢ikmistir. 2009 yili, issizlik oranlari i¢in Onemli bir yil olarak goze
carpmaktadir. Ciinki 2008 krizinin etkisiyle artan issizlik oranlari donemsel
diistisler olmasina ragmen 2009 yilindan sonra tekrar eski seviyelerine inmekte

zorlanmis, toparlanma ve eski seviyelere doniis 2012 yilinda saglanmistir.

2.3.2.3. Krizin Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki Etkisi

Tiirkiye’de 2006 yilindan ve 2008 yilina kadar ihracat rakamlarinda
onemli yikselisler oldu. Sekil 2.3’te goriildigi gibi belirtilen donemlerde
ithracatta yillik ortalama 20 milyar ABD dolar1 artis oldu. O dénemlerde toplam
thracatin % 65’1, 2008 krizinin agir bir sekilde hissedildigi Avrupa {ilkelerine
yapiliyordu. Amerika Kitas1 ile yapilan ihracatin toplam ihracat ig¢indeki payi
yaklasik % 6 idi. 2008 kiiresel krizinin diinya iilkelerini etkilemeye baslamasi ile
bircok tilkenin dis talebinde yavaslama veya daralma izlendi. Bunun sonucunda,
Tiirkiye’nin bazi iilkelere olan ihracat artis hizi yavasladi. Tiirkiye’nin toplam
ithracatinda Avrupa’nin ve Amerika’'nin payi, sirasiyla, % 50’ler ve % 4-5’ler

seviyesine indi.

Son yillarda hizla artis gosteren ihracat gelirleri lilkenin biiylimesini ve
ekonomik yapisini gliclendirmede onemli bir islev gormiistiir. Fakat 2008 yilinda
ABD’de baslayan Kiiresel Finans Krizi Tiirkiye’nin ihracat pazarlarii onemli
olgiide etkiledigi i¢in 2009 yilinda grafikten de anlasilacagi tizere Tiirkiye’nin
ithracat gelirlerinde 6nemli azalmalar olustur. Sonraki yillarda ihracat gelirlerinin
eski seviyelerini yakalamasi zor olmustur. Bu da krizin etkisinin ne denli biiyiik

ve uzun oldugunu gostermesi agisindan onemlidir.
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Sekil 2. 4: Thracattaki Degisim Tutar1 (Milyar $)
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Kaynak: TUIK

Asagidaki grafikte ithalat giderlerine bakildigi zaman ihracat gelirlerine
benzer bir grafik goze carpmaktadir. ithalat giderleri de tipki ihracattaki gibi 2009
yilinda 6nemli bir diisiis yasamistir. Yaklasik 60 milyar dolar seviyelerindeki bu
diisiis, Tiirkiye’nin yapmis oldugu ihracatin 2014 yili itibari ile %55 oraninda
ithalata bagimli olmasindan kaynaklanmaktadir (Atik, 2015). ihracatin ithalata
bagimli olmasi nedeniyle ihtacatta meydana gelen diisiis ithalati direkt olarak

etkilemektedir.

Sekil 2. 5: thalat Tutar1 (Milyar $)

ITHALAT (Milyar $)
300

250 W
A

150 / ¥

100

50

0 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
| g [THALAT 97 116 139 170 201 140 185 240 236 251 242

Kaynak: TUIK

60



2012 yilindan itibraren ihracat artmis olmasina ragmen 2013 yilinda
ithalatta 6enmli bir diisiis yasanmistir. Bu diislisiin nedeni de petrolun varil
fiyatlarinda meydana gelen disiistiir. Tiirkiye’nin ithalat giderleri petrolun varil
fiyatinin 50 dolar seviyelerine diismeden Once enerji agigindan otiiri 60 milyar
dolar seviyelerindeydi (Rusya’nin Sesi). Petrol fiyatlarinin diismesi ile
Tiirkiye’nin enerji maliyeti azalmigtir. 2011 yilindan itibaren ihracat gelirleri

artmasina ragmen ithalat gelirlerinde azalma ve duraganlik goze carpmaktadir.

Asagida yer alan sekil incelendigi zaman 2009 yilinda cari agikta ortaya
cikan diisiis net bir sekilde goriilebilmektedir. Kriz donemlerinde Tiirkiye
ekonomisinin cari agiginda kismi de olsa diisiisler ortaya ¢ikmaktadir. Bu diisiisti

de bu sekilde yorumlamak miimkiin.

Kriz dénemlerinde oldugu gibi son kiiresel krizde de cari agik miktar
azalmigtir. 2008 de 41 milyar dolar olan cari agik, 2009 senesinde 13 milyar dolar
seviyelerine kadar diigmiistiir. 2010 yilinda artmaya baslayan cari agik 2011
yilinda 77 milyar dolar gibi yiiksek seviyelere ulagsmistir.

Sekil 2. 6: Cari Acik
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2008 krizinin ortaya ¢iktig1 yilin ertesi yili bu diisiisiin ortaya ¢ikmasi
ihracat miktarinin azalmasma bagli olarak ortaya ¢ikmustir. Ihracatin ithalata
dayali olmas1 nedeniyle krize giren iilkelerde meydana gelen ekonomik daralma
bize ihracatin dolayisiyla da ithalatin azalmasina neden olmus bu durum da sonug

olarak cari a¢igin azalmasina ortam olusturmustur.

2.3.2.4. Krizin Reel Kesim Uzerindeki Etkisi

Yasanan kiiresel mali krizin yol actig1 belirsizlik ortaminin kiiresel dlgekte
sikilagan finansal kosullarin yani sira yatirim ve tiiketim harcamalarinin da
azalmasina neden oldugu ve artan tasarruf egiliminin de etkisiyle i¢ talepte sert bir
daralmaya yol actig1 grafikte yer alan sanayi ciro endeksinden anlasilmaktadir.
Kiiresel ekonomide artan bu sorunlar nedeniyle, Tiirkiye dolayli olarak bu krizden

onemli denilebilecek seviyede etkilenmistir.

Asagidaki grafikte Tiirkiye’'nin onceki yillara gore sanayi ciro endeksi
verilerini inceledigimiz zaman kriz doneminde hizli ve ani bir diisiis oldugu
goriilmektedir. 2005 yilindan beri artan sanayi ciro endeksi 2009 yilinda yaklasik
olarak yiizde 10 azalarak kiigiilmiistiir. Sanayi ciro endeksi 2009 yilindan sonraki

y1l toparlanma baslamis 2010 yilindan sonra tekrar azalmaya baslamistir.

Sekil 2. 7: Sanayi Ciro Endeksi

Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)
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Sekil 2.6’da gortldigi gibi kriz doneminde satiglarin azalmasi ile
firmalarin satiglar1 azalmis bunun sonucu olarak da cirolar1 azalmigtir. Burada
gbze garpan nokta krizin Subat 2008°de ¢ikmis olmasina ragmen Tiirkiye ve diger
gelismekte olan {ilke ekonomilerine etkisinin 2009 yilinda ortaya ¢ikmis
olmasidir. ABD baslayan Mortgage Krizi olarak da adlandirilan krizin emlak
piyasasindan baslayarak bankacilik ve tiirev piyasalara yayilmasindan sonra bir
domino tas1 gibi etki yapmasi ve gelismekte olan iilkelere ulasmasi zaman almig

ve bu nedenle etkileri 2009 yilinda belirgin hale gelmistir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi tiretim endeksi 2006
yilinda onceki yila gore bir artis varken, 2007 ve 2008 yilinda bu oran azalmis
hatta eksilere kadar diigmiistiir. 2009 yilinda ise %10 azalarak krizin yikic1 etkisini
gbzler Oniline sermistir. 2010 yilinda toparlanan sanayi iiretimi 2011 yilinda
yiikselmeye devam etmistir. Bu da ekonominin toparlandiginin bir gostergesidir.
2012 yilinda tekrar azalan sanayi tretim endeksi 2014 yilina kadar azda olsa
artmaya devam etmistir. Asagida grafikte yer verilen takvim etkisinden
arindirilmis sanayi iiretim endeks verileri incelendigi zaman sanayi ciro endeks
verileri ile benzerlik gosterdigi géze carpmaktadir. Iki grafik arasinda bir fark
goze ¢arpmakta ki o da; sanayi ciro endeksi degisim oran1 2007 yilinda azalmis
iken sanayi Uretim endeksinin 2007 yilinda artmasi1 ve sonraki 2008 ve 2009
senelerinde azalmaya baglamasidir. Bu iki grafikten yola ¢ikilacak olunursa kriz
oncesi durumu sanayi ciro endeksinin daha erken yansitmaya bagladig

sOylenebilir.
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Sekil 2. 8: Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi (2010=100)
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Yukaridaki grafik ve yorumlardan da anlasilacagi iizere, elde edilen
verilere gore krizin BIST'te yer alan endekslerin bir ¢ogunu etkiledigi agikga
goriilmektedir. Gelismis ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde krize neden
olan faktorlerden daha ¢ok, krizin etkileyecegi alanlari kontrol etmeye ¢aligmanin
daha 6nemli oldugu sdylenebilir. Finans sistemi ile reel kesim arasindaki baglarin
kuvveti ve karmasikligi ile baglantili olarak krizin ortaya ¢ikardigi riskler
ekonomik yapiin diizeni iginde biiyiiyerek sistemin diizenli ¢alismasini bozabilir.
Bu nedenle, krizin sebep olacagi etkinin boyutu reel kesim ve finans sistemi
arasindaki kredi iliskilerinin seyrine bagli olarak belirlenecektir. Tiirkiye2009
krizine 2001 krizinden ders alarak yapisal reformlarini tamamlamis ve Maastricht
Kriterleri’ni saglamis olarak girmis olmasi nedeniyle krizden finansal sektorde

batiklara yol acacak sekilde etkilenmemistir.

Tirkiye’de gerekli sartlar1 ve diizenlemeleri saglamis olan finans
sektoriiniin banka bilancolarinda krize neden olacak bir sikint1 ortaya ¢ikmamaistir.
Biitiin bunlar 2001 krizinden sonra yapilan yasal diizenlemelerin, Tiirkiye nin
bankacilik sistemini eskisine gore daha saglam bir yapida oldugunu
gostermektedir.2008 Krizi’nin Tiirkiye’yi etkileyebilecegi en 6nemli alanlardan
birisi olan kredi alan1 Tirkiye’yi krizin kiiresel ¢aptaki etkisi Ol¢iisiinde

etkilememistir. Krizin patlak vermesinin ardindan Tiirkiye bankalarinda herhangi
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bir yapisal sorunun ortaya c¢ikmamast 2009 krizini 2001 krizinden ayiran en
onemli noktalarin basinda yer almaktadir. Fakat 2009 krizi disardan kaynaklanan
nedenlerden Otiirii ortaya ¢iktigi ve bu nedenle bankalarin disaridan elde ettigi
fonlardaki azalmanin Oniine ge¢emeyeceginden dolayi, yabancilardan alinan
sendikasyon kredilerinde ve doviz cinsinden bor¢lanmada zorluklar ortaya

cikmustir.

Tiirkiye’de hem finans sektorii hem de reel sektor, krizden oOnemli
derecede etkilenen gelismis iilkelerin finans kuruluslarindan kredi kullanmustir.
Kredi kanallarmin daralmasi, sirketleri ve bankalari bilango yapilarinda daha
siirli olmaya sevk ettigi goze ¢arpmaktadir. Ekonomik yap1 icerisinde faaliyette
bulunan biiyiik Olgekli sirketlerin aldiklar1 kredi tutarlariin  diismesi, bu
sirketlerin ekonomik yapi igerisinde yer alan tedarik zincirlerini dalga dalga
etkilemistir. Bunun yaninda yine bu tedarik zinciri igerisinde yer alan ve Tiirkiye
ekonomisi acisindan biiyiilk oneme sahip olan kiigiik dlgekli isletmeler(KOBI)
tizerinde ortaya ¢ikan degisimler tiim ekonomiyi etkilemistir. Ciinkii kredilerde
meydana gelen daralma, KOBI’leri, esnafi ve dolayli olarak da calisanlari
etkilemistir. Tiim bu faktorlerin sonucu olarak GSYIH 6nemli oranda diismiis ve
milli gelirde azalmalar goriilmiistir. 2009 krizinin bu etkileri sonucu olarak,
sirketlerin zor duruma diismesi ortaya ¢ikmustir. Bu sonu¢ da dogal olarak
sirketlerin 6z sermaye karliliklarina yansimis ve sirketlerin bilango karliliklarinda

onemli oranda azalmalar ortaya ¢ikmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. 2008 FINANSAL KRiZiNIN OZ SERMAYE KARLILIKLARINA
ETKIiSIiNIN BELIRLENMESI

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu boliime kadar krizler, kriz tiirleri ve 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin
Tiirkiye’ye etkileri hakkinda genis bilgi verilmis, arastirma degiskenlerinin neler
oldugu belirtilmistir. Bu agiklamalar, tez konusunun ve 6neminin daha iyi ve daha

kolay bir sekilde anlagilmasina yardimci olacagi diistiniilmektedir.

Bu boliimde yapilan arastirmanin amaci, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin
BiST’te islem goren sirketlerin DuPont Yéntemi ile hesaplanan 6z sermaye
karliliklarma etkisinin olup olmadigini belirlemektir. Bunun yaninda eger
sirketlerin 6z sermaye karliliklar1 iizerinde bir etki belirlenmigse; bu etkinin
DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligini olusturan faktorlerin (net
kar marji, aktif devir hizi ve 6z sermaye carpani) hangisi ya da hangileri

tarafindan da etkilendigini ortaya koymaktir.

3.2 Krizlerin Borsadaki Isletmelere Etkilerinin Belirlenmesinde Finansal

Oranlar Kullanilarak Yapilmis Calismalar

Krizlerin, sirketlerin finansal yapilarina etkileri, aragtirmacilarin dikkatini
¢ekmis ve konuyu arastirma geregi hissetmislerdir. Finansal oranlar kullanilarak

yapilan ¢alismalari su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Asikoglu ve Ogel (2006), 2001 Kiiresel Finans Krizinin IMKB’de 7
sektorde islem goren 72imalat isletmesinin finansal yapisi tizerindeki etkilerini
1997-2003 yillar1 finansal oranlar1 ile incelemis ve su bulgular1 elde etmistir:
Nakit orani hari¢ sirketlerin biitlin likidite oranlarinda 2001 yilinda koétiilesme
oldugu tespit edilmis. Ayrica varlik finansmaninda yabanci kaynak miktarinin
artmis oldugu, yabanci kaynak icinde de kisa vadeli kaynaklarin yogun olarak
kullanilmis oldugu belirlenmistir. Sirketlerin stok ve alacak devir hizi artmus,

satiglarin artmasindan daha ¢ok 6z sermayedeki kayiplarin artisindan dolay1 6z
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sermaye devir hizinin da yiikseldigi tespit edilmistir. Bunun sonucunda 0z
sermaye karliligt % -6,7’ye diismiis, toplam varlik karliligi da% -11 olarak
gerceklesmistir.

Uyar (2009), 2008 kiiresel krizinin IMKB’de islem goren tas-toprak,
tekstil ve ticaret sektorlerinin nakit doniisiim siirelerine etkilerini inceledigi
calismasinda; krizin genel anlamda sirketlerin nakit doniisiim siirelerini, 6zellikle
calismaya konu olan tas-toprak ve tekstil sektorlerini olumsuz etkiledigini
belirlemistir. Ayrica elde ettigi verilerden tekstil sektoriiniin miisterilerinden
alacaklarini tahsil etmekte giiclik c¢ektigi anlasilmis ve bununla birlikte ticaret
sektoriiniin, kriz doneminde de nakit dontigiim siiresini kisaltmayr basardigi

gOriilmiistir.

Tanridven ve Aksoy (2009), IMKB’de 1996-2009 déneminde faaliyet
gosteren10 sektore ait 113 isletmenin tiger aylik verilerini kullanarak krizlerin reel
sektor tzerine etkilerini sektorel olarak arastirmistir. Bu arastirmaya gore,
haberlesme en iyi, ticaret sektorii en diisiik karlilik ortalamasina sahiptir. Ancak
ticaret sektorii diger kar marj1 acisindan sektorler arasinda en yiiksek oran
ortalamasina sahip oldugu belirlenmis ve sermaye yapist agisindan haberlesme,
kimya ve tas toprak sektorleri daha iyiyken, biiyiime ve biiyiikliikk agisindan
haberlesme, teknoloji, kimya ve metal esya sektorleri daha iyi oranlara sahip
oldugu tespit edilmistir. Calismanin biitiiniine bakildig1 zaman kriz donemlerinde
haberlesme, teknoloji, gida, ticaret ve tekstil sektorleri en fazla degisikligin

oldugu sektorler olarak belirlenmistir.

Uyar ve Okumus (2010), arastirmalarinda finansal oranlar1 kullanarak
2008 kiiresel krizinin iiretim sirketlerine etkilerini IMKB’de 7 sektdrde faaliyet
gosteren 124 isletme kullanmislardir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gore:
2008°de onceki yillara gore isletmelerin likidite oranlarinda diisme gézlemlenmis,
kriz doneminde stok ve alacak devir hizlarinda 6nceki donemlere gore anlamli bir
fark bulunmamus, ancak varlik devir hizlar1 diismiistiir. Bunun sonucunda Kriz
doneminde varliklar yeterince gelir liretememistir. Karlilik oranlarinin negatif
cikmasi, kriz doneminde sirketlerin karliliklarinin diistiigiinii ortaya koymustur.

Kriz nedeniyle isletmelerin borgluluk oranlari artmis, borglarin durumu da uzun
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vadeli borglarin azalmasi ve kisa vadeli borglarin artmasi olarak degistigi

gorilmiistiir.

Isik (2011), arastirmasinda, ABD’de ortaya ¢ikan ve kiiresel bir boyut
kazanarak tiim iilkelerde etkisini gdsteren 2008 kiiresel finansal krizin sonucunda,
IMKB’deki iiretim isletmelerinde, kriz &ncesi ve kriz sonrasi ii¢ yillik donem
karsilastirmasinda, calisma sermayesinin yeterliligini gosteren likidite oranlarinin
degismedigini, buna karsin ¢alisma sermayesinin  verimli  kullanilip
kullanilmadigin1 Slgen faaliyet oranlarinin azaldigi ve bunun sonucunda da briit
kar oranlarinin azaldigi saptamistir. 2007-2008 yillar1 karsilagtirmasinda ise,
likidite ve faaliyet oranlarmin 2008 yilinda 2007 yilina goére diistigii, briit kar
oraninin azaldigl saptanmistir. Ayrica, negatif ¢alisma sermayesine sahip sirket
sayisinda her iki karsilastirmada da artis goriilmiistiir. Arastirma yontemi olarak
calisma sermayesiyle ilgili finansal oranlarin kriz Oncesi ve kriz sonrasi

karsilagtirmasina olanak saglayan istatistiksel testlerden yararlanilmistir.

Kesimli ve Giinay (2011), kiiresel krizin ¢alisma sermayesi tizerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla IMKB’deki 45 iiretim isletmesi iizerinde yaptiklari
calismada, birinci durum olarak 2004-2007 yillar1 finansal oran ortalamalarini kriz
oncesi, 2008-2009 yillarim1 finansal oran ortalamalarin1 da kriz sonrast olmak
tizere iki doneme ayirmiglar ve bagimli 6rneklem t testi ile test etmislerdir. Benzer
sekilde ikinci durum olarak 2004 yilinin ilk g¢eyreginden 2007 yilinin ikinci
ceyregine kadar olan 14 ¢eyreklik donemi kriz dncesi, 2007 yilinin 3. ¢eyreginden
2009 yilinin iigiincii ¢eyregine kadar olan 9 ¢eyreklik donemi kriz sonrasi olmak
tizere iki doneme ayirarak test etmislerdir. Arastirma sonucunda krizden en ¢ok
etkilenen oranin birinci durumda alacak devir hizi oldugunu tespit etmislerdir.
Isletmelerin kriz sonras1 alacak devir hiz115,18’den 5,04’e diismiistiir. Bu diisiisiin

isletmelerin satiglarindaki azalmadan kaynaklanmis olabilecegi ifade edilmistir.

Karaozak (2012), calismasinda, kriz yillarinda isletmelerin finansal
oralarinda azalmalar ortaya ¢iktigini fakat bu azalmalarin istatistiksel olarak ¢ok
anlamli olmadigini; Asikoglu ve Ogel (2006) yaptiklari ¢aligmada, 2001 Krizinin
isletmelerin alacak ve stok devir hizlarimi artirdigini; Uyarve Okumus (2010)

calismalarinda 2008 krizinin isletmelerin alacak ve stok devir hizlarim
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etkilemedigini ancak varlik devir hizlarin1 diislirdiigiinti; Aydeniz (2008) 1994
krizinin igletmelerin faaliyet oranlarini diisiirdiigiinii; Kesimli ve Giinay (2011) da
2008 krizinin isletmelerin alacak devir hizlarimi diisiirdiigiinii tespit etmislerdir.
Buna gore kriz donemlerinde faaliyet oranlarinda farkli sonuglar ortaya

cikmaktadir.

Karaozak(2012),calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(BIST) islem géren imalat sanayi isletmelerinin, 2008 finansal krizinin sirketlerin
finansal oranlar1 tizerinde etkisi olup olmadigini tespit etmek ve istatistiksel olarak
anlamli bir etki olup olmadigini belirlemeye c¢alismaktir. Caligmada 2007-2011
donemleri arasinda kesintisiz olarak varligini siirdiirmiis ve saglikli verisine
ulasilabilen 158 IMKB imalat sanayi isletmesinin literatiir 1s131nda belirlenmis
cesitli finansal oranlari ile bir birlesik oran yontemi olan Altman modeli Z-Skor
degeri ¢eyrek frekanslik donemler halinde hesaplanmistir. Bu oranlar ve Altman
Z-Skor degerleri kriz doneminde farklilik gosterip gostermedigi anlamak icin
farkli yillardaki ayni frekanslar i¢in incelenmis ve iligkili dlgiimler icin tek
faktorlii varyans analizi yontemi ile test edilmistir. Bunun neticesinde oncelikle
kriz donemlerinde isletmelerin kisa vadeli bor¢ yiiklerinin arttig1, sermayelerinin
toplam kaynaklar igerisindeki payinin azaldigi ve dolayisiyla kaynaklarinin iginde
borglarin oraninin arttigi anlasilmistir. Genel olarak alacak devir hizlarinin kriz
yillarinda ve daha sonraki yillarda azaldigi, 6z sermaye karlihigi ve aktif
karliliginin kriz yili ve sonrasinda azaldigi tespit edilmistir. Genelde kriz yilinda
likidite oranlarinda bir azalma goriilmekle birlikte bu azaligin istatistiksel olarak

anlamli olmadig tespit edilmistir.

Yapilan bu aragtirmalara gore kriz donemlerinde isletmelerin toplam
varliklariin finansmaninda kullandiklar1 yabanct kaynak miktarinin arttigi
belirlenmis olup yabanci kaynak iginde de kisa vadeli kaynaklarin daha fazla
kullanildig1 ortaya ¢ikmistir. Fakat Aydeniz (2008) yaptigr calismada, 1994
krizinde krizin etkisi ile borgluluk oranlarinin distiigiinii tespit etmistir. Tim
bunlarin yaninda biitiin ¢aligmalarin sonuglarindan anlasilan karlilik oranlarinin

kriz donemlerinde azaldigidir.
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3.3. Arastirmada Kullanilan Veriler, Kapsam ve Arastirmanin Degiskenleri
3.3.1.Arastirmada Kullanilan Veriler ve Arastirmanin Kapsam

Oz sermaye karliligi acisindan diisiiniildiigiinde sirketlerin daha ¢ok
yatirimci, sirket ortaklar1 ve ekonomi yonetimi tarafindan aylik, dort donemlik ve
yillik olarak incelendigi bilinmektedir. Bununla birlikte bu oranlarin ¢ogunlukla

BIST’te islem goren sirketler icin daha 6nemli oldugu bilinmektedir.

Sermaye piyasalarinin, kaynaklarin etkin dagilimini {istlenen 6nemli bir
mekanizma olarak, bu piyasada islem goren sirketlere ait tiim bilgileri dogru bir
sekilde yansitan etkin piyasalar olmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle, arastirma alani

Borsa Istanbul olarak belirlenmistir.

Calismada BIST te islem goren sirketlerin 2004-2014 dénemi icerisindeki
yillik bilango verilerinden net kar, net satiglar, toplam aktifler, 6z sermaye
kalemleri alinarak sirketlerin 6z sermaye karlhiliklart DuPont yontemi ile

hesaplanmustir.

Bu veriler hesaplanirken sirketler BIST’te yer alan simiflandirmaya gore
siiflandirilmigtir. Tablo 3.1'de goriilecegi iizere 4 ana sektoriin altinda yer alan
endeksler aragtirmanin konusuna dahil edilmistir. Bu ana sektorler ve alt sektorler

asagidaki gibi siniflandirilmistir.
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Tablo 3. 1: BIST Sektor ve Alt Sektor Endeksleri

SINAI HIZMETLER TEKNOLOJi
ENDEKSI ENDEKSI ENDEKSI
GIDA, ICECEK ELEKTRIK BANKA BiLisiM
TEKSTIL, DERI ULASTIRMA  SIGORTA

ORMAN, KAGIT TURIZM FAKTORING

KiMYA, PETROL TICARET HOLDING ve YATIRIM

TAS, TOPRAK [LETiSIM GAYRIMENKUL Y.O.

METAL ANA SPOR

METAL ASYA INSAAT

MADENCILIK

Kaynak: BIST
* Banka, Sigorta, Faktoring, GYO verileri hesaplanmamastir.

Sektor Endeksleri ve Alt Sektér Endekslerinde islem gorenler hari¢ olmak
iizere, Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
hisse senetlerinin, sektor ve alt sektorlere goére gruplandirilmas: suretiyle
olusmaktadir. Sinai, hizmetler, mali ve teknoloji olmak iizere 4 sektor endeksi ve

20 alt sektdr endeksi hesaplanmaktadir (BIST).

Bu 4 ana endeks altinda islem goren 17 alt endeksin arastirma dénemi
boyunca elde ettigi DuPont ortalamasi ayr1 ayri incelenmistir. Sirketlerin 11 yillik
bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak hesaplanan toplam 4 adet veri
kullanilmigtir. Toplam 257 adet sirketin 11 yillik verileri ve 4 adet veri (net kar,
net satislar, toplam aktifler, 6z sermaye) ile yapilan analizde Gida-Igecek, Deri-
Tekstil, Kagit-Orman, Petrol-Kimya, Tas-Toprak, Metal-Ana, Metal Esya-
Makina, Madencilik endeksleri ve bu 8 endeksin olusturdugu Sinai endeksi,
elektrik, ulastirma, turizm, ticaret, iletisim, spor, insaat ve bu 7 endeksin
olusturdugu Hizmetler Endeksi, Holding ve Yatirim Endeksi ile bilisim endeksi

olmak tizere 17 alt endeks incelenmistir.
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Mali Endeks altinda yer alan Banka, Sigorta, Faktoring ve Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar: ise bu endeksler icerisinde yer alan sirketlerin kar olusturan
gelirleri, net satis gelirleri kalemi {izerine kaydedilmedigi i¢in DuPont orani ile
hesaplanmasi sonucunda yanlis sonuglara meydan vereceginden dolayr bu alt

endeksler arastirma kapsaminin disinda tutulmustur.

Asagidaki tabloda ise arastirma donemi boyunca BIST alt endekslerde

islem goren sirket sayilar1 verilmistir.
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Tablo 3. 2: BIST Alt Endekslerde Yer Alan Sirket Sayilari

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

GIDA ICECEK | 17 17 17 17 18 19 19 20 20 20 20

TEKSTIL 10 11 11 12 12 14 16 16 16 16 16
DERI

ORMAN 10 10 10 11 13 13 13 13 13 13 13
KAGIT

KiMYA 18 18 18 18 20 21 24 24 24 25 25
PETROL

TAS 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 ESYA | 23 23 23 24 25 26 26 27 27 27 27

MADEN 5 5 6 6 6 7 8 8 8 9 9
ELEKTRIK 4 4 4 5 5 5 5 6 6 6 6
ULASTIRMA | 4 4 4 5 5 5 6 6 6 6 5
TURIZM 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 4
TICARET 10 10 12 15 19 20 22 22 22 22 26
ILETISIM 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
SPOR 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
INSAAT 3 3 5 4 7 9 10 11 11 12 12

HOLDING ve | 25 26 27 29 31 33 35 35 35 36 36
YATIRIM

BILiSIM 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. Arastirmamin Degiskenleri

Bu calismada degisken olarak DuPont Oranini (6z sermaye ¢arpani)
olusturan oranlar kullanilmistir. DuPont analizi (6z sermaye karhilik analizi)
yapilirken, net kar marj1 (net kar / net satiglar), aktif devir hiz1 (net satislar / aktif
toplami) ve 0z sermaye carpani (aktif toplam1 / 6z sermaye toplami) olmak iizere
iic degisken kullamlarak yapilmaktadir. Oz sermaye karlilik orani, yatirilan
sermaye karsiliginda elde edilen karin oranimnin dlgiilmesinde kullanilan ve ortak

ve hissedarlarin yiiksek olmasini bekledigi bir orandir.

DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye ¢arpani orani ise; net kar, net
satiglar, toplam aktifler, 6z sermaye ile hesaplanmaktadir. Bu yontem ile
hesaplanan 6z sermaye ¢arpanini asagidaki gibi gosterilmektedir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2010:129).

Net Kar 2 Net Satis . Toplam Aktifler

DuPont Oran1 = : -
Net Satis Toplam Aktifler Ozsermaye

Arastirmanin degiskenleri finansal analizde kullanilan oranlardir.

Bagimsiz degiskenler Tablo 3.3‘de gosterilmistir.

Tablo 3. 3: Finansal oranlar

FINANSAL ORANLAR
1 | Net kar marj NKM
2 | Aktif devir hiz ADH
3 | Oz sermaye carpani 0SC
4 | Oz sermaye karliligi (DuPont) OSK
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3.4.Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada verilerin degerlendirilmesinde kullanilan DuPont analiz
yontemi, ilk olarak 1918 yilinda Nemours&Co (Du-Pont) isletmesinin oranlarina
dayanilarak gelistirilen ve isletmeler tarafindan yapilan yatirimlarin daha karh
hale gelmesini amag¢ edinen bir finansal analiz yontemidir (Almarazi, 2012).
Nemours&Co isletmesi ilk olarak finansal oranlar arasindaki iliskileri kullanarak
bu analizi gergeklestirdigi i¢in bu yonteme DuPont analiz yontemi veya sistemi
adi verilmistir (Moyer, McGuigan ve Rao, 2007). DuPont analizi, isletmelerin
finansal olarak yatirim performansini 6lgen iki temel 6l¢iit olan aktif karlilik ve 6z
sermaye karliliginin yani sira diger bir oran olan satis karlhiligi lizerinde durmakta
ve bu yontemle yatirim karliliginin performansi analiz edilebilmektedir (Aydin,

Basar ve Coskun, 2010).

DuPont yontemi ile 6z sermaye karlilik analizi yapabilmek icin oranlar
arasmdaki iligkilerden yararlanmak gereckmektedir. Oz sermaye karlilik analizi
yapilirken, net kar marj1 (net kar / net satiglar), aktif devir hiz1 (net satislar / aktif
toplami) ve 6z sermaye carpani (aktif toplam1 / 6z sermaye toplami) olmak iizere
tic degisken kullanilmaktadir. Bu formiilde net satiglar ve aktif toplami
sadelestirilerek 6z sermaye karlilik oranmna (net kar / 6z sermaye toplami)
ulasilabilmektedir. Oz sermaye karlilik orani, yatirilan sermaye karsiliginda elde
edilen karin yeterliliginin 6lgiilmesinde kullanilan bir orandir. Ortaklar veya

yatirimeilar bu oranin yiiksek olmasini beklerler (Karapinar ve Zaif, 2012).

Bu calisma da, DuPont yontemini kullanarak, 2008 Kiiresel Finans
Krizi’nin BIST’te islem goren firmalarin 6z sermaye carpani iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Bu amagla; dort ana endeks altinda yer alan 17 alt endeks ayr1
ayr1 incelenmistir. 2004-2011 yillarinda incelenen bu endekslerin kendi iginde
tiim endekslerin ortalamasi alinarak analiz yapilmigtir. Daha sonra eger 2008 krizi
isletmelerin 6z sermaye karliliklarmi etkiledigine dair veriler elde edilmisse bu
etkiye neden olan faktoriin hangisi oldugu saptanmaya c¢alisilmistir. Bunu

anlamak icin isletmelerin DuPont orani (6z sermaye carpani) ile diger faktorler
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arasindaki korelasyon (r) iligkisi incelenmis ve bu diisiisii en ¢ok etkileyen faktor

belirlenmeye calisilmigtir.

Korelasyon katsayist pozitif ise 0 ile +1, negatif ise 0 ile -1 degerleri
arasinda yer alir. Korelasyon katsayisinin 0 olmasi durumunda iki degisken
arasinda herhangi bir iligkinin olmadig1r anlasilir. +1'e yaklasan korelasyon
katsayist iligkinin dogru yonlii olarak kuvvetlendigini, -1'e yaklasmasi ise iliskinin

ters yonlii olarak kuvvetlendigini ortaya koyar (Koseoglu ve Yamak, 2004:244).

Bu iliskiyi sagilm grafikleri ile de gosterebiliriz. Sagilim (scatterplot)
grafikleri iki degisken arasindaki iligski hakkinda genel bir bilgi edinmemizi saglar.
Ancak, iliskinin miktar1 konusunda yorum yapabilmek igin korelasyon

katsayisinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Sekil 3. 1: Korelasyon Sacilim Grafikleri

(a) (b) ()
r=-1 r=0 r=-+1
Miikemmel negatif Mliski yok Miikemmel pozitif
(ters) iliski (dogru) iliski

Yukaridaki sagilim grafikleri ;

( @ ) degiskenlerden birisinin artmasina bagli olarak digerinde azalma

oluyorsa dogrusal iliski oldugu,
('b) iki degisken arasinda iligski olmadigini,

(c) degiskenlerden birindeki artisa bagh olarak digerinde de artis oluyorsa
dogrusal iliski oldugu seklinde agiklanir (Koseoglu ve Yamak, 2004:246).

Korelasyonun katsayisinin giicii ile ilgili olarak asagidaki yorumlamalar

yapilmustir (Kose, 2007:2)
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0.00 - 0.25 Cok zayif ilisKi

0.26 - 0.49 Zayif iliski

0.50 - 0.69 Orta iliski

0.70 - 0.89 Yiiksek iligki

0.90 - 1.0 Cok yiiksek iliski

2004-2014 yillarinda 17 alt endeksin her biri i¢in korelasyon analizi
uygulanmistir. DuPont oranini ile diger ii¢ faktor (net kar marji, aktif devir hizi,
0z sermaye carpani) arasindaki korelasyon iliskisi ayr1 ayri hesaplanmis ve
DuPont oranmi en fazla etkileyen faktdr bulunmaya calisilmistir. Bu amagla

DuPont orani ile net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6z sermaye c¢arpani arasindaki

korelasyon iliskisi incelenmistir.

3.5. Bulgular
BiST'te yer alan endekslerin yillar itibari ile DuPont (6z sermaye karlilig1)

oranlar1 agagida yer alan tablo 3.4’te goriildiigii gibi hesaplanmustir.
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Tablo 3. 4: Kriz Oncesi ve Sonrasi Hesaplanan Ortalama OSK Oranlar1 (%)

ENDEKSLER Zgor’i;?;r;?i Somres Degisim
Ortalama
Gida Icecek -5,05 -0,26 4,79
Tekstil Deri 544 0,99 -4,45
= Kagit Orman 4,88 -3,02 -7.9
E Kimya Petrol 6,21 6,88 0,67
E Tas Toprak 16,09 10,27 -5,82
% Metal Ana 1341 5,29 -8,12
’ Metal Esya 12,34 9,45 -2,89
Madencilik 15,02 28,75 13,73
Elektrik -0,98 23,19 24,17
Ulastirma 12,88 13,87 0,99
% Turizm 2,54 -5,67 -8,21
2 Ticaret 14,38 2,15 -12,23
= fletisim 2518 24,56 -0,62
§ Spor 24,79 96,31 71,52
® Ingaat -2,10 -0,51 1,59
EIIQI/IISAELPES Holding ve Yatirim 11,60 7,32 -4,28
g\il]]‘)igli(M- Bilisim 11,72 7,08 -4,64
SI

Tablo 3.4’te endekslerin kriz 6ncesinde ve kriz sonrasinda arastirmaya
konu olan yillarda ortalama 6z sermaye karliliklar1 verilmistir. Bu oranlar
incelendiginde, Sinai Ana Endeksi altinda islem goren Kagit Orman Endeksi
isletmelerinin krizden 6nce pozitif olan 6z sermaye karliliginin krizden sonraki

donemde azaldig1 ve -3,02 ile negatif hale geldigi goriilmektedir.
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Krizden sonraki donemde yine Sinai Endeksi altinda yer alan Metal Ana
Endeksinin -8,12, Tas Toprak Endeksinin -5,82, Tekstil Deri Endeksinin -4,45, ve
Metal Esya Endeksinin -2,89 oraninda krizden oOnceki doneme gore azalmis
oldugu goriilmektedir. Buna gore burada bahsedilen endekslerin kriz Oncesi
donemin ortalamasina kiyasla kriz sonrasindaki donemde krizden etkilendigi
sOylenebilir. Fakat bu etki sonucunda endekslerin 6z sermaye karliliklarinin
negatif hale gelmedigi yani krizin bu endeksleri ciddi sekilde etkilemedigi
seklinde yorumlanabilir. Bunun yaninda bu diisiislerin sektorlerin kendi 6zellikleri
ve sektorlerde meydana gelen degisikliklerden kaynakli olabilecegi de g6z ardi

edilmemelidir.

Hizmet Ana Endeksi igerisinde yer alan sektorlerden Turizm endeksinin
kriz dncesi donemde pozitif olan 6z sermaye karliligi, krizin ardindan 8,21%
azalarak negatif hale gelmis ve -5,67% oranma diismiistiir. Bu diisiiste krizin
ardindan Ortadogu’da ortaya cikan karisiklik ve catisma ortaminin Tiirkiye'ye
yansimasinin da etkisinin oldugu yorumu yapilabilir. Sonu¢ olarak Turizm
Endeksi igerisinde yer alan isletmelerin krizden etkilendigi sdylenebilir. Ticaret
endeksine bakilacak olunursa, kriz oncesi donemde 14% olan 0z sermaye
karhiligmin, 12% azalarak kriz sonrasit donemde 2%’lere kadar diistiigli fakat
negatif hale gelmedigi anlasilmaktadir. Bu durumda ticaret endeksinin de krizden
etkilendigi sdylenebilir. Ticaret endeksinin 6z sermaye karlilik oraninin bu denli
azalmasinda kiiresel krizinin tiim diinyada likidite sikisikligina neden olmus
olmasmin da &nemli etkisinin oldugu sdylenebilir. Iletisim Endeksi krizden
sonraki donemde 0,62% oraninda azalmis olmasina ragmen 24,56% oraniyla
yiiksek 6z sermaye karlilik oranlarini korumustur. Spor Endeksinde krizden sonra
ortaya ¢ikan 71,52% oran dikkat ¢ekici olmasina ragmen endeks icerisinde dort
adet sirketin yer almasinin sektorii temsil kabiliyeti cok sinirl oldugundan endeks

yorumlanmamustir.

Mali ve Bilisim Endekslerinin ise kriz sonras1 6z sermaye karliliklari, kriz
oncesi 0z sermaye karliliklarina gore 4,5% azalmis olmasma ragmen pozitif
kalmaya devam etmistir. Bu nedenle krizden etkilendigini sdylemekle birlikte

sektoriin i¢inde oldugu kosullar nedeniyle de bu etkinin ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
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Hizmet endeksi igerisinde yer alan alt endekslerden sadece ticaret ve insaat
endeksi icerisindeki sirket sayisi yliksek oldugundan sektorii temsil agisindan
yorumlanmasinin daha dogru olacag: diistiniilmektedir. Diger endeksler icerisinde
islem goren isletme sayisi alti ve daha az sayidan olustugundan sektorleri temsil

etme kabiliyetleri oldukga diistiktiir.

Ekonominin gelisim déneminde bazi sektorler itici giice sahiptir. Burada
kriz Oncesine gore kriz sonrasinda 0z sermaye karliliklarinda artis goriilen
endekslerin Tiirkiye’nin biiyiimesini destekleyen sirketler olmasinin yani sira,
teknolojinin ve kiiresellesmenin daha onemli oldugu sektorler oldugu dikkat
cekmektedir. Bunlara Insaat, Madencilik, Elektrik (Enerji), Gida, Kimya Petrol

endeksleri 6rnek olarak gdsterilebilir.

Sonug olarak Sinai Endeksi’nin kiiresel krizden, Maden, Elektrik, Kimya-
Petrol ve Gida-Icecek Endeksi hari¢ etkilendigi goriilmektedir. Ayrica krizin
Kagit-Orman Endeksi’nin 6z sermaye karliligin1 kriz sonrasinda negatif hale

doniisecek sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Mali ve Bilisim endekslerine bakildiginda ise kriz sonrasindaki 6z sermaye
karhiliklarmin kriz Oncesine gore yaklasik olarak 4,5% daha diisiik oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle Yatirrm-Holding ve Bilisim Endekslerinin de krizden

etkilendigi sdylenebilir.
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Tablo 3. 5: DuPont Analizine Gore Endekslerin Siralanmasi (En Yiiksekten En Diisiige Dogru)

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
Holding ve . . . - - o . - -
2 Yatirim Spor Gida Igecek | Iletisim Elektrik Madencilik | Madencilik | Tletisim Elektrik Madencilik | Madencilik
3 Spor Tletisim Tletisim Spor Tletisim Tletisim Tletisim Elektrik Madencilik | Iletisim fletisim
s . Holding ve
4 Iletisim Tas Toprak | Spor Tas Toprak | Ulastirma Insaat Ulastirma Spor Yatirim Metal Egya | Ulagtirma
5 Turizm Bilisim Tag Toprak | Metal Egya | Ticaret Elektrik Ticaret Tag Toprak | Ulagtirma Tag Toprak | Tag Toprak
6 Ulastirma Ulastirma Metal Ana Ticaret Madencilik | Ulagtirma Kimya Petrol | Metal Esya | iletisim Ulastirma Metal Esya
Holding ve . . -
7 Tas Toprak | Metal Esya | Metal Esya Yatm Metal Ana Ticaret Tas Toprak | Metal Ana Metal Esya | Kimya Petrol | Bilisim
. Holding ve . e - - . .
8 Elektrik Yatirim Kagit Orman | Ulagtirma Tag Toprak | Bilisim Metal Esya | Ticaret Bilisim Gida Igecek | Kimya Petrol
. _ e e . Holding ve | Holding ve . Holding ve
9 Biligim Kagit Orman | Bilisim Metal Ana Biligim Turizm Yatirim Yatirim Kimya Petrol Yatirim Metal Ana
10 Tekstil Deri | Kimya Petrol | Ulagtirma Kimya Petrol | Kimya Petrol l;gtliig? Ve | Turizm Tekstil Deri | Kagit Orman | Metal Ana Tekstil Deri
11 Insaat Metal Ana Tekstil Deri | Bilisim Metal Esya | Tas Toprak | Bilisim Kimya Petrol | Tas Toprak | Biligsim Turizm
< . : - : Holding ve ; . . : . s
12 Kagit Orman | Tekstil Deri | Ticaret Turizm Vatirim Gida Igecek | Gida Igecek | Turizm Ingaat Tekstil Deri | Insaat
13 Kimya Petrol | Turizm Kimya Petrol | Tekstil Deri | Tekstil Deri | Metal Esya | Tekstil Deri | Ulastirma Metal Ana | Ingaat Gida Igecek
. Holding ve . - . : . . .
14 Metal Esya | Madencilik Yatirim Elektrik Kagit Orman | Kimya Petrol | Metal Ana Gida Igecek | Gida Igecek | Elektrik Ticaret
: . . : . N - N . - Holding ve
15 Gida Igecek | Elektrik Ingaat Insaat Ingaat Kagit Orman | Kagit Orman | Kagit Orman | Ticaret Kagit Orman Yatirm
16 Ticaret Insaat Elektrik Kagit Orman | Gida icecek | Metal Ana Elektrik Bilisim Tekstil Deri | Turizm Kagit Orman
17 Madencilik | Gida Icecek | Turizm Gida Icecek | Turizm Tekstil Deri | Ingaat Insaat Turizm Ticaret Elektrik
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Tablo 3.5'teki veriler endekslerin dolayisiyla isletmelerin karliliklarinin ne
kadar degisken olabilecegini ortaya koymaktadir. Degiskenlik sirketlerin
faaliyette bulunduklar1 sektdrlere, kapasitelerine, iilkenin ekonomik sartlarina ve
daha bir¢ok degiskene bagh olarak degiskenlik gdostermektedir. Bu degiskenligin
sonucu olarak isletmelerin kir marjlar1 da oynaklik gdstermektedir. Isletmeler her
ne kadar finansman, verimlilik, pazarlama, satig, planlama, seffaflik, kurumsal

yonetim gibi konulara dikkat etse de bu oynakligin 6niline gecememektedir.

Bu degiskenlik yatirimci1 agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir.
Ozellikle BIST’te islem géren pay senetlerine yatirim yapan yatirimcinin
isletmeler tarafindan yayinlanan ii¢ aylik, yarim doénemlik ve yillik verileri baz

alarak yaptiklar1 yatirimlar ag¢isindan dnemlidir.

Tablo 3.5’te goriildiigii tizere her yil endekslerin DuPont (6z sermaye
karlilig1) orani siralamasi degisiklik gostermektedir. Bununla beraber bazi
endekslerin genellikle ilk siralarda yer aldigi goriilebilmektedir. Burada dikkat
¢eken durum, krizden once yukarilarda yer alan Smai Alt Endeksi sirketlerinden
bazilarinin krizde ve krizden sonra asagi siralara diismiis olmalaridir. Yine krizden
once asagi siralarda yer alan bazi Hizmet Alt Endeksi sirketlerinin krizde ve
krizden sonra yukari siralarda yer almasi 2008 kiiresel finans krizinin sinai
isletmelerini direkt olarak etkiledigini hizmet sektoriinii ise daha az etkiledigi
yorumlarmin yapilabilmesine imkéan saglamistir. Bu durumun, ikinci bdliimde de
deginildigi gibi diinya ihracat ve ithalat rakamlarinin azalmasi ile iilkemizin de
thracat ithalat rakamlarinin azalmasina neden oldugu ve iiretim odakli sektor olan

sinai endeksini direk olarak etkilemesi sonucunun ortaya ¢iktig1 sylenebilir.
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3.6. DuPont Oram ile Diger Oranlar Arasindaki iliskinin Incelenmesi

3.6.1.Gida Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’nde BiST'te Gida Endeksi altinda islem goren
isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig yillar
itibari ile sekil 3.1'de gosterilmektedir. Sekil 3.2'de DuPont oranini olusturan ii¢
oran gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.6’da DuPont oranini olusturan {i¢ oran

ile bu oranlar arasindaki korelasyon iligkisi verilmistir.

Sekil 3. 2: Gida Endeksi Oz Sermaye Karhlik Oram

Gida Endeksi
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Gida Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden once 6z sermaye
karhiliklar1 2004, 2005 yillarinda negatifken 2006’da pozitif hale gelerek 30%
seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. 2007 yilinda ise hizli bir diisiisle -21%
seviyelerine kadar inmistir. 2008 yilinda daha da diiserek -25% seviyelerine
yaklasmigtir. 2008 yilinin ardindan tekrar pozitif hale gelen 6z sermaye karlilik
orani sonraki yillarda daha istikrarli bir sekilde devam etmistir. Bu durum, krizin
oldugu yilda Gida Endeksi icerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye karhliklarinin
krizden etkilendigini fakat krizden sonra her ne kadar kriz Oncesi seviyelerde

olmasa da tekrar pozitif hale gelerek istikrarli bir egilime girdigi goriilmektedir.
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Sekil 3. 3: Gida Endeksi Oranlan
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DuPont oranini olusturan unsurlar Sekil 3.2’deverilmistir. Buna gore yillar
itibari ile net kar marji ve aktif devir hizinda 6nemli bir degisiklik olmadigi
goriilmektedir. Oz sermaye carpan1 krizden oOnce azalmis ardindan tekrar
yiikselmistir. 2008 yilindan itibaren krizin de etkisiyle tekrar azalmaya baglayan
bu siire¢ 2010 yilina kadar devam etmis ardindan tekrar yiikselmistir. Ayn1 donem
igerisinde net kar marjinda dikkate deger bir degisme olmazken 2008 yilindaki
diistis dikkat cekmektedir. Krizden once 100% seviyelerinde olan aktif devir
hizinda krizde ve sonrasinda 6nemli bir degisiklik goériilmemektedir. Buradan,
krizin gida firmalarinin finansman politikalarin1 etkiledigi ortaya g¢ikmaktadir.
Krizin ardindaki istikrarin ise varliklarin verimli kullanilmasi ve satig

karliligindan ortaya ¢iktig1 sdylenebilir

Gida Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan
0z sermaye karliligi ve 6z sermaye karliligini olusturan faktorler arasindaki

korelasyon iligkisi incelenmis ve Tablo 3.6’daki sonuglara ulasilmistir.
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Tablo 3. 6: Gida Endeksi Korelasyon Katsayilari (r)

. A Oz sermaye-AKktif Oz sermaye- Oz
Oz sermaye-Net kar .
. devir hizi sermaye Carpani
Marji Korelasyon
Katsayisi (r) Korelasyon Korelasyon
Y Katsayisi (r) Katsayisi (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 047> 0,11 -0,92 *
2009 0,11 -0,18 0,95 *
2010 0,67 * -0,21 055*
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 *

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.6’ya gore verilerin DuPont orani ile arasindaki iliskiyi ifade eden
korelasyon katsayilar1 yillar itibari ile degisiklik gostermektedir. Oz sermaye
carpan1 acisindan 2004, 2005 ve 2012 yillart hari¢ iligski yiiksek ve anlamli
cikmigtir. Bu iliskinin yonii ise 2009 ve 2010 yillar1 hari¢ negatif olarak
belirlenmistir. Bu iligkinin negatif yonlii olmasi, DuPont orani azalirken Gida
Endeksi igerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye carpaninin artiyor olmasini
ifade etmektedir. Fakat 2009 ve 2010 yillarinda 6z sermaye ¢arpani negatiften
pozitife donmesi Sekil 3.2°de goriilecegi lizere 6z sermaye carpaninin
azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu {i¢ unsura bakildiginda krizin 6ncesi ve sonrasinda, aktif devir hizinin
etkisinin olmadig1 anlagilmistir. Net kar marjinin, krizin ardindan kriz dncesine
gore daha etkili oldugu anlasilmistir. Ayrica Gida Endeksi agisindan krizden once
giiclii ve anlamli etkisi olmayan net kar marjinin krizin ardindan daha énemli ve
anlamli bir hal aldig1 goriilmektedir.

Bu veriler 15181inda Gida Endeksi igerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye
karlilig1 iizerinde daha ¢ok 6z sermaye carpaninin ve bunu takiben de net kar

marjinin belirleyici oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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3.6.2. Tekstil Deri Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’'nde BIST'te Tekstil Deri Endeksi altinda islem
goren isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig
yillar itibari ile sekil 3.4'te gosterilmektedir. Sekil 3.5'te DuPont oranini olusturan
tic unsur gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.7°de DuPont yontemiyle
hesaplanan 6z sermaye karliligin1 olusturan ii¢ unsur ile bu unsurlar arasindaki

korelasyon iligkisi verilmistir.

Sekil 3. 4: Tekstil Deri Endeksi Oz Sermaye Karlilik Oram

Tekstil Deri Endeksi
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Tekstil Deri Endeksi icerisinde islem goren sirketlerin krizden once 0z
sermaye karliigi 6% seviyelerindeyken 2008 yilinda rekor bir diisiisle -8,13%
seviyelerine kadar diistiigli goriilmektedir. Bu oran arastirmaya konu olan 11 yilin
bile en diisiik seviyesi olarak ortaya ¢ikmistir. Krizin ardindan sektoriin 6z
sermaye karliligi 2011 yilina kadar artmigtir. 2011 yilinin ardindan 2013 yilina
kadar tekrar azalmis 2014 yilinda ise tekrar yiikselmistir. Bu sekilden
anlasildigina gore Tekstil Deri Endeksi igerisinde yer alan isletmelerin 2008
yilinda krizden etkilendigi fakat krizin ardindan inig ¢ikislara ragmen bu etkinin

kayboldugu goriilmektedir.
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Sekil 3. 5: Tekstil Deri Endeksi Oranlar:
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Sekil 3.5’te DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligini
olusturan unsurlar yillar itibari ile gosterilmektedir. Bu sekilden goriildiigii iizere
aktif devir hiz1 ve net kar marjinda kriz sonrasinda, kriz 6ncesine gore 6nemli bir
degisiklik goriilmezken aktif devir hizinda az da olsa bir diislis oldugu
goriilmektedir. Oz sermaye carpami ise krizden dnce 170% seviyelerindeyken
krizin ardindan %250 seviyelerine yaklasmistir. Bu verilerden, krizin tekstil
isletmelerinin finansman politikalarini etkiledigi sdylenebilir. Bu etkinin endeks
icerisindeki isletmelere olumlu yansidigi ve krizin ardindan 06z sermaye

karliliklarinin artmasina ortam sagladigi anlagilmaktadir.

Tablo 3.7°de Tekstil Deri Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karlilig1 ve 6z sermaye karliligini olusturan
faktorler arasindaki korelasyon iliskisi incelenmis ve asagidaki sonuglar

bulunmustur.
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Tablo 3. 7: Tekstil Deri Endeksi Korelasyon Katsayilar (r)

Oz sermaye-Net kiar | Oz sermaye-Aktif Oz sermaye- Oz
Marji Korelasyon devir hiz1 sermaye Carpani
Katsayisi Korelasyon Katsayisi | Korelasyon Katsayisi
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 *

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki tabloda yer alan ve diger faktorlerin DuPont oranmi ile
arasindaki iliskiyi ifade eden korelasyon katsayilar1 yillar itibari ile degisiklik
gostermektedir. DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligin1 2004-2014
yillarinda ve kriz yilinda en giiclii ve anlamli sekilde etkileyen faktoriin net kar
marj1 oldugu anlasilmaktadir. Net kar marj1 kriz Oncesinde oldugu gibi kriz
sonrasinda da 6z sermaye karlilig1 ilizerindeki etkisini devam ettirmigtir. Aktif
devir hiz1 ise krizden 6nce 2005, 2006 ve 2007 yillarindaki giiclii ve anlamh
iliskisini 2007°den itibaren kaybetmistir. Oz sermaye ¢arpaninin ise arastirmaya
konu olan yillar itibarda 6z sermaye karlilig1 ile giiclii ve anlamli bir etkide

bulunmadigi anlasilmistir.

Bu veriler 1s18inda her ne kadar Sekil 3.5’te krizin ardindan 6z sermaye
carpaninda artis oldugu goriilse de Tablo 3.7’de goriildiigli lizere 6z sermaye
karliliginin tizerinde giiglii ve anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Tablo
3.7’den 0z sermaye karlilig1 iizerinde daha etkili olan unsurun net kar marji

oldugu goriilmektedir.
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3.6.3. Kagit Orman Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’nde BIST'te Kagit Orman Endeksi altinda islem
goren isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig:
yillar itibari ile Sekil 3.6'da gosterilmektedir. Sekil 3.7'de DuPont oranini
olusturan ii¢ unsur gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.8’de DuPont yontemiyle
hesaplanan 6z sermaye karliligin1 olusturan {i¢ unsur ile bu unsurlar arasindaki

korelasyon iligkisi verilmistir.

Sekil 3. 6: Kagit Orman Endeksi Oz Sermaye Karhlik Oram

Kagit Orman Endeksi
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Kagit Orman Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce 6z
sermaye karlilik orani pozitif ve yiiksek iken krizin ortaya ¢iktig1 2008 yilinda ani
bir diisiisle -13% seviyelerine kadar inmistir. Krizin ardindan tekrar yiikselen 6z
sermaye karliligi 2009 yilindan 2012 yilina kadar pozitif kalmis 2013 yilinda
tekrar negatif hale doniigmiistiir. Oz sermaye karlihiginda kriz éncesinde goriilen
degisken seyrin, krizin ardindan da devam ettigi Sekil 3.6’dan anlasilmaktadir. Bu
verilere dayanarak 2008 Kiiresel Finans Krizinin Kagit Orman Endeksi icerisinde
yer alan firmalarin 6z sermaye karliliklarini olumsuz yonde etkilemis oldugu

gorilebilmektedir.
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Sekil 3. 7: Kagit Orman Endeksi Oranlar
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DuPont yontemine gore 6z sermaye karliliginit olusturan unsurlar Sekil
3.6’de goriilmektedir. Kriz donemi hari¢ krizden 6nce ve sonra net kar marj1 ve
aktif devir hizinda 6nemli bir degisiklik olmadig1 goriinmektedir. 2008 yilinda net
kar marjinda artig dikkat ¢cekmekle beraber 6z sermaye ¢arpaninin kat kat artisi
daha 6nemli goriinmektedir. Oz sermaye carpaninin ise krizden 6nce 160%
seviyelerinde iken krizde ve sonrasinda artarak 250% seviyelerine ulastigi
goriilmektedir. Buradan anlasilacagi {lizere kriz isletmelerin krizdeki ve
sonrasindaki finansman politikalarin1 etkilemistir. 2008 yilinda net kar marj
artmasina ragmen finansal nedenlerle bunun 6z sermaye ¢arpanina yansimadigi
yorumu yapilabilir. Buradan 6z sermaye karliligindaki oynakligin 6z sermaye

carpanindan kaynaklandi da anlasilmaktadir.

Tablo 3.8’de Kagit Orman Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligi ve 6z sermaye karliligini olusturan
faktorler arasindaki korelasyon iligkisi incelenmis ve asagidaki sonuclara

ulasilmustir.
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Tablo 3. 8: Kagit Orman Endeksi Korelasyon Katsayilar (r)

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif Oz sermaye - Oz
A . . sermaye Carpani
kar Marj1 devir hizi
Korelasyon Katsayisi | Korelasyon Katsayisi Korelasyon
Katsayisi
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 *

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

DuPont yontemine gore hesaplanan ve 6z sermaye karliligi ile diger
faktorlerin iligkisini gosteren katsayilar degisim gostermekle beraber 6z sermaye
carpaninin kriz 6ncesinde ve sonrasinda 6z sermaye karliligi ile negatif yonli,
giiclii ve anlamh bir iliski icerisinde oldugu anlasilmaktadir. Net kar marjinin
krizden 6nce gii¢lii ve anlaml bir iliskisi yokken krizin ardindan iligki giiglii ve
anlamli bir hal almistir. Net kar marj1 krizden sonra 6z sermaye karlilig1 {izerinde
daha etkili olurken ile 6z sermaye ¢arpanimnin 2011 ve 2012 yillarinda anlaml
etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Aktif devir hizi oran1 ile DuPont oran1 arasinda ise

krizden 6nce ve sonra giiglii bir iligki olmadig1 anlagilmistir.

Bu veriler ile 6z sermaye karlilig1 {izerinde 6z sermaye carpaninin
arastirmaya konu olan yillar boyunca etkili oldugu soylenebilir. Oz sermaye
carpaninin ise krizin ardindan giiglii etkisinin ortaya ¢iktig1 dikkat ¢cekmektedir.
Bu nedenle krizin Kagit Orman Endeksi isletmelerinin 6z sermaye karlilig
lizerinde 0z sermaye ¢arpaninin, Krizin ardindan ise net kar marjinin belirleyici

oldugu anlasilmaktadir.
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3.6.4. Petrol Kimya Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’'nde BIST'te Petrol Kimya Endeksi altinda
islem goren isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye
karlilig yillar itibari ile Sekil 3.8'de gosterilmektedir. Sekil 3.9'da DuPont oranini
olusturan {li¢ unsur gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.9°da DuPont oranini

olusturan {i¢ unsur ile bu unsurlar arasindaki korelasyon iligkisi verilmistir.

Sekil 3. 8: Petrol Kimya Endeksi Oz Sermaye Karhlik Oram
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Petrol Kimya Endeksi icerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce 6z
sermaye karlilik oranlar pozitif ve 6% seviyelerinde iken krizden dnceki yil 12%
seviyelerine yiikselmis krizde ve sonraki yil 1%'e diismiistiir. Krizin ardindan
tekrar yiikselmis ve 2012 yilinda 13% seviyelerine ulagmistir. Bu durum 2008
Kiiresel Finans Krizinin Petrol Kimya Endeksi igerisinde yer alan firmalarin
DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarin1 olumsuz yonde etkilemis
oldugunu acik bir sekilde gostermektedir. Fakat krizin ardindan istikrarli olmasa
bile 6z sermaye karliligi kriz oOncesi doneme gore daha yliksek oranlar

yakalamistir.
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Sekil 3. 9:Petrol Kimya Endeksi Oranlari
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Petrol Kimya Endeksi oranlarina bakildiginda her birinin diger endekslere
gbre daha degisken oldugu gdze garpmaktadir. Oz sermaye ¢arpani kriz &ncesi
donemde 200% seviyelerindeyken krizde yiikselmis, kriz sonrasinda ise kriz
oncesine gore yiiksek seviyeleri siirdiirmeye devam etmistir. Aktif devir hiz1 ise
krizden once 150% seviyelerinden krizde ve sonrasinda azalarak 100%
seviyelerine gerilemistir. Net kar marjina bakildiginda, krizden 6nce 2007 yilinda
onemli bir artis oldugu, krizden sonra da 2011 yilinda 6nemli bir artig oldugu goze
carpmaktadir. Bu verilerden yola ¢ikarak isletmelerin finansman politikasinin
krizden sonra degistigi ve finansman maliyetinin arttigi, varliklar1 verimli
kullanma oraninin ise azaldigi soylenebilir. Krizin ardindan 6z sermaye
karliliginda meydana gelen oynakligin da bahsedilen ii¢ unsurdaki degisimlerden

etkilendigi yorumu yapilabilir.

Tablo 3.9’te Petrol Kimya Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont
yontemi ile hesaplanan 06z sermaye karliliklar1 ve 6z sermaye karhiliklarini

olusturan faktorler arasindaki korelasyon iligkisi incelenmistir.
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Tablo 3. 9: Petrol Kimya Endeksi Korelasyon Katsayilari (r)

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif | Oz sermaye -Oz
kar Marji devir iz Sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
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

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki tabloda yer alan ve diger faktorlerin DuPont oranmi ile
arasindaki iligkiyi ifade eden korelasyon katsayilari yillar itibari ile degisiklik
gostermektedir. Kriz dncesi net kar marjinin 6z sermaye karlilig ile arasindaki
giiclii ve anlaml iliskinin, krizde ve krizden sonra 2014 yili hari¢ ortaya
cikmadigr goriilmektedir. Aktif devir hizinin krizden o6nce 2007 ve 2008
yillarinda, krizden sonra ise 2009 yilinda 6z sermaye karlilig: ile giiclii ve anlamhi
iliski icinde oldugu belirlenmistir. Oz sermaye ¢arpani ise krizden énce 2004 yil
hari¢ negatif sekilde 6z sermaye karliligini etkilemistir. Krizin ardindan 2013
yilindan itibaren etkilesim pozitife donmiis fakat anlamli ve gii¢lii oldugu tespit
edilmemistir. Yani 6z sermaye ¢arpani pozitif olarak arttikca 6z sermaye karlilig

da artma egilimi gostermistir.

Bu veriler 1s18inda arastirmanin ilk yillarinda net kar marjinin, kriz
doneminde kriz yili hari¢ aktif devir hizinin etkili oldugu anlasilmistir. Oz
sermaye c¢arpani ise krizin oncesinde ve sonrasinda negatif, giiclii ve anlamli bir

sekilde 6z sermaye karliligini etkiledigi sdylenebilir.

94



3.6.5. Tas Toprak Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’nde BIST'te Tas Toprak Endeksi altinda islem
goren isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig

Sekil 3.10'da yillar itibari ile gosterilmektedir.

Sekil 3. 10: Tas Toprak Endeksi Oz Sermaye Karhlik Oram
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Sekil 3.10’a bakildig1 zaman 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST te islem
goren ve Tas Toprak Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile
hesaplanan 6z sermaye karliliklarini olumsuz yonde etkilemis oldugu acik bir
sekilde goriilebilmektedir. Krizden once 18% seviyelerinde olan 0z sermaye
karlilik orani, krizin ortaya ¢iktigt 2008 yilinda ani bir diistisle 19,16%
seviyelerinden 8,80% seviyelerine kadar inmis, 2009 yilinda ise 4% seviyelerine
kadar diigsmiistiir. Bu oranlar arastirmaya konu olan 11 yilin en diisiik iki seviyesi
olarak ortaya ¢ikmistir. Krizden 6nce yiiksek olan 6z sermaye karlilik orani krizin
ardindan her ne kadar artma egilimi gosterse de kriz Oncesi seviyelerine

ulagamamustir.

2008 Kiiresel Finans Krizinin etkilerinin diger iilke ekonomilerine ilk
olarak 2009 yilinda yansimis oldugu séyleminin, incelenen dnceki endeksler gibi

Tas Toprak Endeksi agisindan da pek dogru olmadigi anlagilmaktadir.
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Sekil 3. 11: Tas Toprak Endeksi Oranlari
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Sekil 3.11'de verilen ve 0z sermaye karliligmi olusturan oranlara
bakildiginda, kriz oncesi donemde ii¢ faktérde de genel olarak bir artig egilimi
oldugu goriilmektedir. Endeks igerisinde yer alan isletmelerin, 200%-250%
arasina olmasi beklenilen ve finansman oranini ifade eden 6z sermaye ¢apaninin
diisik oldugu goéze carpmaktadir. Kriz Oncesinde net kar marji 20%’lerin
iizerindeyken krizden sonraki siirecte azalmis ve bu sekilde devam etmistir. Oz
sermaye carpani ise kriz dncesine gore, krizden sonra az da olsa artma egilimi
gostermistir. Aktif devir hizi ise kriz 6ncesi donemde oldugu gibi, kriz sonrasinda

da 60%-80% arasinda bir seyir izlemistir.

Buradan anlasildigina gore kriz, Tas Toprak Endeksi icerisinde islem
goren firmalarin finansman politikalarini ve satis karliliklarini etkilemistir. Aktif
devir hizinin kriz Oncesindeki istikrarli gidisinin kriz sonrasinda devam
etmesinden, varliklarin kullanimindaki verimliligin fazla degismedigi de

anlasilmaktadir.
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Tablo 3. 10: Tas Toprak Endeksi Korelasyon Katsayilari (r)

Oz sermaye -Net Oz sermaye -Aktif Oz sermaye -Oz
Kar Marji Devir Hizx Sermaye Carpani
Korelasyon Katsayisi Korelasyon Korelasyon
(n Katsayisi (r) Katsayisi (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 *

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.10’te yer alan DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye
karliligin1 krizden 6nce ve sonra en yiiksek oranda ve pozitif yonde etkileyen
unsurun net kar marj1 oldugu anlasilmaktadir. Oz sermaye carpani net kar marji
kadar etkili olmasa bile krizden 6nce ve sonra gii¢lii ve anlamli iligki igerisinde
olmustur. Oz sermaye c¢arpanini 2004, 2011 ve 2012 yillarinda gii¢lii ve anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Aktif devir hiz1 ise sadece 2011 yilinda 6z sermaye
karliligr ile etkili bir iliski i¢inde oldugu anlasilmistir. Burada 6z sermaye
carpaninin negatif olmasi1 6z sermaye karlilig: ile ters yonlii bir iligki igerisinde

oldugunu ifade etmektedir.

Bu {i¢ unsura bakildiginda 6z sermaye karlilig1 tizerinde net kar marjinin
daha etkili oldugu, bunun ardindan ise 6z sermaye ¢arpaninin etkili oldugu ortaya
cikmaktadir. Aktif devir hizinin ise kriz dncesinde ve sonrasinda 0z sermaye

karlilig1 iizerinde belirleyici etkisinin olmadigi anlagilmaktadir.
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3.6.6. Metal Ana Endeksi

BiST'te Metal Ana Endeksi altinda islem goren isletmelerin 2008 Kiiresel
Finans Krizi’nde, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig

yillar itibari ile Sekil 3.12'de gosterilmektedir.

Sekil 3. 12: Metal Ana Endeksi Oz Sermaye Karhhk Oram
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Sekil 3.12°¢ bakildiginda, 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST’te islem
goren ve Metal Ana Endeksi igerisinde agirlikli demir gelik sektorii firmalarindan
olusan isletmelerin DuPont ydntemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarim
olumsuz yonde etkilemis oldugunu fakat bu etkinin diger endekslerin genelinden
ayrisarak 2009 yilinda daha net bir sekilde ortaya ¢iktig1 goriilebilmektedir. Metal
Ana Endeksi igerisinde iglem goren sirketlerin krizden 6nce 6z sermaye karlilig
15% seviyelerindeyken, krizin ardindan azaldigi, 6% seviyelerine diistigli ve

tekrar kriz 6ncesi seviyelere yiikselmedigi de goriilmektedir.

Buna gore Metal Ana Endeksinin kriz 6ncesine gore krizden sonra 6z
sermaye karliliginin distiigii gortilmektedir. Endeksin krizden etkilendigi ve bu

etkinin krizin sonrasinda da devam ettigi sdylenebilir.
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Asagidaki  Sekil 3.13te DuPont oranim1 olusturan {i¢ unsur
gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.11°de DuPont oranini olusturan ti¢ unsur ile

bu unsurlar arasindaki korelasyon iliskisi verilmistir.

Sekil 3. 13: Metal Ana Endeksi Oranlari
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Metal Ana Endeksi 6z sermaye ¢arpani kriz sonrasinda, kriz dncesine gore
artig gostermistir. Aktif devir hizi, krizden 6nce 130% seviyelerindeyken, Krizin
ardindan azalmis ve 100% seviyelerinde seyir etmistir. ~ Aktif devir hizinda
2009 yilinda ortaya ¢ikan kirilma dikkat ¢ekicidir. Net kar marji ise krizden sonra,
kriz Oncesine gore diismiis, bir miktar artmasina ragmen krizden Onceki
seviyelerin altinda seyir etmistir. Bu verilerden yola c¢ikarak krizden sonra
finansman politikasinin degistigi ve varliklarin daha az verimli kullanildig:
sOylenebilir. Ayrica krizden sonra satis karliliginin da azaldigi bunun da 6z

sermaye karliligini azaltici etkide bulundugu sdylenebilir.

Metal Ana Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile
hesaplanan 6z sermaye karlihigi ve 6z sermaye karliligmi olusturan faktorler
arasindaki korelasyon iligkisi incelenmis ve Tablo 3.11°deki sonuglara

ulasilmistir.
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Tablo 3. 11: Metal Ana Endeksi Korelasyon Katsayilari

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif Oz sermaye -Oz
kéar Marji devir iz sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Katsayisi
Katsayisi (r) Katsayisi (r) (n
2004 091~* 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

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki tablo incelendiginde, ele alinan {i¢ unsurdan 6z sermaye
karhiligim en ¢ok etkileyen faktoriin ¢ok yiiksek bir iliski diizeyinde ve anlamli
olarak net kar marji oldugu anlagilmaktadir. Iliskinin yonii de pozitif olarak
belirlenmistir. Yani bu, 6z sermaye karliliginin net kar marj1 ile dogru orantili
olarak hareket ettigini ifade etmektedir. Oz sermaye carpani ise bu yillarda 6z
sermaye karlilig1 ile negatif bir iliski icerisinde olmustur. Fakat bu iliski 2009
yilina kadar giicli ve anlamli etkisini siirdiirmiistiir. Aktif devir hizi ise
aragtirmaya konu olan yillar boyunca 6z sermaye karlilig ile gii¢lii ve anlamli bir

iliski icerinde olmamustir.

Sonug olarak endeksin, 2008 krizinden etkilendigi anlasilmaktadir. Oz
sermaye karlilig1 lizerindeki bu etkinin ortaya ¢ikmasinda en onemli faktoriin ise
net kar marj1 oldugu anlagilmistir. Bunun yaninda 6z sermaye c¢arpaninin krizin

ardindan belirleyici olma 6zelligini kaybettigi sdylenebilir.
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3.6.7. Metal Esya Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde BIST'te Metal Esya Endeksi altinda islem
goren isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig

yillar itibari ile Sekil 3.14'te gdsterilmektedir.

Sekil 3. 14: Metal Esya Endeksi Oz Sermaye Karlihk Oram
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Yukaridaki grafik incelendigi zaman Metal Esya Endeksi igerisinde yer
alan firmalarin krizden 6nce 6z sermaye karliliklar1 15% seviyelerindeyken Krizin
ortaya ¢iktig1 2008 yilinda ani bir diisiisle -5% seviyelerine kadar inmistir. Bu
oran aragtirmaya konu olan 11 yilin en diisiik seviyesi olarak ortaya ¢ikmuistir.
2008 yilinin ardindan endeks biinyesinde yer alan sirketler hizli bir toparlanma
yasamis oldugu ve bu durumun 2013 yilina kadar istikrarli bir sekilde devam
ettigi goriilmektedir. Buna gore, krizin Metal Esya Endeksi icerisinde yer alan
firmalarin 6z sermaye karliliklarini etkiledigi fakat krizden sonraki donemde bu
etkinin azaldigi ve 6z sermaye karliliginin kriz Oncesi seviyelerin de iizerine

ciktig1 goriilmektedir.

Asagida yer alan Sekil 3.15'te DuPont yontemiyle hesaplanan 6z sermaye
karliligint olusturan {i¢ unsur gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.12°de DuPont

oranini olusturan {i¢ oran ile bu oranlar arasindaki korelasyon iliskisi verilmistir.
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Sekil 3. 15: Metal Esya Endeksi Oranlar
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Oz sermaye karhiligini etkileyen oranlarin Metal Esya endeksi icerisinde
islem goren isletmelere krizden onceki ve sonraki etkisi Sekil 3.15’te gorildigi
gibidir. Burada 6z sermaye ¢arpanindaki degisim dikkat ¢ekmektedir. Krizden
once 200% seviyelerinde olan 6z sermaye carpani, krizden sonraki dénemde
270% seviyelerine kadar yilikselmistir. Net kar marjinda kriz oncesi ve sonrasi
kiyaslandiginda 6nemli degisiklikler oldugu sdylenemez fakat net kar marjinda
2007 yilinda ortaya ¢ikan diisiis dikkat ¢ekicidir. Aktif devir hiz1 krizden 6nce

130% seviyelerindeyken krizin ardindan 110% seviyelerine inmistir.

Buna gore 2008 Kiiresel Finans Krizinin endeks igerisinde yer alan
isletmelerin finansman politikalarini etkiledigi anlagilmaktadir. Bu durumun kriz
sonrasindaki 6z sermaye karliligindaki istikrarli artisa orta hazirladig: sdylenebilir.
Bunun yaninda krizden sonra varliklarin daha az verimli kullanildig
goriilmektedir. Son olarak krizin ardindan satig karliliginin istikrara kavustugu

sOylenebilir.
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Tablo 3. 12: Metal Esya Endeksi Korelasyon Katsayilari

Oz sermaye -Net | Oz sermaye -AKktif Oz sermaye -Oz
Kar Marji Devir Hizx Sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
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*

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.12 incelendiginde, DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye
karliligini etkileyen unsurlar arasindaki korelasyon katsayisinin oldukca degisken
oldugu anlasilmaktadir. Bununla beraber 6z sermaye karliliginin kriz 6ncesinde ve
kriz sonrasinda en yiiksek iliski igerisinde oldugu 6z sermaye carpani ile net kar
marj1 oldugu da belirlenmistir. Krizden once 6z sermaye g¢arpani 6z sermaye
karlilig1 iizerinde daha etkiliyken, krizden sonra net kar marjinin daha etkili
oldugu sdylenebilir. Oz sermaye ¢arpanmin krizden sonra 2009, 2010 ve 2011
yillarinda pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu durum bu yillarda 6z sermaye
carpani ile 6z sermaye karliliginin ¢ok giiglii bir iligki olmasa da dogru orantili
hareket ettigi anlamina gelmektedir. Aktif devir hizinin ise krizden 6nce 2004
yilinda, 2008 yilinda ve 2014 yilindaki

iligkisinin  belirleyici oldugu

gorilmektedir.

Buradan ¢ikan sonuca gore 2004-2014 yillar icerisinde BIST’te Metal
Esya Endeksi altinda igslem goren sirketlerin 6z sermaye karlhiliklar1 iizerinde,
krizden 6nce oldugu gibi krizden sonra da 6z sermaye g¢arpani ile net kar marji
oranlarinin daha belirleyici olduklar1 anlagilmistir. Aktif devir hizinin kriz yili

haric¢ belirleyici olmadigi anlagilmistir.
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3.6.8. Madencilik Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’'nde BiST'te Madencilik Endeksi altinda islem
goren isletmelerin, 11 yillik donemde DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z
sermaye karliligi yillar itibari ile Sekil 3.16'da gosterilmektedir. Sekil 3.17'de
DuPont oranini olusturan ti¢ unsur gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.13’te
DuPont oranini olusturan {i¢ unsur ile bu unsurlar arasindaki korelasyon iligkisi

verilmigtir.

Sekil 3. 16: Madencilik Endeksi Oz Sermaye Karhlik Oram
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Madencilik Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce DuPont
Yontemi ile hesaplanan ortalama 6z sermaye karlilik oran1 35% iken krizin ortaya
¢iktig1 2008 yilinda hizli bir disiisle 12,88% seviyelerine kadar inmistir. Krizin
ardindan endeks biinyesinde yer alan sirketler bir toparlanma yasamis ve 2011
yilinda 43,61 ile en yiiksek sevilerine ulasmistir. Kriz 6ncesi donemde ise DuPont
oraninin ortalamanin altinda oldugu sdylenebilir. Buna gore Sekil 3.16’ya
bakildigr zaman 2008 Kiiresel Finans Krizinin Madencilik Endeksi igerisinde yer
alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarini kriz

doneminde olumsuz yonde etkilemis oldugu sdylenebilir.
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Sekil 3. 17: Madencilik Endeksi Oranlar
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Sekil 3.17’ye bakildig1 zaman diger endekslere kiyasla net kar marjindaki
asirt degiskenlik dikkat cekicidir. Net kar marjinda krizden onceki degiskenlik
krizin ardindan da devam etmistir. Net kar marj1 2006 yilinda -60% seviyelerine
inmis, ardindan yiikselmistir. Ayn1 durum 2012 yilinda da ortaya ¢ikmustir. Oz
sermaye carpani krizden once 200% seviyelerindeyken krizin ardindan 160%
seviyelerine inmistir. Aktif devir hizinin krizden sonra, krizden onceki seviyesinin
cok altinda olmadig goriilmektedir. Bu verilerden yola c¢ikarak, sektoriin
finansman politikasinin  krizden sonra degistigi sOylenebilir. Finansman
politikasinin degigmesinin yani sira krizden dnce net kar marjindaki degiskenligin,
krizin ardindan da devam ettigi goriinmektedir. Buradan ¢ikan sonuca gore net kar

marjindaki degigsmenin 6z sermaye karliligini etkiledigi sdylenebilir.

Madencilik Endeksi icerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile
hesaplanan 6z sermaye karliligi ve 6z sermaye karliligimi olusturan faktorler

arasindaki korelasyon iligkisi incelenmis ve Tablo 3.13’teki sonuglara ulasilmistir.
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Tablo 3. 13: Madencilik Endeksi Korelasyon Katsayilari

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif Oz sermaye -Oz
kéar Marji devir hiza sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
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 *

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.13 incelendiginde, DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye
karliligin1 2004-2014 yillarinda en yiiksek oranda etkileyen faktoriin net kar marji
oldugu anlasilmakla beraber 2006, 2009 ve 2011 yillar1 hari¢ aralarinda anlaml
bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Oz sermaye garpani kriz ncesinde 6z sermaye
karliligr iizerinde etkili degilken krizin ardindan etkili oldugu goriilmektedir.
Burada net kar marjinda 2006 yilinda negatif, gii¢lii ve anlamli bir etkinin oldugu
goriilmektedir. Bu net kar marj1 azalirken 6z sermaye karliliginin artma egilimi
gosterdigine isaret etmektedir.

Bu verilerden yola ¢ikarak bu {i¢ unsurun diger endekslerin aksine 6z
sermaye karlilig1 iizerinde ¢ok da etkili olmadigi anlasilmistir. Fakat net kar

marjinin asir1 degiskenlik gosterdigi yillarda iliskinin giiclii oldugu goriilmektedir.

3.6.9. Elektrik Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Elektrik Endeksi altinda islem goren
isletmelerin, 11 yillik donemde DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z

sermaye karliligi yillar itibari ile Sekil 3.18'da gosterilmektedir.
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Sekil 3. 18: Elektrik Endeksi Oz Sermaye Karhihk Oram

Elektrik Endeksi
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Yukaridaki grafik incelendigi zaman 2008 Kiiresel Finans Krizinin
BIST’te islem goren ve Elektrik Endeksi icerisinde yer alan firmalarm DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarin1 olumsuz yonde etkilemis olmanin
aksine 2008 yilinda DuPont oranmin yiikseldigi goriilmektedir. Elektrik Endeksi
icerisinde igslem goren sirketlerin krizden once DuPont yontemi ile hesaplanan
ortalama 6z sermaye karlilik oran1 14,40% iken krizin ortaya ¢iktig1 2008 yilinda
yiikselerek 75,02% seviyelerine kadar ¢ikmistir. Bu oran arastirmaya konu olan
11 yilin en yiiksek seviyesi olarak belirlenmistir. Krizin ardindan endeks
biinyesinde yer alan sirketler 6z sermaye karliliklarinda azalma meydana
gelmistir. 2010 yilinin ardindan tekrar yiikselerek 70% seviyelerini gérmiistiir. Bu
duruma bakarak, krizin oldugu yilda olmasa bile BIST te islem goren ve Elektrik
Endeksi igerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye karliliklariin Krizden

etkilendigini soyleyebiliriz.
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Sekil 3. 19: Elektrik Endeksi Oranlari
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Sekil 3.19°da aktif devir hiz1 kriz 6ncesinde oldugu gibi kriz sonrasinda da

50% seviyelerinde kalmaya devam etmistir. Net kar marj1 kriz 6ncesinde negatif

iken krizin ardindan Once pozitif sonra tekrar negatif ve pozitif hale donligmiistiir.

Oz sermaye ¢arpani krizden 6nce 200% seviyelerindeyken krizin ardindan 450%

seviyelerine ¢ikmustir.

Tablo 3. 14: Elektrik Endeksi Korelasyon Katsayilari

Oz pormaye ._Net Oz sermaye -Aktif Oz sermaye -Oz
Kéar Marji - Sermaye Carpani
Korelasyon Devir Hizt Korelasyon
Katsayisi Korelasyon Katsayisi Katsayisi
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 incelendiginde net kar marjinin kriz oncesinde ve sonrasinda 6z
sermaye karliligi ile arasinda c¢ok giiclii ve anlamli bir korelasyon iliskisinin
oldugu anlasilmaktadir. Aktif devir hizinda kriz 6ncesine gore az da olsa bir artig
oldugu goriilmektedir. Oz sermaye carpani ise krizden once giiclii ve anlaml
degilken krizin ardindan gii¢lii ve anlamli bir iligkiye sahiptir. Buna goére net kar
marj1 6z sermaye karlilig1 lizerinde arastirmaya konu olan yillar boyunca devaml
olarak etkili olmustur. Oz sermaye c¢arpani ise krizin ardindan 6z sermaye
tizerinde etkili olmaya baslamistir. Buradan krizin ardindan sektoriin finansman

politikasinin degistigi soylenebilir.

3.6.10. Ulastirma Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’nde Ulastirma Endeksi altinda islem goéren
isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig yillar

itibari ile Sekil 3.20'de gosterilmektedir.

Sekil 3. 20: Ulastirma Endeksi Oz Sermaye Karhihk Oram
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Yukaridaki grafik incelendigi zaman 2008 Kiiresel Finans Krizinin
BIST’te islem goren ve Ulastirma Endeksi icerisinde yer alan firmalarn DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karlhiliklarin1 olumsuz yonde etkilemis olmanin

aksine 2009 yilinda kadar DuPont oranin yiikseldigi gorilmektedir. Endeks
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icerisinde iglem goren sirketlerin kriz dncesinde 12% civarinda olan 6z sermaye
karlilik orani, krizin ardindan daha degisken bir seyir izlemistir. 2011 yilinda 3%
seviyelerine inen 6z sermaye karliligimin, 2012 yilinda 19% seviyelerine kadar
yiikseldigi anlagilmaktadir. Bu oran arastirmaya konu olan 11 yilin en yliksek
seviyesinden birisi olarak belirlenmistir. Bu veriler 1s18inda, krizin ortaya ¢iktigi
yilda BIST’te islem géren ve Elektrik Endeksi icerisinde yer alan firmalarin
DuPont oranlarmin 2011 yilindaki diistis g6z Oniine alindiginda krizden

etkilendigi sdylenebilir.

Endeks igerisinde yer alan sirket sayisi, arastirmaya konu olan son yilda
bile 5 olarak tespit edilmistir. Bu az sayida sirketin sektorii temsil kabiliyetinin
simnirl1 olmasi1 ve az sayida veri ile yapilacak korelasyon analizinin giivenilir

sonuglar vermeyecek olmasi nedeniyle analize burada son verilmistir.

3.6.11. Turizm Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’'nde BIST'te islem géren endekslerin, krizin
etkisi ile sirketlerin sektorel bazda 6zsermaye karliliklarina olumsuz etkisinin olup
olmadigin1  gorebilmek amaciyla Turizm Endeksi’nin DuPont yodntemi

kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 Sekil 3.21°deki gibi hesaplanmustir.

Sekil 3. 21: Turizm Endeksi Oz Sermaye Karhihk Oram
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Turizm Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin 6z sermaye karlilik
oraninin krizden 6nce 2006 yilinda negatif hale geldigi 2008 yilinda krizinde
etkisiyle -30% seviyelerinin altina indigi gorilmiistiir. Krizin ardindan bir
toparlanma oldugu, 2008 yilinin ardindan endeks biinyesinde yer alan sirketler
hizli bir toparlanma yasamis ve 2009 yilinda 11% ile en yiiksek sevilerine
ulagsmistir. 2013 yilinda ise tekrar -30% seviyelerinin altina indigi goriilmektedir.
Kriz oncesi ve sonrasi kiyaslandiginda ikisinde de degiskenligin oldugu goze

carpmaktadir.

Krizin oldugu yilda BIST te islem goren ve Turizm Endeksi igerisinde yer
alan firmalarin DuPont oranlarinin krizden direkt olarak etkilendigini
gostermektedir. Yukaridaki grafige bakildigi zaman 2008 Kiiresel Finans Krizinin
BIST’te islem géren ve Turizm Endeksi igerisinde yer alan firmalarm DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarini olumsuz yonde etkilemis oldugu

acik bir sekilde goriilebilmektedir.

Sekil 3. 22: Turizm Endeksi Oranlar:
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Sekil 3.22°ye bakildiginda krizden Once net kar marjinin asir1 degisken
oldugu, krizde azaldigi, krizden sonra ise daha istikrarli bir seyir izledigi
goriilmektedir. Krizden sonra net kar marjinda ortaya ¢ikan bu toparlanma endeks

igerisinde olan isletmelerin de 6z sermaye karlihigin1 Tablo 3.15’teki giiglii ve
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anlamli iliskinin de destekledigi gibi artirmistir. Oz sermaye carpani krizden dnce
210% seviyelerindeyken, krizin ardindan asag1 sonra tekrar yukar1 yonlii hareket
etmistir. Krizin ardinda endeks igerisindeki sirketlerin finansman politikalarinin
degistigi satis karliliklarinin daha istikrarli oldugu sdylenebilir. Sektoriin hizmet
sektoriinde yer almasi dolayisiyla varlik verimliliginin krizden once ve sonra

diisiik olmasi dikkat ¢ekicidir.

Asagida Turizm Endeksi icerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile
hesaplanan 6z sermaye karlihigi ve 6z sermaye karlihigmi olusturan faktorler

arasindaki korelasyon iligkisi incelenmis ve Tablo 3.15’teki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 3. 15: Turizm Endeksi Korelasyon Katsayilari

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif | Ozsermaye -Oz
kar Marji devir iz sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
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

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki tabloda yer alan ve diger faktorlerin DuPont orani ile
arasindaki iligskiyi ifade eden korelasyon katsayilar1 yillar itibari ile degisiklik
gostermekle birlikte, DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligini
krizden 6nce, krizde ve krizin ardindan en yiliksek oranda etkileyen faktoriin net
kar marj1 oldugu anlagilmaktadir. Aktif devir hiz1 ile olan iliskinin yonii negatif
olmakla beraber 2005, 2007 ve 2013 yillarinda 6z sermaye karliligi ile giiglii ve
anlamli iligkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir. Oz sermaye c¢arpani ise 2004 yilinda
pozitif ve gii¢lii, 2013 yilinda ise negatif ve giiclii iliskinin oldugu diger yillarda

ise anlamli bir iligkinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
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Buradan ¢ikan sonuca gore, 2008 Kiiresel Finans Krizi, Turizm Endeksi
altinda iglem goren sirketlerin DuPont yontemine gore hesaplanan 6z sermaye
karlhiliklarini olumsuz yonde etkilemistir. Bu etkinin ortaya ¢ikmasini en g¢ok

belirleyen faktorler ise net kar marji ve ardindan 6z sermaye ¢arpani olmustur.

3.6.12. Ticaret Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’nde BIST'te Ticaret Endeksi altinda islem
goren isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig

yillar itibari ile Sekil 3.23'te gosterilmektedir.

Sekil 3. 23: Ticaret Endeksi Oz Sermaye Karlihk Oram
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Yukaridaki grafik incelendiginde, 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST te
islem goren ve Ticaret Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile
hesaplanan 6z sermaye karliliklarinin kriz sonrasi donemi, kriz 6ncesi doneme
gore azaldig1 Sekil 3.23'te goriilmektedir. Ticaret Endeksi igerisinde islem goren
sitketlerin krizden Onceki 6z sermaye karlihigi yiiksekken krizin ardindan
azalmaya bagslamas1 krizin etkisinin 2008 yilindan sonra devam ettigini
gostermektedir. Bu veriler 1s181nda, krizin ortaya ¢iktig1 yilda BIST te islem goren

ve Ticaret Endeksi icerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye karliliklarinda 6nemli
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bir degisiklik goriilmemesine ragmen krizin ardindan azalan bir seyir izledigi

anlagilmistir.

Sekil 3.24'te DuPont oranini olusturan iic unsur gosterilmektedir. Son
olarak Tablo 3.16’da DuPont oranini olusturan ti¢ unsur ile bu unsurlar arasindaki

korelasyon iliskisi verilmisgtir.

Sekil 3. 24: Ticaret Endeksi Oranlari
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Ticaret Endeksi oranlarmma bakildiginda, aktif devir hizinda, kriz
sonrasinda kriz oncesine gore az da olsa bir azalma oldugu goriilmektedir. Kriz
oncesinde 200%'iin ilizerinde olan oran krizin ardindan 200%'iin altina inmistir.
Net kar marjina bakildig1 zaman, kriz sonrasinda kriz 6ncesine gore bir azalma
oldugu anlasiimaktadir. Oz sermaye carpanina bakildiginda ise kriz ncesinde
200% seviyelerindeyken, krizin ardindan bu oranin 600% seviyelerinde oldugu
dikkat ¢ekicidir.

Buradan anlasildigina goére kriz, endeks icerisinde yer alan sirketlerin
finansman durumlarin1 ve maliyetlerini 6nemli derecede etkilemistir. Varliklari

verimli kullanma oraninin ise azaldig1 sOylenebilir. Krizin ardindan 6z sermaye
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karliliginda meydana azalmanin da bahsedilen 6z sermaye c¢arpanindaki artigtan

etkilendigi yorumu yapilabilir.

Tablo 3. 16: Ticaret Endeksi Korelasyon Katsayilari (r)

Oz sermaye - Net Oz sermaye - Aktif Oz sermaye - Oz
kar Marji devir hiz1 sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
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 *

Yukaridaki tabloda yer alan ve diger faktorlerin DuPont oranmi ile
arasindaki iliskiyi ifade eden korelasyon katsayilar1 yillar itibari ile degisiklik
gostermektedir. Kriz dncesi net kar marjinin 6z sermaye karlilig ile arasindaki
gliclii ve anlamli iligkinin, krizde ve krizden sonra da devam ettigi goriilmektedir.
Oz sermaye carpam katsayisinin kriz dncesi ve sonrasinda negatif olarak &z
sermaye karhiligi ile iliski icerisinde oldugu anlasilmistir. Net kar marjinin
korelasyon katsayisinin yillar itibari ile diigiik oldugu goriilmiistiir. Buradan 2009
ve 2011 yillarinda ise pozitif, gliclii ve anlamli bir sekilde 6z sermaye karlilig ile
etkilesim icinde oldugu anlasilmistir. Aktif devir hizina bakildigi zaman ne kriz
oncesinde ne de krizden sonra 6z sermaye karlilig1 ile arasinda giiclii ve anlamh

bir iliskinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Bu verilerle, krizden 6nce 6z sermaye karliligi ile yiiksek diizeyde iliskili
olan 6z sermaye carpaninin, krizin ardindan da belirleyici olma 6zelligini

korudugu anlagilmistir.
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3.6.13. Tletisim Endeksi

fletisim Endeksi altinda islem goren isletmelerin 2008 Kiiresel Finans
Krizi’nde, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligi yillar

itibari ile Sekil 3.25'te gosterilmektedir.

Sekil 3. 25: iletisim Endeksi Oz Sermaye Karhlik Oram
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Kiiresel Finans Krizi BIST te islem goren ve Iletisim Endeksi icerisinde
yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karhiliklarini
olumsuz yonde etkilemis olduguna dair Oonemli bir diisiis goriilmemektedir.
Krizden 6nce 15% seviyelerinden yukariya dogru seyreden 6z sermaye karlilik

orant krizin ardindan en diisiik 20% seviyelerinde seyretmistir.

Giris kisminda Tablo 3.4'te hesaplandig1 gibi, kriz sonrasi 6z sermaye
karliliginin, kriz 6ncesi 6z sermaye karliligindan 0,06% daha az olmasi ve endeks
icerisinde yer alan sgirket sayisi arastirmanin son yili olan 2014 yilinda 2
isletmeden olusmaktadir. Bu iki sirketin sektorii temsil edemeyecek olmasi ve bu
ili sirket verileri tizerinden yapilacak korelasyon analizinin de gilivenilir sonuglar

veremeyeceginden analize devam edilmemistir.
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3.6.14. Spor Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’'nde, Spor Endeksi altinda islem goren
isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 yillar

itibari ile Sekil 3.25'te gosterilmektedir.

Sekil 3. 26: Spor Endeksi Oz Sermaye Karlihk Oran
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Sekil 3.26'da kiiresel finans krizinin BIST’te islem goren ve Iletisim
Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye
karhiliklarini olumsuz yonde etkilemis olduguna dair bir diislis gériilmemektedir.
Kriz 6ncesi donemde 25% seviyelerinde olan 6z sermaye karlilik oraninin, krizin

ardindan 2011 y1il1 harig yiikselis igerisinde oldugu goriilmektedir.

Bu verilerden yola ¢ikarak 2008 kiiresel finans krizinin BIST’te Spor
Endeksi altinda islem goren sirketlerin DuPont oranlarini etkiledigini sdylememiz
mimkiin goriinmemektedir. Ayrica arastirmanin son yili olan 2014 yilinda bile
endeks icerisinde islem goren 4 spor isletmesinin sektorii temsil etme kabiliyetinin
simnirli olmas1 ve bu 4 sirket verileri iizerinden korelasyon analizi yapmanin

giivenilir sonuglar veremeyecek olmasi nedeniyle analize devam edilmemistir.
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3.6.15. insaat Endeksi

Insaat Endeksi altinda islem goren isletmelerin, DuPont ydntemi
kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligi yillar itibari ile Sekil 3.27'da
gosterilmektedir. Ardindan Sekil 3.28'de DuPont oranini olusturan {i¢ unsur
gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.17°de DuPont oranini olusturan ti¢ unsur ile

bu unsurlar arasindaki korelasyon iligkisi verilmistir.

Sekil 3. 27: insaat Endeksi Oz Sermaye Karlihk Oram
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Insaat Endeksi icerisinde islem goren sirketlerin krizden énce DuPont
yontemi ile hesaplanan ortalama 6z sermaye karlilik orani -4% seviyelerindeyken,
krizin ardindan istikrarli bir sekilde devam etmese da pozitif hale gelmistir. Kriz
doneminde 6z sermaye karlihig dismiis fakat ozellikle 2009 yilinda bir
toparlanmanin ortaya ¢ikmis oldugu goriilmektedir. 2009 yilinin ardindan tekrar

azalan 6z sermaye karlilik orani sonraki yillar tekrar yiikselmeye baslamistir.

Bu durum, krizin oldugu yilda insaat Endeksi icerisinde yer alan firmalarin
0z sermaye karliliklarmin krizden etkilendigini ve krizden sonra negatif hale
diismesine ragmen tekrar pozitif hale gelerek pozitif bir egilime girdigi
goriilmektedir. Ayrica endeksin 6z sermaye karliligindaki degiskenligin de Krizin

ardindan giderek azalmasi dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 3. 28: insaat Endeksi Oranlar
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Kriz oncesinde 6z sermaye c¢arpant 250% seviyelerindeyken krizde ciddi
bir diisiis yasamis oldugu ardindan tekrar hizli bir ylikselme yasadigi ve o sekilde
devam ettigi goriilmektedir. Diger taraftan net kar marjinin krizden once negatif
ve istikrarsiz oldugu goriilmektedir. Net kar marjinin krizde yiikseldigi, krizin
ardindan diigmesine ragmen istikrarlt bir doneme girdigi goriilmektedir. Aktif
devir hizinda krizden sonra, krizden Oncesine gore Onemli bir degisiklik

olmamustir.

Bu veriler ile krizin ardindan sektoriin finansman politikasinin degistigi
sOylenebilir. Bunun yaninda sektorde istikrarsiz olan satig karliliklarinin krizden
sonra istikrara kavustugu anlagilmaktadir. Aktif devir hizina bakildiginda kriz
oncesine gore bir artis i¢inde oldugu sOylenebilir. Buna goére krizin ardindan

varliklarin daha verimli bir sekilde kullanilmaya baslandig1 yorumu yapilabilir.

Asagida Tablo 3.17°de Insaat Endeksi icerisinde yer alan firmalarin
DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklar1 ve 6z sermaye karhiliklarini

olusturan faktorler arasindaki korelasyon iligkisi incelenmistir.
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Tablo 3. 17: Insaat Endeksi Korelasyon Katsayilar

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif | Oz sermaye -Oz
kar Marji devir hiza sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
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

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.17 incelendigi zaman DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye
karliligin1 2008 yilinda ortaya ¢ikan diisiisii en ¢ok etkileyen faktoriin 0,72 iligki
katsayist ile net kar marji oldugu gortilmektedir. Diger endekslerin aksine iligkinin
yonii pozitif olarak ortaya ¢ikmistir. 2006 yilinda 6z sermaye c¢arpani harig, krize
kadar ii¢ orandan hicbirinin 6z sermaye karlilig1 ile giicli ve anlamli bir iligki
icinde olmadig1 belirlenmistir. Krizin ardindan ise sadece net kar marj, 0z
sermaye karliligi1 ile gii¢lii ve anlamli bir iligki igerinde olmustur. Bu verilerle
Insaat Endeksinin 6z sermaye karliligmin kriz 6ncesine gore krizin ardindan
istikrara kavustugu sdylenebilir. Oz sermaye karlihigindaki bu istikrarin nedeni ise
net kar marjinda ortaya ¢ikan pozitif gelismeler olmustur. Yani krizin ardindan,
ingaat sektoriinde varliklarin daha verimli kullanildigi, bunun da 6z sermaye

karliligindaki diizelmeyi olumlu etkiledigi anlasilabilir.

3.6.16. Holding ve Yatirim Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde BIST'te Holding ve Yatirim Endeksi
altinda islem goren isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z
sermaye karliligi yillar itibari ile Sekil 3.29'da gosterilmektedir. Sekil 3.30'da

DuPont oranmi olusturan ii¢ oran gosterilmektedir. Son olarak Tablo 3.18°de
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DuPont oranini olusturan ii¢ oran ile bu oranlar arasindaki korelasyon iligkisi

verilmigtir.

Sekil 3. 29: Holding ve Yatirnm Endeksi Oz Sermaye Karlihk Oram
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Yukaridaki grafige bakildigi zaman 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST te
islem goren ve Holding ve Yatirim Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarin1 olumsuz yonde etkilemis oldugu
acik bir sekilde goriilebilmektedir. Holding Endeksi igerisinde islem goéren
sirketlerin krizden 6nce pozitif ve degisken olan 6z sermaye karlilik orani, krizde -
5% seviyelerinin altina inmistir. Krizin ardindan yiikselen ve pozitif hale gelen 6z
sermaye karlilik oran1 2012 yilinda 30% seviyelerine kadar ¢ikmigtir. Bu durum,
krizin oldugu yilda BIST te islem goren ve Holding ve Yatirim Endeksi igerisinde
yer alan firmalarin DuPont oranlarinin krizden etkilendigini gostermekle beraber
krizin ardindan bu etkinin azaldigi 2012 yilinda ise 30% seviyelerine kadar

yiikseldigi goriilmektedir.

Buna gore Holding ve Yatirnm Endeksi icerisinde yer alan isletmelerin
krizden etkilenmesine ragmen krizden sonraki yillarda 6z sermaye karlilik

performanslarinin krizden oncekine gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir.
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Sekil 3. 30: Holding ve Yatirim Endeksi Oranlari
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Holding ve Yatirnm Endeksi igerisinde yer alan sirketlerin altinda ¢esitli
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar oldugundan dolayi, Holding Endeksi net
satig karliliginin diger endekslere gore oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. Net
satig karlilig1 ozellikle 2007 yilinda oldukga yiikselmis fakat bu yiikselisin
ardindan kiiresel finans krizinin ortaya ¢iktigi 2008 yilinda net kar marjinda
onemli oranda diisiis olmus ve bu diisiis Sekil 3.29'in de destekledigi sekilde 6z
sermaye karliliklarint diistirmiistiir. Krizden 6nce daha diisiik olan 6z sermaye
karlilig1 krizin ardindan daha yiliksek olmasina ragmen inisli ¢ikislt bir seyir
izlemigtir. Aktif devir hizinin krizden 6nce, krizden sonrakine gore daha yiiksek

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Holding ve Yatirnm Endeksi icerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi
ile hesaplanan 6z sermaye karliliklari ve 6z sermaye karlhiliklarini olusturan

faktorler arasindaki korelasyon iligkisi incelenmistir.
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Tablo 3. 18: Holding ve Yatirim Endeksi Korelasyon Katsayilari

O it | Onsermaye-agar | St O
Korelasyon Devir Hn Korelasyon

Katsayisi Korelasyon Katsayisi Katsayisi
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 *

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.18’de yer alan ve diger faktorlerin DuPont orani ile arasindaki
iligkiyi ifade eden korelasyon katsayilar1 yillar itibari ile diger endekslere oranla
hem diisiiktiir hem de Onemli oranda degiskenlik gostermektedir. Tablodaki
verilere gore DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligi krizden 6nce ve
kriz doneminde 2007, 2008 ve 2009 yillarinda net kar marj1 ile pozitif ve anlaml
bir iliski icerisinde olmustur. Krizden sonra ise 6z sermaye karliliginin 6z sermaye
carpant ile giiclii ve anlamli bir iliski i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu iliski 2009,
2010 ve 2011 yillarinda pozitif yonliiyken; 2012, 2013 ve 2014 yillarinda negatif
yonlii olarak belirlenmistir. Bu durum, Sekil 3.29'da krizden sonra 6z sermaye

carpanindaki degismeyle Sekil 3.30'daki degisme tarafindan da anlagilmaktadir.

Buna gore, 2008 Kiiresel Finans Krizi, arastirmaya konu olan yillar
icerisinde, BIST’te Holding Endeksi altinda islem géren sirketlerin DuPont
yontemine gore hesaplanan 6z sermaye karliliklarini olumsuz yonde etkilemistir.
Bu etkiyi kriz doneminde net kar marj1 etkilemistir. Krizden sonraki donemde ise
0z sermaye carpaninin etkisi artmistir. Buna gore kriz doneminde 6nemli olan
varliklarin verimliligi kriz sonrasinda azalmis, bunun yerine isletmelerin

finansman politikalar1 6nem kazanmistir denebilir.
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3.6.17. Bilisim Endeksi

Sekil 3.31'de 2008 Kiiresel Finans Krizi’nde Bilisim Endeksi altinda iglem
goren isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig

yillar itibari ile gosterilmektedir.

Sekil 3. 31: Bilisim Endeksi Oz Sermaye Karhihk Oram

Bilisim Endeksi
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Sekil 3.31'de goriildigi gibi 2008 Kiiresel Finans Krizinde Bilisim
Endeksi icerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye karliliklar1 negatife diismese de,
krizden olumsuz yonde etkilenmis oldugu goriilebilmektedir. Krizden dnce 15%
seviyelerinde olan 6z sermaye karliligi, krizde 5%, krizden sonra toparlamis ve
12%'"lere ¢ikmis fakat 2011 yilinda -1%'lere kadar diismistiir. Endeksin krizden
once degisken olan 6z sermaye karlilik orami krizin ardindan da degiskenligini

stirdiirmiis istikrarli bir doneme girmemistir.

Sekil 3.32'de DuPont oranini olusturan ii¢ oran gosterilmektedir. Son
olarak Tablo 3.19’da DuPont oranini olusturan {i¢ oran ile bu oranlar arasindaki

korelasyon iliskisi verilmistir.
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Sekil 3. 32: Bilisim Endeksi Oranlari
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Sekil 3. 32 incelendiginde, 2008 kiiresel finans krizine kadar 6z sermaye
carpanin azaldigi, net kar marj1 ile aktif devir hizinin ise sabit kaldig
goriilmektedir. Krizin ardindan 6z sermaye ¢arpaninin arttig1 goriilmektedir. Aktif
devir hiz1 krizin ardindan azalmistir. Krizden once 200% seviyelerinde olan aktif
devir hizi, krizin ardindan 150% seviyelerine diigmiistiir. Net kar marj1 ise 2013
yilindaki hizli ylikselme hari¢ istikrarli bir siire¢ izlemistir. Buradan krizden
sonraki donemde 0z sermaye c¢arpani, yani isletmelerin finansman politikalarinin
degistigi soylenebilir. Bununla beraber varliklarin verimli kullanilmasi azalmistir.

Satiglarin karlilig1 istikrarl bir siire¢ izlemekle beraber son donemde artmustir.
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Tablo 3. 19: Bilisim Endeksi Korelasyon Katsayilar:

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif | Oz sermaye -Oz
Kar Marji Devir hz1 Sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
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

* Katsay1 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.19'a gore, verilerin DuPont orani ile arasindaki iliskiyi ifade eden
korelasyon katsayilar1 yillar itibari ile degisiklik gostermektedir. Krizden 6nce 6z
sermaye karliligr ile net kar marj1 arasinda giliclii ve anlamli bir iliski yokken
krizde ve krizin ardindan net kar marj1 ile anlamli ve gii¢lii bir iliskinin ortaya
ciktig1 goriinmektedir. Aktif devir hizi 2005, 2007 ve 2009 yillarinda 6z sermaye
karlihg ile giiglii ve anlamli bir pozitif iliski icerisinde olmustur. Oz sermaye
carpaninin ise krizden sonra 2010, 2011 ve 2013 yillarinda giiclii ve anlamli bir

pozitif iligki i¢cerisinde olmustur.

Buna gore, 2008 Kiiresel Finans Krizi, 2004-2014 yillar1 igerisinde
BIST’te Bilisim Endeksi altinda islem géren sirketlerin DuPont yontemine gore
hesaplanan 6z sermaye karliliklarini olumsuz yonde etkilemistir. Bu etkinin ortaya
cikmasimi en ¢ok belirleyen faktor ise Kkrizden sonra net kar marji olmustur.
Krizden oOnce aktif devir hizi ve 06z sermaye g¢arpaninin belirleyici oldugu

sOylenebilir.
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SONUC

1990’1 yillardan bu yana finansal liberalizasyon ve artan teknolojik
gelismeler sayesinde kiiresellesmenin hizi ve etkisi artmig goriinmektedir. Hizla
yayilan kiiresellesmenin sonucu olarak finansal piyasalar birbirleri ile daha da i¢li
dish ve bagimli hale gelmistir. Tiim bunlar neticesinde tiirev piyasalarda iiriin
cesitliligi ve islem hacmi de goriilmedik seviyelerde artmis ve iilke ekonomilerini

de artan oranda etkileyen bir donem olmustur.

2008 yilina gelindigi zaman ABD’de ortaya ¢ikan Kriz, once gelismis
iilkelere daha sonra gelismekte olan iilkelere hizla yayilarak neredeyse tiim
diinyaya yayilma etkisi gostermistir. Bu yayilmada tiirev piyasalarin hizli bir
sekilde gelismesi ve yeni tiirev araclarin piyasalarda denetimsiz islem gérmesinin

de biiyiik etkisi olmustur.

Gelismekte olan piyasa ekonomileri arasinda yer alan Tirkiye
ekonomisinde son zamanlarda yasanan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde, sektorde sarsintilara yol agan belirli sorunlar ortaya cikmustir. Bu
sorunlar ¢esitli nedenlerden kaynaklaniyor olabilir. Bunlardan bazilari,
ekonominin temel fiyat mekanizmalar1 olan enflasyon, kredi, faiz ve kur
politikasinin 1yl yOnetilememesi ve asir1 dalgalanma gostermesi, kamu
maliyesinde disiplinsizlik, cari ag¢igin yiiksek olmasi, yurt ic¢i tasarruflarin
yetersizligi ve dis kaynaga asir1 bagimlilik gibi makroekonomik sorunlardir.
ikinci olarak, Tiirk finansal sektdriiniin yapisal sorunlar1 ve yetersizligi sonucu
yiikiin para piyasasinda kalmasinin yaninda onemli bir etken ise denetim ve

yapisal sorunlarin olmasidir.

Son 2001 krizinden sonra yapilan yapisal reform ve etkili denetim
sayesinde Tiirkiye ekonomisi ve finansal yapis1 giiclenmistir. 2008 krizi tamamen
digaridan kaynakli bir kriz olarak farklilasmasma ragmen Tiirkiye’ye etkisi

igeriden kaynakli krizler kadar hasar verici ve yiiksek olmamustir.

Tiim bunlara ragmen kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki
etkisi ilk olarak finansal piyasalarda goriilmeye baglanmistir. IMKB bilesik fiyat
endeksi 2008 yili ocak ayinda yaklasik 43.000 iken aymi yilin eylil ayinda
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36.000’e, aralik ay1 igerisinde de 27.000’e diismiistiir. Kiiresel ekonomik kriz
once borsada ortaya c¢ikmakta daha sonra da reel ekonomide kendini

gostermektedir (IMKB).

Bu aragtirmada, ABD’de ortaya ¢ikan ve kiiresel bir boyut kazanarak tiim
iilkelerde etkisini gdsteren 2008 kiiresel finansal krizinin BIST’te 4 ana endeks
altinda yer alan ve 17 alt endeks igerisinde islem goren isletmelerinin krizden
etkilenip etkilenmedikleri, isletmelerin 6z sermaye karliliklart DuPont yontemi ile
analiz edilerek belirlenmeye c¢alisilmistir. Kriz 6ncesine gore krizden etkilendigi
tespit edilen endekslerin bu etkiye neden olan faktorler, korelasyon analizi

yontemi ile belirlenmistir.

Tim bu calismalarin sonucunda, DuPont analizine gore 6z sermaye
karliliklar1 belirlenmistir. Oz sermaye karliliklari, kriz dncesine gore krizden sonra
daha diisiik olan endekslerin krizden etkilendigi goriilmustiir. Bu endeksler Tekstil
Deri Endeksi, Kagit Orman Endeksi, Tas Toprak Endeksi, Metal Ana Endeksi,
Metal Esya Endeksi, Turizm Endeksi, Ticaret Endeksi, iletisim Endeksi, Holding
ve Yatirim Endeksi ve Bilisim Endeksi olarak tespit edilmistir. Krizden sonra 6z
sermaye karlilig1 kriz Oncesinden yiiksek olmasma ragmen kriz doneminde
etkilenen endeksler ise Kimya Petrol Endeksi, Elektrik Endeksi, Ulastirma
Endeksi olarak tespit edilmistir. Gida igecek Endeksi, Madencilik Endeksi, Spor
Endeksi, insaat Endeksinin ise kriz dncesine gore krizden olumsuz etkilenmedigi

belirlenmistir.

Krizden etkilenen endekslerin DuPont orani ile net kar marji, aktif devir
hiz1 ve 6z sermaye carpani arasindaki iliski korelasyon analizine gore belirlenerek
0z sermaye karliliginin bu ii¢ faktérden hangisi tarafindan daha fazla etkilendigi

tespit edilmeye calisilmigtir.

Arastirmaya konu olan yillar boyunca krizden 6nce ve sonra, 6z sermaye
karlilig1 tizerinde etkili olan faktorler endekslerin bagliklari altinda belirtilmistir.
Genel olarak bahsedilecek olunursa, krizin ardindan isletmelerin finansman
politikalariin 6nemli 6l¢iide degistigi, varliklarin verimli kullanilmasinin azaldigi

ve satiglardan elde edilen karliligin ise ¢cogu endekste arttig1 goriilmiistiir. Fakat bu
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unsurlardan 6z sermaye carpaninin kriz sonrasinda daha belirleyici oldugu,
ardindan net kar marjinin belirleyici oldugu belirlenmistir. Aktif devir hizinin kriz
oncesi ya da sonrast donemde istikrarli bir etkisinin olmadigi bazi yillar etkili

oldugu da anlasilmistir.

Elde edilen bu veriler 1s18inda ve yapilan analizler sonucunda krizden
sonraki donemde sektorlerin verimliliklerini arttirict  gelisme gosteremedigi
anlagilmistir. Satigslardan elde edilen karlarda bazi sektorlerde artislar olmasina
ragmen yeterli olmadigi goriilmiistiir. Finansman politikalarinda ise Onemli
degisiklikler oldugu goriinmektedir. Buradan isletmelere 6z sermaye karliliklarini
artirmalar1 i¢in varlik verimliliklerini ve satislardan elde edilen karliliklarini
arttirict  Onlemler almalari ve bu dogrultuda c¢esitli reformlar yapmalar

onerilmektedir.
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OZET

2008 FINANSAL KRiZIiNiN OZ SERMAYE KARLILIKLARINA ETKISI:
BiST’TE BiR UYGULAMA

PILATIN, Abdulmuttalip
Yiiksek Lisans - 2016
Isletme Anabilim Dal

Danmisman: Prof. Dr. Osman KARAMUSTAFA

Kiiresellesen diinya sadece birbirine yakinlagmakla ve birbirine
benzemekle kalmadi bunun yaninda bir iilkede meydana gelen olaylar diger
tilkeleri de etkileyen bir soruna donistii. Bu durum o&zellikle de finansal ve
ekonomik krizlerde daha sik rastlanilan bir durum halini aldi. Finansal krizler
ortaya ¢iktigi lilkelerde ekonomik ve toplumsal olarak her kademeyi etkilemeye
basladi. Bu nedenle bu c¢alismada, ABD'de baslayan, ardindan gelismis iilkelere
sigrayan, daha sonra gelismekte olan iilkelere bulasan 2008 finansal krizinden,
BiST'te 17 alt endekste islem goren halka acik isletmelerin 6z sermaye
karliliklarmin etkilenip etkilenmediginin yani sira kriz oncesi ve kriz sonrasi
durum yorumlanmaya calisilmistir. Eger etkilendiyse, DuPont yontemine gore 6z
sermaye karliliklarin1 olusturan ii¢ faktérden en fazla hangisinin etkisi ile ortaya
ciktig1 tespit edilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda BiST'te islem goren
isletmelerin, 2004-2014 yillarinda yayinlanan verileri ele alinarak, DuPont
yontemi ile kriz oncesi, sonrasi ve krizin etkilerini gosteren verilere ulagilmaya
calistlmistir. Toplam 17 alt endekste yer alan 257 isletme tizerinde yapilan analiz
sonucunda ozellikle krizin ortaya ¢iktigi yil olan 2008 yilinda isletmelerin 6z
sermaye karlilik oranlarinin azaldigi ve bazi sektorler icin bu etkinin devam ettigi
belirlenmistir. Genel olarak bu etkinin ortaya g¢ikmasini en ¢ok etkileyen
faktorlerin net kar marj1 ve 6z sermaye c¢arpant oldugu da korelasyon analizi

kullanilarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, BIST, Oz Sermaye Karlilig1, DuPont Analizi
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ABSTRACT

OF THE 2008 FINANCIAL CRISIS, ITS IMPACT ON THE
PROFITABILITY OF EQUITY CAPITAL: AN APLICATION IN BIST

PILATIN, 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 BIST, 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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